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Omslaget til denne Grsrapport fristede os over evne.

Dethar opnéet sin saeregne struktur ved at indeholde elementer af pulveriseret cement.
Visd@ symbolikken.

Byggematerialer bidrager til at viderebringe Jeudans tal og tendenser.
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FORTSAT
FREMGANG

Jeudans fremgang fortsatte i 2015. Driftsresultatet (EBIT) blev
hejere end nogensinde fer, og resultatet for kurs- og vaerdi-
reguleringer naede for farste gang over DKK 500 mio. Samtidig
passerede vaerdien af Koncernens ejendomme DKK 20 mia. og
egenkapitalen DKK 5 mia. Dermed fortsatte den positive udvik-
ling, som har kendetegnet Selskabet i en arraekke.

Efter nogle ars tilbageholdenhed synes der at vaere lidt posi-
tiv bevaegelse hos erhvervsvirksomhederne - ikke mindst i
Kabenhavn. Det kommer bl.a. til udtryk i en styrket eftersparg-
sel efter lokaler - ikke mindst af den kvalitet og med de belig-
genheder, som Jeudan tilbyder. Vores ejendomme i Kebenhavn
har nu ndet en udlejningsgrad p& mere end 98. Udviklingen pa
kapitalmarkedet er ogsa gunstig i disse ar, og det lave rente-
niveau understotter stigende priser pa attraktive ejendomme.

Jeudans strategi er langsigtet og preecis. Vi vil som hidtil foku-
sere pa relationen til og betjeningen af den enkelte kunde. Vivil
leegge vaegt pa bade kvalitet og lansomhed i den daglige drift.
Ogvivilinvestere i yderligere ejendomme, som lever op til vores
kriterier.

| overensstemmelse med vores strategi indgik vi i det forlebne
ar aftaler om kab af gode, velbeliggende ejendomme i hoved-
stadsomradet for DKK 1,2 mia., hvoraf ca. halvdelen overtages
i 2016. Jeudans portefolje er gennem arene vokset betydeligt
og omfatter mere end 200 ejendomme med en samlet vaerdipa
over DKK 20 mia. Vivil fortsat udnytte attraktive muligheder for
atudvide aktiviteterne yderligere. Men i hvert skridt, vitager, er
vi omhyggelige med at sikre, at ejendommene passer til vores
strategi, som har vist sig at veere effektiv i Koncernens vaerdi-
skabelse og robust under skiftende konjunkturer.

Vore kunder, samarbejdspartnere og andre ved, hvor de har os:
Jeudan udlejer velbeliggende og velholdte lokaler til virksom-
heder og organisationer, der vaerdsatter ordentlige og vel-

fungerende forhold. Udlejningen suppleres med en bred vifte af
serviceydelserirelationtilejendommene - leveret af vore egne
medarbejdere. | alle aktiviteter lzegger vivaegt pa ordentlighed,
dygtighed og tilgeengelighed.

Driftsresultatet (EBIT) stegi2015 til DKK 710 mio. Efter renter,
men fer kurs- og vaerdireguleringer og skat blev resultatet
(EBVAT) DKK 559 mio. Det svarer til 11,7% af den gennemsnit-
lige egenkapital og dermed over Selskabets mal om et afkast
over 8% p.a. Udviklingeniresultaterne felger de lagte planer.

| 2016 forventes et resultat fer kurs- og vaerdireguleringer
(EBVAT) pé niveauet DKK 550-590 mio.

Jeudans aktiepris steg 41% i 2015. Set over de seneste fem
ar har afkastet af en Jeudan-aktie vaeret knap 18% om aret i
form af udbytte og stigende aktiepriser. Dette afkast kan ses
i forhold til en overskuelig risiko som falge af Selskabets faste
strategi og stramme finansielle kontrol. Markedsvzerdien af
Selskabets aktier udgjorde DKK 8,6 mia. ved arsskiftet.

Jeudans fremgang bygger pa langvarige og tillidsfulde relatio-
ner, ferst og fremmest til vores kunder, men ogsa til vores
samarbejdspartnere, heriblandt de relevante myndigheder og
solide oglangsigtede finansielle samarbejdspartnere. Sammen
med Koncernens 375 kundeorienterede og engagerede medar-
bejdereservifremtilet fortsat godt samarbejde, ogmed aktio-
nzerernes opbakning vil Jeudan fortsaette udviklingslinjen og
veerdiskabelsenide kommende ar.

9.marts 2016

Jorgen Tandrup
Formand for bestyrelsen

Per W.Hallgren
Adm. direkter
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HOVED-
OG NOGLETAL

Resultatopgerelse 20m 2012 2013 2014 2015
Nettoomsaetning DKK mio. 1174 1.145 1.129 1.153 1.208
Bruttoresultat DKK mio. 654 685 720 726 809
Resultat fer finansielle poster (EBIT) DKK mio. 585 602 631 640 710
Finansielle nettoomkostninger DKK mio. -277 -221 -162 -187 -151
Resultat fer kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) DKK mio. 308 381 469 453 559
Kurs-ogveerdireguleringer DKK mio. -642 -350 136 -684 502
Resultat for skat DKK mio. -334 31 605 -231 1.060
Aretsresultat DKK mio. -251 24 572 -186 819
Balance

Investeringsejendomme inkl.igangvaerende projekter DKK mio. 15319 16.605 17.205 18.935 20.107
Aktiverialt DKK mio. 15.566 17.006 17.800 19.071 20.306
Egenkapitalialt DKK mio. 4.016 3.927 4.697 4370 5193
Forpligtelserialt DKK mio. 11.550 13.079 13.103 14.701 15113
Pengestremme

Driftsaktiviteter DKK mio. 242 466 503 392 534
Investeringsaktiviteter DKK mio. -705 -1.282 -703 -978 -874
Finansieringsaktiviteter DKK mio. 1.248 730 282 198 679
lalt DKK mio. 785 -86 82 -388 339
Nettoomsatning samt bruttomargin EBIT og EBIT pr. aktie

DKK mio. DKK mio. DKK
1.220 70% 750 70
1.200 6% o o 64
1180 62%

1160 58% 60— ————— 58
1140 54% 500 52
1120 50%

1100 I I 6% 0 :I 46
1.080 42% 500 40

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

| Nettoomsaetning Bruttomargin BT EBIT pr. aktie
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Regnskabsrelaterede negletal 201 2012 2013 2014 2015
Resultat fer kurs- ogvaerdireguleringer (EBVAT) / gns. egenkapital % 74 9,7 109 10,1 11,7
Forrentning af egenkapital (ROE) % -6,1 0,6 133 -4.2 171
Egenkapitalandel % 258 23,1 26,4 229 25,6
Rentedaekning X 2,07 2,69 372 3,40 4,66
Bruttoresultat/nettoomsazetning % 557 598 638 63,0 66,9
Salgs- og administrationsomkostninger / nettoomsaetning % 59 7.2 79 7.5 8,2
Resultat fer finansielle poster (EBIT) / nettoomsaetning % 498 52,6 55,9 55,5 58,7
Resultat fer kurs-ogveerdireguleringer (EBVAT) /nettoomsaetning % 26,2 B3 41,6 393 46,2
Resultat fer skat /nettoomsaetning % -28,4 27 536 -20,0 87,8
Arets resultat/nettoomseetning % -21.3 21 50,6 -16,1 67,7
Investering i materielle anleegsaktiver DKK mio. 938 1138 1111 1474 934
Aktierelaterede nogletal 20M 2012 2013 2014 2015
Aktiepris3112(P) DKK 380 437 620 552 778
Indre veerdi(BV) DKK 379 371 424 394 468
Kurs/indre veerdi(P/BV) X 1,00 1,18 1,46 1,40 1,66
EBIT pr. aktie DKK 553 56,9 58,2 579 64,1
EBVAT pr. aktie DKK 29,2 36,1 433 40,9 50,5
Resultat pr. aktie (EPS) DKK -237 272 527 -16,8 74,0
Price earnings (PE) X -16,0 1948 11,8 -328 10,5
Pengestrem pr. aktie (CFPS) DKK 229 44,0 46,4 35,4 483
Antal aktier ultimo 1.000 10.586 10.586 11.086 11.086 11.086
Udbytte pr.aktie (DPS) DKK 110 6,0 12,0 0,0 0,0
Markedsvaerdi DKK mio. 4.023 4.626 6.874 6.120 8.625

Definitioner pa de beregnede nogletal fremgar af anvendt regnskabspraksis.

EBVAT og EBVAT pr. aktie Investeringsejend og egenkapitalandel

DKK mio. DKK  DKKmio. DKK
500 55 22 35%
540 49 18 = I 30%
480 T 43 14 l— 25%
420 37 10 20%
360 I 31 6 15%
300 — 25 2 10%

201 2012 2013 2014 2015 201 2012 2013 2014 2015

B Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) EBVAT pr. aktie B Investeringsejendomme Egenkapitalandel




Jeudan Arsrapport 2015 - Jeudani 2015

2015 - EN TILFREDS-
STILLENDE UDVIKLING

Med en omszetning pa DKK1.208 mio. (vaekst pa 5%), et resultat
fer finasielle poster (EBIT) pa DKK 710 mio. (vaekst p& 11%) og et
resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) pa DKK 559 mio.
(vaekst pa 23%) blev de udmeldte forventninger indfriet.
Bestyrelsenvurderer de opndede resultater somtilfredsstillende.

FORTSAT INVESTERINGER | KOBENHAVN
Jeudansinvesteringsstrategifokuserer primaert pa velbeliggende

kontorejendomme i Kebenhavn, og investeringerne fortsatte i
2015.

| andet kvartal kebte Koncernen boligejendommen Hajbro Plads
21B for samlet DKK 35 mio., hvilket svarer til ca. DKK 31100 pr.m2
Jeudan ejer i forvejen Hajbro Plads 21, og ejer herefter hele ejen-
dommen.

| fjerde kvartal kebte Koncernen kontorejendommene Narre-
gade 49/Nerre Voldgade 56, Fiolstraede 44, St. Kongensgade
62 og Dampfaergevej 27-29 for samlet DKK 545 mio., hvilket
svarer til knap DKK 27.000 pr.m2.

Herudover har Koncernen i 2015 solgt ejendomme i Hellerup,
Veerlese, Glostrup, Kebenhavn ogHelsingar for DKK 144 mio.

Investeringer og salg

DKK mio. Keb Salg
Investeringer/salgi 2015 580 144
Investeringer/salgi 2014 1.149 24
Investeringer/salgi2013 815 308

Jeudan har i december indgaet aftale om kaeb af et nybyggeri pa
Amerika Plads 29 for DKK 585 mio. Amerika Plads 29 overtages
primo januar 2016, ogbyggeriet pa ca.16.000 m?, der faerdiggares
af szelger, forventes afsluttet i efteraret 2017, hvor saelger fly tter
indihele ejendommen.

| Jeudans strategiske investeringsomrade, primaere ejendomme i
Kebenhavn med et stabilt cash flow, har der gennem de senere ar
vaeret en stigende investorinteresse, mens udbuddet har vaeret
begrzaenset. Udviklingen har fert til stigende priser. Jeudan har
som folge heraf valgt at foretage en reduktion af afkastprocen-
ten og dermed opskrive vaerdien af enraekke af Koncernens ejen-

domme iKebenhavn og samtidig ege afkastprocenten ogdermed
nedskrive vaerdien pa enraekke af Koncernens ejendomme uden-
forKebenhavn.

Samlet set har 2endringen i afkastprocenterne medfert en netto-
opskrivning pa DKK 480 mio. Herudover har forbedring af netto-
resultatet m.m.iKoncernens ejendomme medfart en opskrivning
pa DKK 265 mio. Modsatrettet virker egede reservationer ved-
rerende besluttede ombygninger med DKK -332 mio. Samlet
set har Jeudan nettoopskrevet ejendomsportefaljen med DKK
413 mio, svarende til 21% af den bogferte veerdi af den samlede
ejendomsportefalje.

Jeudans samlede ejendomsportefalie pa 892.000 m? (2014:
875.000 m?) har ultimo 2015 en regnskabsmaessig veerdi pa
DKK 20,1 mia. (2014: 18,9 mia.) og et gennemsnitligt afkast pa
4,9% (2014:5,0%).

UDVIKLINGEN | KOBENHAVN

Med Jeudans betydelige antal ejendomme i Kebenhavn - de fleste
med en fremtraedende placering i bybilledet - har Jeudan et
vaesentligtmedansvarfor,atKebenhavnopleves somenattraktiv
by. Ejendommene skal saledes ikke blot danne effektive rammer
om brugernes daglige aktiviteter, men ogsa opleves positivt af
naboer, besggende og forbipasserende. Jeudan laegger derfor
vaegt pa at sikre et hejt niveau for daglig renholdelse, god orden,
lebende vedligeholdelse samt forbedringer.

Jeudan medvirker ogsa aktivt i hovedstadens dynamiske udvik-
ling og lebende forskennelse. Blandt andet gennem etablering og
drift af bymiljger og faciliteter, der giver nye muligheder for byens
borgere og gaester. Eksempler herpa i de senere ar er Jeudans
involvering i Torvehallerne pa Israels Plads samt omlaegningen af
Sankt Annz Plads i Frederiksstaden og fornyelsen af Kvaesthus-
molen, der har en vigtig rolle i udviklingen af Kebenhavns havn og
abningenaf denne for byens borgere.

| januar 2015 indgik Jeudan aftale med Realdania om Jeudans
keb af det underjordiske parkeringshus ved Skuespilhuset.
Parkeringshuset, der forventes overtaget i forsommeren
2016, vil have en kapacitet pa 500 p-pladser. Samtidig hermed
har Jeudan indgdet et samarbejde med Kulturministeriet (Det
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Kongelige Teater) og Realdania om udviklingen af omréadet
omkring Kvaesthusmolen. Formalet er at skabe liv, kulturople-
velser og et langt mere indbydende byrum pa Kvaesthusmolen.
De forste aktiviteter forventes gennemfert i eftersommeren
2016. Jeudan skalherudover forestd savel den daglige drift, ren-
ogvedligehold af pladsen samt ren- og vedligehold i forbindelse
med sterre arrangementer.

STIGENDE UDLEJNINGSAKTIVITETER | KOBENHAVN
Jeudan har igen i 2015 konstateret en stigende interesse for de
ledige lejemal med hovedvaegten lagt pa lejemal i Kebenhavn.

Samlet for hele aret havde Jeudan dermed en tilfredsstillende
aktivitet i forbindelse med udlejning og genforhandling af
erhvervslejemal. Dette resulterede i genforhandling og udlejning
af sdvel erhvervs- som boliglejemal, svarende til en arlig leje
pa DKK 136 mio., hvilket er pa niveau med 2014. Elimineres der
for genforhandlinger svarede udlejningen til DKK 111 mio. mod
DKK103 mio.i2014.

Opsigelser af erhvervs- og boliglejemal omfattede i 2015 en ars-
leje pa DKK 93 mio. mod DKK 92 mio. aret for. Hermed har netto-
udlejningeni 2015 udgjort DKK 18 mio. mod DKK 11 mio. 1 2014.

Jeudans udlejningsprocent udgjorde ved arets udgang 94,6
(opgjort efter lejevaerdi) mod 93,9 ultimo 2014. Det generelle
marked i Storkgbenhavn havde ultimo 2015 en udlejningsprocent
pa 89,0 (opgjort efterareal)mod 90,7 ultimo 2014.

| Kgbenhavn, hvor ca. 90% af Jeudans ejendomsportefalje pa
mere end DKK 20 mia. er beliggende, har Jeudan en udlejnings-
procentpa 98,6.

Udenfor Kgbenhavn, hvor ca. 10% af ejendomsportefaljen er
beliggende, er udlejningsprocenten 77,0. Denne er pavirket
med 11,2%-point af en sterre men ventet fraflytning i slutnin-
gen af 2015. Udlejningsprocenten udenfor Kebenhavn forven-
tesdekommende1-2 ar forgget til85-90, svarende tilen samlet
arligforbedring pa DKK 20-25 mio.

FORVENTNINGER 2016

Jeudan vil ogsa i 2016 fokusere pa yderligere rentable inve-
steringer.Herudover vilden taette opfalgning pa eksisterende
kundeforhold og fokusering pa nye kunder blive fastholdt.

Pa baggrund af de aktuelle ejendomsinvesteringer samt et
uzeendret aktivitetsniveau i Jeudan Servicepartner forventes
ennettoomsaetning pa ca. DKK1,2 mia. (2015: DKK1.208 mio.).

Jeudans finansieringer langsigtet oghar vedrenteaftaler enfast
rente i gennemsnitligt ca. 10 ar. Med det aktuelle renteniveau
forventer Jeudan ikke enrenteudvikling der muligger yderligere
omlaegning af renteaftalerne i 2016.

Efter renteomkostninger men for kurs- og vaerdireguleringer,
forventer ledelsen et resultat (EBVAT) pa niveauet DKK 550-
590 mio. (2015: DKK 559 mio.).

Jeudan vil fortszette bestrabelserne pa at oge ejendom-
menes vardi gennem kundefokus, bygningsforbedringer og
effektivisering af driften. Herved dannes grundlag for positive
vaerdireguleringer af ejendommenes vaerdi. Hertil kan komme
vaerdireguleringer af savel ejendomme som finansielle forplig-
telser - positive eller negative - som falge af udviklingen i priserne
paejendomsmarkedet og pa de finansielle markeder.

De her beskrevne forventninger til de eskonomiske resultater er
ifolge deres natur forbundet med risici og usikkerhedsfaktorer
der kan medfare vaesentlige afvigelser i forhold til det forventede.
Usikkerhedsfaktorerne udgeres blandt andet af udviklingen i leje-
og serviceindtaegter, omkostninger til drift og vedligeholdelse
samt i et vist omfang rentesatser. For en uddybning aof disse og
andre faktorer henvises til afsnittet om risikofaktorer i naer-
veerende Grsrapport.
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REGNSKABSBERETNING

INVESTERINGSEJENDOMME

Arets lejeindtaegter m.v. udgjorde DKK 987 mio. mod DKK 894
mio. i 2014, svarende til en stigning pa 10%. Stigningen kan pri-
maert henferes til nye investeringer, en forbedret udlejnings-
situation samtimindre omfang pristalsregulering af lejen.

Ejendommenes driftsomkostninger udgjorde i 2015 DKK 195 mio.
mod DKK 186 mio. aret fer, svarende til en stigning pa 5%. Stig-
ningen kan tillige tilskrives nye investeringer.

Bruttoresultatet udgjorde herefter DKK 792 mio. mod
DKK 708 mio. i 2014, svarende til en stigning pa 12%. Brutto-
marginen har de seneste fem ar vaeret pa niveauet 80%.

SERVICE

Aktivitetsniveauet har i 2015 som forventet vaeret lavere end
sidste &r. Omsaetningen udgjorde DKK 311 mio. mod DKK 336
mio. {2014, svarende til et fald pa 8%.

Driftsomkostningerne faldt tillige som folge af det lavere aktivitets-
niveau ogudgjorde DKK 291 mio.i 2015 mod DKK 315 mio.i2014.

Bruttoresultatet blev herefter DKK 20 mio. i 2015 mod DKK 21 mio.
i2014.Bruttomarginenblev6%, svarendetilniveauet de senestear.

KONCERN
Resultat for finansielle poster (EBIT)

Koncernens salgs- og marketingsomkostninger udgjorde
DKK 8 mio. mod DKK 10 mio. i 2014.

Koncernens administrationsomkostninger udgjorde DKK 91 mio.
mod DKK 76 mio. i 2014. Med henblik pa at fastholde eksiste-
rende kunder og tiltraekke nye kunder i et konkurrencepraeget
udlejningsmarked har Jeudan foretaget udvidelse af de dele af
organisationen, der varetager kommercielle aktiviteter. Her-
udover kan stigningen henfares til omkostninger i forbindelse
med Jeudankoncernens flytning af aktiviteterne til Bredgade 30.

Koncernens resultat fer finansielle poster (EBIT) udgjorde her-
efter DKK 710 mio. i 2015 mod DKK 640 mio. i 2014, svarende
til en stigning pa 11%. Stigningen kan henferes til et forbedret
resultat for ejendomssegmentet.

EBIT pr. aktie blevi 2015 DKK 64,1 mod DKK 57912014

Finansielle poster netto

De finansielle poster (netto) udgjorde DKK -151 mio. i 2015 mod
DKK -187 mio. i 2014. Faldet i renteomkostningerne kan henfe-
res til Jeudans omlaegning af renteaftaler til nye aftaler med
lavere rente. Renteaftalerne er indgéet med forward start seks
maneder frem, hvilket medvirkede til lavere finansielle omkost-
ninger i ferste halvar 2015.

Resultat for kurs- og veerdireguleringer (EBVAT)

Resultat fer kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) udgjorde DKK
559 mio. i 2015 mod DKK 453 mio. i 2014, svarende til en stig-
ning pa 23%. Stigningen kan som tidligere anfert henferes til
etforbedretresultatiejendomssegmentet samt omlaegning af
renteaftaler til lavere rente.

Resultatet (EBVAT) pr. aktie udgjorde hermed DKK 50,5 i 2015
mod DKK 40,9i2014.

| forhold til den gennemsnitlige egenkapital udgjorde resultat
for kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) 11,7% i 2015 mod 10,1%
12014.

Gevinst/tab ejendomme
Jeudans ejendomme males til dagsveerdi, og vaerdiregulerin-
gerne fores over resultatopgerelsen.

Jeudan foretager maling (veerdiansattelse) af hver enkelt ejen-
dommedudgangspunktiejendommens deltaljerede budget for
detkommende driftsar, korrigeret for udsving der har karakter
af enkeltstdende haendelser. Med udgangspunkt herianvendes
en afkastbaseret model, som Jeudan p.t. anser for mest veleg-
nettil vaerdiansaettelsen.

Tre ejendomme er dog vardiansat ved anvendelse af Dis-
counted Cash Flow modellen, blandt andet som felge af
hjemfaldspligt til Kebenhavns Kommune. Vardien af disse
ejendomme svarer til 3,6% af Koncernens samlede ejendoms-
vaerdier (2014:3,5%).
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Nogletal segmenter

Nogletal - Investeringsejendomme
Nettoomsaetning

Bruttoresultat / Nettoomsaetning
Udvikling nettoomsaetning

Udvikling bruttoresultat

Nogletal - Service
Nettoomsaetning
Bruttoresultat / Nettoomsaetning
Udvikling omsaetning

Udvikling bruttoresultat

Driftsresultat (EBIT)

DKK mio.
750

DKK mio.
%
%
%

DKK mio.
%
%
%
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Il Driftsresultat (EBIT) EBIT pr. aktie
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823 864 894 987
80,1 812 79,2 80,3
6,7 49 35 104
82 6,4 10 118
2012 2013 2014 2015
385 345 336 311
74 6,4 6,3 6,4
-17,5 -103 -25 =77
-41,6 -219 -4,0 -6,2

Resultat for kurs- og veaerdireguleringer (EBVAT)

DKK mio. DKK
500 55
540 49
480 == 43
420 37
360 I 31
300 — 25
201 2012 2013 2014 2015
B Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) EBVAT pr. aktie



Den af Jeudan anvendte afkastmodel, der har vaeret brugt kon-
sistent gennem mange &r, indeholder falgende hovedelementer:

Vaerdiansattelsesmodel

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

1. ARLIGE LEJEINDTAGTER

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

2.REGULERING TILMARKEDSLEJE

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

3.DRIFTSOMKOSTNINGER

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

4.IND-OGUDVENDIG VEDLIGEHOLDELSE
En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa
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erhvervsejendomme afholdes af kunderne, mendetkanvariere
afhaengig af de konkrete kontraktvilkar. Til lebende udvendig
vedligeholdelse henszettes pa erhvervsejendomme gennem-
snitlig DKK 30 pr. m? &rligt (2014: DKK 30 pr. m?). P& erhvervs-
lejemal hensaettes ikke til lobende indvendig vedligeholdelse,
dadisse udgifter afholdes af kunderne.

For sd vidt angar ejendomme hvor boligreguleringsloven og
lejeloven fastsaetter lovpligtige hensaettelser anvendes disse
hensaettelser til bade ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca.
DKK130 pr.m2 &rligt (2014: DKK 130 pr.m?2).

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

5.ADMINISTRATION

Til administration af ejendomme hensaettes et belgb, der er
baseret pa erfaringer om faktisk anvendte omkostninger. Der
er gennemsnitligt hensat 2% af lejeindtaegterne (2014: 2%).

6. AFKASTPROCENT

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

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

* Jeudan praesenteres lgbende for nye ejendomsinvesteringer.
Henvendelserne kommer fra ejendomsmaeglere, realkredit-
og finansieringsinstitutter samt ejendomsinvestorer. | den-
ne proces kan Jeudan vurdere markedsafkastet og evrige
vaesentlige faktorer for de forskellige ejendomssegmenter,
dels for investeringer Jeudan selv foretager, dels for trans-
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aktioner som foretages af andre investorer, hvor Jeudan
har detaljeret kendskab til de konkrete ejendommes drift.

 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 made med de finansielle samarbejds-
partnere hvertkvartal, hvor blandt andet prisudviklingen pa
investeringsmarkedet og udlejningsmarkedet draftes. Igen-
nem en laengere arraekke - ogsd i 2015 - har institutternes
vurderinger i finansieringsejemed i al vaesentlighed svaret
til bade Jeudans egne vurderinger og anskaffelsessummer
panyeinvesteringer.

* Jeudan afholder lgbende meder med de sterre ejendoms-
maeglervirksomheder i Kebenhavn, og pa disse mader drof-
tes blandt andet udviklingen i ejendomspriserne.

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

7.REFUSIONSSALDI

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

8.KORREKTIONER TIL DAGSVZARDIEN

Der kan ske korrektion af den beregnede dagsveerdi i form af
reservationer (fradrag) til forestdende vaesentlige renove-
rings- og ombygningsopgaver, ejendomme beliggende i helt
serlige ekonomisk traengte erhvervs- eller beboelsesomrader,
ejendomme med hjemfaldsforpligtelser eller lignende.

Sotorvet I-3




Veerdiansaettelse af Koncernens ejendomme resulterede i en
dagsvaerdireguleringpd DKK 413 mio. 12015 (2014: DKK 307 mio.),
svarende til 2,1% af den bogferte vaerdi af Koncernens ejen-
domme. Jeudan har som felge af udviklingen pad ejendoms-
markedet foretaget en reduktion af afkastprocenten pd en
raekke af Koncernens ejendomme i Kebenhavn og eget afkast-
procenten pa en raekke af Koncernens ejendomme udenfor
Kebenhavn. Samlet set har andringen i afkastprocenterne
medfert en nettoopskrivning pa DKK 480 mio. Herudover
har forbedring af nettoresultatet i Koncernens ejendomme
medfert en opskrivning pa DKK 265 mio. Modsatrettet virker
pgede reservationer vedrgrende besluttede ombygninger med
DKK-332mio.Herudover har Jeudanrealiseret gevinst ved salg
af ejendomme med DKK 4 mio.

Koncernens ejendomsportefalje pr. 31. december 2015 har
herefter en bogfart vaerdi pa DKK 20,1 mia. (2014: DKK 18,9
mia.) og et gennemsnitligt afkast p& 4,9% p.a.(2014:5,0% p.a.),
svarende til DKK 22.551 pr.m2 (2014: DKK 21.631 pr.m2), og den
gennemsnitlige erhvervsleje udger DKK1.229 pr. m? (2014: DKK
1187 pr.m2).

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

Gevinst/tab finansielle gldsforpligtelser

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

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

Renterisikoen pa variabelt forrentede lan er afdaekket ved
renteaftaler med forskellige lgbetider der sikrer en bedre
risikospredning henover rentekurven. Den gennemsnitlige
lobetid for disse renteaftaler udger ca. 10 ar.

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

Renteudviklingen i 2015 har medfert en positiv dagsvaerdi-
regulering af de finansielle geeldsforpligtelser pa DKK 97 mio.
(2014: kurstab DKK 990 mio.).

Koncernen har afholdt stempel- og ldaneomkostninger ved
optagelse af nye realkreditlan pa DKK 13 mio., saledes at de
samlede positive dagsvaerdireguleringer af finansielle geelds-
forpligtelser blev DKK 84 mio. (2014: samlet kurstab m.m.
DKK 993 mio.).

Arets resultat

Som folge af et forbedret resultat i ejendomssegmentet, lavere
renteomkostninger samt positive dagsvaerdireguleringer af
ejendommene og de finansielle gzeldsforpligtelser blev resul-
tat for skat DKK1.060 mio. i 2015 mod DKK-231 mio. i 2014.

Skat af arets resultat udgjorde i 2015 DKK 242 mio. (udgift)
mod DKK -45 mio. (indtaegt) i 2014.

Herefter blev arets resultat i 2015 DKK 819 mio. mod
DKK-186 mio.12014.

Arets resultat svarer til en forrentning af egenkapitalen pé
17]1% mod-4,2% 1 2014.

Aktiver

De samledeinvesteringeriejendomme inklusive igangvaerende
projekter vedrerende ejendommene udgjorde DKK 20.107 mio.
pr. 31. december 2015 mod DKK 18.935 mio. ultimo 2014. Stig-
ningen kan henferes til arets ejendomsinvesteringer, udvikling
af den eksisterende portefolje samt nettoopskrivning af ejen-
dommenes vardi.

