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Jeudan

-ordentlighed forpligter

Delarsrapport for 1. kvartal 2005

Vakst i primeaert resultat pa 83% i forhold til 1. kvartal 2004
Forventninger til 2005 fastholdes.

e Omsaetningen blev DKK 96 mio., en stigning p& 35% i forhold til samme periode sidste ar.

e Primeert resultat blev DKK 32 mio. mod DKK 17 mio. samme periode sidste ar.

e Fortsat prisstigninger pa investeringsejendomme, men koncernens ejendomme veerdian-
seettes i lighed med tidligere ar alene ved regnskabsarets afslutning.

e Rentefaldet i 1. kvartal indebar et kurstab pd Koncernens geeldsforpligtelser pa DKK 30
mio.

e Udlejningsprocent fortsat over 97.

e For 2005 fastholdes forventningerne om en vaekst pa 35-50% i primaeert resultat, svaren-
de til et niveau pd DKK 135-150 mio. med en egenkapitalandel pa 35%. Hel eller delvis
anvendelse af opkgbskapaciteten, der aktuelt er ca. DKK 2 mia., er ikke indeholdt i for-
ventningerne og vil kunne gge det primaeare resultat i 2005 yderligere.
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Mio. DKK 1. kvt. 1. kvt. 2004
2005 2004
Resultatopggrelse
Omsatning 96 71 338
Bruttoresultat 64 44 210
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 58 38 188
Primaert resultat 32 17 102
Kurs- og veerdiregulering, netto -23 -11 16
Resultat fgr skat 9 6 118
Resultat 6 4 89
Balance (ultimo)
Investeringsejendomme 4.047 2.737 4.133
Samlede aktiver 4.549 2.809 4.497
Egenkapital 1.581 961 1.574
Geeldsforpligtelser 2.968 1.848 2.922
Pengestrgmme
Fra drift -13 13 121
Fra investeringer -20 -28 -1.620
Fra finansiering 55 20 1.487
Pengestrgmme i alt 22 5 -12
Nggletal
Primaert resultat/egenkapital primo (p.a.) % 8,1 7,0 10,3
Primeert resultat/omsazetning % 33,4 24,7 30,1
Forrentning af egenkapital (ROE, p.a.) % 1,6 1,8 7,0
Egenkapitalandel, ultimo % 34,8 34,2 35,0
Rentedaekning X 2,24 1,85 2,17
Resultat pr. aktie (EPS, p.a.) DKK 4,4 4,5 18,4
Pengestrgmme pr. aktie (CFPS, p.a.) DKK -9,3 13,0 25,2
Aktiepris, ultimo (P) DKK 400 332 386
Indre veerdi, ultimo (IV) DKK 274 250 273
Pris/indre veerdi (P/1V) X 1,46 1,33 1,42
Antal aktier, gns. (1.000) 5.775 3.845 4.810
Antal aktier, ultimo (1.000) 5.775 3.845 5.775
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Udviklingen i 1. kvartal 2005

Aktiviteterne viste en god udvikling i 1.
kvartal og resultaterne er praeget af positi-
ve pavirkninger af investeringerne i 2004.

Omsatningen i 1. kvartal udgjorde DKK 96
mio. mod DKK 71 mio. samme periode sid-
ste ar, og det primaere resultat blev pa DKK
32 mio. mod DKK 17 mio.

Resultatet svarer til forventningerne, og
bestyrelsen anser resultatet for tilfredsstil-
lende.

Aktieprisen noteret pa Kgbenhavns Fonds-
bgrs var DKK 400,41 pr. 31. marts 2005.
Jeudans markedsveerdi udgjorde hermed
godt DKK 2,3 mia.

Resultatopggrelsen

Omsaetningen i arets fgrste kvartal udgjor-
de som naevnt DKK 96 mio. mod DKK 71
mio. i samme periode aret fgr, svarende til
en stigning pa 35%.

Stigningen kan henfgres til de i 2004 fore-
tagne ejendomsinvesteringer.

