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HOVED- OG NGGLETAL

RESULTATOPGOQRELSE 2002 2003 2004 2005 2006
NETTOOMSATNING DKK MIO. 290 303 338 379 440
BRUTTORESULTAT DKK MIO. 169 183 210 255 281
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER (EBIT) DKK MIO. 152 165 188 232 253
RESULTAT F@R KURS- OG VARDIREGULERINGER (EBVAT) DKK MIO. 65 80 102 141 151
RESULTAT F@R SKAT DKK MIO. 252 161 115 893 505
ARETS RESULTAT DKK MIO. 234 113 87 650 364
BALANCE 2002 2003 2004 2005 2006
INVESTERINGSEJENDOMME

INCL. IGANGVARENDE PROJEKTER DKK MIO. 2.138 2.734 4.304 5.189 5.814
AKTIVER | ALT DKK MIO. 2.437 2.782 4.497 5.380 6.045
EGENKAPITAL | ALT DKK MIO. 885 987 1.574 2.175 2.480
FORPLIGTELSER | ALT DKK MIO. 1.552 1.795 2.922 3.205 3.565
PENGESTOMME 2002 2003 2004 2005 2006
DRIFTSAKTIVITETER DKK MIO. 213 48 120 109 128
INVESTERINGSAKTIVITETER DKK MIO. 420 -546 -1.582 -81 -360
FINANSIERINGSAKTIVITETER DKK MIO. -356 171 1.450 -269 195
| ALT DKK MIO. 277 -327 -12 -241 -37

NETTOOMSATNING SAMT BRUTTOMARGIN RESULTAT FOR KURS- OG VARDIREGULERINGER (EBVAT)
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DKK MIO.

REGNSKABSRELATEREDE NOGLETAL 2002 2003 2004 2005 2006
RESULTAT F@R KURS- OG VARDIREGULERINGER

(EBVAT) / GNS. EGENKAPITAL % 8.2 8.7 8.1 7.6 6,5
FORRENTNING AF EGENKAPITAL (ROE) % 29,5 12,3 6,9 35,1 15,8
EGENKAPITALANDEL % 36,3 35,5 35,0 40,4 41,0
RENTEDAKNING X 1,71 1,92 2,17 2,43 2,32
MARGINER 2002 2003 2004 2005 2006
BRUTTORESULTAT/NETTOOMSATNING % 58,2 60,6 62,0 67,2 63,9
ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER/NETTOOMSATNING % 5.8 6.0 6,4 6.0 6,5
RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER (EBIT)/NETTOOMSATNING % 52,4 54,5 55,6 61,2 57.5
RESULTAT F@R KURS- OG VARDIREGULERINGER (EBVAT)/

NETTOOMSATNING % 22,3 26,5 30,1 37,2 34,3
RESULTAT F@R SKAT / NETTOOMSATNING % 86,6 53,3 34,0 2355 114.,8
ARETS RESULTAT / NETTOOMSATNING % 80,5 37.4 25,6 171,4 82,7
AKTIERELATEREDE NOGLETAL 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIEPRIS 31.12 (P) DKK 230 292 386 605 712
INDRE VARDI (BV) DKK 230 257 273 377 429
KURS/INDRE VARDI (P/BV) X 1,00 1.14 1,42 1,61 1,66
RESULTAT PR. AKTIE (EPS) DKK 61,1 29,4 18,0 113.,0 63,2
PRICE EARNINGS (PE) X 3.8 9.9 21,4 5.4 11,3
PENGESTR@M PR. AKTIE (CFPS) DKK 55,8 12,5 25,0 18,9 22,2
UDBYTTE PR. AKTIE (DPS) DKK 7.0 8.0 8,5 9.0 10,0

Hoved- og negletal for 2004, 2005 og 2006 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS. Sammenligningstal for 2003 og 2002 er ikke tilpasset den
2ndrede regnskabspraksis ved overgangen til regnskabsaflaggelse efter IFRS, men opgjort i overensstemmelse med den hidtidige regnskabspraksis
baseret pa bestemmelserne i arsregnskabsloven og de danske regnskabsvejledninger.

Definitioner pa de beregnede negletal fremgar af anvendt regnskabspraksis.
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LEDELSENS BERETNING

JEUDANS FREMGANG FORTSATTE | 2006

Den fokuserede strategi og den linie, som Jeudan har fulgt i en arraekke, gav de forventede resultater igen i 2006. Det vigtig-
ste udtryk herfor er resultatet fer kurs- og vaerdireguleringer, der saledes steg til DKK 151 mio. For blot to ar siden passerede
resultatet DKK 100 mio.

@get lansomhed i ejendommenes drift gav grundlag for en opskrivning af deres vaerdi med DKK 205 mio. Samtidig er mar-
kedspriserne pa ejendomme gennemgaende steget i 2006, om end ikke sa kraftigt som i de foregaende ar. Jeudan har pa
den baggrund yderligere opskrevet ejendommenes vaerdi med DKK 75 mio., hvilket er udtryk for en vurdering i trad med
Jeudans hidtidige praksis. De samlede vaerdireguleringer pa DKK 280 mio. svarer til 4,6% af markedsvaerdien pa Koncernens

ejendomsportefelje.

Efter fremgangen i resultatet for kurs- og veerdireguleringer, samlede vaerdireguleringer af savel ejendomme som finans-

poster pa DKK 337 mio. samt gevinst ved salg af ejendomme mv. pa DKK 18 mio. blev resultat for skat DKK 505 mio.

Afkastet til aktionaererne i form af udbytte og kursstigning var 19% i 2006. | de seneste fem ar har aktioneerernes afkast i
gennemsnit vaeret 36% om aret. Jeudans markedsveerdi udgjorde DKK 4,1 mia. ved drets udgang mod DKK 1,1 mia. tre ar

tidligere.

Resultaterne er naet ved at fastholde Jeudans fokusering pa investering i og drift af gode, velbeliggende kontorejendomme.
Geografisk har Kgbenhavn i en drraekke vaeret Koncernens fokusomrade. Byen udvikler sig positivt og er en attraktiv lokali-
sering for virksomheder, organisationer og privatpersoner. Derfor er Kebenhavn et attraktivt marked for en ejendomsvirk-
somhed som Jeudan, der som forretningsgrundlag har at betjene kunderne med velfungerende rammer omkring deres akti-
viteter. Samtidig har Jeudan gennem édrene opbygget en bred erfaring og et taet kendskab til kunder, samarbejdspartnere,

leveranderer og andre, som leegger vaegt pa langvarige relationer.

Regeringen udsendte i januar 2007 et forslag i hering om andring af skattereglerne vedrerende begransning af rentefra-
dragsretten, idet sigtet er at deemme op for kapitalfondes muligheder for at nedbringe skatten ved en hgj lantagning. Som
andre ejendomsvirksomheder benytter Jeudan finansiering fra banker og realkredit i betydeligt omfang, og dermed er der
med forslaget udsigt til, at regnskabet fremover vil belastes af hgjere betalbar skat som felge af de begraensede rentefradrags-

regler. Jeudan har informeret om de utilsigtede felger af lovforslaget og haber, at dette @ndres i en mere fornuftig retning.

Ved vaerdiansattelse af Koncernens ejendomme tager vores vurderinger primzrt sigte pa deres gkonomiske vaerdi som akti-
ver i en fortsat langsigtet drift. Samme sigte gaelder ved overvejelser om investering i nye ejendomme. Det gaelder generelt,
men ikke mindst aktuelt, fordi der spores en lidt svagere efterspergsel efter attraktive ejendomme. Den gkonomiske vaekst
er dempet lidt, og samtidig er nogle investorer blevet mindre aktive i markedet. @konomien haenger ikke sammen, nar en
ejendoms afkast er lavere end finansieringsrenten — med mindre ejendommen kort efter kan salges videre til en ny keber

til en hajere pris, hvilket en del investorer de senere ar har praktiseret.
Over for denne tilgang til ejendomsmarkedet star Jeudans langsigtede strategi. Nar vi investerer, er det ikke med videresalg

og hurtig fortjeneste for gje, men derimod for at drive ejendommene og stille deres arealer til radighed for andre virksomhe-

der. Vi ma derfor stille krav til lsnsomheden i driften og derfor ogsa til priserne ved indkeb af nye ejendomme.
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LEDELSENS BERETNING

Jeudans resultater gennem arene har skabt en stor egenkapital og dermed kapacitet til yderligere investeringer. Med de til
tider alt for hgje priser har Jeudans nyinvesteringer inden for fokusomradet i 2006 vaeret begraensede. Det har naturligt givet
anledning til overvejelser om andre veje til fortsat veekst — vel at maerke under hensyn til den overordnede strategi og de hgje

krav til lsnsomheden og afkastet til aktionaererne. Seerligt to muligheder er inde i disse overvejelser.

Det ene omrade er investering i starre, velbeliggende bygninger med muligheder for udvikling til attraktive kontorarealer.
Jeudan har i 2006 afleveret sidste del af ombygningsprojektet @ster Farimagsgade 5 til de nye kunder, primzrt Kebenhavns
Universitet. Et areal pa mere end 70.000 m2 i det tidligere Kommunehospital er dermed omdannet til tidssvarende rammer

for undervisning og forskning m.m. Jeudans aktivmasse er styrket, og et tilfredsstillende afkast er sikret.

Ombygningen er forlgbet tilfredsstillende, idet planerne for savel tid som gkonomi er holdt. | en tid, hvor der med jeevne
mellemrum heres om vanskeligheder med at styre sterre projekter, er det tilfredsstillende, at vi afrundede universitets-
projektet som aftalt. Vi har demonstreret i stor skala, hvad vi hver dag ger i mindre skala. Lignende stgrre udviklingsori-
enterede projekter — omhyggeligt udvalgt og vurderet — kan sdledes veaere en mulig supplerende vej til vaekst i Jeudans
ejendomsportefelje.

Det andet mulige omrade for supplerende vakst er investering i portefeljer af efendomme — eventuelt ogsa i andre kategorier
end den nuvaerende stramt fokuserede portefelje. Sadanne portefeljeinvesteringer kan vare relevante veje til videre udvik-

ling i Jeudan, hvor Koncernens kompetencer og forretningsmodel kan udnyttes i stor skala, og en god gkonomi kan opnas.

| Jeudan er vi bevidste om, at aktionaererne gerne ser veekst og videre fremgang, men ogsa leegger veegt pa soliditet og god
lensomhed. Jeudan vil derfor forblive tro mod det forretningsgrundlag og den linie, vi har set give tilfredsstillende resultater

gennem flere ar.

Vore kunder, aktionaerer, medarbejdere og andre samarbejdspartnere ved, hvor de har Jeudan: Vi udlejer velbeliggende og
velholdte lokaler til virksomheder og organisationer, som laegger vaegt pa ordentlige og velfungerende forhold. Udlejningen
suppleres med en vifte af ydelser i relation til efendommene, leveret af vore egne engagerede medarbejdere. | alt, hvad vi

gor, leegger vi vaegt pa ordentlighed, dygtighed og tilgaengelighed.

Jeudans overordnede mal er at skabe veerdi for aktionaererne. Dette mal nas med konstant fokus pa lensomheden i driften,
kontrolleret vaekst, effektiv kapitaludnyttelse, begraenset finansiel risiko, ordentlighed i alle aktiviteter, engagerede medar-
bejdere samt dben og redelig information.

Denne linie har vi fulgt i mange ar. Og med aktionaerernes opbakning vil vi ga videre i de kommende ar.

27. februar 2007

Niels Heering Per W. Hallgren

Formand for bestyrelsen Adm. direkter
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FORTSAT FREMGANG | DRIFT OG VARDITILVAKST,
MEN FA NYE INVESTERINGER | UROLIGT MARKED

| 2006 har Jeudan fortsat udviklingen af sine aktiviteter, der
omfatter investering i og drift af ejendomme i Kebenhavn
samt produktion og salg af serviceydelser til virksomheder i

Kabenhavn.

Ejendomsmarkedet har igen i 2006 vaeret praeget af hgj aktivi-
tet og fortsat heje priser. | dette marked har Jeudan viderefert
sin konsekvente linie, der legger veegt pa den daglige virksom-

hed, gode kunderelationer og en sund driftsskonomi.

Jeudan har i dette marked veeret forholdsvis tilbageholdende
med nye investeringer. Jeudan forventer dog fortsat at kunne
anvende kapaciteten til nyinvesteringer pa naesten DKK 4
mia. inden for de kommende ar, eventuelt ved investering i
portefgljer af ejendomme eller velbeliggende bygninger med

mulighed for udvikling til attraktive kontorlokaler.

INVESTERINGS- OG UDLEJNINGSMARKEDET
Detkebenhavnske ejendomsinvesteringsmarked hari2006 fortsat

tendenserne fra 2005 med stigende priser pa kontorejendomme.

Prissaetningen er pavirket af det fortsat relativt lave renteni-

veau, nye finansieringsformer og nye investeringsprodukter.

Det staerkt voksende ejerboligmarked har ogsa pavirket pris-
seetningen pa kontorejendommene. Der har de senere ar veaeret
en storre efterspargsel efter helt eller delvis tomme kontor-
ejendomme, hvor kgber har ensket at konvertere ejendommen
til boligejerlejligheder. Denne udvikling stoppede dog brat hen
over sommeren, hvor salget af ejerlejlighedsprojekter kglnede
af. | andet halvar 2006 har der vaeret pres pa ejerboligpriserne,
og Jeudan kunne konstatere, at nogle udviklingsselskaber
gnskede at afhaende delvist eller helt tomme kontorejen-
domme. Jeudans keb af Borgergade 24, Kgbenhavn K, som

omtales senere, er et eksempel herpa.

| visse handler med kontorejendomme har det ogsa kunne
konstateres, at investeringen alene bygger pa marginalen

mellem startafkastet og renten og altsa ikke pa ejendommens

fremadrettede driftsekonomi, stand, beliggenhed m.m. | en
del handler har startafkastet imidlertid ligget under finansie-
ringsrenten, og denne prissatning kan alene heenge sammen,
hvis keber forventer at kunne videresalge ejendommen inden
for en kortere arraekke til en hejere pris, der samtidig skal kom-
pensere for det lgbende driftsunderskud. Faktorer som disse

har igen i 2006 medfert et opadgaende prispres.

Under disse markedsforhold er Jeudan tilbageholdende med

nye investeringer.

Udnyttelsesprocenten i Kgbenhavn la gennemgaende omkring
97, og den forventes at fortsaette pa dette niveau i 2007. De
seneste drs stigende udnyttelsesgrad i Kebenhavn sammen-
holdt med et begranset nybyggeri af kontorejendomme har

vearet en medvirkende arsag til et svagt stigende lejeniveau.

Jeudan har fastholdt en udnyttelsesgrad i sin ejendomsporte-
folje pa 99 (ekskl. Koncernens projektejendomme). Jeudan har
de seneste ti ar realiseret en hgj udnyttelse pa niveauet 97-99.
| 2006 har Koncernen indgaet 43 nye erhvervskontrakter. De
nye kontrakter omfatter et samlet areal pd godt 15.000 m2,

svarende til 5% af det samlede areal.

BEGRANSET K@B OG SALG AF

EJENDOMME | 2006

Pr. 31. januar 2006 kebte Jeudan ejendommen Dampfzargevej
21 for DKK 212 mio. Ejendommen har et etageareal pa 7.800
m2 og er Koncernens ferste investering i det nordlige hav-
neomrade. Det er en del af Jeudans strategi at investere i
omrader, der efter Koncernens opfattelse indeholder en ved-
varende tiltraeekningskraft pa gode virksomheder. Jeudan har
lebende fulgt udviklingen i det nordlige havneomrade og anser
nu de ngdvendige forudsaetninger for investeringer i omradet

for at vaere til stede.

| lebet af 2006 har Jeudan solgt Malervangen 1, Glostrup, og
Skindergade 45-47, Kgbenhavn, for i alt DKK 85 mio., hvilket
har medfert en nettogevinst pa DKK 23 mio.
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INVESTERINGER OG SALG

DKK MIO. OVERTAGELSE K@B SALG
Dampfargevej 21 31. jan. 2006 212

Malervangen 1 01. maj 2006 25
Skindergade 45-47 01. jan. 2007 60
I alt 2006 212 85
2005 340 467
2004 1.817 391
2003 572 136

FRA NEDLAGT HOSPITAL TIL UNIVERSITET

Jeudan erhvervede @ster Farimagsgade 5 (det tidligere
Kommunehospital) i juni 2004. Ejendomskomplekset har et
samlet areal p4 70.000 m2 og er Koncernens sterste enkeltin-
vestering til dato. Ud over selve investeringen i ejendomskom-
plekset, skulle Jeudan ogsa indtraede i et byggeprojekt, hvor
ejendommen skulle indrettes til Kebenhavns Universitet. Ved
overtagelse af ejendommen overtog Jeudan ogsa ansvaret for
og risikoen ved projektet samt udlejningsrisikoen pa et sterre

areal, som Kgbenhavns Universitet ikke skulle anvende.

Jeudan har over to ar indrettet det nedlagte hospital til at
huse Center for Sundhed og Samfund, en del af Kgbenhavns
Universitet. | september 2006 afleverede Jeudan sidste del af

ombygningen — et nyt stort auditorium.

Hele ombygningsforlebet har veeret tilfredsstillende, og Jeudan
har haft mulighed for at udnytte sine kompetencer i den lgben-
de dialog med kunden, styringen af det store byggeprojekt,
udferelsen af dele af projektet samt udlejningen af de ledige
arealer. Ombygningen var planlagt til og varede mere end to
ar. Savel tidsfristerne som budgettet blev overholdt. Forlgbet
har tillige medfert, at kunden og Jeudan er i dialog om en mulig

udvidelse af Universitets arealer pa @ster Farimagsgade 5.

Projektet har saledes synliggjort, at Jeudan ogsa har kom-
petencerne til at overtage sterre bygningskomplekser, som
kraever en gennemgribende renovering og nyindretning. Disse
kompetencer er det ogsa sigtet at udnytte fremadrettet, hvor

muligheder matte vise sig.

JEUDAN FLYTTER
Jeudan erhvervede ejendommen Skt. Annz Plads 13 i som-
meren 2005. Pa kebstidspunktet havde ejendommen staet tom

i mere end tre ar.

Som tidligere oplyst flytter Jeudan til efendommen forventeligt i
lzbet af 2. kvartal 2007. Der feres endvidere dreftelser med en
reekke potentielle kunder til ejendommen, hvor det er planen, at

Jeudan skal sta for receptionen og intern service for hele huset.

Langt sterstedelen af ejendommen, der udlejes eksternt, er nu
udlejet og de farste kunder har taget deres lokaler i brug. Jeudan

Servicepartner er i gang med indretningen af de evrige etager.

FREMGANG | RESULTATET

Resultat fer kurs- og verdireguleringer (EBVAT — Earnings
before value adjustments and tax) — det centrale udtryk for
Koncernens driftsskonomi — blev i 2006 pa DKK 151 mio.,
svarende til en stigning pa 7% i forhold til aret for. Resultatet er

hermed steget med ca. 50% over de seneste to ar.

Resultatet er i overensstemmelse med det forventede niveau
pa DKK 150-160 mio., der blev offentliggjort i starten af 2006,

og bestyrelsen vurderer resultatet som tilfredsstillende.

Verdireguleringer af Jeudans ejendomme foretages en gang
om dret. Verdiansettelsesmetoden er uandret i forhold til
praksis gennem mange ar og er beskrevet andetsteds i naervae-

rende arsrapport.

