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~/-RRE BAND.

KUNDER.

Lukkede dere holder ikke noget inde. Men det holder enmasse ude.

Ud fra den betragtning har Jeudan valgt at andre p& maderne,
vi laver lejekontrakter med vores kunder pa. Sagt med ydmygt
toneleje, sa har vigjort op med gamle indgroede vaner i ejendoms-
branchen.

Vihar optimeret enkelhed og frihed. Vihar forsegt at eliminere det
snerklede og det langsommelige. Prioriteret mobilitet.

For desto nemmere det er for en kunde at flytte; Til noget sterre.
Tilnoget mindre. Tilnoget mere centralt. Tilnoget andet.

-LERE TILFREDSE

Desto mere energi skaber vi i markedet. Det gor livet mere
lensomt for vores kunder. Det skaber dynamik. Og det gavner
os ilengden.

De forelobige reaktioner fra vores kunder har da ogsa vaeret
positive. De vidner om, at vil du holde pa noget.

Saladderenstaaben.






JEUDAN LOSNER GREBET.
Vihar indfert nye lejekontrakter, der giver kunden vaesentlig
mindre binding og langt starre frihed og fleksibilitet.






-REMGANGEN
FORTSATTER

Selv om dansk og international gkonomi udvikler sig gradvis
mere positivt, er der fortsat forsigtighed i efterspergslen
efter erhvervslejemal, og lejepriserne er praeget af betydelig
konkurrence.

Jeudan kunne pa trods heraf praestere en stigning i sit drifts-
resultat. Fremgangslinjen har vaeret pzen siden vi fastlagde
Jeudans fokuserede og kundeorienterede strategi for en del ar
siden. Faktisk har vide sidste mere end15 ar haft ennogenlunde
uaendret strategi.

| det forlabne ar tog Jeudan en raekke yderligere skridt for
at komme kunderne og markedets efterspergsel i mede.
Vigjorde op med tidligere principper om bindinger, afskaffede
uopsigeligheden pa mindre lejemal, nedsatte depositum og
tilbad eget hjzelp til flytning. Alt sammen stattet af en effekt-
fuld og klar kommunikation, der ikke efterlader nogen tvivl
om Jeudans fokus pa kunderne og ambition om at imedekomme
kundernes ansker.

Driftsresultatet (EBIT) gik 5% frem til DKK 631 mio. 1 2013. Efter
renter, men for kurs- og veerdireguleringer og skat ndede
resultatet (EBVAT) DKK 469 mio. Stigningen i 2013 var pa
23%, og resultatet (EBVAT) svarede til en forrentning pa
ca. 11%. For 2014 forventes driftsresultatet fortsat at have
en pil opad ogné sterrelsesordenen DKK 635-675 mio.

Afkastet af en Jeudan-aktie var 43% i 2013, opgjort som
summen af stigningen i aktieprisen og udbetalt udbytte.
De seneste ti ar har afkastet vaeret knap 14% om aret. Dette
afkast kan vurderes i forhold til en overskuelig risiko som falge
af Selskabets strategi og stramme finansielle kontrol.
Markedsvaerdien af Selskabets aktier udgjorde DKK 6,9 mia.
ved arsskiftet.

Jeudans portefalje pd 198 ejendomme har en samlet vaerdi
pa DKK 17,2 mia. Vi vil fortsat udnytte attraktive muligheder
for at udvide vore aktiviteter. Men vi er hele tiden omhyggelige
i vore investeringer. De skal passe til den langsigtede strategi,
som ferst og fremmest laegger vaegt pa kundebetjeningen
samt pa lensomhed og rentabilitet i den lebende drift. Viudvik-
ler ogsa gerne ejendommene gennem forbedringer til gavn

forkunderne og Selskabets vardiskabelse. Denne forretnings-
model er maske ikke sa avanceret, men bade overskuelig
og langtidsholdbar.

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 serviceydelser i relation til ejendommene, leveret af vore
egne medarbejdere. | alle aktiviteter laegger vivaegt pd ordent-
lighed, dygtighed og tilgengelighed.

Jeudan har tradition for langvarige og naere relationer til vore
samarbejdspartnere. Blandt andre de finansielle partnere, som
viser Selskabet tillid og har vaeret klar til at medvirke ved nye
investeringer, der har levet op til Jeudans kriterier.

Jeudans overordnede mal er at skabe vaerdi for aktionaererne.
Og strategiens hovedpunkter er konstant fokus pa kunderne,
lensomhed og rentabilitet i driften, kontrolleret vaekst, effek-
tivkapitaludnyttelse, begraenset finansiel risiko, ordentlighed i
alle aktiviteter, kundeorienterede og engagerede medarbejde-
re samt en aben og redeligkommunikation med alle Selskabets
interessenter.

Med aktionaerernes opbakning vil Jeudan fastholde denne linje
og fortsaette udviklingen af Selskabets vaerdi.

4 marts 2014
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Resultatopgorelse

Nettoomsaetning

Bruttoresultat

Resultat fer finansielle poster (EBIT)

Resultat fer kurs- ogvaerdireguleringer (EBVAT)
Resultat for skat

Aretsresultat
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Aktiverialt

Egenkapitalialt

Forpligtelserialt

Pengestomme
Driftsaktiviteter
Investeringsaktiviteter
Finansieringsaktiviteter
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Regnskabsrelaterede negletal

Resultat fer kurs-ogvaerdireguleringer (EBVAT)/ gns. egenkapital
Forrentning af egenkapital (ROE)

Egenkapitalandel

Rentedaekning

Bruttoresultat/nettoomszetning

Salgs- og administrationsomkostninger / nettoomsaetning
Resultat fer finansielle poster (EBIT) / nettoomsaetning

Resultat fer kurs- ogveerdireguleringer (EBVAT) /nettoomsaetning
Resultat fer skat/nettoomseetning

Arets resultat/nettoomszetning

Aktierelaterede nogletal
Aktiepris 3112(P)

Indre vaerdi(BV)
Kurs/indre vaerdi(P/BV)
EBIT pr. aktie

EBVAT pr. aktie

Resultat pr. aktie (EPS)
Price earnings (PE)
Pengestrem pr. aktie (CFPS)
Antal aktier ultimo
Udbytte pr. aktie (DPS)
Markedsvaerdi

Definitioner pa de beregnede nogletal fremgar af anvendt regnskabspraksis.

EBVAT og EBVAT pr. aktie

DKK mio.
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STYRKE ' KUNDEKONTAKT

0G FREMGANG

2013 bed fortsat pa usikkerhed for bade virksomheder og pri-
vatpersoner grundet de senere ars globale, skonomiske udfor-
dringer. Imidlertid havde Jeudan 5% fremgang idriftsresultatet
(EBIT) til DKK 631 mio. og foretog nye investeringer for tilsam-
men DKK 0,8 mia.

Med en omszetning p& DKK 1129 mio. og et resultat fer kurs-
og veerdireguleringer og skat (EBVAT) pa DKK 469 mio. (2012:
DKK 381 mio.) blev de i foraret opjusterede forventninger ind-
friet, ogbestyrelsenvurderer resultatet som tilfredsstillende.

Efter kurs- og vaerdireguleringer og skat blev nettoresulta-
tet DKK 572 mio., og egenkapitalen blev dermed forrentet
med13,3%.

Fokus pa den daglige betjening af kunder er enaf grundstenene
i Jeudans strategi og daglige aktiviteter. Dette er ikke mindst
vigtigt i en tid, hvor virksomhederne er mindre tilbgjelige til at
ekspandere oglaegger ekstravaegt pa effektivitet og ekonomi.

| Jeudan Servicepartner har Koncernen egne kvalificerede
medarbejdere til at sikre, at serviceydelser pa ejendomme og
i lejemal leveres ud fra Koncernens standarder for service og
kvalitet. Fastholdelse af gode kunder er et vigtigt led i vaerdi-
skabelsen, og det opnas bedst ved en ordentlig betjening og
pa bredt deekkende samarbejdsaftaler. Koncernen har dagligt
ansvaret for mange kunder, leveranderer, besagende m.fl., som
er afhaengige af, at serviceringen af Jeudans 198 ejendomme
fungerer tilfredsstillende.

En af Jeudans nyere investeringer, TorvehallerneKBH, blev
besegt af 4,7 mio. mennesker i 2013, svarende til gennemsnit-
ligt mere end 90.000 besggende pr. uge. Dermed er besags-
tallet sget fra startaret 2011/2012, hvor det var ca. 4,5 mio. de
forste12maneder.

Jeudans ejendomsportefalje bestar primaert af attraktive
lokaler i velbeliggende ejendomme i Kgbenhavn, hvor efter-
spargslensynes atvaere forholdsvis stabil. Samtidig tilstraber
Jeudan en fortsat optimering af udnyttelsen af ejendommene.
Det sker ved at fastholde eksisterende kunder og tiltraekke

RESULTATE ]

potentielle nye kunder. Dette gores bedst ved at fokusere pa
kundernes gnsker.

Jeudan valgte pa denne baggrund i sommeren 2013 at afskaffe
uopsigeligheden pa lejeaftalerne p& mindre og mellemstore
lejemal. Jeudan havde gennem undersegelser konstateret, at
mange virksomheder ikke laengere vurderer det som hensigts-
maessigt at binde sig i flere ar i deres lejeaftaler, da de grundet
de volatile markedsforhold ikke ved, hvor deres virksomhed vil
vaere om bare et ar. Tilsvarende gnskede mange virksomheder
en lavere pengebinding ved indgdelse af en lejekontrakt, da
depositum eller forudbetalt leje pa seks maneder eller mere
reducerer virksomhedernes likviditet.

Pa den baggrund besluttede Jeudan at tilbyde de mindre leje-
mal uden binding, ligesom depositum eller forudbetalt leje blev
reduceret til tre maneders leje. Samtidigt kan Jeudans kunder,
der enten vokser ud af deres lejemal, eller hvor lejemalet bliver
for stort, flytte til et andet lejemal hos Jeudan uden dobbelthus-
leje, ligesom Jeudan betaler for flytningen af virksomhedens
kontorinventar og overtager forpligtelsentil atistandsaette det
fraflyttede lejemal.

Jeudan har indfert en praksis om straks at istandsaette fra-
flyttede mindre og mellemstore lejemal, for at give nye kun-
der mulighed for hurtig indflytning og i visse tilfaelde daekker
Jeudan de nye kunders leje for kundens fraflyttede lejemal.

Ud over de beskrevne tiltag har Jeudan i 2013 styrket sin salgs-
og markedsferingsindsats, savel organisatorisk som aktivi-
tetsmaessigt, herunder ved igangsaetning af kampagner der
fortzeller kunderne om de ndrede lejevilkar.

Virksomhederne har taget godt i mod de nye vilkar og ser-
vices. Jeudan vil fortszette denne linje med at tilpasse vilkar
og services, der imedekommer den aktuelle efterspargsel
og primaert pa omrader, der styrker Jeudans konkurrence-
dygtighed.

Jeudan har efterfolgende konstateret en stigende inte-
resse for de ledige lejemal, og de sidste maneder af aret var



kendetegnet ved en meget stor fremvisnings- og udlejnings-
aktivitet. Det gennemsnitlige antal telefoniske henvendel-
ser pa ledige lejemal har i 2013 vaeret pa samme niveau som
2012, men i andet halvar 2013 var der en hgjere aktivitet
end i den samme periode aret fer. Antallet af fremvisninger
har tillige i andet halvar 2013 vaeret vaesentligt hejere end
savel ferste halvar 2013 som andet halvar 2012, ligesom
Jeudan har konstateret en tilfredsstillende vaekst i trafikken
pa Selskabets elektroniske medier.

Samlet for hele &ret havde Jeudan dermed en tilfredsstillende
aktivitet i forbindelse med udlejning og genforhandling af
erhvervslejemal. Dette resulterede i genforhandling og udlej-
ning af erhvervslejemal, svarende til en arlig leje pa DKK 124
mio. mod DKK 99 mio. 1 2012.

Opsigelser af erhvervslejemal omfattede i 2013 en éarsleje
pa DKK 65 mio. mod DKK 76 mio. aret fer. | 2012 var
opsigelserne pavirket af enkelte sterre lejemal i blandt andet
Bredgade, hvor fraflytningen ferst havde effekt i slutningen
af 2013.

87% af de indgaede lejeaftaler og 66% af fraflytningerne
vedrarte lejemal i Kgbenhavn (opgjort efter lejevaerdi) mod
88% henholdsvis 74% sidste ar.

De nzvnte sterre opsigelser med virkning i slutningen af
2013 medvirkede til, at Jeudans udlejningsprocent udgjorde
92,9ved arets udgang (opgjort efter lejevaerdi) mod 94,6 primo
aret. Jeudans udlejningsprocent var séledes fortsat hgjere
end det generelle marked i Storkebenhavn, hvor procenten
ilebet af 2013 faldt fra 90,3til 88,6.

Pa boligsiden har der tillige vaeret god aktivitet, og Jeudan
indgik i 2013 lejekontrakter med en samlet arsleje pa DKK
20 mio. mod DKK 19 mio. i 2012. Afgangen har i 2013 veeret pa
DKK15 mio. mod DKK 10 mio. aret fer.

Jeudans investeringsstrategi fokuserer primaert pa velbelig-
gende kontorejendomme iKgbenhavn, og investeringerne fort-
satte i 2013.

Investeringer og salg

DKK mio.

8 ejendomme i Storkebenhavn

3 ejendomme iKebenhavn
7 ejendomme i Slagelse
Investeringeri 2013
Investeringeri2012

Investeringeri2011

Overtagelse

01.07.2013
-30.09.2013

18.12.2013
31.12.2013

Keb
815

815
803
500

Salg

288
20
308
12



| juli og september kabte Koncernen otte erhvervs- og bolig-
ejendomme i Kgbenhavnsomradet for samlet DKK 815 mio.,
hvilket svarer til ca. DKK 20.000 pr. m? og et gennemsnitligt
afkastpaca.5,3%.Ejendommene er beliggende Amager Boule-
vard 115, Fredericiagade 15, Gormsgade 25, Frederikssundsve;j
62A-B, Orestads Boulevard 61-63, Strandvejen 141, Jernbane
Allé 31ogLinde Allé 5-9.

| december solgte Koncernen tre stregejendomme beliggende
Frederiksborggade 5, Kgbmagergade 45/Skindergade 3 og
Kebmagergade 47 forensamlet pris pad DKK 288 mio., svarende
til ca. DKK 32,400 pr.m2 Salget medferte en gevinst pa DKK 12
mio. i forhold til bogfert vaerdi. Der er stor efterspergsel efter
ejendomme med denne beliggenhed, og med den opnaelige pris
vurderede Jeudan, at et salg var aktuelt.

Ultimo december solgte Koncernen syv mindre ejendomme
beliggende Jernbanevej12-24iSlagelse for samlet DKK 20 mio.

| december 2012 erhvervede William Demant Invest ("WDI")
33.000 aktier i Jeudan. Med denne erhvervelse besad WDI
4408.052 aktier, svarende til 41,6% af den samlede aktie-
kapital. Det var hermed WDIs opfattelse, at WDI opnaede
bestemmende indflydelse i Jeudan, hvorfor WDI i slutningen af
december 2012 fremsatte et pligtmaessigt kebstilbud til samt-
lige aktionzerer i Jeudan om erhvervelse af alle aktier i Selska-
bet for DKK 438 pr. aktie.

Ved kgbet af aktierne og ved fremszettelse af kgbstilbuddet
udtrykte WDI sin opbakning til den daglige ledelse, bestyrelsen
ogdenvalgte strategisamtat WDI (a) ikke havde intentioner om
at overtage samtlige aktier i Selskabet og (b) havde til hensigt,
at Selskabets aktier fortsat skal vaere optaget til handel pa
NASDAQ OMX Copenhagen.

Bestyrelsen udsendte 10. januar 2013 en redegerelse, hvori
den vurderede, at kebstilbuddet ikke var attraktivt for
Jeudans aktionzerer, og anbefalede aktionzrerne ikke at
acceptere tilbuddet.

Ved udlebet af tilbudsperioden 24. januar 2013 meddelte

WD, at aktionzerer, der besad 1175 aktier, havde accepteret
tilbuddet, hvorefter WDI besad 4.409.227 aktier, svarende til
uzendret 41,6% af den samlede aktiekapital.

[ juni 2013 udstedte Jeudan 500.000 aktier ved en rettet emis-
sion til en raekke investorer til kurs 531 pr. aktie, svarende til
markedskursen i de foregdende to bersdage. De nye aktier
repraesenterede 4,72% af Jeudans aktiekapital for kapitalfor-
hejelsen.

Nettoprovenuet pa DKK 265 mio. medvirkede til at styrke
Jeudans soliditet og kapitalberedskab og sgede Koncernens
fleksibilitet i forhold til fremtidige aktiviteter.

Efter forhgjelsen har Jeudan en samlet aktiekapital pa DKK
1108.644.500, sammensat af 11.086.445 aktier 4 DKK100.

Med henblik pa at ege indtjeningen vil Jeudan fortsat fokusere
pa yderligere rentable investeringer. Investeringskapaciteten
udger pr. 31.december 2013 ca. DKK 1 mia.

En raekke ejendomme og lejemal er i 2014 under ombygning
for at tilpasse disse til kundernes og markedets efterspargsel.
Disse lejemal vil saledes tidligst i 2015 oppebaere leje, hvilket vil
medfere enreduceret udlejningsprocent i 2014.

Jeudan forventer, at udlejningsmarkedet fortsat vil vaere
svagt { 2014 og konkurrencesituationen dermed uzendret.
Jeudan vil derfor fortszette linjen fra 2013 og forbedre
udlejningsprodukterne.

Pa denne baggrund samt en uzendret aktivitet i Jeudan
Servicepartner forventes en nettoomsaetning pa ca. DKK 1]
mia. (2013: DKK 1129 mio.).

Driftsresultatet (EBIT) forventes at vaere pa niveauet DKK
635-675 mio. (2013: DKK 631 mio.).

Jeudans finansiering er langsigtet og har ved renteaftaler
en fast rente i gennemsnitligt 9-11 ar. Jeudan forventer p.t. ikke



enrenteudvikling, der muligger enomlaegning af renteaftalerne
i2014.

Efter renteomkostninger, men fer kurs- og vaerdireguleringer,
forventer ledelsen et resultat (EBVAT) pa DKK 425-465 mio.
(2013: DKK 469 mio.).

Jeudan vil fortsaette bestrabelserne pa at ege ejendommenes
vaerdi gennem bygningsforbedringer og effektivisering af drif-
ten. Herved dannes grundlag for positive vaerdireguleringer af
ejendommenes vaerdi. Hertil kan komme vzerdireguleringer af
savel ejendomme som finansielle forpligtelser - positive eller
negative - som folge af udviklingen i priserne pa ejendomsmar-
kedet og pa de finansielle markeder.

De her beskrevne forventninger til de skonomiske resultater er
ifalge deres natur forbundet med isici og usikkerhedsfaktorer,
der kan medfere vaesentlige afvigelser i forhold til det for-
ventede. Usikkerhedsfaktorerne udgeres blandt andet af
udviklingen i leje- og serviceindtaegter, omkostninger til drift
og vedligeholdelse samt i et vist omfang rentesatser. For en
uddybning af disse og andre faktorer henvises til afsnittet om
risikofaktorer i nzervaerende drsrapport.



REGNSKABSBERE TNING

Nettoomsaetningen udgjorde DKK 1129 mio., driftsresultatet
(EBIT) blev DKK 631 mio., og resultat far kurs- og veerdiregule-
ringer (EBVAT) blev pa DKK 469 mio., hvilket svarer til en frem-
gang pa 23% i forhold til 2012. Resultaterne er pa niveau med
de senest udmeldte forventninger.

Desamledekurs-ogvaerdireguleringer blevDKK136mio., ogarets
resultat efter skatblev herefter DKK 572 mio. (2012: DKK 24 mio.).

Arets lejeindtaegter mv. udgjorde DKK 864 mio. mod DKK
823 mio. i 2012. Stigningen kan primaert henferes til nye i
nvesteringer. Modsatrettet virker en foreget tomgang mod
slutningen af 2013.

Ejendommenes driftsomkostninger faldt i 2013 til DKK 162 mio.
mod DKK 164 mio. &ret fer. Trods nyinvesteringer har Jeudan
formaet at fastholde driftsomkostningsniveauet pa den sam-
lede ejendomsportefalje.

Bruttoresultatet udgjorde DKK 701 mio. mod DKK 659 mio. i
2012.Bruttoresultatet har udvist vaekst de seneste fem ar med
gennemsnitligt 13% pr. ar. Bruttomarginen har de seneste fem
arveeret paniveauet 80%.

Aktivitetsniveauet har i 2013 som forventet vaeret lavere
end sidste ar. Omsatningen udgjorde DKK 345 mio. mod
DKK 385 mio. i 2012, svarende til et fald pa 10%. Byggeak-
tiviteterne er faldet, hvor faldet skyldes et generelt lavere
aktivitetsniveau pa sterre entrepriser i 2013 sammenlignet
med tidligere ar. Serviceaktiviteterne har derimod udvist fort-
satvaeksti2013.

Trods omsaetningsfald i sével 2012 som 2013 er omsaetningen
i JeudanServicepartner over de seneste femar steget med16%.

Driftsomkostningerne faldt tillige, som falge af det lavere
aktivitetsniveau, og udgjorde DKK 323 mio. i 2013 mod DKK
356 mio.2012.

Bruttoresultatet blev herefter DKK 22 mio. i 2013 mod DKK 28

mio.{2012.Faldetkansomtidligere anferthenfaeres til et lavere
aktivitetsniveau. Bruttomarginenblev 6,4%.

Resultat for finansielle poster (EBIT)

Koncernens administrationsomkostninger udgjorde DKK 80
mio. mod DKK 77 mio.2012. Salgs- og marketingomkostninger
udviste en stigning fra DKK 6 mio. til DKK 9 mio. Stigningen kan
henfares til agede salgs- og markedsferingsaktiviteter med
henblik pa at fastholde nuvaerende og tiltraekke nye kunder i et
konkurrencepraeget udlejningsmarked.

Koncernens resultat fer finansielle poster (EBIT) udgjorde her-
efter DKK 631 mio. i 2013 mod DKK 602 mio. i 2012. Stigningen
kan primaert henfares til et forbedret resultat for ejendoms-
segmentet. Modsatrettet virker et fald i indtjeningen i Service
som folge af et lavere aktivitetsniveau samt foregede salgs-,
markedsferings- ogudlejningsomkostninger.

Patrods af kapitaludvidelsenijuni 2013 blev EBIT pr. aktie DKK
58,212013mod DKK 56,91 2012.

Finansielle poster netto

De finansielle poster (netto) udgjorde DKK -162 mio. i 2013 mod
DKK -221 mio. i 2012. Udgiftsfaldet pa 27% kan henferes
til omlaegning af renteaftaler i savel 2012 som 2013 til
nye renteaftaler med lavere rente. Renteaftalerne er i over-
vejende grad indgdet med forward start seks maneder frem,
hvilket har medfert yderligere reduktion i de finansielle
omkostninger i 2013.

Resultat fer kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT)

Resultat fer kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) udgjorde DKK
469 mio. i 2013 mod DKK 381 mio. i 2012, svarende til en stig-
ning pa 23%. Stigningen kan som tidligere anfert primaert hen-
fores til foretagne ejendomsinvesteringer samt omlaegning af
renteaftaler til en lavere rente. Modsatrettet virker aktivitets-
nedgangeniService samt foregede salgs-, markedsferings- og
udlejningsomkostninger.

Resultatet (EBVAT) pr. aktie steg hermed til DKK 433 i 2013
mod DKK 36,1 2012. Stigningen er opnaet pa det omtalte agede
antal aktier.



Nogletal segmenter

Nogletal - Investeringsejendomme
Nettoomsaetning

Bruttoresultat / Nettoomsaetning
Vaekst nettoomsaetning

Vaekst bruttoresultat

Negletal - Service
Nettoomsaetning
Bruttoresultat / Nettoomsaetning
Vaekst omsaetning

Vaekst bruttoresultat

DKK mio.
%
%
%

DKK mio.
%
%
%

2009
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789
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2009
297
11,4
-0,7
-29

2010
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30,2
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34,0
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6,0
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201
466
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2012
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80,1
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2012
385
74
-17,5
-41,6

2013
864
81,2
49
6,4

2013
345
6,4
-10,3
-219
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| forhold til den gennemsnitlige egenkapital steg resultat
for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) fra 9,7% i 2012 til
10,9%12013.

Gevinst/tab ejendomme
Jeudans ejendomme males til dagsvaerdi, og vaerdiregulerin-
gerne fores overresultatopgerelsen.

Jeudan foretager maling (veerdiansaettelse) af hver enkelt
ejendom med udgangspunkt i ejendommens deltaljerede
budget for det kommende driftar, korrigeret for udsving
der har karakter af enkeltstdende haendelser. Med udgangs-
punkt heri anvendes en afkastbaseret model, som Jeudan
p.t.anser for mest velegnet til vaerdiansaettelsen.

Tre ejendomme er dog vaerdiansat ved anvendelse af Dis-
counted Cash Flow modellen, blandt andet som falge af hjem-
faldspligt til Kebenhavns Kommune.

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

Vardiansattelsesmodel

T+ Arlige lejeindtaegter
2+/-  Eventuelregulering af eksisterende leje
tilansléet markedsleje

3- Driftsomkostninger
4- Ind- og udvendig vedligeholdelse
5- Administration

= Nettoresultat (sum af 1til 5)

6/ Afkastprocent

= Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat / 6)
7+ Refusionssaldi

8- Korrektioner til dagsveerdi

= Dagsveerdi (kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)

1.ARLIGE LEJEINDTAGTER
Modellen tager udgangspunkt i de forventede lejeindtaegter



for det kommende ar. For ledige arealer er markedslejen for-
sigtigt ansldet. Der medtages eventuelle avrige indtaegter fra
ejendommenes drifts- og varmeregnskaber.

2.REGULERING TILMARKEDSLEJE

| ejendomme hvor Jeudan vurderer at den faktiske leje
er hojere eller lavere end den leje der vil kunne opnds ved
genudlejning, 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 varmeudgifter etc.

4.IND-OG UDVENDIG VEDLIGEHOLDELSE

En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa
erhvervsejendomme afholdes af kunderne, mendetkanvariere
afhangig af de konkrete kontraktvilkar. Til labende udvendig
vedligeholdelse henszettes pa erhvervsejendomme gennem-
snitlig DKK 30 pr. m2 arligt (2012: DKK 30). P& erhvervslejemal
hensaettes ikke til labende indvendig vedligeholdelse, da disse
udgifter afholdes af kunderne.

For sa vidt angdr ejendomme hvor boligreguleringsloven og
lejeloven fastsaetter lovpligtige hensaettelser anvendes disse
hensaettelser til bade ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca.
DKK130 pr.m2 &rligt (2012: DKK130).

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

5.ADMINISTRATION

Til administration af ejendomme hensaettes et belgb, der
er baseret pa erfaringer om faktisk anvendte omkostninger.
Der er gennemsnitligt hensat 2% af lejeindtaegterne (2012:
DKK 2%).

6. AFKASTPROCENT

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

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

* Jeudanprasenteres labende for nye ejendomsinveste-
ringer. Henvendelserne kommer fra ejendomsmaeglere,
realkredit- og finansieringsinstitutter samt ejendoms-
investorer. | denne proces kan Jeudan vurdere markeds-
afkastet og evrige vaesentlige faktorer for de forskellige
ejendomssegmenter, dels for investeringer Jeudan selv
foretager, dels for transaktioner som foretages af andre
investorer, hvor Jeudan har detaljeret kendskab til de
konkrete ejendommes akonomi.

* Jeudanoptager lebende finansiering hos de finansielle
samarbejdspartnere (realkredit- og finansieringsinsti-
tutter), der har en markedsandeli Danmark p& mere end
90% af realkreditfinansieringen. | forbindelse hermed
gennemfaorer langiverne en selvstaendig vurdering af hver
enkelt ejendom. Yderligere afholder direktionen made
med de finansielle samarbejdspartnere hvert kvartal, hvor
blandt andet prisudviklingen painvesteringsmarkedet og
udlejningsmarkedet dreftes. |gennem en laengere arraekke
-0gsa i 2013 - har institutternes vurderinger i finansie-
ringsejemed i al vaesentlighed svaret tilbade Jeudans egne
vurderinger og anskaffelsessummer panyinvesteringer.

» Jeudanafholder labende mader med de starre ejendoms-
maeglervirksomheder i Kgbenhavn, og pa disse meder
dreftes blandt andet udviklingen i ejendomspriserne.

* Dissekilder kombineret med lgbende analyserapporter fra
ejendomsmaeglere m.fl. og Jeudans evrige observationer
pa ejendomsmarkedet samt den enkelte ejendoms forhold
danner grundlaget for fastszettelse af en afkastprocent for
hver enkelt ejendom.



7.REFUSIONSSALDI

Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje og posi-
tivt indestdende pa vedligeholdelseskonti i henhold til boligre-
guleringslovens §§18 0g 22.