Egenkapital

Koncernens egenkapital udgjorde DKK 5.193 mio. ultimo 2015
mod DKK 4.370 mio. ultimo 2014. Andringen i egenkapitalen
kanialvaesentlighed henferes til drets resultat.
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Egenkapitalandelen udgjorde herefter 25,6% ultimo 2015 mod
22,9% ultimo 2014.

Forpligtelser

De langfristede forpligtelser udgjorde DKK 14.178 mio. ultimo
2015 mod DKK 13.493 mio. ultimo 2014. Stigningen i 2015 kan
primaert henfares til optagelse af nye realkreditlan i Koncer-
nens ejendomme samt stigning i udskudt skat.

De kortfristede forpligtelser udgjorde DKK 934 mio. ultimo
2015 mod DKK 1.208 mio. ultimo 2014. Faldet kan henfares til
lavere traek pa driftskreditterne.

PENGESTROMME

Likviditetspavirkningen fra de lebende driftsaktiviteter
udgjorde DKK 520 mio. (2014: DKK 481 mio.). Efter @ndringer i
driftskapitalen udgjorde likviditetspavirkningen DKK 534 mio.
(2014: DKK 392 mio.), svarende til DKK 48,3 pr. aktie i 2015 mod
DKK 35,4 pr. aktie i 2014.

Likviditetspavirkningen fra investeringsaktiviteterne der
i 2015 primaert kan henferes til ejendomsinvesteringer og
igangvaerende projekter udgjorde DKK -874 mio. (2014:
DKK-978 mio.).

Likviditetspavirkningen fra finansieringsaktiviteterne udgjorde
DKK 679 mio. (2014: DKK 198 mio.). Finansieringsaktiviteterne
kanprimarthenferes til optagelse ogomlaegning af realkredit-
lan ogrenteaftaler.

Herefter udgjorde de samlede pengestramme DKK 339 mio. i
2015 (2014: DKK -388 mio.).

Likviditetsberedskabet (inklusive traekningsrettigheder) udgjor-
de DKK 1147 mio. pr. 31. december 2015 (2014: DKK 738 mio.).

MODERSELSKABET

De generelle kommentarer der er givet for Koncernen er ogsa daek-
kende for Selskabet, bortset fra"Resultat af kapitalandele i tilknyt-
tede selskaber” der udgjorde DKK -105 mio. (2014: DKK-150 mio.).

Kapitalandele og tilgodehavender i tilknyttede selskaber méles
imoderselskabets regnskab til kostpris. Hvis kostprisen over-
stiger kapitalandelenes eller tilgodehavendets genindvindings-
vaerdinedskrives dentil denne lavere vaerdi.

Moderselskabet har i 2015 udvidet kapitalen i Jeudan Il A/S
med DKK 625 mio. ved konvertering af tilgodehavende hos
Jeudan Il A/S. Egenkapitalen i Jeudan Il A/S er fortsat negativ
efter nedskrivning af Jeudan Ill A/S' ejendomme i 2015 med
DKK123 mio. som falge af den negative egenkapital har moder-
selskabet nedskrevet sin kapitalandel og tilgodehavende hos
dette selskab.

Jeudan Il A/S har for 2015 et underskud pa DKK 105 mio., somer
indregnet i regnskabsposten "Resultat af kapitalandele i til-
knyttede selskaber”. Sammen med nedskrivninger foretaget i
tidligere ar er kapitalandele og tilgodehavender i Jeudan Il A/S
nedskrevet med i alt DKK 797 mio. Moderselskabet vil i 2016
foretage enkapitaludvidelse i Jeudan Il A/S.

Moderselskabets egenkapital udgjorde DKK 3.863 mio.
(2014: DKK 3.541 mio.).

BEGIVENHEDER EFTER 31. DECEMBER 2015
Jeudan har primo januar 2016 erhvervet Amerika Plads 29 for
DKK 585 mio.

Der er herudover ikke siden udgangen af 2015 indtruffet
begivenheder der i vaesentligt omfang pavirker Koncernens
aktiver, passiver og finansielle stilling, og som ikke fremgar af
naervarende arsrapport.
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RISIKOFAKTORER

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

» Opgorelse af dagsvaerdifor investeringsejendomme

* Finansiellerisikofaktorer
Rente-ogkursrisiko
Likviditetsrisiko
Kreditrisiko

 Pévirkning af ejendommenes driftsresultater
Samfundsekonomien og ejendomsmarkedet
Udlejningsprocenten
Kundernes betalingsevne
Regulering af lejeindtaegter
Omkostninger til drift og vedligeholdelse

* Kab af ejendomme

* Salgafejendomme

* Serviceydelser

« Miljgforhold

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

* Lovgivning og skat

. @vrlge risikoforhold
Andring af regnskabspraksis
Regnskabsmaessige sken
Forsikring
Medarbejdere
IT
Jura
Retstvister

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

af dretvurderer at der er opstaet nye risikoomrader, medtages
disse iden arlige gennemgang.

OPGORELSE AF DAGSVARDI

FOR INVESTERINGSEJENDOMME

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

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

» udviklingenimarkedsforholdene for den pagzeldende
ejendomstype,

» udviklingenidet generelle renteniveau,

» erfaringer med arets kab og salg samt

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

Folsomheden ved andringer i Jeudans afkastkrav viser effek-
ten pa ejendommenes dagsvaerdi, egenkapitalen, indre vaerdi
pr. aktie og dagsvaerdi pr. m? ved andring i afkastprocenten i
intervaller af hhv. +/- 0,25 procentpoint. Ved en stigning i afkast-
procenten pé& 0,5 procentpoint vil ejendommenes dagsvaerdi
falde med DKK 1.874 mio. (2014: DKK 1.716 mio.). Omvendt vil et
faldiafkastprocentenpa0,5 procentpoint medfere enstigning
idagsvaerdien pa DKK 2.316 mio. (2014: DKK 2.122 mio.).

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

FINANSIELLE RISIKOFAKTORER

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade i et ejen-
domsselskab der afhaengig af den valgte finansieringsstruktur
isagens natur vilhave ensterre rentebaerende gaeld.

Jeudans finansielle risikostyring forestas centralt og i henhold
tilenafbestyrelsenvedtaget politik oginstruks der fastsaetter
retningslinjer og rammer for Jeudans finansielle transaktioner
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Ejendomsportefoljen - ndringer af afkastprocent

Vagtet Andring
afkast- dagsvardi
procent (DKK mio.)
Arsregnskab
Investeringsejendomme
Igangveerende projekter
investeringsejendomme
lalt 4,9%
Afkastprocent stiger:
Afkastprocent stiger med 0,25% 51% -981
Afkastprocent stiger med 0,50% 5,4% -1.874
Afkastprocent stiger med 0,75% 5,6% -2.688
Afkastprocent stiger med 1,00% 5.9% -3433
Afkastprocent falder:
Afkastprocent falder med 0,25% 4,6% 1.098
Afkastprocent falder med 0,50% 44% 2316
Afkastprocent falder med 0,75% 4,1% 3.683

Afkastprocent falder med 1,00% 3,9% 5.228

Dagsvaerdi
(DKK mio.)

19.901

206
20.107

19.126
18.233
17419
16.675

21.205
22423
23790
25.335

Dagsvaerdi
pr. m?(DKK)

22,551

21451
20.449
19.536
18.701

23782
25.149
26.682
28415

Egenkapital
(DKK mio.)

5.193

4428
3.731
3.097
2516

6.050
7.000
8.066
9.271

Indre vardi
pr. aktie
(DKK)

468

399
337
279
227

546
631
728
836

Egenkapital-
andel

25,6%

22,9%
20,2%
176%
14,9%

28,3%
30,9%
336%
36,3%
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ogdispositioner.Renterisikoprofilen, herunder pavirkningen pa
Koncernens cash flow, er relativt lav.

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

En af arsagerne til at Jeudan kun i begraeset omfang anvender
anlaegslan og driftskreditter er, at de kan opsiges af langiver, og
detkanikke udelukkes at langiverne for eksempeliforbindelse
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 selv vil kraeve at Jeudan helt
eller delvist indfrier en belaning eller ikke vil tilbyde lanefinan-
siering til Jeudan pa tilfredsstillende vilkar. Jeudans langivere
kan andre pa betingelser knyttet til Koncernens fremmed-
kapital i en sadan grad at det vil tvinge Jeudan til at realisere
dele af ejendomsportefaljen pa tidspunkter der ikke er attrak-
tive for Jeudan.

» Realkreditlan optages medenlgbetid pa 20-30 ar og lanene
optages i DKK.Rentenfastlases for entenhele elleren
andel af portefeljen ved brug af renteaftaler.

* Anlaegslan optages meden labetid pa 7-10 &r og lanene
optages i DKK.Rentenfastlases for entenhele elleren
andel af portefeljen ved brug af renteaftaler.

 Driftskreditter forrentes pé basis af cost of funds eller
lignende sats plus tilleg.

87% af Koncernens passivside kan hermed henferes til egen-
kapital, realkreditlan med lange tilsagn og lebetider samt
udskudt skat. Dette er efter Jeudans vurdering en hensigts-
maessig kombination henset til aktivsiden hvor investerings-
ejendomme med lang tidshorisont udger DKK 20,1 mia.
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Kapitalstruktur

DKK mio. Procent
Egenkapital 5.193 26%
Realkreditlan 11527 57%
Finansieringsinstitutter 2.196 11%
Udskudt skat 904 4%
Qvrige forpligtelser 486 2%
lalt 20.306 100%

Rente- og kursrisiko

Rentestigninger vil som udgangspunkt have en negativ effekt
pa resultatet, da finansieringsomkostningerne alt andet lige
vil stige ved stigende rente. Det er muligt at afdaekke den
markedsbestemte renterisiko pa variabelt forrentede l&nved
anvendelse af renteaftaler, hvorimod renterisikoen der kan
henferes til endringer ibidragssatser ogbankmarginaler ikke
kan afdaekkes.

Afdakkes renterisikoen ved indgaelse af renteaftaler opstar
der en kursrisiko der, afhangig af den belebsmaessige stor-
relse af renteaftalerne og ikke mindst lebetiden pa disse,
kan udgere en betydelig risiko. Kursrisikoen males ved ren-
tefelsomheden pr. basispunkt hvor dette negletal udtryk-
ker andringen i markedsveerdien af renteaftalerne ved et
rentefald p& 0,01% (1 basispunkt), svarende til det urealise-
rede kurstab der vil opsta safremt markedsrenten falder med
0,01%.

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

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

Jeudan har vedtaget nedenfor anferte retningslinjer for hand-
tering og balancering af rente- og kursrisiko:

* Dertilstrebes enrenteafdaekning pd 80% af de finansielle
geeldsforpligtelser.
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* Ved et rentefald pa 100 basispunkter ma kurstabet efter
skat maksimalt pavirke Koncernens egenkapital negativt
med15%.

Ovennavnte betyder, at den belebsmaessige starrelse af
renteaftalerne tilnaermelsesvis er givet, hvorfor det alene er
lobetiden pé renteaftalerne der kan justeres for at opfylde
kravet om den maksimale pavirkning af egenkapitalen ved et
rentefald pa100 basispunkter.

Jeudan anvender derfor en afdakningsmodel hvor rente-
aftalerne placeres i lige store puljer med et interval pd 2,5 ar
ogmeden lgbetidfra 2,5 arogop til 20 ar. Nar den ferste pulje
med en lebetid pa 2,5 ar udleber tegnes en ny renteaftale med
en lebetid pd 20 ar, hvorefter renteafdaekningen i udgangs-
positionen er reetableret. Modellen sikrer spredning af rente-
aftalerne henover rentekurven og den gennemsnitlige lebetid
forrenteafdaekningen vil legge sigiet interval pa 9-11ar.

For de aktuelle renteaftaler vil rentefalsomheden pr. basis-
punkt iudgangspositionen udgere ca. DKK 9,5 mio. og falde til
ca. DKK 7,6 mio. for den ferste renteaftale skal refinansieres.
Ved denmaksimale rentefelsomhed pr. basispunkt pa DKK 9,5
mio. vil et rentefald pa 100 basispunkter pavirke egenkapita-
len negativt med ca. DKK 741 mio., svarende til ca. 14% af Kon-
cernens nuvaerende egenkapital.

Koncernens rentefelsomhed pr. basispunkt udger ca. DKK 8,7
mio. ved udgangen af 2015 (2014: DKK 8,7 mio.).

Stigenderenter kan pavirke ejendomsportefaljens dagsvaerdi
negativt, dakrav til afkastprocentenkan stige, dogmedenvis
forsinkelse.

Pa nzaste side er Koncernens aktuelle afdeekningsprocent
samtrente- ogkursrisiko beskrevet med udgangspunkt i Kon-
cernens eksisterende renteaftaler. Jeudan har indgaet yderli-
gere renteaftaler primo januar 2016 for DKK 640 mio.
med forward start 1. juli 2016, hvorved afdakningsprocenten
stiger til mere end 80. Disse renteaftaler indgar i skemaet
med afdakningsprocenten, hvor udleb af evrige renteaftaler
medferer at afdaekningsprocenten ultimo 2016 falder til 78.
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Det reelle fremtidige forlab vil blive anderledes, jf. den tidli-
gere beskrevne afdakningsmodel, idet renteaftaler ved
udleb vilblive erstattet af nye renteaftaler.

Som det fremgar af tabellen har Koncernen aktuelt en rente-
afdaekningsprocent pa 77 (2014: 74) der fer indgéelse af nye
renteaftaler vil falde til 621 2020.

Tabellen pa nzeste side viser rente- og kursrisiko for de eksi-
sterende renteaftaler ved et rentefald pa 0,25% og en rente-
stigning pa henholdsvis 0,50%, 1,00%, 1,50% og 2,00%. Det
er forudsat at rentefaldet og rentestigningerne indtraeffer
1. januar 2016, svarende til det vaerst taenkelige tidspunkt for
rentestigningerne.

Tabellen viser denisolerede effekt af rentefald/rentestigning
forresultatopgerelse, cash flow og egenkapital. Enrentestig-
ning pa eksempelvis 2%relateret til stigende inflation vilhave
en negativ pavirkning af finansielle omkostninger og cash
flow. Omvendt vil lejeindtaegterne stige, da hovedparten af
Koncernens lejekontrakter reguleres med udviklingen i netto-
prisindekset.

Pa side 26 er vist et falsomhedsskema over andring af lejen.
Detfremgar af skemaet, at stiger lejenmed1,6%p.a., svarende
til DKK 20 pr. m?, vil den arlige leje stige med DKK 18 mio. og
vaerdien af ejendommene med DKK 362 mio. ved uzndret
afkast.

En rentestigning pa 2% vil isoleret set pavirke Koncernens
resultatopgerelse positivt med DKK 1.276 mio. efter skat i &r
2016 og Koncernens egenkapital med et tilsvarende belab.
| drene 2017 til 2020 vil resultatopgerelsen blive negativt
pavirket med DKK152-162 mio. sammensat af stigende finan-
sielle omkostninger (DKK 65-92 mio. far skat) og tilbagefarsel
af urealiserede kursgevinster pa Koncernens renteaftaler,
(DKK115-130 mio. faor skat) i takt med at restlebetiden forkortes.

Likviditetsrisiko

Jeudans likviditetsrisiko bestar i ikke at kunne afvikle labende
betalinger samt i ikke at kunne tilvejebringe tilstraekkelig likviditet
til finansiering af Jeudans udvikling. En sadan situation kan
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Renteafd=kningsprocent for perioden 2015 til 2020

DKK mio. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Finansielle geeldsforpligtelser* 13.697 13423 13.150 12.925 12701 12480
heraf medfastrente 10.560 10450 9.930 9448 8.213 7.745
Afd=kningsprocent 77% 78% 76% 73% 65% 62%

*Finansielle geeldsforpligtelser ekskl. kursreguleringer og traek pa driftskreditter

Rente- og kursrisiko for eksisterende renteaftaler

DKK mio. 2016 2017 2018 2019 2020
RENTEFALD PA 0,25%

Andring i finansielle omkostninger 4 8 9 10 11
Andring kursregulering -236 20 19 18 17
Skat 51 -6 -6 -6 -6
Resultateffekt -181 22 22 22 22
Andring cash flow pr. ar 4 7 7 9 ©
Andring cash flow akkumuleret 4 11 18 27 36
AEndring egenkapital akkumuleret -181 -159 -137 -115 £35
RENTESTIGNING PA 0,50%

Andring i finansielle omkostninger -7 -16 -17 21 -23
Andring kursregulering 452 -37 -36 -35 -32
Skat -98 11 12 12 12
Resultateffekt 347 -42 -41 -44 -43
/Endring cash flow pr. &r -7 -15 -14 -17 -18
Andring cash flow akkumuleret -7 22 -36 53 71
AEndring egenkapital akkumuleret 347 305 264 220 177
RENTESTIGNING PA 1,00%

Andring i finansielle omkostninger -15 -33 -35 -43 -46
/Endring kursregulering 879 71 -68 -66 -62
Skat -190 23 23 24 24
Resultateffekt 674 -81 -80 -85 -84
Aendring cash flow pr. ar -15 -29 -28 -35 -36
Aendring cash flow akkumuleret -15 -44 -72 -107 -143
/Endring egenkapital akkumuleret 674 593 513 428 344
RENTESTIGNING PA 1,50%

Aendring i finansielle omkostninger -22 -48 -53 -64 -69
Aendring kursregulering 1.283 -102 -98 -95 -90
Skat 278 33 33 35 35
Resultateffekt 983 -117 -118 -124 -124
Aendring cash flow pr. ar -22 -44 -42 -52 -55
Andring cash flow akkumuleret -22 -66 -108 -160 -215
Aendring egenkapital akkumuleret 983 866 748 624 500
RENTESTIGNING PA 2,00%

Andring ifinansielle omkostninger -30 -65 -70 -85 -92
Andring kursregulering 1.665 -130 -125 -122 -115
Skat -359 43 43 45 45
Resultateffekt 1.276 -152 -152 -162 -162
Aendring cash flow pr. ar -30 -58 -56 -69 -73
Andring cash flow akkumuleret -30 -88 -144 213 -286

Aendring egenkapital akkumuleret 1.276 1124 972 810 648
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opsta som folge af svigtende betalinger fra Jeudans kunder,
stor tomgang eller uforudsete omkostninger.

Realkreditlan kan som udgangspunkt kun opsiges af langiver
i tilfaelde hvor debitor misligholder sine forpligtelser. Jeudans
anlaegslan og driftskreditter kan af [angiver opsiges med et vist
varsel. Risikoen herfor begraenses imidlertid af en lebende dia-
logmellem Jeudan og langiverne samt af Jeudans kreditvaerdig-
hed. Anlaegslan og driftskreditter udger ved udgangen af 2015
15,8% af den samlede rentebaerende gzeld.

Jeudans finansieringsaftaler indeholder ikke covenants-
forbehold men alene saedvanlige misligholdelsesbestem-
melser i realkreditpantebreve (standard misligholdelses-
bestemmelser).

Driftskreditterne vil altid have det hgjeste traek ved udgan-
gen af et kvartal efter betaling af terminer pd de finansielle
gaeldsforpligtelser. F& dage efter kvartalets udleb nedbringes
traekket vaesentligt, dalejeindbetalinger for naeste kvartal ind-

gar.

Kreditrisiko

Kreditrisikoen i forbindelse med likvide midler, pengemar-
kedsindskud samt finansielle instrumenter sages labende mini-
meret ved udelukkende at samarbejde med danske finansielle
institutter med hej kreditvaerdighed, ligesom Jeudan i et vist
omfang vilkunne modregne igzeld tilinstitutterne.

PAVIRKNING AF EJENDOMMENES DRIFTSRESULTATER
De enkelte ejendommes labende driftsresultat kan blive pavir-
ket af @ndringeri

» samfundsekonomien og ejendomsmarkedet,
* udlejningsprocenten,

* kundernesbetalingsevne,

» regulering af lejeindtaegter samt

» omkostninger til drift og vedligeholdelse.

Jeudans gkonomistyring er tilrettelagt med fokus pé drifts-
resultatet af den enkelte ejendom, og Jeudan udarbejder detal-
jerede budgetter pa manedsbasis for hver enkelt ejendom.
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Samfundsokonomien og ejendomsmarkedet
Den finansielle krise i Europa har ramt mange lande, sektorer
ogbrancher, herunder ejendomsmarkedet.

Padet danske ejendomsmarked har udviklingen fert til gkono-
miske og likviditetsmaessige udfordringer der for nogle saer-
lige ejendomssegmenter og placeringer har medfert
betydelige prisfald og svaekket adgangen til finansiering.

Der er enrisiko for, at en gkonomiske afmatning og en svaek-
kelse af dele af ejendomsmarkedet kan pavirke Jeudan nega-
tivt. P& udlejningsmarkedet kan dette generelt betyde at
efterspargslen efter lejemal aftager og at Jeudan falgelig ople-
ver faldende udlejningsprocenter. Dette kan pa langere sigt
medfere ensvaekkelse af udlejningsvilkarene, herunder pres pa
niveauet for de lejeindtaegter der kan opnas for de enkelte leje-
mal. Samtidig eger en skonomisk afmatning risikoen for, at
Jeudans kunder og andre aftaleparter ikke vil vaere i stand til at
honorere deres forpligtelser, herunder betaling af leje. Samlet
set kan en ekonomisk afmatning og en svakkelse af ejen-
domsmarkedet medfere faldende indtjening, stigende afkast-
procenter og dermed faldende markedsveerdi af Jeudans
ejendomme.

Udlejningsprocenten

Det er Jeudans strategi at erhverve ejendomme der grundet
deres attraktive beliggenhed og kvalitet er med til at sikre en
hej udlejningsprocent og tilfredsstillende lejeindtaegter. Der
er dog ikke sikkerhed for at en beliggenhed der i dag vurderes
som attraktiv af eksisterende og potentielle kunder ogsa vil
blive vurderet som attraktiv i fremtiden, hvilket kan medfere
risikofornedgangiudlejningsprocentenfor Jeudans ejendomme.

Ved en kundes fraflytning af et lejemal eller ved Jeudans
erhvervelse af ejendomme indeholdende ledige lejemal er der
endvidere usikkerhed om, hvorvidt det ledige lejemal kan gen-
udlejes og i sa fald til hvilken leje (genudlejningsrisiko).

Genudlejningsrisikoen er ud over beliggenhed, kvalitet, leje-
niveau m.v. tillige pavirket af de generelle konjunkturer i
samfundet. Genudlejningsrisikoen kan pavirke udlejnings-
procenten for Jeudans ejendomme.
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Tomgangsleje ved foreget tomgangsprocent Udlejningsprocent
DKK'mio.
0 100
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-200
90 — —
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+5% +15% +20%  +30% +40%  +50% 201 2012 2013 2014 2015
Tomgangsleje DKK mio. Udlejningsprocent

Ejendomsportefaljen - &ndring af leje pr. 31. december 2015

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

Arsregnskab
Investeringsejendomme 19.901
Igangvaerende projekter
investeringsejendomme 206
lalt 20.107 22.551 5.193 468 25,6%
Lejen pr. m? stiger:
Lejenpr.m? stiger med DKK 20 18 362 20469 22957 5475 494 26,5%
Lejen pr.m? stiger med DKK 30 26 543 20.650 23.160 5616 507 26,9%
Lejen pr.m? stiger med DKK 40 35 723 20.830 23362 5.758 519 274%
Lejen pr.m? stiger med DKK 50 44 904 21.011 23.565 5.899 532 278%
Lejen pr. m? falder:
Lejen pr.m?falder med DKK 20 -18 -362 19.745 22.145 4911 443 24,6%
Lejen pr.m? falder med DKK 30 -26 -543 19.564 21.943 4.770 430 24,1%
Lejen pr.m?falder med DKK 40 -35 723 19.384 21740 4629 418 23,6%

Lejen pr.m?falder med DKK 50 -44 -904 19.203 21.537 4488 405 231%
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Eksempelvis vil et fald i udlejningsprocenten pa 5 procent-
point medfere ennedgangilejeindtaegterne pa ca. DKK 55 mio.
(2014: DKK 52 mio.). Jeudan vil i 2016 kunne téle en tomgang i
ejendomsportefaljen pa mere end 50% fer det primaere resul-
tat (EBVAT) bliver negativt. Figuren med tomgangsleje belyser,
hvorledes en eventuel foregelse af tomgangsprocenten vil
pavirke lejeindtaegterneiJeudan (opgjortpr.31.december 2015).

Udlejningsprocenten i Jeudans ejendomme var ved udgangen
af 2015 94,6 malt pa lejeindtaegter (2014:93,9).

Kundernes betalingsevne

Jeudan laegger vaegt pa at tiltraekke gode og kreditvaerdige
kunder. Vedindgaelse af lejekontrakter sager Jeudan at afdaekke
kundernes betalingsevne i det omfang det er relevant. Jeudan
stiller ved indgaelse af lejekontrakter som udgangspunkt krav
om depositum og forudbetalt leje. Det kan dog ikke udeluk-
kes at nogle af Jeudans kunder i fremtiden ikke er i stand til at
honorere deres betalingsforpligtelser overfor Jeudan. Dette
kan, i det omfang deposita og forudbetalt leje ikke daekker,
medfere reducerede lejeindtagter som felge af tomgang ved
fraflytninger samt eventuelle ekstraomkostninger i forbin-
delse med for eksempel istandszettelse og indretning til nye
kunder.

| de seneste tre regnskabsar har Jeudan haft tab ved mislighol-
delse af lejekontrakter i niveauet DKK 3 mio. pr. ar, svarende til
0,3% af omsatningeni2015.

Regulering af lejeindtagter

| samtlige af Jeudans lejeforhold er der indgéet en lejekontrakt
mellem kunden og Jeudan. Erhvervslejeindtaegter udger ca.
90% af Jeudans samlede lejeindtaegter, og Jeudans erhvervs-
lejekontrakter indeholder typisk bestemmelser om (i) regule-
ring af lejen i relation til udviklingen i nettoprisindekset (evt.
med en bestemmelse om en mindste og/eller hgjeste regule-
ringssats), (ii) regulering af lejen med @ndringen i visse drifts-
omkostninger, f.eks. skatter og afgifter og(iii) regulering af lejen
grundet forbedringer af lejemalet finansieret af Jeudan.

Herudover er der enkelte lejemal der har en omsatningsbe-
stemt leje. Dette indebzerer at lejen arligt reguleres i overens-
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stemmelse med kundens omsatning aret fer, og en vaesentlig
nedgangiomsatningenkansaledeshave ennegativindflydelse
pa lejeindtaegten. Lejemal med omsaetningsbestemt leje udger
dog en meget beskeden andel af Jeudans samlede lejemal, og
lejekontrakterne indeholder bestemmelser omen fastsat mini-
mumsleje.

Erhvervslejelovenindeholder bestemmelser hvorefter lejenkan
reguleres, hvis den enten overstiger eller er mindre end mar-
kedslejen for det pagaeldende lejemal. Parterne kan dog aftale,
atbestemmelsen ikke kan bringes i anvendelseienvis arraekke.
Hvis parterne ikke kan blive enige om regulering af lejen efter
disse bestemmelser, kan forholdet indbringes for domstolene.

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

| tabellen pd foregdende side er vist hvorledes en generel
andring i den gennemsnitlige arlige leje i ejendomsportefeljen
vil pavirke dagsveerdien, dagsvaerdien pr. m?, egenkapitalen
samt indre vaerdi pr. aktie. En gennemsnitlig reduktion pa DKK
30 pr. m?, svarende til -2,4%, vil medfere en reduktion i ejen-
dommenes vaerdi pa DKK 543 mio. (2014: DKK 522 mio.).

Den teoretiske dagsveerdi er beregnet ud fra den afkast-
baserede vaerdiansaettelsesmodel.

Ombkostninger 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.
| tilfelde af budgetafvigelser kan korrigerende handlings-
planerivaerksaettes.

Dererudarbejdetinstrukserfor bevillingsfuldmagter for afthol-
delse af vedligeholdelsesomkostninger med henblik pa at
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storre vedligeholdelsesarbejder kun igangsaettes i overens-
stemmelse med budgetplanerne. Der gennemferes budget-
opfelgning pa 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. Vedlige-
holdelsesplanen beskriver de forventede vedligeholdelses-
omkostninger indenfor enkort arraekke.

K@B 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 med keb af ejendom-
me, saledes at risikoen for uforudsete tab eller omkostninger,
herunder vedrarende fejl og mangler ved ejendommene, redu-
ceres mest muligt. Dette gaelder ogsa ved keb af portefeljer af
ejendomme og selskaber der ejer ejendomme. Undersagelser-
ne og vurderingerne omfatter juridiske, ekonomiske og bygge-
tekniske forhold vedrerende hver enkelt ejendom, szelger og
eventuelle selskaber. Jeudan anvender ekstern assistance til
juridiske, skonomiske og byggetekniske forhold i situationer
hvor Jeudan skenner dette hensigtsmaessigt. Derudover seger
Jeudan i aftalerne om kaeb af ejendomme eller selskaber der
ejer ejendomme at opné en raekke indestaelser/garantier fra
selgers side, herunder blandt andet lejegarantier til dekning
af eventuel tomgang i en aftalt periode. Dette medvirker dels
til at fa afklaret eventuelle mangler fer aftalens indgdelse, og
dels til at Jeudan kan sege at drage szlger til ansvar safremt
der efter handlens indgaelse konstateres mangler ved ejen-
dommene eller andre brud pé indestaelser/garantier.