Verdireguleringerne foretages med udgangspunkt i dels de
veerdiforggelser, som opnas gennem forbedringer af de enkel-
te ejendommes driftsresultater, dels de priser, som kan konsta-
teres i ejendomsmarkedet. Jeudans verdiansettelse bygger
imidlertid primart pa langsigtet drift af ejendommene, ikke
handel med disse. Herved tager veerdiansettelsen udgangs-
punkt i faktorer af mere vedvarende karakter og pavirkes i
mindre grad af kortsigtede omskiftelige forhold inden for

handel med ejendomme, hvor de kortsigtede forskydninger
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mellem en svingende efterspergsel og et — af fysiske grunde
— mere stabilt udbud pavirker prisdannelsen. Arene 2004-06
har vaeret preeget af en meget stor — om end aftagende - efter-

sporgsel efter investeringsejendomme.

Jeudan har pa baggrund af den generelle positive udvikling i
ejendommenes driftsekonomi og de beskrevne markedsforhold
opgjort markedsverdien af ejendommene til DKK 6,1 mia.
ultimo 2006. Forskellen mellem markedsvardien pa DKK 6,1
mia. og den regnskabsmaessige vaerdi pa DKK 5,6 mia. skyldes
fradrag for igangvaerende og planlagte projekter. Opskrivningen
i forhold til aret for udger DKK 280 mio., svarende til 4,6% af
ejendommenes markedsveerdi, hvoraf DKK 205 mio. er en folge

af forbedret driftsskonomi for de enkelte ejendomme.

Markedsvardien svarer til DKK 18.572 pr. m2, svarende til et
gennemsnitligt afkast pa ca. 5,0% og med en gennemsnitlig

lejeindtaegt pad DKK 1.016 pr. m2.

Den i 2006 stigende rente medferte et fald i kursen pa Jeudans
realkredit- og bankfinansiering, hvilket har medfert en positiv
urealiseret kursgevinst af de finansielle galdsforpligtelser pa

DKK 57 mio.

FORVENTNINGER TIL 2007
Jeudans fokusering pa rentable investeringer og lebende
driftsforbedringer i den eksisterende ejendomsportefalje vil

fortseette i 2007.

Markedsvardien af de samlede ejendomsinvesteringer udger
som navnt aktuelt DKK 6,1 mia. Med en egenkapital pa DKK
2,5 mia. og en tilstreebt egenkapitalandel pa ca. 25% har

Jeudan en opkebskapacitet pa naesten DKK 4 mia.

Jeudan har pr. 1. januar 2007 kebt ejendommen Borgergade 24,
Kebenhavn K. Ejendommen har et samlet etageareal pa ca.

7.800 m2 og er erhvervet for DKK 127,5 mio.

Ejendommen er frigjort til nye lejemal. Der er imidlertid indgaet
aftale om udlejning af stueetagen til butiksformal, og der pagar

droftelser med flere potentielle kunder til de gvrige etager.

Jeudan har lgbende overvejelser og kontakter om nye investe-
ringer i overensstemmelse med den fastlagte strategi, og det er
fortsat forventningen, at opkebskapaciteten vil blive anvendt
til lsnsomme investeringer i Storkebenhavn i de kommende
ar. Det kan i den forbindelse ikke udelukkes, at Jeudans fokus
pa portefeljer af ejendomme eller kategorier i de kommende ar

kan blive udvidet.

| Jeudan Servicepartner forventes en yderligere fremgang i
indtjeningen, som skal opnas ved et eget salg af ejendomsre-
laterede serviceydelser til savel eksisterende erhvervskunder
i Koncernens ejendomme som nye kunder, der ikke anvender

lokaler i Koncernens ejendomme.

Koncernen forventer en nettoomsetning pa niveauet DKK

450-475 mio. (2006: DKK 440 mio.).

Driftsomkostningerne i Jeudan Servicepartner vil felge akti-
vitetsstigningen, hvorimod driftsomkostningerne i ejendoms-
segmentet under forudsaetning af uandrede investeringer

forventes fastholdt pa niveauet for 2006.

Administrationsomkostningerne forventes fastholdt pa niveauet

for 2006.

Resultat for finansiering (EBIT) forventes herefter at udvise en

stigning pa 4-6% i forhold til 2006.

Jeudans finansiering bestéar af dels realkreditfinansiering med
renteloft, dels realkredit- og bankfinansiering med fast rente i
en lang arraekke. Derfor er den samlede finansieringsudgift for-
holdsvis forudsigelig. Med en forventning om, at renteloftet nas
i 2007 forventes nettorenteudgifterne at stige i forhold til 2006.
Pa denne baggrund forventes resultat for kurs- og vaerdiregu-

leringer at blive omkring niveauet for 2006. Der er i forventnin-
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gerne ikke indregnet virkningen af en eventuel anvendelse af

opkebskapaciteten.

Jeudan vil fortsaette bestrabelserne pa at gge ejendommenes
veerdi gennem bygningsforbedringer og effektivisering af
driften. Herved dannes grundlag for positive veerdiregulerin-
ger af ejendommenes veerdi ved den arlige opgerelse heraf
ved udgangen af 2007. Hertil kan komme verdireguleringer
— positive som negative — som felge af udviklingen i priserne

pa ejendomsmarkedet.

Reguleringen af veerdien af Koncernens geldsforpligtelser

afheaenger af renteudviklingen i 2007.

Som tidligere anfert kan det fremsatte forslag om skatte-
@ndringer, som er sendt i hering, medfere hejere betalbare
skatter som folge af det begraensede rentefradrag. Jeudan har
informeret om de utilsigtede folger af lovforslaget og haber, at

dette aendres i en mere fornuftig retning.

De her beskrevne forventninger til den fremtidige udvikling er
forbundet med usikkerhed og risici, som blandt andet — men
ikke udelukkende — omfatter de faktorer, som er beskrevet i
afsnittet om risikofaktorer. Disse og andre faktorer kan inde-
bare, at den faktiske udvikling afviger vaesentligt fra forvent-

ningerne.

UDBYTTE OG GENERALFORSAMLING

Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen stille forslag om udbe-
taling af udbytte pa DKK 10,00 pr. aktie (2005: DKK 9,00),
svarende til en udlodning pa DKK 58 mio. og 38% af resultat

for kurs- og veerdireguleringer.
Jeudans ordinare generalforsamling afholdes i ar 11. april

2007, kl. 16.30 pa Radisson SAS Royal Hotel, Hammerichsgade
1, Kebenhavn V.
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Som ejendoms- og servicevirksomhed kunne vi ikke

lade vaere med at taenke tanken; "En arsberetning er

som et kig ind bag facaden”. Man inviterer inden for

til dbent hus, maske ikke sa meget i reel forstand,
men der kastes lys pa hver eneste krog, og man

vender hver eneste sten i grafer, tal og kurver.

Vi blev inspireret, og lod en fotograf fa et kig ind

bag facaden til nogle af vores kunder.
Bare som en pdmindelse om, at det nu en gang er
deres trivsel og virkelyst i vores ejendomme, som

gor hele forskellen.

Uden dem var vi ikke.
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EJENDOMSMARKEDET | KOBENHAVN

Kegbenhavn er det geografiske fokusomrade for Jeudans inve-

steringer og aktiviteter.

K@BENHAVN SOM FOKUSOMRADE

De starre byer i Danmark maerker en stigende befolkningstil-
veekst, hvilket i seerdeleshed meerkes i Kebenhavn. Prognoser
fra Danmarks Statistik viser saledes, at inden for de sidste 10
ar er indbyggertallet i hovedstadsomradet steget mere end i
andre omréader. Denne forskel har varet endnu mere udtalt
inden for de seneste par ar, hvilket ikke er en tendens der
forventes at andre sig pa leengere sigt. Den gennemsnitlige
husstandsindkomst er inden for de seneste 10 ar steget naesten
50% i hovedstadsomradet, hvor stigningen i @vrige omrader af
Danmark har ligget omkring 30%. For 10 ar siden havde hoved-
stadsomradet den laveste gennemsnitlige husstandsindkomst

i Danmark.

Dette er nu endret til, at det alene er omradet nord for
Kebenhavn, der har en sterre gennemsnitlig husstandsind-
komst. Dette indikerer, at det er de vellennede og dermed vel-
uddannede, der flytter mod byen og som har rad til at boseette

sig i hovedstaden.

Denne befolkningsgruppe ensker ikke at anvende vasentlig
tid pa at komme til arbejdslivet, ligesom savel fritids- og kultur-

livet skal vaere beliggende i nermiljeet.

Derfor vil mange danske og udenlandske virksomheder, offent-
lige organisationer og kulturinstitutioner naturligt sege place-
ring i landets hovedstad, hvor arbejdskraften er koncentreret.
Hertil kommer, at Kebenhavn byder pa et attraktivt miljg, et
varieret kulturliv, en bred vifte af tilbud til turister samt mange

uddannelses- og forskningsinstitutioner.

Byenslivogudviklingunderstettes af en veludbygget og velfun-
gerende infrastruktur i form af bl.a. vejnettet, @resundsbron,
Metroen, togforbindelser nationalt og internationalt samt ikke
mindst Kebenhavns Lufthavn, som har hyppige forbindelser

med en lang raekke byer i hele verden.

Copenhagen Capacity har de seneste to ar i deres analyser
af investeringer i sterre byer i hele verden konstateret, at
hovedstadsregionen er nr. 7 over byregioner i Europa og nr. 2
i Norden efter Stockholm, der modtog flest investeringspro-
jekter i 2005. Herudover er Hovedstadsregionen nr. 2 over
byregioner, hvor flest virksomheder opretter kontor. Denne
udvikling understgttes af, at Region Hovedstaden har en vision
om at gere Kgbenhavn til Nordeuropas mest attraktive metro-
pol ved over de kommende seks ar at investere ca. DKK 1 mia.

i diverse konkrete projekter.

Samlet set giver Kgbenhavn saledes gode betingelser for virk-
somheder og organisationer og disses medarbejdere, hvilket
indebaerer en stadig efterspergsel efter kontorarealer og boli-
ger. Det medvirker efter Jeudans opfattelse til stabilitet i udlej-
ningspriser og dermed en forholdsvis hgj grad af vaerdifasthed

ved investering i ejendomme i omradet.

VIRKSOMHEDERNE PA MARKEDET

Virksomhederne pa investeringsmarkedet for kontorejendom-
me er traditionelt overvejende sterre eller mindre ejendoms-
selskaber, institutionelle investorer (pensionskasser, forsik-
ringsselskaber m.v.) og udenlandske investorer. Ogsa private

investorer investerer i stigende grad i ejendomme.

Institutionelle og udenlandske investorer ejer isaer domicil-
ejendomme, som er fuldt udlejet pa lejekontrakter med lang
lobetid. Sadanne investeringer er kendetegnet ved et sikkert
cash-flow, men der er neppe noget vasentligt potentiale for
pa kort sigt at forbedre ejendommens drift og dermed oge

dens verdi.

Ejendomsselskaberne investerer oftest i ejendomme med flere
kunder og leegger ikke samme vagt pa kundernes uopsigelig-

hedsperiode.

Institutionelle investorer seger normalt at sammensaette brede
portefoljer af ejendomme, omfattende investeringeriflere dele

af landet og i flere ejendomstyper, heriblandt f.eks. butikscen-
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tre og boligejendomme. Udenlandske investorer vil hyppigt
investere mere selektivt og vil typisk anskue investeringer i
Kebenhavn i forhold til investeringer i andre store europaiske
byer. Disse to kategorier af investorer har saledes ikke et snae-
vert fokus pa Kebenhavn og vil derfor normalt heller ikke have

samme teette foling med udlejningsmarkedet.

Blandt ejendomsselskaber har nogle primeert veerdistigninger
som malseetning (realiserede eller urealiserede), mens andre
— heriblandt Jeudan - legger vaegt pa kundebetjening og opti-

mering af virksomhedens driftsekonomi.

Ogsa en raekke udviklingsorienterede ejendomsvirksomheder
er aktive i Kebenhavnsomradet. Disse virksomheder fokuserer
imidlertid pa byggeprojekter, som primeert har relateret sig til
boligbyggeri og investerer sjeeldent langsigtet i ejendomsmar-

kedet. De omtales derfor ikke naermere her.

Gennem de senere ar har der varet en tendens i retning af,
at virksomheder valger at koncentrere ressourceindsatsen
og opmarksomheden om deres kerneforretninger og at lade
specialiserede virksomheder som f.eks. Jeudan sta for ejen-
domsforholdene. Ved salg af domicilejendomme og eventuel
fortsat tilstedeveerelse som kunde i de pagaeldende ejendom-
me, frigeres kapital, der ofte kan udnyttes bedre inden for
den enkelte virksomheds forretningsomrade. Denne tendens

ventes at fortsatte i de kommende &r.

KONTORUDLEJNINGSMARKEDET | KBBENHAVN
Kontorudlejningsmarkedet i hovedstadsomradet har oplevet en
stigende efterspargsel de sidste to ar. | 2006 faldt tomgangen for
kontorejendomme i Kgbenhavn markant, og udnyttelsesgraden

er stort set pa samme niveau som i 2000, da markedet toppede.

| hovedstadsomradet er udnyttelsesgraden ca. 97% af det
samlede areal, hvorimod udnyttelsesgraden i 2005 var ca.
94%. Der er efter Jeudans vurdering meget fa ledige lejemal i
Kebenhavn pa nuveerende tidspunkt, og det er stort set umu-

ligt at finde ledige kontorer i Frederiksstaden. Jeudans udnyt-

telsesgrad var pr. 31.12.2006 opgjort til godt 99%.

Udviklingen i udnyttelsesgraden for kontorer i Kgbenhavns

Kommune de seneste ti ar er illustreret i figur 1.

FIGUR 1: UDNYTTELSESGRAD FOR KONTORER | KGBENHAVNS KOMMUNE
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Kilde: Oline-Lokalebers Statistikken

| figur 2 er illustreret udviklingen i henholdsvis udlejnings-
procenten for kontorer i hovedstadsomradet og beskzftigel-
sen. Historisk har der veeret en positiv sammenhaeng mellem
beskaftigelsen og udlejning af kontorlejemal. Savel udlej-
ningsprocenten som beskaeftigelsens vaekst over de seneste ar
skal ses i lyset af den steerke danske skonomi og som ovenfor

neaevnt en gget efterspargsel pa kontorudlejningsmarkedet.

FIGUR 2: UDVIKLING | BESKAFTIGELSE OG UDLEJNINGSPROCENT (KONTORER)
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Udlejningspriserne i Kebenhavn har generelt veret stabile
pa trods af den sterre efterspergsel. Udlejningsprisen for de
bedste lejemal er ca. DKK 1.700 pr. m2. Lejeniveauet har veeret
svagt stigende i 2006, hvor det er kontorer af sekundzer klasse
som har haft den relativt sterste stigning i lejeniveauet. | figur 3

er illustreret udlejningspriser i Kebenhavn de seneste 8 ar.

FIGUR 3: UDLEJNINGSPRISER | KGBENHAVN
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Kilde: Sadolin & Albaek

Jeudan vurderer, at udnyttelsesgraden i Kebenhavn vil blive
fastholdt pa et forholdsvist hgjt niveau som folge af, at
vaksten i den danske gkonomi vil forblive pa et relativt hgjt
niveau, ledigheden viser en fortsat faldende tendens samt
begrenset vakst i nybyggeriet dog med forventning om
stigninger de kommende ar. Jeudan forventer ligeledes, at
udlejningspriserne for kontorer i Kebenhavn vil stige i 2007
og 2008. Udlejningspriserne er endvidere relativt lave i
Kebenhavn i forhold til andre storbyer i Europa. Dette skyl-
des, at en del storbyer i Europa ikke har yderligere udvidel-
sesmuligheder for nybyggeri, hvorfor priserne bestemmes
af det nuverende udbud. Kgbenhavn har fortsat mulighed
for nybyggeri flere steder i hovedstadsomradet, hvilket kan

daempe lejepriserne.

EJENDOMSINVESTERINGSMARKEDET

| det storkebenhavnske omréade er der i alt knap 11 mio. m2
kontorareal, hvoraf knap 5 mio. m2 er beliggende i Kebenhavns
kommune. Jeudans kontorejendomsportefalje andrager pr. 31.

december 2006 i alt godt 325.000 mZ.

Med en arlig transaktionsvolumen pa mere end DKK 10 mia.
er det kebenhavnske ejendomsmarked det absolut sterste og
mest likvide marked for investeringsejendomme i Danmark.
Dette geelder iseer markedet i det centrale Kebenhavn, hvor
bade danske og internationale investorer er aktive inden for
segmenterne kontorejendomme, boligudlejningsejendomme

og butiksejendomme.

Interessen for ejendomsinvesteringer har vaeret stor de sene-
ste par ar. Den store interesse skal findes i den lave real-
rente, mangel pa attraktive alternative investeringsmuligheder
samt gode lanemuligheder hos diverse finansielle aktarer pa
ejendomsmarkedet. Efterspargslen er p.t. en del sterre end
udbuddet, og investeringsinteressen kommer fra savel insti-
tutionelle og udenlandske investorer, ejendomsselskaber som

private investorer.

Udviklingen i nettostartafkastet har ikke haft vaesentlige
udsving set over en leengere periode. Det er forst inden for de
seneste par dr, at der er sket et veesentligt fald i nettostartaf-
kastet, hvilket primaert skal ses i sasmmenhang med den lavere
realrente. Der er pa det seneste konstateret enkeltstaende
handler med kontorejendomme i Kgbenhavn til priser, der

svarer til afkastprocenter pa niveauet 4% p.a.

FIGUR 4: NETTOSTARTAFKAST OG 10-ARIG STATSOBLIGATION
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Betragter man nettostartafkastet pa kontorejendomme i

Kebenhavnsomradet over de seneste ti ar og sammenligner
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med renten pd en 10-drig statsobligation kan man konstatere,
at nettostartafkastet siden 1997 har vaeret hgjere end renten,
hvilket alt andet lige medferer en positiv pengestrem — en
positiv yield. Omkring artusindeskiftet neermede renten sig
nettostartafkastet, hvilket medferte, at der skete en korrektion

med stigende nettostartafkast til felge.

De seneste par ar er der konstateret et vaesentligt fald i net-
tostartafkastet. Med en svagt stigende rente er der saledes
udsigt til, at den 10-arige rente vil overstige nettostartafkastet

pa visse ejendomme.

Det er Jeudans vurdering, at ejendomspriserne har toppet og
vil stabilisere sig pa nuvaerende niveau i en periode. Stigende
udlejningspriser vil naeppe fere til stigning i ejendomspriserne,

men derimod medvirke til at ge nettostartafkastet.

Der kan dog forventes en korrektion af nettostartafkastet for
ejendomme, der er handlet med afkast veaesentlig under den

10-arige rente.

SAMMENFATNING
Sammenfattende kan ejendomsmarkedet i Kebenhavn karak-

teriseres saledes:

* Kgbenhavns udvikling gennem de seneste 10-15 ar har oget
byens attraktion for danske og internationale virksomheder.
Der er foretaget og planlagt yderligere store investeringer
i byens videre udvikling, herunder infrastruktur, kulturliv,
offentlige virksomheder m.v. Samtidig forventes en fortsat
vaekst i indbyggertallet. Kgbenhavn er pa vej til at blive en

metropol i Nordeuropa.