8.KORREKTIONER TIL DAGSVARDIEN

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

Veerdianszttelse af Koncernens ejendomme resulterede i en
vaerdiregulering pa DKK -203 mio. i 2013 (2012: DKK 174 mio.),
svarende til 1% af den bogferte vaerdi af Koncernens ejen-
domme. Reguleringen kan henfares til sgede reservationer
vedrerende besluttede ombygninger med DKK-275 mio., mens
forbedring af nettoresultatet, ndring af afkast pa en ejen-
dom, tilpasning af ejendomme erhvervet i 2013 samt avrige
reguleringer udger netto DKK 72 mio. Herudover har Jeudan
realiseret gevinst ved salg af ejendomme med DKK 12 mio.

Koncernens ejendomsportefalje pr. 31. december 2013 har
herefter en bogfert vaerdi pd DKK 17,2 mia og et gennem-
snitligt afkast pa 5,1% p.a., svarende til DKK 21.002 pr. m?
og den gennemsnitlige erhvervsleje udger DKK 1169 pr. m?,
hvilket alle er pa niveaumed 2012.

| drsrapportens afsnit om risikofaktorer er falsomheden 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 afdakket

ved renteaftaler med forskellige lebetider der sikrer en bedre
risikospredning henover rentekurven. Den gennemsnitlige
lebetid for disse renteaftaler udger ca.10 ar.

Afd=kning af renterisikoen medferer en kursrisiko, hvor
valg af finansiering med fast rente i laengere perioder med-
forer sterre kursudsving end finansiering med fast rente i
kortere perioder.

Renteudviklingen i 2013 har medfaert en positiv regulering af de
finansielle geeldsforpligtelser pa DKK 338 mio. (2012: kurstab
DKK 520 mio.).

Herudover har Koncernen afholdt stempel- og laneomkostnin-
ger ved optagelse af nye realkreditlan, séledes at de samlede
positive reguleringer af finansielle gzldsforpligtelser blev DKK
327 mio.(2012: samlet kurstab m.m. DKK 524 mio.).

Arets resultat
Resultat fer skat udgjorde herefter DKK 605 mio. i 2013 mod
DKK 31 mio.i2012.

Skat af arets resultat udgjorde i 2013 DKK 33 mio. mod DKK 8
mio. i 2012. Arets skatteforpligtelse er reduceret med DKK 112
mio. som falge af nedsaettelse af selskabsskatteprocenten.

Herefter blev arets resultat i 2013 DKK 572 mio. mod DKK 24
mio. i 2012. Forrentning af egenkapitalen blev herefter 13,3% i
2013 mod 0,6% i 2012.

Aktiver

De samlede investeringer i ejendomme inklusive igang-
vaerende projekter vedrerende ejendommene udgjorde
DKK 17205 mio. pr. 31. december 2013 mod DKK 16.605
mio.ultimo 2012.Stigningenkanhenferes tilarets ejendomsin-
vesteringer og udvikling af den eksisterende portefalje. Mod-
satrettet virker salg af ti ejendomme samt nettonedskrivning
af ejendommenes vaerdi.

Egenkapital
Koncernens egenkapital udgjorde DKK 4.697 mio. ultimo 2013
mod DKK 3.927 mio. ultimo 2012. | 2013 er egenkapitalen
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primaert pavirket af arets resultat pa DKK 572 mio. og kapital-
udvidelsenijuni 2013 med et nettoprovenu pa DKK 265 mio.

Egenkapitalandelen udgjorde herefter 26,4% ultimo 2013 mod
23,1% ultimo 2012.

Forpligtelser

De langfristede forpligtelser udgjorde DKK 12.054 mio. ultimo
2013 mod DKK12.175 mio. ultimo 2012. Jeudan har i 2013 i over-
ensstemmelse med finansieringsstrategien optaget yderligere
realkreditfinansiering med 30-arig uopsigelighed.

Ved den foregede realkreditfinansiering samt kapitaludvidel-
sen { juni 2013 har Koncernen faet tilfert likviditet i et sddant
omfang, at Jeudan har valgt at nedbringe anleegsfinansiering
i finansieringsinstitutterne med DKK 0,9 mia. Anlaegsfinansie-
ring er generelt dyrere og har en noget kortere uopsigelighed
endrealkreditfinansiering.

De kortfristede forpligtelser udgjorde DKK 1.050 mio. ultimo
2013 mod DKK 904 mio. ultimo 2012.

Likviditetspavirkningen fra de lebende driftsaktiviteter
udgjorde DKK 465 mio. (2012: DKK 408). Efter aendringer i
driftskapitalen udgjorde likviditetspavirkningen DKK 503 mio.
(2012: DKK 466 mio.), svarende til DKK 46,4 pr. aktie i 2013 mod
DKK 44,0 pr. aktie i 2012.

Likviditetspavirkningenfrainvesteringsaktiviteterne, der primaert
kanhenfares til ejendomsinvesteringer, ejendomssalg ogigangvae-
rende projekter, udgjorde DKK -703 mio. (2012: DKK-1.282mio.).

Likviditetspavirkningen fra finansieringsaktiviteterne udgjor-
de DKK -282 mio. (2012: DKK 730). Finansieringsaktiviteterne
kan primaert henfegres til kapitaludvidelsen, optagelse og
omlaegning af realkreditlan samt nedbringelse af Koncernens
anlaegslan.

Herefter udgjorde de samlede pengestremme DKK 82 mio.
2013 (2012: DKK-86 mio.).

Likviditetsberedskabet (inklusive uudnyttede kreditfacilite-

ter) udgjorde DKK 1.076 mio. pr. 31. december 2013 (2012:
DKK 855 mio.).

De generelle kommentarer der er givet for Koncernen er ogsa
daekkende for Selskabet, bortset fra "Resultat af kapital-
andele i tilknyttede selskaber” der udger DKK 35 mio. (2012
DKK -3 mio.).

Kapitalandele og tilgodehavender i tilknyttede selskaber
males i moderselskabets regnskab til kostpris. Hvis kostprisen
overstiger kapitalandelenes eller tilgodehavendets genindvin-
dingsvaerdinedskrives den til denne lavere vaerdi. Egenkapita-
len i Jeudan IIl A/S er negativ, hvilket tidligere &r har medfart,
at Jeudan A/S har nedskrevet sin kapitalandel og tilgodeha-
vende hos dette selskab. Jeudan Ill A/S har for 2013 et positivt
resultat pa DKK 35 mio., hvorfor tidligere ars nedskrivninger er
tilbagefert med et tilsvarende belgb, som er indregnet i regn-
skabsposten "Resultat af kapitalandele i tilknyttede selska-
ber”. Sammen med nedskrivninger foretaget i tidligere ar er
kapitalandele og tilgodehavender i Jeudan Ill A/S nedskrevet
med i alt DKK 541 mio.

Moderselskabets egenkapital udger DKK 3.805 mio.(2012: DKK
3462 mio.).

Efter anmodning om bindende ligningssvar har Jeudan i 2013
faet medhold i at Koncernens finansielle omkostninger ved-
rerende ejendomme ikke er omfattet af rentebegraensnings-
reglerne i selskabsskatteloven. Som en konsekvens heraf har
Jeudan faet genoptaget indkomstopgerelserne for tidligere
regnskabsar og faet refunderet ca. DKK 60 mio. i betalte skat-
ter ogrentegodtgerelse. Genoptagelsen har bortset fra rente-
godtgarelsen ingen resultateffekt, da der alene er tale om en
forskydning mellem aktuel skat og udskudt skat.

Der er ikke siden udgangen af 2013 indtruffet begivenheder,
der i vaesentligt omfang pavirker Koncernens aktiver, passi-
ver og finansielle stilling, og som ikke fremgar af naervaerende
arsrapport.



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:

» Opgerelse af dagsveerdifor investeringsejendomme
* Finansiellerisikofaktorer
Rente-ogkursrisiko
Likviditetsrisiko
Kreditrisiko
» Pavirkning af ejendommenes driftsresultater
- Samfundsekonomien og ejendomsmarkedet
Udlejningsprocenten
Kundernes betalingsevne
Regulering af lejeindtaegter
- Omkostninger til drift og vedligeholdelse
* Kegb af ejendomme
+ Salgafejendomme
* Serviceydelser
+ Miljgforhold

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

* Lovgivning og skat
* Qvrigerisikoforhold
- Andring af regnskabspraksis

Regnskabsmaessige sken
Forsikring
Medarbejdere
IT
Jura
Retstvister

| lebet af regnskabsaret gennemgar og vurderer revisions-
udvalget og bestyrelsen relevante risikoomrader for Jeudan
pa grundlag af redegorelser fra direktionen. Gennemgangen
forleber efter en plan med henblik pa at relevante risikoom-
rader er neje gennemgaet og dreftet pad henholdsvis et revi-
sionsudvalgsmede og et efterfolgende bestyrelsesmade
mindst én gang om aret. Safremt direktionen i labet af aret

vurderer at der er opstédet nye risikoomrader, medtages disse
idenarlige gennemgang.

[ henhold til IAS 40 vaerdianszetter 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 keb og salg samt

» andringer i den enkelte ejendoms forhold, herunder drifts-
resultat, udlejning, vedligehold m.m.

Folsomheden ved zndringer i Jeudans afkastkrav viser effek-
ten pa dagsveerdien, egenkapitalen, indre veerdi pr. aktie
og dagsvaerdi pr.m?ved andringiafkastprocenteniintervaller
af hhv. +/-0,25 procentpoint. Ved en stigning i afkastprocenten
pa 0,5 procentpoint vil ejendommenes dagsvaerdi falde med
DKK1.519 mio. (2012:1473 mio.). Omvendt vil et fald i afkastpro-
centen pd 0,5 procentpoint medfere en stigning i dagsvaerdien
pa DKK1.848 mio. (2012: DKK1.762 mio.).

Den teoretiske dagsveerdi er beregnet ud fra den afkast-
baserede vaerdiansaettelsesmodel. Basis er afkastprocenter
og veerdier ultimo december 2013, der er opgjort som vaegtede
gennemsnit for ejendomsportefaljen.

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade i et ejen-
domsselskab, der afhangig af denvalgte finansieringsstruktur
isagens natur vilhave ensterre rentebaerende gaeld.

Jeudans finansielle risikostyring forestas centralt og i henhold
tilenafbestyrelsenvedtagetpolitik oginstruks, derfastsaetter



Ejendomsportefoljen - ndringer af afkastprocent

Basis
Aendring i afkastprocent Pct. -1,00% -0,75% -0,50% -0,25% - 0,25% 0,50% 075%  1,00%
Afkastprocent Pct. 41% 4,4% 4,6% 4,9% 51% 54% 5.6% 59% 6,1%
Zndring i dagsvaerdi DKK mio. 4141 2929 1.848 877 - -794 11519 -2182 -2791
Dagsvaerdi DKK mio. 21621 20.409 19328 18357 17.480 16.686 15961 15298 14.689
Dagsvaerdi pr. m? DKK 25977 24521 23221 22,055 21.002 20.047 19177 18380 17.648
Egenkapital DKK mio. 7803 6.894 6.083 5.355 4.697 4101 3558 3.061 2604
Indre vaerdi pr. aktie DKK 704 622 549 483 424 370 321 276 235

Egenkapitalandel Pct. 36% 33% 31% 29% 26% 24% 22% 20% 17%



retningslinjer og rammer for Jeudans finansielle transaktioner
ogdispositioner.Renterisikoprofilen, herunder pavirkningen pa
Koncernens cash flow, errelativt 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 [&nets lgbetid, hvilket betyder at langiver
som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfzelde, hvor debitor
misligholder sine forpligtelser.

Modsat realkreditlan kan anlaegslan og driftskreditter opsiges
af [&ngiver og det kan ikke udelukkes, at langiverne for eksem-
pel i forbindelse med fald i vaerdien af de finansierede ejen-
domme, rentestigninger, uro pa de finansielle markeder eller
envanskelig situation for [angiver selv vil kraeve, at Jeudan helt
eller delvist indfrier en belaning eller ikke vil tilbyde ldnefinan-
siering til Jeudan pé tilfredsstillende vilkar.

Jeudans langivere kan andre pa betingelser knyttet til Koncer-
nens 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 meden lgbetid pa 20-30 &r og lanene
optages i DKK.Rentenfastlases for entenhele
ellerenandel af portefaljenved brug af renteaftaler.

* Anlzegslan optages meden labetid pa 10-15 &r og lanene
optages i DKK.Rentenfastlases for entenhele elleren
andel af portefeljen ved brug af renteaftaler.

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

KAPITALSTRUKTUR

DKK mio. Procent
Egenkapital 4.697 26%
Realkreditlan 10.345 58%
Finansieringsinstitutter 1.568 9%
Udskudt skat 733 4%
@vrige forpligtelser 457 3%
lalt 17.800 100%

Jeudan har i 2013 omlagt finansiering, hvor realkreditfinansie-
ringen er foreget og anlaegslan i finansieringsinstitutterne er
nedbragt med ca. DKK 0,9 mia. Mere end 88% af Koncernens
passivside kan hermed henfares til egenkapital, realkreditlan
med lange tilsagn og lebetider samt udskudt skat. Dette er
efter Jeudans vurdering en hensigtsmaessig kombination hen-
set til aktivsiden, hvor investeringsejendomme med lang tids-
horisont udger DKK 17,2 mia.

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 afdekke den
markedsbestemte renterisiko pa variabelt forrentede lan
ved anvendelse af renteaftaler, hvorimod renterisikoen, der
kan henferes til 2endringer i bidragssatser og bankmarginaler,
ikke kan afdaekkes.

Afdzekkes renterisikoen ved indgaelse af renteaftaler opstar
derenkursrisiko der, afhangigaf denbelgbsmaessige starrelse
af renteaftalerne ogikke mindst lgbetiden pa disse, kan udgere
en betydelig risiko. Kursrisikoen males ved rentefelsomheden
pr. basispunkt, hvor dette negletal udtrykker ndringen i mar-
kedsvaerdien af renteaftaleportefoljen ved et rentefald pa
0,01% (1 basispunkt), svarende til det urealiserede kurstab der
vil opstd, 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 bar disse spredes henover hele



rentekurven, saledes atrisikoenved et unaturligt udsving pa en
del af rentekurvenreduceres.

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

* Dertilstraebes enrenteafdakningsprocent pa 75% af de
finansielle geeldsforpligtelser.

* Vedetrentefald pa100basispunkter mékurstabet efter skat
maksimalt pavirke Koncernens egenkapital negativt med15%.

Ovennzevnte betyder, at den belebsmaessige sterrelse af ren-
teaftalerne tilnaermelsesvis er givet, hvorfor det alene er labe-
tiden pa renteaftalerne der kan justeres for at opfylde kravet
omdenmaksimale pavirkning af egenkapitalenvedetrentefald
pa100basispunkter.

Jeudananvender en afdaekningsmodel, hvor renteaftalerne pla-
ceresilige store puljer med et interval pa 2,5 arogmeden labe-
tidfra 2,5 &r ogop til 20 ar. Nar den ferste pulje med en lgbetid
pa 2,5 &r udleber tegnes en ny renteaftale med en labetid
pa 20 ar, hvorefter renteafdaekningen i udgangspositionen
er retableret. Modellen sikrer spredning af renteaftalerne
henover rentekurven og den gennemsnitlige lebetid for rente-
afdaekningenvil legge sigietinterval pa 9-11ar.

For den aktuelle renteaftaleportefelje vilrentefalsomhedenpr.
basispunkt i udgangspositionen udgere ca. DKK 8 mio. og falde
til ca. DKK 6 mio. fer den farste renteaftale skal refinansieres.
Ved den maksimale rentefalsomhed pr. basispunkt pa DKK 8
mio. vil et rentefald pa 100 basispunkter pavirke egenkapitalen
negativt med DKK 624 mio., svarende til ca. 13% af Koncernens
nuvaerende egenkapital.

Koncernens rentefalsomhed pr. basispunkt udger ca. DKK 6,5
mio. ved udgangen af 2013 (2012: DKK 8 mio.).

Stigende renter kan pavirke ejendomsportefaljens dagsvaerdi
negativt, da krav til afkastprocenten kan stige ved stigende

rente, dog med en vis forsinkelse.

Nedenfor er Koncernens aktuelle afdakningsprocent samt

rente-ogkursrisiko beskrevet medudgangspunktiKoncernens
eksisterende renteaftaleportefalje ved udgangen af 2013. Det
reelle fremtidige forlgb vil blive anderledes jf. den beskrevne
afdakningsmodel ovenfor, hvor renteaftaler ved udleb vil blive
erstattet af nyerenteaftaler.

Det fremgar af tabellen pa nzeste side, at Koncernen aktuelt
har en renteafdaekningsprocent pa 74 (2012: 97), der, for der
indgas nye renteaftaler, vil falde til 571 2018.

Den naeste tabel viser rente- og kursrisiko for den eksiste-
rende renteaftaleportefelje ved et rentefald pa 0,25% og en
rentestigning pa henholdsvis 0,50%, 1,00%, 1,50% og 2,00%.
Deterforudsat at rentefaldet og rentestigningerne indtraeffer
1. januar 2014, svarende til det vaerst taenkelige tidspunkt for
rentestigningerne.

Tabellen viser den isolerede effekt af rentefaldet/rente-
stigningen for resultatopgerelsen, cash flow og egenkapi-
tal. Kan en rentestigning pa eksempelvis 2% henfares til
stigendeinflation, vilpdvirkningafresultatopgerelse, cashflow
og egenkapital fa et bedre forleb end hvad der fremgar af
tabellen, da hovedparten af Koncernens lejekontrakter har
reguleringsbestemmelser, hvor lejekontrakterne reguleres
med udviklingen i nettoprisindekset.

Pa side 30 er der et falsomhedsskema over sndring af lejen.
Det fremgar af skemaet, at stiger lejenmed1,7% p.a., svarende
til DKK 20 pr.m?, vil den arlig leje stige med DKK17 mio. ogvaer-
dien af ejendommene med DKK 325 mio. ved uzendret afkast.

En rentestigning pa 2% vil isoleret set pavirke Koncernens
resultatopgerelse positivt med DKK 873 mio. i ar 2014 og
Koncernens egenkapital med et tilsvarende beleb. | drene 2015
til 2018 vil resultatopgerelsen blive negativt pavirket med
ca. DKK 130 mio. sammensat af stigende renteomkostninger
og tilbageleb af urealiserede kursgevinster pa Koncernens
renteaftaleportefalje i takt med, at restlebetiden forkortes.

Likviditetsrisiko
Jeudans likviditetsrisiko bestar i ikke at kunne afvikle labende
betalinger samt i ikke at kunne tilvejebringe tilstraekkelig likvi-



Renteafdakningsprocent for perioden 2013 til 2018

DKK mio.
Finansielle geeldsforpligtelser”
heraf medfastrente

Afd=kningsprocent

“Finansielle gaeldsforpligtelser ekskl. kursreguleringer

2013
11.631
8577
74%

Rente- og kursrisiko for eksisterende renteaftaleportefolje

DKK mio.

RENTEFALD PA 0,25%
Andring irenteudgifter
Andring kursregulering
Skat

Resultateffekt

AEndring cash flow pr. ar
Andring cash flow akkumuleret
AEndring egenkapital akkumuleret

RENTESTIGNING PA 0,50%
AEndring i renteudgifter
Aendring kursregulering
Skat

Resultateffekt

Andring cash flow pr. ar
AEndring cash flow akkumuleret
Aendring egenkapital akkumuleret

RENTESTIGNING PA 1,00%
Andring irenteudgifter
Andring kursregulering
Skat

Resultateffekt

Aendring cash flow pr. ar
Andring cash flow akkumuleret
ZEndring egenkapital akkumuleret

RENTESTIGNING PA 1,50%
Andring i renteudgifter
Aendring kursregulering
Skat

Resultateffekt

Andring cash flow pr. ar
/Endring cash flow akkumuleret
A=ndring egenkapital akkumuleret

RENTESTIGNING PA 2,00%
Zndring irenteudgifter
Andring kursregulering
Skat

Resultateffekt

/Endring cash flow pr. &r
Andring cash flow akkumuleret
/Endring egenkapital akkumuleret

2014
11.267
8.245
73%

2014
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62%
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2017
10.763
6.443
60%

2017
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10.638
6.079
57%

2018



ditet tilfinansiering af Jeudans udvikling. En sadan situationkan
opsta som folge af svigtende betalinger fra Jeudans kunder,
stor tomgang eller uforudsete omkostninger.

Realkreditlan kan som udgangspunkt kun opsiges af [angiver
i tilfaelde hvor debitor misligholder sine forpligtelser. Jeudans
anlaegslan og driftskreditter kan af langiver opsiges med
et vist varsel. Risikoen herfor begraenses imidlertid af
en lgbende dialog mellem Jeudan og langiverne samt af
Jeudans kreditvaerdighed. Anlaegsldn og driftskreditter
udger ved udgangen af 2013 9,3% af den samlede rentebze-
rende geeld.

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

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

Kreditrisiko

Kreditrisikoen i forbindelse med likvide midler, pengemar-
kedsindskud samt finansielle instrumenter 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.

De enkelte ejendommes lebende driftsresultat kan blive pavir-
ket af andringeri

+ 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.

Samfundsokonomien og ejendomsmarkedet
Den finansielle krise i Europa har ramt mange lande, sektorer
ogbrancher, herunder ejendomsmarkedet.

P& det danske ejendomsmarked har udviklingen fort til skono-
miske og likviditetsmaessige udfordringer, der for nogle serlige
ejendomssegmenter har medfert betydelige prisfald og svaek-
ket adgangen til finansiering.

Der er enrisiko for, at den gskonomiske afmatning og en fortsat
svaekkelse af ejendomsmarkedet kan pavirke Jeudan negativt.
Pa udlejningsmarkedet kan dette generelt betyde, at efter-
spergslen efter lejemal aftager og at Jeudan folgelig oplever
faldende udlejningsprocenter. Dette kan pé laengere sigt med-
fore en svaekkelse af udlejningsvilkarene, herunder pres pa
niveauet for de lejeindtaegter, der kan opnas for de enkelte leje-
mal. Samtidig eger en fortsat 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 fortsaettelse af den ekonomiske afmat-
ning og en svaekkelse af ejendomsmarkedet medfere faldende
indtjening, stigende afkastprocenter og dermed faldende mar-
kedsveerdiaf Jeudans ejendomme.

Udlejningsprocenten

Det er Jeudans strategi at erhverve ejendomme, der grun-
det deres attraktive beliggenhed og kvalitet er med til at
sikre en hgj udlejningsprocent og tilfredsstillende lejeindtzeg-
ter. Der er dog ikke sikkerhed for, at en beliggenhed der i dag
vurderessomattraktivaf eksisterende ogpotentiellekunder ogsa
vil blive vurderet som attraktiv i fremtiden, hvilket kan medfere
risiko for nedgangiudlejningsprocenten for Jeudans ejendomme.

Ved en kundes fraflytning af et lejemal eller ved Jeudans erhver-
velse af ejendomme indeholdende ledige lejemal er der endvide-
re usikkerhed om, hvorvidt det ledige lejemal kan genudlejes ogi
safald til hvilken leje (genudlejningsrisiko).

Genudlejningsrisikoen er ud over beliggenhed, kvalitet, leje-
niveau muv. tillige pavirket af de generelle konjunkturer i sam-
fundet. Genudlejningsrisikoen kan pévirke udlejningsprocenten
for Jeudans ejendomme.



Ejendomsportefoljen - @ndring af leje pr. 31. december 2013
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Eksempelvis vil et fald i udlejningsprocenten pa 5 procentpoint
medfere ennedgangilejeindtagterne pa ca. DKK 51mio. (2012:
DKK 35 mio.). Jeudan vil i 2014 kunne téle en tomgang i ejen-
domsportefeljen pa ca. 45% fer det primaere resultat (EBVAT)
bliver negativt. Figuren med tomgangsleje belyser, hvorledes
en eventuel foregelse af tomgangsprocenten vil pavirke ind-
teegterne i Jeudan (opgjort pr. 31. december 2013).

Udlejningsprocenten i Jeudans ejendomme var ved udgangen
af 2013 92,9 malt pa lejeindtaegter (2012:94,6).

Kundernes betalingsevne

Jeudan laegger vaegt pd at tiltraekke gode og kreditvaer-
dige kunder. Ved indgaelse af lejekontrakter seger 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 udelukkes 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 forud-
betalt leje ikke daekker, medfere reducerede lejeindtaegter
som folge af tomgang ved fraflytninger samt eventuelle
ekstraomkostninger i forbindelse med for eksempel istand-
seettelse ogindretning til nye kunder.

| de seneste tre regnskabsar har Jeudan haft tab ved mis-
ligholdelse af lejekontrakter i niveauet DKK 3,5 mio. pr. ar,
svarende til 0,4% af omsaetningeni2013.

Regulering af lejeindtagter

| samtlige af Jeudans lejeforhold er indgdet en lejekontrakt
mellem kunden og Jeudan. Erhvervslejeindtegter udger
ca. 90% af Jeudans samlede lejeindtzgter, og Jeudans
erhvervslejekontrakter indeholder typisk bestemmelser
om (i) regulering af lejen i relation til udviklingen i netto-
prisindekset (evt. med en bestemmelse om en mindste og/eller
hejeste reguleringssats), (i) regulering af lejen med andrin-
gen i visse driftsomkostninger, f.eks. skatter og afgifter og (iii)
regulering af lejen grundet forbedringer af lejemalet finansie-
ret af Jeudan.

Herudover er der enkelte lejemal, der har en omsatnings-

bestemt leje. Dette indebaerer, at lejen arligt reguleres
i overensstemmelse med kundens omszetning aret for, og
en vaesentlig nedgang i omsaetningen kan séledes have en
negativ indflydelse pa lejeindtzgten. Lejemal med omsaet-
ningsbestemt leje udger dog en meget beskeden andel af
Jeudans samlede lejemal, og lejekontrakterne indeholder
bestemmelser om en fastsat minimumsleje.

Erhvervslejeloven indeholder bestemmelser hvorefter lejen
kan reguleres, hvis den enten overstiger eller er mindre end
markedslejen for det pagzeldende lejemal. Parterne kan
dog aftale, at bestemmelsen ikke kan bringes i anvendelse
i envis arraekke. Hvis parterne ikke kan blive enige om regule-
ring 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-
oget tomgang. Jeudan vil dog lebende tilstraebe, at lejen svarer
tilmarkedslejen for de enkelte lejemal.

| tabellen er vist hvorledes en generel andring i den gennem-
snitlige arlige leje i ejendomsportefaljen vil pavirke dagsvaer-
dien, dagsvaerdien pr. m2, egenkapitalen samt indre vaerdi
pr. aktie. En gennemsnitlig reduktion pa DKK 30 pr. m?, svaren-
detil-2,6%, vilmedfere enreduktioniejendommenes vaerdipa
DKK 485 mio. (2012: DKK 485 mio.).

Den teoretiske dagsvaerdi er beregnet ud fra den afkastba-
serede vardiansaettelsesmodel. Basis er afkastprocenter og
vaerdier ultimo december 2013, der er opgjort som vagtede
gennemsnit for ejendomsportefaljen.

Omkostninger til drift og vedligeholdelse
Afholdte omkostninger til drift og vedligeholdelse kan afvige
iforhold til det budgetterede.

Jeudan gennemgar alle driftsomkostningsposter minimum kvar-
talsvis og udvalgte omkostningsposter manedsvis. | tilfaelde af
budgetafvigelserkankorrigerende handlingsplanerivaerksaettes.



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

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

| 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 tilkebte ejendomme eller selska-
ber kan medfere tab eller omkostninger for Jeudan. Dette kan
reducere den forventede resultateffekt af ejendomsinveste-
ringerne og ejendommenes markedsvaerdi.

Det er Jeudans politik at foretage relevante undersogelser
og vurderinger ("due diligence”) i forbindelse med keb af
ejendomme, saledes at risikoen for uforudsete tab eller
omkostninger, herunder vedrerende fejl og mangler ved ejen-
dommene, reduceres mest muligt. Dette geelder ogsa ved kab
af portefaljer af ejendomme og selskaber der ejer ejendomme.
Undersegelserne og vurderingerne omfatter juridiske, eko-
nomiske og byggetekniske forhold vedrgrende hver enkelt
ejendom, szlger og eventuelle selskaber. Jeudan anvender
ekstern assistance til juridiske, gkonomiske og byggetekniske
forhold i situationer, hvor Jeudan skenner dette hensigtsmaes-
sigt. Derudover seger Jeudaniaftalerne omkab af ejendomme
eller selskaber der ejer ejendomme, at opna en raekke inde-
staelser/garantier fra salgers side, herunder blandt andet
lejegarantier til daekning af eventuel tomgang i en aftalt
periode. Dette medvirker dels til at f& afklaret eventuelle
mangler for aftalens indgaelse, og dels til at Jeudan kan sege
at drage salger til ansvar, safremt der efter handlens indga-
else konstateres mangler ved ejendommene eller andre brud
paindestaelser/garantier.

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

Jeudans investeringsstrategi er at vaere langsigtet investor
med drift af ejendommene for gje. Ikke desto mindre kan der
opsta situationer, hvor Jeudan beslutter at afhande en eller
flere ejendomme.

Salgsprisen for ejendomme ved et eventuelt fremtidigt salg
er forbundet med usikkerhed, da salgsprisen afhanger 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.

Omszetningen eller indtjeningen i Jeudan Servicepartner
kan falde, eksempelvis grundet faldende efterspargsel 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 2013 betyde enreduktion af Jeudansresultat
for skat med DKK 3 mio. (2012: DKK 4 mio.).