Herudover har ejendomssegmentet fast-
holdt et hgjt udlejningsniveau og havde ved
udgangen af marts 2005 ledige arealer sva-
rende til 2,3% af de samlede indtzegter.
Dette kan ses i forhold til Kgbenhavns ge-
nerelle tomgangsprocent for kontorlejemal,
som senest er opgjort af Ejendomsforenin-
gen Danmark til 8,3.

Aktivitetsniveauet i Serviceomrddet har og-
sa veeret stigende. Af Koncernens samlede
omsaetning pa DKK 96 mio. relaterede DKK
22 mio. sig til Serviceomradet. Serviceom-
radet har hermed haft en omsaetningsvaekst

Jeudan A/S

Jeudan

8 17% i forhold til samme periode sidste
r.

QoT

Resultatposter - Eiendomssegment

(DKK mio.) 1. kvt. 05 1. kvt. 04

Nettoomsaetning 74 52
Driftsomkostninger -13 -10
Bruttoresultat 61 42
Administrationsomkostninger -5 -4
Resultat fgr finansielle poster 56 38
Finansielle poster netto -26 -20
Primeert resultat 30 18

Resultatposter - Servicesegment

Deldrsrapport for 1. kvartal 2005

(DKK mio.) 1. kvt. 05 1. kvt. 04

Nettoomseetning 22 18
Driftsomkostninger -19 -17
Bruttoresultat 3 1
Administrationsomkostninger -1 -1
Resultat fgr finansielle poster 2 0
Finansielle poster netto 0 0
Primaert resultat 2 0

Koncernens driftsomkostninger udgjorde
DKK 32 mio., hvilket er en stigning pa 18%
i forhold til samme periode sidste ar. Stig-
ningen skyldes periodens nettokgb af ejen-
domme for DKK 1,4 mia. og kan i gvrigt
sammenholdes med en omsaetningsstigning
pé 35%.

Periodens bruttoresultat udgjorde DKK 64
mio., svarende til 66% af omsaetningen,
hvilket er 5%-point hgjere end samme pe-
riode sidste ar.

Administrationsomkostningerne udgjorde
DKK 6 mio., hvilket er pd niveau med sam-
me periode sidste ar.

De finansielle poster (netto) var DKK -26
mio. mod DKK -21 mio. samme periode sid-
ste ar. I samme periode er den rentebze-
rende geeld steget med DKK 1.073 mio. Set
i forhold til denne stigning i den rentebee-
rende geeld, der relaterer sig til de i 2004
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foretagne ejendomsinvesteringer, er stig-
ningen i nettorenteomkostningerne relativ
beskeden. Dette skyldes blandt andet en
konvertering i foraret 2004, hvor Jeudan
omlagde realkreditldan og pengeinstitutlan
for DKK 1 mia. til lavere rente.

Det primeere resultat udgjorde herefter DKK
32 mio., svarende til en stigning pa 83% i
forhold til samme periode sidste ar. Det
primaere resultat udgjorde 33% af omseet-
Dingen mod 25% i samme periode sidste
ar.

Kurs- og veerdireguleringer (netto) udgjor-
de DKK -23 mio. mod DKK -8 mio. samme
periode sidste ar. Posten indeholder realise-
ret gevinst/tab pa finansielle forpligtelser,
realiseret gevinst/tab ved salg af ejendom-
me og urealiserede reguleringer af finan-
sielle forpligtelser til dagsveerdi.

Den vaesentligste post udggres af realiseret
tab pa finansielle forpligtelser pd DKK 30
mio. ved omlaegning af realkreditlan for
omkring DKK 1 mia. til 20-38rige 18n med et
renteloft pd 5% p.a. Omlaegningen er gen-
nemfgrt pr. 1. april 2005 og ved anvendelse
af denne finansieringsform, der kun i be-
skedent omfang forgger den finansielle risi-
ko, far Jeudan andel i den lave korte rente
og dermed en styrkelse af det primaere re-
sultat.

Derudover er der afholdt stempelomkost-
ninger til nye 1an m.m. pa DKK 3 mio., lige-
som der ved salg af tre ejendomme uden
for fokus samt fem ejerlejligheder er opndet
en samlet gevinst pa DKK 8 mio.