» Udlejningspriserne i Kebenhavn synes stabile til svagt
stigende, og med udsigt til en bedring i den samfundsgko-

nomiske vakst forventes udlejningspriserne at stige.

* Udlejningssituationen er i fortsat fremgang, og den forven-

tes at forblive pa et hgjt niveau de kommende ar.

* Omsatningen er sterre og likviditeten dermed bedre pa
det kebenhavnske ejendomsmarked end i evrige omrader
i Danmark, og kontor- og boligejendomme er de to sterste

segmenter pa markedet.

Det er pa denne baggrund, at Jeudan har valgt at fokusere sine

investeringer og aktiviteter i Kebenhavn.

Jeudans geografiske og sektormaessige fokus betyder samtidig,
at Jeudan har optimale muligheder for at udnytte driftsmaes-
sige stordriftsfordele. Endelig giver dette fokus den intensive
kontakt til bade udlejnings- og investeringsmarkedet, som er
en vaesentlig forudsaetning for at drage fordel af bevagelserne

i markedet.
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Jeudan er en af Danmarks sterste bgrsnoterede ejendomsvirk-
somheder. Koncernen investerer i og driver starre kontor- og
boligejendomme, primeert i Kebenhavn. Koncernen har des-
uden et bredt udbud af radgivnings-, service- og entrepre-

nerydelser.

Strategien sigter mod fortsat vaekst og lensomhed, baseret pa

kernevardierne ordentlighed, dygtighed og tilgeengelighed.

OKONOMISKE MAL

Det er Jeudans overordnede mdlsatning at skabe veerdi for
aktionzererne. Mélsztningen nas gennem strategien (jf. neden-
for) og med fokus pa en rakke skonomiske mal, som svarer til

ledelsens malepunkter. Malene omfatter séledes:

* Vaekst

e Lensomhed i driften

* Rentabilitet (afkast af egenkapital)
» Verdireguleringer

* Kapitalstruktur

* Udlodning til aktionaererne

Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT), mélt i forhold
til egenkapitalen, vurderes at veere det vigtigste udtryk for

Jeudans driftsekonomiske situation og udvikling.

Nedenfor gennemgés og preciseres Jeudans gkonomiske

malepunkter.

VAKST

Jeudan er vokset betydeligt i de senere ar, og fortsat vaekst i
savel aktivitetsomfanget som resultater tilstreebes. Det geel-
der for de enkelte forretningsomrader og for Koncernen som

helhed.

Det er saledes sigtet, at bruttoresultatet, driftsresultatet (EBIT)
og resultatet fer kurs- og vardireguleringer (EBVAT) skal

udvise veekst ar for ar.

LONSOMHED | DRIFTEN

| savel det enkelte forretningsomrade (segment) som i
Koncernen som helhed er driftsmarginerne centrale male-
punkter for lensomheden. Bruttoresultatet, driftsresultatet
(EBIT) og resultatet for kurs- og verdireguleringer (EBVAT)

males siledes labende i forhold til omsztningen.

Maltallene kan veere forskellige fra det ene forretningsomrade
til det andet, afhangig af blandt andet kapitalanvendelse, risi-
koprofil og markedsforhold.

RENTABILITET (AFKAST AF EGENKAPITAL)
Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT), mlt i forhold
til gennemsnitlig egenkapital, anses som det vigtigste udtryk

for Jeudans driftsgkonomiske situation og udvikling.

| nggletallet indgar resultatet af savel driften som finansierin-
gen af investeringerne, idet sidstnaevnte udger en vesentlig

del af aktiviteten i en ejendomsvirksomhed.

Med en tat styring af ejendommenes driftsomkostninger samt
begraensning af risikoen for stigende rente, reduceres risikoen
for svigt i resultatet for kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) til

lejeindteegterne, omfattende lejeniveau og udnyttelsesgrad.

Jeudan straeber efter, at resultat for kurs- og vaerdireguleringer
(EBVAT) nar et niveau, der er tilstraekkeligt robust til at kunne
absorbere udsving i ferst og fremmest udnyttelsesgraden,

men ogsd lejeniveau.

P4 denne baggrund er det Jeudans primaere gkonomiske mal,
at resultatet for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) skal vokse
lebende, og at det skal udgere 8-9% af den gennemsnitlige

egenkapital ved en egenkapitalandel pa ca. 25%.

De senere ars betydelige positive vardireguleringer af ejen-
dommene har medfert gode resultater i de pageldende ar,
men ogsa en hgjere egenkapital, idet sterstedelen af veerdire-

guleringerne har veeret overfert til egenkapitalen. Dette inde-
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beerer, at kravet til det lsbende resultat er forgget, for at Jeudan

kan fastholde et tilfredsstillende relativt afkast.

| de fire foregaende ar 2002-05 lykkedes det Jeudan at opna
et resultat for kurs- og vardireguleringer pa niveauet 8% af
egenkapitalen. Efter den meget betydelige veerdiregulering af
ejendommene ultimo 2005 pa DKK 769 mio. blev det relative

afkast trods fremgang i resultatet ca. 6,5%.

Safremt nggletallet blev beregnet pa den kontante del af egen-
kapitalen, dvs. ekskl. reserve for dagsvardi af investeringsak-

tiver, ville afkastet i 2006 udgere ca. 9,8% p.a.

VZARDIREGULERINGER

Jeudan maler savel investeringsejendomme som finansielle
forpligtelser til dagsveerdi. Vardireguleringerne som falge af
denne maling udger, sammen med gevinst og tab ved salg af
ejendomme, regnskabets samlede kurs- og veerdireguleringer.
Disse kan i de enkelte ar vaere pavirket af enkeltstaende haen-

delser og ber derfor betragtes over en leengere arraekke.

En gennemsnitlig arlig regulering af ejendomsvaerdierne pa ca.
2%, svarende til inflationen, vil malt i forhold til egenkapitalen
udgere 8% ved en egenkapitalandel pa 25%. Det er siledes
Jeudans malsatning, at de gennemsnitlige vaerdistigninger
over en lengere arraekke bidrager med mindst 8% p.a. af den

gennemsnitlige egenkapital.

Det samlede resultat for skat skal saledes over en arrakke gen-
nemsnitligt udgere mere end 16% p.a. af den gennemsnitlige

egenkapital ved en egenkapitalandel pa ca. 25%.

KAPITALSTRUKTUR

Jeudan tilstreeber en egenkapitalandel i sterrelsesordenen
25%, jf. nedenfor om det strategiske mal om effektiv udnyt-
telse af kapitalen, og en rentedakning (EBIT + finansielle ind-

taegter, malt i forhold til finansielle omkostninger) pa mindst 2.

UDLODNING TIL AKTIONZRERNE

Det har gennem en arraeekke vaeret tilstraebt at udlodde et
attraktivt, stigende — og gerne delvis forudsigeligt — udbytte til
aktionaererne. | de senere ar har udlodningen saledes udgjort
omkring en tredjedel af det stigende resultat fer kurs- og

veerdireguleringer (EBVAT).

Sammenfatning af hovedpunkterne i Jeudans strategi og indsatsomrader:
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STRATEGI
Jeudan er en ejendoms- og servicevirksomhed, hvor veerditilvaek-

sten skabes gennem en strategi med felgende hovedpunkter:

* Investering i og udlejning af kontor- og boligejendomme,
primert i Kgbenhavn

* Salg af ejendomsrelaterede serviceydelser

» Kundefokus og lensomhed

* Effektiv kapitaludnyttelse med begraenset finansiel risiko

INVESTERING | OG UDLEJNING AF
KONTOR- OG BOLIGEJENDOMME
Jeudans investeringer i kontor- og boligejendomme foretages

med udgangspunkt i felgende generelle kriterier.

BELIGGENHED
Jeudans geografiske fokus er Kgbenhavn, der vurderes at give
gode muligheder for et tilfredsstillende og stabilt afkast til en

virksomhed som Jeudan.

Jeudan investerer i omrader, der efter Koncernens opfattelse
indeholder en vedvarende tiltreekningskraft pa gode virksom-
heder. Jeudans investeringer i Kebenhavn er derfor serligt
rettet mod omrader, som f.eks. indre by, Frederiksstaden,

Holmen og det nordlige havneomrade.

Jeudan anser de nedvendige forudsatninger for investeringer

i disse omrader for at veere til stede.

Jeudan felger lobende andre omrader — sarligt i Kebenhavns-
omradet — med henblik pa udvidelse af investeringsomradet

inden for de fastlagte kriterier.

STORRELSE

Som led i optimeringen af udnyttelsen af Koncernens res-
sourcer skal eiendommens dagsvaerdi som hovedregel udggre
mindst DKK 50-100 mio. for kontorejendomme og mindst DKK

100 mio. for boligejendomme.

EJENDOMSTYPER
Jeudan investerer i erhvervsejendomme, der primeert benyttes til
kontor. Elendomme, hvis anvendelse medferer en hurtig fysisk og

teknisk foraeldelse, falder uden for Jeudans investeringsstrategi.

Jeudan investerer generelt i alle typer boligejendomme, hvor lejen

enten er markedsbestemt eller underlagt Boligreguleringsloven.

ANSKAFFELSESSUM

Kontorejendommes anskaffelsessum pr. kvadratmeter, som
er den vigtigste enkeltkomponent ved prisfastseaettelsen, vur-
deres i forhold til ejendommenes nuvarende lejeniveau og
markedslejen generelt, forventning til udviklingen i disse leje-

niveauer, omkostningsstruktur samt vedligeholdelsesstand.

Dette tal illustrerer pa bedst mulig vis ejendommenes risiko
og skal ses i sammenhzang med prisen pa nybyggeri og den
kvalitet, som ejendommene fremtraeder i. Prisen pa nybyggeri
er velegnet som malestok for den gvre graense for prisen, idet

den indirekte angiver den alternative leje ved et givet afkast.

Jeudan investerer som hovedregel ikke i kontorejendomme
med en anskaffelsessum pa mere end DKK 20.000-30.000 pr.
m2. Dette sammenholdt med Jeudans afkastkrav medferer, at
ejendommenes lejeniveau som hovedregel ikke kan overstige
DKK 1.200-1.750 pr. m? arligt (ekskl. driftsomkostninger) ud
fra de nuveaerende markedsforhold. Jeudan er af den over-
bevisning, at investeringer, som ligger inden for det angivne

interval, fortsat vil skabe veerdi for Jeudans aktionaerer.

Det nuvarende prisniveau pa nye boligejendomme medferer,
at Jeudan p.t. ikke investerer i nye boligejendomme. Lejen
vil ved et markedsafkast have et niveau, hvor der kan opsta
tvivl om, hvorvidt der er tilstraekkelig efterspargsel. Det
er Jeudans opfattelse, at der er behov for nye boliger, men
nuveerende markedsforhold medferer, at nye boliger vil have
et lejeniveau, som de fleste familier ikke er i stand til at betale.
Denne udvikling kan medfere pres pa lejeniveau og risiko for

tomgang.
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For sd vidt angar eksisterende boligejendomme har disse naet et
prisniveau og dermed afkast, hvor Jeudans indtjeningskrav ikke

kan realiseres, og som Jeudan dermed ikke finder attraktivt.

DIVERSIFIKATION
For kontorejendommes vedkommende leegger Jeudan veegt pa
at opna en tilfredsstillende indtaegtsspredning med hensyn til

bade brancher og enkeltkunder.

Jeudan investerer i ejendomme, hvor lejen er fastsat pa mar-
kedsvilkar, uden hensyntagen til uopsigelighed, skattemaes-

sige forhold m.m.

Kravet til risikospredning medferer saledes, at fokus for inve-
steringer i kontorejendomme primaert er rettet mod ejen-
domme sammensat af flere kunder og mellemstore lejemal,
dvs. som hovedregel i sterrelsesordenen op til 3.000-4.000
m2. Herudover kan der tillige forekomme investeringer i sterre

ejendomskomplekser.

Boligejendomme skal have en kundesammensatning, hvor
betalingsevnen og -vilien vurderes som tilfredsstillende, og
hvor der er udsigt til at kunne etablere en effektiv administra-
tion. Der skal ligeledes vaere tillid til, at kundesammensatnin-
gen er af en sadan karakter, at der ikke er ungdvendig slidtage
pa ejendommene — alternativt at Jeudan pa kort sigt kan andre

kundesammensetningen til den gnskede.

VEDLIGEHOLDELSESSTAND

Ejendommene skal fremtreede i god vedligeholdelsesmaes-
sig stand, og i forbindelse med ethvert keb gennemfares en
detaljeret vurdering af ejendommenes og de tekniske anlaegs

tilstand.

DRIFTSUDVIKLINGSPOTENTIALE

Ejendommene skal som hovedregel have en sammensatning
af kunder og en driftsstruktur, der muligger dels salg af ser-
viceydelser fra Jeudan Servicepartner, dels rationalisering af

driften og dels realisering af stordriftsfordele.

AFKAST (PENGESTRIMME)

Der investeres i ejendomme med et tilfredsstillende afkast og
en tilfredsstillende indtjeningssikkerhed pa lidt leengere sigt.
Jeudan investerer ikke i ejendomme alene ud fra en forvent-

ning om senere verdistigninger.

En tilfredsstillende indtjeningssikkerhed pa lidt leengere sigt
opnas bl.a. ved en leengere uopsigelighed fra en kreditvaerdig
kunde og/eller hvor det vurderes, at genudlejningsmulighe-

derne til samme eller hgjere lejeniveau er gode.

Ejendommenes nettoresultat fer kurs- og veerdiregulering
og skat skal i ar 1, ved indregning af en egenkapitalandel pa
25% og ved anvendelse af Jeudans finansieringsstrategi, som
hovedregel svare til et afkast pd minimum 8% p.a. af den
indkalkulerede egenkapital. Finansieringen tilretteleegges sale-
des, at investeringens lsbende cash-flow som hovedregel er

positivt i ar 2.

INVESTERINGSHORISONT
Investeringshorisonten for den enkelte ejendom er normalt
mindst otte ar. Der kan opsta situationer, hvor den enkelte

ejendom afhaendes pa et tidligere tidspunkt.

Det er sdledes ikke Jeudans strategi at have en betydelig
omsatning af ejendomsportefaljen inden for fokusomradet.
Jeudan tilstraeber langvarige kundeforhold i den enkelte ejen-
dom. Det er Jeudans strategi, at kunderne skal have tillid til
fortsat at have en professionel leverander og dermed velfun-

gerende rammer for deres virksomhed i en leengere arraekke.

PROJEKTEJENDOMME/NYBYGNING

Jeudan kan investere i projektejendomme, som ikke er fuldt
udlejet pa kebstidspunktet, og som skal renoveres fer udlej-
ning kan finde sted. Den samlede projektsum relateret til
ledige arealer og deres andel af kebesummen ma maksimalt
udgere ca. 25% af den samlede egenkapital. Koncernen har
p.t. tre projektejendomme, Frederiksborggade 20-22 og Sankt

Annz Plads 13, som ligger inden for ovennaevnte graenser.
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FRAVALG

Jeudan investerer ikke i enkeltejendomme i udlandet, shop-
ping-centre eller ejendomme til brug for lager, produktion og
hoteldrift, idet sadanne investeringer kraever en anden kom-
petence og en anden risikoprofil end den, der falder inden for

Jeudans strategi.

SALG AF EJENDOMSRELATEREDE
SERVICEYDELSER

Forudsaetningen for et tilfredsstillende indtaegtsgrundlag er
efter Jeudans opfattelse evnen til at fastholde en lebende
dialog med kunderne og imedekomme de behov, som virk-
somhederne stiller til deres domiciler. En hgj udnyttelsesgrad
skabes ikke ved at binde kunderne pa langvarige kontrakter,
men snarere ved som udlejer at veere i stand til at levere de
ydelser, som markedet eftersparger med hensyn til pris, kvali-

tet og serviceniveau.

Gennem Jeudan Servicepartner, der er et 100% ejet datter-
selskab, leverer Koncernen et konkurrencedygtigt og komplet
servicetilbud indenfor ejendomsrelaterede serviceydelser til

egne savel som eksterne erhvervskunder.

Et samarbejde med Jeudan Servicepartner indeberer, at
kunderne overlader styringen af deres ejendomsrelaterede
ydelser til Jeudan Servicepartner. Herved opnar kunderne
mulighed for at koncentrere deres ressourcer pa at drive
egen virksomhed og overlade service-, drifts- og entre-
prengrydelser til Jeudan Servicepartner, der enten direkte
eller indirekte rader over alle faglige kompetencer indenfor
bygningsdrift og entreprengrydelser. Ydelser, der alle bliver
udfert ud fra kerneveardierne: ordentlighed, dygtighed og
tilgaengelighed.

Det er Jeudans opfattelse, at kombinationen af udbud af
domiciler i velbeliggende, ordentlige ejendomme og viften af
konkurrencedygtige serviceydelser er en forretningsmodel,
der medbvirker til at styrke kunderelationerne, og staerke kun-

derelationer skaber veardi for Koncernens aktionarer.

Jeudan Servicepartners fokusomrade er primaert Kebenhavn, og

ydelserne sigter primeert mod virksomheder og organisationer.

Aktiviteterne i Jeudan Servicepartner bestar blandt andet af:

* renholdelse og pleje af udenomsarealer

* renholdelse af kontorlejemal

 kundeservice-center til rettidig ekspedition af skader pa
lejemdl og ejendomme

* indretning, renovering og vedligeholdelse af kontor- og
boliglejemal

* renovering og vedligeholdelse af kontor- og boligejendomme

* ingenior-, arkitekt- og projekteringsopgaver i forbindelse
med kontor- og boligejendomme

* service patekniske installationer (varme, vand, elevator, sik-
kerhed m.m.) i kontor- og boligejendomme

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

* sikkerhedsprodukter: varslingsanleeg (brand og tyveri),

adgangskontrol m.m.

Jeudan har med arene opsamlet en viden, der ger Koncernen
i stand til lebende at udvide udbuddet af serviceydelser. Der
sker lebende en tilpasning, blandt andet ud fra kundernes
gnsker, med det formal at videreudvikle det totale koncept af
serviceydelser samt udbrede kendskabet til Jeudan som en

servicevirksomhed.

Jeudan Servicepartner er opdelt i tre afdelinger:

* Jeudan Projekt varetager styringen af sterre projektopgaver
og er hermed overordnet ansvarlig for koordineringen af de
enkelte opgaver fra skitseprojekt til aflevering af noglefaer-
dige og indflytningsklare projekter.

* Jeudan Byg varetager renoveringsopgaver, lejemalsind-
retninger samt lsbende vedligeholdelse af ejendommene.
Jeudan Byg bestar af folgende fagomrader: VVS, murer,
temrer/snedker, el, maler og anlaeg.

* Jeudan Ejendomsservice varetager driftsopgaver, der relate-
rer sig til den daglige drift og servicering af ejendomme, her-

under udarbejdelse af en driftsplan for hver enkelt ejendom.
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Jeudan Servicepartner skal bidrage til Koncernens vaekst
og resultat fer kurs- og vardireguleringer. Malsatningen er
derfor, at Jeudan Servicepartner udviser en positiv udvikling
i ydelsernes kvalitet, en vedvarende forretningsudvikling af

fagomraderne og et resultat for skat pa 8-9% af omszatningen.