EneventuelnedgangiaktivitetsniveauetiJeudanServicepartner,
svarende til manglende omsaetning pa DKK 10 mio., pavirker
resultat for skat med DKK 1,5 mio. (2012: DKK 1,5 mio.) beregnet
pa basis af de realiserede beleb for 2013 og fer eventuelle
omkostningsjusteringer.

Jeudan Servicepartner gennemgar lgbende igangvaerende
sager, ligesom alle starre entrepriser efterkalkuleres.
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Jeudananvenderivisse tilfeelde eksterne udbydere af services,
herunder handvaerkere og entreprengrselskaber, 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 begas
fejl og dermed pafares Jeudan Servicepartner et erstatnings-
ansvar.

Miljeforhold

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 om forurening, sdledes at
ejendommene er kortlagt pa vidensniveau .

Kortlaegningerne pa vidensniveau 1 og 2 pavirker som hoved-
regel ikke anvendelsen af ejendommene til erhverv, butik mv.,
medmindre forureningen udger en risiko for grundvandsinte-

ressen i omradet. | sa fald kraeves tilladelse til 2ndret anven-
delse samt til alle bygge- og anlaegsprojekter.

Koncernen kan generelt ikke palaegges udgifter til under-
segelser eller flernelse af forurening, med mindre Koncernen
selv er forurener. Dog kan Koncernen blive palagt udgifter
i tilfeelde af en kundes forurening, hvis kunden ikke betaler.
Myndighederne kan ved &ndret anvendelse, byggeri m.v. stil-
le krav om undersegelser og tiltag der kan medfere udgifter
for Koncernen. Endvidere kan Koncernenitilfalde af alvorlige-
re forurening blive palagt at indhegne eller befaeste offentligt
tilgaengelige arealer.
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JEUDAN LOSNER GREBET.
Vihar skabt smidige processer, saledes at kunder, der gnsker at flytte til
vores ejendomme, slipper for overgangsperioder med dobbelt husleje.



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 milje, et varieret kulturliy,
en bred vifte af tilbud til turister samt et betydeligt antal
uddannelses- og forskningsinstitutioner - alt tilgengeligt
inden for et forholdsvis mindre geografisk omrade. Hoved-
stadens liv og udvikling understettes af en veludbygget
og generelt velfungerende infrastruktur i form af blandt
andet vejnet, @resundsbro, Metro, togforbindelser nationalt
og internationalt samt Kebenhavns Lufthavn, der har hyppige
forbindelser med en lang raekke byer i hele verden.

| et internationalt perspektiv fremhaeves Kabenhavn af disse
grunde jaevnligt som et af de foretrukne steder for bade virk-
somheder og mennesker.

Andre sterre byer i Danmark oplever ligeledes i disse ar
en vakst i befolkningen, men bade den aktuelle udvikling
og prognoser viser, at indbyggertallet i hovedstadsomra-
det stiger hurtigere end i andre omrader. Samtidig stiger
den gennemsnitlige husstandsindkomst hurtigere i hoved-
stadsomradet end i andre dele af landet. Det synes saledes
i vidt omfang at veere relativt hgjtlennede og veluddannede
mennesker, som flytter til hovedstaden. Denne befolknings-
gruppe laegger gennemgaende szerligvaegt pade funktioner og
muligheder, som en storby kan byde pa. Disse tendenser
bekraftes af Danmarks Statistik, hvor savel befolknings-
tilvaeksten, bruttonationalproduktet pr. indbygger samt den
gkonomiske vaekst iKgbenhavn ligger pa et hgjere niveau sam-
menlignet med evrige omrader i Danmark.

Tilstedeveerelsen af veluddannet arbejdskraft er med-
virkende til at tiltraekke nye virksomheder med attrak-
tive arbejdspladser. Samtidig seger Kabenhavns Kommune
og hovedstadsregionen i evrigt at fremme byudviklingen
gennem ambitigse anlaegsinvesteringer i bygninger og yder-
ligere infrastruktur samt en fortsat udvikling af byens og
omradets tilbud.

- JENDOMSMARKEDE |
5 URKUBENHAVN

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

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

Storkebenhavn er det sterste og mest likvide marked for
erhvervsejendomme i Danmark. Godt 40% af alle etage-
meter til kontorformal er beliggende i Storkebenhavn, hvilket
gor markedet naesten tre gange sa stort som det samlede
markedide fire evrige hovedmarkeder: Arhus, Aalborg, Odense
og Trekantomradet.

Pa markedet for detailejendomme har Storkebenhavn stort
set samme andel som det samlede marked i de fire avrige
hovedmarkeder, hvilket er ca. 20%.

Jeudans samlede ejendomsportefalje udgjorde ultimo 2013
i alt ca. 832.000 m?, hvoraf ca. 800.000 m? er beliggende
iRegion Hovedstaden.

Efteretpararmedetlavt mendogsvagt stigende niveauitrans-
aktionsomfanget for investeringsejendomme er denne tendens
fortsat i 2013, hvilket har bevirket, at 2013 er kommet pa sam-
me niveau som i tiden for 2005. Arene fra 2005 til 2008 var en
periode med savel store prisstigninger som en ekstraordinaer
hej omsaetning, hvor der i slutningen af 2008 opstod en reces-
sionsom felge af den intensiverede finanskrise med et markant
falditransaktionsomfanget.

Vaekstenitransaktionsomfanget i 2013 kan primaert tilskrives
hovedstadsomradet, der tegner sig for 60% af det samlede
transaktionsomfang i hele Danmark. Der er tale om en stigning
i forhold til tidligere ar, hvor hovedstadsomradets andel af det
samlede transaktionsomfang & omkring eller lige under 50%.

Det er Jeudans vurdering, at dette niveauskifte i hovedstads-
omradet vil blive fastholdt eller maske endog udbygget i de
kommende ar. Investeringsinteressen for ejendomme med en



mere sekundzer beliggenhed, af en darligere kvalitet og med
svagere udlejningsforhold er meget svag. De sekundzere belig-
genheder bliver hermed for risikofyldte, da investorerne seger
efter ejendomme med et stabilt cash flow. Herudover er finan-
sieringen af ejendomme med den sekundzere beliggenhed sével
vanskeligere somdyrere.

Omsatningen af investeringsejendomme i 2013 har i stor
udstraekning veeret drevet af udenlandske investorer og
indenlandske pensionskasser/forsikringsselskaber. Det vur-
deres, at op mod 80% af transaktionsvolumen i hovedstads-
omradet havde udenlandske kebere. Denne tendens er i
saerdeleshed drevet af investeringisterre boligudlejningsejen-
domme samt stregejendomme, der tidligere var domineret af
10-mands kommanditselskaber.

Renten pa en 10-arig statsobligation er i 2013 steget
med ca. 1 procentpoint til et niveau i underkanten af 2%.
Afkastet pa primzre ejendomme har vaeret stabilt pad 5%,
sd trods en indsnzevring af spaendet er der fortsat en stor
forskel mellem afkastet pd primzere ejendomme og renten
pa et sikkert 10-arigt cash flow (statsobligation). Dette vil
sandsynligt betyde, at efterspargslen i 2014 vil blive fastholdt
pa det pane niveau fra 2013. Det er saledes Jeudans vurdering,
atefterspargslenvilvaererelaterettilprimaere ejendomme med
et stabilt cash flow, hvorimod efterspargslen efter sekundaere
ejendomme og projektejendomme vil veere meget begraen-
set. Det fortsat begraensede udbud af primare ejendomme
har dog og vil fortsat pavirke efterspergslen efter den bedre
halvdel af de sekundaere ejendomme positivt.

Jeudan vurderer, at nettostartafkastkravet for de primaere
ejendomme, blandt andet henset til den paene efterspargsel
og det begransede udbud, vil ligge pa nuvaerende niveau. Der
har i 2013 vaeret gennemfort et par handler med afkast under
5%, hvilken tendens ogsa forventes at vaere gzldende i 2014.
Tilsvarende tendenser med lavere krav til afkastet pa primaere
ejendomme kan blandt andet konstateres i England og Sverige.

Med udsigt til relativt stabile startafkast er mulighederne
for vaerdiskabelse pa fast ejendom, bade pa kort og mellem-
lang sigt, i hej grad relateret til kompetencer inden for admi-
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Tomgangsprocent for kontorer i Storkebenhavn
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nistration, drift, udvikling og optimering. Jeudan vurderer,
at ejendomspriserne pa lang sigt vil stige, men den afgerende
forudsaetning for at vaerdien af investeringsejendomme pa
kortogmellemlang sigt stiger er ejerens evner ogkompetencer
inden for aktiv management.

Spaendet mellem nettostartafkast for primzere ejendomme og
sekundzere ejendomme har i 2013 vaeret uzendret efter en stig-
ning i spandet fra slutningen af 2011 ogigennem 2012 drevet af
hgjere afkastkrav pa sekundzere ejendomme. Det uzendrede
spaend gennem 2013 skyldes formentlig interessen for den
bedre del af de sekundaere ejendomme grundet det manglende
udbud af primaere ejendomme, hvilket forventeligt har medfert
et forelabigt stop for det stigende afkastniveau pa sekundzere
ejendomme, da investorer i mangel af udbud af primzere ejen-
dommeharrettetblikketmoddenbedre halvdel af de sekundae-
re ejendomme. Afkastniveauet pé& primaere ejendomme ligger
stabilt med udsigt til et muligt fald i afkastet, mens afkastet pa
de sekundzere ejendomme forventes stabilt til svagt stigende
som felge af den fortsat manglende investorinteresse.

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

De senere ars realekonomiske udvikling har medfert bade
produktions- og omsatningsnedgang i en lang raekke virksom-
heder, hvilket har medfert en nedgang i efterspergslen efter
erhvervslokaler. Yderligere har virksomheder genereltivaerksat
en raekke omkostningsminimerende tiltag for at imedekomme
den generelle skonomiske afmatning, hvilket har betydet aget
fokus pa sterrelsen af samt kvadratmeterlejen pa lokaler.

Kontorejendomme

Ovenpaenstigning pd 2 procentpointitomgangen pakontorud-
lejningsmarkedet i Storkebenhavn i 2011 har tomgangen i 2012
og farste del af 2013 stabiliseret sig pa det nye niveau omkring
10%. 1 fjerde kvartal 2013 steg tomgangen sa den sluttede aret
11,4%, hvorved tomgangen i 2013 steg med 1,4%-point



Det er Jeudans forventning, at niveauet for markedets tom-
gangi 2014 vil vaere svagt stigende.

En stor andel af Storkebenhavns tomgang kan konstateres
i visse mindre centralt beliggende kontoromrader, der aktu-
elt er praeget af et stort udbud af ledige kontorer. Det gzel-
der primert i nogle af de mere sekundaere kontoromrader
fra 1970%rne og 1980'erne, herunder for eksempel Glostrup,
Albertslund og Heje-Taastrup. Tomgangen i udviklingsomrader
som @restad og Sydhavn vil pa sigt ogsa kunne stige, da der i
disse ogide kommende ar forventes igangsat en del byggerier,
hvor der ikke pa forhand er indgdet aftaler med kunder.

En stigende eller stagnerende tomgang vil alt andet lige resul-
tere i faldende eller stagnerende lejepriser, hvilket har kunnet
observeres i markedet. Lejeniveauet har vaeret stagnerende
siden 2010, dog har de primaere beliggenheder oplevet et lille
fald i lejeniveauet i slutningen af 2013. Det er Jeudans vurde-
ring, at priserne i 2014 vil vaere pa det nuvaerende niveau til
svagt faldende for savel primaere som sekundaere beliggenhe-
deriKgbenhavn.

Detailejendomme

Palinje med markedet for kontorejendomme har detailmarkedet
vaeret praeget af store andringer som falge af denrealekonomi-
ske udvikling, og tomgangen har vaeret stot stigende siden 2011.

Specielt nedgangen i privatforbruget har pavirket omsatnin-
gen negativt og dermed indtjeningen i detailhandlen generelt,
hvilket har medvirket til den stigende tomgang.

Efter en periode fra 2009 til ultimo 2011 med en stagnerende
tomgang omkring 3% har udviklingen i 2012 medfert en sti-
gende tomgang til et niveau over 4%. Denne udvikling er i 2013
bremset op, og niveauet i 2013 har ligget omkring 3,5% og slut-
tede dreti3,3%.Det er Jeudans vurdering, at niveauet i 2014 vil
vaere ispandet 3-4%.

Vurderingen baseres pa den fortsatte usikkerhed omkring den
realekonomiske og makroskonomiske udvikling. 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 kader
forseger at udnytte det nuvaerende marked til - til konkurren-
cedygtige huslejer oguden betydelige neglepenge - at sikre sig
attraktive butikslejemal pa velbeliggende adresser.

Pa trods af den nuvaerende efterspargsel efter primaert belig-
gende detaillejemal har lejeniveauet pé Stroget i det centrale
Kgbenhavn gennem de senere ar vaeret under pres. Dette har
medfaert stagnerende lejeniveauer generelt, men der registre-
res dog stadig store forskelle alt afhangig af beliggenhed.

Det er Jeudans vurdering, at lejeniveauet pa detaillejemal
med en attraktiv beliggenhed vil vaere stabilt i 2014, mens leje-
niveauet pd 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.

For boligejendommene hvor lejen er underlagt boligregule-
ringslovenfral933, erlejenendellavere end denopnaelige leje
det frie marked. Udlejningsrisikoen er derfor meget lav og tom-
gangen naer nul.

Der har i de senere ar vaeret stor byggeaktivitet pa boligejen-
domme, hvor lejen bestemmes af udbud og efterspargsel, og
projektudviklerne har opfart boligejendomme med salg af ejer-
lejligheder for gje. Det har for en stor dels vedkommende ikke
vaeret muligt at seelge disse ejerlejligheder. Ejerne har efterfal-
gende udlejet boligerne til paene lejeniveauer med henblik pa at
opna en positiv pengestrem fra ejendommene.

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

Dette kanvaere medvirkende til, at der 12012 og 2013 har vaeret
handlet flere sterre, nyopferte boligejendomme til udenland-
ske investorer til afkast paent under 5% p.a., ligesom den store



aktivitet med salg af byggeretter i specielt Nordhavnen og
@restadkan tilskrives denne forventede nettotilflytning.

Det er Jeudans vurdering, at tomgangen i de nyopferte bolig-
ejendomme vil vaere lav i de kommende &r, og det nuvaerende
lejeniveau pd DKK 1400-1.800 pr. m? forventes stabilt. Der
registreres flere boliglejemal, hvor ovennaevnte lejeniveauer
overstiges. Der kan dog pa sigt risikeres tomgang i boligejen-
domsmassen, hvis byggeaktiviteten i Nordhavnen og @restad
fortsaetter med den nuvaerende hastighed, og befolkningstil-
vaeksten i Kebenhavns Kommune ikke falger forventningerne.
Til sammenligning med den forventede gennemsnitlige arlige
nettotilflytning pa ca.10.000 skete der i perioden 2007-2012 en
nettotilflytning pa mellem 3.500 og 9.000 pr. ar. | perioden for
2007 havde Kebenhavns Kommune &rlige nettofraflytninger.







MAL OG STRATEGI

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

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

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

Vakst

Det er mélsaetningen, 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 for
samt et simpelt gennemsnit fra de seneste femar.

2009 2010 2011 2012 2013 Sargns.
Samledeinvesteringer  388% 86% 88% 84% 36% 136%
Driftsresultat (EBIT) 122% 316% 73% 29% 48% 118%
Resultat fer kurs- og
vardireg. (EBVAT) -27% 409% 208% 237% 231% 212%
EBVAT pr. aktie -34% 24% 127% 236% 199% 111%

Rentabilitet (afkast af egenkapital)
| resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) indgér resul-
tatet af sdvel driften som finansieringen af investeringerne.

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

Jeudans mal er, at resultat for kurs- og veerdireguleringer
(EBVAT) har et niveau hvor rentabiliteten er tilfredsstillende
og tilstraekkelig robust til at kunne absorbere konjunktur-

udsving i bade udlejningsprocenten og lejeniveauet uden
atKoncernens lgbende likviditet settes under pres.

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

2009 2010 2011 2012 2013
EBVAT/gns. egenkapital 6,0% 6,3% 7.4% 97% 10,9%
Egenkapitalandel 251% 309% 258% 231% 264%

Det simple gennemsnit for de seneste 10 &r udviser et arligt
afkast pa74%.

Vazkst i ejendommenes markedsvardi

Jeudan maéler investeringsejendomme til dagsveerdi. Det
enkelte ars veerdireguleringer kan vaere pavirket af sndrin-
ger i konjunkturerne og af enkeltstdende hzendelser og
ber derfor vurderes over en langere arrekke. Det er
Jeudans malsaetning, at veerdireguleringerne i forhold til
ejendommenes samlede bogferte vaerdi over en langere
periode gennemsnitligt mindst skal svare til inflationen (stig-
ningen i nettoprisindekset).

I perioden 2004-2013 var dengennemsnitlige arlige vaerdiregu-
lering pd 2,4% af ejendommenes bogfarte vaerdi. Ved en egen-
kapitalandel pa 25% (svarende til en gearing pa 4) svarer dette
til, at veerdireguleringerne udger ca. 10% af egenkapitalen.

| perioden 2004-2013 er nettoprisindekset steget med gen-
nemsnitligt 2,0% arligt.

2004 2005

Arets vaerdireguleringer/ejendomme ultimo 1,2% 14.8%

2006 2007 2008
48% 1,4% -27%

Egenkapitalandel 350% 40,4% 41,0% 38,8% 31,3%
2009 2010 2011 2012 2013
Aretsvaerdireguleringer/ejendomme ultimo 0,4% 21% 20% 10% -12%

Egenkapitalandel 251% 309% 25,8% 23,1% 26,4%

EBVAT i forhold til den gennemsnitlige egenkapital udger over



en 10-arig periode gennemsnitligt 7,4%. Ved en egenkapitalan-
del pd 25% vil de arlige gennemsnitlige vaerdireguleringer
svare til ca. 10%, og dermed et resultat fer skat og regulering
af geeldsforpligtelser pa ca.17% af dengennemsnitlige egenka-
pital. Da egenkapitalandelen generelt over den10-arige periode
har vaeret hojere end det strategiske mal pa 25%, har de gen-
nemsnitlige vaerdireguleringer idenne periode svaret til 71% af
dengennemsnitlige egenkapital.

Kapitalstruktur

Jeudan tilstraeber en egenkapitalandel i sterrelsesordenen
25-33% og enrentedaekning (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 gkonomiske mal om et afkast af den lebende drift
pa 8% af egenkapitalen, opnaelse af fremmedfinansiering pa
attraktive vilkar - alt saledes at egenkapitalen er grundstam-
men iJeudans finansielle beredskab.

Malet for rentedakning er fastlagt ud fra ensket om rimelig
balance mellem EBIT og de finansielle nettoomkostninger med
udgangspunkt i Koncernens finansieringsstrategi om fast ren-
teienlaengere arraekke.

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

2009 2010 2011 2012 2013
Egenkapitalandel 251% 309% 258% 231% 264%
Rentedaekning 1,76 1,86 2,07 2,69 3,72

Finansiering
DeterJeudansmalsaetning, at 75% af realkredit-oganlaegslanene
eromfattetafrenteaftaler medengennemsnitliglabetidpd 9-11ar.

Aktuelt er den gennemsnitlige lebetid pé ca. 10 ar.

Denvalgte finansieringsstrategi, hvor renterisikoen sikres med

aftaler omfastrente, medfarer enkursrisiko. Ved fastleggelse
af Jeudans renteafdakningsprofil afvejes renterisikoen i for-
hold til kursrisikoen.

Jeudan har fastsat en vaegtet lobetid pa de indgdede rente-
aftaler pa 9-11 ar og en maksimal risiko for negative kurs-
reguleringer efter skat pa 15% af den aktuelle egenkapital
ved et rentefald pa 1%. Ved en egenkapital pa DKK 4,7 mia.
svarer dette til en maksimal risiko pa DKK 705 mio. efter skat
og DKK 904 mio. far skat. Rentefalsomheden ma saledes mak-
simalt udgaere DKK 9 mio. pr. basispunkt, og den udger aktuelt
DKK 6,5 mio. pr. basispunkt.

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

Likviditetsreserven inklusive uudnyttede traekningsrettig-
heder skal lebende udgere minimum 50% af Koncernens
omsaetning.

2009 2010 2011 2012 2013
Pengestremme fra
driften/gns. egenkapital 53% 49% 59% 119% 117%
Likviditetsreserve/omszetning 122,0% 746% 758% 746% 953%

Jeudan er en ejendoms- og servicevirksomhed, hvor
indtjeningen skabes gennem en strategi med felgende
hovedpunkter:

* Investeringiogudlejning af erhvervs-ogboligejendomme

* Ejendomsdrift medkundesyn

* Produktionogsalgaf service- bygnings-ogradgivningsydelser
* Kontrolleret finansiel risiko

* Lensomhedidriften

Jeudans investeringer foretages med udgangspunkt i felgende
hovedkriterier.



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

+ Kontorejendomme 78%

* Detailejendomme11%

+ Boligejendomme 5%

* Qvrige (P-anlaeg, hotel, lager m.m.) 6%

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.

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

Beliggenhed
Jeudans geografiske fokus er Kebenhavn.

Jeudaninvestereriejendomme i geografiske omrader der efter

Jeudans vurdering indeholder en vedvarende tiltraekningskraft
pasunde virksomheder.

Sammenfatning af hovedpunkterne i Jeudans strategi og indsatsomrader

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

Jeudan har p.t. felgende geografiske fordeling:

* Kebenhavn83%
* RegionHovedstaden (ekskl. Kabenhavn)14%
* @vrige Sjelland 3%

Den langsigtede malsaetning for den geografiske fordeling er
90% i Kebenhavn og10% i Region Hovedstaden.

Ved investering i sterre ejendomsportefeljer indeholder
portefaljerne ofte i mindre omfang ejendomme der ligger
udenfor Jeudans strategi - enten med hensyn til anvendelse
eller med hensyn til beliggenhed. Der er sjaeldent mulighed
for at frasortere disse ejendomme fra portefeljerne og der-
for opfylder en mindre del af Jeudans portefalje ikke strate-
gien. Disse ejendomme fraszlges, nar Jeudan finder det
hensigtsmaessigt i forhold til markedsforholdene og den
enkelte ejendoms udviklingsstadie.

RESULTATER
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Storrelse

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

Anskaffelsessum

Ejendommens anskaffelsessum pr. kvadratmeter, som er en
central komponent ved prisfastsattelsen, vurderes i forhold
til ejendommens 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 erhvervsejendom-
me med en anskaffelsessum, der overstiger niveauet DKK
25.000-28.000 pr. m2, hvilket under normale markedsfor-
hold medferer, at ejendommens gennemsnitlige lejeniveau
som hovedregel ikke kan overstige DKK 1.200-1.750 pr.
m? arligt (ekskl. driftsomkostninger), og det forudseatter
som hovedregel, at ejendommens udlejnings- og driftssitua-
tion er tilfredsstillende.

Diversifikation
Jeudan lgger vaegt pa at opna indtaegtsspredning med hen-
syn til ejendomstyper, brancher og enkeltkunder.

Kravet til risikospredning medferer séledes, at investerin-
gerne 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 utvivlsom betalingsevne og -vilje og en laengere uopsi-
gelighed.

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.

Jeudaninvesterer imindre omfangiejendomme med en mindre
tilfredsstillende ellerringe vedligeholdelsesstand. | forbindelse
med en s&dan 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.

Salg og produktion af serviceydelserne er bland andet med-

virkende til

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

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

* atege ejendommensindtjeninguden yderligere kapitalbinding,

* ategebygningsdelenes levetid med lavest mulige omkost-
ninger, og

* atejendommenkonstant overvages.

Afkast (pengestremme)
Der investeres i ejendomme med minimum et markedskon-
formt afkast og en tilfredsstillende indtjeningssikkerhed.



Jeudans kundebetjening

Kunde

Ydelser

Kompetencer

Vardier

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
Planlaegning Facility service
Ombygning Kundebetjening
Indretning Opfelgning

Flytning
Opfelgning
Handvaerk Kundeorientering
Serviceydelser Kvalitet
Overblik Overblik
Opfelgning

Tilgengelighed



Jeudaninvesterer ikke i ejendomme alene ud fraen forventning
omsenere vaerdistigninger.

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

Ejendommens nettoresultat for kurs-og vaerdiregulering og skat
skal, vedindregning af enegenkapitalandel p& 25% ogvedanven-
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 leben-
de pengestrem som hovedregel er positiv senest to ar efter
investeringen foretages.

Investeringshorisont

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

Jeudans skonomiske malsaetninger er primaert rettet mod en
stabilomsaetning, et stabilt driftsresultat og langsigtede vaerdi-
stigninger gennem driftsforbedringer oginflation. Derforrettes
indsatsen mod et langvarigt samarbejde med tilfredse kunder,
omkostningsreduktioner og lav renterisiko ved finansiering af
investeringerne. Malsaetningen er, at det primaere resultat og
dermed cash flowet ikke udsaettes for vaesentlige pavirkninger
ved for eksempel konjunkturaendringer og rentestigninger.

Fravalg

Med udgangspunkt i de nuvaerende markedsforhold investe-
rer Jeudan ikke i udlandet eller i eiendomme primaert til brug for
detail, bolig, lager og produktion, idet sddanne investeringer p.t.
har en anden risikoprofil og/eller indtjening end hvad der falder
inden for Jeudans strategi. | szerlige tilfeelde, blandt andet ved kab
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, hvor ejendom-
mene skal ombygges eller renoveres vasentligt, for udlejning
kan finde sted.

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

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

Projektejendommenes samlede anskaffelsessum ma tilsam-
men maksimalt udgere ca.15% af Jeudans egenkapital, svaren-
detil p.t. ca. DKK'700 mio. Jeudan har p.t. ejendomme og lejemal
kategoriseret som projektejendomme for ca. DKK 350 mio.

Eksisterende ejendomme kan skifte karakter til projekt-
ejendomme, for eksempel hvis en starre kunde fraflytter et
lejemal og ejendommen/lejemélet skal gennemgé en sterre
ombygning. | safald vilejendommens vaerdiindga i ovennaevnte
investeringsramme.

Alle Jeudans aktiviteter udferes med kundernes behov for gje.
Jeudans ejendomme, der samlet har arealer pé ca. 832.000 m?,
rummer arbejdspladser for et megetstort antal mennesker.Kun-
derne er derfor afhaengige af, at servicering og vedligeholdelse
af ejendomme og tekniske anlaeg fungerer tilfredsstillende.

Jeudan laegger vaegt pa, at kunden meder kompetente og
opmarksomme medarbejdere og dermed oplever tryghed
ved at vaere 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 modtager den rette kombination af serviceydelser
til at daekke sine behov.

Organisationsformenskalsikre, at kundenferes korrekt ogret-
tidigt gennem alle faser forbundet med indretning, indflytning
og efterfelgende drift af lejemalet. Kundechefen har ansvaret



for, at lejemalet lebende fungerer efter hensigten og fremtrae-
deriden onskede 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 p& 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 sammensaetningen af kunder samt Kon-
cernens eksponering mod enkelte brancher. Systemet giver
forbedret mulighed for at analysere og derigennem kontrollere
den samlede kunderisiko i kundeportefaljen.

Forudsaetningen for et tilfredsstillende indtaegtsgrundlag er
efter Jeudans vurderingevnentil 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.

Det er Jeudans opfattelse, at kombinationen af udbud af leje-
mal i velbeliggende, ordentlige ejendomme og udbuddet af
konkurrencedygtige serviceydelser er en forretningsmodel
der medvirker til at styrke kunderelationerne, og at staerke
kunderelationer skaber vaerdi for 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 at bidrage til Koncernens 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
kunderne overlader ledelse og udferelse af ydelserne til
Jeudan Servicepartner. Herved opnar kunderne mulighed
for at koncentrere deres ressourcer om at drive egen virk-
somhed og overlade service-, drifts- og bygningsydelser
til Jeudan Servicepartner, der enten direkte eller indirekte
rader over alle faglige kompetencer indenfor bygningsdrift
ogbygningsydelser.

Jeudan Servicepartner er en moderne service-, handvaer-
ker-, entreprener- og projektvirksomhed med mere end
275 medarbejdere.

Jeudan Servicepartner har udviklet ensartede forretnings-
processer indenfor bade serviceydelser og gennemfarelse af
storre byggeprojekter, og disse understattes af IT vaerktejer
og programmer bade indenfor kommunikation, planlaagning
og skonomi.

Til udferelse af aktiviteterne i Jeudan Servicepartner er der
folgende divisioner:

Servicedivision

» Ejendomsservice

* Pasningogpleje af udenomsarealer

* Indvendigrenholdelse af butiks- og kontorlejemal

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

* Snerydning og glatfarebekaempelse

» Skadeservice og degnvagt

» Laseservice

» Vagtrundering

» Graffitibekaempelse

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

Teknikdivision

» Byggerioghandvaerkerydelserindenfor VVS, blik,
ventilation, el og sikring

» Sikkerhedsfunktioner, for eksempel adgangskontrol,
varslingsanlaeg (brand og tyveri), videoovervagning m.v.