Opggrelse af Koncernens finansielle forplig-

telser til dagsveerdi medfgrte en urealiseret
kursgevinst p& DKK 2 mio.

Jeudan A/S

Deldrsrapport for 1. kvartal 2005

Jeudan

Herefter udgjorde resultatet DKK 9 mio. far
skat og DKK 6 mio. efter skat.

Balancen

Veaerdien af investeringsejendommene ud-
gjorde ultimo marts DKK 4.047 mio., sva-
rende til en stigning pa 48% i forhold til
samme periode sidste ar. Stigningen relate-
rer sig til de i 2004 foretagne nettoejen-
domskgb.

Igangveerende ombygninger udgjorde DKK
166 mio., hvilket primeert kan henfgres til
@ster Farimagsgade 5, hvor Jeudan er ved
at indrette naesten 60.000 m? til Kgben-
havns Universitet.

Tilgodehavender udgjorde pr. 31. marts
2005 DKK 271 mio. mod DKK 150 mio. ved
drsskiftet. En vaesentlig del af tilgodeha-
venderne, DKK 217 mio., er tilgodehaven-
der i forbindelse med salg af ejendomme.
Belgbene er efterfalgende deponeret for de
ejendomme, hvor overtagelsesdagen er
indtruffet.

Likvide beholdninger androg pr. 31. marts
2005 DKK 46 mio. mod DKK 24 mio. ved
arsskiftet.

Egenkapitalen udgjorde pr. 31. marts 2005
DKK 1.581 mio., som blandt andet indehol-
der udbytte pd@ DKK 49 mio. Udbyttet er
udbetalt til aktionzererne efter Jeudans ge-
neralforsamling 6. april 2005.

Aktiernes indre veerdi udgjorde DKK 274
ultimo marts (DKK 250 aret fgr), hvilket
medfgrte en P/IV pa 1,46.

Geaeldsforpligtelserne udgjorde DKK 2.968
mio. ved udgangen af fgrste kvartal, hvilket
er en stigning pa DKK 46 mio. i forhold til
udgangen af 2004.
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Pengestrgmme og likviditet

Pengestrgmme fra driften udgjorde DKK
-13 mio. (DKK 12 mio. i samme periode
sidste ar), mens pengestrgmmene fra inve-
steringer, der i al veesentlighed daekker
over periodens kgb og salg af ejendomme,
var DKK -20 mio. (DKK -28 mio.).

Efter pengestromme fra finansiering pa DKK
55 mio. (DKK 20 mio.), udgjorde de samle-
de pengestrgmme DKK 22 mio. (DKK 5
mio.).

Likviditetsberedskabet (inkl. traekningsret-
tigheder) var DKK 49 mio. pr. 31. marts
2005 mod DKK 43 mio. p& samme tids-
punkt sidste ar og DKK 27 mio. ved arsskif-
tet.

Forventninger 2005

For 2005 forventer Jeudan en stigning i ak-
tivitetsniveauet, en omsaetning pa ca. DKK
375-425 mio. (2004: DKK 338 mio.) og et
primaert resultat pa niveauet DKK 135-150
mio., en stigning pa op til 50% i forhold til
2004 (DKK 102 mio.), som var Jeudans hid-
til bedste ar.

Ombygningen af @ster Farimagsgade 5 til
Kgbenhavns Universitet fglger tidsplanerne,
hvor fgrste etape er afleveret og ibrugtaget.
Anden etape forventes afleveret og ibrugta-
get senest til august 2005.

Jeudan har pr. 1. april 2005 omlagt hoved-
parten af sin realkreditfinansering til 20-
arige 18n med et renteloft pd 5%. Renten
fglger CIBOR 6 maneder + et tillaeg pa
0,75% p.a., og et indbygget renteloft pa
5% p.a. Omlaegningen medfgrer en rente-
besparelse pa DKK 16 mio. om aret, men
en forgget renterisiko pa ca. DKK 6 mio. i

Jeudan A/S
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forhold til de samlede renteomkostninger
fgr konverteringen. Risikoen for rentestig-
ninger i forhold til det nuvaerende renteni-
veau kan herefter opggres til ca. DKK 22
mio. heldrligt. I 2005 udggr risikoen DKK
11 mio.