KUNDEFOKUS OG LONSOMHED

Veekst er nggleordet, nar det kommer til Jeudans kundefokus
og lensomhed. Tidligere ars resultater har vist, at Jeudans
fortsatte fokusering pa kunder og lensomhed er en holdbar
kombination. Gennem en fokuseret strategi pa at skabe veerdi
for savel vore kunder som for Jeudan, skal lsnsomheden oges

og dermed skabe de rette vaekstbetingelser for Jeudan.

Jeudan har gennem mange dr opbygget en stor viden om ejen-
domsmarkedet i Kgbenhavn. Vore mere end 325.000 m2 loka-
ler rummer et stort antal arbejdspladser, der har daglig kontakt
med endnu flere mennesker. Mere end 25.000 mennesker,
det vaere sig medarbejdere i de enkelte virksomheder, gester,
kunder, studerende, leveranderer etc. er dagligt afhaengige af,
at servicering og vedligeholdelse af ejendomme og tekniske

anleg fungerer tilfredsstillende.

Jeudan laegger veegt pa, at kunden meder kompetente og
opmaerksomme medarbejdere og dermed oplever en tryghed
ved at veere kunde hos Jeudan. Til enhver ejendom og til enhver
kunde er derfor tilknyttet en kundechef, der har ansvaret for
dels ejendommens drift og udlejning, dels den enkelte kundes
tilfredshed med Jeudans ydelser, herunder at kunden har den

rette kombination af serviceydelser til at dakke sine behov.

Dette skal sikre, at kunden feres korrekt gennem alle faser
forbundet med indretning og indflytning. Efter indflytning er
kunden fortsat tilknyttet samme kundechef, som har ansvaret
for, at kundens lejemal lgbende fungerer efter hensigten og
fremtraeder i den enskede stand. Endvidere kan kundechefen
qua sin erfaring og viden lsbende supplere kunden med nye
idéer og initiativer, der tilferer endnu mere veerdi for kunden.

Kundechefen har en unik mulighed for at kunne tilbyde kun-

derne et bredt udbud af serviceydelser via Jeudans dattersel-
skab, Jeudan Servicepartner. Et vaekstomrade som Koncernen

vil arbejde endnu mere med i fremtiden.

OPGAVER

Forhandle lejekontrakt

Indretningsforslag

Lokaleindretninger

Renoveringer
KUNDE Vedligeholdelse
Malerarbejder
Rengere lokaler
Service tekniske instal.
Vinduespolering
Gartneropgaver

Rydde sne

OPGAVER

Forhandle lejekontrakt
Indretningsforslag
Lokaleindretninger
Renoveringer

Vedligeholdelse

KUNDE KUNDECHEF
Malerarbejder

Rengore lokaler
Service tekniske instal.
Vinduespolering
Gartneropgaver

Rydde sne

Med henblik pa at sikre relevant opfelgning, herunder at tilve-
jebringe relevant viden om den enkelte kundes egen udvikling
og dermed mulige @ndringer i lokalebehov, er kundeopfelg-
ningen tilrettelagt bl.a. pa grundlag af et kundesegmente-
ringssystem. Segmenteringen skal sikre et overblik over kun-
deportefeljen og synliggare kundernes forskellige betydning
for Jeudans egen udvikling. Segmenteringen muligger bl.a.
overvagning af sasmmensaetningen af kunder samt Koncernens
eksponering mod enkelte brancher. Systemet giver forbedret
mulighed for at analysere og derigennem kontrollere den sam-

lede kunderisiko i kundeportefaljen.

Med henblik pa at sikre lensomhed i den enkelte ejendom og
fastholde fokus pa de rette aktiviteter tilretteleegges lsbende

udviklings- og handlingsplaner, hvori der bl.a. indgar:
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* Vurdering af kundetilfredshed

» Vurdering af eiendommens generelle forhold

* Vurdering af ejendommens indtjeningsgrundlag

* Vurdering af samtlige driftsomkostninger

* Vurdering af ejendommens vedligeholdelsesomkostninger
og stand

* Vurdering af vaeekstmuligheder ved salg af serviceydelser fra
Jeudan Servicepartner til efendommens kunder

* Tilretteleeggelse af en to-tredrig udviklingsplan for ejen-

dommen.

Udviklingsplanerne for en ejendom er rettet mod:

* Maksimering af et vedvarende indtaegtsgrundlag

* Minimering af driftsomkostningerne

* Lgnsomhedsskabende forbedringsaktiviteter pa ejen-
dommen

* Lobende vedligeholdelsesaktiviteter

* Salg af serviceydelser fra Jeudan Servicepartner

o Styrkelse af kundeloyalitet

JEUDANS KUNDEBETIJENING

EFFEKTIV KAPITALUDNYTTELSE MED
BEGRANSET FINANSIEL RISIKO
Jeudan leegger veegt pa savel at den investerede kapital udnyt-

tes optimalt som at den finansielle risiko er under kontrol.

EGENKAPITALENS RELATIVE STORRELSE
Jeudan vurderer, at en egenkapitalandel pa omkring 25% er
optimal under de aktuelle forhold. | vurderingen indgéar en

raekke forhold:

» Aktionazrernes forventninger til afkast af egenkapitalen
er hgjere end forrentning af fremmedkapitalen. Derfor
ber egenkapitalen principielt veere sa lille som mulig
og fremmedfinansieringen sa stor som mulig for at

give det bedst mulige samlede afkast til aktionaererne.

Finansieringsstrukturen skal medvirke til, at Jeudan kan reali-
sere sin skonomiske malsztning om et afkast af den lgbende
drift pa 8-9% af egenkapitalen, malt som EBVAT (resultat for
kurs- og veerdireguleringer) i forhold til den gennemsnitlige

egenkapital, jf. afsnittet om den finansielle malsztning.

KUNDE MULIGHEDER BESLUTNING INDRETNING
YDELSER KONSTATERE BEHOV IDEER DIALOG PLANLAGNING FACILITY SERVICE
KLARLAGGE BEHOV ALTERNATIVER AFTALE OMBYGNING KUNDEBETJENING
RADGIVNING INDRETNING OPF@LGNING
TILBUD FLYTNING
OPF@LGNING
KOMPETENCER ANALYSE UDBUD FORHANDLING HANDV &ERK KUNDEORIENTERING
KUNDEORIENTERING MARKEDSKENDSKAB AFTALER SERVICEYDELSER KVALITET
MARKEDSKENDSKAB KREATIVITET KUNDEORIENTERING OVERBLIK OVERBLIK
KALKULATION FOR OPF@LGNING
KUNDE OG JEUDAN
VZARDIER ORDENTLIGHED DYGTIGHED TILGANGELIGHED
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* Jeudans aktiekapital skal kun forhgjes, hvis egenkapitalfor-
rentningen er hgjere end aktionzrernes alternative afkast,
og den bar bringes ned, hvis dette krav ikke synes at kunne

overholdes.

* Egenkapitalen ber i forhold til det samlede forretningsomfang
og de samlede aktiver have en sadan sterrelse, at Jeudan

fortsat kan opna fremmedfinansiering pa attraktive vilkar.

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

modstandskraft i vanskelige tider.

Malet for egenkapitalandelen vurderes lgbende under hensyn

til alle relevante forhold.

Med dette udgangspunkt er Jeudans strategiske mal for finan-

sieringsstrukturen saledes:

Fremmedkapital (rentebaerende geeld) 70%
Egenkapital (aktiekapital og reserver) 25%
Ikke rentebaerende geeld (henseettelser m.v.) 5%

Malsatningen for Jeudans forrentning af egenkapitalen forudsatter

blandt andet, at finansieringsstrukturen ligger pa disse niveauer.

En udvidelse af Jeudans aktiekapital er imidlertid forbun-
det med en ikke uvasentlig indsats af omkostninger og tid.
Aktiekapitalen har derfor hidtil vaeret og vil fremover naturligt
og mest hensigtsmaessigt blive forhgjet trinvis. Dette indebze-
rer, at der set over en arrakke vil vaere perioder, hvor egenka-
pitalen er pa det strategiske niveau, og andre perioder, hvor

den midlertidigt er hojere end det strategiske mal.

| perioder, hvor egenkapitalens andel af finansieringen er
hejere end det strategiske mal, vil Jeudan have fri kapacitet til
nye investeringer, mens afkastet af egenkapitalen i sddanne

perioder kan veere mindre end malsaetningen.

FREMMEDFINANSIERINGENS RISIKOPROFIL

Ejendomsinvesteringer har ofte et langsigtet perspektiv — for
Jeudans vedkommende er perspektivet saledes som udgangs-
punkt mindst otte ar. Fremmedfinansieringens sammensat-
ning og vilkar ber efter Jeudans opfattelse tilretteleegges med
udgangspunkt i investeringshorisonten, saledes at risikoen
ved ejendomsinvesteringer primaert kan henfares til ejendom-
menes drift og kun i begraenset omfang er relateret til finan-

sieringen.

Finansiering af ejendomsinvesteringer pa korte vilkar er séle-
des ikke i overensstemmelse med Jeudans strategi. Dansk
realkredits lange finansieringsformer er derimod meget hen-
sigtsmaessige i forbindelse med ejendomsinvesteringer. Seerligt
konvertible finansieringsformer, hvor lantager nar som helst kan
konvertere til en lavere rente til en maksimal indfrielseskurs pa
100, uanset den aktuelle markedskurs, er attraktive for lanta-

gere, og de er i international sammenhang enestaende.

Realkreditsystemets nyere finansieringsformer, herunder ren-
tetilpasningslan uden renteloft, anser Jeudan imidlertid ikke

for egnede til sine ejendomsinvesteringer.

Jeudan finansierer derfor som hovedregel sine investeringer
med 15-20 arige realkreditlan med fast rente pa annuitetsvilkar
eller realkreditldn med variabel rente, men med en aftale om at
renten maksimalt kan stige til et bestemt renteniveau, f.eks. 5%

p.a. Dermed bevarer Jeudan muligheden for konvertering.

Der optages starst mulige realkreditlan i samtlige ejendomme,
idet denne finansieringsform er savel mest omkostningseffek-

tiv som mest fleksibel.

Eventuel yderligere finansiering optages som pengemarkeds-
lan med lgbetid pa 10-15 ar og med fast rente i 3-10 ar ved

anvendelse af renteswaps.

Jeudan finansierer samtlige investeringer i DKK, da aktiverne

er i DKK.
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Den valgte finansieringsstruktur understreger Jeudans hold-
ning om, at veerditilvaeksten skal fremkomme gennem en effek-
tiv drift af ejendommene, ikke gennem en spekulativ finan-
sieringsstrategi. Der skal veere tillid til, at Jeudans finansielle
omkostninger kun i beskedent omfang pavirkes af eventuelle

rentestigninger (jf. afsnittet om risikofaktorer).

LIKVIDITET

Afdragsprofil og lebetid pa realkreditlin og pengemarkedslan
besluttes og tilretteleegges med udgangspunkt i den aktuelle ren-
tekurve. Det er dog Jeudans malsatning at tilretteleegge finansie-

ringen saledes, at Koncernen har en positiv pengestrem.

FINANSIELLE SAMARBEJDSPARTNERE

Jeudan samarbejder med realkreditinstitutter og banker, der
har et mangearigt kendskab til det danske ejendomsmarked
— herunder erfaring fra perioder med mindre gunstige kon-

junkturer end de nuveerende.

Jeudan tilstraeber endvidere at opbygge og vedligeholde et taet
samarbejde med de finansielle samarbejdspartnere, baseret pa

gensidig tillid og med sigte pa langvarige relationer.

HISTORIE OG BAGGRUND

1999 jeuDAN-koncernen, der er grundlagt i 1898, og
Ejendomsselskabet EEC A/S, der blev bersnoteret i
1991, legges sammen under navnet Jeudan.

2001 Jeudan praciserer sin strategi: Koncernen investerer
i og driver sterre kontorejendomme i Storkgbenhavn
og tilbyder desuden en bred vifte af ejendomsrelate-
rede ydelser.

2003 Tilpasning af ejendomsportefeljen, jf. strategien-
dring i 2001, er gennemfart. Jeudans markedsvaerdi
rundede DKK 1 mia.

2004 Resultat fer kurs- og verdireguleringer rundede
DKK 100 mio. Jeudans ejendomsinvesteringer rund-
ede DKK 4 mia., og Jeudans markedsveerdi rundede
DKK 2 mia.

2005 Jeudans ejendomsinvesteringer rundede DKK 5
mia., og Jeudans markedsveerdi rundede DKK 3 mia.

2006 Resultat fer kurs- og verdireguleringer rundede
DKK 150 mio. Jeudans ejendomsinvesteringer rund-
ede DKK 6 mia., og Jeudans markedsveerdi rundede

DKK 4 mia.

KONCERNDIAGRAM

Jeudan | A/S

Jeudan Il A/S
VR a0 Jeudan V A/S
Bersnoteret

Jeudan VII A/S

Jeudan Servicepartner A/S

Alle selskaber er 100% ejet af Jeudan A/S.
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EJENDOMSPORTEF@LJEN

EJENDOMSPORTEFQGLJEN

Koncernen har med virkning pr. 1. januar 2007 kebt ejendommen
Borgergade 24, Kebenhavn K. Ejendommen, der har et samlet
areal p4 7.832 m2 er erhvervet for DKK 127,5 mio. Denne ejendom
er ikke indeholdt i den efterfelgende gennemgang af Koncernens

ejendomsportefelje, der er foretaget pr. 31. december 2006.

KONTOREJENDOMME

Koncernens investeringer omfatter i alt 51 kontorejendomme
til en markedsveerdi pa DKK 6.052 mio. og med et samlet
areal pa 325.857 m2, og 99% af ejendommene er beliggende
i Storkebenhavn. Ejendommene genererer et gennemsnitligt

arligt afkast pa 5,0%.

Den gennemsnitlige leje i ejendomsportefelien er DKK 1.016
pr. m2. Den &rlige leje for kontorlejeméalene er markedsbestemt
og fastsattes af udbud og efterspergsel, herunder den gene-
relle stand og beliggenhed af ejendommen. Lejen varierer fra
ejendom til ejendom, men det er Jeudans vurdering, at lejen i

portefaljen som helhed er pa markedsniveau.

Kontorlejemal med en arlig leje mellem DKK 1-5 mio. repraesen-
terer 39% af lejeindtaegterne og 32% af det samlede areal, og

kontorlejemal med en arlig leje pa mere end DKK 5 mio. repree-

BOGFORT

BOGFORT VARDI ANTAL M2 VARDI

DKK MIO.

> 100 MIO. 20 226.155 4.070

50-100 MIO. 17 56.299 1.094

20 - 50 MIO. 12 38.450 419

0-20 MIO. 2 4.953 19

I ALT 51 325.857 5.602
ANDEL AF ANDEL AF
ARLIG LEJE ANTAL KUNDER AREAL
>5.000.000 3% 34%
1.000.000 - 4.999.999 13% 32%
500.000 - 999.999 12% 10%
250.000 - 499.999 20% 11%
0 -249.999 52% 13%
1 ALT 100% 100%

senterer 34% af savel lejeindteegterne som det samlede areal.
Der er primert tale om offentlige institutioner, ambassader og
starre velkonsoliderede virksomheder. Jeudan har pa intet tids-

punkt registreret sterre restancer hos disse kunder.

Kunderne kan typisk efter udlgbet af en uopsigelighedsperiode
opsige lejemalet med 6 méaneders varsel. Sammenlaegges dette
varsel med uopsigelighedsperioden fas et mal for, hvornar
det pagaeldende lejemal tidligst er eksponeret mod risiko for
tomgang. Kunder med leje over DKK 5 mio. har i gennemsnit
et samlet varsel pa 105 maneder, hvorimod kunder med en
leje under DKK 250.000 har et gennemsnitligt varsel pa 12

maneder.

Det samlede varsel er for portefelien som helhed gennemsnit-
ligt 50 maneder (vaegtet efter omsaetning). Udover et gennem-
snitligt varsel pa mere end 4 ar, udger den gennemsnitlige leje
DKK 1.016 pr. m2, hvoraf en stor del er inkl. driftsomkostninger.
Dette lejeniveau taget i betragtning medferer desuden en
forventning om, at eventuelle fremtidige ledige lokaler under
ueendrede markedsforhold vil kunne genudlejes inden for en

kort tidshorisont til samme eller hgjere leje.

TILLAG TIL BOGFORT VARDI

IGANGVARENDE PLANLAGTE MARKEDS-
PROJEKTER PROJEKTER VARDI PR. M2
DKK MIO. DKK MIO. DKK MIO.
189 173 4.432 19.598
23 54 1.171 20.801
0 11 430 11.175
0 0 19 3.805
212 238 6.052 18.572
ANDEL AF GNS. LEJE GNS. VARSEL
OMSATNING PR. M2 | MANEDER
34% 1.028 105
39% 1.199 26
11% 1.145 20
9% 893 18
7% 529 12
100% 1.016 50
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Et mal for lejeniveauet fas ved sammenligning af anskaffel-
sessummer og opferelsesudgifter ved nybyggeri. Ved opfe-
relse af ejendomme i samme kvalitet i indre Kebenhavn anslar
Jeudan de samlede byggeomkostninger til at ligge imellem
DKK 15.000-20.000 pr. m2, hvortil kommer keb af byggeret-
ter, der p.t. handles til ca. DKK 4.000-8.000 pr. m2. Den sam-
lede anskaffelsessum pr. m2 overstiger derfor ofte DKK 25.000.
Jeudans kontorejendomsportefalje er opgjort til DKK 18.572 pr.
m2. Jeudan vurderer pa den baggrund, at Koncernens lejeniveau
ikke vil opleve pres fra evt. nybyggeri, ligesom lejeniveauet vur-

deres konkurrencedygtigt i forhold til eksisterende byggeri.

KUNDER

| takt med lgbende ekspansion af Jeudans ejendomsportefelje er
behovet for styring af portefeljen ligeledes vokset. Pa den baggrund
har Jeudan implementeret et system til segmentering af samtlige
erhvervskunder. Pa baggrund af kreditvaerdighed, vaekstmulighe-

der samt sterrelse inddeles kunderne i fire segmenter jf. nedenfor.

KREDITVZARDIGHED VAKSTPOTENTIALE

Af hele portefeljen vurderes kunder svarende til 74% af de samlede
lejeindtaegter at have et staerkt vaekstpotentiale (f.eks. ved aget salg
af serviceydelser eller udvidelse af eksisterende lejemal) kombine-
ret med en tilfredsstillende kreditvaerdighed. Omvendt er alene ca.

1% af lejeindteegterne eksponeret mod risikokunder.

Jeudan regjstrerer herudover, hvilken branche den enkelte kunde
tilherer. Ca. 21% af Koncernens lejeindteegter er eksponeret mod
virksomheder inden for branchen "Kollektive, sociale og personlige
serviceaktiviteter”. Jeudan vurderer ikke at have nogen starre risiko

relateret til enkelte brancher.