* Indretning, renovering og vedligeholdelse af erhvervs-
ogboliglejemal

* Renoveringogvedligeholdelse af erhvervs-ogboligejendomme

* Energiradgivning

Bygningsdivision

» Byggerioghandvaerkerydelser indenfor temrer,
snedker, murer, maler, anlaeg og kloak

» Glarmester

* Indretning, renovering og vedligeholdelse af erhvervs-
ogboliglejemal

» Renovering og vedligeholdelse af erhvervs-og
boligejendomme

Projektdivision

* Projekt-ogbyggeledelse af alle typer entrepriser

* Udvikling af projekter ssmmen med kunder og brugere

* Ingenier- arkitekt- og projekteringsopgaver i forbindelse
med erhvervs-ogboligejendomme

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

» Bygningsgennemgang og teknisk due diligence

* Arbejdsmiljgradgivning

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

Jeudan leegger vaegt pa, at den investerede kapital udnyttes
optimalt, ligesom den finansielle risiko skal vaere under kontrol.

Egenkapitalens relative storrelse

Ledelsen vurderer, at en egenkapitalandel i niveauet 25-33%
vil vaere optimal under de aktuelle forhold. | vurderingen indgar
enrakke forhold:

* Forventningen til ejendommens afkast er hgjere end
denrente der skal betales af fremmedfinansieringen.
Med udgangspunkt heriber egenkapitalen derfor vaere
sa lille som mulig og fremmedfinansieringen sa stor
sommulig for at give det bedst mulige relative afkast
tilaktionaererne.

* Finansieringsstrukturen skal medvirke til, at Jeudan kan
realisere den gkonomiske malsatningom et afkast af
det primaere resultat pa 8% af egenkapitalen, malt som
EBVAT (resultat for kurs- og vaerdireguleringer) i forhold
tilden gennemsnitlige egenkapital.

» Egenkapitalenberiforhold til det samlede forretnings-
omfang og de samlede aktiver have ensadan starrelse,
atJeudan fortsat kan opnd fremmedfinansiering
pa attraktive vilkar, samtidig med at aktionaerernes
afkast optimeres.

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

Malet for egenkapitalandelen vurderes 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.7%)
65-70% (p.t.67%)

Ikke rentebaerende forpligtelser

Rentebaerende forpligtelser

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

En udvidelse af Selskabets aktiekapital er imidlertid for-
bundet med vaesentlige omkostninger og et betydeligt
tidsforbrug. Aktiekapitalen har derfor hidtil vaeret og vil
fremover naturligt og mest hensigtsmaessigt blive forhgjet
trinvis. Dette indebaerer, at der set over en arraekke vil vaere
perioder hvor egenkapitalen er pa det strategiske niveau,
ogandre perioder hvor den midlertidigt er hejere end det stra-
tegiske niveau.

Finansieringens risikoprofil

Jeudan har et langsigtet perspektiv med sine ejendoms-
investeringer. Fremmedfinansieringens sammenszetning og
vilkar tilrettelaegges derfor med udgangspunkt heri, séledes



at risikoen ved ejendomsinvesteringerne i al vaesentlighed
kan henferes til Koncernens drift og kun i meget begranset
omfangtil 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 realkreditlan i DKK i samtlige
ejendomme, idet dennefinansierinformer savelomkostnings-
effektiv som fleksibel. Realkreditldnene optages om muligt
med afdragsfrihed i obligationsserier med tilstraekkelig
volumen, saledes at Jeudans andelikke er markedspavirkende.
Realkreditlanene optages ofte med en rente péd basis
af CIBOR3ogbmanederogsuppleresmedrenteaftalermeden
gennemsnitlig lebetid pd 9-11 &r. Disse renteaftaler handles
med anerkendte og kreditvaerdige finansieringsinstitutter.

Eventuel yderligere finansiering optages som anlaegslan med
en lgbetid pa10-15 &r og med fastrente i 3-10 &r ved anvendelse
af renteaftaler.

Det er Jeudans malszetning, at 75% af realkredit- og anlaegs-
ldnene er omfattet af renteaftaler med en gennemsnitlig
lebetid pa 9-114ar.

Jeudan finansierer samtlige investeringer i DKK.

Den valgte finansieringsstrategi understreger Jeudans hold-
ning om, at det primaere resultat (EBVAT) skal realiseres gen-
nem en effektiv drift af ejendommene. Der skal vaere tillid til, at
Koncernens direkte finansielle omkostninger kun i begraenset
omfang pavirkes af eventuelle renteaendringer.

Den valgte finansieringsstrategi, hvor renterisikoen afdaekkes
med aftaler om fast rente, medferer en kursrisiko. De
enkelte renteaftaler opgeres lebende til markedsvaerdi i
forhold til det aktuelle renteniveau og kan medfere - bade
positive som negative - kursreguleringer, der dog ikke pavirker
cashflowet.

Kursrisikoen opgeres for den enkelte renteaftale ved rente-
folsomheden pr. basispunkt, svarende til den andring i
markedsvaerdien der fremkommer ved en @ndring af renten
med +/- 0,01%. Kursrisikoen afhanger af sterrelsen og
ikke mindst lgbetiden pa renteaftalen - langere lgbetid
medfaerer hgjere kursrisiko.

Ved fastlaeggelsen af Jeudans renteafdakningsprofil afve-
jes renterisikoen i forhold til kursrisikoen - mindskes rente-
risikoen foreges kursrisikoen og omvendt.

Jeudan har med baggrund heri fastsat en vaegtet
lebetid pa de indgdede renteaftaler pa 9-11 ar og en maksimal
risiko for negativ kursregulering efter skat pa 15% af den
aktuelle egenkapital, ved et rentefald pa 1%. Ved en egen-
kapital pa DKK 4,7 mia. svarer dette til en maksimal risiko
pad DKK 705 mio. efter skat og DKK 904 mio. for skat.
Rentefesomheden mé saledes maksimalt udgere DKK 9 mio.
pr.basispunkt.

Likviditet og likviditetsreserve

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

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

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

Likviditetsreserve inklusive uudnyttede kreditfaciliteter
udgjorde ultimo 2013 DKK 1.076 mio. (2012: DKK 855 mio.).
Dette svarer til 95% af Koncernens omsaetning i 2013.

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.



Jeudan tilstraeber endvidere at opbygge og vedligeholde
et teet samarbejde med de finansielle samarbejdspartnere
baseret pd gensidig tillid og med sigte pa langvarige
relationer. De finansielle samarbejdspartnere omfatter Danske
Bank, Nordea, Nykredit og Handelsbanken.

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

Fokusering pa lensomheden 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:

* 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

» Minimering af driftsomkostninger

* Lensomhedsskabende forbedringer af ejendommen
* Lobende vedligeholdelsesaktiviteter

» Salgafserviceydelser fra Jeudan Servicepartner

Magstraede 10







JEUDAN LOSNER GREBET.
Vihar lavet tiltag, der sikrer, at kunden hurtigere kan skare ned eller age
sin plads. Saledes, at man altid bor i henhold til ens forudsaetninger.



Ejendomsportefalje fordelt pa dagsvardi

Antal
> 200 mio. 17
100 - 200 mio. 32
50-100 mio. 44
20 - 50 mio. 47
0 - 20 mio. 58
lalt 198

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?

281.456
228.760
157.592
115310

49.202
832.320

Andel af
antal kunder

1%
8%
10%
13%
68%
100%

Bogfort
vaerdi
DKK mio.

7515
4443
2901
1.502

480

16.841

Andel af
areal

31%
28%
13%
12%
16%
100%

Korrektioner til bogfert vaerdi

Igangvarende
projekter
DKK mio.

258
39
49
15

3

364

Andel af
lejen

34%
31%
14%
9%
12%
100%

Planlagte
projekter
DKK mio.

81
63
87
33
11
275

Dagsvardi

DKK mio.

7.854

4.545

3.037

1.550

494

17.480
Gns. leje
pr.m?
1.293
1.277
1.249
881
892
1.169

Pr. m?
DKK

27.905
19.868
19.271
13.442
10.040
21.002

Samlet gns. vagtet
varsel i maneder

75
38
27
15

9
44



- JENDOMSPORTEFALIEN

Jeudans investeringer omfatter i alt 198 ejendomme til en
dagsvaerdipa ca.DKK175 mia. opgjort pr. 31. december 2013 og
med et samlet areal pa ca. 832.000 m2. 78% af ejendommene
malt pa dagsvaerdi pr. 31. december 2013 er kontorejendomme,
11% er detailejendomme og centre, 5% er boligejendomme og
6% er avrige ejendomme. 97% af ejendomsportefaljen malt pa
veerdier beliggende i Region Hovedstaden. Ejendomsportefal-
jengenererer et gennemsnitligt arligt afkast pa 5,1%.

Den gennemsnitlige arlige erhvervsleje i ejendomsportefaljen
er pa DKK1.169 pr.m2 ultimo 2013. Den érlige leje er markedsbe-
stemt og fastsaettes af udbud og efterspergsel, herunder den
generelle stand og beliggenhed af ejendommen.

En vaesentlig del af Jeudans erhvervslejekontrakter inde-
holder en uopsigelighedsperiode indenfor hvilken kun-
den ikke kan opsige sit lejemal. Efter udlebet af denne
uopsigelighedsperiode kan lejemalet normalt opsiges med
et individuelt varsel. Opsigelsesvarsel og uopsigeligheds-
periode fastseaetter, hvornadr det pagaeldende lejemal tidligst
er eksponeret mod risiko for tomgang. Kunder med arlig leje
over DKK'5 mio. havde ultimo 2013 et samlet vaegtet gennem-
snitligt varsel pa 75 méaneder (vaegtet efter omsaetningen).

Det samlede vagtede varsel for portefaljen som helhed var
gennemsnitligt 44 maneder. Henset til det gennemsnitlige leje-
niveau har Jeudan en forventning om, at eventuelle fremtidige
ledige lokaler under de nuvarende markedsforhold gennem-
snitligt vilkunne genudlejes til omtrent samme lejeniveau.

Erhvervslejemalmed en arlig leje pa mere end DKK 5 mio. reprae-
senterer 34% af lejeindtaegterne og 31% af det samlede areal.
Der er primaert tale om offentlige institutioner, ambassader og
sterre velkonsoliderede virksomheder. Erhvervslejemal med
en arlig leje mellem DKK 1-5 mio. reprassenterer 31% af leje-
indtaegterne og 28% af det samlede areal. Herunder er anfart
en oversigt over, hvilke brancher de 15 sterste kunder i Jeudan
reprasenterer samt deres andelaf densamlede lejeiKoncernen.

15 storste kunder i Jeudan

Branche

Offentlig institution
Offentlig institution
Offentlig institution
Medievirksomhed
IT-virksomhed (bersnoteret)
Finansieringsinstitut (barsnoteret)
Offentlig institution
Skibsfart (bersnoteret)
Offentlig institution
Offentlig institution
Servicevirksomhed
Servicevirksomhed
Detailhandel

Detailhandel
Servicevirksomhed

lalt

Andel af omsatning
8%
5%
3%
2%
2%
2%
2%
2%
1%
1%
1%
1%
1%
1%
1%

33%



Ejendomsportefalje ultimo december 2013

Ejendom Opforelsesar
Adelgade 115, Kabenhavn K 1868
Amager Boulevard115,Kebenhavn S 1923
Amaliegade 3-5, Kebenhavn K 1878
Amaliegade 4, KebenhavnK 1828
Amaliegade 14, Kebenhavn K 1753
Amaliegade 27,Kebenhavn K 1756
Amaliegade 37, KebenhavnK 1782
AxelHeides Gade 1-3/Islands Brygge 69, Kebenhavn S 1914
Bisiddervej 31-39, Kebenhavn NV 2008
Borgergade 24, Kgbenhavn K 1974
Borgergade 28, Kebenhavn K 1964
Borgergade 142, Kebenhavn K 1857
Bredgade 19, KabenhavnK 1860
Bredgade 20, Kebenhavn K 1899
Bredgade 21,KebenhavnK 1782
Bredgade 23,Kebenhavn K 1896
Bredgade 30, Kebenhavn K 1752
Bredgade 32, KebenhavnK 1897
Bredgade 33,KebenhavnK 1800
Bredgade 34, Kebenhavn K 1754
Bredgade 35, KebenhavnK 1796
Bredgade 63-65, Kebenhavn K 1886
Bredgade 75, KebenhavnK 1927
Bredgade 76, KebenhavnK 1750
Dalgas Have 15, Frederiksberg 1988
Dampfaergevej3,Kebenhavn @ 1921
Dampfaergevej 21-23, Kebenhavn @ 1921
Dr. Tveergade 4, Kebenhavn K 1933
Dr. Tveergade 7,KebenhavnK 1794
Enghave Plads 11, Kebenhavn V 1901
Esromgade 13-15/Hilleredgade 18-20, Kebenhavn N 1964
Fiolstraede 28, Kgbenhavn K 1838
Fiolstraede 31-33,Kgbenhavn K 1728
Fredericiagade 15, KebenhavnK 1867
Frederiksberg Allé 66, Frederiksberg C 1907
Frederiksborggade 20, KebenhavnK 1878
Frederiksborggade 22, Kebenhavn K 1879
Frederiksborgve;j10,Kabenhavn NV 1940
Frederiksgade 7, Kebenhavn K 1884
Frederikssundsvej 62A-B, Kebenhavn NV 1915
Gl.Kongevej1/Trommesalen 7, Kebenhavn V 1903
Gl.Kongevej 29A-B, Kabenhavn V 1882
Gl.Kongevej147, Frederiksberg C 1896
Gl.Kongevej174-176,Kebenhavn V 1895
Gl.Ment17/Sveertegade 11, Kebenhavn K 1850
Gl.Strand 40/Laderstraede 9, Kabenhavn K 1801
Gl.Strand 44, Kebenhavn K 1797
Gl.Strand 52/Naboles 5, Kebenhavn K 1798
Gormsgade 25/Dagmarsgade 15, Kgbenhavn N 1886
Gothersgade 3-5,Kgbenhavn K 1730
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Ejendom Opfarelsesar
Gothersgade 160, KebenhavnK 1876
H.C. Andersens Boulevard 44-46, Kebenhavn V 1904
Holbergsgade 2-6, Kebenhavn 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, KabenhavnK 1875
Hejbro Plads 21, Kebenhavn K 1785
Jagtvej1/Agade112, Kebenhavn N 1906
Jagtvej137/Ydunsgade 1, Kebenhavn N 1901
Kastrupvej 50/Hgjdevej 59-61, Kabenhavn S 1970
Kompagnistraede 13-15 og 19/Knabrostraede 19

o0g 23/Snaregade 1216, Kebenhavn K 1795
Kompagnistraede 20A-C/Knabrostraede 18, KebenhavnK 1797
Kompagnistraede 21/Knabrostrade 20, Kebenhavn K 1730
Kongens Nytorv 26, Kebenhavn K 1892
Kristianiagade 1, Kebenhavn @ 1898
Kronprinsensgade 11-13/Pilestraade 37-39, Kebenhavn K 1782
Krystalgade 15-21,KabenhavnK 1904
Kvaesthusgade 6, Kabenhavn K 1892
Landemaerket 3-5, KebenhavnK 1750
Landemaerket 11-17/Suhmsgade 3, Kebenhavn K 1940
Landgreven 3/5St. Kongensgade 27, Kebenhavn K 1851
Lerse Parkallé 101/Stredamvej 50, Kebenhavn @ 1952
Lille Kongensgade 16, Kebenhavn K 1630
Magstraede 6, Kebenhavn K 1734
Magstraede 10A-C,KebenhavnK 1730
MikkelBryggers Gade 3, Kebenhavn K 1874
Ndr.Frihavnsgade 15, Kebenhavn @ 1902
Ndr. Frihavnsgade 18B, Kebenhavn @ 1888
Ndr. Frihavnsgade 26, Kebenhavn @ 1875
Niels Hemmingsens Gade 20, Kabenhavn K 1887
Niels Juels Gade 5, Kebenhavn K 1867
Nikolaj Plads 25, Kabenhavn K 1800
Nr.Farimagsgade 65-71, Kebenhavn K 1878
Ny Kongensgade 10, Kebenhavn K 1903
Ny @stergade 10, KebenhavnK 1883
Nygardsvej 5/Strynegade 7, Kabenhavn @ 1954
Nyhavn 4, Kebenhavn K 1877
Nerregade 24, Kebenhavn K 1842
OsloPlads 12-16, Kebenhavn @ 1901
Overgaden oven Vandet 8-10, KebenhavnK 1890
Palaegade 2-4,KebenhavnK 1900
Paleegade 6-8,Kabenhavn K 1900
Pilestraade 34 m.fl,, Kebenhavn K 1750
Pilestraede 35, Kebenhavn K 1810
Pilestraede 41-45, Kebenhavn K 1782
Pilestraede 52, Kabenhavn K 1800
Rundholtsvej4-6,Kgbenhavn S 1984
Sankt Annae Plads 13, Kebenhavn K 1750
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Ejendom

Sankt Knuds Vej 41, Frederiksberg C

Sankt Nikolaj Vej 8, Frederiksberg C
Sdr.Boulevard 65, Kgbenhavn V

Skindergade 45-47,Kabenhavn K
Slotsholmsgade 1-3/Barsgade 4-8, Kebenhavn K
St.Kongensgade 59, KebenhavnK

St. Kongensgade 60, Kebenhavn K
St.Kongensgade 61, Kebenhavn K

St. Kongensgade 74, Kebenhavn K

St. Strandstraede 20, Kebenhavn K

Selvgade 10/Klerkegade 19/
Kronprinsessegade 54, KebenhavnK

Sendre Fasanvej18-20, Frederiksberg

Setorvet 5/Vendersgade 33, KabenhavnK
Tagensvej 53, Kebenhavn N

Toldbodgade 18/Sankt Annae Plads 24, Kebenhavn K
Toldbodgade 53-55, KebenhavnK

Toldbodgade 57-61, Kebenhavn K
Tordenskjoldsgade 20-24, Kebenhavn K

TorvehallerneKBH, Remersgade 18/
Linnésgade 17, Kebenhavn K

Valkendorfsgade 13, Kebenhavn K
Valkendorfsgade 19, Kabenhavn K

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

Vesterbrogade 11A-C, Kebenhavn V
@restads Boulevard 61-63,Kebenhavn S
Dster Farimagsgade 5, Kebenhavn K
@sterbro Centret, Lyngbyvej11, Kebenhavn @
Aboulevard 50, Kebenhavn N

Bagsveerd Hovedgade 116, Bagsveerd
Ballerupvej 16, Veerlose

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

Egedal Center1-7 Stenlese

Egedal Center 27-310g 48, Stenlese
Egedal Center 41-43 0g 53, Stenlese
Egedal Center 69-95, Stenlase
Egelundsvej1, Albertslund
Fabriksparken 54, Glostrup
Farverland 4, Glostrup
Frederikssundsvej 72-76, Branshgj
Frederikssundsvej131-135, Brenshoj
Frederikssundsvej 142, Branshej
Frydenlundsvej 30, Vedbaek
Fuglebaekvej 2, Kastrup

Gl.Kege Landevej 256, Hvidovre
Gladsaxevej373, Seborg

Opforelsesar

1830
1936
1906
1800
1904
1787
1812
1895
1858
1775

1932

1883
1875
1933
1895
1894
1892
1868

201

1827
1780
1900
1888
2007
1859

1981
1899

1969
1968
1947
1979
1975
1936
1978
1988
1975
1988
1982
1968
1963
1973
2005
2006
1900
1962
1961
2007
2004
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Ejendom

Gyngemose Parkvej 78, Seborg

Havnegade 26-28/@stergade 2, Frederikssund

Hellerupvej10, Hellerup
HerlevHovedgade 82, Herlev
Herstedvang 7A-C, Albertslund
Herstedestervej15, Glostrup
Herstedestervej 27-29, Albertslund
Hjernagervej10, Hvidovre
Hovedgaden 32, Birkered
Hovedvagtsstraede 2, Helsinger
Hovedvejen 90-92 m fl,, Glostrup

I.L. Tvedes Vej19, Helsingar
Industriskellet 3, Allered

Industrivej 24 A-L, Slangerup
Islevdalvej 186, Radovre

Islevdalvej 220, Redovre

Jernbane Allé 31/JydeholmenT, Vanlese
Jernbanegade 9, Frederiksvaerk
Jernbanegade 33, Frederikssund
Jernholmen 39-41, Hvidovre
Jernholmen 43-47,Hvidovre
Kanalgaden 2-10/Kanaltorvet 6, Albertslund
Kirke Veaerlesevej 8, Veerlose

Linde Allé 5-9, Naerum

Midtager 29/Ringager 17-21/
Engager 2-6, Brendby

Mélgv Stationsplads 1-19, Malev
Niels Olsens Vej 2-4, @lstykke
Redager Alle 63A-E, Redovre
Rennebzer Allé 110, Helsinger

Sct. Jacobsvej 3, Ballerup
Smedeland 20A-B, Glostrup
Stamholmen173, Hvidovre
Strandvejen 141, Hellerup
Strandvejen 203, Hellerup

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

Vasekar 6-8, Herlev

@stergade 1/Havnegade 21, Frederikssund

Ahlgade 61-63, Holbaek

Astersvej 3-7,Roskilde

Elisagardsvej 5, Roskilde

Hanseallee 67, Stendal (D)
Jyllingecentret 27, Jyllinge

Karlslunde Landevej 7-9, Karlslunde
Motalavej143-149, Korser

Nerregade 13, Haderslev

RingStedet, Ringsted

Tjerne Allé 5/Smedegade 79, Slagelse
Dstre Allé 28/Tjorne Allé10-12, Slagelse

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

Opfoarelsesar

1964
1827
1907
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
1878
1927
2007
1957
1959
1986

1975
1974
1948
1914
1977
1922
2006
1830
2006
1947
1940
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Kundetyper

Segment Kreditvaerdighed
Vakstkunder (A)

Kernekunder (B) Tilfredsstillende
Stamkunder (C)

Risikokunder (D) Ej tilfredsstillende

Fordeling af leje efter kundesegmenter

Leje pr. m? (DKK)

1.169

15%
Stamkunde (C)

1.186 1.373 890
Vaekstkunde Kernekunde Stamkunde Risikokunde

(A) (B) @ (D)

Samlet vegtet gns. varsel (mdr.)

44

0,

Vakstpotentiale

Stort

Lille eller ukendt

Vakstkunde Kernekunde Stamkunde Risikokunde ermetoels(E)
(A) @ (D)
Kundesegmentering pa brancheniveau
Leje

Branche Procent af lejen Leje pr. m? (DKK)
Kollektive, sociale og personlige serviceaktiviteter 30% 1127
Handel og reparationsvirksomhed 16% 1.490
Undervisning 14% 1.065
Offentlig administration, forsvar og socialforsikring 8% 1.202
Hotel- og restaurationsvirksomhed 7% 1.555
Fast ejendom, udlejning, forretningsservice mv. 6% 1.055
Pengeinstitut, finansierings- og forsikringsvirksomhed 5% 1.497
Databehandlingsvirksomhed 4% 1134
Industri 3% 761
Transportvirksomhed 2% 1.435
El-, gas-, varme- og vandforsyning 2% 1.195
Sundheds- og velveerdsinstitutioner mv. 2% 1.025
Internationale organisationer mv. 1% 1.700
Bygge og anlaegsvirksomhed 0% 120
lalt 100% 1.169

Sterrelse

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

Procent af lejen
Kundetype

A B
14% 9%
9% 3%
8% 6%
5% 3%
4% 1%
4% 1%
4% 0%
1% 3%
2% 0%
2% 0%
2% 0%
1% 1%
1% 0%
0% 0%
57% 27%

1%

Risikokunde (D)

57%

Vakstkunde (A)

C D
7% 0%
4% 0%
0% 0%
0% 0%
1% 1%
1% 0%
1% 0%
0% 0%
1% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
15% 1%



Kunder

| takt med den lebende ekspansion af Jeudans ejendoms-
portefolje er behovet for styring af portefeljen vokset, og
Jeudan foretager ensegmentering af samtlige erhvervskunder.

Pabaggrundafkreditvaerdighed, vaekstmuligheder samtlejens
storrelse inddeles kunderne i fire kundesegmenter.

Af hele portefoljen vurderes kunder svarende til 57% 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
kreditveerdighed. Omvendt er kun 1% af lejeindtaegterne
eksponeret mod risikokunder.

Jeudanregistrerer herudover, hvilken branche den enkelte kun-
detilherer.Ca.30% af Koncernens lejeindtaegter er eksponeret
mod virksomheder inden for branchen "Kollektive, sociale og
personlige serviceaktiviteter” og16% inden for branchen "Han-
del og reparationsvirksomhed". Jeudan vurderer, at Koncernen
ikke har nogen sterrerisiko relateret til enkelte brancher.
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AKTIONARFORHOLD

Gennem en aktiv kommunikationspolitik - baseret pa aben-
hed, redelighed og tilgengelighed - tilstreber Jeudan at
holde aktionarerne lebende orienteret om Koncernens
udvikling. Samtidig seger Jeudan at udbrede og styrke interes-
seniaktiemarkedet.

Jeudan-aktien sluttede aret i DKK 620 og steg dermed 41,9%
i 2013. Medregnes det udbetalte udbytte pa DKK 6,00 pr. aktie
iapril 2013, blev det samlede afkast i 2013 pa 43,2%.

Kursandring i 2013

JeudanA/S 41,9%
Ejendomsselskaber (CSE4040) 27.7%
OMXC (totalindekset) 28,0%
OMXC20 241%

Jeudans markedsvaerdiudgjorde ultimo 2013 DKK 6.874 mio.

Jeudan-aktiens gennemsnitlige samlede afkast (aktieprisudvikling
+ udbytte) har de seneste fem ar vaeret 121% p.a. Det samlede
indeks pa NASDAQ OMX Kgbenhavn for ejendomsselskaber
har de seneste femar haft et gennemsnitligt afkast pa 0,2%.

Over en 10-arig periode har Jeudan-aktiens gennemsnitlige
afkast vaeret 13,9%. Det samlede indeks pa NASDAQ OMX

Kgbenhavn for ejendomsselskaber har de seneste 10 &r
haft et gennemsnitligt afkast pa 11,3%, og totalindekset
pa NASDAQ OMX Kebenhavn har haft et gennemsnitligt
afkastpal3,1%.

Jeudans aktier er noteret p& NASDAQ OMX Kebenhavn og
indgar i MidCap segmentet. Aktien er registreret under fonds-
koden DK 0010171362 og kortnavn JDAN.

Jeudan-aktien havde i 2013 en gennemsnitlig daglig omsaetning
pa DKK 6,6 mio. (2012: DKK 0,5 mio.). Der var ordrer i fonds-
systemet i 100,0% af OMX's &bningstid (2012: 100,0%), og
ordrerne havde et gennemsnitligt prisspaend pé 0,96% (2012:
1,08%). Jeudan har en prisstilleraftale med Danske Bank der
sikrer, at der til stadighed stilles savel bud- som udbudspriser
iJeudan-aktien indenfor et prisspaend pa 2%.

Jeudanbliver deekket af Danske Markets.

Jeudans aktiekapital bestar af 11.086.445 aktier anom.DKK100
pr. aktie, svarende til nom. DKK 1108.644.500. Aktiekapitalen
blev udvidet med 500.000 aktier a nom. DKK 100 pr. aktie, sva-
rende tilnom.DKK 50.000.000 i juni 2013 via en rettet emission
tilmarkedskurs.
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Aktierne omfatterkun énaktieklasse. Aktierne eromsaetnings-
papirer uden indskrasnkninger i omsaettelighed og udstedes til
ihaendehaver.

Selskabets bestyrelse er af generalforsamlingen bemyndiget
til ad én eller flere gange indtil 19. april 2015 at forhgje aktie-
kapitalen med indtil nom. DKK 250.000.000 ved udstedelse
af nye aktier med fortegningsret for Selskabets eksisterende
aktionzerer.

Ultimo 2013 havde Jeudan 2.206 navnenoterede aktionaerer,
der samlet ejede 96,9% af aktiekapitalen. Heraf var 68 uden-
landske aktionaerer.

| januar 2013 meddelte Nykredit Realkredit A/S, at Nykredit
Realkredithavde solgt aktierileudan, saledes atNykredit Real-
kredits besiddelse af aktier i Jeudan var under 5%. | december
2013 meddelte Nesdu as, at Nesdu havde solgt sin beholdning
pa1159.335 aktierileudan.

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

William Demant Invest A/S, Kongebakken 9, 2765 Smerum,
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 17. april 2013 bemyndiget til indtil naeste
ordinzere generalforsamling at lade Selskabet erhverve
egne aktier, idet Selskabets samlede beholdning af egne
aktier i Selskabet efter erhvervelsen ikke ma overstige 10%
af Selskabets aktiekapital.

Jeudan havde pr. 31. december 2013 en beholdning pa 14.226
egne aktier, svarende til 0,13% af Selskabets aktiekapital.

Det er Koncernens udbyttepolitik, at eventuel overskydende
egenkapital - setiforhold tilKoncernens kapitalstrategi - inve-
steres eller udbetales kontant til aktionzererne.

Udger egenkapitalen mindre end 25% af Koncernens balance, og
derikkeerudsigttilategenkapitalen gges tilmereend 25%inden
forenkort periode, udbetales der ikke udbytte til aktionzererne.

Udger egenkapitalen mellem 25% og 33% af Koncernens
balance, tilstraebes et samlet udbytte, svarende til 25-40%
af Koncernens resultat fer kurs- og veerdireguleringer



(EBVAT), dog séledes at egenkapitalen ikke kommer under
25% af Koncernens balance.