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

SALG AF EJENDOMME

Jeudans investeringsstrategi er at vaere langsigtet investor
med drift af ejendommene for gje, og Jeudans fokusomrade er
Kebenhavn. lkke desto mindre kan der opsta situationer hvor
Jeudanbeslutter atafhaende eneller flere ejendomme, primaert
udenfor Kebenhavndadisse er beliggende udenfor Koncernens
fokusomrade.

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

SERVICEYDELSER

Omszetningen eller indtjeningen i Jeudan Servicepartner
kan falde, eksempelvis grundet faldende efterspergsel efter
Jeudan Servicepartners serviceydelser. Sterstedelen af
omsaetningen i Jeudan Servicepartner er relateret til Jeudans
ejendomme og kunderne heri.

En eventuel nedgang i den gennemsnitlige daekningsgrad med
1 procentpoint i Jeudan Servicepartner vil pa basis af omsaet-
ningsniveauet for 2015 betyde enreduktion af Jeudans resultat
for skat med DKK 3 mio.

En eventuel nedgang i aktivitetsniveauet i Jeudan Service-
partner, svarende til manglende omsaetning pa DKK 10 mio.,
pavirkerresultat for skatmed DKK1,6 mio.,beregnet pa basis af
de realiserede belgb for 2015 og fer eventuelle omkostnings-
justeringer.

Jeudan Servicepartner gennemgar lgbende igangvaerende
sager, ligesom alle starre entrepriser efterkalkuleres.
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Jeudananvenderivisse tilfeelde 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 Servicepartner gennemfarer projektering, entrepriser
og servicekontrakter for savel Jeudan som for andre kunder.
Det kan ikke udelukkes, at der i den forbindelse kan begés fejl
ogdermed péferes Jeudan Servicepartner et erstatningsansvar.

MILJOFORHOLD

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

Jeudan seger i udevelsen af sin virksomhed, herunder ved
erhvervelse af ejendomme, at vurdere og begranse de milje-
maessige risici.

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

| forbindelse med tilkeb har Koncernen erhvervet ejendomme
hvor der er konstateret miljeforurening der har medfert, at
enkelte ejendomme er kortlagt pa vidensniveau 2, eller enkelte
ejendomme hvor der er mistanke omforurening saledes at ejen-
dommene er kortlagt pa vidensniveau l.

Kortlaegningerne pa vidensniveau 1 og 2 pavirker som hoved-
regel ikke anvendelsen af ejendommene til erhverv, butik mv.,
med mindre forureningen udger en risiko for grundvands-
interessen i omradet. | sa fald kraeves tilladelse til sndret
anvendelse samt til alle bygge- og anlaegsprojekter.
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Koncernen kan generelt ikke palaegges udgifter til undersegel-
ser eller fjernelse af forurening, med mindre Koncernen selv er
forurener. Dog kan Koncernen blive palagt udgifter i tilfzelde af
enkundes forurening, hvis kunden ikke betaler. Myndighederne
kan ved &ndret anvendelse, byggeri m.v. stille krav om under-
sogelser og tiltag der kan medfere udgifter for Koncernen.
Endvidere kan Koncernen i tilfzelde af alvorligere forurening
blive palagt at indhegne eller befzeste offentligt tilgeengelige
arealer.
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EJENDOMSMARKEDET
| STORKOBENHAVN

Kebenhavn vokser i disse ar. Byen tiltraekker virksomheder og
organisationer der ensker en placering i landets hovedstad.
Byen tiltraekker tillige mennesker som ensker at leve i hoved-
staden med dens mange muligheder. En tilsvarende urbanise-
ring oplevesiandre lande.

Kegbenhavn 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 en veludbygget og generelt velfungerende
infrastrukturiformaf blandtandet vejnet, @resundsbro, Metro
derudbyggesidisse ar, togforbindelser nationalt og internatio-
nalt samt Kebenhavns Lufthavn, der har hyppige forbindelser
med en lang raekke byer ihele verden.

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

Andre starre byer { Danmark oplever ligeledes i disse ar en
vaekst ibefolkningen, men bade den aktuelle udvikling og prog-
noser viser at indbyggertallet i hovedstadsomradet stiger hur-
tigere endiandre omrader. Samtidig stiger den gennemsnitlige
husstandsindkomst hurtigere ihovedstadsomradet endiandre
dele af landet. Det synes saledes i vidt omfang at vaere relativt
hejtlennede og veluddannede mennesker som flytter til hoved-
staden. Denne befolkningsgruppe legger gennemgaende szer-
lig vaegt pa de funktioner og muligheder som en storby kan
byde pa. Disse tendenser bekraeftes af Danmarks Statistik;
savel befolkningstilvaeksten, bruttonationalproduktet pr. ind-
bygger samt den gkonomiske vakst i Kebenhavn ligger pa et
hejere niveau sammenlignet med gvrige omrader i Danmark.

Tilstedevaerelsen af veluddannet arbejdskraft giver hermed et
godtgrundlag for at Kebenhavn kan tiltraekke nye virksomheder
med attraktive arbejdspladser.

Kebenhavns Kommune har opstillet ambitiese malsatninger,
herunder at skabe 20.000 nye private arbejdspladser og en

arligvaekst pa 5% i BNP fremmod 2020 og derved na en vaekst
svarende til andre europaeiske storbyer som Stockholm og
Hamburg.

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

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

ERHVERVSEJENDOMSMARKEDETS STORRELSE
Storkebenhavn er det sterste og mest likvide marked for
erhvervsejendomme i Danmark. Ca. 40% af alle etagemeter
til kontorformal er beliggende i Storkabenhavn, hvilket gar
markedet naesten tre gange sa stort som det samlede marked
ide fire vrige hovedmarkeder: Arhus, Aalborg, Odense og Tre-
kantomradet.

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

Jeudans samlede ejendomsportefalje udgjorde ultimo 2015 i
altca.892.000 m? hvoraf ca.855.000m2er beliggende i Region
Hovedstaden.

MARKEDET FOR INVESTERINGSEJENDOMME

Transaktionsomfanget for investeringsejendomme i 2015 var
stigende og vaeksten kan i overvejende grad tilskrives hoved-
stadsomradet der tegner sig for 80% af det samlede transakti-
onsomfangihele Danmark. Der er tale om envaesentlig stigning
i forhold til tidligere ar, hvor hovedstadsomradets andel af det

samlede transaktionsomfang for blot tre &r siden |& omkring
50%.

DeterJeudans vurdering at dette niveauskifte ihovedstadsom-
radet vil blive fastholdt i de kommende &r. Investeringsinteres-
sen for ejendomme med en mere sekundaer beliggenhed, af en
darligere kvalitet og med svagere udlejningsforhold er fortsat
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svag. De sekundare beliggenheder bliver hermed for risiko- Estimeret omsatning af investeringsejendomme (DKK mia.)
fyldte da investorerne sager efter ejendomme med et stabilt o
cash flow. Herudover er finansieringen af ejendomme med den - |
sekundzere beliggenhed savel vanskeligere som dyrere. O — —

40— —— —
Det samlede transaktionsomfangihele landet har i 2015 vaeret 25
fordelt ligeligt mellem danske og udenlandske investorer. De Ltk

udenlandskeinvestoreragerer primaertiKebenhavn, hvorfor det
ma antages, at op mod 75% af omsaetningen i Kebenhavn kan
tilskrives udenlandske investorer - investorer, der for manges Danmerk totalt Ml Hovedstadsomradet
vedkommende nok har en exit-strategiomca. 5-7 ar.
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Kilde: Skat, Danmarks Statistik, Sadolin & Albaek

Startafkastet pa primaere ejendomme har i 2015 haft en nedad-
gaende tendens mod 4,25%. Spazndet mellem afkastet pa pri-

meere ejendomme og renten pa et sikkert ]O'arigt cash flow Startafkastet pa primare ejendomme i hhv. Storkebenhavn

(statsobligation) er fastholdt i 2015. Dette medferer en fortsat og Kebenhavn CBD og renten pa en 10-arig statsobligation
stor efterspargsel efter primzaere ejendomme - et niveau hvor S

udbuddet fortsat ikke kan falge med efterspargslen. Det er 50%

saledes Jeudans vurdering, at efterspergslen fortsat vil vaere 40%

relateret til primaere ejendomme med et stabilt cash flow, A

hvorimod efterspargslen efter sekundzere ejendomme vil vaere 0% ’
1.0% —~——

begrzanset. Da udbuddet pa primzere ejendomme fortsat ikke 00
kan folge med efterspergslen vil det pavirke efterspergslen sz o023l
2 2

. s 20m 2012 013 2014 015
efter den bedre halvdel af de sekundzere ejendomme positivt.
M Storkebenhavn Kebenhavn CBD 10 &rig statsobligation
Jeudan vurderer at nettostartafkastkravet for de primaere Kilde: Sadolin &Albak, Nationalbanken

CBD: Central Business District, svarende til det centrale Kebenhavn.

ejendomme, blandt andet henset til den fortsat paene efter-
spargsel og det begraensede udbud, vil ligge pd nuvaerende
niveau hvor handler med afkast omkring 4,25%-4,5% vil fort-
seette. Derhari2015 vaeret gennemfert handler med afkast ned

Nettostartafkast for kontorejendomme i Kebenhavn
mod 4% og der er ogsa konstateret enkelte handler under 4%.

70%

Tilsvarende tendenser med lavere krav til afkastet pa primaere 6.5% - _
ejendommekan ogsakonstateresiandrehhovedstaederiEuropa. oo
5’,0%
Nettostartafkast for primezre ejendomme har igen i 2015 o ~
vaeret faldende, mens niveauet for de sekundaere ejendomme 35%
g - 3,0% r T T T T 1
har vaeret pa niveau med 2014. Spaendet mellem de to nettoaf- 0030003003003
kast er dermed yderligere foreget i 2015. Det skyldes forment- 20m 2012 2013 2014 2015
Primaer Sekundaer

ligden fortsat faldende rente samt efterspergslen efter stabilt
cashflow. Denstigende interesse for denbedre del af de sekun- Kilde: Sadolin & Albazk
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Tomgangsprocent for kontorer i Region Hovedstaden
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dzere ejendomme grundet det manglende udbud af primaere
ejendomme har dermed ikke vaesentligt pavirket de statistiske
afkastniveauer.

Priserne pa primzere ejendomme vil efter Jeudans vurdering
vaere stabile til svagt stigende pa kort og mellemlang sigt.
Sekundzere ejendomme vil for den bedre del opleve stabile til
svagt stigende priser, mens den evrige del af de sekundzere
ejendomme har enrisiko for yderligere prisfald.

UDLEJNINGSMARKEDET

De senere ars afmatning i skonomien har medfertbade produk-
tions- og omsaetningsnedgang i en lang raekke virksomheder
hvilkethar medfertennedgangiefterspergsleneftererhvervs-
lokaler. Yderligere har virksomheder generelt ivaerksat en
raekke omkostningsminimerende tiltag for at imedekomme
den generelle gkonomiske afmatning, hvilket har betydet aget
fokus pa sterrelsen af samt kvadratmeterlejen pa lokaler.

Kontorejendomme

Tomgangen pa kontorudlejningsmarkedet i Region Hovedstaden
er i 2015 steget fra 12,6% til 13,3%. Niveauet i 2011-2012
omkring12% har de seneste tre ar vaeret stigende. | Kgbenhavn
er tomgangen i 2015 faldet fra11,4%til 9,0%.

Det er Jeudans forventning, at niveauet omkring 12-14% i
RegionHovedstaden vil veere geeldende for 2016.

En stor andel af Storkebenhavns tomgang kan konstateres i
visse mindre centralt beliggende kontoromrader der aktuelt er
praeget af et stort udbud af ledige kontorer. Det gzelder
primaert i nogle af de mere sekundzere kontoromrader fra
1970'erne og 1980'erne, herunder for eksempel Glostrup,
Albertslund og Hgje-Taastrup. Der er p.t. ogsa en relativ hgj
tomgangiudviklingsomrader som @restad og Sydhavn.

Lejeniveauet i de primaere og sekundaere kontorlejemal i
Kgbenhavn har i andet halvar 2015 vist en stigende tendens,
men niveauet har siden 2011 ligget stabilt omkring DKK 1.800
pr.m? pa de primaere kontorlejemal og omkring DKK1.100 pr. m2
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pa de sekundaere kontorlejemal. | samme periode er afkastene
pa de primaere kontorlejemal faldet fra omkring 5% til 4,25%
mens de sekundzere har ligget omkring niveauet 6%. Det er
Jeudans vurdering at priserne i 2016 vil vzere pa det nuvzerende
niveau for savel primaere som sekundzere beliggenheder i
Kebenhavn.

Detailejendomme

Detailmarkedet har vzeret praeget af sterre zendringer som
folge af denrealskonomiske udvikling, og tomgangen har vaeret
stigende i perioden 2011til 2012.

En svag udvikling i privatforbruget har pavirket detailomsaet-
ningen negativt og dermed indtjeningen i detailhandlen gene-
relt, hvilket har medvirket til tomgangen - primaert udenfor
Kebenhavn.

Fra2013til 2015 har der vaeret enfaldende tendens i tomgangen
i Region Hovedstaden der sluttede dret med en tomgang pa
75%.1Kabenhavner tomgangen pa et noget lavere niveau oger
faldet fra 2,4% ultimo 2014 til 1,2% ultimo 2015. Det er Jeudans
vurdering at niveauet i Region Hovedstaden i 2016 vil vaere
omkring 6-8%.

Overordnet set er det Jeudans vurdering, at der registreres en
fornuftig efterspargsel efter butikker pa de mest attraktive
adresser. Specielt de kapitalstaerke danske og internationale
kaeder forseger at udnytte det nuvaerende marked til at sikre
sig attraktive butikslejemal pa velbeliggende adresser.

Det er Jeudans vurdering, at lejeniveauet pa detaillejemal med
en attraktiv beliggenhed vil vaere stabilt i 2016, mens leje-
niveauet pa sekundaere beliggenheder vil vaere under pres.

Boligejendomme

Markedet for udlejningsboliger kan opdeles i to typer. Dels
boligejendomme hvor lejen er underlagt boligreguleringsloven,
dels boligejendomme hvor lejen er markedsbestemt.
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For boligejendommene hvor lejen er underlagt boligregule-
ringslovenfral933er lejen endellavere end den opnaelige leje i
det frie marked. Udlejningsrisikoen er derfor meget lav og tom-
gangen nzer nul.

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

Frem mod 2025 regner Kgbenhavns Kommune med en befolk-
ningstilvaekst pa ca. 100.000 kebenhavnere, svarende til gen-
nemsnitligt ca. 10.000 nettotilflyttere arligt. Dermed vurderer
Kgbenhavns Kommune at der arligt skal opferes 2.000-3.500
boliger for at sikre boliger til den voksende befolkning.

Dette kan vaere medvirkende til, at der i de senere ar har vaeret
handlet flere starre, nyopferte boligejendomme til udenlandske
investorer tilafkastnedmod 4% p.a., ligesom denstore aktivitet
med salg af byggeretter i specielt Nordhavnen og @restad kan
tilskrives denne forventede nettotilflytning.

Det er Jeudans vurdering at tomgangen i de nyopferte bolig-
ejendomme vil vaere lav i de kommende ar, og det nuvae-
rende lejeniveau pa DKK 1.400-1.800 pr. m? forventes stabilt.
Der registreres flere boliglejemal hvor ovennzvnte leje-
niveauer er hojere. Der kan dog pa sigt risikeres tomgang i
boligejendomsmassen hvis byggeaktiviteten i Nordhavnen
og Drestad fortsaetter med den nuvaerende hastighed og
befolkningstilvaeksten i Kebenhavns Kommune ikke folger
forventningerne. Til sammenligning med den forventede gen-
nemsnitlige arlige nettotilflytning pa ca.10.000 var der i perio-
den 2007-2012 en nettotilflytning pad mellem 3.500 og 9.000
pr. ar. | perioden for 2007 havde Kebenhavns Kommune arlige
nettofraflytninger.
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MAL OG STRATEGI

Jeudan er Danmarks sterste bersnoterede ejendoms- og ser-
vicevirksomhed. Koncernens aktivitet er investering i og drift
af erhvervs- og boligejendomme i Kgbenhavn. Koncernen har
desuden et bredt udbud af ejendomsrelaterede radgivnings-,
service-og bygningsydelser.

Strategien sigter mod fortsat vaekst og rentabilitet baseret pa
vaerdierne ordentlighed, dygtighed og tilgaengelighed.

OKONOMISKE MAL

Det er Jeudans overordnede finansielle malsaetning at skabe
vaerdi for aktionaererne hvilket seges realiseret ved folgende
gkonomiske mal:

Vakst

Det er malsaetningen at de samlede investeringer, driftsresul-
tatet (EBIT), resultatet for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT)
og EBVAT pr. aktie udviser vaekst.

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

2011 2012 2013 2014 2015 Sargns.
Samlede investeringer 88% 84% 36% 101% 6.2% 7,4%
Driftsresultat (EBIT) 73% 29% 48% 14% 109% 55%
Resultat for kurs- og
vardireg. (EBVAT) 208% 237% 231% -34% 234% 175%
EBVAT pr. aktie 127% 236% 199% -55% 235% 148%

Rentabilitet (afkast af egenkapital)
| resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) indgar resul-
tatet af sdvel driften som de lebende udgifter til finansiering.

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

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

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

Det er saledes Jeudans mal at resultatet for kurs- og vaerdi-
reguleringer (EBVAT) dels skal udvise vaekst og dels skal udgere
mindst 8% p.a. af den gennemsnitlige egenkapital ved en egen-
kapitalandel pa ca. 25%.

2011 2012 2013 2014 2015
EBVAT/gns. egenkapital 7.4% 97% 109% 10,1% 11,7%
Egenkapitalandel 258% 231% 264% 229% 256%

Det simple gennemsnit for de seneste 10 &r udviser et arligt
afkastpa8,0%.

Vakst i ejendommenes markedsvaerdi

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

| perioden 2006-2015 var den gennemsnitlige arlige veaerdi-
regulering pa1,2% af ejendommenes bogferte vaerdi.| samme
periode er nettoprisindekset steget med gennemsnitligt 1,8%
arligt.

2006 2007 2008 2009 2010
Aretsvaerdireguleringer/ejendomme ultimo 48% 14% -27% 04% 21%
122%  45% -80% 19% 73%
410% 388% 313% 251% 309%

Arets vaerdireguleringer/gns. egenkapital

Egenkapitalandel
2011 2012

Aretsveerdireguleringer/ejendommevultimo ~ 20%  1,0%

2013 2014 2015
-12%  16% 21%
Arets veerdireguleringer/gns. egenkapital 75% 44% -48% 69% 86%

Egenkapitalandel 258% 231% 264% 229% 256%

Over en 10 arig periode har EBVAT i forhold til egenkapitalen
udgjort gennemsnitligt 8,0% p.a., hvor malsaetningen udger
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8% p.a. Veerdireguleringer af ejendommene har idenne periode
gennemsnitligt udgjort 4,1% p.a. af egenkapitalen, hvor mal-
satningen udger 8% p.a. | alt har disse 2 poster saledes sam-
menlagt udgjort gennemsnitligt 12,1% p.a., hvor malsaetningen
udger16%p.a.

Arsagen til at malsatningen ikke er realiseret er, at egenkapi-
talandelen generelt over den 10-arige periode har vaeret hajere
end det strategiske mal péca. 25%.

Kapitalstruktur

Jeudan tilstraeber en egenkapitalandel i storrelsesordenen
25-33% ogenrentedaekning (EBIT + finansielle indtaegter, malt
i forhold til finansielle omkostninger) i niveauet 2.

Malet for egenkapitalandelen er fastlagt ud fra ensket om
det bedst mulige relative afkast til aktionzererne, realisering
af Jeudans ekonomiske mal om et afkast af den lebende drift
pa 8% af egenkapitalen, opnéelse af fremmedfinansiering pa
attraktive vilkar - alt sdledes at egenkapitalen er grundstam-
men iJeudans finansielle beredskab.

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

Rentedakningen skal saledes primaert kunne pavirkes af
driftsrisikoen i EBIT, herunder tomgang, lejeniveau og omkost-
ningsniveau.

2011 2012 2013 2014 2015
Egenkapitalandel 258% 231% 264% 229% 256%
Rentedaekning 2,07 2,69 3,72 3,40 4,66

Finansiering

Det er Jeudans malszetning at 80% af realkredit- og anlaegs-
lanene er omfattet af renteaftaler med en gennemsnitlig lebetid
pa9-lar.
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Aktuelt er den gennemsnitlige lebetid pa ca. 10 &r, og 77% af de
finansielle geeldsforpligtelser er deekket medrenteaftaler.

Den valgte finansieringsstrategi, hvor renterisikoen sikres med
aftaler om fast rente, medferer en kursrisiko. Ved fastlaeggelse
af Jeudans renteafdakningsprofil afvejes renterisikoen i forhold
til kursrisikoen.

Jeudan har fastsat en vaegtet lobetid pa de indgéede renteaftaler
pa 9-11 ar og en maksimal risiko for negative kursreguleringer
efter skat pa 15% af den aktuelle egenkapital ved et rentefald
pa 1%. Ved en egenkapital p& DKK 5,2 mia. svarer dette til en
maksimal risiko pa DKK 0,8 mia. efter skat og DKK Tmia. for skat.
Rentefolsomheden udger aktuelt DKK 8,7 mio. pr. basispunkt,
hvilket er under den fastsatte graense pa maksimalt ca. DKK 10
mio. pr. basispunkt.

Pengestromme og likviditet
Det er malsaetningen at pengestremme fra de driftsmaessige
aktiviteter arligtudger ca.8% af dengennemsnitlige egenkapital.

Likviditetsreserveninklusive uudnyttede traekningsrettigheder
skallebende udgere minimum 50% af Koncernens omsaetning.

2011 2012 2013 2014 2015
Pengestremme fra
driften/gns. egenkapital 59% 119% 11,7% 88% 112%
Likviditetsreserve/omsaetning  758% 746% 953% 64,0% 949%

STRATEGI
Jeudan er en ejendoms- og servicevirksomhed hvor indtjenin-
gen skabes gennem en strategi med felgende hovedpunkter:

* Investeringiogudlejning af erhvervs-ogboligejendomme

* Ejendomsdrift med kundesyn

 Produktionogsalgaf service-, bygnings-ogradgivningsydelser
 Kontrolleret finansiel risiko

* Lensomhedidriften
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INVESTERING | 0G UDLEJNING AF

ERHVERVS- 0G BOLIGEJENDOMME

Jeudans investeringer foretages med udgangspunkt i felgende
hovedkriterier:

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

 Kontorejendomme 77% (2014: 76%)

* Detailejendomme 9% (2014:10%)

* Boligejendomme 6% (2014:5%)

+ Qvrige (P-anlaeg, hotel, lager m.m.) 8% (2014: 9%)

Nyinvesteringer er p.t. rettet mod kontorejendomme men kan
ogsa i mindre omfang omfatte anden anvendelse safremt der
er tale omen attraktiv beliggenhed i det centrale Kebenhavn.

De kommende ar forventes andelen af kontorejendomme sale-

des at stige og andelen af detail- og boligejendomme forventes
atfalde.

Sammenfatning af hovedpunkterne i Jeudans strategi og indsatsomrader

Jeudan Arsrapport 2015 - Mal og strategi

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

Beliggenhed
Jeudans geografiske fokus er Kebenhavn.

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

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

Jeudan har p.t. felgende geografiske fordeling:

* Kgbenhavn87% (2014:85%)

* RegionHovedstaden (ekskl. Kebenhavn) 11% (2014:13%)
*  @vrige Sjeelland 2% (2014: 2%)

Den langsigtede malsaetning for den geografiske fordeling er
min. 90% i Kebenhavn og maks.10% i Region Hovedstaden.

Resultater

Investeringeri

Produktionog

§° erhverve- o Ejendomsdrift salgaf service-, Kontrolleret Lensomhed
© boli e'endom%ﬁe med kundesyn bygnings- og finansielrisiko idriften
A & rédgivningsydelser

Identifikation Fastholde Sal ki o Udvikling
. af muligheder nuveerende kunder a8 {nansiering af ejendomme
3
=
=
]
13 Vurdering Tiltraeekke ) Effektiv
- af muligheder nye kunder Produktion administration
c
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Ved investering i sterre ejendomsportefaljer indeholder
portefeljerne ofte i mindre omfang ejendomme der ligger
udenfor Jeudans strategi - enten med hensyn til anvendelse
eller med hensyn til beliggenhed. Der er sjzeldent mulighed for
at frasortere disse ejendomme fra portefeljerne og derfor
opfylder en mindre del af Jeudans portefolje ikke strategien.
Disse ejendomme fraszelges nar Jeudan finder det hensigts-
maessigt i forhold til markedsforholdene, den enkelte ejen-
doms udviklingsstadie og pris.

Storrelse

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

Anskaffelsessum

Ejendommens anskaffelsessum pr. kvadratmeter, som er en
central komponent ved prisfastsattelsen, 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 evre graense for prisen, idet den indirekte angiver
den alternative leje ved et givent afkast. | andre situationer er
ejendommens beliggenhed og omréadets lejeniveau mere vel-
egnet sommalestok.

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

Jeudan investerer som hovedregel ikke i erhvervsejendomme
med enanskaffelsessumder overstiger niveauet DKK 25.000-
35.000 pr. m?, hvilket under normale markedsforhold med-
forer at ejendommens gennemsnitlige lejeniveau som
hovedregel ikke kan overstige DKK 1.200-1.750 pr. m? arligt
(ekskl. driftsomkostninger), og det forudsaetter som hoved-
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regel at ejendommens udlejnings- og driftssituation er til-
fredsstillende.

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

Kravet til risikospredning medferer saledes, at investeringer-
ne som hovedregel er rettet mod ejendomme sammensat af
flere kunder med mellemstore lejemal, som hovedregel op til
3.000-4.000 m2, med mindre der er tale om kunder med utvivl-
som betalingsevne og -vilje og en laengere uopsigelighed.

Vedligeholdelsesstand

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

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

Driftsudviklingspotentiale

Ejendommen skal som hovedregel have en sammensaetning af
kunder og en driftsstruktur der muligger stordrift samt salg af
serviceydelser fra Jeudan Servicepartner.

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

Salgog produktion af serviceydelserne er blandt andet medvir-
kende til:

* atskabe enlgbende naturligkommunikation med ejendom-
mens kunder og derigennem lebende konstatere og leve op
tilkundekrav,

 atstyrke kunderelationerne og dermed indtaegtsstabiliteten
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ved at ydelserne udferes péd grundlag af Jeudans krav til
ordentlighed,

» atoge ejendommens indtjening uden yderligere kapital-
binding,

* atogebygningsdelenes levetid med lavest mulige
omkostninger, og

» atejendommenkonstant overvages af Jeudans egen
organisation.

Afkast (pengestremme)

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

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

Ejendommens nettoresultat for 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 saledes at investeringens lebende
pengestrem som hovedregel er positiv senest to ar efter investe-
ringenforetages.

Investeringshorisont

Investeringshorisonten for den enkelte ejendom er langsigtet
idet strategien er rettet mod drift af ejendomme. Der kan dog
opstasituationer hvor den enkelte ejendom afhaendes efter faar.

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.
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Fravalg

Medudgangspunktide nuvaerende markedsforhold investe-
rer Jeudan ikke iudlandet eller i ejendomme primzert til brug
for detail, bolig, lager og produktion, idet sddanne investe-
ringer p.t. har en anden risikoprofil og/eller indtjening end
hvad der falder inden for Jeudans strategi. | szerlige tilfaelde,
blandt andet ved keb af sterre ejendomsportefaljer, kan
Jeudan dog i mindre omfang erhverve enkelte ejendomme
der falder indenfor disse kategorier.

Projektejendomme

Jeudan investerer i mindre omfang i projektejendomme.
Denne type ejendomme defineres som ejendomme eller dele
heraf med en betydelig tomgang pa kebstidspunktet der
skal ombygges eller renoveres vaesentligt fer udlejning kan
finde sted.

Denne type ejendomme kan ofte erhverves med enbetydelig
prisreduktion grundet risikoen ved renovering og genudlej-
ning.

Jeudan anvender generelt samme vurderingskriterier som
for investeringsejendomme. Den samlede anskaffelsessum
opgeres som kebsprisen tillagt de budgetterede renove-
ringsudgifter og 2 ars liggeomkostninger.

Projektejendommenes samlede anskaffelsessum ma til-
sammen maksimalt udgere ca. 15% af Jeudans egenkapital,
svarende til p.t. ca. DKK 779 mio. Jeudan har p.t. ejendomme
og lejemal kategoriseret som projektejendomme for ca.
DKK 304 mio.

Eksisterende ejendomme kan skifte karakter til projekt-
ejendomme, for eksempel hvis en starre kunde fraflytter et
lejemal og ejendommen/lejemalet skal gennemga en starre
ombygning. | s& fald vil ejendommens/lejemalets vaerdi ind-
gaiovennavnte investeringsramme.