KUNDETYPE PROCENT AF  LEJE SAMLET

OMSATNINGEN PR. M2 VARSEL MDR.
VAKSTKUNDE (A) 74%  1.065 61
KERNEKUNDE (B) 14%  1.151 25
STAMKUNDE (C) 11% 724 18
RISIKOKUNDE (D) 1% 682 6
1 ALT 100% 1.016 50

STORRELSE SEGMENT

TILFREDSSTILLENDE STORT

A. VAKSTKUNDER

LILLE ELLER UKENDT

> 0,5 MIO. DKK
B. KERNEKUNDER

< 0,5 MIO. DKK
C. STAMKUNDER

EJ TILFREDSSTILLENDE

D. RISIKOKUNDER

KUNDESEGMENTERING PA BRANCHENIVEAU

LEJE KUNDETYPE
PROCENT AF LEJE
BRANCHE OMSZATNINGEN PR. M? A B © D
KOLLEKTIVE, SOCIALE OG PERSONLIGE SERVICEAKTIVITETER 21% 1.072 13% 4% 4% 0%
DATABEHANDLINGSVIRKSOMHED 17% 1.226 16% 0% 1% 0%
UNDERVISNING 16% 840 16% 0% 0% 0%
OFFENTLIG ADMINISTRATION, FORSVAR OG SOCIALFORSIKRING 10% 1.063 7% 3% 0% 0%
PENGEINSTITUTTER, FINANSIERINGS- OG FORSIKRINGSVIRKSOMHED 6% 1.411 6% 0% 0% 0%
HANDEL OG REPARATIONSVIRKSOMHED 6% 765 2% 2% 2% 0%
FAST EJENDOM, UDLEJNING, FORRETNINGSSERVICE MV. 6% 1.065 3% 2% 0% 1%
TRANSPORTVIRKSOMHED 4% 858 3% 0% 1% 0%
INDUSTRI 4% 1.207 3% 0% 1% 0%
SUNDHEDS- OG VELVARDSINSTITUTIONER MV. 4% 809 2% 1% 1% 0%
HOTEL- OG RESTAURATIONSVIRKSOMHED 3% 1.368 0% 2% 1% 0%
INTERNATIONALE ORGANISATIONER MV. 2% 1.355 2% 0% 0% 0%
BYGGE OG ANLAGSVIRKSOMHED 1% 407 1% 0% 0% 0%
1 ALT 100% 1.016 74% 14% 11% 1%
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KONTOREJENDOMME | STORK@BENHAVN PR. 31.12.2006

Adresse Opforelsesar
@ster Farimagsgade 5, Kebenhavn K 1859
Frydenlundsvej 30, Vedbaek 1962-1998
Oslo Plads 12-16, Kgbenhavn @ 1901
Bredgade 63-65, Kabenhavn K 1886
Amaliegade 3-5, Kebenhavn K 1878
Krystalgade 15-21, Kebenhavn K 1904
Dr. Tvaergade 4, Kebenhavn K 1933
Sankt Anna Plads 13, Kebenhavn K 1750
Selvgade 10/Klerkegade 19, Kebenhavn K 1932
Jernholmen 43-47, Hvidovre 1987
Dampfeargevej 21-23, Kebenhavn & 1921
Landemazrket 3/Suhmsgade 3, Kebenhavn K 1940
Lersg Parkallé 101, Kebenhavn @& 1952
Gl. Kongevej 1/Trommesalen 7, Kebenhavn V 1903
Toldbodgade 53-55, Kebenhavn K 1894
Paleegade 2-4, Kgbenhavn K 1900
Palzegade 6-8, Kgbenhavn K 1900
Toldbodgade 57-61, Kebenhavn K 1892
St. Kongensgade 59, Kgbenhavn K 1787
Holmen, bygning 70, 71 og 156, Kebenhavn K 1889
Bredgade 34, Kebenhavn K 1754
Jernholmen 39-41, Hvidovre 1987
Stamholmen 173, Hvidovre 1968
Bredgade 32, Kebenhavn K 1897
Landgreven 3/St. Kongensgade 27, Kebenhavn K 1851
Frederiksborggade 22, Kebenhavn K 1879
Gothersgade 160, Kebenhavn K 1876
Holmen, bygning 90, Kebenhavn K 1915
Bredgade 30, Kebenhavn K 1752
H.C. Andersens Boulevard 44-46, Kgbenhavn V 1904
Gl. Kongevej 29A+B, Kebenhavn V 1882
Nr. Farimagsgade 65-71, Kebenhavn K 1878
Bredgade 23, Kebenhavn K 1896
Kronprinsensgade 11-13/Pilestraede 37-39, Kgbenhavn K 1782
Bredgade 20, Kebenhavn K 1899
Bredgade 19, Kebenhavn K 1860
Bredgade 76, Kebenhavn K 1750
Holmen, bygning 47, Kebenhavn K 1850
Ny Kongensgade 10, Kgbenhavn K 1903
Dr. Tvaergade 7, Kgbenhavn K 1794
Frederiksborggade 5, Kebenhavn K 1790
Landemaerket 3-5, Kabenhavn K 1750
Hajbro Plads 21, Kebenhavn K 1785
Frederiksborggade 20, Kebenhavn K 1878
Amaliegade 14, Kebenhavn K 1753
Bredgade 21, Kebenhavn K 1782
Holmen, P-hus, Kebenhavn K 2005
Toldbodgade 18/Sankt Annze Plads 24, Kebenhavn K 1895
Ny @stergade 10, Kgbenhavn K 1883
Amaliegade 37, Kebenhavn K 1782
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Areal m2
71.146
17.247
13.428
10.846
10.291

9.647
8.933
8.182
8.131
7.803
7.774
7.693
7.529
6.991
6.486
6.147
5.896
5.562
5.498
5.408
4.990
4.657
4.543
4.477
4.449
4353
3.768
3.681
3.348
3.253
3.240
3.202
3.116
3.083
2.871
2.850
2.795
2.764
2.744
2.712
2.629
2.567
2.442
2.391
2.155
2.046
2.041
1.788
1.592
1.450
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AKTIONZRFORHOLD

Gennem en aktiv kommunikationspolitik — baseret pa abenhed,
redelighed og tilgeengelighed — tilstreeber Jeudan at holde
aktionaererne lgbende orienteret om Koncernens udvikling.
Samtidig seger Jeudan at udbrede og styrke interessen i aktie-

markedet og dermed likviditeten i aktien.

KURSUDVIKLING

Jeudan-aktien sluttede aret i kurs 712,42 og steg dermed 17,8%
i 2006. Medregnes det udbetalte udbytte pa DKK 9,00 pr. aktie
i april, var det samlede afkast i 2006 pa 19,3%.

KURSZNDRING | 2006

JEUDAN A/S 17.8%
EJENDOMSSELSKABER (CSE4040) -0,5%
OMXC-20 12,2%
OMX Kgbenhavn 15,2%

Kursudviklingen i lebet af 2006 medferte, at Jeudans markeds-
veerdi steg fra DKK 3.493 mio. ultimo 2005 til DKK 4.114 mio.
ultimo 2006.

Jeudan-aktiens gennemsnitlige samlede afkast (kursudvikling +

udbytte) har de seneste fem ar veeret 35,6% p.a.

JEUDAN-AKTIENS AFKAST
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AFKAST (UDBYTTE + £NDRING | AKTIEKURS)
—— GNS. AFKAST SENESTE 5 AR

OMX KGBENHAVNS FONDSB@RS

Jeudans aktier er noteret p4 OMX Kegbenhavns Fondsbers og
indgar i MidCap segmentet. Aktien er registreret under fonds-
koden DK 0010171362 og kortnavn JDAN.

Jeudan-aktien havde i 2006 en gennemsnitlig daglig omszetning pa

DKK 2,8 mio. (2005: DKK 2,1 mio.). Der var ordrer i fondssystemet

i 99,9% (2005: 99,1%) af Fondsbgrsens abningstid, og ordrerne
havde et gennemsnitligt prisspeend pa 0,94% (2005:0,80%).
Jeudan har tillige tilbage i 2001 indgdet prisstilleraftale med
Amagerbanken, der sikrer, at der til stadighed stilles savel bud-
som udbudspriser i Jeudan-aktien inden for et prisspaend pa 2%.
Jeudan bliver dakket af felgende investeringsbanker og ana-

lysehuse: Nordea Markets og Amagerbanken.

AKTIEKAPITAL OG EJERFORHOLD
Aktiekapitalen bestar af 5.775.072 aktier 4 nom. DKK 100 pr.
aktie, svarende til nom. DKK 577.507.200.

Aktierne omfatter kun én aktieklasse. Aktierne er omsaetnings-
papirer uden indskraenkninger i omszttelighed og udstedes til

iheendehaver.

Jeudanharigennem 2006 registrereten egetinteresse forJeudan-
aktien blandt savel institutionelle som private investorer. Antallet
af navnenoterede aktionzrer eri 2006 steget med 16% og androg
1.652 navnenoterede aktionzrer ultimo 2006. Ultimo 2006 ud-
gjorde de navnenoterede aktionaerer i alt 93,5% af aktiekapi-

talen.

Folgende aktionaerer har over for Jeudan oplyst at eje mere end
5% af Selskabets aktiekapital:

William Demant Invest A/S, Kongebakken 9, 2765 Smarum har
meddelt besiddelse af 1.231.000 aktier, svarende til 21,3% af
aktiekapitalen.

Nykredit A/S, Kalvebod Brygge 1-3, 1780 Kbh. V har meddelt
besiddelse af 1.213.000 aktier, svarende til 21,0% af aktiekapi-
talen.

Jens Erik Udsen og dennes 100%-ejet selskab Nesdu as,
Langstrupvej 15, 3480 Fredensborg har meddelt besiddelse af
1.168.082 aktier, svarende til 20,2% af aktiekapitalen.
Amagerbanken Aktieselskab, Amagerbrogade 25, 2300 Kbh. S
har meddelt besiddelse af 10,3% af aktiekapitalen.

Jeudans beholdning af egne aktier udgjorde 43 aktier pr.
27. februar 2007.

JEUDAN A/S ARSRAPPORT 2006



AKTIONARFORHOLD

UDBYTTEPOLITIK

Jeudans udlodning fastsaettes hvert ar pa baggrund af en vurde-
ring af Koncernens gkonomiske udvikling og finansielle stilling.
| de senere ar har udlodningen udgjort godt en tredjedel af
resultat fer kurs- og vardireguleringer (EBVAT), ligesom udlod-

ningen pr. aktie har udvist stigning.

2002 2003 2004 2005 2006

UDBYTTE PR. AKTIE DKK 7 8 85 9 10
UDBYTTEBETALING DKK MIO. 27 31 49 52 58
UDBYTTE | FORHOLD

TIL EBVAT % 41 38 48 37 38
RESULTAT PR. AKTIE DKK 61 29 18 113 63
PAY-OUT RATIO % 1 27 47 8 16

INCITAMENTSPROGRAMMER

I juni 2002 blev der gennemfart en medarbejderaktieemission
pa baggrund af en generalforsamlingsbeslutning fra april 2002.
Samtlige medarbejdere, ekskl. direktionen, blev tilbudt tegning
af medarbejderaktier til kurs 105. Emissionen medferte tegning
af 45.247 aktier, svarende til mere end 84% af det antal aktier,
der maksimalt kunne tegnes. Dagsveerdien pa tegningstids-

punktet udgjorde DKK 8 mio. (kurs 177).

| december 2005 traf bestyrelsen beslutning om at tildele
samtlige medarbejdere i Jeudan nominelt DKK 500 aktier (5
aktier) efter Ligningslovens §7A. Aktierne blev tildelt som en
anerkendelse af det arbejde, hele Jeudan-koncernen og dermed
samtlige medarbejdere havde udfert i 2005. Der blev tildelt i alt
785 aktier, der pa tildelingstidspunktet havde en vardi pa DKK
0,6 mio. i forhold til aktiekursen pa tildelingstidspunktet. Denne

veerdi vurderes at svare til dagsveerdien af aktierne.

For visse ledende medarbejdere kan etableres en provisions- og
bonusordning, hvor udbetaling af bonus forudszetter opfyldelse
af en raekke kvantitative (gkonomiske malsaetninger) og kvalita-
tive (indsatser og kvalitet) mal. Ordningen kan maksimalt udlgse

en udbetaling pa DKK 100.000 pr. leder pr. ar.

Koncernen har ikke andre incitamentsprogrammer.

GKONOMISK RAPPORTERING
Jeudan offentligger regnskabsmeddelelser hvert kvartal.
Interesserede kan modtage den gkonomiske rapportering fra

Jeudan pr. e-mail.

Det er ligeledes muligt af fa tilsendt fondsbersmeddelelser fra
Jeudan pr. e-mail ved at tilmelde sig denne service pa Jeudans

hjemmeside www.jeudan.dk.

FINANSKALENDER

27. februar 2007 Arsregnskabsmeddelelse 2006

Uge 12 2007 Arsrapport 2006
11. april 2007 Ordineer generalforsamling
15. maj 2007 Rapport for 1. kvartal 2007

21. august 2007

14. november 2007
31. december 2007
Februar/marts 2008

Rapport for 1.-2. kvartal 2007
Rapport for 1.-3. kvartal 2007
Afslutning af regnskabsaret 2007
Arsregnskabsmeddelelse 2007

INVESTORKONTAKT

Jeudan ensker til stadighed at videreudvikle sin aktive infor-
mationspolitik med dben, redelig og tilgaengelig information.
Jeudan deltager lsbende i investormeder, hvor der forefindes

Web-cast fra en del af maderne pa Jeudans hjemmeside.

Aktionzarer, analytikere, investorer, barsmaeglerselskaber samt
andre interesserede, der har spergsmal vedrerende Jeudan,

bedes henvende sig til:

Jeudan A/S
Landgreven 3

1301 Kebenhavn K
Telefon: 7010 6070

Kontaktpersoner: Adm. direkter Per W. Hallgren (direkte telefon
3947 9102, e-mail pwh@jeudan.dk) og underdirekter Morten
Aagaard (direkte telefon 3947 9116, e-mail maa@jeudan.dk).

Information om Jeudan kan ligeledes findes pa: www.jeudan.dk.
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OFFENTLIGGJORTE MEDDELELSER | 2006

NR. DATO:
125 31. JANUAR

Jeudan fortsatter investeringerne i Kebenhavn

126 1. MARTS
Arsregnskabsmeddelelse 2005

127 22. MARTS

Dagsorden til generalforsamling

128 5. APRIL

Forleb af Jeudans ordinzre generalforsamling 2006

129 17. MA)
Delarsrapport for 1. kvartal 2006

130 21. AUGUST
Delarsrapport for 1.-2. kvartal 2006

131 13. NOVEMBER
Delarsrapport for 1.-3. kvartal 2006

132 13. NOVEMBER
Finanskalender 2007
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CORPORATE GOVERNANCE

CORPORATE GOVERNANCE

Bestyrelsen forholder sig labende til rammerne og processerne
for den overordnede styring af Jeudan med henblik pa at sikre,
at disse er tilrettelagt pa en sadan made, at Jeudan til enhver tid

er i stand til at lese de ledelsesmaessige opgaver bedst muligt.

Jeudan ensker at udeve god Corporate Governance og hermed
sikre, at Koncernen ledes i overensstemmelse med aktionzerernes

interesser og under hensyntagen til Jeudans gvrige interessenter.

AKTIONARER

Generalforsamlingen er Jeudans everste beslutningsorgan. Alle
aktionzerer har ret til at deltage og stemme pa generalforsam-
lingen, og aktionarer, der ikke har mulighed for personligt at
deltage i generalforsamlingen, kan stemme via fuldmagt. Alle
navnenoterede aktionaerer inviteres pr. brev til enhver gene-
ralforsamling med minimum otte dages varsel, ligesom Jeudan
annoncerer enhver generalforsamling i pressen. Jeudan leegger
vaegt pa generalforsamlingerne som et forum for kommunikation
om Koncernens forhold, hvor aktionzrerne opfordres til at deltage

og indga i en dialog om Jeudans udvikling.

Derudover videregiver Jeudan informationer til sine aktionaerer
ved regnskabs- og fondsbersmeddelelser og via Jeudans hjem-
meside. | de lgbende bestrabelser pa at tilbyde aktionaerer
relevant og rettidig information tilbyder Jeudan alle aktionzerer
at modtage aktionaerinformation elektronisk.

Der er ikke indgaet aktionzraftaler eller lockup-aftaler, men
der pagar lebende dialog med aktionzrer i beherig respekt for

Fondsbgrsens regelsaet.

INTERESSENTER

Jeudan tilstraeber at opretholde en aben dialog med samt-
lige interessenter, herunder aktioneerer, kunder, medarbej-
dere, leveranderer, offentlige myndigheder samt samfundet
generelt. Kommunikationen tager udgangspunkt i Jeudans
tre kerneveerdier: ordentlighed, dygtighed og tilgeengelighed.
Kommunikationen foregar ikke blot direkte via Jeudans daglige
drift, men ligeledes ved deltagelse i investeringsarrangementer,

foredrag for foreninger m.m.

ABENHED OG GENNEMSIGTIGHED

Alle informationer af vaesentlighed for aktionaerer og finans-
markederne udsendes hurtigst muligt via OMX Kebenhavns
Fondsbers i overensstemmelse med bearsreglerne. Umiddelbart
efter udsendelse via OMX Kebenhavns Fondsbers sendes med-
delelsen elektronisk til de aktionzerer samt evrige interessenter,
der har gnsket at modtage elektroniske meddelelser fra Jeudan.
Meddelelsen geres ligeledes straks tilgengelig pa Jeudans

hjemmeside.

Jeudan offentligger ikke information pa engelsk, idet der ikke
synes at veere tilstraekkelig behov herfor. Jeudan vurderer jeevnligt,

om der er anledning til at pabegynde offentliggerelse pa engelsk.

Jeudan seger til stadighed at benytte informationsteknologien
til at hgjne kommunikationen med savel aktionaerer som interes-
senter. Jeudan har i 2006 deltaget i fire investorarrangementer,

hvoraf to er webcastet og findes pa Jeudans hjemmeside.

Jeudans hjemmeside indeholder en sektion for investor rela-
tions, der blandt andet indeholder aktuelle oplysninger fra OMX

Kebenhavns Fondsbers om aktiepris og ordredybde.

Jeudan offentligger kvartalsrapporter.

BESTYRELSENS OPGAVER

Jeudans bestyrelse udger den overste ledelse, og dens arbejde
er reguleret af en forretningsorden, som er udarbejdet i over-
ensstemmelse med Aktieselskabslovens bestemmelser pa dette

omrade. Forretningsordenen revideres en gang om aret.

Udover arbejdsbeskrivelserne i forretningsordenen er der ikke
udferdiget selvstaendig arbejdsbeskrivelse for bestyrelsesfor-

manden.

Der afholdes mindst 6 ordinzre bestyrelsesmeder om aret. |
2006 er der afholdt 9 ordinzre bestyrelsesmader. Bestyrelsen
modtager en labende orientering om Jeudans forhold forud for

hvert bestyrelsesmade.
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Pa mederne behandler bestyrelsen forhold vedrerende Jeudans

overordnede udvikling, herunder:

* Ml og strategi, overordnede okonomiske malsaetninger
samt forretningspolitik

* Jeudans koncernstruktur, personalepolitik,IT-politik og finan-
sieringspolitik

* Analyse og gennemgang af vaesentlige risikoomrader

* Budget, verdiansattelse af Koncernens ejendomme, udlej-
nings- og handlingsprogrammer samt forsikringsforhold

* Regnskaber og regnskabsrapportering

* forslag om fusion, keb og salg af selskaber og ejendomme
samt sterre udviklingsprojekter

* Ansattelse og aflenning af ledelsen

Udover de ordinzre bestyrelsesmader afholdes der telefonme-
der efter behov, ligesom der indkaldes til ekstraordinaere besty-
relsesmeder i tilfeelde af, at der er behov for hastebehandling af
bestyrelsesanliggender. | 2006 har bestyrelsen afholdt 6 ekstraor-

dinaere bestyrelsesmader. Der er i 2006 samlet afholdt 15 meder.