Udger egenkapitalen mere end 33% af Koncernens balance,
vurderer bestyrelsen, at Koncernen er overkapitaliseret. Der
tilstraebes derfor et samlet udbytte, der reducerer egenkapita-
lentilmellem 25% og 33% af Koncernens balance.

| overvejelserne om udbytte indgar ogsa udsigterne til kom-
mende kapitalforhgjelser, til at kunne foretage yderligere
investeringer indenfor en periode pa 12-18 méaneder samt for-
ventningerne til Koncernens likviditetsudvikling.

Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen stille forslag om udbe-
taling af udbytte pd DKK12,00 pr. aktie for regnskabsaret 2013.
Detvilsvaretilenudlodning pd DKK133 mio., hvilket udger 28%
afresultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT).

Jeudans ordinaere generalforsamling afholdes 23.april 2014, kl.
16.30, i Tivoli Hotel & Congress Center, Arni Magnussons Gade
2-4,Kebenhavn V.

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

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

4. marts 2014 Arsregnskabsmeddelelse 2013

Uge 102014 Arsrapport 2013
23.april 2014 Ordinaer generalforsamling
22.maj 2014 Delérsrapportforl.kvartal 2014

20. august 2014
19. november 2014

Delérsrapportfor1.-2.kvartal 2014
Delérsrapportfor1.-3.kvartal 2014

Jeudan ensker til stadighed at videreudvikle sin aktive kommu-
nikationspolitik med aben, redelig og tilgaengelig information.
Jeudan deltager labende i investormeder m.m. Jeudan star nor-
malt ikke til radighed for dialog om finansielle forhold i de sidste
fire uger op til enregnskabsaflaeggelse.

Aktionzerer, analytikere, investorer,barsmaeglerselskabersamt
andre interesserede, der har spargsmal vedrerende Jeudan, kan
henvende sig til:

JeudanA/S

Sankt Annze Plads 13
1250 KgbenhavnK
Danmark

Telefon: 70106070

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

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



Udbytte

Udbytte pr. aktie
Udbyttebetaling

Udbytte i forhold
tilEBVAT

Resultat pr. aktie

Pay-out ratio

DKK

DKK mio.

%
DKK

%

2009 2010 201 2012 2013
11 11 11 6 12

781 1165 1165 635 1330

43 46 38 17 28
282 233 -237 22 527

39,0 473  -464 2675 228
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Bestyrelsen forholder sig lebende til rammerne og proces-
serne for den overordnede ledelse af Jeudan med henblik
pa at sikre, at disse er tilrettelagt pa en sddan made, at Jeudan
til enhver tid er i stand til at lese de ledelsesmaessige opgaver
bedst muligt.

Jeudan ensker at udeve god corporate governance og hermed
sikre,atKoncernenledesioverensstemmelse med aktionaerernes
interesser ogunder hensyntagentil Jeudans evrige interessenter.

Selskabet folger anbefalingerne for god selskabsledelse,
der er udarbejdet af NASDAQ OMX Kagbenhavns komité
forgodselskabsledelse, bortset fraat Selskabet ikke offentlig-
gor arsrapporter og selskabsmeddelelser pa engelsk og et
flertal af bestyrelsesmedlemmerne og udvalgsmedlemmerne
er ikke uafhangige. Komiteens anbefalinger er offentliggjort
pa www.corporategovernance.dk, og pa Jeudans hjemmeside
pad URL-adressen http://www.jeudan.dk/media/1235821/
anbefalinger_for_god_selskabsledelse_2014.pdf findes et ske-
ma med en samlet oversigt over komitéens anbefalinger for
god selskabsledelse under betegnelsen: "Lovpligtig rede-
gerelse for virksomhedsledelse, jf. arsregnskabslovens §107b,
for 2014".

Generalforsamlingen er Selskabets gverste organ. Alle aktio-
nzererderharlestadgangskort, harrettilatdeltage ogstemme
pa generalforsamlingen, og aktionzerer der ikke har mulighed
for personligt at deltage i generalforsamlingen, kan stemme
via fuldmagt hvor der er mulighed for at tage stilling til hvert
enkelt punkt pa dagsordenen. Alle navnenoterede aktionzerer
inviteres pr. brev til enhver generalforsamling med minimum
3ugersvarsel, ligesom generalforsamlingen offentliggeres pa
Selskabets hjemmeside ogiErhvervsstyrelsens [T-system.

Selskabets vedtaegter kan andres ved en generalforsamlings-
beslutning, hvor beslutningen skal tiltraedes af mindst 2/3
savel af de afgivne stemmer som af den pa generalforsamlin-
genreprasenterede stemmeberettigede aktiekapital.

Selskabet laegger vagt pa generalforsamlingerne som et
forum for kommunikation om Koncernens forhold, hvor

REDEGURELSE
-OR VIRKSOMHEDSLEDELSE

aktionaererne opfordres til at deltage og indga i en dialog om
Jeudans udvikling.

Derudover videregiver Selskabet informationer til sine aktio-
nzerer ved regnskabs- og selskabsmeddelelser og via Jeudans
hjemmeside. | de labende bestrabelser pa at tilbyde aktionze-
rerrelevant ogrettidiginformation tilbyder Selskabet alle akti-
onaerer at modtage aktionzerinformation elektronisk.

Der er ikke Selskabet bekendt indgaet szerskilte aktionaeraf-
taler, men der pagar lebende dialog med aktionzerer i beherig
respekt for NASDAQ OMX Kebenhavns regelsaet.

Selskabet tilstraeber at opretholde en dben dialog med samt-
lige interessenter, herunder aktionaerer, kunder, medarbej-
dere, leveranderer, offentlige myndigheder samt samfundet
generelt. Kommunikationen tager udgangspunkt i Jeudans
tre kernevaerdier: ordentlighed, dygtighed og tilgaengelighed.
Kommunikationen foregar ikke blot direkte via Jeudans daglige
drift, men ligeledes ved deltagelse i investeringsarrangemen-
ter, dialog med aktieanalytikere, foredrag for foreninger m.m.

Alle informationer af vaesentlighed for aktionaerer og finans-
markederne udsendes hurtigst muligt via Finanstilsynet og
NASDAQ OMX Kabenhavn i overensstemmelse med bers-
reglerne. Umiddelbart efter udsendelse via Finanstilsynet og
NASDAQ OMX Kgbenhavn sendes meddelelsen elektronisk
til de aktionaerer samt evrige interessenter, der har ensket at
modtage elektroniske meddelelser fra Selskabet. Meddelelsen
gores ligeledes straks tilgaengelig pa Jeudans hjemmeside.

Selskabet offentligger ikke information pa engelsk, idet
der grundet den nuvaerende aktionarsammensaetning ikke
synes at vaere tilstraekkelig behov herfor. Selskabet vurderer
jaevnligt om der er anledning til at pabegynde offentliggerelse
paengelsk.

Selskabet sager til stadighed at benytte informationstek-
nologien til at hejne kommunikationen med savel aktionzerer
som interessenter.



Jeudans hjemmeside indeholder en sektion for investor rela-
tions, hvilken blandt andet indeholder aktuelle oplysninger fra
NASDAQ OMX Kagbenhavn om aktiepris og ordredybde.

Selskabet offentligger kvartalsrapporter.

Selskabets bestyrelse udger den everste ledelse, og dens
arbejde erreguleret 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 seks ordinaere bestyrelsesmader om aret.
| 2013 er der afholdt syv ordinzere bestyrelsesmeder. Bestyrel-
senmodtager en lebende orientering om Jeudans forhold forud
forhvertbestyrelsesmade. Pamaderne behandler bestyrelsen
forhold vedrerende Jeudans overordnede udvikling, herunder:

* Malogstrategi, overordnede gkonomiske malsaetninger
samt forretningspolitik

* Jeudanskoncernstruktur, kapital- og aktiestruktur,
personalepolitik, IT-politik og finansieringspolitik

* Analyse og gennemgang af vaesentlige risikoomrader

* Budget, vaerdiansaettelse af Koncernens ejendomme,
udlejnings- og handlingsplaner samt forsikringsforhold

* Regnskaber ogregnskabsrapportering

» Forslagomfusion, kab og salg af selskaber og
ejendomme samt sterre udviklingsprojekter

* Ansattelse og aflenning af ledelsen

Udover de ordinzere bestyrelsesmader atholdes telefonmader
efter behov, ligesom der indkaldes til ekstraordinaere bestyrel-
sesmader i tilfeelde af, at der er behov for hastebehandling
af bestyrelsesanliggender. | 2013 har der vaeret afholdt tre
ekstraordinaere bestyrelsesmader.

Bestyrelsen har nedsat et revisionsudvalg med deltagelse
af Hans Munk Nielsen (formand), Stefan Ingildsen og Niels

Heering. Revisionsudvalget har i 2013 foretaget overvag-
ning af om Jeudans interne kontrolsystemer og risikosty-
ringssystemer fungerer effektivt, foretaget overvagning af
regnskabsaflaeggelsesprocessen, foretaget overvagning af
den lovpligtige revision af arsregnskabet og foretaget over-
vagning og kontrol af revisors uafhangighed. Endvidere har
revisionsudvalget haft et mede med den eksterne revision,
hvor direktionen ikke deltog. Revisionsudvalget har i 2013
afholdt fem ordinaere meder.

Bestyrelsen har endvidere nedsat et nominerings- og veder-
lagsudvalg der udgeres af formandskabet. Nominerings- og
vederlagsudvalget har i 2013 fremkommet med generelle
anbefalinger vedrerende Jeudans aflenningspolitik og incita-
mentsprogrammer, ligesom udvalget har overvéget at Jeudans
fastlagte vederlagspolitik er fulgt og i overensstemmelse med
Jeudans forretningsstrategi, vaerdier og langsigtede mal. Her-
udover har udvalget vurderet direktionens og bestyrelsens
struktur, sterrelse, sammensatning, kompetencer og resulta-
ter.Pabaggrundaf densamlede vurderinghar udvalgetindstillet
eventuelle &ndringer heri til den samlede bestyrelse. Nomine-
rings- og vederlagsudvalget har i 2013 afholdt tre mader.

Der anvendes ikke eksterne radgivere iudvalgene.

Direktionen anszttes 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.

En til to uger for et ordinaert bestyrelsesmede afholdes made
mellem formanden for bestyrelsen og direktionen. Ved mindst
én arlig samtale mellem formanden for bestyrelsen og direktio-
nen sker der en evaluering af samarbejdet mellem bestyrelse og
direktion, direktionens arbejde ogresultater, ligesomproceduren
for ogartenaf direktionens rapportering tilbestyrelsen droftes.

Gennem en struktureret proces ledet af bestyrelsesforman-
den foretager bestyrelsen med jeevne mellemrum, og mindst
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hvert andet ar, pa individuelle meder mellem formanden og
det enkelte bestyrelsesmedlem og efterfolgende pa et besty-
relsesmade en evaluering af sit arbejde med henblik pa at for-
bedre bestyrelsesarbejdet, herunder om der er omrader hvor
bestyrelsesmedlemmernes kompetence og sagkundskab ber
opdateres. Der er senest afholdt meder i 2013, hvor evaluerin-
genviste, at dagsordenen, tidsallokeringen samt materialet og
information til bestyrelsen virker passende. Enkelte tilpasnin-
ger til materialet blev droftet og efterfalgende implementeret.
Bestyrelsesmedlemmerne arbejder godt sammen, og kollek-
tivt repraesenterer de relevante kompetenceomrader. Med-
lemmerne anses individuelt for at vaere kompetente, og de har
alle et hgjt fremmede og agerer pa uathaengig vis. Samarbejdet
mellem bestyrelsen og direktionen findes at vaere kommercielt
fokuseret og velfungerende.

Ifolge Selskabets vedtagter skal bestyrelsen besta af fire til
seks medlemmer. Bestyrelsen bestar for tiden af fem medlem-
mer. Bestyrelsen vaelger af sin midte en formand og en nzest-
formand. Bestyrelsen vurderer med passende mellemrum,
hvorvidt antallet af bestyrelsesmedlemmer er hensigtsmaes-
sigtiforhold til Selskabets behov pa baggrund af indstilling fra
nominerings- og vederlagsudvalget.

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 indgér mangfoldighed, alder m.m. Forud for
generalforsamlingen, hvor nye medlemmer matte vaere pavalg,
udsendes enkompetenceprofil af kandidaten/kandidaterne.

Det er nominerings- og vederlagsudvalget samt bestyrelsens
vurdering, at felgende kompetencer skal vare til radighed
i Selskabets bestyrelse for bedst muligt at kunne udfere
bestyrelsens opgaver: Bestyrelseserfaring, ejendomsdrift,
ejendomsinvestering, finansiering, international regnskabs-
praksis, jura, keb/salg af virksomheder, omstruktureringer,
risikostyring, virksomhedsledelse og gkonomistyring m.m.
Bestyrelsen vurderer, at disse kompetencer er til stede blandt

medlemmerne af bestyrelsen, og der henvises til afsnittet
"Ledelse og organisation”.

Ved valg af bestyrelsesmedlemmer iagttages arten og om-
fanget af de pagaeldende kandidaters avrige ledelseserhverv.
Selskabet har imidlertid ikke fastsat standardregler
herfor men foretager en vurdering i hvert enkelt tilfaelde.
Selskabet har ej heller opstillet standardregler for arten
ogomfanget af de nuvaerende bestyrelsesmedlemmers avrige
ledelseserhvery, idet hvert enkelt bestyrelsesmedlem
selv sikrer, at de har den fornedne tid til bestyrelsesarbejdet.
For 2013 har to bestyrelsesmedlemmer meldt afbud til hver
étbestyrelsesmade.

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

Bestyrelsesformand Niels Heering er partner og bestyrelses-
formand hos Gorrissen Federspiel, som Jeudan anvender som
juridisk radgiver i visse sager. Niels Heering er ikke selv invol-
veret i de sager, advokatfirmaet handterer. Niels Heering blev
valgt tilbestyrelseniJeudanferste gangi1994.

Naestformand Tommy Pedersen er adm. direkter i Chr. Augusti-
nus Fabrikker Aktieselskab, der besidder 4.494.260 stk. aktier,
svarende til 40,5% af Selskabets aktiekapital. Tommy Peder-
senblevvalgt tilbestyrelsenileudan farste gangi1997.

Stefan Ingildsen er ekonomidirekter i William Demant Holding
A/S, hvis hovedaktionzer er William Demant Invest A/S der er
100% ejet af Oticon Fonden. William Demant Invest A/S besid-
der 4651484 stk. aktier i Jeudan, svarende til 42,0% af aktie-
kapitaleniSelskabet. Stefan Ingildsenblev valgt tilbestyrelsen
iJeudanferste gangi2008.

Jens Erik Udsen og Hans Munk Nielsen har ikke interesser i sel-
skaber, der er blandt de starre aktionaerer i Selskabet. Jens Erik
Udsenblevvalgttilbestyrelsenfarste gangil994, ogHans Munk
Nielsenblev valgt til bestyrelsenileudanferste gang i 2008.

Jeudan vurderer pa baggrund af ovennzevnte og med hen-



visning til anbefalingerne udarbejdet af NASDAQ OMX
Kebenhavns komité for god selskabsledelse, at Hans Munk
Nielsen er uafhzengig. De ovrige bestyrelsesmedlemmer
er ifolge anbefaleringerne ikke uafhangige. Jeudan har to
aktionzerer, der hver ejer mere end 40% af aktierne, hvilket
har betydning for sammensatningen af Jeudans bestyrelse.
Denifelge anbefalingerne manglende uafhaengighed vurderes
derfor ikke uhensigtsmaessig.

Bestyrelsens medlemmer veelges af generalforsamlingen
for ét &r ad gangen - med mulighed for genvalg. Det er
ikke fundet hensigtsmaessigt at fastsaette en tidsmaes-
sig begraensning for den periode, et bestyrelsesmedlem
kanveere valgt.

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

Bestyrelsens basishonorar fastsaettes pa et niveau der er
markedskonformt, og som afspejler kravene til bestyrelses-
medlemmernes kompetencer og indsats, blandt andet set
ilysetaf arbejdets omfangog antallet af bestyrelsesmader pa
baggrund af en indstilling fra nominerings- og vederlagsudval-
get. Generalforsamlingen godkender bestyrelsens honorar for
igangvaerende regnskabsar.

Lon og anszttelsesforhold for direktionen vil blive fastsat
minimum én gang arligt af bestyrelsen pd baggrund af
en indstilling fra nominerings- og vederlagsudvalget. Lannen
bestdr af fast len med mulighed for lenregulering
samt saedvanlige goder som fri bil, telefon, internet, forsikring
mv. Bestemmende for aflenningen er opndede resultater
samt bestyrelsens gnske om at sikre Koncernens fortsatte
mulighed for at tiltraekke og fastholde kvalificerede
direkterer. Elementerne i den samlede aflenning sammen-
settes med udgangspunkt i markedspraksis og Koncernens
specifikke behov.

Aftale om opsigelsesvarsel/fratraedelsesgodtgerelse udger
12-18 méneders vederlag. Der henvises i gvrigt til afsnittet
"Ledelse og organisation”.

Selskabet finder bestyrelsens og direktionens aflanningsform
ioverensstemmelse med god selskabsledelse.

En af revisionsudvalgets og bestyrelsens kontrolopgaver er at
sikre,atder skereneffektivrisikostyring, herunder at vaesentli-
gerisiciidentificeres, atder opbygges systemer tilrisikostyring
samt at der fastlaegges risikopolitik og risikorammer. | Jeudan
indgar forhold om vaesentlige risici i den lebende rapportering
til revisionsudvalget og bestyrelsen, ligesom risikovurdering
er enintegreret del af strategiprocessen og et vaesentligt ele-
ment i beslutningsgrundlaget for alle sterre dispositioner.

Med en fast turnus behandles falgende vaesentlige risiko-
omrader pd arets revisionsudvalgsmeder og bestyrelses-
meder: Vasentlige regnskabsprincipper og regnskabssken,
renterisiko, finansiering, vaerdipapirportefelje, likviditets-
udvikling, maling (vaerdianseettelse) af samtlige ejendomme,
gennemgang af sterre ejendomme og kunder, ledige lejemal
og lejeniveauer, interne kontroller, forsikringsforhold, perso-
naleoglT.

Selskabet har ikke etableret en whistleblower-ordning, da Sel-
skabets etiske regler og 3benhed i organisationen medferer, at
dette ikke umiddelbart vurderes relevant. Behovet for en ord-
ning vil lebende blive vurderet.

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

| forbindelse med revisionen af Selskabets arsrapport gen-
nemgar revisor ligeledes en raekke interne kontroller og
forretningsgange. P4 et revisionsudvalgsmade eller et besty-
relsesmade i forbindelse med arsregnskabets godkendelse
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 bemyndi-
get til at ivaerkszette eventuelle ikke-revisionsydelser for op
til DKK 200.000 pr. sag. Ikke-revisionsydelser herudover skal
godkendes af revisionsudvalget og bestyrelsen.

Selskabets bestyrelse og direktion skal sikre, at Koncernens
interne og eksterne rapportering er retvisende og fokuse-
rer pa de vaesentligste omrader. Som felge heraf er der eta-
bleret interne kontroller og procedurer for risikostyring, der
skal sikre palidelig information til Koncernens beslutnings-
tagere og til de eksterne interessenter der har behov eller
interesse herfor. Samtidig er systemerne tilrettelagt med
henblik p& minimering af fejl og mangler under hensyn til
vaesentlighed og effektivitet.

Direktionen sikrer gennem politikker, forretningsgange, kom-
munikation og den daglige adfaerd, at der i hele organisationen
er en bevidsthed om og respekt for de navnte overordnede
hensyn. Der er udarbejdet detaljerede regler for blandt andet
rapportering, afvigelser, kompetencer, attesteringer, afstem-
ninger, funktions- og personadskillelser og dokumentation.

Bestyrelsens forretningsorden indeholder regler for direktio-
nens befejelser. Endvidere indeholder stillingsbeskrivelserne
for ledende og centrale medarbejdere praecise angivelser af de
pagzldendes ansvar, befgjelser ogreferencelinjer.

Koncernens hovedaktiviteter er investering i samt drift og ved-
ligeholdelse af ejendomme. P& denne baggrund er felgende
omréder i fokus i relation til deninterne kontrol:

* Investeringer:Kriterier ogbetragtninger der anvendes
ved vurdering af investeringsmuligheder.

* Indgdelse og fornyelse af lejeaftaler med kunderne:
Der er etableret enformaliseret procedure for
forhandlinger og genforhandlinger, for forhandlingernes

forleb, for dokumentation og for beslutninger.

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

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

* Finansiering: Kontrollen er beskrevet i afsnittet om
strategiogiet afsnit nedenfor.

* Veardiansaettelse af aktiverne: Vaerdianszettelsen
af hver af Koncernens ejendomme er beskrevet i
regnskabsberetningen.

Regnskabsaflaeggelsen handteres centralt i finansomradet pa
tvaers af alle Koncernens selskaber ogihenhold tiludarbejdede
instrukser, ligesom finansomradet varetager konsolideringen
af koncernregnskabet.

Kontrolmilje

Revisionsudvalget og bestyrelsen vurderer lebende og mindst
en gang om aret Koncernens organisationsstruktur, herunder
organisation ogbemanding af de funktioner, som har betydning
for deinterne kontroller ogrisikostyringen.

Revisionsudvalget og bestyrelsen vurderer endvidere labende
og mindst en gang om aret tilrettelaeggelsen af de vigtigste
procedurer forinternkontrol ogrisikostyring.

Endelig rapporterer direktionen lebende til bestyrelsen og
mindst pa hvert bestyrelsesmede 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 endringer i forhold til
tidligere rapportering og dialog herom.

Bestyrelsen har ikke etableret en intern revision. Bestyrelsen
drofter 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 revisionsud-
valg og bestyrelse p.t. ikke fundet anledning til at etablere en
internrevision.



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 beleb, transaktionstyper og modparter og beskriver den
kraevede interne overvagning og rapportering.

Der foretages en arlig budgettering, der omfatter alle forret-
ningsaktiviteter ogalle 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.

Direktionenharansvaret for,atrelevantregulering - foreksem-
pel vedrerende regnskabsaflaeggelse, oplysningsforpligtelser
ogselskabsledelse - er afspejlet i Koncernens tilretteleeggelse
af den interne kontrol og risikostyringen, og at zendringer i
reguleringen hurtigst muligt vurderes og omsaettes til nedven-
dige eller hensigtsmaessige ndringer i Koncernens processer.

Risikostyring

Revisionsudvalgetogbestyrelsenvurderer labende Koncernens
risikostilling pa de omrader der er udpeget som de vaesentlig-
ste. Vurderingen baseres pa rapportering fra direktionen, savel
periodisk somved vasentlige eksterne eller interne haendelser.

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

Endeligindgér en formaliseret vurdering af risiciialle vaesentli-
ge beslutninger, for eksempel vedrerende starre investeringer
eller omlaegninger af Koncernens finansiering.

Kontrol

Efterlevelsen af reglerne for intern kontrol og risikostyring
kontrolleres lgbende gennem dels faste procedurer, dels
stikpraver. Formalene er at sikre, at de fastlagte regler og
procedurer falges, at medvirke til at forebygge eller minimere
fejl, afvigelser eller mangler, og at udvikle reglerne og procedu-
rerne, saledes at disse til stadighed er i overensstemmelse med
Koncernens aktiviteter.

| revisionsprotokollater til bestyrelsen rapporterer den gene-
ralforsamlingsvalgte revision eventuelle vasentlige svaghe-
der i de interne kontroller og i risikostyringen, der matte vaere
konstateret i forbindelse med revisionen. Mindre vaesentlige
forhold rapporteres til direktionen i form af management let-
ters. Management letters forevises revisionsudvalget og
bestyrelsen til orientering. Henholdsvis revisionsudvalget,
bestyrelsen og direktionen har ansvaret for at der reageres pa
eventuelle pdpegede svagheder, herunder at nedvendige eller
hensigtsmaessige andringer i regler og procedurer gennemfe-
res effektivt ogkorrekt.

Information

Bestyrelsen har fastlagt Koncernens kommunikationspolitik
der laegger vaegt pd, 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 og andre forskrifter.

Jeudans lovpligtige redegerelse for samfundsansvar, jf. ars-
regnskabslovens § 99 a, er offentliggjort pad Selskabets
hjemmeside pa felgende adresse (URL):
http://www.jeudan.dk/media/1235818/ansvarlighed_i_
centrum_2013.pdf.

Bestyrelsenharimarts 2013 besluttet at stile efter at fa mindst
én kvinde ind i bestyrelsen over de kommende fire ar. Dette er
fortsat malsaetningen.

For savidtangar det avrige ledelsesniveau henvises til side 88.
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JEUDAN LOSNER GREBET.
Vignsker at dele skaebne med
vore kunder af lyst. Ikke af ned.
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ORGANISATIONSDIAGRAM FOR JEUDAN A/S

BESTYRELSEN

NIELS HEERING
Fedt 7 februar1955

Formand for bestyrelsen, medlem af revisions-
udvalget og formand for nominerings- og veder-
lagsudvalget.

Indvalgt i bestyrelsen og som formand i maj 1994.
Cand. jur. 1981, advokat 1984, Stanford Financial
Management Program 2000. Niels Heerings kompe-
tencer daekkerblandtandetbestyrelseserfaring, virk-
somhedsledelse, bersnoterede selskaber, jura, ejen-
domsinvestering, risikostyring, finansielle forhold,

omstruktureringer, keb/salg af virksomheder m.m.

PartnerogbestyrelsesformandiGorrissen Federspiel,H.C. Andersens Boulevard12,1553
Kebenhavn V.

Formand for bestyrelsen i Civilingenier N.T. Rasmussens Fond, Ellos A/S, Helgstrand
Dressage A/S, Nesdu as, NTR Holding A/S, NTR Invest A/S, Steehr Holding A/S og
Staehr Invest Il A/S. Naestformand for bestyrelsen i 15. juni Fonden og medlem af
bestyrelsen for Henning Staehr A/S, J. Lauritzen A/S, Lise og Valdemar Kahlers Fond,
MathiesenHolding A/S, Ole Mathiesen A/S og Scandinavian Private Equity A/S.Formand
for revisionsudvalget og medlem af nominerings- og vederlagsudvalget i J. Lauritzen
A/S. Direkter i CCKN Holding ApS og datterselskaberne Heering Dressage ApS og
Heering Invest ApS.

Samlet vederlag: DKK 875.000

Antal aktier i Selskabet: 6.947 heraf naertstdende 722 (2012:6.947)

TOMMY PEDERSEN
Fodt5.december1949

Naestformand for bestyrelsen og medlem af nomi-
nerings- og vederlagsudvalget.

Indvalgt i bestyrelsen i april 1997. HD regnskabsvae-
sen1976, HD organisation og strategisk planlaegning
1981. Tommy Pedersens kompetencer deekker blandt
andet bestyrelseserfaring, virksomhedsledelse,
bersnoterede selskaber, international regnskabs-
praksis, finansiering, ekonomistyring, risikostyring,
keb/salgaf virksomheder m.m.

Adm. direkter for Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og Augustinus Fonden,
Amaliegade 47,1256 KebenhavnK.

Formand for bestyrelsen for Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S, Maj Invest Holding
A/S, Skodsborg Sundpark A/S og Rungsted Sundpark A/S.Naestformand for bestyrelsen
{Bodum Holding AG (Schweiz), Bodum Land A/S, Lavenholm Fonden og Peter Bodum A/S
samt medlem af bestyrelsen for Nykredit Forsikring A/S, Pharmacosmos Cro A/S,
Pharmacosmos Holding A/S, Pharmacosmos A/S, Scandinavian Tobacco Group A/S,
SG (Societe Generale) Finans A/S, Skandinavisk Holding A/S, Skandinavisk Holding Il 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: DKK 425.000

Antal aktier i Selskabet: 6.000 (2012:6.000).




LEDELSE OG ORGANISATION

BESTYRELSEN

JENS ERIK UDSEN
Fedt1.november1946

Indvalgt i bestyrelsen i maj 1994. Statsaut. ejen-
domsmaegler og valuar. Jens Erik Udsens kompe-
tencer daekker blandt andet bestyrelseserfaring,
virksomhedsledelse, finansiering, risikostyring,

ejendomsdrift, ejendomsinvestering m.m.

Direkter iNesdu as, Langstrupvej 15,3480 Fredensborg.

Medlem af bestyrelsen i Foreningen Nykredit, Nesdu as, Nykredit Holding A/S, Nykredit
Realkredit A/S og SBS Byfornyelse s.m.b.a.

Samlet vederlag: DKK 250.000
Antal aktier i Selskabet:14.694 (2012:14.694). Ultimo 2013 besad Nesdu as, hvis eneaktio-
naer er Jens Erik Udsen, ingen aktier i Selskabet (2012:1159.335).

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, bers-
noterede selskaber, international regnskabsprak-
sis, finansiering, ekonomistyring, risikostyring, om-
struktureringer, keb/salg af virksomheder m.m.
Herman Bangs Vej 16, 3460 Birkerad.

Formand for bestyrelsen i Collateralized Mortgage Obligations Fonden og datterselska-
ber heraf. Naestformand for bestyrelseniNordea Invest A/S samt medlem af bestyrelsen
for Molledvaerket A/S.