I 2004 var der en positiv udvikling i ejen-
domspriserne. Denne udvikling har kun i
begraenset omfang afspejlet sig i Jeudans
vaerdiansaettelser ved udgangen af 2004.
Noget tyder pa at den positive udvikling
forsaetter. I sa fald kan der imgdeses en
positiv regulering af ejendommenes veerdi
ved den arlige opggrelse heraf ved afslut-
ningen af arsregnskabet for 2005.

Hertil kommer en positiv eller negativ regu-
lering af vaerdien af Koncernens gaeldsfor-
pligtelser. Nettoreguleringen heraf afhaen-
ger af renteudviklingen i 2005.

Der er i ovenstaende forventninger ikke ta-
get hgjde for en eventuel anvendelse af
Jeudans opkgbskapacitet pd ca. DKK 2 mia.
En anvendelse af denne vil gge det primaere
resultat med yderligere ca. DKK 40 mio. pa
rsbasis.

De her beskrevne forventninger til den fremtidi-
ge udvikling er forbundet med usikkerhed og
risici, som blandt andet - men ikke udelukkende
— omfatter de faktorer, som er beskrevet i Jeu-
dans 8rsrapport for 2004. Disse og andre fakto-
rer kan indebere, at den faktiske udvikling afvi-
ger vaesentligt fra forventningerne.

Anvendt regnskabspraksis

Deldrsrapporten er aflagt efter de Internati-
onale Regnskabsstandarder IFRS med den
modifikation, der nedenfor er anfgrt om
maling af finansielle forpligtelser. Overgan-
gen til IFRS vedrgrer i koncernregnskabet,
som anfgrt i Arsrapporten for 2004, alene

Side 5 af 12 sider



Fondsbgrsmeddelelse nr. 119
10. maj 2005

den regnskabsmaessige behandling af ak-
tiebaseret aflgnning, hvor Jeudan hidtil ind-
regnede afregning af aktiebaseret aflgnning
direkte pa Koncernens egenkapital. Fra 1.
januar 2005 udgiftsfgres aktiebaseret af-
Ignning over optjeningsperioden i resultat-
opggrelsen til dagsvaerdien af aktieaflgn-
ningen pa tildelingstidspunktet.

Den a&ndrede regnskabspraksis har medfgrt
falgende aendringer i deldrsrapport for 1.
kvartal 2005 og for sammenligningsperio-
den 1. kvartal 2004 samt aret 2004 (DKK
mio.):

1. kvt. 1. kvt. 2004
2005 2004

Resultat fgr skat -0,3 -0,3 -1,0
Nettoresultat -0,2 -0,2 -0,7

Egenkapitalen bliver ikke pavirket af prak-
siseendringen.

M&8ling af finansielle forpligtelser

Jeudan har i overensstemmelse med ars-
regnskabsloven indregnet og malt Koncer-
nens finansielle forpligtelser, herunder prio-
ritetsgaeld til dagsveaerdi.

I 2001 blev Arsregnskabsloven aendret med
henblik pd at skabe stgrre overensstemmel-
se mellem danske regnskabsregler og IFRS.
I den forbindelse blev det sdledes et krav,
at prioritetsgeeld for selskaber, hvis hoved-
aktivitet var investering i fast ejendom,
skulle males til dagsveerdi.

Den af International Accounting Standards
Board (IASB) udstedte IAS 39 giver mulig-
hed for maling af prioritetsgaeld til dags-
vaerdi, mens dette i den EU-godkendte IAS
39, som vil gaelde for europeeiske bgrsnote-
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rede selskaber, ikke er muligt, idet priori-
tetsgaeld skal males til amortiseret kostpris.

De europzeiske lande er dog ikke enige pa
dette punkt, hvorfor det pd nuvaerende
tidspunkt er usikkert, hvilke regnskabsreg-
ler efter IFRS der faktisk kommer til at
geelde pa dette omrade for 2005. Det for-
ventes dog, at regnskabsreglerne efter
IFRS inden udgangen af 2005 vil tillade, at
prioritetsgaeld males til dagsvaerdi.