EJENDOMSDRIFT MED KUNDESYN

Alle Jeudans aktiviteter udferes med kundernes behov for gje.
Jeudans ejendomme, der samlet har arealer pa ca. 890.000 m?,
rummer arbejdspladser for et meget stort antal mennesker.
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Kunde

Ydelser

Kompetencer

Verdier

Behov Muligheder
Konstatere behov Ideer
Klarlaegge behov Alternativer

Radgivning
Tilbud
Analyse Udbud
Kundeorientering Markedskendskab
Markedskendskab Kreativitet
Kalkulation for
kunde og Jeudan
Ordentlighed

Beslutning

Dialog
Aftale

Forhandling
Aftaler
Kundeorientering

Dygtighed

Indretning Brug
Planleegning Facility Service
Ombygning Kundebetjening
Indretning Opfelgning
Flytning
Opfelgning
Héndvaerk Kundeorientering
Serviceydelser Kvalitet
Overblik Overblik
Opfelgning
Tilgeengelighed




46

Kunderne er derfor afhaengige af at servicering og vedlige-
holdelse af ejendomme og tekniske anlaeg fungerer tilfreds-
stillende.

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

Organisationsformen skal sikre at kunden feres korrekt og ret-
tidigt gennem alle faser forbundet med indretning, indflytning
og efterfolgende drift af lejemalet. Kundechefen har ansvaret
for at lejemalet lebende fungerer efter hensigten og fremtrae-
deridenenskede stand.

Med henblik pa at sikre relevant opfelgning, herunder at tilve-
jebringe relevant viden om den enkelte kundes egen udvikling
og eventuelle @ndringer i lokalebehov, er kundeopfalgningen
tilrettelagt blandt andet pa grundlag af et kundesegmente-
ringssystem. Segmenteringen skal sikre et overblik over kun-
deportefaljen og synliggere kundernes forskellige betydning
for Jeudans egen udvikling. Segmenteringen muligger blandt
andet overvagning af sammensatningen af kunder samt Kon-
cernens eksponering mod enkelte brancher. Systemet giver
forbedret mulighed for at analysere og derigennemkontrollere
den samlede kunderisiko i kundeportefaljen.

PRODUKTION OG SALG AF SERVICE-, BYGNINGS-

0G RADGIVNINGSYDELSER

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

Gennem Jeudan Servicepartner, et 100% ejet datterselskab,
leverer Jeudan et kvalitetsmaessigt og konkurrencedygtigt
servicetilbud indenfor serviceydelser til egne savel som eks-
terne erhvervskunder.

Jeudan Servicepartners maler atbidrage tilKoncernens vakst,
dels viaserviceydelser pa Koncernens ejendomme, dels via ser-
viceydelser pa ejendomme tilherende tredjemand. Dette er
med til at sikre et bredt kendskab til Jeudan Koncernen som en
palidelig og professionel servicevirksomhed.

Et samarbejde med Jeudan Servicepartner indebaerer at kun-
derne overlader ledelse og udferelse af ydelserne til Jeudan
Servicepartner. Herved opnar kunderne mulighed for at kon-
centrere deres ressourcer om at drive egen virksomhed og
overlade service-, drifts-ogbygningsydelser til Jeudan Service-
partner, der enten direkte eller indirekte rader over alle faglige
kompetencer indenfor bygningsdrift og bygningsydelser.

Jeudan Servicepartner er en moderne service-, handvaerker-,
entreprener- og projektvirksomhed med mere end 250 medar-
bejdere.

Jeudan Servicepartner har udviklet ensartede forretnings-
processer indenfor bade serviceydelser og gennemforelse af
storre byggeprojekter, og disse understottes af IT-vaerktejer
og programmer bade indenfor kommunikation, planlaegning og
gkonomi.

JeudanServicepartner levererydelserindenfor falgende omrader:

Projekter

» Projekt-ogbyggeledelse af alle typer entrepriser

» Udvikling af projekter sammen med kunder og brugere

* Ingeniar-, arkitekt- og projekteringsopgaver

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

* Indretning, renovering og vedligeholdelse af lejemal

* Renovering og vedligeholdelse af ejendomme

* Bygningsgennemgang og teknisk due diligence

* Arbejdsmiljeradgivning

* Energiradgivning

* Sikkerhedsfunktioner, for eksempel adgangskontrol,
varslingsanlaeg (brand og tyveri), videoovervégning m.v.

Bygningsservice

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

Facility Service

* Ejendomsservice

* Pasningogpleje af udenomsarealer

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

+ Service og teknisk styring af installationer (varme, vand,
elevator, sikkerhed m.m.)ierhvervs- ogboligejendomme

* Snerydningog glatferebekaempelse

* Vagtrundering

» Graffitibekaeempelse

* Degnbemandet servicecenter til rettidig og effektiv eks-
pedition af mindre vedligeholdelsesopgaver, fejl, skader og
alarmopkald pa lejemal og ejendomme

Jeudan Servicepartner vurderer lgbende udbuddet af service-
ydelser, blandt andet ud fra kundernes ansker.

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

Egenkapitalens relative storrelse

Ledelsenvurderer atenegenkapitalandeliniveauet 25-33% vil
vaere optimal under de aktuelle forhold. | vurderingen indgar en
raekke forhold:

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

* Finansieringsstrukturen skal medvirke til at Jeudan kan
realisere den gkonomiske malsaetning om et afkast af det
primaere resultat pa 8% af egenkapitalen, malt som EBVAT
(resultat fer kurs-og veerdireguleringer)iforhold til dengen-
nemsnitlige egenkapital.

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

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

Malet for egenkapitalandelen vurderes lebende under hensyn
tilallerelevante forhold.

Med dette udgangspunkt er Jeudans strategiske mal for finan-
sieringsstrukturen saledes:
Egenkapital (aktiekapital og reserver) 25-33% (p.t.26%)
0-10%  (pt.6%)
65-70% (p.t.68%)

Ikke rentebaerende forpligtelser

Rentebaerende forpligtelser

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

En udvidelse af Selskabets aktiekapital er imidlertid forbun-
det med vaesentlige omkostninger og et betydeligt tidsfor-
brug. Aktiekapitalen har derfor hidtil vaeret og vil fremover
naturligt og mest hensigtsmaessigt blive forhejet trinvis. Det-
teindebaerer at der set over en drraekke vil vaere perioder hvor
egenkapitalen er pa det strategiske niveau og andre perioder
hvor den midlertidigt er hojere eller lavere end det strategiske
niveau.
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Finansieringens risikoprofil

Jeudanhar et langsigtet perspektivmed sine ejendomsinveste-
ringer. Fremmedfinansieringens sammensaetning og vilkar til-
retteleegges derfor med udgangspunkt herisaledes at risikoen
ved ejendomsinvesteringerneial vaesentlighed kanhenfares til
Koncernens drift ogkunibegraenset 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 Jeudans strategi.

Jeudan finansierer som hovedregel sine investeringer med
sterst mulig 20-30 arige realkreditlén i DKK i samtlige ejen-
domme, idet denne finansieringsform er savel omkostningsef-
fektiv som fleksibel. Realkreditlanene optages om muligt med
afdragsfrihed i obligationsserier med tilstraekkelig volumen
saledes at Jeudans andel ikke er markedspavirkende. Realkre-
ditldnene optages ofte med en rente pa basis af CIBOR 3 og 6
maneder og suppleres med renteaftaler med en gennemsnitlig
lgbetid 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 &r ved anvendelse
af renteaftaler.

Det er Jeudans malsaetning at 80% af realkredit- og anlaegs-
lanene er omfattet af renteaftaler med en gennemsnitlig labe-
tidpdca.104ar.

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
veere tillid til at Koncernens direkte finansielle omkostninger
kun i begraenset omfang pavirkes af eventuelle renteaendrin-

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

Kursrisikoen opgeres for den enkelte renteaftale ved rente-
felsomheden pr. basispunkt, svarende til den zndring i mar-
kedsvaerdien der fremkommer ved en andring af renten med
+/-0,01%. Kursrisikoen afhaenger af starrelsen og ikke mindst
lebetiden pa renteaftalen - leengere lgbetid medferer hejere
kursrisiko.

Ved fastlaeggelsen af Jeudans renteafdaekningsprofil afvejes
renterisikoeniforholdtil kursrisikoen-mindskes renterisikoen
foreges kursrisikoen og omvendt.

Jeudan har fastsat en vaegtet lgbetid pa de indgdede rente-
aftaler pd 9-11 &r og en maksimal risiko for negative kursre-
guleringer efter skat pa 15% af den aktuelle egenkapital ved
et rentefald pa 1%. Ved en egenkapital pa DKK 5,2 mia. svarer
dette til en maksimal risiko pad DKK 0,8 mia. efter skat og DKK
1 mia. for skat. Rentefalsomheden udger aktuelt DKK 8,7 mio.
pr.basispunkt, hvilket er under den fastsatte graense pa maksi-
malt ca. DKK'10 mio. pr. basispunkt.

Likviditet og likviditetsreserve

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

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

Det er Jeudans malsaetning at Koncernens likviditetsreserve,
inklusive uudnyttede kreditfaciliteter, udger min. 50% af
Koncernens omsaetning.

Likviditetsreserve inklusiv uudnyttede kreditfaciliteter
udgjorde ultimo 2015 DKK 1147 mio. (2014: DKK 738 mio.). Dette
svarer til 95% af Koncernens omsaetning i 2015.
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Finansielle samarbejdspartnere

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

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

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

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

EISS0N ML

* Kundetilfredshed

* Ejendommens generelle forhold

* Ejendommens indtjeningsgrundlag

» Samtlige driftsomkostninger

» Ejendommens vedligeholdelsesstand

» Vakstmuligheder, herunder ved salg af serviceydelser fra
Jeudan Servicepartner til ejendommens kunder

Udviklingsplaner for en ejendom er rettet mod:

* Maksimering af et vedvarende indtaegtsgrundlag

» Styrkelse af kundeloyaliteten

e Minimering af driftsomkostninger

* Lensomhedsskabende forbedringer af ejendommen
* Loebendevedligeholdelsesaktiviteter

» Salgafserviceydelser fra Jeudan Servicepartner

..!.‘F#F.""" ¥l i i
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Ejendomsportefalje fordelt pa markedsvardi

Antal
> 200 mio. 25
100 - 200 mio. 33
50-100 mio. 44
20-50 mio. 44
0 - 20 mio. 57
lalt 203

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

m?

335.264

235379

141.077

119.263

60.633

891.616

Andel af
antal kunder

1%
7%
10%
15%
67%

100%

Bogfert
verdi
DKK mio.

10.140
4.660
3.185
1472

444

19.901

Andel af
areal

31%
26%
13%
14%
16%

100%

Jeudan Arsrapport 2015 - Ejendomsportefaljen

Korrektioner til bogfart vaerdi

Igangvarende
projekter
DKK mio.

89
54
40
16

6

205

Andel af

lejen
34%
28%
15%
11%
12%

100%

Planlagte

projekter Markedsvaerdi
DKK mio. DKK mio.
135 10.364
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EJENDOMSPORTEFOLIJEN

Jeudans investeringer omfatter i alt 203 ejendomme til en mar-
kedsvzerdi pa ca. DKK 20,4 mia. opgjort pr. 31. december 2015 og
med et samlet areal pa ca. 892.000 m2. 77% af ejendommene
malt pa markedsveerdipr. 31.december 2015 er kontorejendomme,
9% er detailejendomme og centre, 6% er boligejendomme og
8% er ovrige ejendomme. 98% af ejendomsportefaljen malt pa
vaerdi er beliggende i Region Hovedstaden. Ejendomsportefaljen
genererer et gennemsnitligt arligt afkast pa 4,9%.

Den gennemsnitlige arlige erhvervsleje i ejendomsportefaljen
er pa DKK 1.229 pr. m? ultimo 2015. 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 uopsigelighedsperiode
kan lejemalet normalt opsiges med et individuelt varsel. Opsi-
gelsesvarsel og uopsigelighedsperiode fastsaetter hvornar det
pageeldende lejemal tidligst er eksponeret mod risiko for tom-
gang. Kunder med arlig leje over DKK 5 mio. havde ultimo 2015
et samlet vaegtet gennemsnitligt varsel pa 60 maneder (vaagtet
efter omsaetningen).

Det samlede vaegtede varsel for portefeljen som helhed var gen-
nemsnitligt 37 maneder. Henset til det gennemsnitlige lejeniveau
har Jeudan en forventning om at eventuelle fremtidige ledige
lokaler under de nuvzerende markedsforhold gennemsnitligt vil
kunne genudlejes til omtrent samme lejeniveau.

15 sterste kunder i Jeudan

Branche Andel af omsatning
Offentlig institution 7.4%
Offentlig institution 5,0%
Offentlig institution 3,1%
Servicevirksomhed 2,4%
Medievirksomhed 1,9%
Finansieringsinstitut (bersnoteret) 1,9%
Skibsfart (barsnoteret) 1,9%
Offentlig institution 1,7%
Offentlig institution 1,4%
Detailhandel 1,0%
Offentlig institution 0,9%
Servicevirksomhed 0,9%
Servicevirksomhed 0,8%
Detailhandel 0,8%
Fremstillingsvirksomhed 0,8%
lalt 31,9%
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Ejendomsportefslje ultimo december 2015

Ejendom Opforelsesar
Adelgade 115, Kebenhavn K 1868
Amager Boulevard 115, Kebenhavn S 1923
Amaliegade 3-5, Kebenhavn K 1878
Amaliegade 4, KebenhavnK 1828
Amaliegade 14, Kebenhavn K 1753
Amaliegade 27, KebenhavnK 1756
Amaliegade 37, Kebenhavn K 1782
AxelHeides Gade 1-3/Islands Brygge 69, Kebenhavn S 1914
Bisiddervej31-39, Kebenhavn NV 2008
Borgergade 24, KebenhavnK 1974
Borgergade 28,Kebenhavn K 1964
Borgergade 142, Kebenhavn K 1857
Bredgade 19, Kebenhavn K 1860
Bredgade 20, KebenhavnK 1899
Bredgade 21, KgbenhavnK 1782
Bredgade 23, KebenhavnK 1896
Bredgade 30 0g 32, Kabenhavn K 1752
Bredgade 33,KebenhavnK 1800
Bredgade 34, KebenhavnK 1754
Bredgade 35, KebenhavnK 1796
Bredgade 63-65, KebenhavnK 1886
Bredgade 75, Kebenhavn K 1927
Bredgade 76, KebenhavnK 1750
Dalgas Have 15, Frederiksberg 1988
Dampfaergevej 2-6, Kebenhavn @ 1894
Dampfaergevej 3-5,Kebenhavn @ 1921
Dampfaergevej 7-9, Kebenhavn @ 1908
Dampfaergevej 8-10, Kebenhavn @ 1910
Dampfaergevej 21-23,Kebenhavn @ 1921
Dampfaergevej 27-29,Kebenhavn @ 1918
Dr. Tvaergade 4, KebenhavnK 1933
Dr. Tvaergade 7,KebenhavnK 1794
Enghave Plads 11, Kebenhavn V 1901
Esplanaden 6-8/St. Kongensgade 110E, Kebenhavn K 1777
Esromgade 13-15/Hilleredgade 18-20, Kgbenhavn N 1964
Fiolstraede 28, Kabenhavn K 1838
Fiolstraede 31-33, Kebenhavn K 1728
Fiolstraede 44, Kebenhavn K 1902
Fredericiagade 15, Kabenhavn K 1867
FrederiksbergAllé 66, Frederiksberg C 1907
Frederiksborggade 20, Kebenhavn K 1878
Frederiksborggade 22, KebenhavnK 1879
Frederiksborgvej10, Kebenhavn NV 1940
Frederiksgade 7, Kebenhavn K 1884
Frederikssundsvej 62A-B, Kebenhavn NV 1915
Gl.Kongevej1/Trommesalen 7, Kabenhavn V 1903
Gl.Kongevej 29A-B, Kebenhavn V 1882
Gl.Kongevej 147, Frederiksberg C 1896
Gl.Kongevej174-176, Kebenhavn V 1895
Gl.Strand 40/Laderstraede 9, Kabenhavn K 1801
Gl. Strand 44, Kebenhavn K 1797
Gl.Strand 52/Naboles 5, Kebenhavn K 1798
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Ejendom Opferelsesar
Gothersgade 3-5,KebenhavnK 1730
Gothersgade 160, Kebenhavn K 1876
H.C. Andersens Boulevard 44-46, Kebenhavn V 1904
Havnegade 23-27, Kabenhavn K 1865
Holbergsgade 2-6, Kabenhavn K 1949
Holmen, bygning 47, Kebenhavn K 1850
Holmen, bygning 70, 710g 156, Kebenhavn K 1889
Holmen, bygning 90, Kebenhavn K 1915
Holmen, P-hus, Kebenhavn K 2005
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,Kebenhavn S 1970
Kompagnistraede 13-15 0g19/Knabrostraede 19 og 23/

Snaregade 12-16, Kebenhavn K 1795
Kompagnistraede 20A-C/Knabrostraede 18, KebenhavnK 1797
Kompagnistrade 21/Knabrostraede 20, Kgbenhavn K 1730
Kongens Nytorv 26, Kebenhavn K 1892
Kristianiagade 1, Kebenhavn @ 1898
Kronprinsensgade 11-13/Pilestraede 37-39, Kebenhavn K 1782
Krystalgade 15-21, Kebenhavn K 1904
Kvaesthusgade 6, Kebenhavn K 1892
Landemaerket 3-5,KebenhavnK 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, Kebenhavn 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
Niels Juels Gade 5, Kebenhavn K 1867
Nikolaj Plads 25, Kebenhavn K 1800
Nr. Farimagsgade 65-71, Kebenhavn K 1878
Ny Kongensgade 10, KebenhavnK 1903
Ny @stergade 10, Kabenhavn K 1883
Nygardsvej 5/Strynegade 7, Kebenhavn @ 1954
Nyhavn 4/Heibergsgade 18, Kebenhavn K 1877
Nerregade 24, Kebenhavn K 1842
Norregade 49/Nerre Voldgade 56, Kebenhavn K 1939
Oslo Plads 12-16, Kebenhavn @ 1901
Overgaden oven Vandet 8-10, Kebenhavn K 1890
Palaegade 2-4, Kebenhavn K 1900
Palaegade 6-8, Kebenhavn K 1900
Pilestraede 34 m fl., KebenhavnK 1750
Pilestraede 35, Kebenhavn K 1810
Pilestraade 41-45, Kabenhavn K 1782
Pilestraede 52, Kebenhavn K 1800
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Ejendom

Rundholtsvej 4-6, Kebenhavn S

Sankt Anna Plads 13, Kebenhavn K

Sankt Annze Plads 21, Kebenhavn K
SanktKnuds Vej 41, Frederiksberg C
Sankt Nikolaj Vej 8, Frederiksberg C
Skindergade 45-47, Kebenhavn K
Slotsholmsgade 1-3/Barsgade 4-8, Kebenhavn K
St.Kongensgade 59, Kebenhavn K
St.Kongensgade 60, Kebenhavn K
St.Kongensgade 61, Kebenhavn K
St.Kongensgade 62, Kabenhavn K
St.Kongensgade 74, Kebenhavn K

St. Kongensgade 81, Kebenhavn K

St. Strandstraede 20, Kebenhavn K
Solvgade 10/Klerkegade 19/
Kronprinsessegade 54, Kebenhavn K
Sender Boulevard 65, Kebenhavn V
Sendre Fasanve;j18-20, Frederiksberg
Setorvet1-3/Vendersgade 28/
Frederiksborggade 43, KabenhavnK
Setorvet 5/Vendersgade 33, Kebenhavn K
Tagensvej 53, Kebenhavn N

Toldbodgade 18/Sankt Annee Plads 24, Kebenhavn K
Toldbodgade 53-55, Kebenhavn K
Toldbodgade 57-61, Kebenhavn K
Tordenskjoldsgade 20-24, Kebenhavn K
TorvehallerneKBH, Remersgade 18/
Linnésgade 17, Kebenhavn K
Valkendorfsgade 13, KebenhavnK
Valkendorfsgade 19, Kebenhavn K

Opforelsesar

1984
1750
1949
1830
1936
1800
1904
1787
1812
1895
1807
1858
1785
1775

1932
1906
1883

1876
1875
1933
1895
1894
1892
1868

201
1827
1780

Vester Voldgade 7-9/Sankt Peder Straede 49, Kebenhavn V 1900

Vesterbrogade 11A-C, Kebenhavn V
@restads Boulevard 61-63, Kebenhavn S
@ster Farimagsgade 5, Kebenhavn K
@sterbro Centret, Lyngbyvej11, Kebenhavn @

Bagsvaerd Hovedgade 116, Bagsvaerd
Bibliotekvej 53A-55A, Hvidovre
Birkedalsvej 7-19, Helsingar
Bryggertorvet 2, @lstykke
Buddingevej 240, Seborg
Bybjergvej 6A-E, Skovlunde

Egedal Center1-7, Stenlose

Egedal Center 27-310g 48, Stenlose
Egedal Center 41-43 0g 53, Stenlase
Egedal Center 69-95, Stenlase
Egelundsvej1, Albertslund
Fabriksparken 54, Glostrup
Farverland 4, Glostrup
Frederikssundsvej 72-76, Brenshoj
Frederikssundsvej131-135, Branshej

Frederikssundsvej142, Branshoj

1888
2007
1859
1981

1969
1947
1979
1975
1936
1978
1988
1975
1988
1982
1968
1963
1973
2005
2006
1900
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Ejendom

Frydenlundsvej 30, Vedbaek

Fuglebaekvej 2, Kastrup

Gl.Kege Landevej 256, Hvidovre
Gladsaxevej 373, Seborg

Gyngemose Parkvej 78, Seborg
Havnegade 26-28/@stergade 2, Frederikssund
HerlevHovedgade 82, Herlev
Herstedvang 7A-C, Albertslund
Herstedestervej15, Glostrup
Herstedestervej 27-29, Albertslund
Hjernagervej 10, Hvidovre

Hovedgaden 32, Birkered
Hovedvagtsstrade 2, Helsingor
Hovedvejen 90-92, Glostrup

I.L. Tvedes Vej 19, Helsinger
Industriskellet 3, Allered

Industrivej 24 A-L, Slangerup

Islevdalvej 186, Radovre

Islevdalvej 220, Redovre

Jernbane Allé 31/Jydeholmen, Vanlase
Jernbanegade 9, Frederiksvaerk
Jernbanegade 33, Frederikssund
Jernholmen 39-41, Hvidovre

Jernholmen 43-47, Hvidovre

Kanalgaden 2-10/Kanaltorvet 6, Albertslund
Kirke Vaerlosevej 8, Veerlase

Linde Allé 5-9, Naerum

Midtager 29/Ringager 17-21/Engager 2-6, Brandby
Malev Stationsplads 1-19, Malev

Niels Olsens Vej 2-4, Qlstykke

Rodager Alle 63A-E, Redovre

Rennebzer Allé 110, Helsingar

Sct. Jacobsvej 3, Ballerup

Smedeland 20A-B, Glostrup
Stamholmen173, Hvidovre

Strandvejen 203, Hellerup

Tastrup Hovedgade 109-111, Taastrup
Valhejs Alle 158, Redovre

Vasekaer 6-8, Herlev

@stergade 1/Havnegade 21, Frederikssund

Ahlgade 61-63, Holbaek
Astersvej3-7,Roskilde

Elisagardsvej 5, Roskilde

Hanseallee 67, Stendal (D)
Jyllingecentret 27, Jyllinge

Karlslunde Landevej 7-9, Karlslunde
Motalavej143-147 Korser

Nerregade 13, Haderslev

RingStedet, Ringsted

Tjerne Allé 5/Smedegade 79, Slagelse

Kontorejendomme (K), detailejendomme og centre (D), boligejendomme (B) og evrige ejendomme ()

Opforelsesar

1962
1961
2007
2004
1964
1827
1987
1964
1958
1988
1964
1875
1900
1907
1962
1965
1987
1948
1965
1932
1900
1964
1987
1987
1970
1965
1988
1967
1967
2003
1961
1960
1900
1969
1968
1927
2007
1957
1959
1986

1975
1974
1948

1914
1977
1922
2006
1830
2006
1947
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Kundetyper
Segment

Vakstkunder (A)
Kernekunder (B)
Stamkunder (C)

Risikokunder (D)

Fordeling af lejemal efter kundetype

Leje pr. m? (DKK)
1.237 1.442 97
Vaekstkunde Kernekunde Stamkunde Risikokunde
(A) (B) @] (D)
Samlet vaegtet gns. varsel (mdr.)

Kreditvaerdighed

43 42 n

Veakstkunde Kernekunde Stamkunde
(A) (B)

Kundesegmentering pa brancheniveau

Branche

Kollektive, sociale og personlige serviceaktiviteter
Undervisning

Handel og reparationsvirksomhed

Hotel- og restaurationsvirksomhed

Offentlig administration, forsvar og socialforsikring
Fast ejendom, udlejning, forretningsservice mv.
Pengeinstitut, finansierings- og forsikringsvirksomhed
Transportvirksomhed

Industri

El, gas-, varme- og vandforsyning

Sundheds- og velveerdsinstitutioner mv.
Databehandlingsvirksomhed

Internationale organisationer mv.

Bygge og anlaegsvirksomhed

lalt

Risikokunde
(D)

Tilfredsstillende

Stort

Vakstpotentiale

Lille eller ukendt

Ejtilfredsstillende

1.229
18%
Stamkunde (C)
37
30%
Kernekunde (B)

Leje

Procent af lejen Leje pr. m? (DKK)

31% 1128
16% 1.180
15% 1.605
9% 1.763
8% 1.267
6% 924
4% 1.564
3% 1.235
2% 913
2% 1.275
2% 1.063
1% 1.195
1% 1716
0% 301
100% 1.229

Sterrelse

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

1%

Risikokunde (D)

Procent af lejen
51%
Vaekstkunde (A)

Kundetype

A B C D
12% 10% 9% 0%
8% 7% 1% 0%
7% 4% 4% 0%
4% 3% 1% 1%
4% 4% 0% 0%
4% 1% 1% 0%
3% 0% 1% 0%
3% 0% 0% 0%
1% 0% 1% 0%
2% 0% 0% 0%
1% 1% 0% 0%
1% 0% 0% 0%
1% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0%
51% 30% 18% 1%



Kunder
Jeudan foretager ensegmentering af samtlige erhvervskunder.

Pa baggrund af kreditvaerdighed, vaekstmuligheder samt
lejens starrelse inddeles kunderne i fire kundesegmenter.

Af hele portefaljen vurderes kunder svarende til 51% af de
samlede lejeindtaegter at have et stort vaekstpotentiale
(for eksempel ved eget salg af serviceydelser eller udvidelse
af eksisterende lejemal) kombineret med en tilfredsstillende

kreditvaerdighed. Omvendt er kun 1% af lejeindtaegterne
eksponeret modrisikokunder.

Jeudanregistrerer herudover hvilken branche den enkelte kunde
tilherer. Ca. 31% af Koncernens lejeindtaegter er eksponeret
mod virksomheder inden for branchen "Kollektive, sociale og
personlige serviceaktiviteter” og 16% inden for branchen
"Undervisning”. Jeudan vurderer at Koncernen ikke har nogen
storrerisikorelateret til enkelte brancher.
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Oster Farimagsgade 5

AKTIONARFORHOLD

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

AKTIEPRISUDVIKLING
Jeudan-aktien sluttede aret i DKK 778 og steg dermed 41%
i 2015.

Kursandring i 2015

JeudanA/S 40,9%
Ejendomsselskaber (CSE4040) 39,1%
OMXC (totalindekset) 293%
OMXC20 36,2%

Jeudans markedsvaerdiudgjorde ultimo 2015 DKK 8.625 mio.

Jeudan-aktiens gennemsnitlige samlede afkast (aktieprisud-
vikling + udbytte) har de seneste fem &r vaeret 17.8% p.a. Det
samlede indeks pdNasdaq Copenhagen for ejendomsselskaber
har de seneste fem ar haft et gennemsnitligt afkast pa 10,5%,
og totalindekset pa Nasdaq Copenhagen har haft et gennem-
snitligt afkast pa16,3%.

NASDAQ COPENHAGEN

Jeudans aktier er noteret pa Nasdaq Copenhagen og indgar i
MidCap segmentet. Aktien er registreret under fondskoden
DK 0010171362 og kortnavn JDAN.

Jeudan-aktien havde i 2015 en gennemsnitlig daglig omsaet-
ning pa DKK 1,1 mio. (2014: DKK 0,5 mio.). Der var ordrer i fonds-
systemet i 100,0% af bersens &bningstid (2014: 100,0%), og
ordrerne havde et gennemsnitligt prisspaend pa 0,78% (2014:
0,83%). Jeudan har en prisstilleraftale med Danske Bank der
sikrer at der til stadighed stilles s&vel bud- som udbudspriser
iJeudan-aktien inden for et prisspaend pa 2%.

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

Aktierne omfatter kun én aktieklasse. Aktierne er omsaetnings-
papirer uden indskrankninger i omsaettelighed og udstedes til
ihaendehaver.

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

Ultimo 2015 havde Jeudan 2.418 navnenoterede aktionaerer,
der samlet ejede 97,0% af aktiekapitalen. Heraf var 77 uden-
landske aktionaerer.



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

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

Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, Amaliegade 47, 1256
Kebenhavn K, har meddelt besiddelse af 4.494.260 aktier, sva-
rende til 40,5% af aktiekapitalen.

Selskabets bestyrelse er i henhold til generalforsamlings-
beslutning af 16. april 2015 bemyndiget til indtil naeste
ordinaere generalforsamling at lade Selskabet erhverve egne
aktier, idet Selskabets samlede beholdning af egne aktier
i Selskabet efter erhvervelsen ikke m& overstige 10% af
Selskabets aktiekapital.

Jeudan havde pr. 31. december 2015 en beholdning pa 21.062
egne aktier, svarende til 0,19% af Selskabets aktiekapital.