Samlet vederlag: DKK 350.000
Antal aktier i Selskabet: 910 (2012:910).

STEFAN INGILDSEN
Fodt 21. august 1969

dval

af revisi get.

Madl

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.

@konomidirekter i William Demant Holding A/S, Kongebakken 9, 2765 Smarum.
Medlem af bestyrelsen for Oticon A/S, Oticon Medical A/S og Oticon Medical AB.

Samlet vederlag: DKK 300.000
Antal aktier i Selskabet: 389 (2012:389).

DIREKTIONEN

PER WETKE HALLGREN
Fodt8.juli1962

Bredgade 76,1256 Kebenhavn K
Adm. direkter, ansat siden 1993.

Per Wetke Hallgren er HD i finansiering (1990) og har

tidligere vaeret ansatiden finansielle sektor.

Formand for bestyrelsen i datterselskaber (ekskl. Jeudan Servicepartner A/S), der er
100% ejet af Selskabet. Medlem af bestyrelsen for Ejendomsforeningen Danmark,
Ejendomsselskabet August 2003 A/S, Keops Security A/S, Landic Property Bonds | A/S,
NTR Holding A/S og NTR Invest A/S. Medlem af repraesentantskabet i Foreningen
Nykredit og medlem af ejendomskomiteen i Finansiel Stabilitet.

Antal aktier i Selskabet: 77 heraf naertstdende 68 (2012: 77).

PETER SP@ER
Fodt 2. september1957

Hasselvej 2A, 3480 Fredensborg

Direkter, ansat siden 2008.

Peter Spaer er civilingenier (1982) indenfor byggeri
oghar tidligere vaeret ansat i produktions- og ingeni-
orvirksomheder.

Medlem af bestyrelsen for K G Fonden. Adm. direkter i Jeudan Servicepartner A/S.

Antal aktier i Selskabet: 229 (2012: 229).




LEDELSE OG ORGANISATION

FUNKTIONSDIREKT@RER

KIM CHRISTIANSEN
Fodt16.april1961

Kildeportvej 6, Nedebo, 3480 Fredensborg

Finansdirekter, ansat siden 1994.
Ansvarsomrade:Finansielstyringogfinansielkontrol.
Kim Christiansen er HA (1987) og har tidligere vaeret

ansatietsterrerevisionsselskab.

Medlem af bestyrelseniBenny Christiansen, Glostrup A/S samt i datterselskaber (ekskl.
Jeudan Servicepartner A/S), der er 100% ejet af Selskabet.

Antal aktier i Selskabet: 2.966, heraf naertstéende 20 (2012: 2.966).

MORTEN AAGAARD
Fodt10.september 1966

Solgérdsvej1, Streby Egede, 4600 Kege

Underdirekter, ansat siden 1994.
Ansvarsomrade: Bestyrelses-ogdirektionssekreta-

riat og Investor relations. Morten Aagaard er merko-
nomiregnskabsvaesen (1993) og har tidligere vaeret
ansat i den finansielle sektor.

Bestyrelsesformand i Jeudan Servicepartner A/S. Direkter og bestyrelsesmedlem
idatterselskaber (ekskl. Jeudan Servicepartner A/S), der er 100% ejet af Selskabet.

Antal aktier i Selskabet: 3184, heraf nzertstdende 98 (2012: 3.184).

LENE SAND
Fedt3.juli1968

Kastanievej 3, 4760 Vordingborg

Underdirekter, ansat siden 2001.

Ansvarsomrade: Finansiel kontrol. Lene Sand er HD

iregnskabsvaesen og ekonomistyring (1991) og cand.
merc.aud. (1997) og har tidligere vaeret ansat i et

sterre revisionsselskab.

Medlem af bestyrelseniJeudan Servicepartner A/S.

Antal aktier i Selskabet:1.226 (2012:1.226).

HANNAH M. @STERGAARD
Fodt17.oktober1967

Traneholmvej 3, Jersie, 2680 Solred Strand
Markedsdirekter, ansat siden 2009 samt i perioden

1996-2007. Ansvarsomrade: Markedsomradet,
Udlejning og intern service. Hannah M. @stergaard er

uddannet statsaut. ejendomsmaegler (2009) og kor-

respondentiengelsk (1995).

Medlem af bestyrelsen i Jeudan Servicepartner A/S.

Antal aktier i Selskabet:1.213(2012:1.213).

LENE LYNGBY LAURSEN
Fodt11.februar1980

Toldbodgade 53,1253 Kabenhavn K

Underdirekter, ansat siden 2010. Ansvarsomrade:

Salg og marketing. Lene Lyngby Laursen er cand.
merc. i gkonomisk markedsfering (2006) og har

tidligere veeret ansat iFMCG-branchen.

Medlem af bestyrelsen for aktivitetsforeningen for Kebenhavns Torvehaller FM.B.A.

Antal aktier i Selskabet: 0(2012:0).




Bestyrelseshonoraret andrager et arligt grundhonorar pa DKK
250.000. Formanden modtager tre gange grundhonoraret,
og naestformanden modtager halvanden gange grundhonora-
ret. Udvalgshonorar andrager arligt DKK 50.000. Formanden
for revisionsudvalget modtager to gange udvalgshonorar, og
formanden for nominerings- og vederlagsudvalget modtager
halvanden gange udvalgshonorar.

Anszettelseskontrakten for direktionen folger almindelige
vilkar. Opsigelsesvarslet for Per W. Hallgren udger 18 maneder
fra Selskabets side og 8 méneder fra Per W. Hallgrens side.
Opsigelsesvarslet for Peter Speer udger 12 maneder fra
Selskabets side og 6 maneder fra Peter Speers side.

Bestyrelsen har indgdet en bonusaftale med Per W. Hallgren,
hvorefter Per W. Hallgren i 2014 modtager en samlet bonus
pa DKK 1,6 mio., der udbetales dels kontant, dels ved overforsel
af egne aktier i Selskabet. | 2015 og 2016 modtager Per W.
Hallgren en bonus (kontant + aktier) pa DKK 2,2 mio. pr. &r.

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

Den i tidligere arsrapporter omtalte ejerskifteklausul er sam-
tidig ophaevet.

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

Len direktionen

2011 2012 2013
Per W.Hallgren 5.500.000 6.250.000 6.600.000
Peter Speer 427.900 2.567.400 3.117.400

Note:Herudover har direktionen goder som fribil, livsforsikring, avis-abonnement m.m.
Peter Speers lenfor 2013 indeholder enbonus pa DKK 400.000. Peter Speer tiltradte
direktionen pr. 1.november 2011. Arslannen for 2011 udgjorde DKK 2.567.400.

TorvehallerneKBH
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JEUDAN SERVICEPARTNER

ORGANISATIONSDIAGRAM FOR JEUDAN SERVICEPARTNER

OLE W.HANSEN Ole W.Hansen har ikke ledelsesposteriandre selskaber.
Fodt16.december1963
Antal aktier i Selskabet: 0(2012:0)

Raevehojvej8e, 2800 Lyngby

Divisionsdirekter, ansat siden 2007

Ansvarsomréde: Teknik- og servicedivisionerne.
Ole W. Hansen er uddannet elektriker (1983) og har
taget merkonomfagene virksomhedsekonomi, ledel-
se og samarbejde samt virksomhedsorganisation
(1989-1992). Ole W. Hansen har tidligere vaeret ansat
iensterreinternational servicevirksomhed.

CARSTEN BORREGAARD WINTHER CarstenBorregaard Winther har ikke ledelsesposteriandre selskaber.
Fodt 7. februar1961
Antal aktier i Selskabet:1.000 (2012:0)
Johs.V.Jensens Allé 46, 2000 Frederiksberg.

Divisionsdirekter, ansat siden 2012.

Ansvarsomrade: Bygnings- og projektdivisionerne.
CarstenBorregaard Winther er uddannet akademi-
ingenier (1989) og har HD 1. del. Carsten Borregaard
Winther har tidligere vaeret ansat i en sterre inter-

national bygningsvirksomhed.

HANS LODRUP Hans Ledrup har ikke ledelsesposter iandre selskaber.
Fodt 4.februar1971
Antal aktier i Selskabet: 0 (2012:0)
Lovvej3,2680 Solred Strand.

Divisionsdirekter, ansat siden 2012

Ansvarsomrade: Finans og indkeb. Hans Ledrup er
uddannet Betriebswirt (BA) (1992) og CBA (2011).
Hans Ledrup har tidligere vaeret ansat i tre storre,

internationale service-ogproduktionsvirksomheder.




Jeudanhar sommalsaetning at vaere en attraktiv oginspireren-
de arbejdsplads med gode udviklingsmuligheder for kompe-
tente kunde- og serviceorienterede medarbejdere. Loyalitet
og engagement er afgerende for Jeudans resultater, hvorfor
Jeudan ensker, at medarbejderne deltager aktivtiden lebende
udvikling til fzelles succes af virksomheden. Virksomhedskul-
turen i Jeudan er derfor praeget af en vaerdiskabende and og
kundesyn overaltiorganisationen.

Jeudans aktiviteter er tilrettelagt med fokus pa kundebetje-
ning og tilgeengelighed. Derfor suppleres den funktionsopdelte
organisation med et kundefokus, hvor en kundechef fra mar-
kedsafdelingen er omdrejningspunktet i kontakten til og sam-
arbejdet med den enkelte kunde.

Kundechefenharmedetpraecistmandat beslutningskompeten-
cen pa tvaers af den funktionsopdelte organisation, uanset om
der er tale om bygningsrelaterede, servicerelaterede eller gko-
nomiske forhold. Alle kunderelationer og ydelser koordineres
gennem kundechefen og dennes kundegruppe, som er ansvar-
lige for kundeforholdet og ejendommen. For kunden betyder
organisationen en let tilgeengelighed og korte beslutningsveje.

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

Jeudans lgfte "ordentlighed forpligter” og Jeudans vaerdigrund-
lag udtrykker de ledende veaerdier, som Jeudans medarbejdere i
dagligdagen fungerer efter.

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

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

Arbejdet med vaerdigrundlaget er en dynamisk proces, hvor der

efter behov ivaerksaettes nye tiltag og praaciseringer af, hvor-
ledes vaerdigrundlaget kan overferes til den enkelte medarbej-
ders dagligdag med det formal hele tiden at forbedre Jeudans
betjening af kunderne.

Medarbejdere

Jeudanforventer engagement og forandringsparathedhossine
medarbejdere. Hertil kommer krav til adfaerden hos de medar-
bejdere som faerdes i og omkring kundernes lejemal. Jeudan
gennemfarer derfor intern uddannelse af medarbejdere og
traener og styrker lederne i ledelsesmasssige aspekter, mens
alle traenes i adfaerd, kommunikation og salg m.m. Sigtet er at
alle nye medarbejdere i Jeudan i labet af deres farste maneder
modtager undervisning, hvor de bliver introduceret til Jeudan
med vaegten lagt pa vaerdigrundlaget og pavirkningen heraf i
deres dagligdag.

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

[ tabellen ses udviklingen i det gennemsnitlige antal medarbej-
dere, ligesom der er anfert nogle demografiske nogletal. Neg-
letallene for anciennitet skal ses ilyset af en paen tilgang af nye
medarbejdere i de senere ar. Gennemsnitsalder og uddannel-
sesniveau har ofte en sammenhang, hvorfor der sigtes efter
engennemsnitsalder pa over 35 &r samt efter at mere end 50%
af de funktionaeransatte har en mellemlang eller lang viderega-
ende 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
kansfordeling pd 59% kvinder og 41% maend og blandt direktion
og funktionsdirektarer er fordelingen 43% kvinder og 57%
mand. Datterselskabet Jeudan Servicepartner er en hand-
vaerksvirksomhed, hvor kensfordelingen er mandsdomineret.
Jeudan finder pa den baggrund mangfoldigheden i Koncernen
fortilfredsstillende.
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Kundefokusmatrix

Kunden

Kontrol/support

Anciennitet og kensfordeling

Investeringsejendomme
Alder, gns.

Anciennitet, gns.
Kensfordeling kvinder

Kensfordeling mand

Service

Alder, gns.
Anciennitet, gns.
Kensfordeling kvinder

Kensfordeling maend

Markedsomrade
Kundegruppe
Kundechefog
Kundeassistent
Finans
Regnskab

Ar
Ar
%
%

Ar
Ar
%
%

Gennemsnitlig antal medarbejdere, ultimo perioden

201 2012
Investeringsejendomme 68 77
Service 349 290

lalt 417 367

Servicedivision Teknikdivision Bygningsdivision
Sekretariat HR IT
Marketing Salg
Funktionzrer Funktionsdirekterer
38 45
2 14
59 60
41 40
Timelensansatte Funktionzrer Funktionsdirekterer
39 44 48
3 5 3
13 39 0
87 61 100
Gennemsnitlige bruttolenninger
2013 DKK 201 2012
79 Funktionsdirekterer 1398349 1330.834
285 Funktionzerer 449,085 464.141
364 Timelensansatte 427.885 411363

Projektdivision

lalt
39

58
42

lalt
40

18
82

2013
1425337
482360
421668



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

Den enkelte funktionaeransattes indsats og uddannelse draf-
tes og vurderes lebende, blandt andet gennem:

+ Arligmedarbejdersamtale mellem leder og medarbejder,
hvor fortid, nutid og fremtid dreftes. En eventuel uddannel-
sesplanudarbejdes eller opdateres.

* Intranetportal til informationsformidling blandt alle kon-
toransatte.

» Extranet-portal til formidling af information til timelensan-
satte.

* Udviklingsmeder og seminarer hvor processer og arbejds-
gange droftes sammen med medarbejderne med henblik p4
atudvikle, effektivisere og forbedre eksisterende ognye
lesninger.

Herved inddrages medarbejderne i relevante beslutningspro-
cesser ogbidrager med forandringsvillighed og engagement.

Udover bruttolennentilbyder Jeudan sine ansatte enraekke lan-
supplementer, herunder sundhedsforsikring og feriebolig.



|GAR




| DAG

JEUDAN LOSNER GREBET.
Viger en flytning mindre kompleks og mere smidig.
Eksempelvis ved at bidrage med praktisk assistance.
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LEDELSES- OG REVISIONSERKLARINGER

LEDELSESERKL ARING
Bestyrelse ogdirektion har dags dato behandlet og godkendt arsrapportenfor regnskabsaret 1.januar - 31.december 2013 for Jeudan A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplys-
ningskrav til arsrapporter for bersnoterede selskaber.

Vianser denvalgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sdledes atkoncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af Koncer-
nens og Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af Koncernens og Selskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013.

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 4. marts 2014

DIREKTIONEN

Per W.Hallgren Peter Speer
Adm. Direkter Direkter
BESTYRELSEN
Niels Heering Tommy Pedersen
(formand) (naestformand)

Jens Erik Udsen Hans Munk Nielsen StefanIngildsen
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKL ARINGER

Til kapitalejerne i Jeudan A/S

PATEGNING PA KONCERNREGNSKABET 0G ARSREGNSKABET

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Jeudan A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013 der omfatter resultat-
opgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis,
for savel Koncernen som Selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for bersnoterede 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 som godkendt af EU og danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber. Ledelsenhar endvidere ansva-
ret for deninterne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen
{overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder
etiske kravsamt planlaegger ogudfererrevisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, omkoncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesent-
ligfejlinformation.

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. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol.
Enrevisionomfatterendvidere vurdering af,omledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige,
samt den samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

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 2013 samt af resultatet af Koncernens og Selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
1.januar - 31.december 2013 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav
forbersnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Viharihenhold til &rsregnskabsloven gennemlzest ledelsesberetningen. Vihar ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til den udferte revision

af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Deterpadennebaggrundvores opfattelse, at oplysningerneiledelsesberetningenerioverensstemmelse medkoncernregnskabet ogarsregnskabet.

Kebenhavn, den4.marts 2014

DELOITTE
STATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSELSKAB

Jesper Jorgensen Henrik Z.Hansen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseretrevisor






Resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse - Jeudan Arsrapport 2013

RESULTATOPGORELSE OG TOTALINDKOMSTOPGORELSE (BELGB | DKK "000)

Koncern Moderselskab

Resultatopgorelse NOTE 2013 2012 2013 2012
Nettoomseetning 2,3 1.129.103 1.145.402 355.624 339.213
Driftsomkostninger 4,5 -408.944 -460.438 -69.046 -67.860
Bruttoresultat 720.159 684.964 286.578 271.353
Salg- og marketingsomkostninger 5 -9.004 -5.658 -9.004 -5.658
Administrationsomkostninger 56 -80.379 77152 -45.918 -42.066
Resultat for finansielle poster (EBIT) 630.776 602.154 231.656 223.629
Resultat af kapitalandele i tilknyttede selskaber 7 0 0 34.640 -2.649
Finansielle indtaegter 8 10.782 5.098 82324 76.915
Finansielle omkostninger 9 -172.362 -225.887 -110.661 -126.026
Resultat for kurs- og vardireguleringer (EBVAT) 469.196 381.365 237.959 171.869
Gevinst/tab ejendomme 10 -190614 174111 -102.763 1.729
Gevinst/tab finansielle gaeldsforpligtelser 326.692 -524.130 134.887 -214.269
Resultat for skat 605.274 31.346 270.083 -40.671
Skataf aretsresultat 11 -33.527 -7.623 -124.629 -102.056
Arets resultat 571.747 23.723 145.454 -142.727
Aretsresultat pr. aktie (DKK) 12 52,75 224

Aretsresultat pr. aktie udvandet (DKK) 12 52,75 2,24

Totalindkomstopgerelse

Aretsresultat 571747 23723 145454 -142.727
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Totalindkomst 571.747 23.723 145.454 -142.727
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BALANCE PR. 31. DECEMBER (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab
Aktiver Note 2013 2012 2013 2012
Investeringsejendomme 14 16.840.867 16.386.724 7.129.585 6.766.827
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 14 363.777 218254 63.664 40.733
Driftsmateriel oginventar 14 26.152 31.420 11.609 12925
Materielle aktiver i alt 17.230.796 16.636.398 7.204.858 6.820.485
Kapitalandele i tilknyttede selskaber 14 0 0 1.153.423 1.113.147
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 14 0 0 1.375.095 1.504.042
Udlan 157 227 157 227
Finansielle aktiver i alt 157 227 2.528.675 2.617.416
LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT 17.230.953 16.636.625 9.733.533 9.437.901
Indestdende Grundejernes Investeringsfond 5.841 5538 4791 4570
Igangvaerende arbejder 15 15.223 5.802 0 0
Tilgodehavende frasalg af tjenesteydelser 14.029 17.895 3.214 3.428
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber 0 0 173.922 254.644
Selskabsskat 22619 8348 0 5133
Andre tilgodehavender 13.360 20.664 9.253 10.943
Periodeafgraensningsposter 4743 3.662 896 1.219
Tilgodehavender i alt 75.815 61.909 192.076 279.937
Likvide beholdninger 16 493.513 307.070 287.491 304.147
KORTFRISTEDE AKTIVER | ALT 569.328 368.979 479.567 584.084

AKTIVERIALT 17.800.281 17.005.604 10.213.100 10.021.985




Balance - Jeudan Arsrapport 2013

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

Koncern Moderselskab

Passiver Note 2013 2012 2013 2012
Aktiekapital 17 1.108.645 1.058.645 1.108.645 1.058.645
Overfertresultat 3.587.876 2.868.831 2.696.524 2.403.772
Egenkapital i alt 4.696.521 3.927.476 3.805.169 3.462.417
Realkreditlan 18 10.114.645 9.353.748 4.105.023 3.661.777
Finansieringsinstitutter 18 1.040.409 1.973.489 1.040.409 1.973.489
Deposita 157.170 140.532 55.629 43,661
Udskudt skat 19 733112 699.909 170.306 40.986
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 8.685 6.881 6.813 5129
Langfristede forpligtelserialt 12.054.021 12.174.559 5.378.180 5.725.042
Realkreditlan 18 230.349 76.563 113798 40303
Finansieringsinstitutter 18 528.349 576.281 528.349 576.281
Deposita 113.756 112092 46.519 48377
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 127 77 83 35
Modtagne forudbetalinger frakunder 40.719 45.036 11.438 13915
Leverandergeeld 32.046 27.858 6.959 6.209
Selskabsskat 0 0 3336 0
Geeldtil tilknyttede selskaber 0 0 291.959 125307
Andengzeld 37.369 40.595 17.113 16.769
Periodeafgransningsposter 67.024 25.067 10.197 7330
Kortfristede forpligtelserialt 20 1.049.739 903.569 1.029.751 834.526
FORPLIGTELSERI ALT 13.103.760 13.078.128 6.407.931 6.559.568
PASSIVERI ALT 17.800.281 17.005.604 10.213.100 10.021.985
Pantsaetninger, garantier og eventualforpligtelser 21

@vrige noter 22-29




100

Jeudan Arsrapport 2013 - Egenkapitalopgerelse

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

Aktie- Overfort Egenkapital
Koncern kapital resultat” talt
Egenkapital 1. januar 2012 1.058.645 2.957.764 4.016.409
Aretsresultat 23723 23723
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomstialt 23.723 23.723
Betaltudbytte -116.451 -116.451
Udbytte egne aktier 178 178
Kob af egne aktier -1.106 -1.106
Salgaf egne aktier 4.275 4.275
Aktiebaseret vederlaeggelse 448 448
Egenkapital 1. januar 2013 1.058.645 2.868.831 3.927.476
Aretsresultat 571.747 571.747
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 571.747 571.747
Rettet aktieemission 50.000 215500 265.500
Emissionsomkostninger -636 -636
Betaltudbytte -63.519 -63.519
Udbytte egne aktier 34 34
Kab af egne aktier -10.049 -10.049
Salg af egne aktier 5.968 5.968
Egenkapital 31. december 2013 1.108.645 3.587.876 4.696.521

*| overfartresultat indgar indbetalt overkurs ved emission, der er enfrireserve, pr. 31. december 2013 med t.DKK 2.061.874 (1. januar 2013: t.DKK
1.846.374,1.januar 2012: . DKK1.846.374).
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EGENKAPITALOPGORELSE PR. 31. DECEMBER (BELOB | DKK '000)

Aktie- Overfort Egenkapital
Moderselskab kapital resultat” talt
Egenkapital 1. januar 2012 1.058.645 2.659.155 3.717.800
Aretsresultat -142.727 -142.727
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst ialt -142.727 -142.727
Betalt udbytte -116.451 -116.451
Udbytte egne aktier 178 178
Kob af egne aktier -1.106 -1.106
Salg af egne aktier 4.275 4.275
Aktiebaseret vederlaeggelse 448 448
Egenkapital 1. januar 2013 1.058.645 2.403.772 3.462.417
Arets resultat 145.454 145.454
Andentotalindkomst 0 0
Totalindkomst i alt 145.454 145.454
Rettet aktieemission 50.000 215500 265.500
Emissionsomkostninger -636 -636
Betaltudbytte -63.519 -63.519
Udbytte egne aktier 34 34
Keb af egne aktier -10.049 -10.049
Salgaf egne aktier 5.968 5.968
Egenkapital 31. december 2013 1.108.645 2.696.524 3.805.169

*|overfert resultat indgér indbetalt overkurs ved emission, der er en frireserve, pr. 31. december 2013 med t.DKK 2.061.874 (1. januar 2013 t.DKK
1.846.374,1.januar 2012: t. DKK1.846.374).
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PENGESTROMSOPGORELSE (BEL@B | DKK '000)

Koncern Moderselskab

2013 2012 2013 2012
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 630.776 602.154 231.656 223629
Modtagne finansielle indtaegter 11.064 4816 82.606 76.633
Betalte finansielle omkostninger -178.263 -233611 -110.616 -129.925
Resultatfert aktiebaseret vederlaeggelse 0 448 0 448
Regnskabsmaessige afskrivninger/nedskrivninger 16.360 17.984 7392 8.498
Modtaget/betalt selskabsskat -14.593 16.429 13.161 13.226
Pengestromme for ®ndring i driftskapital 465.344 408.220 224.199 192.509
Andring idriftskapital:
Tilgodehavender 470 21776 82.445 858.272
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser 282 47 160 -156
Leverandergzeld m.m. 37.239 35573 168.091 -56.720
Pengestromme fra driftsaktivitetialt 503.335 465.616 474.895 993.905
Igangvaerende projekter investeringsejendomme -268.582 -302.603 -82.775 -60.662
Forbedringer investeringsejendomme -13.209 -16.027 -1.905 0
Kaeb investeringsejendomme med fradrag af deposita mm. -598.758 -790.712 -558.068 -790.712
Salginvesteringsejendomme med fradrag af deposita mm. 303.189 11.830 166.292 0
Kab af tilknyttede selskaber 0 0 -40.276 0
Likvide beholdninger somer frigivet/deponeret -121.080 -185.154 16.482 -185.154
Driftsmateriel oginventar netto -5.262 -3.622 -2.559 -3.615
Udlan og tilgodehavender 70 4314 163.657 -872.492
Pengestromme fra investeringsaktivitet i alt -703.632 -1.281.974 -339.152 -1.912.635
Optagelse af realkreditlan 2.215.565 1.061.821 1.168.132 724.202
Optagelse af [an hos finansieringsinstitutter 909.774 2.107.215 909.774 2.107.215
Indfrielse af realkreditlan -1.123.893 -640.232 -501.839 -217.888
Indfrielse af [dn hos finansieringsinstitutter -1.685.215 -1.507.934 -1.685.215 -1.507.934
Afdragparealkreditlan -55321 -70.670 -28.647 -36.395
Afdragpalanhos finansieringsinstitutter -177.212 -125.086 -177.212 -125.086
Aktieemission, netto 264.864 0 264.864 0
Modtagne deposita, netto 1.165 18.200 -1.707 -332
Betaltudbytte -63.485 -116.273 -63.485 -116.273
Salgaf egne aktier 5.968 4275 5.968 4.275
Kob af egne aktier -10.049 -1.106 -10.049 -1.106
Pengestromme fra finansieringsaktivitet i alt 282.161 730.210 -119.416 830.678
Nettoaendringialt 81.864 -86.148 16.327 -88.052
Likviditet1. januar -400.440 -314.292 -403.363 -315311
Likviditet 31. december -318.576 -400.440 -387.036 -403.363
Derkanspecificeres saledes:
Likvide beholdninger ifolge regnskab 493513 307.070 287491 304.147
Likvide beholdninger som er deponeret -424.190 -303.110 -286.628 -303.110
Traek padriftskreditter -387.899 -404.400 -387.899 -404.400
Likviditet 31. december -318.576 -400.440 -387.036 -403.363
Kreditfaciliteter 1.395.000 1.255.000 1.395.000 1.255.000
Finansielle reserver 31. december 1.076.424 854.560 1.007.964 851.637
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1. VASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS, REGNSKABSMASSIGE SKON 0G VURDERINGER

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2013 for hen-
holdsvis Koncernenog JeudanA/S, afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU samt
danske oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber, jf.
IFRS bekendtgerelsenudstedtihenhold til arsregnskabsloven.

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

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet for 2013 er aflagt i
overensstemmelse med de nye og e@ndrede standarder (IFRS/IAS)
samt nye fortolkningsbidrag (IFRIC), der geelder for regnskabsar, der
begynder1.januar 2013.

Implementeringen af de nye og andrede standarder samt fortolk-
ningsbidrag for 2013 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 sken 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, dererubetydelige eller uvaesentlige for Koncernenog
arsregnskabet.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der
omfatter ejendommenes kabspris og eventuelle direkte tilknyttede
omkostninger. Investeringsejendomme males efterfelgende til
dagsvaerdi. Ejendommenes dagsvaerdirevurderes pa baggrund af den
afkastbaserede 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, der tilbagebetales ved et tidsbegrzenset tilleg til lejen,
males tilkostpris ogafskriveslinezert over dentidsbegraensede periode.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regn-
skabspraksis har ledelsen foretaget falgende regnskabsmaessig vur-
dering, der har haft enbetydeligindflydelse pa arsregnskabet.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
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
pt.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.

Den af Jeudan anvendte afkastmodel, der har vaeret brugt konsistent
gennem flere ar, indeholder folgende 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-
ogvarmeregnskaber.

2.REGULERING TIL MARKEDSLEJE

| ejendomme hvor Jeudan vurderer at den faktiske leje er hgjere eller
lavere end den leje der vil kunne opnas ved genudlejning, reguleres den
aktuelle leje tilden forventede genudlejningsleje.

3.DRIFTSOMKOSTNINGER

Samtlige faktiske driftsomkostninger fratraekkes. De omfatter blandt
andetskatterogafgifter, forsikringer, serviceabonnementer, renholdelse,
ejendomsservice, forsyning, ejerens andel af drifts-og varmeudgifter etc.

4.IND-OGUDVENDIG VEDLIGEHOLDELSE
Envaesentligandel af vedligeholdelsesomkostningerne paerhvervs-
ejendomme afholdes af kunderne, men det kan variere afhangig
af de konkrete kontraktvilkar. Til labende udvendig vedligeholdelse
henszttes pa erhvervsejendomme gennemsnitlig DKK 30 pr. m?2
arligt (2012: DKK 30). P& erhvervslejemal hensaettes ikke til labende
indvendig vedligeholdelse, da disse udgifter atholdes af kunderne.