Direktionen ansattes af bestyrelsen, der fastsatter direktionens
anszttelsesvilkdr. Direktionen er ansvarlig for den daglige drift
af Jeudan, herunder Koncernens aktivitets- og driftsmaessige
resultater samt interne anliggender. Rammerne for bestyrelsens
delegering af ansvar til direktionen og bestyrelsens tilsyn med

direktionens arbejde er fastsat i bestyrelsens forretningsorden.

Der afholdes labende mader mellem formanden for bestyrelsen
og direktionen, og ved mindst én arlig samtale mellem forman-
den for bestyrelsen og den administrerende direkter sker der
en evaluering af samarbejdet mellem bestyrelse og direktion,
direktionens arbejde og resultater, ligesom proceduren for og

arten af direktionens rapportering til bestyrelsen dreftes.

Gennem en struktureret proces ledet af bestyrelsesformanden
foretager bestyrelsen med jevne mellemrum, og mindst én
gang arligt, en evaluering af sit arbejde med henblik pa at for-

bedre bestyrelsesarbejdet.

Bestyrelsen har ikke fundet anledning til at etablere faste udvalg
eller komiteer. | seerlige tilfeelde kan bestyrelsesformanden treeffe

beslutning om anvendelse af bestyrelsesudvalg ved enkeltsager.

BESTYRELSENS SAMMENSZATNING

Ifelge Jeudans vedtagter skal bestyrelsen besta af tre til fem
medlemmer. Bestyrelsen bestar for tiden af fire medlemmer.
Oplysninger om de enkelte bestyrelsesmedlemmer findes i
afsnittet "Ledelsen og organisation”. Bestyrelsen veelger af sin
midte en formand. Bestyrelsen skal besta af mere end fire med-

lemmer, for der skennes behov for valg af naestformand.

Nye bestyrelsesmedlemmer indferes i bestyrelsesarbejdet
igennem en grundig introduktion til Koncernen. Bestyrelses-
medlemmer opstilles til valg pa generalforsamlingen ud fra en
samlet bedemmelse af vedkommendes kompetencer og disses

komplementaritet med den resterende bestyrelse.

Bestyrelsens kompetencer deaekker blandt andet over jura,
finans, ekonomistyring, virksomhedsledelse, ejendomsbran-
cheerfaring, bestyrelseserfaring, omstruktureringer ved keb/
salg af virksomheder m.m. Jeudan mener, at bestyrelsens kom-

petencer er daekkende for Jeudans virke.

Ved valg af bestyrelsesmedlemmer iagttages arten og omfanget
af de pageldende kandidaters evrige ledelseserhverv. Jeudan
har imidlertid ikke fastsat standardregler herfor, men foretager
en vurdering i hvert enkelt tilfaelde. Jeudan har ej heller opstil-
let standardregler for arten og omfanget af de nuvaerende
bestyrelsesmedlemmers ovrige ledelseserhverv. Hvert enkelt
bestyrelsesmedlem sikrer selv, at de har den fornedne tid til
bestyrelsesarbejdet. For 2006 matte to bestyrelsesmedlemmer
melde afbud, grundet udlandsrejse samt sygdom, til ét bestyrel-

sesmade hver ud af i alt 15 meder.

Der er ikke personsammenfald mellem bestyrelse og direktion,
og ingen af bestyrelsens medlemmer er involveret i den daglige

ledelse af Jeudan.
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Jeudans bestyrelsesformand er Managing Partner hos Gorrissen
Federspiel Kierkegaard, som Jeudan anvender som juridisk
radgiver i visse sager. Bestyrelsesformanden er ikke selv invol-
veret i de sager, advokatkontoret handterer, men i forhold til

Fondsbersens anbefalinger er Niels Heering ikke uafhaengig.

Jens Erik Udsen sidder i bestyrelsen pa vegne Nesdu as, hvor
Jens Erik Udsen er direkter. Nesdu as besidder 20,1% af aktie-
kapitalen i Jeudan A/S. Kenneth Sachse sidder i bestyrelsen
pa vegne William Demant Invest A/S, hvor Kenneth Sachse er
direkter. William Demant Invest A/S besidder 21,3% af aktieka-
pitalen i Jeudan A/S. Jeudan vurderer pa denne baggrund med
henvisning til Fondsbersens anbefalinger, at Jens Erik Udsen,

Kenneth Sachse og Tommy Pedersen er uafhaengige.

Bestyrelsens medlemmer valges af generalforsamlingen for
ét ar ad gangen — med mulighed for genvalg. Aldersgraensen
er 70 ar. Det er ikke fundet hensigtsmaessigt at fastsette en
tidsmaessig begraensning for den periode et bestyrelsesmedlem

kan veere valgt.

VEDERLAGSPOLITIK

Jeudans bestyrelse aflennes med et fast honorar og er ikke omfat-
tet af incitamentsafhangig aflenning. Bestyrelsens basishonorar
fastseettes pa et niveau, som er markedskonformt, og som afspej-
ler kravene til bestyrelsesmedlemmernes kompetencer og indsats
blandt andet i lyset af arbejdets omfang og antallet af bestyrelses-
meder. Generalforsamlingen godkender aendringer i bestyrelsens

honorar i forbindelse med behandling af arsrapporten.

Len og ansettelsesforhold for direktion og funktionsdirekterer
fastsaettes minimum én gang arligt af bestyrelsen. Lennen bestar af
fastlen, bilordning og pension. Herudover oppebzrer direktion og
funktionsdirekterer fri telefon og fri avis. Bestemmende for aflen-
ningen er opnaede resultater samt ensket om at sikre Koncernens
fortsatte mulighed for at tiltraekke og fastholde kvalificerede direk-
terer. Elementerne i den samlede aflenning sammenszttes med
udgangspunkt i markedspraksis og Koncernens specifikke behov.

Direktion og funktionsdirekterer er ikke omfattet af nogen for-

mer for incitamentsafhaengig aflenning. Bestyrelsen kan i seer-
lige tilfelde uddele bonus til direktionen og/eller funktionsdi-
rekterer ud fra en konkret vurdering, hvor der har veret udfert

en ekstraordinzer indsats eller opnaet ekstraordinzere resultater.

Jeudan finder bestyrelsens, direktionens og funktionsdirekte-
rernes aflanningsform i overensstemmelse med god Corporate

Governance.

RISIKOSTYRING

En af bestyrelsens kontrolopgaver er at sikre, at der sker en
effektiv risikostyring — herunder at vaesentlige risici identifi-
ceres, at der opbygges systemer til risikostyring, samt at der
fastleegges risikopolitik og risikorammer. | Jeudan indgar forhold
om vaesentlige risici i den lgbende rapportering til bestyrelsen,
ligesom risikovurdering er en integreret del af strategiprocessen
og et vaesentligt element i beslutningsgrundlaget for alle sterre
dispositioner. Med en fast turnus behandles der pa drets besty-
relsesmader folgende vaesentlige risikoomrader: Renterisiko,
finansiering, veerdipapirportefelje, likviditetsudvikling, maling
(vaerdiansettelse) af samtlige ejendomme, gennemgang af ster-

re ejendomme og kunder, forsikringsforhold, personale og IT.

REVISION

Jeudans generalforsamling har valgt Deloitte, Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab, Weidekampsgade 6, 2300 Kgbenhavn
S, som revisor. Revisor er pa valg hvert ar pa Jeudans ordineere

generalforsamling.

Revisoraftalen og den tilhgrende honorering af revisor aftales
mellem bestyrelsen og revisor. Jeudan er af bestyrelsen bemyn-
diget til at iveerksaette eventuelle ikke-revisionsydelser for op
til DKK 50.000 pr. sag. Ikke-revisionsydelser herudover skal
godkendes af bestyrelsen. | forbindelse med den arlige revision
af Koncernens regnskaber gennemggs ligeledes en raekke kon-

trolfunktioner.

Bestyrelsen har ikke fundet det hensigtsmeessigt at nedsette

revisionsudvalg.
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LEDELSEN OG ORGANISATION

BESTYRELSEN

NIELS HEERING, fedt 7. februar 1955.
Formand for bestyrelsen.

Indvalgt i bestyrelsen og som formand i maj 1994.

Advokat og Managing Partner, Gorrissen Federspiel Kierkegaard,
H.C. Andersens Boulevard 12, 1553 Kebenhavn V.

Formand for bestyrelsen i Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond,
Comlex A/S, Ellos A/S, EQT Partners A/S, MRE A/S, Nesdu as,
NTR Holding A/S og Staehr Holding A/S m/datterselskaber.

Medlem af bestyrelsen for Danske Private Equity A/S, 15.
juni Fonden, J. Lauritzen A/S, Lise og Valdemar Kahlers Fond,
Mathiesen Holding A/S, Ole Mathiesen A/S, Scandinavian
Private Equity Partners A/S og Stig Jergensen & Partners A/S.

Antal aktier i Jeudan A/S: 1.875, heraf nertstaende 360 (2005:
1.875).

JENS ERIK UDSEN, fadt 1. november 1946.
Indvalgt i bestyrelsen i maj 1994.
Direkter i Nesdu as, Langstrupvej 15, 3480 Fredensborg.

Formand for bestyrelsen for Grundejernes Investeringsfond.

Medlem af bestyrelsen i Ejendomsforeningen Danmark,
Grundejernes Ejendomsselskab af 1972 ApS, Foreningen
Nykredit, Nesdu as, Nykredit Holding A/S, Nykredit Realkredit
A/S, Renhold as, Renholdningsselskabet af R98 og SBS

Byfornyelse smba.

Antal aktier i Jeudan A/S: 8.747 (2005: 8.747). Desuden besid-
der Nesdu as, hvis eneaktioner er Jens Erik Udsen, 1.159.335
(2005: 1.159.335) aktier i Jeudan.

TOMMY PEDERSEN, fadt 5. december 1949.
Indvalgt i bestyrelsen i april 1997.

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

Formand for bestyrelsen for Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S
(LD), FMS Holding af 2004 A/S, Skodsborg Sundpark A/S og
Rungsted Sundpark A/S.

Nzestformand for bestyrelsen for Royal Unibrew A/S og medlem
af bestyrelsen for Brock & Michelsen A/S m/datterselskaber, Fair
Forsikring A/S, Kommuneforsikring A/S, Lavenholmen Fonden,
Ole Flensted Holding A/S m/datterselskaber, Peter Bodum A/S,
Pharmacosmos Holding A/S m/datterselskaber, Refshalegens
Ejendomsselskab A/S m/datterselskaber, Skandinavisk Holding
A/S, Skandinavisk Tobakskompagni A/S og Tivoli A/S.

Antal aktier i Jeudan A/S: 1.402 (2005: 1.402).

KENNETH SACHSE, fadt 2. december 1963.
Indvalgt i bestyrelsen i april 2005.

Finanschef i William Demant Holding A/S, Kongebakken 9,
2765 Smgrum.

Direkter og bestyrelsesmedlem for William Demant Invest A/S,

der besidder 1.231.000 aktier i Jeudan.

Antal aktier i Jeudan A/S: 300 (2005: 0).
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DIREKTION

PER WETKE HALLGREN, fedt 8. juli 1962.
Bredgade 76, 1256 Kgbenhavn K.
Adm. direkter, ansat siden 1993.

Per Wetke Hallgren er formand for bestyrelsen i datterselskaber,
der er 100% ejet af Jeudan og medlem af repraesentantskabet i

Foreningen Nykredit og Renholdningsselskabet af 1898.

Antal aktier i Jeudan A/S: 2.045, heraf neartstiende 164 (2005:
1.991)

FUNKTIONSDIREKT@RER

KIM CHRISTIANSEN, fadt 16. april 1961.
Kildeportvej 6, Neddebo, 3480 Fredensborg.

Finansdirekter, ansat siden 1994.
Kim Christiansen er bestyrelsesmedlem i Benny Christiansen,
Glostrup A/S, ligesom han er bestyrelsesmedlem i datterselska-

ber, der er 100% ejet af Jeudan.

Antal aktier i Jeudan A/S: 1.620 (2005: 1.620)

AFDELINGSCHEFER

MORTEN AAGAARD, fadt 10. september 1966.
Solgérdsvej 1, Straby Egede, 4600 Koge.
Underdirekter, ansat siden 1994.

Morten Aagaard har ikke ledelsesposter i andre selskaber, bort-
set fra anseettelse som direkter i datterselskaber (ekskl. Jeudan
Servicepartner A/S), der er 100% ejet af Jeudan, ligesom han
er bestyrelsesmedlem i datterselskaber, der er 100% ejet af

Jeudan.

Antal aktier i Jeudan A/S: 1.729 (2005: 1.729)

MICHAEL GALE, fgdt 25. januar 1958.
Klampenborgvej 6B, 2930 Klampenborg.
Direkter, ansat siden 2003.

Michael Gale har ikke ledelsesposter i andre selskaber, bortset

fra direkter i Jeudan Servicepartner A/S.

Antal aktier i Jeudan A/S: 445 (2005: 505)

LARS WESTALL, fedt 1971.
Afdelingschef, advokat Jeudan Marked, ansat siden 2007.

HANNAH M. @STERGAARD, fadt 1967.
Afdelingschef Jeudan Marked, ansat siden 1996.

BIRGITH VINDELEV, fgdt 1969.
Kundechef Jeudan Marked, ansat siden 2004.

RIKKE K. JORGENSEN, fadt 1968.
Kundechef Jeudan Marked, ansat siden 2004.

TINE C. BEMBERG, fedt 1970.
Investeringschef/advokat Jeudan Sekretariat, ansat siden 2002.

LENE SAND, fedt 1968.
Regnskabschef Jeudan Finans, ansat siden 2001.

FRANK EWERT, fadt 1973.
Afdelingschef Jeudan Forretningsudvikling, ansat siden 2005.

MICHAEL QVRE, fgdt 1959.
Bygningschef Jeudan Byg, ansat siden 2001.

STIG H. LARSEN, fedt 1961.
Servicechef Jeudan Ejendomsservice, ansat siden 1992.

LARS HOFFMANN, fgdt 1973.
Afdelingschef Jeudan Projekt, ansat siden 1997.
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AFLONNING AF BESTYRELSE, DIREKTION
OG FUNKTIONSDIREKT@RER

Bestyrelseshonoraret har siden 2002 andraget et grundhonorar
pa DKK 125.000. For 2006 aendres grundhonoraret til DKK
200.000 arligt. Formanden modtager tre gange grundhonoraret.

For 2006 har to bestyrelsesmedlemmer i forbindelse med
opkebsforhandlinger deltaget i et bestyrelsesudvalg, der har
afstedkommet en ekstraordinaer arbejdsindsats over en laen-
gerevarende periode, hvilket har medfert et ekstraordinaert
arbejdsvederlag pa samlet DKK 900.000, hvoraf bestyrel-
sesformand Niels Heerings vederlag andrager DKK 700.000
og bestyrelsesmedlem Tommy Pedersens vederlag andrager
DKK 200.000. Vederlaget er fastsat af de gvrige bestyrelses-

medlemmer.

Ansattelseskontrakter for direktion og funktionsdirekterer fgl-
ger almindelige vilkar. Den administrerende direkters opsigel-
sesvarsel udger 18 maneder fra Jeudans side og funktionsdi-
rekterernes opsigelsesvarsel udger 12 maneder fra Jeudans
side. Opsigelsesvarslet fra den administrerende direkter er 8
maneder og fra funktionsdirektarerne er opsigelsesvarslet mel-

lem 1 og 6 maneder.

DIREKTION GRUNDL@N BILORDNING
Adm. direkter Per W. Hallgren 2.217.679 200.000
FUNKTIONSDIREKT@RER

Finansdirekter Kim Christiansen 1.228.705 87.269
Direkter Michael Gale 915.027 89.484
Underdirekter Morten Aagaard 782.527 90.084

JEUDAN A/S ARSRAPPORT 2006

| tilfeelde af ejerskifte, hvor samme fysiske eller juridiske person
kontrollerer aktier i Jeudan, der repraesenterer mere end 50%
eller et mindre ejerskifte hvor der samtidig sker en udskiftning
af mere end halvdelen af bestyrelsen, kan direktionen vaelge at
opsige sin stilling med 1 maneds varsel og vil i givet fald have
krav pa godtgerelse svarende til summen af den lan m.m., direk-

tionen vil have krav pa i tilfaelde af opsigelse fra Jeudans side.

12006 har bestyrelsen, udover ovennaevnte faste gage, besluttet
at udbetale en bonus til direktionen og visse funktionsdirekterer
pa samlet DKK 1.500.000, fordelt med DKK 1.000.000 til Per W.
Hallgren, DKK 300.000 til Kim Christiansen og DKK 200.000 til
Morten Aagaard.

FIRMABETALT I ALT 2006 I ALT 2005 | ALT 2004
PENSION

220.000 2.637.679 2.290.000 2.100.750

122.118 1.438.092 1.211.739 1.215.005

90.750 1.095.261 994.677 960.250

77.500 950.111 845.561 831.300
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ORGANISATION

Jeudan har som maélseetning at veere en attraktiv og inspirerende
arbejdsplads med gode udviklingsmuligheder for kompetente
og serviceorienterede medarbejdere. Loyalitet og motivation
er afgarende for Jeudans resultater, hvorfor Koncernen gnsker,

at medarbejderne deltager aktivt i en fortsat udvikling til faelles

JEUDAN
FORRETNINGS-
UDVIKLING
Afdelingschef
Frank Ewert

JEUDAN
SERVICEPARTNER
Direktor
Michael Gale

JEUDAN
MARKED
Afdelingschef
Lars Westall

DIREKTION
Adm. direkter
Per W. Hallgren

JEUDAN
FINANS
Finansdirektar
Kim Christiansen

JEUDAN
SEKRETARIAT
Underdirekter
Morten Aagaard

succes. Virksomhedskulturen i Jeudan er bl.a. en vardiska-

bende dnd overalt i organisationen.

FUNKTIONSOPDELT ORGANISATION
Jeudans organisation forener specialisering med kundefokuse-

ring via en funktionsopdelt organisation.

FORRETNINGSUDVIKLING
PERSONALE
RECEPTION

IT

EJENDOMSSERVICE
PROJEKT

BYG

KUNDETEAM 1
KUNDETEAM 2
KUNDETEAM 3

KUNDETEAM 4

REGNSKAB

FINANSSTYRING

ANALYSE
KOMMUNIKATION & IR

SEKRETARIAT
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KUNDERELATIONSORGANISATION

Jeudans aktiviteter er tilrettelagt med fokus pa betjening af
kunder og pa tilgeengelighed. Derfor suppleres den funktions-
opdelte organisation med et klart kundefokus i Jeudan Marked,
hvor en kundechef er ngglepersonen i kontakten og samarbej-

det med den enkelte kunde.

| den kundeorienterede organisation, under temaet "kunden
i fokus", har kundechefen inden for visse begraensninger,
beslutningskompetencen pa tveers af den funktionsopdelte
organisation, uanset om der er tale om bygningsrelaterede
servicerelaterede eller skonomirelaterede forhold. Alle kun-
derelationer og ydelser koordineres gennem kundechefen og
dennes kundeteam, der er ansvarlig for kundeforholdet og
ejendommen. For kunden betyder organisationen en let til-
gangelighed og korte beslutningsveje. Jeudan er tilgeengelig
24 timer i degnet, og beslutninger kan som hovedregel traeffes

samme dag.

Yderligere sikrer denne organisationsform et solidt ledelsesmazes-

sigt overblik over den enkelte ejendom og de enkelte kunder.