Under hensyntagen til den nuvarende usik-
kerhed har Jeudan besluttet, indtil der fore-
ligger endelig afklaring, at fastholde den
nuvaerende maling af prioritetsgaeld til
dagsveerdi i deldrsrapporterne for 2005.

Bilag
Deldrsrapporten er ikke revideret.
Koncernens resultatopggrelse, balance i ho-

vedtal, egenkapitalforklaring, pengestrgms-
opggrelse og hovedtal pa kvartalsbasis.

Finanskalender

16. aug. 2005 Deldrsrapport for 1.-2. kvar-
tal

09. nov. 2005 Deldrsrapport for 1.-3. kvar-
tal

31. dec. 2005 Regnskabsaret slutter
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og vedtaget deldrsrapporten for perioden 1. januar til
31. marts 2005.

Deldrsrapporten, som er urevideret, er udarbejdet i overensstemmelse med bestemmelserne i
IFRS om maling og indregning samt gvrige krav til regnskabsaflaeggelse for danske bgrsnote-
rede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at deldrsrapporten giver et
retvisende billede af Koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat og af
Koncernens pengestrgmme.

Kgbenhavn, 10. maj 2005

Direktionen
Per W. Hallgren

/Kim Christiansen
Bestyrelsen

Niels Heering
(formand)

Tommy Pedersen Kenneth Aaby Sachse Jens Erik Udsen
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Resultatopggrelse
DKK 1.000 1. kvt. 1. kvt. 2004
2005 2004

Omseetning 96.006 70.961 338.467
Driftsomkostninger -32.369 -27.384 -128.706
Bruttoresultat 63.637 43,577 209.761
Administrationsomkostninger -5.752 -5.512 -21.520
Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 57.885 38.065 188.241
Renteindtaegter og lignende indtaegter 1.522 197 913
Renteomkostninger og lignende omk. -27.347 -20.725 -87.266
Primeaert resultat 32.060 17.537 101.888
Kurs- og veerdiregulering, netto -22.962 -11.422 15.955
Resultat fgr skat 9.098 6.115 117.843
Skat -2.702 -1.816  -29.187
Resultat 6.396 4.299 88.656

Jeudan A/S Deldrsrapport for 1. kvartal 2005
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Jeudan

Balance (hovedposter)
DKK 1.000 31. mar. 31. mar. 31. dec.
2005 2004 2004
AKTIVER
Immaterielle anlaegsaktiver 0 263 0
Investeringsejendomme 4.046.840 2.736.903 4.132.650
Igangvaerende ombygning invest.ejendomme 166.356 22.240 170.983
Andre materielle anlaegsaktiver 7.078 8.704 7.981
Materielle anlsegsaktiver i alt 4.220.274 2.767.847 4.311.614
Finansielle anlaagsaktiver 11.544 804 10.847
Anlaegsaktiver i alt 4.231.818 2.768.914 4.322.461
Tilgodehavender 271.052 35.305 150.540
Likvide beholdninger 46.318 4.558 23.759
Omsaetningsaktiver i alt 317.370 39.863 174.299
Aktiver i alt 4.549.188 2.808.777 4.496.760
PASSIVER
Egenkapital 1.581.010 961.159 1.574.364
Langfristede geeldsforpligtelser 2.692.923 1.560.727 2.560.633
Kortfristede geeldsforpligtelser 275.255 286.891 361.763
Passiver i alt 4.549.188 2.808.777 4.496.760

Jeudan A/S
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Egenkapitalens udvikling

DKK 1.000 Aktie- Reserve for Overfgrt Foresldet Egenkapital

kapital dagsveerdi resultat udbytte ialt

af inve- for regn-
sterings- skabséret
aktiver

1. januar 2004 384.525 73.305 498.660 30.762 987.252
Aktieemission 192.982 - 357.018 - 550.000
Omkostninger ved emission - - -9.343 - -9.343
Udloddet udbytte - - - -30.762 -30.762
Kgb af egne aktier - - -36.468 - -36.468
Salg af egne aktier - - 27.132 - 27.132
Aktiebaseret aflgnning - - -3.841 - -3.841
Arets resultat - 4.203 35.365 49.088 88.656
Overfgrsel - 34.230 -34.230 - -
Skat af egenkapitalposter - - 1.738 - 1.738
31. december 2004 577.507 111.738 836.031 49.088 1.574.364
Aktiebaseret aflgnning - - 250 - 250
Periodens resultat - 736 5.660 - 6.396
Overfgrsel - 13.935 -13.935 - -
31. marts 2005 577.507 126.409 828.006 49.088 1.581.010
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Pengestromsopggrelse