For s& vidt angar ejendomme, hvor boligreguleringsloven og leje-
loven fastszetter lovpligtige henszettelser anvendes disse hen-
saettelser til bade ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca. DKK
130 pr.m2 &rligt (2012: DKK130).
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Udover hensaettelser til lsbende vedligeholdelse foretages reservati-
oner til indretning af de konkrete ledige lejemal og eventuelle storre
udvendige renoveringsprojekter pa den konkrete ejendom. Reserva-
tionerne beregnes pagrundlag afkonkrete projekter eller erfaringstal
og fradrages i ejendommens opgjorte markedsvaerdi jf. nedenfor
under punkt 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 (2012: 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:

* Jeudanprzesenteres lebende for nye ejendomsinvesteringer. Henven-
delserne kommer fra ejendomsmaeglere, realkredit- og finansierings-
institutter samt ejendomsinvestorer. | denne proces kan Jeudan vur-
deremarkedsafkastetogevrigevaesentlige faktorerfordeforskellige
ejendomssegmenter, dels for investeringer Jeudan selv foretager,
dels for transaktioner som foretages af andre investorer, hvor Jeudan
har detaljeret kendskab til de konkrete ejendommes gkonomi.

* Jeudan optager lebende finansiering hos de finansielle samarbejds-
partnere (realkredit- og finansieringsinstitutter), der har en markeds-
andeliDanmark pa mere end 90% af realkreditfinansieringen. | forbin-
delse hermed gennemforer langiverne en selvstzendig vurdering af
hver enkelt ejendom. Yderligere afholder direktionen mede med de

finansielle samarbejdspartnere hvert kvartal, hvor blandt andet pris-
udviklingen pa investeringsmarkedet og udlejningsmarkedet dreftes.
Igennem en laengere arraekke - ogsa i 2013 - har institutternes vurde-
ringer i finansieringsejemed i al vaesentlighed svaret til bade Jeudans
egne vurderinger og anskaffelsessummer pa nye investeringer.

* Jeudanafholder lsbende maeder med de sterre ejendomsmaeglervirk-
somheder i Kebenhavn, og pé disse meder droftes blandt andet ud-
viklingeniejendomspriserne.

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 in-
destdende pa vedligeholdelseskonti i henhold til boligreguleringslo-
vens §§180g 22.

8.KORREKTIONER TIL DAGSVARDIEN

Der kan ske korrektion af den beregnede dagsveerdi i form af
reservationer (fradrag) til forestdende vaesentlige renoverings- og
ombygningsopgaver, ejendomme beliggende i helt saerlige skonomisk
traengte erhvervs- eller beboelsesomrader, ejendomme med hjem-
faldsforpligtelse eller lignende.

Malingen af Koncernens ejendomme har for 2013 resulteretiensamlet
regulering pa DKK -203 mio. (2012: DKK 174 mio.). Ejendommene er
vaerdiansat til et gennemsnitligt afkast pa 5,1% mod 5,2% 1 2012.

Nedenstaende tabel viser fordelingen af anvendte afkastprocenter pa
hele portefeljen samt den gennemsnitlige pris pr.m?

Andel af Gennemsnitligt Gennemsnitlig
Interval for anvendte afkastprocenter portefalje afkast pris pr. m?
Afkastprocent: Over 8,00% 0,2% 9,0% 4.687
Afkastprocent: 7,50% til 8,00% 31% 7.6% 6.268
Afkastprocent: 7,00% til 7,49% 1,9% 7,0% 6.694
Afkastprocent: 6,50% til 6,99% 0,9% 6,5% 8.891
Afkastprocent: 6,00% til 6,49% 6,5% 6,1% 14520
Afkastprocent: 5,50% til 5,99% 6,7% 56% 26.749
Afkastprocent: 5,00% til 5,49% 37.8% 51% 24573
Afkastprocent: 4,50% til 4,99% 41,1% 4,7% 27.447
Afkastprocent: <4,50% 1,8% 4.0% 20.508
Samlet for portefeljen 100,0% 51% 21.002

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

Folsomheden ved andringer i Jeudans afkastkrav er belyst i tabellen
pa side 25. Tabellen viser effekten pa dagsveerdien, egenkapitalen,

indre vaerdi pr. aktie og dagsvaerdi pr. m? ved zendring i afkastprocen-
teniintervaller af hhv.+/-0,25%-point. Ved enstigning i afkastprocen-
ten pa 0,5%-point vil ejendommenes dagsvaerdi falde med DKK 1.519
mio. (2012: DKK 1473 mio.). Omvendt vil et fald i afkastprocenten pa
0,5%-point medfere en stigning i dagsvaerdien pa DKK 1.848 mio.
(2012: DKK1.762 mio.).
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Pa tilsvarende vis vil en generel @ndring i den gennemsnitlige arlige
leje pavirke dagsveerdien, egenkapitalen, indre vaerdi pr. aktie og
dagsvaerdi pr.m2. En gennemsnitlig reduktion af erhvervslejen pa DKK
30 pr. m?, svarende til -2,6%, medferer en reduktion i efendommenes
veerdipa DKK 485 mio (2012: DKK 485 mio.) jf. tabellen pa side 30.

Udlejningsprocenten i Jeudans ejendomme var ved udgangen af 2013
92,9 malt pa lejeindtaegter. (2012: 94,6) Et fald i udlejningsprocenten
pa5 procentpointvilmedfere ennedgangilejeindtaegterne pa ca. DKK
51mio. (2012: DKK 35 mio.).

Finansielle gzldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter

Til finansiering af investeringsejendomme anvender Koncernen real-
kreditlan og lan fra finansieringsinstitutter med lang lgbetid. Lanene
optagesmedentenfastellervariabelrente. Vedldan medvariabelrente
deekkes risikoen for stigende rente ved anvendelse af renteaftaler for
en lngere periode. Herved opnaés bl.a. en delvis afbalanceret pavirk-
ning af dagsvaerdien ved andringer i markedsrenten, da ndringer 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 til realkredit- og finansieringsinstitut-
ter (bortset fra driftskreditter der méles til amortiseret kostpris),
herunder afledte finansielle instrumenter der anvendes til afdaekning
af renterisiko, males ved ferste indregning til dagsvaerdien af det be-
talte ellermodtagne vederlag. Efter farste indregning males finansielle
geeldsforpligtelser til realkredit- og finansieringsinstitutter, herunder
afledte finansielle instrumenter, til dagsvaerdi med indregning i resul-
tatopgerelsen, tilsvarende maling af investeringsejendomme.

Dennemetode erbl.a. valgt for at tilvejebringe en indregningsoverens-
stemmelse mellem aktiver og passiver, idet der efter Koncernens
opfattelse kan vaere visse skonomiske sammenhange mellem nogle
af de vaesentlige faktorer, der bestemmer dagsveerdien for en
investeringsejendom og dagsvaerdien af de tilknyttede finansielle
geeldsforpligtelser.

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

/ndring af dagsveerdien af de finansielle gzeldsforpligtelser 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 gzeldsforpligtelser”.

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

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

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

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

Bortset fraenenkelt ejendom med enregnskabsmaessigvaerdipa DKK
7 mio. 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.

Investerings- Investerings-

ejendomme ejendomme Service Service Segmenter Segmenter
2013 2012 2013 2012 2013 2012
Nettoomsaetning til eksterne kunder 860.262 819.603 268.841 325.799 1.129.103 1.145.402
Nettoomsaetning mellem segmenter 3451 3391 76.105 58.806 79.556 62.197
Nettoomsatning 863.713 822.994 344.946 384.605 1.208.659 1.207.599
Driftsomkostninger -162.326 -163.692 -322.841 -356.290 -485.167 -519.982
Bruttoresultat 701.387 659.302 22.105 28.315 723.492 687.617
Salg- og marketingsomkostninger -9.004 -5.658 0 0 -9.004 -5.658
Administrationsomkostninger -67.122 -62.444 -15611 -16.228 -82.733 -78.672
Finansielle poster, netto -165.819 -224.605 4.239 3814 -161.580 -220.791
Gevinst/tab ejendomme -190.614 174111 0 0 -190.614 174111
Gevinst/tab finansielle geeldsforpligtelser 326.692 -524.130 0 0 326.692 -524.130
Segmentresultat for skat 595.520 16.576 10.733 15.901 606.253 32.477
Skat af arets resultat -31.433 -5.644 -2.339 -2.262 -33.772 -7.906
Arets segmentresultat 564.087 10.932 8.394 13.639 572.481 24,571
Segment aktiver i alt 17.762.123 16.971.254 289.736 360.561 18.051.859 17.331.815
Segment forpligtelser i alt 13.062.329 13.034.674 166.700 245.920 13.229.029 13.280.594

Tilgang af langfristede materielle aktiver 1.106.184 1.136.862 5.015 1.634

Afskrivninger 9.594 10.829 6.433 7.005

Arets regulering af nedskrivning til imade-

gaelse af tab pa tilgodehavender, udgift 4375 2.466 -14 59
Intern Intern Koncern Koncern
Segmenter Segmenter eliminering eliminering ialt ialt
2013 2012 2013 2012 2013 2012
Nettoomsaetning til eksterne kunder 1.129.103 1.145.402 0 0 1.129.103 1.145.402
Nettoomsaetning mellem segmenter 79.556 62.197 -79.556 -62.197 0 0
Nettoomsatning 1.208.659 1.207.599 -79.556 -62.197 1.129.103 1.145.402
Driftsomkostninger -485.167 -519.982 76.223 59.544 -408.944 -460.438
Bruttoresultat 723.492 687.617 -3.333 -2.653 720.159 684.964
Salg- og marketingsomkostninger -9.004 -5.658 0 0 -9.004 -5.658
Administrationsomkostninger -82.733 -78.672 2354 1.520 -80.379 -77.152
Finansielle poster, netto -161.580 -220.791 0 2 -161.580 -220.789
Gevinst/tab ejendomme -190.614 174111 0 0 -190.614 174111
Gevinst/tab finansielle gaeldsforpligtelser 326.692 -524.130 0 0 326.692 -524.130
Segmentresultat for skat 606.253 32.477 -979 -1.131 605.274 31.346
Skat af arets resultat -33772 -7.906 245 283 -33.527 -7.623
Arets segmentresultat 572.481 24,571 -734 -848 571.747 23.723
Segment aktiver i alt 18.051.859 17.331.815 -251.578 -326.211 17.800.281 17.005.604
Segment forpligtelser i alt 13.229.029 13.280.594 -125.269 -202.466 13.103.760 13.078.128
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3.NETTOOMSATNING
Koncern Moderselskab

2013 2012 2013 2012
Lejeindtaegter fralnvesteringsejendomme 848754 808.526 352391 336.128
Andreindtaegter fraInvesteringsejendomme 11.508 11.077 3.233 3.085
Salgsveerdiaf &rets produktioninkl.igangvaerende arbejder (Service) 203.964 267.844 0 0
@vrigomsaetning Service 64.877 57.955 0 0
Nettoomsztningialt 1.129.103 1.145.402 355.624 339.213

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

| forbindelse med udlejningen af Investeringsejendomme til kunder afholder Koncernen en raekke omkostninger, som viderefaktureres direkte til
kunderne eksempelvis varme, el, vand, renhold etc. De samlede viderefakturerede omkostninger fremgar nedenfor.

Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012
Direkte viderefakturering til kunder 162577 150.871 66.917 52110
Ovennzvnte belgb indgar ikke i nettoomsaetningen.
4.DRIFTSOMKOSTNINGER
Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012
Driftsomkostninger Investeringsejendomme 158875 160301 69.046 67.860
Driftsomkostninger Service 250.069 300.137 0 0
Driftsomkostninger i alt 408.944 460.438 69.046 67.860

Heraf direkte driftsomkostninger ikke udlejede
Investeringsejendomme 2.654 1.008 745 149
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5.PERSONALEOMKOSTNINGER

Koncern Moderselskab

2013 2012 2013 2012
Bestyrelseshonorar 2.200 2119 2.200 2119
Gager og lenninger 172513 163.515 56.328 48.553
Bidragsbaserede pensioner 13.679 13317 3.880 3.647
Aktiebaseret aflenning 0 448 0 374
Refusion fra offentlige myndigheder -3.151 -3.108 -771 -439
Andre omkostninger til social sikring 2425 2332 540 519
Personaleomkostninger i alt 187.666 178.623 62.177 54,773
Personaleomkostningerne er fordelt saledes:
Driftsomkostninger 116.760 115.092 371 364
Salg- og marketingsomkostninger 3.556 3.056 3.556 3.056
Administrationsomkostninger 67.350 60.475 58.250 51.353
Personaleomkostninger i alt 187.666 178.623 62.177 54.773
Gennemsnitligt antal beskzeftigede 364 367 79 77
Vederlag tilbestyrelse og direktion kan specificeres saledes:

Bestyrelse Direktion

2013 2012 2013 2012
Bestyrelseshonorar 2.200 2119 0 0
Gage 0 0 9.668 9.073
Individuelt gagetilleeg 0 0 2.000 0
Vederlagialt 2.200 2119 11.668 9.073

Anszettelseskontrakten for direktionen felger almindelige vilkar. Opsigelsesvarslet for Per W. Hallgren udger 18 maneder fra Selskabets side og
8maneder fraPer W.Hallgrens side. Opsigelsesvarslet for Peter Speer udger 12 méaneder fra Selskabets side og 6 maneder fra Peter Speers side.

Bestyrelsen har indgaet en bonusaftale med Per W. Hallgren, hvorefter Per W. Hallgren i 2014 modtager en samlet bonus pa DKK 1,6 mio.,
der udbetales dels kontant, dels ved overfarsel af egne aktier i Selskabet. | 2015 og 2016 modtager Per W. Hallgren en bonus (kontant + aktier)

pa DKK 2,2 mio. pr.ar.

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

direktarkontrakten.

Denitidligere arsrapporter omtalte ejerskifteklausul er samtidig ophaevet.

| 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 direktion krav pa vederlag ved opher af arbejdsforholdet.
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6. HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012
Lovpligtigrevision 683 683 143 143
Andre erklzaeringer med sikkerhed, emission 5 0 5 0
Skatteradgivning 20 207 16 207
Andre ydelser 112 630 106 630
Honorarer i alt 820 1520 270 980
7.RESULTAT AF KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE SELSKABER
Moderselskab
2013 2012
Tilbageforsel af nedskrivning af tilgodehavende i tilknyttet selskab 34.640 -2.649
Resultat af kapitalandele i tilknyttede selskaber i alt 34.640 -2.649

Tilgodehavender i tilknyttede selskaber méles i moderselskabets regnskab til kostpris. Hvis kostprisen overstiger tilgodehavendets genindvin-
dingsvaerdinedskrives til denne lavere vaerdi.

JeudanlllA/Shari2013 realiseret et overskud pa t.DKK 34.640, hvorved genindvindingsvaerdien er foreget.

Somkonsekvens heraf er tilgodehavender i Jeudan 1l A/S reguleret med DKK 35 mio. i 2013.

8. FINANSIELLE INDTAGTER

Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012
Renter af tilgodehavende hos tilknyttede selskaber - - 77.651 74.221
Renter af bankindestaende mv. 738 3433 212 2191
Andre finansielle indteegter 10.044 1.665 4461 503
Finansielle indt=gter i alt 10.782 5.098 82.324 76.915

De finansielle indtaegter hidrerer frafinansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris.
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9. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012
Renter af gzeld til tilknyttede selskaber - - 8352 6.023
Renter af geeld til finansieringsinstitutter 9.688 14.826 9.633 14792
@vrige finansielle omkostninger 473 374 1.020 224
Renteomkostninger for finansielle forpligtelser, der
ikke males til dagsvaerdi via resultatet 10.161 15.200 19.005 21.039
Heraf indregnet paigangvaerende projekter
investeringsejendomme -5.946 -7.534 0 -3.900
4.215 7.666 19.005 17.139
Renter af geeld til finansieringsinstitutter 41.695 46.925 41.695 46.925
Renter af geeld til realkreditinstitutter 126.452 171.296 49.961 61.962
Finansielle omkostningerialt 172.362 225.887 110.661 126.026

Finansielle omkostningerindregnet paigangvaerende projekterinvesteringsejendomme er beregnet med udgangspunkt iregnskabsarets afholdte
omkostninger og enrentesats pa 4,0% p.a.(2012:4,0%p.a.).

10. GEVINST/TAB EJENDOMME

Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012
Urealiserede gevinst/tab
Opskrivninginvesteringsejendomme 321.221 416.690 145.408 112945
Nedskrivninginvesteringsejendomme -524.161 -242.314 -267.654 -111.216
-202.940 174.376 -122.246 1729
Realiserede gevinst/tab
Gevinst/tab ved salg af ejendomme 12326 -265 19.483 0

Gevinst/tab ejendommeialt -190.614 174111 -102.763 1.729
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11. SKAT AF ARETS RESULTAT

Koncern Moderselskab

2013 2012 2013 2012
Aktuel skat 51.162 -15.671 13.734 -12.062
Udskudt skat 95121 23.294 33403 114118
Tilbagebetalt selskabsskat vedrerende tidligere ar -50.838 0 -18.425 0
Regulering vedrerende tidligere ar, udskudt skat 49.697 0 122463 0
Effekt af eendring i skatteprocent -111.615 0 -26.546 0
Skat af arets resultatialt 33.527 7.623 124.629 102.056
Skatafandentotalindkomstialt 0 0 0 0
Skat af egenkapitalposteringerialt 0 0 0 0
Skat af arets resultat kan forklares saledes
Beregnet 25% skat af resultat for skat 151319 7.837 67.521 -10.168
Nedsaettelse af selskabsskatteprocent -111.615 0 -26.546 0
Skatteeffekt af:
Ikke skattepligtige indtaegter og fradragsberettigede omkostninger -5.036 -214 -11.724 -12.522
Regulering vedrerende tidligere ar -1.141 - 104.038 124.084
Tilbageferselnedskrivning tilknyttede selskaber - - -8.660 662
Skat af arets resultatialt 33.527 7.623 124.629 102.056
Effektiv skatteprocent 55 24,3 46,1 -250,9
12. RESULTAT PR. AKTIE

Koncern
2013 2012

Arets resultat (t.DKK) 571.747 23.723
Gennemsnitligt antal aktier (stk.) 10.850.340 10.586.450
Gennemsnitligt antal egne aktier (stk.) -10.550 -10.745
Gennemsnitligt antal aktier i omlob (stk.) 10.839.790 10.575.705
Udestdende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingseffekt 0 0
Gennemshnitligt antal aktier, udvandet (stk.) 10.839.790 10.575.705
Resultat pr. aktie i DKK (EPS) 52,75 2,24
Resultat pr. aktie, udvandet i DKK (EPS) 52,75 2,24
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13.UDBYTTE

17. april 2013 udbetalte Jeudan A/S udbytte til aktionaererne pa t.DKK
63.519, svarende til DKK 6,0 pr. aktie. | april 2012 blev der udbetalt ud-
bytte pa t.DKK116.451, svarende til DKK 11,0 pr. aktie.

For regnskabsaret 2013 vil bestyrelsen foresla et udbytte p& t.DKK
133.037, svarende til DKK 12,0 pr. aktie, der oppebaerer ret til udbytte
for 2013. Udbyttet vilblive udbetalt til aktionaererne umiddelbart efter

afholdelse af Selskabets ordinzere generalforsamling 23. april 2014
forudsat, at generalforsamlingen godkender bestyrelsens forslag. Da
udbyttet er betinget af generalforsamlingens godkendelse, er det ikke
indregnet som en forpligtelse i balancen pr. 31. december 2013. Udbyt-
tetvilblive udbetalt til de aktionaerer, der pr. 23. april 2014 er registre-
retiSelskabets ejerbog.

14. LANGFRISTEDE AKTIVER

Igangvarende
projekter

Investerings- investerings- Driftsmateriel
Koncern ejendomme ejendomme oginventar
Kostpris1.januar 2012 13.189.948 359.542 74681
Tilgang, keb 804.163 311.200 7.106
Tilgang, forbedring 16.027 0 0
Overforsel 451421 -451.421 0
Afgang -18311 -1.067 -8.979
Kostpris 31. december 2012 14.443.248 218.254 72.808
Op-/nedskrivninger 1.januar 2012 1.795.373 0 0
Arets op-/nedskrivninger 185.070 0 0
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger -10.694 0 0
Afgang op-/nedskrivninger 6.012 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2012 1.975.761 0 0
Afskrivninger 1.januar 2012 26.164 0 35.025
Arets afskrivninger 6.121 0 11.713
Afgang 0 0 -5350
Afskrivninger 31. december 2012 32.285 0 41.388
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2012 16.386.724 218.254 31.420
Kostpris1.januar 2013 14.443.248 218.254 72.808
Tilgang, keb 815.208 274529 7.855
Tilgang, forbedring 13.607 0 0
Overforsel 129.006 -129.006 0
Afgang -310.540 0 -7.707
Kostpris 31. december 2013 15.090.529 363.777 72.956
Op-/nedskrivninger 1.januar 2013 1.975.761 0 0
Arets op-/nedskrivninger -6.711 0 0
Tilbageforsel af op-/nedskrivninger -196.229 0 0
Afgang op-/nedskrivninger -3.965 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2013 1.768.856 0 0
Afskrivninger 1.januar 2013 32.285 0 41388
Arets afskrivninger 5811 0 10.216
Afgang -19.578 0 -4.800
Afskrivninger 31. december 2013 18.518 0 46.804
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2013 16.840.867 363.777 26.152

| investeringsejendomme er indeholdt saerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tilleeg til lejen, med en regnskabsmaessig vaerdipa

t.DKK15.073(31. december 2012 t.DKK 16.863).
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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 2012 4.828.431 284.904 27.268 1.213.942 1.107.547
Tilgang, keb 804.163 65.629 5.472 0 0
Tilgang, udlan 0 0 0 0 872.265
Overforsel 308.733 -308.733 0 0 0
Afgang 0 -1.067 -4.115 0 0
Kostpris 31. december 2012 5.941.327 40.733 28.625 1.213.942 1.979.812
Op-/nedskrivninger 1.januar 2012 848.178 0 0 -100.795 -473121
Arets op-/nedskrivninger 34.417 0 0 0 -2.649
Tilbagefersel af op-/nedskrivninger -32.688 0 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2012 849.907 0 0 -100.795 -475.770
Afskrivninger1.januar 2012 20.364 0 13.502 0 0
Arets afskrivninger 4.043 0 4426 0 0
Afgang 0 0 -2.228 0 0
Afskrivninger 31. december 2012 24.407 0 15.700 0 0
Regnskabsmassig veardi 31. december 2012 6.766.827 40.733 12.925 1.113.147 1.504.042
Kostpris1.januar 2013 5.941.327 40.733 28.625 1.213.942 1.979.812
Tilgang, keb 576.008 82775 2783 40.276 0
Tilgang, forbedring 2.279 0 0 0 0
Overforsel 59.844 -59.844 0 0 0
Afgang -146.272 0 -2.041 0 -163.587
Kostpris 31. december 2013 6.433.186 63.664 29.367 1.254.218 1.816.225
Op-/nedskrivninger 1.januar 2013 849.907 0 0 -100.795 -475.770
Arets op-/nedskrivninger 39.269 0 0 0 0
Tilbageforsel af op-/nedskrivninger -161.515 0 0 0 34.640
Afgang op-/nedskrivninger -21.961 0 0 0 0
Op-/nedskrivninger 31. december 2013 705.700 0 0 -100.795 -441.130
Afskrivninger1.januar 2013 24.407 0 15.700 0 0
Arets afskrivninger 3.500 0 3.781 0 0
Afgang -18.606 0 -1.723 0 0
Afskrivninger 31. december 2013 9.301 0 17.758 0 0
Regnskabsmassig verdi 31. december 2013 7.129.585 63.664 11.609 1.153.423 1.375.095

| investeringsejendomme er indeholdt saerindretninger, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tillaeg til lejen, med en regnskabsmaessig vaerdi pa
t.DKK 4.867 (31. december 2012 t.DKK 9.563).
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14. LANGFRISTEDE AKTIVER (FORTSAT)

Ejerandel
Selskabs- og stemme-
Kapitalandele i tilknyttede selskaber Hjemsted kapital rettigheder
Jeudan|A/S Kebenhavn 17.380 100%
JeudanllA/S Kebenhavn 10.000 100%
JeudanlllA/S Kebenhavn 100.000 100%
JeudanIVA/S Kebenhavn 10.000 100%
JeudanVA/S Kgbenhavn 10.500 100%
JeudanVIA/S Kgbenhavn 10.500 100%
Jeudan VIIA/S Kebenhavn 10.500 100%
Jeudan VIIIA/S Kebenhavn 500 100%
JeudanIX ApS Kebenhavn 80 100%
Jeudan X ApS Kebenhavn 125 100%
Jeudan X1 ApS Kebenhavn 100 100%
Jeudan Servicepartner A/S Redovre 500 100%
Jeudan X1 ApS er erhvervet 30. september 2013. Det ultimative moderselskab er Jeudan A/S.
15.IGANGVARENDE ARBEJDER
Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012
Salgsveerdiaf udferte arbejder 310311 187.472 0 0
Foretagne acontofaktureringer -295.088 -181.670 0 0
Igangvarende arbejder i alt 15.223 5.802 0 0

Salgsveerdien af udfarte arbejder udger t.DKK 310.311, hvoraf avance andrager t.DKK 35.158 (2012: t.DKK 47.904).

Kreditrisikoen pa 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
2013 2012 2013 2012
Frie likvide beholdninger 69.323 3.960 863 1.037
Deponeringer 424190 303.110 286.628 303.110
Likvide beholdninger i alt 493.513 307.070 287.491 304.147

Koncernens likvide beholdninger bestar af indestaende i danske finansielle institutter med hej kreditvaerdighed.
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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
2013 2012
Aktiekapital1.januar 1.058.645 1.058.645
Rettet emission, kontantindbetalt 50.000 0
Aktiekapital 31. december 1.108.645 1.058.645
Egne aktier Antal Kobs-/salgspris % af aktiekapital
2013 2012 2013 2012 2013 2012
Beholdning 1. januar 6.873 14616 2.807 5994 0,06% 0,14%
Tilgang 17414 2627 10.049 1.106 0,16% 0,02%
Afgang -10.061 -10.370 -4.563 -4.293 -0,09% -0,10%
Beholdning 31. december 14.226 6.873 8.293 2.807 0,13% 0,06%

Selskabet har intet enske om at have en beholdning af egne aktier, men kan hvor ledelsen vurderer det som hensigtsmaessigt opkebe mindre
aktieposter, blandt andet til afdeekning af bonusprogrammer.

18. FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER

Koncern Moderselskab

2013 2012 2013 2012
Finansielle gaeldsforpligtelser med pantifast ejendom 11.525.853 11.575.681 5.399.680 5.847.450
Driftskreditter 387.899 404.400 387.899 404.400
Finansielle gldsforpligtelser i alt 11.913.752 11.980.081 5.787.579 6.251.850
Geeldenforfalder til betaling saledes:
Indenfor etar frabalancedagen 753344 646.989 637.240 611752
Mellem et ogto ar frabalancedagen 173.958 241.886 151.689 206.123
Mellem to ogtre &r frabalancedagen 167.458 237.066 145.032 200.767
Mellem tre og fire ar frabalancedagen 161.646 231.116 139.060 194.274
Mellem fire og fem ar frabalancedagen 125639 226.965 102.891 189571
Efter femar frabalancedagen 10.743.245 10.128.405 4.689.285 4.719.304
Nominel verdi af finansielle gldsforpligtelser 12.125.290 11.712.427 5.865.197 6.121.791
Dagsveerdiregulering af geeld 19.509 24492 12.039 21.470
Dagsveerdiafrenteaftaler -231.047 243162 -89.657 108.589
Finansielle gldsforpligtelser i alt 11.913.752 11.980.081 5.787.579 6.251.850
Geeldenerindregnet saledes ibalancen:
Langfristede forpligtelser, realkreditlan 10.114.645 9.353.748 4.105.023 3.661.777
Langfristede forpligtelser, finansieringsinstitutter 1.040.409 1.973.489 1.040.409 1.973.489
Kortfristede forpligtelser, realkreditlan 230.349 76.563 113.798 40.303
Kortfristede forpligtelser, finansieringsinstitutter 528.349 576.281 528349 576.281
Finansielle gldsforpligtelser i alt 11.913.752 11.980.081 5.787.579 6.251.850

Finansielle gaeldsforpligtelser med pant i fast ejendom males til dagsvaerdi (t.DKK 11.525.853). Gaeld til realkreditinstitutter opgeres til berskurser
pr. 31. december 2013 for de underliggende obligationer, mens geeld til finansieringsinstitutter opgeres til den nominelle restgaeld, der svarer til
dagsveerdi. Driftskreditter méles til amortiseret kostpris, der svarer til dagsveerdi (t. DKK 387.899). Dagsveerdien (nutidsvaerdien pr. 31. december
2013) af renteaftaler opgeres med udgangspunkt i balancedagens renteniveau. Forskellen i det fremtidige cash flow mellem den aftalte rentesats
og den geldende rentesats pr. 31. december 2013 opgeres for den enkelte renteaftale og tilbagediskonteres til 31. december 2013, svarende til
dagsvaerdien af renteaftalerne.
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18. FINANSIELLE G/ZALDSFORPLIGTELSER (FORTSAT)

Koncern Moderselskab

2013 2012 2013 2012
Ydelser til betaling de kommende 5 ar 1.840.783 2.336.843 1.153.489 1.587.435
Ydelserne forfalder til betaling saledes:
Inden for et &r frabalancedagen 393.145 477.376 253.990 331.953
Mellem et ogto ar frabalancedagen 385378 483.735 246.756 332183
Mellem to og tre &r frabalancedagen 374.992 474582 236.974 323.054
Mellem tre og fire ar frabalancedagen 363.546 456.691 227.148 305.552
Mellem fire og fem &r frabalancedagen 323722 444459 188621 294693
Ydelser til betaling i alt 1.840.783 2.336.843 1.153.489 1.587.435

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

19. UDSKUDT SKAT
Koncern Moderselskab

2013 2012 2013 2012
Udskudt skat 1. januar 699.909 676.615 40.986 -73132
Udskudt skat indregnet iresultatopgerelsen 33.203 23.294 129.320 114118
Udskudt skat 31. december 733.112 699.909 170.306 40.986
Udskudt skat vedrerer:
Investeringsejendomme 965.206 1.087.449 246391 282.550
Andre materielle aktiver -4.109 -5.655 -1.291 -1.609
Finansielle geeldsforpligtelserinkl.rentefradragsbeskzering -4.291 -164.099 -2.649 -163.342
Fremforbare skattemaessige underskud -224.452 -223327 -70.294 -75.163
Dvrige 758 5.541 -1.851 -1.450
Udskudt skat 31. december 733.112 699.909 170.306 40.986

20. KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

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

Til sikkerhed for realkreditlén og finansieringsinstitutter er der i Kon-
cernens ejendomme tinglyst pantesikkerhed for t.DKK 15.712.358
(2012:1.DKK14.289.171), hvoraf t.DKK 249.292 (2012: t.DKK 94.938) er
iKoncernens besiddelse.