UDBYTTEPOLITIK

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

Udger egenkapitalen mindre end 25% af Koncernens balance og
dererikke udsigt tilat egenkapitalen sges tilmere end 25%inden
forenkort periode udbetales der ikke udbytte til aktionzererne.

Udger egenkapitalenmellem 25% og 33% af Koncernensbalance
tilstraebes et samletudbytte, svarende til 25-40% af Koncernens
resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT), dog saledes at
egenkapitalen ikke kommer under 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 egenkapitalen til
mellem 25% og 33% af Koncernens balance.

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

UDBYTTE FOR 2015 0G GENERALFORSAMLING
Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen stille forslag om at der
ikke udbetales udbytte for regnskabsaret 2015 henset til den
vedtagne udbyttepolitik samt forventningen om yderligere
ejendomsinvesteringer.

Jeudans ordinzere generalforsamling afholdes 28. april 2016,
kl. 14.30, i Tivoli Hotel & Congress Center, Arni Magnussons
Gade 2-4,Kabenhavn V.

OKONOMISK RAPPORTERING

Jeudan offentligger regnskabsmeddelelser hvert kvartal.
Interesserede kan modtage den ekonomiske rapportering fra
Jeudanpr.e-mail.
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Det er ligeledes muligt at fa tilsendt selskabsmeddelelser fra
Jeudan pr. e-mail ved at tilmelde sig denne service pa Jeudans
hjemmeside jeudan.dk.

FINANSKALENDER

9.marts 2016 Arsregnskabsmeddelelse 2015
Uge102016 Arsrapport 2015

28.april 2016 Ordinaer generalforsamling
26.maj 2016 Delérsrapportforl.kvartal 2016
24.august 2016 Delérsrapportfor1.-2.kvartal 2016

16.november 2016 Delarsrapport for1.-3.kvartal 2016
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
fireuger op til enregnskabsaflaeggelse.

Aktionzerer, analytikere, investorer, barsmaeglerselskaber samt
andre interesserede, der har spergsmal vedrerende Jeudan, kan
henvende sig til:

JeudanA/S
Bredgade 30

1260 Kgbenhavn K
Danmark

Telefon: 70106070

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

Information om Jeudan kan ligeledes findes pa hjemmesiden:
jeudan.dk.

Udbytte

Udbytte pr. aktie
Udbyttebetaling

Udbytte i forhold
tilEBVAT

Resultat pr. aktie

Pay-out ratio
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LOVPLIGTIG REDEGORELSE
FOR VIRKSOMHEDSLEDELSE

Bestyrelsenforholder siglebende tilrammerne ogprocesserne
for den overordnede ledelse af Jeudan med henblik pa at sikre
atdisseertilrettelagt pa ensadanmade, at Jeudan til enhver tid
eristandtilatlese de ledelsesmaessige opgaver bedst muligt.

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

Selskabet folger anbefalingerne for god selskabsledelse, der
er udarbejdet af komitéen for god selskabsledelse, bortset
fra at Selskabet ikke offentligger arsrapporter og selskabs-
meddelelser pa engelsk og et flertal af bestyrelsesmedlem-
mer og udvalgsmedlemmer ikke er uafhaengige. Komiteens
anbefalingereroffentliggjort pdwww.corporategovernance.dk,
og pa Jeudans hjemmeside p& www.jeudan.dk/om-jeudan/
selskabsledelse/ findes et skema med en samlet oversigt over
komitéens anbefalinger for god selskabsledelse under beteg-
nelsen "Lovpligtig redegarelse for virksomhedsledelse, jf.
arsregnskabslovens §107 b, for 2016".

AKTIONARER

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

Selskabets vedtagter kan andres ved en generalforsam-
lingsbeslutning hvor beslutningen skal tiltraedes af mindst
2/3 savel af de afgivne stemmer som af den pa generalfor-
samlingenreprasenterede stemmeberettigede aktiekapital.

Selskabet lagger vaegt pa generalforsamlingerne som
et forum for kommunikation om Koncernens forhold hvor
aktionaererne opfordres til at deltage ogindgaien dialog om
Jeudans udvikling.

Derudover videregiver Selskabet informationer til sine
aktionaerer ved regnskabs- og selskabsmeddelelser og via
Jeudans hjemmeside. | de lebende bestrabelser pa at til-
byde aktionzerer relevant og rettidig information tilbyder
Selskabet alle aktionzerer at modtage aktionaerinformation
elektronisk.

Der er ikke Selskabet bekendt indgdet saerskilte aktionaer-
aftaler, mender pagar lobende dialogmed aktionaerer ibehe-
rigrespekt for Nasdaq Copenhagens regelsaet.

INTERESSENTER

Selskabet tilstraeber at opretholde en aben dialog med alle
interessenter, herunder aktionzerer, kunder, medarbejdere,
leveranderer, offentlige myndigheder samt samfundet gene-
relt. Kommunikationen tager udgangspunkt i Jeudans tre
kernevaerdier: ordentlighed, dygtighed og tilgeengelighed.
Kommunikationen foregar ikke blot direkte via Jeudans dag-
lige drift, men ligeledes ved deltagelse i investeringsarrange-
menter, foredrag for foreninger m.m.

ABENHED 0G GENNEMSIGTIGHED

Alle informationer af vaesentlighed for aktionaerer og finans-
markederne udsendes hurtigst muligt via Finanstilsynet og
Nasdaq Copenhagen i overensstemmelse med baersreglerne.
Umiddelbart efter udsendelse via Finanstilsynet og Nasdaq
Copenhagen sendes meddelelsenelektronisk til de aktionzerer
samt gvrige interessenter der har ensket at modtage elektro-
niske meddelelser fra Selskabet. Meddelelsen gares ligeledes
straks tilgaengelig pa Jeudans hjemmeside.

Selskabet offentligger ikke information pad engelsk da der
grundet den nuvaerende aktionaersammensaetning ikke synes
at vaere tilstraekkelig behov herfor. Selskabet vurderer jaevn-
ligt om der er anledning til at pabegynde offentliggerelse pa
engelsk.

Jeudans hjemmeside indeholder en sektion for investor
relations hvilken blandt andet indeholder aktuelle oplysninger

fraNasdaq Copenhagen om aktiepris og ordredybde.

Selskabet offentligger kvartalsrapporter.
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BESTYRELSENS OPGAVER

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

Udover arbejdsbeskrivelserne i forretningsordenen er der ikke
udfaerdiget selvstzendig arbejdsbeskrivelse for bestyrelses-
formanden ognaestformanden.

Der afholdes mindst femordinzere bestyrelsesmader omaret. |
2015 er der afholdt fem ordinaere bestyrelsesmader. Bestyrel-
senmodtager en lebende orientering om Jeudans forhold forud
forhvertbestyrelsesmade. Pamaderne behandler bestyrelsen
forhold vedrerende Jeudans overordnede udvikling, herunder:

* Malogstrategi, overordnede skonomiske malsaetninger
samt forretningspolitik

* Jeudans koncernstruktur, kapital- og aktiestruktur,
personalepolitik, IT-politik og finansieringspolitik

* Analyse og gennemgang af vaesentlige risikoomrader

» Budget, veerdianszettelse af Koncernens ejendomme,
udlejnings- og handlingsplaner samt forsikringsforhold

* Regnskaber ogregnskabsrapportering

» Forslagomfusion, keb ogsalg af selskaber og ejendomme
samt sterre udviklingsprojekter

* Anszttelse og aflenning af ledelsen

Udover de ordinzere bestyrelsesmader afholdes telefonmader
efter behov ligesom der indkaldes til ekstraordinzere besty-
relsesmader i tilfzelde af at der er behov for hastebehandling
af bestyrelsesanliggender. | 2015 har der ikke vaeret afholdt
ekstraordinaere bestyrelsesmader.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg med deltagelse
af Hans Munk Nielsen (formand), Stefan Ingildsen og Tommy
Pedersen. Revisionsudvalget har i 2015 foretaget overvagning
af om Jeudans interne kontrolsystemer ogrisikostyringssyste-
mer fungerer effektivt, foretaget overvagning af regnskabsaf-
lzeggelsesprocessen, foretaget overvagning af den lovpligtige
revision af arsregnskabet og foretaget overvagning og kontrol
af revisors uafhangighed. Endvidere har revisionsudvalget
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haft et mede med den eksterne revision hvor direktionen ikke
deltog. Revisionsudvalget har i 2015 afholdt fem ordinaere
mader.

Bestyrelsen har endvidere nedsat et nominerings- og veder-
lagsudvalg der udgeres af formandskabet. Nominerings- og
vederlagsudvalget er i 2015 fremkommet med forslag til
vederlag for direktion og bestyrelse ligesom udvalget har
overvaget, at Jeudans fastlagte vederlagspolitik er fulgt og i
overensstemmelse med Jeudans forretningsstrategi, vaerdier
og langsigtede mal. Herudover har udvalget vurderet direk-
tionens og bestyrelsens struktur, sterrelse, sammensatning,
kompetencer og resultater. P& baggrund af den samlede vur-
dering har udvalget indstillet eventuelle andringer heri til den
samlede bestyrelse. Nominerings- og vederlagsudvalget har i
2015 afholdt et mede.

Deranvendes ikke eksterne radgivere iudvalgene.

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

Tre til fire gange om éret afholdes mede mellem bestyrelsens
formandskab og direktionen. Ved mindst én af samtalerne
mellem bestyrelsens formandskab og direktionen sker der
en evaluering af samarbejdet mellem bestyrelse og direktion,
direktionens arbejde og resultater, ligesom proceduren for og
arten af direktionens rapportering tilbestyrelsen draftes.

Gennem en proces ledet af bestyrelsesformanden foretager
bestyrelsen en gang arligt en evaluering af sit arbejde med
henblik pa at forbedre bestyrelsesarbejdet, herunder om der
er omrader hvor bestyrelsesmedlemmernes kompetence og
sagkundskab ber opdateres. Den seneste evalueringiefteraret
2015 viste at dagsordenen, tidsallokeringen samt materialet og
information til bestyrelsen virker passende. Enkelte tilpasninger
til materialet blev droftet og er efterfelgende implementeret.
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Bestyrelsesmedlemmerne arbejder godt sammen, og kollek-
tivt repraesenterer de relevante kompetenceomrader. Med-
lemmerne anses individuelt for at vaere kompetente, og de har
alle et hejt fremmaede. Samarbejdet mellem bestyrelsen og
direktionen findes at vaere kommercielt fokuseret og velfun-
gerende.

BESTYRELSENS SAMMENSATNING

Ifalge Selskabets vedtaegter skal bestyrelsen besta af fire til
seks medlemmer. Bestyrelsen bestar for tiden af fem medlem-
mer. Bestyrelsen valger af sin midte en formand og en nzest-
formand. Bestyrelsen vurderer med passende mellemrum
hvorvidt antallet af bestyrelsesmedlemmer er hensigtsmaes-
sigtiforhold til Selskabets behov.

Nye bestyrelsesmedlemmer indferes i bestyrelsesarbejdet
igennem en grundig introduktion til Jeudan. Bestyrelsesmed-
lemmer opstilles til valg pa generalforsamlingen primaertudfra
ensamletbedemmelse af vedkommendes kompetencer og dis-
seskomplementaritet med denresterende bestyrelse, ligesom
der i vurderingen indgar mangfoldighed, alder m.m. Forud for
generalforsamlingen, hvor nye medlemmer matte vaere pavalg,
udsendes enkompetenceprofil af kandidaten/kandidaterne.

Det er bestyrelsens vurdering at felgende kompetencer skal
vaere til radighed i Selskabets bestyrelse for bedst muligt
at kunne udfere bestyrelsens opgaver: Bestyrelseserfaring,
ejendomsdrift, ejendomsinvestering, finansiering, internatio-
nal regnskabspraksis, keb/salg af virksomheder, omstruktu-
reringer, risikostyring, virksomhedsledelse og skonomistyring
m.m. Bestyrelsen vurderer at disse kompetencer er til stede
blandt medlemmerne af bestyrelsen, og der henvises til afsnit-
tet"Ledelse ogorganisation”.

Vedvalgafbestyrelsesmedlemmeriagttages artenogomfanget
af de pagzldende kandidaters avrige ledelseserhverv. Selska-
bet har imidlertid ikke fastsat standardregler herfor men fore-
tager envurderingihvert enkelt tilfzelde. Selskabet har ejheller
opstillet standardregler for arten ogomfanget af de nuvaerende
bestyrelsesmedlemmers evrige ledelseserhvery, idet hvert
enkelt bestyrelsesmedlem selv sikrer at de har den fornedne
tid til bestyrelsesarbejdet. For 2015 har der ikke vaeret afbud
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frabestyrelsesmedlemmer til bestyrelsesmaderne.

Der er ikke personsammenfald mellem bestyrelse og direktion,
ogingen af bestyrelsens medlemmer er involveret i den daglige
ledelse af Jeudan.

Bestyrelsesformand Jergen Tandrup er formand for bestyrel-
sen for Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, der besidder
4.494.260 stk. aktier, svarende til 40,5% af Selskabets aktie-
kapital. Jargen Tandrup blevvalgt tilbestyrelseniJeudanfarste
gang i 2014.

NaestformandNiels Jacobseneradm. direkteriWilliam Demant
Invest A/S, der besidder 4.651.484 aktier i Jeudan, svarende til
42,0% af aktiekapitalen i Selskabet. Niels Jacobsen blev valgt
tilbestyrelseniJeudan forste gang i 2014.

Tommy Pedersen er adm. direkter i Chr. Augustinus Fabrikker
Aktieselskab, der besidder 4494.260 stk. aktier, svarende til
40,5% af Selskabets aktiekapital. Tommy Pedersen blev valgt
tilbestyrelseniJeudanfarste gangi1997.

Stefan Ingildsen har vaeret ansat i William Demant Holding A/S,
hvis hovedaktioneer er William Demant Invest A/S der er 100%
gjet af Oticon Fonden. William Demant Invest A/S besidder
4.651484 stk. aktier i Jeudan, svarende til 42,0% af aktiekapi-
talen i Selskabet. Stefan Ingildsen blev valgt til bestyrelsen i
Jeudan ferste gang i 2008.

Hans Munk Nielsen har ikke interesser i selskaber, der er blandt
desterre aktionzereriSelskabet. Hans Munk Nielsen blev valgt
tilbestyrelseniJeudan ferste gang i 2008.

Jeudanvurderer pabaggrund af ovennzavnte og med henvisning
til anbefalingerne udarbejdet af komitéen for god
selskabsledelse, at Hans Munk Nielsen er uathaengig. De avrige
bestyrelsesmedlemmer er ifolge anbefaleringerne ikke
uafhaengige. Jeudan har to aktionzerer der hver ejer mere end
40% af aktierne, hvilket har betydning for sammensaetningen
af Jeudans bestyrelse. Den ifalge anbefalingerne manglende
uafhaengighed vurderes derfor hensigtsmaessig.




68

Bestyrelsens medlemmer valges af generalforsamlingen for
ét ar ad gangen - med mulighed for genvalg. Det er ikke fundet
hensigtsmaessigt at fastszette en tidsmaessigbegraensning for
denperiode et bestyrelsesmedlemkan vaere valgt.

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

Bestyrelsens basishonorar fastszettes pa et niveau der er mar-
kedskonformt og som afspejler kravene til bestyrelsesmed-
lemmernes kompetencer og indsats, blandt andet set i lyset af
arbejdets omfangog antallet af bestyrelsesmeder. Generalfor-
samlingen godkender bestyrelsens honorar for igangvaerende
regnskabsar.

Len og ansaettelsesforhold for direktionen fastsaettes mini-
mum én gang arligt af bestyrelsen pa baggrund af enindstilling
fraformandskabet. Lennen bestar af fast lan med mulighed for
lenregulering samt saedvanlige goder som fribil, telefon, inter-
net, forsikring m.v. Bestemmende for aflenningen er opnaede
resultater samt bestyrelsens enske om at sikre Koncernens
fortsatte mulighed for at tiltraekke og fastholde kvalificerede
direkterer. Elementerne i den samlede aflenning sammensaet-
tes med udgangspunkt i markedspraksis og Koncernens speci-
fikke behov.

Aftale om opsigelsesvarsel/fratraedelsesgodtgerelse udger 18
maneders vederlag. Der henvises i evrigt til afsnittet "Ledelse
ogorganisation”.

Selskabet finder bestyrelsens og direktionens aflenningsform
ioverensstemmelse med god selskabsledelse.

RISIKOSTYRING

En af revisionsudvalgets og bestyrelsens kontrolopgaver er at
sikre atder sker eneffektivrisikostyring, herunder atvaesentlige
risici identificeres, at der opbygges systemer til risikostyring
samt at der fastlaegges risikopolitik og risikorammer. | Jeudan
indgar forhold om vaesentlige risici i den lebende rapportering
til revisionsudvalget og bestyrelsen, ligesom risikovurdering
er en integreret del af strategiprocessen og et vasentligt
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element ibeslutningsgrundlaget for alle sterre dispositioner.

Med en fast turnus behandles felgende vaesentlige risiko-
omrader pa arets revisionsudvalgs- og bestyrelsesmader:
Vasentligeregnskabsprincipper ogregnskabssken, renterisiko,
finansiering, vaerdipapirportefalje, likviditetsudvikling, maling
(veerdianseettelse) af samtlige ejendomme, gennemgang af
storre ejendomme og kunder, ledige lejemal og lejeniveauer,
interne kontroller, forsikringsforhold, personale og IT.

Selskabet har ikke etableret en whistleblower-ordning da
Selskabets etiskeregler ogdbenhediorganisationen medferer
at dette ikke umiddelbart vurderes relevant. Behovet for en
ordning vil lebende blive vurderet.

REVISION

Selskabets generalforsamling har valgt Deloitte Statsauto-
riseret Revisionspartnerselskab, Weidekampsgade 6, 2300
KegbenhavnS, somrevisor.Revisor er pa valghvert ar pa Selska-
bets ordinaere generalforsamling.

[ forbindelse medrevisionenaf Selskabets arsrapport gennem-
garrevisor ligeledes enrakkeinternekontroller og forretnings-
gange. P3 et revisionsudvalgsmade eller et bestyrelsesmade
holder revisionsudvalget eller bestyrelsen og revisionen made
hvor direktionen ikke deltager.

Bestyrelsen har ikke fundet anledning til at etablere en intern
revision, jf. de beskrevne forhold vedrerende intern kontrol
i afsnittet "Interne kontroller og procedurer”. Spargsmalet
vurderes arligt.

Revisionsaftalen og den tilherende honorering af revisor afta-
les mellem bestyrelsen og revisor pa baggrund af en indstilling
fra revisionsudvalget. Direktionen er af bestyrelsen bemyn-
diget til at ivaerksaette eventuelle ikke-revisionsydelser for op
til DKK 200.000 pr. sag. Ikke-revisionsydelser herudover skal
godkendes af revisionsudvalget og bestyrelsen.

INTERNE KONTROLLER 0G PROCEDURER
Selskabets bestyrelse og direktion skal sikre at Koncernens
interne og eksterne rapportering er retvisende og fokuserer
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pa de vaesentligste omrader. Som folge heraf er der etable-
ret interne kontroller og procedurer for risikostyring der skal
sikre palidelig information til Koncernens beslutningstagere
og til de eksterne interessenter der har behov eller interesse
herfor. Samtidig er systemerne tilrettelagt med henblik pa
minimering af fejl og mangler under hensyn til vaesentlighed
og effektivitet.

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

Bestyrelsensforretningsordenindeholderregler fordirektion-
ens befgjelser. Endvidere indeholder stillingsbeskrivelserne
for ledende og centrale medarbejdere praecise angivelser af
de pagzeldendes ansvar, befgjelser ogreferencelinjer.

Koncernens hovedaktiviteter er investering i samt drift og
vedligeholdelse af ejendomme. Pa denne baggrund er falgende
omrader i fokus irelation til deninterne kontrol:

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

* Indgaelse og fornyelse af lejeaftaler med kunderne: Der er
etableret en formaliseret procedure for forhandlinger og
genforhandlinger, for forhandlingernes forlgb, for doku-
mentation og for beslutninger.

*  Omkostningsforbrug: Alle driftsomkostninger overvages
af de ansvarlige for de enkelte ejendomme der hver udger
en ekonomisk enhed i Koncernens skonomistyring.

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

+ Finansiering:Kontrollenerbeskrevetiafsnittet omstrategi
ogietafsnitnedenfor.

* Veerdiansaettelse af aktiverne: Vaerdiansaettelsen af hver
af Koncernens ejendomme er beskrevet i regnskabsberet-
ningen.
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Regnskabsafleeggelsen handteres centralt i finansomradet pa
tvaers af alle Koncernens selskaber ogihenhold tiludarbejdede
instrukser, ligesom finansomradet varetager konsolideringen
af koncernregnskabet.

Kontrolmilje

Revisionsudvalget vurderer labende og mindst en gangom aret
Koncernens organisationsstruktur, herunder organisation og
bemanding af de funktioner som har betydning for de interne
kontroller ogrisikostyringen.

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

Endelig rapporterer direktionen lebende til bestyrelsen og
mindst pa hvert bestyrelsesmade om den driftsmaessige og
gkonomiske udvikling og om Koncernens risikostilling. Det er
endel af direktionens ansvar at sikre at bestyrelsen orienteres
omog involveres i eventuelle vaesentlige eendringer i forhold til
tidligere rapportering og dialog herom.

Bestyrelsen har ikke etableret en intern revision. Bestyrelsen
drefter lebende behovet for intern revision pa baggrund af en
indstilling fra revisionsudvalget. Henset til de eksisterende
procedurer for kontrolopfelgning og den taette rapportering af
kontrolaktiviteterne til revisionsudvalget har revisionsudvalg
og bestyrelse p.t. ikke fundet anledning til at etablere enintern
revision.

De vaesentligste aktiviteter i Jeudans finansomrade falger en
politik og en instruks der er fastlagt af revisionsudvalget og
bestyrelsen og som revideres efter behov og mindst en gang
om aret. Politikken og instruksen saetter rammerne for blandt
andet belab, transaktionstyper og modparter og beskriver den
kraevede interne overvagning og rapportering.

Der foretages en arlig budgettering der omfatter alle for-
retningsaktiviteter og alle vaesentlige ressourcer. Budgettet
folges manedsvis pa nogle poster og kvartalsvis pa samtlige
poster med afvigelsesrapportering og kvartalsvis suppleres
med en opdateret forventning for indevaerende regnskabsar.
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Direktionenharansvaret for atrelevantregulering - foreksem-
pel vedrerende regnskabsaflaeggelse, oplysningsforpligtelser
ogselskabsledelse - er afspejlet i Koncernens tilrettelaeggelse
af den interne kontrol og risikostyringen, og at zendringer i
reguleringen hurtigst muligt vurderes og omsaettes til nedven-
dige eller hensigtsmaessige andringer i Koncernens processer.

Risikostyring

Revisionsudvalgetogbestyrelsenvurdererlgbende Koncernens
risikostilling pa de omrader der er udpeget som de vaesentligste.
Vurderingen baseres pa rapportering fra direktionen, savel
periodisk somved vaesentlige eksterne eller interne haendelser.

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

Endelig indgér en formaliseret vurdering af risici i alle vaesent-
lige beslutninger, for eksempel vedrarende starre investeringer
eller omlaegninger af Koncernens finansiering.

Kontrol

Efterlevelsen af reglerne for intern kontrol og risikostyring
kontrolleres lebende gennem dels faste procedurer, dels stik-
prever.Forméalene er atsikre at de fastlagteregler og procedurer
folges, atmedvirke til at forebygge eller minimere fejl, afvigelser
ellermangler, ogat udviklereglerne ogprocedurerne séledes at
disse til stadighed er i overensstemmelse med Koncernens
aktiviteter.

| revisionsprotokollater til bestyrelsen rapporterer den
generalforsamlingsvalgte revision eventuelle vaesentlige svag-
hederideinterne kontroller ogirisikostyringen der matte vaere
konstateret i forbindelse med revisionen. Mindre vaesent-
lige forhold rapporteres til direktionen i form af management
letters. Management letters forevises revisionsudvalget.
Henholdsvis revisionsudvalget, bestyrelsen og direktionen
har ansvaret for at der reageres pa eventuelle pdpegede svag-
heder, herunder at nadvendige eller hensigtsmaessige andrin-
geriregler ogprocedurer gennemfares effektivt og korrekt.
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Information

Bestyrelsen har fastlagt Koncernens kommunikationspolitik
der lgger vaegt pa at information fra Koncernen er aben,
redelig ogtilgengelig.

Bestyrelsen har endvidere fastsat regler for Selskabets efter-
levelse af sine oplysningsforpligtelser i overensstemmelse
med love, bekendtgerelser ogandre forskrifter.

CSR

Jeudans lovpligtige redegerelse for samfundsansvar, jf. arsregn-
skabslovens § 99 g, er offentliggjort pa Selskabets hjemmeside
pafelgende adresse www.jeudan.dk/om-jeudan/ansvarlighed/

REDEGORELSE FOR MANGFOLDIGHED
Bestyrelsenharimarts 2013 besluttet at stile efter at famindst
én kvinde ind i bestyrelsen over de kommende fire ar. Dette er
fortsat malsatningen.

For savidtangar det avrige ledelsesniveau henvises til side 79.
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AFLONNING AF BESTYRELSE OG DIREKTION
Bestyrelseshonoraret andrager et arligt grundhonorar pa
DKK 250.000. Formanden modtager tre gange grundhonoraret,
og naestformanden modtager halvanden gange grundhonora-
ret. Revisionsudvalgshonorar andrager arligt DKK 50.000.
Formanden for revisionsudvalget modtager to gange udvalgs-
honorar.

Anszttelseskontrakten for direktionen falger almindelige vil-
kar.Opsigelsesvarslet udger 18 méneder fra Selskabets side og
8maneder fra direktionens side.

Bestyrelsen har indgdet en bonusaftale med Per W. Hallgren,
hvorefter Per W. Hallgren i 2014 og 2015 har modtaget en
samlet bonus pé henholdsvis DKK 1,6 mio. og DKK 2,2 mio., der
er udbetalt dels kontant, dels ved overfersel af egne aktier i
Selskabet. | 2016 modtager Per W. Hallgren en bonus (kontant
+aktier) svarende til DKK 2,2 mio.

Opsiger Selskabet direkterkontrakten, udbetales resterende
belgb i bonusaftalen kontant med 50%, mens de bortfalder
safremt Per W.Hallgren opsiger direkterkontrakten.

Herudover har ingen medlemmer af bestyrelse og direktion
krav pa vederlag ved ophar af arbejdsforholdet.

Lon direktionen
2013 2014 2015
Per W. Hallgren 6.600.000 6.804.000 7.144.200

Herudover har direktionen goder som fribil, bonus, livsforsikring, avisabonnement m.m.

Norregade 49/Norre Voldgade 56
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BESTYRELSEN

JORGEN TANDRUP
Fodt 24.april1947

Formand for bestyrelsen.
Indvalgtibestyrelseniapril 2014.

Cand. merc. 1971. Jorgen Tandrups kompetencer
daekker blandt andet bestyrelseserfaring, kab/salg
af virksomheder, omstruktureringer, risikostyring,

virksomhedsledelse, erhvervspolitisk erfaringm.m.

NIELS JACOBSEN
Fodt 31. august1957

Naestformand for bestyrelsen.
Indvalgtibestyrelseniapril 2014.

Cand. oecon. 1983. Niels Jacobsens kompetencer
daekker blandt andet bestyrelseserfaring, virk-
somhedsledelse, barsnoterede selskaber, risiko-
styring, finansielle forhold, omstruktureringer,

keb/salg af virksomheder m.m.

TOMMY PEDERSEN
Fodt5.december1949

Medlem af revisionsudvalget.

Indvalgt i bestyrelsen i april 1997. HD regnskabs-
vaesen 1976, HD organisation og strategisk planlaeg-
ning 1981. Tommy Pedersens kompetencer daekker
blandt andet bestyrelseserfaring, virksomheds-
ledelse, barsnoterede selskaber, international regn-
skabspraksis, finansiering, skonomistyring, risiko-

styring, keb/salg af virksomheder m.m.

Formand for bestyrelsen i CAF Invest A/S, Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, Fritz
Hansen A/S, Kurhotel Skodsborg A/S, Scandinavian Tobacco Group A/S, Skandinavisk
Holding A/S, Skandinavisk Holding Il A/S, Skodsborg Sundhedscenter A/S og Tivoli A/S.

Medlem af bestyrelsen for Augustinus Fonden, Rungsted Sundpark A/S og Skodsborg
Sundpark A/S.

Direkter i GFKJUS 612 ApS, Carlsmindevej 7, Sellered, 2840 Holte.

Samlet vederlag DKK 750.000.
Antal aktier i Selskabet:1.000 (2014:1.000)

Adm. direkter i William Demant Holding A/S og William Demant Invest A/S, Kongebakken
9,2765 Smarum.

Qvrige ledelseshverv i William Demant Gruppen: Formand for bestyrelsen i 59 datter-
selskaber samt i Ossur hf, HIMPP A/S, HIMSA A/S og Sennheiser Communications A/S.
Medlem af bestyrelsen iHIMSA Il A/S og Boston Holding A/S.

Formand for bestyrelsenilLego A/S og Thomas B. Thriges Fond. Naestformand for besty-
relsen{A.P.Moller-Meersk A/S og Kirkbi A/S.

Samlet vederlag DKK 375.000.
Antal aktier i Selskabet: 2.000 (2014: 2.000).