Kundefokus forenet med funktionsspecialisering:

Jeudans brand promise "ordentlighed forpligter" og vaerdi-
grundlaget udtrykker de falles vardier, som Jeudans medarbej-

dere i dagligdagen fungerer efter.

Med "ordentlighed forpligter" gnsker Jeudan at signalere, at de
bzerende veerdier tager udgangspunkt i dels ordentlighed i alle
begrebets dimensioner, dels en forpligtende adferd i alt, hvad
den enkelte medarbejder foretager sig. "Ordentlighed forplig-
ter" er en selvfelgelighed i sig selv, men det er netop det, Jeudan

onsker at signalere.

Jeudans vardigrundlag indeholder tre enkle veerdier, der alle
tager udgangspunkt i forholdet til Koncernens kunder: ordent-

lighed, dygtighed og tilgeengelighed.

Arbejdet med verdigrundlaget er et kontinuerligt arbejde, hvor
der til stadighed iveerksaettes nye tiltag og preeciseringer af,
hvorledes vardigrundlaget kan dekomponeres til hver enkelt
medarbejders dagligdag med det formal hele tiden at forbedre
Jeudans betjening af kunderne. Jeudan Forretningsudvikling

tilsikrer dette kontinuerlige arbejde.

MARKEDSOMRADE SERVICEOMRADE FINANSOMRADE
P—
1 KUNDECHEF SERVICE REGNSKAB
KUNDEN PROJEKT FINANS
KUNDEGRUPPE BYGNING
....ll
KUNDECHEF
KUNDEGRUPPE
KUNDECHEF
KUNDEGRUPPE
KUNDECHEF
KUNDEGRUPPE
FOKUS KUNDEBETJENING UDF@RELSE RAPPORTERING
NYE KUNDER STYRING KONTROL
EJD.UDVIKLING GKONOMI FINANS

QKONOMI
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MEDARBEJDERE

At veere innovativ kraver en villighed og abenhed til foran-
dring. Endvidere stilles der en rakke krav til adfeerden hos
de mennesker, der feerdes i og omkring vore kunders lejemal.
Jeudan har i konsekvens heraf udbygget personaleomradet,
der gennemferer uddannelse af medarbejdere og trener og
styrker lederne i ledelsesmassige aspekter, mens alle treenes
i adfeerd, kommunikation, salg, m.m. Et arbejde der labende

pagar pa alle niveauer.

Alle nye medarbejdere i Jeudan Koncernen modtager i lgbet af
deres forste maned undervisning, hvor de bliver introduceret
til Jeudan med vaegten lagt pa vaerdigrundlaget og pavirkning-

en heraf i deres dagligdag.

Jeudan etablerede i 2005/2006 et nyt medarbejderkoncept.
Konceptet, der internt kaldes Jeudan Skolen, blev ivaerksat med
det sigte at forankre veerdigrundlaget herunder Jeudans kerne-

veerdier i medarbejdernes dagligdag.

Jeudan har udarbejdet et undervisningsprogram samt en plan for
et introduktionsforleb for samtlige medarbejdere i Koncernen
med det klare formal at skabe en kvalitativ og konstruktiv dialog

med alle medarbejdergrupper.

Sidelebende med dette er der igangsat en systematisk analyse
af hver enkelt medarbejders kompetencer. Med denne viden
kan Jeudan i hgjere grad tilfredsstille savel personlige som fag-

lige udviklingsmal hos hver enkelt medarbejder.

Jeudans succes bygger pa et solidt fundament af stabile og dyg-
tige medarbejdere. Blandt de funktionaransatte pa kontor er
der en gennemsnitlig anciennitet pa ca. 4,5 ar, og dette til trods
for en del nyansattelser i 2005 og 2006. | topledelsen ligger
den gennemsnitlige anciennitet pa 10 ar. Uddannelsesniveauet
blandt de funktionaransatte pa kontor viser, at 62% har en
videregdende uddannelse. Blandt de timelgnsansatte hand-
veerkere i Jeudan Servicepartner er den gennemsnitlige ancien-

nitet ca. 2 ar.

Det heje niveau af faglig dygtighed, anciennitet kombineret
med den lgbende interne traeening og medarbejderpleje skal
medvirke til, at Jeudan deltager i udviklingen af fremtidens

ejendomsvirksomhed.

Den enkelte medarbejders indsats og uddannelse vurderes

lobende, bl.a. gennem:

» Arligmedarbejdersamtale mellem leder og medarbejder, hvor
fortid, nutid og fremtid draftes. En eventuel uddannelsesplan

udarbejdes eller opdateres.

Intranetportal til informationsformidling blandt alle kontor-

ansatte.

Manedsmeder/kvartalsmeder med samtlige medarbejdere

og direktionen.

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

lasninger.

Herved inddrages medarbejderne i relevante beslutningspro-

cesser og bidrager med forandringsvillighed og engagement.
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REGNSKABSBERETNING

Regnskabsaret 2006 udviste en fortsat god udvikling pa linie

med de forventninger, som Jeudan tidligere har offentliggjort.

Omsztningen steg 16% til DKK 440 mio., og resultat fer kurs-
og vaerdireguleringer (EBVAT) steg til DKK 157 mio.

Realiseret gevinst/tab ved salg af ejendomme m.v. samt méling

af ejendomme og finansielle forpligtelser til dagsverdi udgjorde

i alt DKK 354 mio.
Det opnaede resultat for skat udgjorde DKK 505 mio.

Sammenfattende realiseredes Jeudans forventninger til 2006.

Bestyrelsen anser resultatet for tilfredsstillende.

NETTOOMSATNING
Koncernens nettoomsatning udgjorde DKK 440 mio. (2005:

RESULTATPOSTER

Investerings- Investerings-
DKK mio. ejendomme 2006 ejendomme 2005
Nettoomszetning 319 292
Driftsomkostninger -54 -53
Bruttoresultat 265 239
Administrationsomkostninger -24 -18
Resultat fer finansielle poster (EBIT) 241 221
Finansielle poster netto -102 91
Resultat fer kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) 139 130

Note: Koncerntal er efter interne elimineringer.

NOGLETAL - INVESTERINGSEJENDOMME

Bruttoresultat / Nettoomsztning
EBIT / Nettoomsaetning
EBVAT / Nettoomsztning
Vaekst nettoomszetning

Vakst bruttoresultat

Vaekst EBIT

Vaekst EBVAT

R R R R R R R

NOGLETAL - SERVICE

Bruttoresultat / Nettoomsaetning
EBIT / Nettoomsztning
EBVAT / Nettoomsztning
Vaekst omsaetning

Vaekst bruttoresultat

Vakst EBIT

Vaekst EBVAT

R R R R R

R R

DKK 379 mio.), hvilket primaert kan tilskrives stigende omsaet-

ning i Jeudan Servicepartner.

Nettoomsatningen fra Investeringsejendomme steg 10% til
DKK 319 mio. (2005: DKK 292 mio.). Stigningen kan blandt
andet henferes til ejendommen Qster Farimagsgade 5, hvor
Kgbenhavns Universitets indflytning er sket etapevis i 2005,
hvorfor lejeindtaegterne forst fik effekt i 2006.

Nettoomsaetningen i Service, der omfatter ejendomsservice og
entreprengrydelser, udgjorde i 2006 DKK 165 mio. (2005: DKK
111 mio.), svarende til en stigning pa naesten 50%. Der er tale
om en generel stigning inden for savel ejendomsservice som
entreprengrydelser, hvor sterre entrepriser pa blandt andet
opferelse af nyt auditorium pa @ster Farimagsgade 5 er gennem-
fert. Endvidere har Service aget omfanget af ejendomsservice

og entreprengrydelser til Koncernens kunder og til kunder pa

SEGMENTER

Service Service Koncern Koncern

2006 2005 2006 2005

165 111 440 379

-146 -95 -159 -124

19 16 281 255

-5 -5 -28 -23

14 1 253 232

0 0 -102 91

14 11 151 141
2002 2003 2004 2005 2006
72,0 80,4 81,2 82,0 83,1
64,4 72,0 743 75,7 75,5
25,0 331 39,2 44,4 43,5
9.5 -1,6 12,3 19,0 9,6
10,8 9.8 13,5 20,1 1.1
111 10,1 15.8 213 9.3
11,8 30,6 329 349 73
2002 2003 2004 2005 2006
12,6 8.9 11,0 14,3 1.4
7.6 45 6,0 10,3 83
7.6 4,6 6,0 103 8.4
73 17,9 12,8 11,2 48,7
-12,2 -16,2 39,0 44,5 18,9
-19,5 -29,5 48,7 90,0 20,2
=191 -28,5 458 90,0 21,9
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ejendomme, som ikke tilhgrer Koncernen. Omszetningsvaeksten
paen del af drets sterre sager er dog sket til marginer, der ligger

under den opnaelige margin pa mindre opgaver.

Set over de seneste fem ar har savel Investeringsejendomme

som Service udvist vaekst i nettoomseetningen.

BRUTTORESULTAT

Koncernens bruttoresultat steg til DKK 281 mio. (2005: DKK
255 mio.), svarende til en stigning pa 10%. Stigningen kan hen-
feres til Investeringsejendomme, hvis driftsomkostninger, der
bl.a. omfatter skatter og afgifter, forsikring, ejendomsservice
m.m., udgjorde DKK 54 mio., svarende til en stigning pa 3%
i forhold til 2005. Denne stigning kan sammenholdes med en

stigning i nettoomsaetningen pa 10%.

Bruttoresultatet fra Investeringsejendomme udgjorde herefter
DKK 265 mio., svarende til en stigning pa 11% i forhold til
2005. Bruttoresultatet svarer til 83% af nettoomszatningen mod

82% i 2005.

Driftsomkostningerne i Service er steget fra DKK 95 mio. til
DKK 146 mio. grundet det tilsvarende heje vakstniveau pa
omseetningen, og bruttoresultatet udgjorde herefter DKK 19

mio., svarende til en stigning pa 19%.

Set over de seneste fem ar har Investeringsejendommenes
faktiske bruttoresultat samt bruttoresultatet i forhold til omsaet-

ningen udvist arlig vaekst.

Service har de seneste tre ar udvist vaekst i det faktiske brut-
toresultat med mellem 19% og 45%. Bruttoresultatet i forhold
til omsaetningen har veeret mere varierende over de seneste
fem ar med et gennemsnitligt niveau pa godt 11%, svarende til

niveauet i 2006.

RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER (EBIT)
Koncernens administrationsomkostninger udgjorde DKK 28

mio. (2005: DKK 23 mio.). Administrationsomkostningsprocen-

ten udgjorde herefter 6,5 malt i forhold til nettoomsaetningen.
For 2005 udgjorde denne 6,0. Korrigeres administrationsom-
kostningerne for engangsomkostninger relateret til ekstraordi-
nert arbejdsvederlag til bestyrelsen, bonus til ledende medar-
bejdere samt gratisaktier til medarbejderne, udger administrati-

onsomkostningsprocenten 5,9.

Koncernens resultat fer finansielle poster (EBIT) udgjorde
herefter DKK 253 mio. (2005: DKK 232 mio.), svarende til en
stigning pa 9%.

Set over de seneste fem dr har Investeringsejendommes fak-
tiske EBIT haft en arlig stigning. | forhold til omsztningen har
der varet stigning frem til 2005, hvor 2006 blev pa niveau med
2005.

Services EBIT har som ved bruttoresultatet udvist paen vakst.
EBIT i forhold til omszetningen har varieret med et gennemsnit

pa godt 7%, hvor 2006 har ligget over gennemsnittet.

FINANSIELLE POSTER

De finansielle nettoomkostninger udgjorde DKK 102 mio.
(2005: DKK 91 mio.), svarende til en stigning pa 12%.
Koncernens nettorentebzerende geeld er i samme periode
steget med DKK 177 mio., hvilket primaert kan tilskrives kebet
af Dampfargevej 21. Koncernens finansielle omkostninger
netto er derfor primeert blevet pavirket af det stigende rente-
niveau, der rammer Koncernens realkreditfinansiering med et

renteloft pa 5%.

De finansielle nettoomkostninger relaterer sig til Investerings-

ejendomme, da der i Service alene er en beskeden pengebind-

ing.

RESULTAT F@R KURS- OG
VZARDIREGULERINGER (EBVAT)

Koncernens resultat fer kurs- og verdireguleringer blev her-
efter DKK 151 mio. (2005: DKK 141 mio.), svarende til en
stigning pa 7%.
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Resultatet for kurs- og vaerdireguleringer svarer til en forrent-
ning af den gennemsnitlige egenkapital pa 6,5% (2005: 7,6%).
Egenkapitalandelen andrager 41,0%. Faldet i forrentningen rela-
terer sig til Koncernens opskrivning af ejendomme i 2005, der

ikke modsvares af et stigende nettoresultat pa ejendommene.

RESULTAT F@R KURS- OG VARDIREGULERINGER (EBVAT)
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RESULTAT F@R KURS- OG VARDIREGULERINGER (EBVAT)
—O— EGENKAPITALANDEL
Investeringsejendommes resultat fer kurs- og vaerdireguleringer
blev DKK 139 mio. (2005: DKK 130 mio.), svarende til 44% af

nettoomszetningen, hvilket er pa niveau med 2005.

Service resultat fer kurs- og veerdireguleringer blev DKK 14
mio. (2005: DKK 11 mio.), svarende til 8% af nettoomsaetningen
mod 10% i 2005.

Set over de seneste fem ar har Investeringsejendommes faktiske
resultat fer kurs- og verdireguleringer udvist arlig veekst. Set i
forhold til omsaetningen har der de forste fire ar veeret veekst,
hvor 2006 har haft et lille fald i forhold til 2005, hvilket kan hen-

fores til stigende finansielle nettoomkostninger.

Services resultat fer kurs- og veerdireguleringer har de seneste
tre dr udvist vaekst og sat i forhold til omsaetningen har 2006 lig-

get ca. 1-procentpoint over gennemsnittet.

REALISERET GEVINST/TAB EJENDOMME M.M.
Realiseret gevinst/tab ejendomme m.m. udgjorde netto DKK

18 mio. (2005: DKK 7 mio.).

Koncernen har i arets leb frasolgt to kontorejendomme, hvilket
har medfert en nettogevinst pa DKK 23 mio., svarende til 37%

af de afhaendede ejendommes bogferte vardi.

Optagelse af lan ved ejendomsinvesteringer samt tillaegsbela-
ning af eksisterende ejendomme har medfert omkostninger pa

DKK'5 mio.

REGULERING TIL DAGSVARDI NETTO

Investeringsejendomme DKK mio. 280
Finansielle gaeldsforpligtelser DKK mio. 57
I alt - netto DKK mio. 337

REGULERING AF EJENDOMME TIL DAGSVARDI
NETTO

Jeudans ejendomme males ved arsafslutningen til dagsveardi,
og veardireguleringerne fares over resultatopgerelsen, nar de

er betydende for den samlede maling.

Jeudan foretager maling af hver enkelt ejendom med udgangs-
punkt i ejendommens budget for det kommende driftsar,
korrigeret for udsving der karakteriseres som veerende enkelt-
staende haendelser. Med udgangspunkt heri anvendes en
afkastbaseret vardianszttelsesmodel, da Jeudan anser denne

som den mest velegnede.

Den af Jeudan anvendte model, som har varet brugt de senere

ar, indeholder folgende hovedelementer:

1+ Arlige lejeindtaegter

2+/-  Eventuel regulering af eksisterende leje til
anslaet markedsleje

BE Driftsomkostninger

4- Ind- og udvendig vedligeholdelse

51 Administration

= Nettoresultat (sum af 1 til 5)

6/ Afkastprocent

= Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat / 6)
7+ Refusionssaldi

8- Korrektioner til dagsveerdi

= Dagsvardi (kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)
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1. ARLIGE LEJEINDTAGTER

Der medtages lejeindtegter for 2007. For ledige arealer er
markedslejen anslaet. Forholdet er for malingen p.t. uden
vasentlig betydning, idet udnyttelsesgraden ultimo 2006
udgjorde knap 99% af de samlede lejeindtegter. Der medta-
ges eventuelle gvrige indtegter fra ejendommenes drifts- og

varmeregnskaber.

2. REGULERING TIL MARKEDSLEJE
| ejendomme hvor Jeudan vurderer, at den faktiske leje er hgjere
end den leje, der vil kunne opnas ved genudlejning, foretages

en reduktion af den aktuelle leje.

3. DRIFTSOMKOSTNINGER
Samtlige faktuelle driftsomkostninger fratreekkes. Dette omfat-
ter bl.a. skatter og afgifter, forsikringer, serviceabonnementer,

renhold, ejendomsservice, forsyningsudgifter, etc.

4. IND- OG UDVENDIG VEDLIGEHOLDELSE

En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa kon-
torejendomme afholdes af kunderne, men det kan variere
afhangig af kontraktsbestemmelserne. Til udvendig vedlige-
holdelse henszttes pa kontorejendomme gennemsnitlig DKK
30 pr. m2. Der henszattes ikke til indvendig vedligeholdelse pa

kontorlejemal, da disse udgifter afholdes af kunderne.

For sa vidt angar ejendomme hvor Boligreguleringsloven og
Lejeloven fastsatter lovpligtige hensattelser, anvendes de lov-
pligtige hensaettelser til bade ind- og udvendig vedligeholdelse,
i alt p.t. ca. DKK 125 pr. m2.

5. ADMINISTRATION
Til administration af ejendomme hensattes et belgb, der erfa-
ringsmaessigt svarer til de faktisk anvendte udgifter. Der er gen-

nemsnitligt hensat 2,0% af lejeindtaegterne.

6. AFKASTPROCENT
Afkastprocenten fastsattes drligt af Jeudan dels pa grundlag

af udviklingen i markedsforholdene for den pagaldende ejen-

domstype, dels pa grundlag af erfaringer med arets salg, og dels

pa grundlag af @ndringer i den enkelte ejendoms forhold.

7. REFUSIONSSALDI
Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje samt
positivt indestdende pa vedligeholdelseskonti i henhold til

Boligreguleringslovens §18 og §22.

8. KORREKTIONER TIL DAGSVARDIEN

Der kan ske korrektion til den beregnede dagsvaerdi. Der kan
veere tale om reservationer til forestaende vaesentlige renove-
rings- og ombygningsopgaver, ejendomme beliggende i helt
serlige skonomisk traengte erhvervs- eller beboelsesomrader,
ejendomme med hjemfaldsforpligtelse eller lignende. Malingen
af Koncernens ejendomme har i 2006 resulteret i en opskrivning
pa DKK 321 mio. og en nedskrivning pa DKK 41 mio., eller i alt
en nettoopskrivning pa DKK 280 mio.

Den generelle positive udvikling i eendommenes driftsgkonomi har
resulteret i en nettoopskrivning pa DKK 205 mio. P4 enkelte ejen-
domme har Jeudan justeret afkastprocenten, sa ejendommene er
sammenlignelige med andre tilsvarende ejendomme i Koncernens

portefalje, hvilket har medfert en opskrivning pa DKK 75 mio.

Kontorejendommene star herefter bogfert til en gennemsnitlig
markedsvaerdi pd DKK 18.572 pr. m2, svarende til et gennemsnitligt

afkast pa 5,0% og med en gennemsnitlig leje p4 DKK 1.016 pr. m2.