Jeudan

DKK 1.000 1. kvt. 1. kvt.
2005 2004

Driftsmaessige aktiviteter:
Resultat fgr skat 9.098 6.115
Urealiseret kursgevinst/kurstab, netto -1.747 11.419
Regnskabsmaessige afskrivninger/nedskrivninger 1.289 1.341
Betalt selskabsskat -6.031 -5.751
AEndringer:

Tilgodehavender -15.945 -6.639

Hensat til vedligehold 735 -29

Deposita 438 364

Anden gaeld og periodeafgreensningsposter m.v. -1.296 5.666
Driftsmaessige aktiviteter i alt -13.459 12.486
Investeringsaktiviteter:
Igangvaerende ombygninger 4.628 -8.959
Forbedringer investeringsejendomme -44.983 -10.964
Kgb af investeringsejendomme, inkl. deposita m.m. 0 -5.275
Salg af investeringsejendomme, inkl. deposita m.m. 19.611 -2.373
Driftsmateriel og inventar, netto 142 -538
Veerdipapirer og kapitalandele, netto 249 369
Investeringsaktiviteter i alt -20.353 -27.740
Finansieringsaktiviteter:
Optagelse/indfrielse(-) af 13n, netto:

Realkredit 94.789 0

Finansieringsinstitutter 0 -8.135
Afdrag pa 13n:

Realkredit -15.657 -7.674

Finansieringsinstitutter -1.233 -917
Udlodning af udbytte 0 -30.762
Likvide midler som er deponeret eller pantsat -22.374 7.392
Andring af kassekredit maksimum 0 60.000
Finansieringsaktiviteter i alt 55.525 19.904
FEndringer i alt 21.713 4.650
Likviditetsberedskab primo (inkl. traekningsrettigheder) 27.112 38.666
Likviditetsberedskab ultimo (inkl. treekningsrettigheder) 48.825 43.316
Afstemning til regnskab:
Kassekredit maksimum 157.000 217.000
Likvide midler ifglge regnskab 46.318 4.558
Likvide midler der er deponeret eller pantsat -44.813 0
Treek pa kassekreditter -109.680 -178.242
Likviditetsberedskab ultimo (inkl. treekningsrettigheder) 48.825 43.316

Jeudan A/S Deldrsrapport for 1. kvartal 2005
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Hovedtal p3 kvartalsbasis

Jeudan

DKK mio. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.
2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Resultatopggrelse

Omsaetning 71 78 87 102 96

Bruttoresultat 44 49 54 63 64

Resultat fgr finansielle poster (EBIT) 38 45 48 57 58

Primeaert resultat 18 23 25 36 32

Resultat fgr skat 6 85 -36 63 9

Resultat 4 59 -25 51 6

Balance (ultimo)

Investeringsejendomme 2.737 2.833 3.848 4.133 4.047

Samlede aktiver 2.809 3.682 4.087 4.497 4.549

Egenkapital 961 1.556 1.532 1.574 1.581

Jeudan er Danmarks storste bgrsnoterede ejendomsvirksomhed. Koncernen investerer i og driver stgrre
kontor- og boligejendomme i Kesbenhavn. Koncernen har desuden et bredt udbud af r8dgivnings-, ser-

vice- og entreprengrydelser.

Strategien sigter mod fortsat vaekst og lonsomhed, baseret p8 kernevaerdierne ordentlighed, dygtighed

og tilgaengelighed.

Jeudans omseetning er ca. DKK 400 mio. om &ret, aktiverne udger ca. DKK 4,5 mia., og egenkapitalen er
DKK 1,6 mia. Koncernen har 130 medarbejdere. www.jeudan.dk.
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