Adm. direkter for Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, Augustinus Fonden og
CAF Invest A/S, Amaliegade 47,1256 Kebenhavn K.

Formand for bestyrelsen for Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Equity
A/S,MajInvest Holding A/S, Rungsted Sundpark A/S og Skodsborg Sundpark A/S.
Naestformand for bestyrelsen i Bodum Holding AG (Schweiz), Bodum Land A/S,
Lovenholm Fonden og Peter Bodum A/S samt medlem af bestyrelsen for Kurhotel
Skodsborg A/S, Nykredit Forsikring A/S, Pharmacosmos Cro A/S, Pharmacosmos
HoldingA/S, PharmacosmosA/S, Scandinavian Tobacco GroupA/S,SG(Societe Generale)
Finans A/S, Skandinavisk Holding A/S, Skandinavisk Holding Il A/S, Skodsborg
Sundhedscenter A/S og Tivoli A/S. Formand for revisionsudvalget i Nykredit Forsikring
A/S og Scandinavian Tobacco Group A/S. Direkter i TP Advisers ApS.

Samlet vederlag DKK300.000.
Antal aktier i Selskabet: 6.000 (2014: 6.000).



BESTYRELSEN

HANS MUNK NIELSEN
Fodt13.oktober1946

Formand for revisionsudvalget.

Indvalgt i bestyrelsen i april 2008. Cand.oecon.
1973, Stanford Executive Program 1983. Hans
Munk Nielsens kompetencer deekker blandt andet
bestyrelseserfaring, virksomhedsledelse, barsno-
terede selskaber, international regnskabspraksis,
finansiering, ekonomistyring, risikostyring,
omstruktureringer, keb/salg af virksomheder m.m.
JaegersborgAllé 116B, 2920 Charlottenlund.

Formand for bestyrelsen i Collateralized Mortgage Obligations Fonden og to datter-
selskaber heraf.

Naestformand for bestyrelseniNordea Invest A/S.

Samlet vederlag DKK 350.000.
Antal aktier i Selskabet: 910 (2014:910).

STEFAN INGILDSEN
Fodt 21.august 1969

Madl dval

af revisi get.

Indvalgt i bestyrelsen i april 2008. Cand.merc.
finansiering og regnskab 1998. Stefan Ingildsens
kompetencer daekker blandt andet bestyrelseser-
faring, virksomhedsledelse, finansiering, ekonomi-
styring, risikostyring, omstruktureringer, keb/salg
af virksomheder m.m.

FinansdirekterhosOttoBock HealthCare GmbH,Max-Nader-StraRe15,37115Duderstadt,
Tyskland.

Naestformand for bestyrelsen i A&A Group Holding A/S samt medlem af bestyrelsen for
Claus Meyer Holding A/S.

Samlet vederlag DKK'300.000.
Antal aktier i Selskabet: 739 (2014: 389).

DIREKTION

PER WETKE HALLGREN
Fodt8.juli1962

Adm. direktor, ansat siden1993.

Per Wetke Hallgren er HD i finansiering & kredit-
vaesen 1990 og har tidligere vaeret ansat i den finan-
sielle sektor.

Bredgade 76,1256 KabenhavnK.

Formand for bestyrelsen i datterselskaber (ekskl. Jeudan Servicepartner A/S), der er
100% ejet af Selskabet. Medlem af bestyrelsen for CEPOS, Daniamant ApS, Daniamant
Electronics A/S, Daniamant Holding A/S, Daniamant Ltd., Ejendomsforeningen Danmark,
Foreningen Nykredit, NTR Holding A/S og NTR Invest A/S.

Antal aktier i Selskabet: 1.541, heraf neertstdende 68 (2014: 723).
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Kundefokusmatrix
Markedsomrade
Kundegruppe
Kunden Kundechefog
Kundeassistent
Kontrol/support
Anciennitet og kensfordeling
Investeringsejendomme
Alder, gns. Ar
Anciennitet, gns. Ar
Kensfordeling kvinder %
Kensfordeling mand %
Service
Alder, gns. Ar
Anciennitet, gns. Ar
Kensfordeling kvinder %
Kensfordeling maend %

G itlig antal

2013
Investeringsejendomme 79
Service 285
lalt 364

2014
84
288
372

darbejdere, ultimo perioden
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Servicedivision Teknikdivision
Sekretariat HR
Marketing Salg
Funktionzrer
39
3
61
39
Timelonsansatte Funktionzerer
40 43
4 3
7 40
93 60
G itlige bruttolonninger
2015 DKK
98 Funktionsdirekterer
270 Funktionaerer
368 Timelensansatte

Bygningsdivision

IT
Forretningsudvikling

Funktionsdirekterer
48
10
44
56

Funktionsdirekterer
51

5

0

100

2013 2014
1425337  1.419.805
482.360 492.036

421.668 434.400

Udover bruttolennen tilbyder Jeudan sine ansatte enraekke

lensupplementer, herunder sundhedsforsikring og feriebolig.

Projektdivision

lalt
40

58
42

lalt
41

13
87

2015
1.415.985
489.463
427921
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Jeudan har som malsaetning at vaere en attraktiv og inspirerende
arbejdsplads med gode udviklingsmuligheder for kompetente
kunde- og serviceorienterede medarbejdere. Loyalitet og enga-
gement er afgerende for Jeudans resultater og Jeudan ansker
derfor at medarbejderne deltager aktivt i den lebende udvikling
tilfeelles succes for virksomheden. VirksomhedskultureniJeudan
er derfor praeget af en vaerdiskabende and og kundesyn overalt i
organisationen.

KUNDERELATIONSORGANISATION

Jeudans aktiviteter er tilrettelagt med fokus pa kundebetjening
og tilgengelighed. Derfor suppleres den funktionsopdelte
organisation med et kundefokus hvor en kundechef framarkeds-
omradet er omdrejningspunktet i kontakten til og samarbejdet
med den enkelte kunde.

Kundechefen har med et preaecist mandat beslutningskompeten-
cen pa tveers af den funktionsopdelte organisation uanset om
der er tale om bygningsrelaterede, servicerelaterede eller gkono-
miske forhold. Alle kunderelationer og ydelser koordineres
gennem kundechefen og dennes kundegruppe som er ansvarlige
for kundeforholdet og ejendommen. For kunden betyder organi-
sationenen let tilgeengelighed og korte beslutningsveje.

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

Jeudans lafte "ordentlighed forpligter” og Jeudans vaerdigrundlag
udtrykker de ledende vaerdier som Jeudans medarbejdere i dag-
ligdagenfungerer efter.

Med "ordentlighed forpligter” ensker Jeudan at signalere at de
baerende vaerdier tager udgangspunkt i dels ordentlighed i alle
begrebetsdimensioner, delsenforpligtende adfzerdialthvad den
enkelte medarbejder foretager sig.

Jeudans veerdigrundlag indeholder tre enkle vaerdier der alle
tager udgangspunkt i forholdet til Jeudans kunder: ordentlighed,
dygtighed ogtilgengelighed.

Arbejdet med vaerdigrundlaget er en dynamisk proces hvor der
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efterbehovivaerksaettesnyetiltag og praeciseringer af hvorledes
veerdigrundlagetkanoverfares tilden enkelte medarbejders dag-
ligdag med det formal hele tiden at forbedre Jeudans betjening af
kunderne.

Medarbejdere

Jeudan forventer engagement og forandringsparathed hos
sine medarbejdere. Hertil kommer krav til adfzerden isaer hos
de medarbejdere som faerdes i og omkring kundernes lejemal.
Jeudan gennemfarer derfor intern uddannelse af medarbejdere
og traener og styrker lederne i ledelsesmaessige aspekter,
mens alle traenes i adfzaerd, kommunikation og salg m.m. Sigtet
er at alle nye medarbejdere i lobet af deres ferste méaneder i
Jeudan modtager undervisning hvor de bliver introduceret til
Jeudan med vaegten lagt pa vaerdigrundlaget og betydningen
herafideres daglige arbejde.

Jeudan har udarbejdet et undervisningsprogram samt en plan
for etintroduktionsforleb for samtlige medarbejdere { Koncer-
nen med det klare formal at skabe en kvalitativ og konstruktiv
dialog med alle medarbejdergrupper.

[ tabellen pé foregéende side ses udviklingen i det gennemsnit-
lige antal medarbejdere, ligesom der er anfert nogle demogra-
fiske nagletal. Nogletallene for anciennitet skal sesilyset af en
paen tilgang af nye medarbejdere ogsa i 2015 som folge af
udbygningen af ejendomsportefaljen. Gennemsnitsalder og
uddannelsesniveau har ofte en sammenhzaeng hvorfor der sig-
tes efter en gennemsnitsalder pd over 35 &r samt efter at mere
end 50% af de funktionaeransatte har en mellemlang eller lang
videregdende uddannelse.

Den kensmaessige fordeling tilstraebes ligeligt fordelt, dog
ansaettes personer baseret pa deres kompetencer og bidrag til
stillingen og ikke ud fra en kensfordeling. | Jeudan A/S, der er
ejendomsdelen i Koncernen, er der blandt funktionzererne en
kansfordelingpa61%kvinder og 39% maend, ogblandtdirektion
og funktionsdirekterer er fordelingen 40% kvinder og 60%
mand. Datterselskabet Jeudan Servicepartner er en hand-
vaerks- og servicevirksomhed hvor kensfordelingen er mands-
domineret. Jeudan finder pa den baggrund mangfoldigheden i
Koncernenfortilfredsstillende.




80

Jeudan Arsrapport 2015 - Ledelse og organisation

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

Den enkelte funktionzeransattes indsats og uddannelse draftes
ogvurderes lebende, blandt andet gennem:

Arligmedarbejdersamtale mellem leder og medarbejder
hvor fortid, nutid og fremtid dreftes. En eventuel
uddannelsesplanudarbejdes eller opdateres.
Intranetportal til informationsformidling blandt alle
kontoransatte.

Extranet-portal til formidling af information til timelans-
ansatte.

Udviklingsmeder og seminarer hvor processer og arbejds-
gange dreftes sammen med medarbejderne med henblik pa
atudvikle, effektivisere og forbedre eksisterende og nye
l@sninger.

Medarbejderne inddrages i relevante beslutningsprocesser og
den strategiske udvikling af Jeudan og bidrager med idéer,
forandringsvillighed og engagement.




Toldbodgade 53-55
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LEDELSES- OG REVISIONSERKL AZRINGER

LEDELSESERKL ARING
Bestyrelse ogdirektion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.januar - 31.december 2015 for Jeudan A/S.

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

Vianser denvalgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sdledes at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af Koncer-
nens og Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af Koncernens og Selskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

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

usikkerhedsfaktorer, som Koncernen og Selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 9. marts 2016

DIREKTIONEN

Per W.Hallgren
Adm. direkter

BESTYRELSEN

Jorgen Tandrup Niels Jacobsen
(formand) (naestformand)

Tommy Pedersen Hans Munk Nielsen StefanIngildsen
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKL ARINGER

Til kapitalejerne i Jeudan A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET 0G ARSREGNSKABET
Viharrevideretkoncernregnskabet ogarsregnskabet for JeudanA/S forregnskabséret1.januar - 31.december 2015 der omfatterresultatopgerelse
og totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel
Koncernensom Selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards somgodkendt af EU og danske oplysningskrav forbarsnoterede selskaber.Ledelsenhar endvidere ansvaret
fordeninterne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset omdenne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vihar udfert revisionen i over-
ensstemmelse med internationale standarder omrevision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vioverholder etiske
krav samt planlaegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet er uden vaesentlig
fejlinformation.

Enrevision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Vedrisikovurderingen overvejer revisor internkontrol, der er relevant for virksom-
hedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke enkonklusion omeffektiviteten af virksomhedens interne kontrol. Enrevision
omfatter endvidere vurdering af, omledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige, samt den
samlede praesentation af koncernregnskabet og &rsregnskabet.

Detervores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af Koncernens og Selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af Koncernens og Selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar
-31.december 2015 ioverensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav for bars-
noterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Vihar i henhold til arsregnskabsloven gennemlzest ledelsesberetningen. Vihar ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af

koncernregnskabet og arsregnskabet.

Deterpddennebaggrundvores opfattelse, at oplysningerne iledelsesberetningen erioverensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kgbenhavn, den9.marts 2016

DELOITTE
STATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSELSKAB
CVR.NR.3396 3556

Jesper Jorgensen
Statsautoriseret revisor
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RESULTATOPGORELSE OG TOTALINDKOMSTOPGO@RELSE (BELGB | DKK "000)

Koncern Moderselskab

RESULTATOPGORELSE NOTE 2015 2014 2015 2014
Nettoomseetning 1.208.334 1152671 450.498 374572
Driftsomkostninger 4,5 -399.769 -426.465 -95.407 -81.960
Bruttoresultat 808.565 726.206 355.091 292,612
Salgs- og marketingsomkostninger 5 -8.417 -9.538 -8.417 -9.538
Administrationsomkostninger 56 -90.620 -76.475 -51.829 -42106
Resultat for finansielle poster (EBIT) 709.528 640.193 294.845 240.968
Resultat af kapitalandele i tilknyttede selskaber 7 0 0 -104.725 -150.063
Finansielle indtaegter 8 1.747 1.781 39.876 66.990
Finansielle omkostninger 9 -152519 -188912 -88.110 -105.103
Resultat for kurs- og vardireguleringer (EBVAT) 558.756 453.062 141.886 52.792
Gevinst/tab ejendomme 10 417377 308.719 253956 238714
Gevinst/tab finansielle gaeldsforpligtelser 84.337 -992.677 42133 -419.783
Resultat for skat 1.060.470 -230.896 437.975 -128.277
Skat af aretsresultat 11 -241.877 44.740 -121.032 4333
Aretsresultat 818.593 -186.156 316.943 -123.944
Aretsresultat pr. aktie (DKK) 12 74,00 -16,82

Aretsresultat pr. aktie udvandet (DKK) 12 74,00 -16,82

TOTALINDKOMSTOPGORELSE

Aretsresultat 818.593 -186.156 316.943 -123.944
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Totalindkomst 818.593 -186.156 316.943 -123.944
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab
AKTIVER NOTE 2015 2014 2015 2014
Investeringsejendomme 14 19.901.372 18.708.016 9.558.141 8612113
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 14 205.576 227.455 75877 117.211
Driftsmateriel oginventar 14 39.165 27.951 21.072 15.560
Materielle aktiver i alt 20.146.113 18.963.422 9.655.090 8.744.884
Kapitalandele i tilknyttede selskaber 14 0 0 1.153.423 1.153.423
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 14 0 0 1.162.077 1.271.525
Udlan 0 82 0 82
Finansielle aktiver i alt 0 82 2.315.500 2.425.030
LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT 20.146.113 18.963.504 11.970.590 11.169.914
Indestdende Grundejernes Investeringsfond 8.097 6.403 6.877 5.269
Igangvaerende arbejder 15 44548 49.058 0 0
Tilgodehavende frasalg af tjenesteydelser 14962 13913 3.839 2.884
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 0 0 157.635 84.087
Selskabsskat 27.615 0 4.369 3.661
Andre tilgodehavender 25.252 22723 19.600 20.795
Periodeafgraensningsposter 11714 8.715 6.911 5031
Tilgodehavender i alt 132.188 100.812 199.231 121.727
Likvide beholdninger 16 27.211 7.022 105 1.037
KORTFRISTEDE AKTIVER | ALT 159.399 107.834 199.336 122.764

AKTIVERIALT 20.305.512 19.071.338 12.169.926 11.292.678
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab

PASSIVER NOTE 2015 2014 2015 2014
Aktiekapital 17 1.108.645 1.108.645 1.108.645 1.108.645
Overfertresultat 4.084.664 3.261.612 2.753.874 2432472
EGENKAPITAL I ALT 5.193.309 4.370.257 3.862.519 3.541.117
Realkreditlan 18 11.478.482 11.360.938 5.233737 5.053336
Finansieringsinstitutter 18 1.616.226 1.271.385 1.616.226 1.271.385
Deposita 166.970 162,551 67.537 64.091
Udskudt skat 19 904.197 688.255 280.452 170381
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 11.829 10.259 9.646 8227
Langfristede forpligtelserialt 14.177.704 13.493.388 7.207.598 6.567.420
Realkreditlan 18 48937 58.798 25.968 26.281
Finansieringsinstitutter 18 579.521 871.890 579.465 871.890
Deposita 132.259 126.508 61.444 56.855
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 136 123 84 76
Modtagne forudbetalinger fra kunder 66.804 55.966 22.687 17.452
Leverandergaeld 39.589 31.992 16.751 7475
Geeld til tilknyttede selskaber 0 0 356.327 169.182
Andengaeld 35.831 35.550 15.560 14510
Periodeafgraensningsposter 31.422 26.866 21523 20420
Kortfristede forpligtelserialt 20 934.499 1.207.693 1.099.809 1.184.141
FORPLIGTELSER I ALT 15.112.203 14.701.081 8.307.407 7.751.561
PASSIVER I ALT 20.305.512 19.071.338 12.169.926 11.292.678
Pantsaetninger, garantier og eventualforpligtelser 21

@vrige noter 22-29
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EGENKAPITALOPGORELSE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Aktie- Overfort Egenkapital
Koncern kapital resultat” talt
Egenkapital 1. januar 2014 1.108.645 3.587.876 4.696.521
Aretsresultat -186.156 -186.156
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst ialt -186.156 -186.156
Betalt udbytte -133.037 -133.037
Udbytte egne aktier 328 328
Kob af egne aktier -8.349 -8.349
Aktiebaseret vederlaeggelse 950 950
Egenkapital 1. januar 2015 1.108.645 3.261.612 4.370.257
Aretsresultat 818.593 818.593
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 818.593 818.593
Salg af egne aktier 3.909 3.909
Aktiebaseret vederlaeggelse 550 550
Egenkapital 31. december 2015 1.108.645 4.084.664 5.193.309

*| overfert resultat indgar indbetalt overkurs ved emission, der er enfrireserve, pr. 31. december 2015 med t.DKK 2.061.874 (1. januar 2015: t.DKK
2.061.874,1.januar 2014:t.DKK 2.061.874).
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EGENKAPITALOPGORELSE PR. 31. DECEMBER (BELOB | DKK '000)

Aktie- Overfort Egenkapital
Moderselskab kapital resultat” talt
Egenkapital 1. januar 2014 1.108.645 2.696.524 3.805.169
Aretsresultat -123.944 -123.944
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst ialt -123.944 -123.944
Betalt udbytte -133.037 -133.037
Udbytte egne aktier 328 328
Kob af egne aktier -8.349 -8.349
Aktiebaseret vederleeggelse 950 950
Egenkapital 1. januar 2015 1.108.645 2432472 3.541.117
Aretsresultat 316.943 316.943
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 316.943 316.943
Salgaf egne aktier 3.909 3.909
Aktiebaseret vederlaeggelse 550 550
Egenkapital 31. december 2015 1.108.645 2.753.874 3.862.519

*|overfert resultat indgér indbetalt overkurs ved emission, der er en frireserve, pr. 31. december 2015 med t.DKK 2.061.874 (1. januar 2015 t.DKK

2.061.874,1.januar 2014: t.DKK 2.061.874).
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PENGESTROMSOPGORELSE (BELGB | DKK '000)

Koncern Moderselskab

PENGESTROMSOPGORELSE 2015 2014 2015 2014
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 709.528 640.193 294.845 240.968
Modtagne finansielle indtaegter 1.747 1.781 39.876 66.990
Betalte finansielle omkostninger -154.204 -198.327 -89.348 -113.293
Resultatfert aktiebaseret vederlaeggelse 550 950 550 950
Regnskabsmaessige afskrivninger/nedskrivninger 15.765 13.659 8.076 5.189
Modtaget/betalt selskabsskat -53.550 22501 -11.669 -2.589
Pengestromme for @ndring i driftskapital 519.836 480.757 242330 198.215
Andring idriftskapital:

Tilgodehavender -1.985 -47.616 -75.019 74011
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 1.583 1.567 1.427 1.404
Leverandergaeld m.m. 14.568 -43.163 195.104 -125.011
Pengestromme fra driftsaktiviteter i alt 534.002 391.545 363.842 148.619
Igangvaerende projekter investeringsejendomme -261.825 -283.248 -138814 -165.794
Forbedringer investeringsejendomme -48.400 -18.084 -15.166 -4.156
Kab investeringsejendomme med fradrag af deposita mm. -579.444 -1.108.656 -579.444 -1.108.656
Salginvesteringsejendomme med fradrag af deposita mm. 59.851 23.904 37929 18324
Likvide beholdninger som er frigivet/deponeret -20.295 419.190 0 286.628
Driftsmateriel oginventar netto -23.958 -11.260 -12.471 -7.213
Udlan og tilgodehavender 82 75 4.805 -46.418
Pengestroamme fra investeringsaktiviteter i alt -873.989 -978.079 -703.161 -1.027.285
Optagelse af realkreditlan 1.343.752 749.784 911.482 749.800
Optagelse af [an hos finansieringsinstitutter 3.728.076 1.850.967 3.728.076 1.850.967
Indfrielse af realkreditlan -953.391 -628.307 -606.704 -291.420
Indfrielse af [an hos finansieringsinstitutter -3.119.648 -1.441.513 -3.119.648 -1.441.513
Afdragparealkreditlan -115.187 -44.569 -28.906 -22.530
Afdragpalan hos finansieringsinstitutter -216.319 -150.934 -216.319 -150.934
Modtagne deposita, netto 7574 3.704 5439 4369
Betaltudbytte 0 -132.709 0 -132.709
Salgaf egne aktier 3.909 0 3.909 0
Kob af egne aktier 0 -8.349 0 -8.349
Pengestromme fra finansieringsaktiviteterialt 678.766 198.074 677.329 557.681
Nettoaendringialt 338.779 -388.460 338.010 -320.985
Likviditet1. januar -707.036 -318.576 -708.021 -387.036
Likviditet 31. december -368.257 -707.036 -370.011 -708.021
Derkanspecificeres saledes:

Likvide beholdninger ifolge regnskab 27211 7.022 105 1.037
Likvide beholdninger som er deponeret -25.295 -5.000 0 0
Traek padriftskreditter -370.173 -709.058 -370.116 -709.058
Likviditet 31. december -368.257 -707.036 -370.011 -708.021
Kreditfaciliteter 1.515.000 1.445.000 1.515.000 1.445.000
Finansielle reserver 31. december 1.146.743 737.964 1.144.989 736.979
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1. VASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS, REGNSKABSMASSIGE SKON 0G VURDERINGER

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2015 for hen-
holdsvis Koncernenog JeudanA/S, afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber jf. IFRS.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet er aflagt pabasis af
historiske kostpriser, bortset fra investeringsejendomme, igangvae-
rende projekter investeringsejendomme og visse finansielle forpligtel-
ser herunder afledte finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2015 er aflagt i
overensstemmelse med de nye og endrede standarder (IFRS/IAS)
samt nye fortolkningsbidrag (IFRIC), der geelder for regnskabsar, der
begynder1.januar 2015.

Implementeringen af de nye og aendrede standarder samt fortolk-
ningsbidrag for 2015 har ikke medfert eendringer iregnskabspraksis.

Standarder og fortolkningsbidrag, som endnu ikke er tradt i kraft, er
omtaltinote 26.

De veesentligste elementer af anvendt regnskabspraksis og regn-
skabsmaessige skan er beskrevet nedenfor. Anvendt regnskabsprak-
sisiovrigt erbeskrevetinote 29.

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

INVESTERINGSEJENDOMME

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

ikke uafhaengige vurderingsmaend ved vurdering af dagsvaerdierne.

Aendringer idagsvaerdienindregnesiresultatopgerelsenunder posten
"Gevinst/tab ejendomme”.

Igangveerende 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, dertilbagebetales ved et tidsbegrzenset tillegtil lejen,
males tilkostpris ogafskriveslinezert over dentidsbegraensede periode.

Dagsvardiregulering af investeringsejendomme

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

Maling til dagsvaerdi foretages for hver enkelt ejendom med udgangs-
punkt i ejendommens detaljerede budget for det kommende driftsar,
korrigeret for udsving der har karakter af enkeltstaende handelser.
Medudgangspunktherianvendes enafkastbaseretmodel, somJeudan
p.t.anser for mest velegnet til vaerdiansaettelsen.

Tre ejendomme er dog vaerdiansat ved anvendelse af Discounted Cash
Flow modellen, blandt andet som felge af hjemfaldspligt til Keben-
havns Kommune. Veerdien af disse ejendomme svarer til 3,6% af
Koncernens samlede ejendomsvaerdier (2014:3,5%).

Den af Jeudan anvendte afkastmodel, der har vaeret brugt konsistent
gennem mange ar, indeholder falgende 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 dagsvaerdi

= Dagsvaerdi (kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)

1.ARLIGE LEJEINDTAGTER

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

2.REGULERING TILMARKEDSLEJE

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

3.DRIFTSOMKOSTNINGER

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

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 lebende udvendig vedligeholdelse hen-
saettes pa erhvervsejendomme gennemsnitlig DKK 30 pr. m? arligt
(2014: DKK 30 pr. m?). P& erhvervslejemal hensaettes ikke til lebende
indvendig vedligeholdelse, da disse udgifter afholdes af kunderne.

For s& vidt angar ejendomme, hvor boligreguleringsloven og lejeloven
fastsaetter lovpligtige henszettelser anvendes disse hensaettelser til



Noter - Jeudan Arsrapport 2015

93

1. VAESENTLIG REGNSKABSPRAKSIS, REGNSKABSMZASSIGE SKON 0G VURDERINGER (FORTSAT)

bade ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca. DKK 130 pr. m2 arligt
(2014: DKK130 pr.m2).

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

5.ADMINISTRATION

Tiladministration af ejendomme henszettes et belab, der er baseret pa
erfaringer om faktisk anvendte omkostninger. Der er gennemsnitligt
hensat 2% af lejeindtaegterne (2014: 2%).

6.AFKASTPROCENT

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

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

» Jeudan praesenteres 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 drift.

» 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 mede med de
finansielle samarbejdspartnere hvert kvartal, hvor blandt andet

prisudviklingen pa investeringsmarkedet og udlejningsmarkedet
dreftes. Igennem en lzengere arraekke - ogsa i 2015 - har institut-
ternes vurderinger i finansieringsejemed i al vaesentlighed svaret
til bade Jeudans egne vurderinger og anskaffelsessummer pa nye
investeringer.

* Jeudan afholder labende meder med de sterre ejendomsmaegler-
virksomhederiKebenhavn, ogpédisse meder draftes blandtandet
udviklingeniejendomspriserne.

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

7.REFUSIONSSALDI

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

8.KORREKTIONER TIL DAGSVARDIEN

Der kan ske korrektion af den beregnede dagsvaerdiiform af reserva-
tioner (fradrag) til forestdende vaesentlige renoverings- og ombyg-
ningsopgaver, ejendomme beliggendeihelt saerlige skonomisk traengte
erhvervs-eller beboelsesomréder, ejendomme med hjemfaldsforplig-
telseeller lignende.

Malingen af Koncernens ejendomme har for 2015 resulteretiensamlet
dagsveerdiregulering pa DKK 413 mio. (2014: DKK 307 mio.). Ejendom-
mene er vaerdiansat til et gennemsnitligt afkast pa 4,9% mod 5,0%
2014.

Andel af Gennemsnitligt Gennemsnitlig
Interval for anvendte afkastprocenter portefolje afkast pris pr. m?
Afkastprocent: Over 8,00% 29% 82% 5491
Afkastprocent: 7,50% til 7,99% 0,9% 7.5% 5.456
Afkastprocent: 7,00% til 7,49% 0,6% 7,0% 10.995
Afkastprocent: 6,50% til 6,99% 3,6% 6,7% 12117
Afkastprocent: 6,00% til 6,49% 15% 6,1% 15.789
Afkastprocent: 5,50% til 5,99% 2,6% 57% 22996
Afkastprocent: 5,00% til 5,49% 7,5% 53% 25.750
Afkastprocent: 4,75% til 4,99% 21,2% 4,8% 29.754
Afkastprocent: 4,50% til 4,74% 40,8% 4,5% 29.454
Afkastprocent:<4,50% 18,4% 43% 26.931
Samlet for portefaljen 100,0% 4,9% 22.878

Ovenstaende tabel viser fordelingen af anvendte afkastprocenter pa hele portefaljen samt den gennemsnitlige pris pr. m?.
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1. VAESENTLIG REGNSKABSPRAKSIS, REGNSKABSMZASSIGE SKON 0G VURDERINGER (FORTSAT)

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

Folsomheden ved andringer i Jeudans afkastkrav er belyst i tabellen
pa side 21. Tabellen viser effekten pa dagsveerdien, egenkapitalen, in-
dreveerdipr. aktie ogdagsvaerdipr.m2ved &ndringiafkastprocenteni
intervaller af hhv. +/- 0,25%-point. Ved en stigning i afkastprocenten
pa 0,5%-point vil elendommenes dagsvaerdi falde med DKK 1.874 mio
(2014: DKK 1.716 mio). Omvendt vil et fald i afkastprocenten p&
0,5%-point medfere enstigning i dagsveerdien pa DKK 2.316 mio (2014:
DKK 2122 mio).