Jeudan A/S har kautioneret for tilknyttede selskabers realkreditlan
forialtt.DKK 6.057.356 (2012: t.DKK 5.577.656).

Kebenhavns Kommune er i henhold til tinglyst deklaration af 22.
juli 1949 berettiget til at tilbagekebe ejendommen Lersg Parkallé
101, matr. nr. 1322 Uttersley, i ar 2040 for t.DKK 190. Den regnskabs-
maessige veerdi udger pr. 31. december 2013 t.DKK 120455 (2012:
t.DKK157135).

TorvehallerneKBH pa Israels Plads er opfert pa lejet grund. Leje-
kontrakten med Kebenhavns Kommune er uopsigelig fra udlejers
side indtil 1. april 2061. Ved opher af lejekontrakten er Kebenhavns
Kommune berettiget til at overtage bygningerne vederlagsfrit. Den
regnskabsmaessige veerdi udger pr. 31. december 2013 t.DKK 177110
(2012:t.DKK178.340).

Jeudan A/S har tegnet garantier for deposita vedrerende Torvehaller-
neKBH pé Israels Plads for t.DKK 1.371(2012: t.DKK 1.371).

Jeudan A/S har pa vegne af Jeudan Servicepartner A/S afgivet beta-
lingsgarantifor t. DKK11.720(2012:t.DKK 11.720).

Jeudan Servicepartner A/S har tegnet garantier for entrepriser for
t.DKK 441(2012: t.DKK 732) samt betalingsgarantier for t. DKK 0 (2012:
t.DKK578).

Jeudan A/S er administrationsselskab i en dansk sambeskatning.
Selskabet haefter derfor fra og med 2013 solidarisk med de ovrige
selskaber i sambeskatningen for skyldige selskabsskatter. Skyl-
dige selskabsskatter andrager pr. 31. december 2013 t.DKK 0 (2012:
t.DKKO).

Jeudan A/S og de tilknyttede selskaber Jeudan | A/S til Jeudan X ApS
er feelles momsregistreret. Selskaberne haefter solidarisk for det
samlede momstilsvar, der pr. 31. december 2013 andrager t.DKK 0
(2012:t.DKK 831).

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
2013 2012 2013 2012
Udleb uopsigelighedindenfor1ar 145.690 154.933 52937 71.025
Udleb uopsigelighedindenfor 2-5 ar 716.116 510.645 304.600 199.021
Udleb uopsigelighed efter 5 ar 1.812.083 1.986.423 724010 703.683
Kontraktlige lejeindtzgter i alt 2.673.889 2.652.001 1.081.547 973.729
Arets kontraktlige lejeindtzaegter indregnet iresultatopgerelsen 848.754 808.526 352391 336.128

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 storre rentebaerende gzeld. Jeudan laegger vaegt pa, at den
investerede kapital udnyttes optimalt, ligesom den finansielle risiko
skal vaere under kontrol.

Egenkapitalens relative sterrelse
Ledelsen vurderer, at en egenkapitalandel i niveauet 25-33% vil vaere

optimalunder de aktuelle forhold. | vurderingenindgar enraskke forhold:

* Forventningen til efendommens afkast er hgjere end den rente der
skal betales af fremmedfinansieringen. Med udgangspunkt heri ber
egenkapitalen derfor veere sa 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
denokonomiske malsaetning omet afkast af det primaereresultat pa
8% af egenkapitalen, malt som EBVAT (resultat fer kurs- og veerdire-
guleringer)iforhold til den gennemsnitlige egenkapital.
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* Egenkapitalen ber i forhold til det samlede forretningsomfang og de
samlede aktiver have en sddan sterrelse, at Jeudan fortsat kan opna
fremmedfinansiering pa attraktive vilkar, samtidig med at aktionze-
rernes afkast optimeres.

* Egenkapitalenskalvaere grundstammenietfinansieltberedskab, dels
for at kunne foretage attraktive investeringer med en kort beslut-
ningsproces, dels for at give Jeudan modstandskraftivanskelige tider.

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

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

Egenkapital (aktiekapital ogreserver) 25-33% (p.t. 26%)
0-10% (p.t. 7%)

65-70% (pt.67%)

Ikke rentebaerende forpligtelser
Rentebzerende forpligtelser

Malsaetningen for Jeudans forrentning af egenkapitalen forudszetter
blandtandet, at finansieringsstrukturen ligger pa disse niveauer.

Enudvidelse af Selskabets aktiekapital erimidlertid forbundet med vae-
sentlige omkostninger og et betydeligt tidsforbrug. Aktiekapitalen har
derfor hidtil vaeret og vil fremover naturligt og mest hensigtsmaessigt
blive forhgjet trinvis. Dette indebaerer, at der set over en arrakke vil
vaere perioder hvor egenkapitalen er pé det strategiske niveau, og andre
perioder, hvor denmidlertidigt er hgjere end det strategiske niveau.

Finansielle risikofaktorer

Jeudans finansielle risikostyring forestas centralt og i henhold til en af
bestyrelsenvedtaget politik og instruks, der fastsaetter retningslinjer
ogrammer for Jeudans finansielle transaktioner og dispositioner. Ren-
terisikoprofilen, herunder pavirkningen pa Koncernens cash flow, er
relativtlav.

Jeudan anvender ved finansiering af ejendomsportefaljen i sterst mu-
ligt omfang realkreditbeldning og supplerer om nedvendigt med an-
leegslan. Det er Jeudans vurdering, at realkreditlan hvad angar satser
ogvilkar er denmest attraktive finansiering for Koncernen. Realkredit-
lanhar blandt andet et tilsagn svarende til lanets labetid, hvilket bety-
der at langiver som udgangspunkt kun kan opsige lanet i tilfzelde, hvor
debitor misligholder sine forpligtelser.

Modsat realkreditlan kan anlaegslan og driftskreditter opsiges af langi-
ver og det kan ikke udelukkes, at [angiverne for eksempel i forbindelse
med fald i veerdien af de finansierede ejendomme, rentestigninger, uro
pa de finansielle markeder eller en vanskelig situation for langiver selv,
vilkraeve at Jeudan helt eller delvist indfrier en belaning eller ikke vil til-
byde [@nefinansiering til Jeudan pa tilfredsstillende vilkar.

Jeudans langivere kan andre pé betingelser knyttet til Koncernens
fremmedkapital i en sddan grad, at det vil tvinge Jeudan til at realisere
dele af ejendomsportefeljen pa tidspunkter der ikke er attraktive
for Jeudan.

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

* Anlaegslan optages med en lgbetid p& 10-15 ar og lanene optages i

DKK.Rentenfastlases for entenhele eller enandel af portefaljen ved
brugaf renteaftaler.

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

Rente-ogkursrisiko

Rentestigninger vil somudgangspunkthave ennegativ effekt paresul-
tatet, da finansieringsomkostningerne alt andet lige vil stige ved sti-
gende rente. Det er muligt at afdaekke den markedsbestemte renteri-
siko pa variabelt forrentede lan ved anvendelse af renteaftaler,
hvorimod renterisikoen, derkanhenfores til @ndringer ibidragssatser
ogbankmarginaler, ikke kan afdaekkes.

Afdaekkes renterisikoen ved indgaelse af renteaftaler opstar der en
kursrisiko, der afhaengig af den belebsmaessige storrelse af renteafta-
lerne og ikke mindst lebetiden pa disse kan udgere en betydelig risiko.
Kursrisikoen males ved rentefelsomheden pr. basispunkt, hvor dette
nogletal udtrykker andringen i markedsvaerdien af renteaftaleporte-
foljenved etrentefald pa 0,01% (1basispunkt), svarende til det urealise-
rede kurstab der vil opstd, safremt markedsrenten falder med 0,01%.

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

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

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

* Der tilstraebes en renteafdakningsprocent pa 75% af de finansielle
gaeldsforpligtelser.

 Vedetrentefald pa 100 basispunkter ma kurstabet efter skat maksi-
malt pavirke Koncernens egenkapital negativt med15%.

Ovennzvnte betyder at den belabsmaessige sterrelse af renteafta-
lerne tilnaermelsesvis er givet, hvorfor det alene er lebetiden parente-
aftalerne der kanjusteres for at opfylde kravet om den maksimale pa-
virkning af egenkapitalenved et rentefald pa 100 basispunkter.

Jeudananvender derfor en afdaekningsmodel, hvor renteaftalerne pla-
ceres i lige store puljer med et interval pa 2,5 ar og med en lgbetid fra
2,5arogoptil 20 ar.Nar denferste pulje med en lebetid pé 2,5 &r udle-
bertegnesennyrenteaftalemedenlgbetid pd 20 ar, hvorefterrenteaf-
daekningeniudgangspositionen erreetableret. Modellen sikrer spred-
ning af renteaftalerne henover rentekurven og den gennemsnitlige
lobetid for renteafdaekningen vil legge sigietinterval pa 9-11ar.

For den aktuelle renteaftaleportefolje vil rentefalsomheden pr. basis-
punkt i udgangspositionen udgere ca. DKK 8 mio. og falde til ca. DKK 6
mio. for den forste renteaftale skal refinansieres. Ved den maksimale
rentefelsomhed pr. basispunkt pa DKK 8 mio. vil et rentefald pa100 ba-
sispunkter pavirke egenkapitalen negativt med DKK 624 mio., svaren-
de til ca.13% af Koncernens nuvaerende egenkapital.

Koncernens afdaekningsprocent udger 74% (2012: 97%) og rentefel-
somheden pr. basispunkt udger ca. DKK 6,5 mio. ved udgangen af 2013
(2012: DKK 8 mio).



120

Jeudan Arsrapport 2013 - Noter

23.FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER (FORTSAT)

Afdaekningsprocent, rente- ogkursrisiko er mere detaljeret beskrevet
underrisikofaktorer side 26-28, hvorbl.a.rente-ogkursrisikoenved et
rentefald pa 0,25% og enrentestigning pa henholdsvis 0,5%, 1%, 1,5%

og2%erbeskrevet.Vedenstigningirentenpa2%den].januar 2014, er
denisolerede effekt af rentestigningen ved den nuvaerende renteafta-
leportefolje vist nedenfor for perioden 2014 til 2018.

2014
Rentestigning pa 2,00%
Andringirenteudgifter -29
Andring kursregulering 1.185
Skat -283
Resultateffekt 873
Andring cash flow pr.ar -29
Andring cash flow akkumuleret -29
A ndring egenkapital akkumuleret 873

2015 2016 2017 2018
-62 -68 -86 -90
-103 -96 -84 -82
39 36 37 38
-126 -128 -133 -134
-55 -53 -71 -71
-84 -137 -208 -279
747 619 486 352

Likviditet og likviditetsreserve

Afdragsprofil og lebetid pa realkreditlan og anlzegslan besluttes og til-
rettelaegges med udgangspunkt i det aktuelle udbud af finansierings-
produkter ogdenaktuellerentekurve. Afdragsprofil fremgar af note 18.

Med udgangspunkt i det labende cash flow fra investeringsejendom-
mene tilrettelaegges finansieringen med henblik pa at sikre, at Koncer-

nen har en positiv pengestrom.

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

Likviditetsreserve inklusive uudnyttede kreditfaciliteter udgjorde

Finansielle instrumenter
Folgendekategorier af finansielle instrumenter er indregnet ibalancen:

ultimo 2013 DKK 1.076 mio. (2012: DKK 855 mio.). Dette svarer til 95%
af Koncernens omsatning i 2013.

Finansielle samarbejdspartnere

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

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

Koncern Moderselskab
2013 2012 2013 2012
Udlan og tilgodehavender 526.900 351.394 1.853.923 2.082.001
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi
viaresultatopgerelsen 11.525.853 11.575.681 5.399.680 5.847.450
Finansielle forpligtelser, der males tilamortiseret kostpris 728.240 725477 806.078 644.723

Ovennzvnte kategorier omfatter folgende:

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

Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopgerel-
sen:Realkreditlan og Finansieringsinstitutter inkl. dagsvaerdiaf rente-
aftaler ogfratrukket Driftskreditter, der males tilamortiseretkostpris.

Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris: Deposita,
Driftskreditter, Leverandergzeld, Gaeld til tilknyttede selskaber samt
Andengeeld.
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Renterisici
OmKoncernens finansielle rentebaerende forpligtelser kan angives folgende forfaldstidspunkter.
Forfaldstidspunkter
Belob Heraf med Heraf med Effektiv
Koncern ialt o-1ar 2-5ar >5ar fast rente renteloft rente %
Finansielle geeldsforpligtelser
31. december 2012 alt 11.980.081 652.844 953418 10373819 9.631.870 743172 20
Finansielle gzeldsforpligtelser
31. december 2013 i alt 11913752 758.698 629398 10.525.655 8.365.156 0 22
Forfaldstidspunkter
Belob Heraf med Heraf med Effektiv
Moderselskab ialt O-1ar 2-5ar >5ar fast rente renteloft rente %
Finansielle gzeldsforpligtelser
31. december 20121 alt 6.251.850 616.584 802858 4.832.408 5.301.038 386.887 21
Finansielle geeldsforpligtelser
31.december 2013 i alt 5.787.579 642.147 528964 4.616.468 4.381.161 0 26

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

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

Kreditrisici

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

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

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

Der henvises i gvrigt til side 31 i ledelsesberetningen omkring kunder-
nes betalingsevne.

Kreditvardighed

Sterrelsen af bidrags- og rentesatser, der lebende skal betales pa de
finansielle gzeldsforpligtelser, er athaengig af Koncernens kreditvaer-
dighed. Dagsveerdien af Koncernens finansielle gaeldsforpligtelser
opgores til aktuelle markedskurser p& balancedagen og derfor er
dagsveerdien uafthangig af Koncernens kreditvaerdighed.
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Nedenstaende tabel viser klassifikationen af investeringsejendomme og finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi, opdelt i henhold til
dagsveerdihierarkiet:

*  Niveaul:Noterede priser pa aktive markeder for identiske aktiver/forpligtelser. Belobet svarer til Koncernens realkreditlan
eksklusivrenteaftaler.
»  Niveau2:Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver/forpligtelser eller andre veerdiansaettelsesmetoder,
hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata. Belebet svarer til Koncernens anlaegslan samt renteaftaler.
*  Niveau3: Vardianszttelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata.
Belobet svarer til Koncernens investeringsejendomme samt igangvaerende projekter investeringsejendomme.

Dagsvardihierarkiet

Balancepost

Niveau1l Niveau 2 Niveau 3 Ej dagsvaerdi ialt
Koncern - 2012
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 16.386.724 16.386.724
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 218.254 218.254
Langfristede passiver
Realkreditlan 9135.575 218173 9.353.748
Finansieringsinstitutter 1.973.489 1.973.489
Kortfristede passiver
Realkreditlan 76.563 76.563
Finansieringsinstitutter 171.881 404.400 576.281
Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvardi
viaresultatopgorelsen 9.212.138 2.363.543 16.604.978
Koncern - 2013
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 16.840.867 16.840.867
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 363.777 363.777
Langfristede passiver
Realkreditlan 10.350.852 -236.207 10.114.645
Finansieringsinstitutter 1.040.409 1.040.409
Kortfristede passiver
Realkreditlan 230.349 230.349
Finansieringsinstitutter 140.450 387.899 528.349

Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi
viaresultatopgorelsen 10.581.201 944.652 17.204.644

Der erikke sket vaesentlige overfersler mellem niveauerne iregnskabsaret.
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Dagsvardihierarkiet
Balancepost

Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Ej dagsveerdi ialt
Moderselskab - 2012
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 6.766.827 6.766.827
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 40.733 40.733
Langfristede passiver
Realkreditlan 3.578.177 83.600 3.661.777
Finansieringsinstitutter 1.973.489 1.973.489
Kortfristede passiver
Realkreditlan 40303 40303
Finansieringsinstitutter 171.881 404.400 576.281
Aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi
viaresultatopgerelsen 3.618.480 2.228.970 6.807.560
Moderselskab - 2013
Langfristede aktiver
Investeringsejendomme 7.129.585 7.129.585
Igangvaerende projekter investeringsejendomme 63.664 63.664
Langfristede passiver
Realkreditlan 4.199.840 -94.817 4.105.023
Finansieringsinstitutter 1.040.409 1.040.409
Kortfristede passiver
Realkreditlan 113798 113.798
Finansieringsinstitutter 140.450 387.899 528.349
Aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi
viaresultatopgerelsen 4.313.638 1.086.042 7.193.249

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 samtdissesnarmeste familiemedlemmer anses for naertstaende. Herudover anses folgende parter for naertstaende:

Navn Hjemsted Begrundelse

Nesduas Langstrupvej15, Fredensborg Selskabet er100% ejet af bestyrelsesmedlem Jens Erik Udsen

William Demant Invest A/S Kongebakken 9, Smerum JeudanA/S erassocieret virksomhed til William Demant Invest A/S

Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab Amaliegade 47,KabenhavnK 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.
Koncernenhar haft folgende transaktioner mednaerstaende parter:

Koncern Moderselskab

2013 2012 2013 2012
Transaktioner med tilknyttede selskaber
Kob af serviceydelser - - 101.948 85.407
Udlejning af kontor-og lagerfaciliteter - - 25 25
Salg af administrationsydelser - - 24425 23.749
Finansielle indtaegter - - 77651 74.221
Finansielle omkostninger - - -8.352 -6.023
Kob af anlaegsaktiver - - 108 0
Tilgodehavende hos tilknyttede selskaber - - 1.549.017 1.758.686
Geeldtil tilknyttede selskaber - - 291.959 125307
Kaution for tilknyttede selskabers realkreditlan - - 6.057.356 5.577.656
Transaktioner mellem selskabet og tilknyttede selskaber
erelimineret ved konsolidering.
Transaktioner med direktion og bestyrelse
Bestyrelseshonorar 2.200 2119 2.200 2119
Gage tildirektionen 11.668 9.073 11.668 9.073
Salgaf serviceydelser 9 852 - -
Udlejning af boliglejemal” 878 980 878 802
Udloddet udbytte - - 175 319
Tilgodehavende frasalg 3 49 - -
Transaktioner med Nesdu as
Udloddet udbytte - - 6.956 12.753
Transaktioner med William Demant Invest A/S
Udloddet udbytte - - 26.455 48.126
Transaktioner med Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab
Udloddet udbytte - - 18.981 16.065
Transaktioner med Gorrissen Federspiel
Kob af tjenesteydelser 4.847 3521 3.645 2.690
Andengaeld 1.422 879 945 648

"Koncernen udlejer boliglejemal til administrerende direktar Per W.Hallgren samt til naertstaende familiemedlemmer til direktionen samt besty-
relsen. Lejekontrakterne eralle indgéet pé 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.Pr.31.december 2013 er derimoderselskabet Jeudan A/S foretaget nedskrivninger tilimedegaelse af tab pé tilgodehavende hos tilkny ttet
selskab med t.DKK 441129. Selskabets bestyrelsesformand er partner og bestyrelsesformand i Gorrissen Federspiel. Gorrissen Federspiel
anvendes somjuridisk radgiver i visse sager. Advokatbistanden er ydet pa markedsvilkar. Jeudan har i de seneste to ar haft advokatomkostninger
til Gorrissen Federspiel i lsbende sager med DKK 2,0 mio. i 2012 og DKK 3,1 mio. i 2013. Jeudan har i de seneste to ar haft advokatomkostninger
til Gorrissen Federspiel i transaktionsbaserede sager med DKK 1,5 mio. (transaktionsvolumen DKK 803 mio.) i 2012 og DKK 1,7 mio. (transaktions-
volumen DKK1.369 mio.)i2013. Alle beleb er angivet ekskl. moms.
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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 iarsrapporten.

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

Der er ikke siden udgangen af 2013 indtruffet begivenheder, som
i vaesentligt omfang pavirker Koncernens aktiver, passiver og
finansielle stilling.

28. GODKENDELSE AF ARSRAPPORT TIL OFFENTLIGGORELSE

Bestyrelsenhar pabestyrelsesmadet 4. marts 2014 godkendt naervae-
rende &rsrapport til offentliggerelse. Arsrapporten forelzegges

Jeudan A/S" aktioneerer til godkendelse pa den ordinzere generalfor-
samling 23. april 2014.

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 direkte eller indirekte ejer mere end
50% af stemmeretten eller pa anden made har en bestemmende ind-
flydelse (datterselskaber).

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for moder-
selskabet og datterselskaberne ved sammenlaegning af regnskabspo-
ster med ensartet indhold og med efterfelgende eliminering af interne
transaktioner samt interne aktiebesiddelser og mellemvarender.
Regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i
overensstemmelse med Koncernens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede selskaber, der vurderes at udgere en virksomhed, ind-
regnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Nyerhver-
vede selskaber, derivaesentligtomfanghar ansatpersonale paoverta-
gelsestidspunktet, vurderes at udgere en virksomhed. | modsat fald
anses det for erhvervelse af enkeltaktiver.

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

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

identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsveerdipa overtagelsestidspunktet.

Kostprisen for et nyerhvervet selskab bestar af dagsvaerdien af det
erlagte vederlag for den overtagne virksomhed. Omkostninger, der di-
rekte kan henfares til virksomhedsovertagelsen, indregnes direkte i
resultatet ved afholdelsen. Hvis vederlagets endelige 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), males til egenkapitalinstrumenternes dagsvaerdi pa til-
delingstidspunktet og indregnes i resultatet under administrations-
omkostninger i den periode, hvor medarbejderne har faet tildelt
aktierne.Modposten hertil indregnes direkte pa egenkapitalen.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsatning

Koncernens nettoomsaetning repraesenterer primaert arets husleje-
indtaegter fraInvesteringsejendomme samt indtaegter fra Service.
lgangvaerende arbejder for fremmed regning (entreprisekontrakter) ind-
regnes efter produktionskriteriet, hvilket bevirker at indtaegter og om-

kostninger indregnesiresultatopgerelsenitakt medarbejdets udferelse.

Indtaegter males til dagsvaerdien af det modtagne eller tilgodehaven-
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de vederlag. Nettoomsaetning opgeres eksklusive moms og med fra-
dragaf rabatter.

Driftsomkostninger

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

Administrationsomkostninger

Koncernens administrationsomkostninger repraesenterer omkostnin-
ger, der afholdes til ledelse og til administrativt personale, kontor-
holdsomkostninger og afskrivning af materielle aktiver.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -omkostninger ved-
rerende udlan, veerdipapirer, 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 ogaendringiudskudt 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 henfares til posteringer henholdsvis direkte pa egen-
kapitalen ogianden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat
indregnesibalancenopgjortsomberegnet skat af arets skattepligtige
indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

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

Udskudt skatindregnes ogméales 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
udgangspunkt i en 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. AZndring { udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser eller -regler indregnes i resultatet,
medmindre den udskudte skat kan henfaeres til transaktioner, der tidli-
gereerindregnetdirekte pd egenkapitaleneller ianden totalindkomst.
| sidstnaevnte tilfzelde indregnes eendringen ligeledes i anden totalind-
komst henholdsvis direkte p& egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsbe-
rettigede 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 de vil blive udnyttet.

Moderselskabet er sambeskattet med alle datterselskaber. Modersel-
skabet er administrationsselskab for sambeskatningen. Den aktuelle
selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaberiforhold il
disses skattepligtige indkomster.

BALANCEN

Driftsmateriel og inventar

Driftsmateriel oginventar males tilkostpris 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, somer 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 veerdi.

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

Genindvindingsvaerdien opgeres som den hgjeste vaerdi af aktivets
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
vaerdiaf penge ogdels de szerligerisici, derer tilkny ttet aktivet, ogsom
der ikke erreguleret for i de skennede fremtidige pengestremme.

Hvis aktivets genindvindingsveerdi er lavere end den regnskabsmaes-
sige vaerdi, nedskrives den regnskabsmaessige vaerdi til genindvin-
dingsvaerdien.

Nedskrivninger indregnes i resultatopgerelsen. Ved eventuelle efter-
folgende tilbagefersler af nedskrivninger somfelge af eendringerifor-
udszetninger for den opgjorte genindvindingsvaerdi forhejes aktivets
regnskabsmaessige veerdi til den korrigerede genindvindingsvaerdi,
dog maksimalt tildenregnskabsmaessige vaerdi, som aktivet ville have
haft, hvis nedskrivning ikke var foretaget.

Udlan, der tilbagebetales over en tidsbegraenset periode, males til
kostpris med fradrag af modtagne afdrag. Hvis den regnskabsmaessi-
ge veerdioverstiger udldnets genindvindingsvaerdi, nedskrives til den-
ne lavere veerdi.
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Igangvaerende arbejder

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

Salgsvaerdien males pa baggrund af faerdiggerelsesgraden pa balan-
cedagen og de samlede forventede indtaegter fra den enkelte entre-
prisekontrakt.

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

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

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

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg af varer og tjene-
steydelser samt andre tilgodehavender.

Tilgodehavender males ved ferste indregning til dagsvaerdi og efter-
folgende til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel
veerdi med fradrag af nedskrivninger til imedegdelse af forventede
tab. Nedskrivning foretages pa individuelt niveau.

Periodeafgraensningsposter

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

Egenkapital
Udbytteindregnes somengzldsforpligtelse patidspunktet for vedta-
gelse pa generalforsamlingen.

Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne aktier ind-
regnes direkte pa egenkapitalenunder overfertresultat.

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser omfatter forpligtelser ihen-
holdtilLovomleje ogLovommidlertidigreguleringaf boligforholdene.
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser indregnes, nar Koncernen
som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, ogdet er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vilmedfere et
forbrug af Koncernens ekonomiske ressourcer.

Periodeafgransningsposter

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

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopgerelsen praesenteres efter den indirekte metode og
viser pengestremme vedrerende drift, investeringer og finansiering
samt Koncernens og moderselskabets likviditet ved drets 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, &endring i
driftskapital, betalte finansielle poster samt betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalin-
geriforbindelse med keob 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 sel-
skaberindregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter aendrin-
geristorrelse eller sammensaetning af Selskabets aktiekapital og om-
kostninger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af lan, af-
dragparentebaerende gzeld kobogsalgaf egne aktier samtudbetaling
af udbytte.

Likviditetomfatterfrielikvide beholdninger medfradragaf driftskreditter.

SEGMENTOPLYSNINGER
Dergivesoplysninger paforretningssegmenter. Segmentoplysningerne
folger Koncernens regnskabspraksis oginterne ledelsesrapportering.

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

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

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de aktiver, som er direkte
forbundet med driften i segmentet, herunder igangvaerende arbejder,
tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser, andre tilgodehavender,
periodeafgransningsposter og likvide beholdninger.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmen-
tets drift, herunder gzeld til realkredit- og finansieringsinstitutter, de-
posita, igangvaerende arbejder, leverandergaeld samt anden geeld.

NOGLETAL

Hoved- ognegletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Negletal 2010 samt almin-
deligt anerkendte beregningsformler.



128 Jeudan Arsrapport 2013 - Noter

29. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Deihoved- ognegletalsoversigten anferte nogletal er beregnet saledes:

RESULTAT FOR KURS- 0G VARDIREGULERINGER/ Resultat for kurs- og veerdireguleringer x 100

GENNEMSNITLIG EGENKAPITAL

Gennemsnitlig egenkapital

FORRENTNING AF EGENKAPITAL (ROE)

Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

EGENKAPITALANDEL Egenkapital, ultimo x 100
Passiver ialt, ultimo
RENTEDZAKNING EBIT + finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
UDBYTTE PR. AKTIE (DPS) Udbytteprocent x aktiens palydende
100
INDRE VZARDI (BV) Egenkapital, ultimo

Antal aktier, ultimo

KURS/INDRE VZRDI (P/BV)

Berskurs

Indre 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)

Pengestromme fra driften

Gennemsnitligt antal udvandede aktier
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