Pa tilsvarende vis vil en generel @ndring i den gennemsnitlige arlige
leje pavirke dagsveerdien, egenkapitalen, indre vaerdi pr. aktie og
dagsvaerdipr.m2 Engennemsnitligreduktion af lejen pd DKK 30 pr.m?,
svarende til -2,4%, medferer en reduktion i ejendommenes veerdi pa
DKK 543 mio (2014: DKK 522 mio.) jf. tabellen pa side 26.

Udlejningsprocenten i Jeudans ejendomme var ved udgangen af 2015
94,6 malt pa lejeindtaegter (2014: 93,9). Et fald i udlejningsprocenten
pa 5 procentpoint vil medfere en nedgang i lejeindtaegterne pa ca.
DKK 55 mio (2014: DKK 52 mio.).

FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER OG AFLEDTE FINANSIELLE
INSTRUMENTER

Til finansiering af investeringsejendomme anvender Koncernen real-
kreditlan og lan fra finansieringsinstitutter med lang lebetid. Lanene
optagesmedentenfastellervariabelrente. Vedlan medvariabelrente
deekkes risikoen for stigende rente ved anvendelse af renteaftaler for
enlaengere periode. Herved opnas blandt andet en delvis afbalanceret
pavirkning af dagsvaerdien ved endringer i markedsrenten, da zendringer
i markedsrenten over tid og under visse forudsaetninger kan pavirke
dagsvaerdien for henholdsvis investeringsejendomme og de dertil til-
knyttede finansielle gaeldsforpligtelser med modsat rettet fortegn.

Finansielle gaeldsforpligtelser tilrealkredit-og finansieringsinstitutter
(bortset fra driftskreditter, der males til amortiseret kostpris), her-

under afledte finansielle instrumenter der anvendes til afdaekning af
renterisiko, males ved forste indregning til dagsvaerdien af det betalte
eller modtagne vederlag. Efter ferste indregning males finansielle
gaeldsforpligtelser til realkredit- og finansieringsinstitutter, herunder
afledte finansielle instrumenter, til dagsvaerdi med indregning i resul-
tatopgerelsen, tilsvarende méling af investeringsejendomme.

Dennemetode erblandtandetvalgt forattilvejebringe enindregnings-
overensstemmelse mellem aktiver og passiver, idet der efter Koncer-
nens opfattelse kan vaere visse gkonomiske sammenhzenge mellem
nogle af de vaesentlige faktorer, der bestemmer dagsvaerdien for en
investeringsejendom og dagsvaerdien af de tilknyttede finansielle
gaeldsforpligtelser.

Renteaftaler anvendes alene til afdaekning af renterisiko pa finansielle
gaeldsforpligtelser, der er variabelt forrentet. Dagsvaerdien heraf
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. Dagsvaerdien af renteaftalerne pa balancedagen tilleegges/fra-
drages derfor lanenes bogferte vaerdi.

Aendring af dagsvaerdien af de finansielle gaeldsforpligtelser indreg-
nes i resultatopgerelsen under posten "Gevinst/tab finansielle gaelds-
forpligtelser”.

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

Afholdte laneomkostninger 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” omfatter investering i og udlej-
ning af kontor-, bolig- og detailejendomme primaert i Storkebenhavn.
Segmentet "Service” leverer ejendomsrelaterede serviceydelser til
egne savel som eksterne erhvervskunder.

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

tjenesteydelser mv.

Investerings-

Investerings-

Bortset fra en enkelt ejendom med en uvaesentlig regnskabsmaessig
veerdi er samtlige Koncernens investeringsejendomme beliggende i
Danmark.Koncernens ejendomsportefolje er primaert beliggende i det
strategiske fokusomrade Storkebenhavn, hvorfor Koncernen ikke har
engeografisk segmentopdeling.

IngenafKoncernenskunder tegner sig for mere end10% af Koncernens
samlede nettoomsaetning.

ejendomme ejendomme Service Service Koncern Koncern
2015 2014 2015 2014 2015 2014
Nettoomszetning til eksterne kunder 977.908 890919 230.426 261.752 1.208.334 1152671
Nettoomszetning mellem segmenter 8756 2786 80.116 74514 0 0
Nettoomsatning 1) 986.664 893.705 310.542 336.266 1.208.334 1.152.671
Driftsomkostninger 2) -194571 -185.503 -290.626 -315.038 -399.769 -426.465
Bruttoresultat 792.093 708.202 19.916 21.228 808.565 726.206
Salgs- og marketingsomkostninger -8.417 -9.538 0 0 -8.417 -9.538
Administrationsomkostninger -76.886 -63.560 -16.606 -15.228 -90.620 -76.475
Resultat for finansielle poster (EBIT) 706.790 635.104 3.310 6.000 709.528 640.193
Finansielle poster, netto -152.503 -190.080 1731 2.949 -150.772 -187.131
Resultat for kurs- og vardireg. (EBVAT) 554.287 445.024 5.041 8.949 558.756 453.062
Gevinst/tab ejendomme 417377 308.719 0 0 417377 308.719
Gevinst/tab finansielle geeldsforpligtelser 84.337 -992.677 0 0 84.337 -992.677
Segmentresultat for skat 3) 1.056.001 -238.934 5.041 8.949 1.060.470 -230.896
Skat af arets resultat -240.723 46.963 -1.288 -2.448 -241.877 44740
Arets segmentresultat 815.278 -191.971 3.753 6.501 818.593 -186.156
Segmentaktiver i alt 4) 20.228.093 19.000.450 236.902 209.763 20.305.512 19.071.338
Segmentforpligtelser i alt 5) 15.075.254 14.662.161 103.612 80.226 15.112.203 14.701.081
Tilgang af langfristede materielle aktiver 917.338 1.469.417 16.218 4935
Afskrivninger 10301 7.634 6.860 6.408
Arets regulering af nedskrivning til imede-
gaelse af tab pa tilgodehavender, udgift 2.500 2.803 9 11

1) De interne elimineringer udger t.DKK 88.872 mod t.DKK 77.300 for samme periode sidste é&r.

2) De interne elimineringer udger t.DKK 85.428 mod t.DKK 74.076 for samme periode sidste &r.
3) De interne elimineringer udger t.DKK 572 mod t.DKK 911 for samme periode sidste é&r.

4) De interne elimineringer udger t.DKK 159.483 mod t.DKK 138.875 for samme periode sidste r.
5) De interne elimineringer udger t.DKK 66.663 mod t.DKK 41.306 for samme periode sidste ar.
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3.NETTOOMSATNING
Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014
Lejeindtaegter fralnvesteringsejendomme 954.292 876.283 440998 373.837
Andreindtaegter fraInvesteringsejendomme 23616 14.636 9.500 735
Salgsveerdiaf &rets produktioninkl.igangvaerende arbejder (Service) 160.373 197.018 0 0
@vrigomsatning Service 70.053 64.734 0 0
Nettoomsztningialt 1.208.334 1.152.671 450.498 374.572

Koncernens samlede nettoomszetning hidrerer fra salg af tjenesteydelser til kunderne i form af udlejning af lokaler samt service-, drifts- og
bygningsmaessige ydelser.

| forbindelse medudlejningen af Investeringsejendomme tilkunder afholder Koncernen enraekke omkostninger, som viderefaktureres direkte
tilkunderne eksempelvis varme, el, vand, renhold etc. De samlede viderefakturerede omkostninger fremgar nedenfor.

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Direkte viderefakturering til kunder 182.015 167.988 82770 71187
Ovennzevnte belgb indgar ikke i nettoomsaetningen.
4.DRIFTSOMKOSTNINGER
Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Driftsomkostninger Investeringsejendomme 185815 182717 95.407 81.960
Driftsomkostninger Service 213954 243748 0 0
Driftsomkostninger i alt 399.769 426.465 95.407 81.960

Heraf direkte driftsomkostninger ikke udlejede
Investeringsejendomme 1.646 1.940 88 138
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5.PERSONALEOMKOSTNINGER

Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014
Bestyrelseshonorar 2.100 2117 2.100 2117
Gager og lenninger 181.979 177.972 70.231 56.960
Bidragsbaserede pensioner 14.078 14.308 4.576 4173
Refusion fra offentlige myndigheder -3.216 -2.844 -1.029 -1.051
Andre omkostninger til social sikring 2339 2515 641 588
Personaleomkostninger i alt 197.280 194.068 76.519 62.787
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Driftsomkostninger 115477 123573 349 381
Salgs- og marketingsomkostninger 4.490 4355 4.490 4355
Administrationsomkostninger 77313 66.140 71.680 58.051
Personaleomkostninger i alt 197.280 194.068 76.519 62.787
Gennemsnitligt antal beskzeftigede 368 372 98 84
Vederlag til bestyrelse og direktion kan specificeres saledes:

Bestyrelse Direktion

2015 2014 2015 2014
Bestyrelseshonorar 2.100 2117 0 0
Gage 0 0 13.124 12.143
Vederlagialt 2.100 2117 13.124 12.143

Direktionen har frem til 31. december 2015 omfattet Per W.Hallgren og Peter Speer. Peter Spaer er udtradt af direktionen med udgangen af 2015.

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

Ihenhold tilindgdet bonusaftale modtager Per W.Hallgren for 2015 en samlet bonus pd DKK 2,2 mio. (2014: DKK 2,2 mio.) i form af kontantbeleb og
aktier tilkursvaerdi, der afregnes i 2016.

| tilfaelde af Per W. Hallgrens dedsfald under anszettelsen skal Selskabet udbetale et belgb svarende til 50% af den arlige gage til boet.

Herudover har ingen medlemmer af bestyrelse og direktionkrav pa vederlag ved ophaer af arbejdsforholdet.
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6. HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Lovpligtigrevision 683 688 143 146
Andre erkleeringer med sikkerhed 8 0 8 0
Skatteradgivning 4 27 4 27
Andre ydelser 37 105 37 105
Honorarerialt 732 820 192 278
7.RESULTAT AF KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE SELSKABER
Moderselskab
2015 2014
Nedskrivning af kapitalandel og tilgodehavende i tilknyttet selskab -104.725 -150.063
Resultat af kapitalandele i tilknyttede selskaber i alt -104.725 -150.063

Kapitalandele og tilgodehavender i tilknyttede selskaber males i moderselskabets regnskab til kostpris. Hvis kostprisen overstiger kapital-
andelenes eller tilgodehavendets genindvindingsvaerdinedskrives til denne lavere vaerdi.

JeudanA/Shari2015 udvidet aktiekapitaleniJeudan [l A/S med t.DKK1tilkurs 62.499.900 ved konvertering af tilgodehavende hos Jeudan Il A/S.
Jeudan |l A/Shari2015 realiseret et underskud pa t.DKK104.725, hvorved genindvindingsvaerdien er reduceret.

Somkonsekvens heraf er kapitalandel og tilgodehavender i Jeudan Il A/S nedskrevet med t. DKK 104.725 1 2015.

8. FINANSIELLE INDTAGTER

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Renter af tilgodehavende hos tilknyttede selskaber - - 38.989 66.139
Renter af bankindestaende mv. 248 263 172 229
Andre finansielle indtaegter 1.499 1.518 715 622
Finansielle indt=gter i alt 1.747 1.781 39.876 66.990

De finansielle indtegter hidrerer fra finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris.
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9. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Renter af geeld til tilknyttede selskaber - - 4.687 10.076
Renter af geeld til finansieringsinstitutter 16.497 18.644 16.663 19.562
@vrige finansielle omkostninger 604 527 297 264
Renteomkostninger for finansielle forpligtelser, der
ikke males til dagsvaerdi via resultatet 17.101 19.171 21.647 29.902
Heraf indregnet paigangvaerende projekter
investeringsejendomme -1.660 -9.517 -1.214 -8.297
15.441 9.654 20.433 21.605
Renter af geeld til finansieringsinstitutter 13137 16.026 13137 16.026
Renter af geeld til realkreditinstitutter 123941 163.232 54.540 67.472
Finansielle omkostningerialt 152.519 188.912 88.110 105.103

Finansielle omkostningerindregnet paigangvaerende projekterinvesteringsejendomme er beregnet med udgangspunkt iregnskabsarets afholdte

omkostninger ogenrentesats pa 3,0% p.a.(2014:4,0%p.a.).

10. GEVINST/TAB EJENDOMME

Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014

Dagsveerdireguleringer
Opskrivninginvesteringsejendomme 843544 573.604 406.179 335410
Nedskrivninginvesteringsejendomme -430.809 -266.801 -161.534 -104.171
412.735 306.803 244.645 231.239

Realiserede gevinst/tab
Gevinst/tab ved salg af ejendomme 4642 1916 9311 7475
Gevinst/tab ejendommeialt 417.377 308.719 253.956 238.714
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11. SKAT AF ARETS RESULTAT

Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014
Aktuel skat 25935 0 10.961 -3.661
Udskudt skat 225350 -56.518 115.900 -2.145
Regulering selskabsskat vedrarende tidligere ar 0 117 0 -747
Regulering udskudt skat vedrerende tidligere ar 0 688 0 714
Effekt af eendring i skatteprocent -9.408 10.973 -5.829 1.506
Skat af arets resultatialt 241.877 -44.740 121.032 -4.333
Skat af andentotalindkomstialt 0 0 0 0
Skat af egenkapitalposteringerialt 0 0 0 0
Skat af arets resultat kan forklares saledes
Beregnet 23,5% (2014: 24,5%) skat af resultat for skat 249.210 -56.569 102.924 -31.428
Aendring af selskabsskatteprocent -9.408 10.973 -5.829 1.506
Skatteeffekt af:
Ikke skattepligtige indtaegter og fradragsberettigede omkostninger 2.075 51 -673 -11.143
Regulering vedrerende tidligere ar 0 805 0 -33
Nedskrivning tilgodehavende tilknyttede selskaber - - 24610 36.765
Skat af arets resultatialt 241.877 -44.740 121.032 -4.333
Effektiv skatteprocent 22,8 19,4 27,6 3,4

Effekt af endring i skatteprocenten er relateret til den udskudte skat, og skyldes den gradvise reduktion af selskabsskatteprocenten fra 25%
2013til24,5%12014, 23,5%1 2015 0g 22% 12016 og fremadrettet. Effekten 2015 skyldes aendringer i sken over, hvornar de midlertidige forskelle
realiseres, i forhold tildet forventede ved udarbejdelse af arsrapporten for 2014.

12. RESULTAT PR. AKTIE
Koncern

2015 2014
Arets resultat (t.DKK) 818.593 -186.156
Gennemsnitligt antal aktier (stk.) 11.086.450 11.086.450
Gennemsnitligt antal egne aktier (stk.) -24.204 -20.786
Gennemsnitligt antal aktier i omleb (stk.) 11.062.246 11.065.664
Udestaende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 0 0
Gennemsnitligt antal aktier, udvandet (stk.) 11.062.246 11.065.664
Resultat pr. aktie i DKK (EPS) 74,00 -16,82

Resultat pr. aktie, udvandet i DKK (EPS) 74,00 -16,82
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13.UDBYTTE

P& generalforsamlingen 16. april 2015 blev det besluttet ikke at udbe- ~ Bestyrelsenvil pa generalforsamlingen 28. april 2016 stille forslag om,

tale udbytte for regnskabsaret 2014. | april 2014 blev der udbetalt ud-  at der ikke udbetales udbytte for regnskabsaret 2015, henset til den

bytte pa t.DKK133.037, svarende til DKK 12,0 pr. aktie. vedtagne udbyttepolitik samt forventningen om yderligere ejendoms-
investeringer.

14. LANGFRISTEDE AKTIVER

Igangvarende
projekter

Investerings- investerings- Driftsmateriel
Koncern ejendomme ejendomme oginventar
Kostpris 1.januar 2014 15.090.529 363.777 72.956
Tilgang, keb 1.145913 291.015 13524
Tilgang, forbedring 23.900 0 0
Overforsel 417.406 -417.406 0
Afgang -23.048 -9.931 -6.560
Kostpris 31. december 2014 16.654.700 227.455 79.920
Op-/nedskrivninger 1.januar 2014 1.768.856 0 0
Arets op-/nedskrivninger 296.782 0 0
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger 10.021 0 0
Afgang op-/nedskrivninger -1.648 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2014 2.074.011 0 0
Afskrivninger1.januar 2014 18518 0 46.804
Arets afskrivninger 4038 0 10.004
Afgang -1.861 0 -4.839
Afskrivninger 31. december 2014 20.695 0 51.969
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2014 18.708.016 227.455 27.951
Kostpris 1.januar 2015 16.654.700 227455 79.920
Tilgang, keb 592.168 261.020 29.596
Tilgang, forbedring 50.772 0 0
Overforsel 282422 -282.422 0
Afgang -135.219 -477 -31.915
Kostpris 31. december 2015 17.444.843 205.576 77.601
Op-/nedskrivninger 1.januar 2015 2.074.011 0 0
Arets op-/nedskrivninger 460328 0 0
Tilbageforsel af op-/nedskrivninger -47.593 0 0
Afgang op-/nedskrivninger -7.895 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2015 2.478.851 0 0
Afskrivninger1.januar 2015 20.695 0 51.969
Arets afskrivninger 3.019 0 14.142
Afgang -1.392 0 -27.675
Afskrivninger 31. december 2015 22.322 0 38.436
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2015 19.901.372 205.576 39.165

| investeringsejendomme er indeholdt saerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tilleeg til lejen, med en regnskabsmaessig vaerdipa
t.DKK 8.595 (31. december 2014 t.DKK 10.339).
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14. LANGFRISTEDE AKTIVER (FORTSAT)

Igangvarende Tilgode-

projekter Kapitalandele havende hos

Investerings- investerings-  Driftsmateriel itilknyttede tilknyttede

Moderselskab ejendomme ejendomme oginventar selskaber selskaber
Kostpris1.januar 2014 6.433.186 63.664 29367 1.254.218 1.816.225
Tilgang, keb 1.145913 173915 8.589 0 0
Tilgang, forbedring 3344 0 0 0 0
Tilgang, udlan 0 0 0 0 46.493
Overforsel 115410 -115.410 0 0 0
Afgang -19.551 -4.958 -3.531 0 0
Kostpris 31. december 2014 7.678.302 117.211 34.425 1.254.218 1.862.718
Op-/nedskrivninger 1.januar 2014 705.700 0 0 -100.795 -441.130
Arets op-/nedskrivninger 230537 0 0 0 -150.063
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger 702 0 0 0 0
Afgang op-/nedskrivninger 7336 0 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2014 944.275 0 0 -100.795 -591.193
Afskrivninger 1.januar 2014 9301 0 17.758 0 0
Arets afskrivninger 1927 0 3577 0 0
Afgang -764 0 -2.470 0 0
Afskrivninger 31. december 2014 10.464 0 18.865 0 0
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2014 8.612.113 117.211 15.560 1.153.423 1.271.525
Kostpris1.januar 2015 7.678.302 117.211 34.425 1.254.218 1.862.718
Tilgang, keb 592.168 138342 13.681 0 0
Tilgang, forbedring 16.952 0 0 0 0
Overforsel 178556 -178.556 0 625.000 -625.000
Afgang -80.890 -1.120 -10.003 0 -4.723
Kostpris 31. december 2015 8.385.088 75.877 38.103 1.879.218 1.232.995
Op-/nedskrivninger1.januar 2015 944.275 0 0 -100.795 -591.193
Arets op-/nedskrivninger 295.698 0 0 -625.000 520.275
Tilbageforsel af op-/nedskrivninger -51.053 0 0 0 0
Afgang op-/nedskrivninger -4.561 0 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2015 1.184.359 0 0 -725.795 -70.918
Afskrivninger 1.januar 2015 10.464 0 18.865 0 0
Arets afskrivninger 1119 0 7.216 0 0
Afgang -277 0 -9.050 0 0
Afskrivninger 31. december 2015 11.306 0 17.031 0 0
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2015 9.558.141 75.877 21.072 1.153.423 1.162.077

| investeringsejendomme er indeholdt saerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tilleeg til lejen, med en regnskabsmaessig vaerdipa
t.DKK1.793(31. december 2014 t.DKK 2.764).
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14. 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 100.001 100%
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 XI ApS Kebenhavn 100 100%
Jeudan Servicepartner A/S Kebenhavn 500 100%

Det ultimative moderselskab er Jeudan A/S.
Jeudan A/S har i 2015 udvidet aktiekapitalen i Jeudan Il A/S med t.DKK 1 til kurs 62.499.900 ved konvertering af tilgodehavende hos Jeudan 1l A/S.

Herudover er selskabskapital, ejerandel og stemmerettigheder ovenfor uzendrede sammenholdt med 2014.

15. IGANGVARENDE ARBEJDER

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Salgsveerdiaf udferte arbejder 155.690 146.882 0 0
Foretagne acontofaktureringer -111.142 -97.824 0 0
Igangvaerende arbejder i alt 44.548 49.058 0 0

Salgsveerdien af udferte arbejder udger t. DKK 155.690, hvoraf avance andrager t.DKK 24.850 (2014: t.DKK 19.820).

Kreditrisikoen pé igangvaerende arbejder er begraenset. Koncernen kraever bankgarantier ved sterre entreprisekontrakter til eksterne kunder, og
acontofaktureringerne folger udviklingen i det udferte arbejde.

16. LIKVIDE BEHOLDNINGER

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Frie likvide beholdninger 1916 2.022 105 1.037
Deponeringer 25.295 5.000 0 0
Likvide beholdningerialt 27.211 7.022 105 1.037

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

Deponeringer hidrerer fra salg af 2 ejendomme i Kebenhavn. Deponeringerne forventes frigivet i 1. kvartal 2016.
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17. AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen bestar af 11.086.445 aktier a DKK 100. Aktiekapitalen omfatter kun én aktieklasse. Aktierne er fuldt indbetalte, og der er ikke
knyttet szerlige rettigheder til aktierne.

Moderselskab
2015 2014

Aktiekapital 31.december 1.108.645 1.108.645
Egne aktier Antal Kobs-/salgspris % af aktiekapital

2015 2014 2015 2014 2015 2014
Beholdning 1. januar 27.346 14.226 16.286 8.293 0.24% 013%
Tilgang 0 13.766 0 8.349 0,00% 012%
Afgang -6.284 -646 -3623 -356 -0,05% -0,01%
Beholdning 31. december 21.062 27.346 12.663 16.286 0,19% 0,24%

Selskabetharintet anske omathave enbeholdningaf egne aktier. Ledelsenhar vurderet dethensigtsmaessigt at eje mindre ak tieposter, blandt andet
til daekning af bonusprogrammer.

18. FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER

Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014
Finansielle geeldsforpligtelser med pantifast ejendom 13352.993 12.853.953 7.085.280 6.513.834
Driftskreditter 370.173 709.058 370.116 709.058
Finansielle gldsforpligtelser i alt 13.723.166 13.563.011 7.455.396 7.222.892
Geeldenforfalder til betaling saledes:
Inden for et ar frabalancedagen 628396 920.963 605.394 898.746
Mellem et og to &r frabalancedagen 255.832 209.399 232782 187.017
Mellem to og tre &r frabalancedagen 208.899 208.583 185.742 186.037
Mellem tre og fire ar frabalancedagen 208325 162.667 185.060 139.955
Mellem fire og fem ar frabalancedagen 194.755 173.088 171.380 149.495
Efter femarfrabalancedagen 12.570.945 11.525.219 6.232.593 5497861
Nominel verdi af finansielle galdsforpligtelser 14.067.152 13.199.919 7.612.951 7.059.111
Dagsvaerdiregulering af gaeld -1.237 -1.099 2584 3.166
Dagsveerdiafrenteaftaler -342.749 364.191 -160.139 160.615
Finansielle gldsforpligtelser i alt 13.723.166 13.563.011 7.455.396 7.222.892
Geldenerindregnet saledes ibalancen:
Langfristede forpligtelser, realkreditlan 11.478.482 11.360.938 5.233.737 5.053.336
Langfristede forpligtelser, finansieringsinstitutter 1.616.226 1.271.385 1.616.226 1.271.385
Kortfristede forpligtelser, realkreditlan 48.937 58.798 25.968 26.281
Kortfristede forpligtelser, finansieringsinstitutter 579521 871.890 579.465 871.890
Finansielle gzldsforpligtelser i alt 13.723.166 13.563.011 7.455.396 7.222.892

Finansielle geldsforpligtelser med pant i fast ejendom males til dagsvaerdi (t DKK 13.352.993). Geeld til realkreditinstitutter opgares til barskurser pr.
31.december 2015 for de underliggende obligationer, mens geeld til finansieringsinstitutter opgeres til dennominelle restgzeld, der svarer til dagsvaerdi.

Driftskreditter méles til amortiseret kostpris, der svarer til dagsvaerdi (t DKK 370.173).

Dagsvaerdien 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 2015.
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18. FINANSIELLE G/ZALDSFORPLIGTELSER (FORTSAT)

Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014
Ydelser til betaling de kommende 5 ar 2.014.700 1.939.291 1.429.845 1.311.259
Ydelserne forfalder til betaling séledes:
Indenfor et &r frabalancedagen 436.853 411.043 319.236 285.055
Mellem et og to ar frabalancedagen 435568 406.805 317.483 280.775
Mellem to og tre &r frabalancedagen 386.036 403421 268633 277.836
Mellem tre og fire ar frabalancedagen 382123 355.563 266.000 230.133
Mellem fire og fem &r frabalancedagen 374120 362.459 258.493 237.460
Ydelser til betaling i alt 2.014.700 1.939.291 1.429.845 1.311.259

Forfaldstidspunkter for ydelser pa finansielle gaeldsforpligtelser er specificeret ovenfor fordelt pé de tidsmaessige intervaller, der anvendes i Koncernens
likviditetsstyring. De specificerede belab 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.

19. UDSKUDT SKAT
Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014
Udskudt skat1.januar 688.255 733112 170.381 170.306
Udskudt skat indregnetiresultatopgerelsen 215942 -44.857 110.071 75
Udskudt skat 31. december 904.197 688.255 280.452 170.381
Udskudt skat vedrerer:
Investeringsejendomme 1.231.535 1.061.590 405.590 310301
Andre materielle aktiver -4.632 -5.005 -1.953 -1.540
Finansielle gaeldsforpligtelser 272 242 -568 -697
Fremforbare skattemaessige underskud -324.932 -367.779 -122.436 -137.941
@vrige 1954 -793 -181 258
Udskudt skat 31. december 904.197 688.255 280.452 170.381

20. KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

De regnskabsmaessige vaerdier af modtagne forudbetalinger fra kunder, leverandergaeld samt anden gzeld svarer til forpligtelsernes dagsveerdier.
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21. PANTSATNINGER, GARANTIER OG EVENTUALFORPLIGTELSER

Til sikkerhed for realkreditlan og finansieringsinstitutter er der i Kon-
cernens ejendomme tinglyst pantesikkerhed for t.DKK 16.972.144
(2014: t.DKK 16.204.746), hvoraf t.DKK 475.173 (2014: t.DKK 517.753)
er iKoncernens besiddelse.

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

Jeudan A/S har kautioneret for tilknyttede selskabers realkreditlan
forialt t.DKK 6.447.609(2014:t.DKK 6.129.040).

Kebenhavns Kommune er i henhold til tinglyst deklaration af 22. juli
1949berettiget til at tilbagekebe ejendommen Lerse Parkallé 101, matr.
nr. 1322 Utterslev, i &r 2040 for t.DKK 190. Den regnskabsmaessige
vaerdiudger pr.31.december 2015 t.DKK120.000 (2014: .DKK119.446).

TorvehallerneKBH pa Israels Plads er opfert pa lejet grund. Lejekon-
trakten med Kebenhavns Kommune er uopsigelig fra udlejers side ind-
til 1. april 2061. Ved opher af lejekontrakten er Kebenhavns Kommune
berettiget til at overtage bygningerne vederlagsfrit. Den regnskabs-
maessige veerdi udger pr. 31. december 2015 t.DKK 225123 (2014:
t.DKK196.467).

JeudanA/Shar tegnet garantier for deposita vedrerende TorvehallerneKBH
palsraels Plads for t. DKK 371(2014: t.DKK 371).

Jeudan Servicepartner A/S har tegnet garantier for entrepriser for
t.DKK 229(2014:t.DKK 298).

Jeudan A/S har indgdet aftale med Kvaesthusselskabet A/S omerhver-
velse af det underjordiske parkeringshus ved Skuespilhuset for en
basissum pa t.DKK 140.000 (2014: t.DKK 0) samt en resultatafhangig
tilleegskebesum, der beregnes og betales labende i perioden 2016-
2019. Parkeringshuset forventes overtaget i forsommeren 2016.

Jeudan A/S er administrationsselskab i en dansk sambeskatning.
Selskabet haefter solidarisk med de ovrige selskaber i sambeskatnin-
gen for skyldige selskabsskatter. Skyldige selskabsskatter andrager
pr.31.december 2015 t.DKK 0(2014: t.DKK Q).

Jeudan A/S og de tilknyttede selskaber Jeudan | A/S til Jeudan XI ApS
er feelles momsregistreret. Selskaberne haefter solidarisk for det
samlede momstilsvar, der pr. 31. december 2015 andrager t.DKK 0
(2014:t.DKK 0).

22.KONTRAKTLIGE LEJEINDTAGTER

Indgaede lejekontrakter vedrerende investeringsejendomme indeholder en uopsigelighedsperiode og/eller et opsigelsesvarsel fra kundens side.

Pa baggrund heraf kan de kontraktlige lejeindtaegter opgeres saledes:

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Udleb uopsigelighedindenfor1ar 173.074 157.090 76.632 64.675
Udleb uopsigelighedindenfor 2-5 ar 743731 942947 418912 524.899
Udleb uopsigelighed efter 5 &r 1.570.279 1.546.356 650.209 617.753
Kontraktlige lejeindtzgter i alt 2.487.084 2.646.393 1.145.753 1.207.327
Arets kontraktlige lejeindtaegter indregnet iresultatopgerelsen 954.292 876.283 440998 373.837

23.FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

Politik for styring af finansielle risici

Kapitalstruktur

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade i et ejendomssel-
skab, der afhaengig af den valgte finansieringsstruktur i sagens natur
vil have en starre rentebaerende gaeld. Jeudan legger vaegt pa, at den
investerede kapital udnyttes optimalt, ligesom den finansielle risiko
skal veaere under kontrol.

Egenkapitalens relative starrelse
Ledelsen vurderer, at en egenkapitalandel i niveauet 25-33% vil vaere
optimalunder de aktuelle forhold. | vurderingenindgar enraekke forhold:

* Forventningen til ejendommens afkast er hgjere end den rente der
skal betales af fremmedfinansieringen. Med udgangspunkt heri bar
egenkapitalen derfor veaere s lille som mulig og fremmedfinansierin-
gen sa stor som mulig for at give det bedst mulige relative afkast til
aktionzererne.

* Finansieringsstrukturen skal medvirke til, at Jeudan kan realisere
dengkonomiske malsaetning omet afkast af det primaereresultat pa
8% af egenkapitalen, malt som EBVAT (resultat fer kurs- og veerdi-
reguleringer)iforhold til den gennemsnitlige egenkapital.

* Egenkapitalen ber i forhold til det samlede forretningsomfang og de
samlede aktiver have en sddan sterrelse, at Jeudan fortsat kan opna
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23. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

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
beslutningsproces, dels for at give Jeudan modstandskraft i vanske-
lige tider.

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

Med dette udgangspunkt er Jeudans strategiske mal for finansierings-
strukturen saledes:

Egenkapital (aktiekapital og reserver) 25-33% (p.t. 26%)
0-10% (p.t. 6%)

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

Ikke rentebaerende forpligtelser
Rentebaerende forpligtelser

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

En udvidelse af Selskabets aktiekapital er imidlertid forbundet med
vaesentlige omkostninger og et betydeligt tidsforbrug. Aktiekapitalen
har derforhidtil vaeret og vil fremover naturligt og mest hensigtsmaes-
sigt blive forhgjet trinvis. Dette indebaerer, at der set over en arraekke
vil vaere perioder hvor egenkapitalen er pd det strategiske niveau,
og andre perioder, hvor den midlertidigt er hgjere eller lavere end det
strategiske niveau.

Finansielle risikofaktorer

Jeudans finansielle risikostyring forestas centralt og i henhold til en af
bestyrelsenvedtaget politik og instruks, der fastszetter retningslinjer
og rammer for Jeudans finansielle transaktioner og dispositioner.
Renterisikoprofilen, herunder pavirkningen pa Koncernens cash flow,
errelativtlav.

Jeudan anvender ved finansiering af ejendomsportefaljen i sterst
muligt omfang realkreditbelaning og supplerer om nedvendigt med
anlaegslan. Det er Jeudans vurdering, at realkreditlan hvad angar sat-
ser og vilkar er den mest attraktive finansiering for Koncernen. Real-
kreditlanhar blandt andet et tilsagn svarende til lanets labetid, hvilket
betyder at langiver som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfaelde,
hvor debitor misligholder sine forpligtelser.

En af arsagerne til at Jeudan kun i begranset omfang anvender an-
legslan og driftskreditter er, at de kan opsiges af langiver og det kan
ikke udelukkes, at [dngiverne for eksempel i forbindelse med fald i
veerdien af de finansierede ejendomme, rentestigninger, uro pa de
finansielle markeder, nye krav fra EU/Basel eller en vanskelig situation
for langiver sely, vil kraeve at Jeudan helt eller delvist indfrier en bela-
ning eller ikke vil tilbyde lanefinansiering til Jeudan pa tilfredsstillende
vilkdr. Jeudans langivere kan andre pad betingelser knyttet til
Koncernens fremmedkapital i en sddan grad, at det vil tvinge Jeudan
til at realisere dele af ejendomsportefaljen pa tidspunkter der ikke
er attraktive for Jeudan.

* Realkreditlan optages med en lebetid pa 20-30 ar og lanene optages
i DKK. Renten fastlases for enten hele eller en andel af portefaljen
vedbrug af renteaftaler.

* Anleegslanoptages medenlebetid péd 7-10 ar oglanene optages i DKK.
Renten fastldses for enten hele eller en andel af portefeljen ved brug
af renteaftaler.

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

Rente-ogkursrisiko

Rentestigninger vil som udgangspunkt have en negativ effekt pa
resultatet, da finansieringsomkostningerne alt andet lige vil stige ved
stigenderente.Det ermuligt at afdaekke denmarkedsbestemterente-
risiko pavariabelt forrentede lanved anvendelse af renteaftaler, hvori-
mod renterisikoen, der kan henfares til 2endringer i bidragssatser og
bankmarginaler, ikke kan afdaekkes.

Afdaekkes renterisikoen ved indgdelse af renteaftaler opstar der en
kursrisiko, der afhaengig af denbelgbsmaessige sterrelse af renteafta-
lerne og ikke mindst lebetiden pa disse kan udgere en betydelig risiko.
Kursrisikoen males ved rentefelsomheden pr. basispunkt, hvor dette
nogletaludtrykker @ndringenimarkedsvaerdien af renteaftalerne ved
etrentefaldpa0,01% (1basispunkt), svarende tildeturealiserede kurs-
tab dervilopstd, safremt markedsrenten falder med 0,01%.

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

Ved indgaelse af renteaftaler ber disse spredes henover hele rente-
kurven, saledes atrisikoenved et unaturligt udsving pad endel af rente-
kurvenreduceres.

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

* Der tilstraebes en renteafdaekning pa 80% af de finansielle gzelds-
forpligtelser.

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

Ovennzevnte betyder at den belebsmaessige sterrelse af rente-
aftalerne tilnermelsesvis er givet, hvorfor det alene er lgbetiden pa
renteaftalerne der kan justeres for at opfylde kravet om den maksi-
male pavirkning af egenkapitalenved etrentefald pa 100 basispunkter.

Jeudan anvender derfor en afdakningsmodel, hvor renteaftalerne
placeresilige store puljer med et interval pd 2,5 ar og med en lgbetid
fra 2,5 ar og op til 20 &r. Nar den ferste pulje med en lebetid pa 2,5 ar
udleber tegnes en ny renteaftale med en lebetid pa 20 ar, hvorefter
renteafdaekningen i udgangspositionen er reetableret. Modellen sik-
rer spredning af renteaftalerne henover rentekurven og den gennem-
snitlige lobetid forrenteafdaekningenvil lsegge sigietinterval pa 9-113ar.

For de aktuelle renteaftaler vil rentefelsomheden pr. basispunkt i ud-
gangspositionenudgere ca. DKK 9,5 mio. og falde til ca. DKK 7,6 mio. for
den farste renteaftale skal refinansieres. Ved den maksimale rente-
folsomhed pr. basispunkt pa DKK 9,5 mio. vil et rentefald pa 100 basis-
punkter pavirke egenkapitalennegativt med ca. DKK 741 mio., svarende
til ca.14% af Koncernens nuvaerende egenkapital.
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Koncernens afdaekningsprocent udgar 77 (2014: 74) og rentefalsom-
heden pr. basispunkt udger ca. DKK 8,7 mio. ved udgangen af 2015
(2014:DKK 8,7 mio).

Afdaekningsprocent, rente- ogkursrisiko er mere detaljeret beskrevet

under risikofaktorer side 22-24, hvor blandt andet rente- og kurs-
risikoen ved et rentefald pa 0,25% og en rentestigning pa henholdsvis
0,5%,1%,1,5% 0g 2% er beskrevet. Ved en stigning irenten pa 2% den
1.januar 2016, er denisolerede effekt af rentestigningen ved de nuvae-
rende renteaftaler vist nedenfor for perioden 2016 til 2020.

2017 2018 2019 2020
-64.887 -70.032 -84.644 -92.051
-130.219 -125.196 -122.330 -115.261
42923 42950 45534 45.609
-152.183 -152.278 -161.440 -161.703
-58321 -55.757 -69.237 -73.429
-88.167 -143.924 -213.161 -286.590
1.123.537 971.259 809.819 648116

2016
Renteandring pa 2,00% p.a.
Andringifinansielle omkostninger -29.846
Andring kursregulering 1.665.384
Skat -359.818
Resultateffekt 1.275.720
Andring cash flow pr. ar -29.846
Andring cash flow akkumuleret -29.846
Andring egenkapital akkumuleret 1.275.720

Likviditet og likviditetsreserve

Afdragsprofil og lebetid pa realkreditlén og anlaegslan besluttes og
tilretteleegges med udgangspunkt i det aktuelle udbud af finansie-
ringsprodukter og den aktuelle rentekurve. Afdragsprofil fremgar af
note18.

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

DeterJeudans mélszetning, atKoncernens likviditetsreserve, inklusive
uudnyttede kreditfaciliteter, udger min. 50% af Koncernens omsaet-
ning.

Finansielle instrumenter
Folgendekategorier af finansielle instrumenter erindregnet ibalancen:

Likviditetsreserve inklusive uudnyttede kreditfaciliteter udgjorde
ultimo 2015 DKK 1147 mio (2014: DKK 738 mio). Dette svarer til 95% af
Koncernens omsaetning i 2015.

Finansielle samarbejdspartnere

Jeudan samarbejder med kapitalstaerke danske realkreditinstitutter
og finansieringsinstitutter, der har et mangearigt kendskab til det
danske ejendomsmarked og erfaringiejendomsmarkedets cyklus.

Jeudan tilstraeber endvidere at opbygge og vedligeholde et taet sam-
arbejde med de finansielle samarbejdspartnere, baseret pa gensidig
tillid og med sigte pa langvarige relationer. De finansielle samarbejds-
partnere omfatter Danske Bank, Nordea, Nykredit ogHandelsbanken.

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Udlan og tilgodehavender 75522 50.143 1.350.133 1.385.679
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi
viaresultatopgerelsen 13.352.993 12.853.953 7.085.280 6.513.834
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 744822 1.065.659 887.735 1.021.171

Ovennzvnte kategorier omfatter falgende:

Udlan og tilgodehavender: Udlan, Tilgodehavende vedrerende solgte
ejendomme, Indestdende Grundejernes Investeringsfond, Tilgode-
havende fra salg af tjenesteydelser, Tilgodehavende hos tilknyttede
selskaber, Andre tilgodehavender samt Likvide beholdninger.

Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdiviaresultatopgerelsen:
Realkreditlan og Finansieringsinstitutter inkl. dagsveerdi af rente-
aftaler og fratrukket Driftskreditter, der males tilamortiseretkostpris.

Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris: Deposita,
Driftskreditter, Leverandergzeld, Gzeld til tilknyttede selskaber samt
Andengzld.
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Renterisici
OmKoncernens finansielle rentebaerende forpligtelser kan angives folgende forfaldstidspunkter.
Forfaldstidspunkter
Belob Heraf med Effektiv
Koncern ialt o-1ar 2-5ar >5ar fast rente rente %
Finansielle geeldsforpligtelser
31.december 2014 i alt 13.563.011 930.688 745.058 11.887.265 9.618.706 16
Finansielle gzeldsforpligtelser
31. december 2015 i alt 13.723.166 628458 868.063 12.226.644 10.216.960 13
Forfaldstidspunkter
Belob Heraf med Effektiv
Moderselskab ialt O-1ar 2-5ar >5ar fast rente rente %
Finansielle gzeldsforpligtelser
31.december 2014 ialt 7.222.892 898.171 654.348 5.670.373 5.145.109 16
Finansielle geeldsforpligtelser
31. december 2015 alt 7455396 605.433 775114 6.074.849 5.567.166 12

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

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

Udover den foretagne nedskrivning til imedegaelse af tab vurderes
der ikke at vaere nogen tabsrisiko pé tilgodehavender fra salg af
tjenesteydelser.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavende fra salg af
tjenesteydelser svarertildeibalancenindregnederegnskabsmaessige
vaerdier fer modregning af depositum/forudbetalt leje.

Derhenvises iavrigt til side 27 i ledelsesberetningen omkring kunder-
nes betalingsevne.

Kreditvardighed

Sterrelsen af bidrags- og rentesatser, der labende skal betales pa de
finansielle gzeldsforpligtelser, er athaengig af Koncernens kreditvaer-
dighed. Dagsveerdien af Koncernens finansielle geeldsforpligtelser
opgeres til aktuelle markedskurser pa balancedagen og derfor er
dagsveerdienuafthaengig af Koncernens kreditvaerdighed.
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24.DAGSVARDIHIERARKI FOR INVESTERINGSEJENDOMME OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

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

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

* Niveau 2: Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver/forpligtelser eller andre veerdiansaettelsesmetoder, hvor alle vaesentlige
input er baseret pa observerbare markedsdata. Belobet svarer tilKoncernens anlaegslan samt renteaftaler.

* Niveau 3: Vaerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vasentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata. Belabet svarer til
Koncernens investeringsejendomme samt igangvaerende projekter investeringsejendomme.

Dagsvardihierarkiet
Balancepost

Niveau Niveau 2 Niveau 3 Ej dagsveerdi ialt
Koncern - 2014
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 18.708.016 18.708.016
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 227455 227455
Langfristede passiver
Realkreditlan 10.996.747 364.191 11.360.938
Finansieringsinstitutter 1.271.385 1.271.385
Kortfristede passiver
Realkreditlan 58.798 58.798
Finansieringsinstitutter 162.832 709.058 871.890
Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvardi
viaresultatopgorelsen 11.055.545 1.798.408 18.935.471
Koncern - 2015
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 19.901.372 19.901.372
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 205.576 205.576
Langfristede passiver
Realkreditlan 11.821.230 -342.748 11.478.482
Finansieringsinstitutter 1.616.226 1.616.226
Kortfristede passiver
Realkreditlan 48.937 48.937
Finansieringsinstitutter 209.348 370173 579.521
Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvardi
viaresultatopgerelsen 11.870.167 1.482.826 20.106.948

Der erikke sket vaesentlige overfersler mellem niveauerne iregnskabsaret.
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Dagsvardihierarkiet

Balancepost

Niveau1l Niveau 2 Niveau 3 Ej dagsveerdi ialt
Moderselskab - 2014
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 8612113 8612113
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 117.211 117.211
Langfristede passiver
Realkreditlan 4.892.721 160615 5.053.336
Finansieringsinstitutter 1.271.385 1.271.385
Kortfristede passiver
Realkreditlan 26.281 26.281
Finansieringsinstitutter 162.832 709.058 871.890
Aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi
viaresultatopgerelsen 4.919.002 1.594.832 8.729.324
Moderselskab - 2015
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 9.558.141 9.558.141
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 75.877 75.877
Langfristede passiver
Realkreditlan 5393876 -160.139 5.233737
Finansieringsinstitutter 1.616.226 1.616.226
Kortfristede passiver
Realkreditlan 25.968 25968
Finansieringsinstitutter 209.349 370.116 579.465
Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi
viaresultatopgerelsen 5.419.844 1.665.436 9.634.018

Der er ikke sket vaesentlige overfersler mellem niveauerne iregnskabsaret.
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25.NARTSTAENDE PARTER

Der er ingen naertstaende parter, der ejer mere end 50% eller pa anden made har bestemmende indflydelse over Selskabet. Medlemmer af besty-
relse ogdirektioniJeudanA/S samtdisses narmeste familiemedlemmer anses for naertstaende. Herudover anses folgende parter for naertstaende:

Navn Hjemsted Begrundelse
William Demant Invest A/S Kongebakken 9, Smerum JeudanA/S erassocieret virksomhed til William Demant Invest A/S
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab Amaliegade 47,KebenhavnK JeudanA/S erassocieret virksomhed til Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab

Somnaertstaende parter anses ligeledes alle tilkny ttede selskaber til moderselskabet Jeudan A/S. Oversigt over tilkny ttede selskaber fremgar af note 14.

Koncernen har haft folgende transaktioner med narstaende parter:

Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014
Transaktioner med tilknyttede selskaber
Keb af serviceydelser - - 149.959 174170
Salgaf serviceydelser - - 940 0
Udlejning af kontor-og lagerfaciliteter - - 47 25
Salg af administrationsydelser - - 29411 25,501
Finansielle indtaegter - - 38.989 66.139
Finansielle omkostninger - - -4.687 -10.076
Kab af anlaegsaktiver - - 700 0
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber - - 1.319.712 1355612
Geeld til tilknyttede selskaber - - 356.327 169.182
Kaution for tilknyttede selskabers realkreditlan - - 6.447.609 6.129.040
Transaktioner mellem Selskabet og tilknyttede selskaber
er elimineret ved konsolidering.
Transaktioner med direktion og bestyrelse
Bestyrelseshonorar 2.100 2117 2.100 2117
Gage til direktionen 13.124 12.143 13.124 12.143
Salgaf serviceydelser 57 56 - -
Udlejning af boliglejemal 326 562 326 562
Udloddet udbytte - - 0 136
Tilgodehavende frasalg 8 7 - -
Transaktioner med William Demant Invest A/S
Udloddet udbytte - - 0 55.818
Transaktioner med Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab
Udloddet udbytte - - 0 53931

"Koncernen udlejer boliglejemal til administrerende direkter Per W. Hallgren samt til naertstaende familiemedlemmer til bestyrelsen. Leje-
kontrakterne er alle indgdet pa normale vilkar, herunder lejens fastsaettelse.

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

Jeudan Il A/S har en negativ egenkapital p& t.DKK 70.918 efter nedskrivning af vaerdierne af selskabets ejendomme med t.DKK 122.890.
Somkonsekvens heraf har Jeudan A/S nedskrevet tilgodehavende hos Jeudan Il A/S med et belab svarende til den negative egenkapital.

JeudanA/Svili2016 foretage enkapitaludvidelse i Jeudan Il1 A/S.
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26.NY REGNSKABSREGULERING

Pa tidspunktet for offentliggerelse af denne arsrapport er en raekke
nye eller &@ndrede standarder og fortolkningsbidrag endnu ikke tradt
kraft og derforikke indarbejdet i arsrapporten.

Det er ledelsens vurdering, at anvendelsen af disse nye og &ndrede
standarder og fortolkningsbidrag ikke vil fa vaesentlig indvirkning pa
arsrapporten for de kommende regnskabsar.

27.BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Jeudan A/S har primo januar 2016 erhvervet Amerika Plads 29 for
t.DKK 585.400.

Der er herudover ikke siden udgangen af 2015 indtruffet begiven-

heder, som i vasentligt omfang pavirker Koncernens aktiver,
passiver og finansielle stilling.

28. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGGORELSE

Bestyrelsen har pd bestyrelsesmedet 9. marts 2016 godkendt nzer-
veerende arsrapport til offentliggerelse. Arsrapporten forelaegges

Jeudan A/S" aktioneerer til godkendelse pa den ordineere generalfor-
samling 28. april 2016.

29. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Anvendt regnskabspraksis er, udover beskrivelsen i note 1, som be-
skrevet nedenfor.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter Jeudan A/S (moderselskabet) og de sel-
skaber, hvori moderselskabet har bestemmende indflydelse. Moder-
selskabet har bestemmende indflydelse, nar det er eksponeret for el-
ler har ret til variable afkast fra sin involvering i selskabet og har
mulighed for at pavirke disse afkast gennem sin raderet over selska-
bet.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for
moderselskabet og datterselskaberne ved sammenlaegning af regn-
skabsposter med ensartet indhold og med efterfelgende eliminering
af interne transaktioner samt interne aktiebesiddelser og mellem-
veerender.Regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udar-
bejdesioverensstemmelse med Koncernens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede selskaber, der vurderes at udgere en virksomhed,
indregnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Ny-
erhvervede selskaber, der i vaesentligt omfang har ansat personale pa
overtagelsestidspunktet, vurderes at udgere en virksomhed. | modsat
fald anses det for erhvervelse af enkeltaktiver.

Solgte selskaber indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse
frem til afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for
nyerhvervede eller solgte selskaber.

Ved keb af nye selskaber, der vurderes at udgere en virksomhed,
anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte selskabers

identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsveerdipd overtagelsestidspunktet.

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

Aktiebaseret aflenning

Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor direktionsmedlemmer
og ledende medarbejdere tildeles aktier i moderselskabet (egenkapi-
talordninger), méles til egenkapitalinstrumenternes dagsveerdi pa til-
delingstidspunktet og indregnes i resultatet under administrations-
omkostninger i den periode, hvor medarbejderne har faet tildelt
aktierne.Modposten hertil indregnes direkte p& egenkapitalen.

RESULTATOPGORELSEN

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

Igangvaerende arbejder for fremmed regning (entreprisekontrakter)
indregnes efter produktionskriteriet, hvilket bevirker at indtaegter ogom-
kostningerindregnesiresultatopgerelsenitakt medarbejdets udfarelse.

Indtaegtermalestildagsvaerdienaf detmodtagneeller tilgodehavende
vederlag. Nettoomsaetning opgeres eksklusive moms og med fradrag
af rabatter.
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Driftsomkostninger

Koncernens driftsomkostninger repraesenterer primaert arets drifts-
omkostninger fra Investeringsejendomme samt omkostninger, der af-
holdesforaterhverveindtaegteniServiceiformafvareforbrug, lanog
gager samt afskrivning af materielle aktiver.

Administrationsomkostninger

Koncernens administrationsomkostninger repraasenterer omkostninger,
der afholdes til administrativt personale, kontorholdsomkostninger
ogafskrivning af materielle aktiver.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -omkostninger ved-
rerende udlan, vaerdipapirer, likvide beholdninger samt gaeldsforplig-
telser.Finansielle indtzegter og omkostninger indregnes med de belab,
der vedrerer 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 aendring iudskudt skat,
indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets
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 drets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen
gaeldende skattesatser og-regler.

Udskudt skatindregnes ogmales efter denbalanceorienterede gaelds-
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
udgangspunktien antagelse 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 felge af @ndringer i skattesatser eller
-regler indregnes iresultatet, med mindre den udskudte skat kan hen-
fores til transaktioner, der tidligere er indregnet direkte pa egen-
kapitalenelleriandentotalindkomst. | sidstnaevnte tilfaelde indregnes
andringen ligeledes i anden totalindkomst henholdsvis direkte pa
egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfersels-
berettigede skattemaessige underskud, indregnes i balancen med den

veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning
i 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 devil blive udnyttet.

Moderselskabet er sambeskattet medalle 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, safremt den-
ne er lavere. Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede
driftsekonomiske brugstid, som er 2-5 ar.

Afskrivningsmetoder, brugstider ogrestvaerdier revurderes arligt.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under drifts- og admini-
strationsomkostninger.

Finansielle aktiver
Kapitalandele og tilgodehavender hos tilknyttede selskaber males i
moderselskabets regnskab til kostpris.

Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes eller tilgodehavendets
genindvindingsvaerdi, nedskrives til denne lavere vaerdi.

De regnskabsmaessige vaerdier af kapitalandele og tilgodehavender i
datterselskaber gennemgas pé balancedagen for at fastsaette, om der
erindikationer pa vaerdiforringelse, herunder hvis der udloddes merei
udbytte end datterselskabets totalindkomst for det pagaeldende ar.
Hvis dette er tilfzeldet, opgeres aktivets genindvindingsvaerdi for at
fastslabehovet for eventuel nedskrivning og omfanget heraf.

Genindvindingsvaerdien opgeres som den hgjeste vaerdi af aktivets
dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger og kapitalvaerdien. Nar
kapitalvaerdien opgeres, tilbagediskonteres skennede fremtidige
pengestremme til nutidsvaerdi ved at anvende en diskonteringssats,
der afspejler dels aktuelle markedsvurderinger af den tidsmaessige
vardiaf penge ogdels de szrligerisici, derer tilkny ttet aktivet, ogsom
der ikke erreguleret for i de skennede fremtidige pengestramme.

Hvis aktivets genindvindingsvaerdi er lavere end den regnskabs-
maessige vaerdi, nedskrives den regnskabsmaessige veerdi til gen-
indvindingsvaerdien.

Nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen. Ved eventuelle
efterfolgende tilbagefarsler af nedskrivninger som folge af &endringer
i forudsaetninger for den opgjorte genindvindingsvaerdi forhojes akti-
vetsregnskabsmaessige vaerditil denkorrigerede genindvindingsvaerdi,
dog maksimalt til denregnskabsmaessige vaerdi, som aktivet ville have
haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget.

Udlan, der tilbagebetales over en tidsbegranset periode, males til
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kostprismedfradragaf modtagne afdrag. Hvis denregnskabsmaessige
veerdi overstiger udlanets genindvindingsvaerdi, nedskrives til denne
lavere veerdi.

Igangvaerende arbejder

Nar udfaldet af en entreprisekontrakt kan skennes palideligt, males
entreprisekontraktentil salgsvaerdien af det pabalancedagenudferte
arbejde (produktionskriteriet) fratrukket foretagne acontofakture-
ringer og nedskrivninger tilimedegaelse af tab.

Salgsvaerdien males pa baggrund af feerdiggerelsesgraden pa
balancedagen og de samlede forventede indtaegter fra den enkelte
entreprisekontrakt.

Faerdiggerelsesgraden for det enkelte projekt beregnes normalt
som forholdet mellem det anvendte ressourceforbrug og det totale
budgetterede ressourceforbrug.

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

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

Deigangvaerendearbejderindregnesibalancenundertilgodehavender
eller forpligtelser, afhaengig af, om nettovaerdien udger et tilgode-
havende eller enforpligtelse.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af varer og
tjenesteydelser samt andre tilgodehavender.

Tilgodehavender males ved ferste indregning til dagsveerdi og
efterfalgende til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til
nominel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af for-
ventede tab. Nedskrivning foretages paindividuelt niveau.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter
afholdte omkostninger, der vedrerer efterfelgende regnskabsar.
Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Egenkapital
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for ved-
tagelse pa generalforsamlingen.

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne aktier ind-
regnes direkte p& egenkapitalenunder overfortresultat.

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser omfatter forpligtelser i
henhold til Lov om leje og Lov om midlertidig regulering af bolig-
forholdene. Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser indregnes, nar
Koncernen som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, ogdet er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen
vilmedfere et forbrug af Koncernens ekonomiske ressourcer.

Periodeafgransningsposter

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

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopgerelsen praesenteres efter den indirekte metode og
viser pengestremme vedrerende drift, investeringer og finansiering
samt Koncernens og moderselskabets likviditet ved arets begyndelse
ogslutning og finansielle reserver ultimo aret.

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

Pengestremme vedrerende driftsaktiviteter opgeres somresultat for
finansielle poster reguleret for ikke-kontante driftsposter, ndring i
driftskapital, betalte finansielle poster samt betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalin-
geriforbindelse med keb og salg af selskaber og aktiviteter samt kab,
salgogforbedringer af materielle og finansielle aktiver.| pengestrems-
opgerelsen indregnes pengestremme vedrerende kebte selskaber
fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrerende solgte
selskaber indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter eendringeri
starrelse eller sammensaetning af Selskabets aktiekapital og omkostnin-
ger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af [an, afdrag pa ren-
tebaerende gzeld, keb og salg af egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Likviditetomfatterfrielikvidebeholdningermedfradragaf driftskreditter.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pé forretningssegmenter. Segmentoplysnin-
gerne folger Koncernens regnskabspraksis og interne ledelsesrappor-
tering.

Segmentindtaegter og ~omkostninger samt segmentaktiver og —for-
pligtelser omfatter de poster, der direkte kan henferes til det enkelte
segment, samt de poster der kan fordeles til de enkelte segmenter pa
etpalideligt grundlag.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de aktiver, som anvendes
direkte isegmentets drift, herunder materielle aktiver.

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de aktiver, som er direkte
forbundet med driften i segmentet, herunder igangvaerende arbejder,
tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser, andre tilgodehavender,
periodeafgransningsposter og likvide beholdninger.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmen-
tets drift, herunder geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter,
deposita, igangvaerende arbejder, leverandergaeld samt anden gaeld.

NOGLETAL

Hoved- og negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansfor-
eningens "Anbefalinger ogNogletal 2015"samt almindeligt anerkendte
beregningsformler.
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29. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Deihoved- ognegletalsoversigten anferte nogletal er beregnet saledes:

RESULTAT FOR KURS- 0G VARDIREGULERINGER/
GENNEMSNITLIG EGENKAPITAL

Resultat for kurs- og vaerdireguleringer x 100

Gennemsnitlig egenkapital

FORRENTNING AF EGENKAPITAL (ROE)

Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

EGENKAPITALANDEL Egenkapital, ultimo x 100
Passiver ialt, ultimo
RENTEDZAKNING EBIT + finansielle indtzegter
Finansielle omkostninger
UDBYTTE PR. AKTIE (DPS) Udbytteprocent x aktiens palydende
100
INDRE VZARDI (BV) Egenkapital, ultimo

Antal aktier, ultimo

KURS/INDRE VZRDI (P/BV)

Berskurs

Indre vaerdi

RESULTAT PR. AKTIE (EPS)

Arets resultat

Gennemsnitligt antal udvandede aktier

EBIT PR. AKTIE (EBITPS)

Resultat for finansielle poster (EBIT)

Gennemsnitligt antal udvandede aktier

EBVAT PR. AKTIE (EBVATPS)

Resultat for kurs- og veerdireguleringer (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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