Under afsnittet om risikofaktorer er der foretaget en felsom-
hedsberegning pa forskellige afkastprocenter, ligesom der er
foretaget felsomhedsberegning ud fra forskellige varianter pa

den gennemsnitlige leje pr. m2.

REGULERING FINANSIELLE
GALDSFORPLIGTELSER NETTO

Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter, herunder anven-
delsen af finansielle instrumenter der alene anvendes til afdaek-
ning af renterisiko, males til dagsveerdi. A£ndring i dagsvardien

indregnes i resultatopgerelsen.
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Ejendomsinvestering er en langsigtet investering, der efter
Jeudans opfattelse ber finansieres med langfristede lan med fast

rente i en leengere periode.

Den valgte finansieringsstrategi indebzerer, at Jeudans renterisiko
er forholdsvis lav. En kraftig rentestigning vil ikke pavirke Jeudans
rentebetalinger naevnevaerdigt de naste 5 ar og vil kun pavirke

rentebetalingerne beskedent for de efterfelgende 10 ar.

Valg af finansiering med fast rente i en leengere periode (lav ren-
terisiko) medferer imidlertid sterre kursudsving end finansiering

med fast rente i en kortere periode (hgj renterisiko).

| 2006 har renten haft en stigende tendens, hvilket har haft en
begraenset effekt pa Koncernens rentebetalinger grundet val-
get af finansieringsstrategi. Den stigende rente har medfert et
fald i kursen pa Koncernens realkredit- og bankfinansiering og
dermed en positiv regulering af Koncernens finansielle geelds-

forpligtelser med DKK 57 mio. (2005: DKK -24 mio.).

ARETS RESULTAT
Efter de naevnte veerdireguleringer udgjorde resultat fer skat

DKK 505 mio. (2005: DKK 893 mio.).

Skat af arets resultat udgjorde DKK 141 mio. (2005: DKK 243
mio.), hvorefter arets resultat blev DKK 364 mio. (2005: DKK
650 mio.). Arets resultat svarer til en forrentning af egenkapi-
talen pa 16% (2005: 35%). Jeudan har over de seneste tre dr

forrentet egenkapitalen med gennemsnitligt 19%.

ARETS RESULTAT SAMT FORRENTNING AF EGENKAPITAL (ROE)
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ARETS RESULTAT
—O— FORRENTNING AF EGENKAPITAL - 3 ARS GNS.

LANGFRISTEDE AKTIVER

De samlede investeringer i ejendomme pr. 31. december 2006
udgjorde DKK 5.602 mio., hvilket svarer til en stigning pa 17%.
En del af stigningen kan henferes til den nu afsluttede ombyg-
ning pa @ster Farimagsgade 5, der er flyttet fra igangveerende

projekter til investeringsejendomme.

Herudover udger igangvaerende projekter DKK 212 mio.
Igangveerende projekter kan primaert henferes til kebesum og
omkostninger til den igangveaerende indretning af Sankt Annze
Plads 13 med i alt DKK 169 mio. | henhold til regnskabspraksis
skal kebesummen pa Sankt Annz Plads 13, der var tom pa
kebstidspunktet, bogferes under igangvaerende projekter, indtil

udvikling af ejendommen er tilendebragt.

KORTFRISTEDE AKTIVER
Tilgodehavender udgjorde ultimo 2006 DKK 30 mio. mod DKK
42 mio. ultimo 2005.

Likvide beholdninger udgjorde DKK 187 mio. (ultimo 2005:
DKK 136 mio.). Likvide beholdninger kan i al vasentlighed
tilskrives deponeringer ved salg af boliger pa Holmen. En ende-
lig afslutning af salgene afventer udbygning af infrastruktur,
etablering af P-pladser og friarealer, fer endelig udmatrikulering
kan gennemfgres. Deponeringerne forventes frigivet i ferste
halvar 2007, hvor udmatrikuleringen forventes gennemfart, og

keberne kan modtage endeligt skede.

De samlede kortfristede aktiver udger 4% af de samlede aktiver.

KONCERNENS EGENKAPITAL

Egenkapitalen udgjorde ultimo 2006 DKK 2.480 mio., der
repraesenterer en stigning pa 14% eller godt DKK 300 mio.,
i forhold til ultimo 2005. Egenkapitalandelen udger herefter
41%. Af den samlede egenkapital kan DKK 917 mio. henfares til

dagsvardireguleringer, svarende til 37% af egenkapitalen.
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FORPLIGTELSER

De langfristede forpligtelser udgjorde ultimo 2006 DKK 2.983
mio. (ultimo 2005: DKK 2.652). Stigningen kan primert hen-
fores til optagelse af lan ved ejendomsinvesteringer samt en

stigning i udskudt skat.

De kortfristede forpligtelser, der primart relaterer sig til
Koncernens traek pa kreditfaciliteter, udgjorde ultimo 2006 DKK
581 mio. (ultimo 2005: DKK 554 mio.).

PENGESTROMSOPGORELSE

Likviditeten fra driftsaktiviteterne udgjorde i 2006 DKK 128 mio.
(2005: DKK 109 mio.), svarende til DKK 22,2 i pengestremme
pr. aktie.

Likviditetspavirkningen af investeringsaktiviteterne, der deekker
over Koncernens nettoinvesteringer i ejendomme, udgjorde i
2006 DKK -360 mio. (2005: DKK -81). Likviditetspavirkningen
relaterer sig primeert til kebet af Dampfaergevej 21, igangvee-
rende samt afsluttede ombygnings- og indretningsprojekter pa

blandt andet Dster Farimagsgade 5.

Efter likviditetspavirkningen fra finansieringsaktiviteterne pa
DKK 195 mio. (2005: DKK -269) udgjorde nettoaendringen i de
samlede pengestremme DKK -37 mio. (DKK -241 mio.).

Efter en forggelse af maksimum pa driftskreditter pa DKK 150
mio. udgjorde Koncernens finansielle reserver herefter DKK

384 mio.

BEGIVENHEDER EFTER 31. DECEMBER 2006

Der er ikke indtruffet begivenheder efter 31. december 2006,
der ikke er navnt i nerverende arsrapport, og som efter
Jeudans opfattelse pavirker bedemmelsen af Koncernens finan-

sielle stilling.
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RISIKOFAKTORER

Til Jeudans aktivitet er knyttet en raekke risikofaktorer, hvoraf de

vaesentligste kan opdeles i felgende kategorier:

* Ejendommenes veerdi

* Ejendommenes driftsresultater

* Keb af ejendomme

* Skatteforhold

* Ejendomsrelaterede serviceydelser
* Finansielle risikofaktorer

 Aktiens omsatning

* @vrige risikoforhold

Med jeevne mellemrum gennemgar og vurderer Jeudans besty-
relse hver enkelt risikoomrade pa grundlag af redegerelser fra
direktionen. Gennemgangen forlgber efter en plan, som sikrer,
at et eller flere risikoomrader behandles ved hvert bestyrelses-

mede, og at alle omrader behandles mindst én gang om dret.

EJENDOMMENES VARDI

Nedenstaende tabel angiver ejendomsvaerdien og indre veerdi pr.
aktie ved forskellige afkastprocenter. Den teoretiske markedsvaerdi
er beregnet ud fra den afkastbaserede veerdianszttelsesmodel,
der er udferligt beskrevet i regnskabsberetningen. Tabellens basis
er afkastprocenter og vaerdier pr. ultimo december 2006, der er
opgjort som vaegtede gennemsnit for portefelien af kontorejen-
domme. Hvis markedets afkastkrav endrer sig, vil det bergre
ejendommene forskelligt, afhangigt af type, beliggenhed m.v.
Jeudans portefelje er imidlertid meget homogen, idet hele por-
tefeljen er kontorejendomme, og 99% af disse er beliggende i

Kgbenhavn. P4 denne baggrund er Jeudans vaerdianszttelse af

KONTOREJENDOMME - ANDRING AF AFKASTPROCENT

ZANDRING | AFKASTPROCENT  PCT. -1,00%

ZANDRING | MARKEDSVARDI

MARKEDSVARDI MIO. DKK 7.578 7.136
VARDI PR. M2 DKK 23.254 21.900
EGENKAPITAL MIO.DKK 3.578 3.261
INDRE VARDI PR. AKTIE DKK 620 565

-0,75%
AFKASTPROCENT PCT. 3,98% 4,23%

MIO. DKK 1.526 1.084

portefaljen baseret pa kapitalafkastet, og risikoen beregnes og

vurderes ud fra en gennemsnitsbetragtning.

Tabellen viser effekten pa ejendomsverdien, egenkapitalen,
indre veerdi pr. aktie og ejendommenes vardi pr. m2 ved
a&ndring i afkastprocenten i intervaller af hhv. +/- 0,25%-point.
Ved en stigning i afkastprocenten pa 0,5%-point vil ejendom-
menes markedsvardi falde med DKK 518 mio. Omvendt vil
et fald i afkastprocenten pa 0,5%-point medfgre en stigning i
markedsveerdien pa DKK 692 mio.

EJENDOMMENES DRIFTSRESULTATER

De enkelte ejendommes lgbende driftsekonomi kan blive pavir-
ket af zendringer i udnyttelsesgraden, kundernes betalingsevne,
reguleringen af lejeindtaegter samt omkostninger til drift og
vedligeholdelse. Jeudan har stor fokus pa driftsskonomien, og
udarbejdelse af ejendommenes arlige budgetter er meget detal-
jerede og udarbejdes for hver enkelt ejendom pa manedsbasis,

saledes at der hurtigt kan reageres ved budgetafvigelser.

UDLEJNING

Jeudans ejendomsportefelje er koncentreret i Kebenhavn, hvil-
ket strategisk har veeret et enske om at erhverve ejendomme,
der grundet deres attraktive beliggenhed og kvalitet er med til
at sikre en hej udnyttelsesgrad. Der er dog ikke sikkerhed for, at
en beliggenhed, der i dag vurderes som attraktiv af eksisterende
og potentielle kunder, ogsa vil blive vurderet som attraktiv i
fremtiden. Ligeledes har der historisk set i perioder varet tale
om en lavere efterspergsel efter kontorlejemal, hvilket medferer

risiko for en nedgang i udnyttelsesgraden.

BASIS

-0,50% -0,25% - 0,25% 0,50% 0,75% 1,00%
4,48% 4,73%

4,98% 5,23% 5,48% 5,73% 5,98%

692 342 - -259 -518 -755 =972
6.744 6.394 6.052 5.793 5.534 5.297 5.080
20.697 19.621 18.572 17.778 16.982 16.256 15.591

2.978 2.726 2.480 2.294 2.107 1.937 1.780
516 472 429 397 365 335 308
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Jeudan har labende kontakt med savel nuvarende kunder som
potentielle kunder. Det indebarer dels, at andringer i eksi-
sterende kunders lokalebehov identificeres forholdsvis tidligt,
hvilket giver muligheder for at deekke behovene ved udvidelser
af hidtidige lejemal eller flytning til andre af Koncernens ejen-
domme, dels at Jeudan forholdsvis hurtigt kan finde nye egnede
kunder til lejemal, som fraflyttes. udnyttelsesgraden i Jeudans

ejendomme var ved udgangen af 4. kvartal 2006 godt 99%.

KONTOREJENDOMME - TOMGANGSLEJE

FORGGET
TOMGANG PCT. +5% +15% +25% +35% +45% +50%
TOMGANGSLEJE DKK MIO. 17 50 83 116 149 166

Et fald i udnyttelsesgraden i kontorarealer pa 5% vil alt andet
lige medfgre en nedgang i lejeindtegterne pa ca. DKK 17 mio.,
opgjort pa grundlag af den nuvarende gennemsnitlige leje.
Med udgangspunkt i det gennemsnitlige lejeniveau vil Jeudan
i 2007 kunne tale en tomgang i kontorlejemal pa ca. 45%, fer

resultat fer kurs- og veerdireguleringer bliver negativt.

KUNDERNES BETALINGSEVNE
Jeudan leegger vaegt pa at tiltraeekke palidelige og kreditveerdige
kunder. Ved indgéelse af lejekontrakter seger Jeudan at afdaek-

ke kundernes betalingsevne i det omfang det er muligt.

Det er Jeudans opfattelse, at risikoen for betalingssvigt hos
Koncernens sterste kunder i kontorlejemal er meget lav, lige-
som risikoen for betalingssvigt blandt boligkunder anses som

vaerende minimal. Jeudan er i lebende kontakt med kunderne,

KONTOREJENDOMME - £ANDRING AF LEJE

ZANDRING AF LEJE PR. M2 DKK -50 -40
AFKASTPROCENT PCT. 4,98% 4,98%
ZANDRING | MARKEDSVARDI MIO. DKK -320 -256
MARKEDSVARDI MIO. DKK 5.732 5.796
VZARDI PR. M2 DKK 18.252 18.316
EGENKAPITAL MIO.DKK 2.250 2.296
INDRE VARDI PR. AKTIE DKK 390 398

4,98% 4,98%

serligt de starre kunder, og der foretages herudover en arlig
gennemgang af de sterste kundeforhold. Det er Jeudans vur-
dering, at der ved det galdende niveau for markedslejen
generelt vil kunne opnas en tilsvarende eller hgjere leje, hvis
lejeaftaler bliver opsagt, sdledes at Jeudan vil kunne fastholde
portefaljens gennemsnitlige leje. Det kan dog ikke udelukkes, at
der kan opsta tab som felge af misligholdelse af lejekontrakter.
Reducerede indtaegter vil kunne opsta som felge af tomgang
ved fraflytning samt eventuelle ekstraomkostninger i forbin-
delse med f.eks. istandszttelse og indretning til nye kunder.
Gennem de seneste tre ar har Jeudan haft tab ved mislighol-
delse af lejekontrakter pa niveauet DKK 0,5 mio. pr. ar, svarende

til 0,1% af den samlede nettoomsaetning.

REGULERING AF LEJEINDTAGTER

| samtlige lejeforhold findes en lejekontrakt mellem kunden og
Jeudan. Samtlige erhvervslejekontrakter indeholder en bestem-
melse om regulering af lejen i relation til udviklingen i nettopris-
indekset. En del af kontrakterne indeholder yderligere bestem-

melse om en mindste eller hgjeste reguleringssats.

Den gennemsnitlige leje i Jeudans ejendomsportefglje udger
DKK 1.016 pr. m2. En regulering pa 3% p.a. vil medfere en stig-
ning pa DKK 30 pr. m2. | skemaet herunder er vist, hvorledes en
generel zendring i gennemsnitslejeniveauet i Jeudans ejendoms-
portefalje vil pavirke ejendomsveerdien, ejendommenes verdi
pr. m2, egenkapitalen samt indre veerdi pr. aktie. En gennemsnit-
lig stigning pa DKK 30 pr. m2, vil medfere en stigning i ejendom-

menes markedsveerdi pa DKK 193 mio.

BASIS

-30 -20 - 20 30 40 50
4,98% 4,98% 4,98% 4,98% 4,98%

=193 =122 - 129 193 257 321

5.859 5.923 6.052 6.181 6.245 6.309 6.373
18.379

18.443 18.572 18.701 18.765 18.829 18.893

2.341 2.387 2.480 2.573 2.619 2.665 2.711

405 413 429 446 454 461 469
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Kontrakterne indeholder endvidere bestemmelser, hvorefter
lejen kan reguleres med @ndringen i visse driftsomkostninger,

f.eks. eventuelle stigninger i skatter og afgifter.

Yderligere kan Jeudans kunder have et enske om at fa foretaget
forbedringer i deres lejemal, hvilket modsvares af en lejeforhe-

jelse pa den gennemferte forbedring.

Erhvervslejelovenindeholder ufravigelige bestemmelser, hvorefter
lejen kan reguleres, hvis den enten overstiger eller er mindre end
markedslejen for det pageldende lejemal. Parterne kan dog aftale,
at bestemmelsen ikke kan bringes i anvendelse i en vis arraekke.
Hvis parterne ikke kan blive enige om regulering af lejen efter

disse bestemmelser, kan forholdet indbringes for domstolene.

Jeudan tilstraeber et langsigtet samarbejde med kunderne og
leegger vaegt pa at udvise en professionel, kommerciel adfeerd.
Generelt anvender Koncernen derfor ikke lovens muligheder

for regulering efter markedslejen.

Jeudan fokuserer i stedet pa muligheder for dels at sge effekti-
viteten og dermed forbedre den pagzldende ejendoms drifts-
resultat, dels investering i forbedringer af ejendommen, hvilket

skaber veerdi for savel kunderne som Jeudan.

OMKOSTNINGER TIL DRIFT OG
VEDLIGEHOLDELSE

Jeudan gennemgar alle driftsomkostningsposter kvartalsvis og
udvalgte omkostningsposter manedsvis. | tilfeelde af budgetafvi-

gelser iveerksaettes straks korrigerende handlingsplaner.

Der er udarbejdet preecise instrukser for bevillingsfuldmagter
for afholdelse af vedligeholdelsesomkostninger, der sikrer, at
vedligeholdelsesarbejder kun igangsattes i overensstemmelse

med budgetplaner.

Der gennemfares budgetopfelgning pa den enkelte ejendoms
vedligeholdelsesomkostninger hvert kvartal, og eventuelle kor-

rigerende handlingsplaner igangsaettes straks.

For hver ejendom foreligger en vedligeholdelsesplan som et led
i ejendommens samlede handlingsplan. Vedligeholdelsesplanen
beskriver de forventede vedligeholdelsesomkostninger inden-

for en kort arraekke.

K@B AF EJENDOMME

| forbindelse med erhvervelse af ejendomme er der en risiko for,
at de har fejl og mangler, eller for at andre forhold kraever sterre
belgb til udbedring. Imidlertid har det altid vaeret Jeudans politik at
foretage omhyggelige og detaljerede undersggelser og vurderin-
ger ("due diligence") i forbindelse med keb af ejendomme, ogsa
i tilfaelde ved keb af portefeljer af ejendomme. Undersagelserne
og vurderingerne omfatter juridiske, skonomiske og bygnings-

tekniske forhold vedrerende hver enkelt ejendom.

Derudover sgger Jeudan i aftalerne om keb af ejendomme at opna
en reekke indestaelser/garantier fra szlgers side. Dette medvirker
dels til at fa afklaret eventuelle mangler fer aftalens indgaelse,
dels til at Jeudan kan sgge at drage szlger til ansvar, safremt der
efter handlens indgaelse konstateres mangler ved ejendommene.
Pa denne baggrund vurderer Jeudan, at der er en forholdsvis
begraenset risiko for uventede handelser eller tab af vaesentlig

betydning i forbindelse med keb af ejendomme.

SKATTEFORHOLD

Andringer i skattereglerne for selskaber kan pavirke de fremti-
dige resultater for Jeudan. En vedtagelse af regeringens aktuelt
foreliggende lovforslag om begransning af rentefradragsret-
ten kan, som felge af Koncernens renteomkostninger knyttet
til finansieringen af investeringer i ejendomme, udlgse hgjere
aktuelle skatter og dermed belaste Koncernens likviditet, selv
om selskabsskatteprocenten ved samme lejlighed patenkes

nedsat.

En nedsaettelse af skattesatsen vil reducere Koncernens udskud-
te skatteforpligtelse, som dog pa kort sigt ikke har nogen likvidi-
tetseffekt, da forpligtelsen primeert realiseres ved at fortjeneste
ved salg af ejendomme til bogfert markedsveerdi beskattes med

en lavere skattesats.
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EJENDOMSRELATEREDE SERVICEYDELSER

Hvis omsaetningen eller daekningsgradenileudan Servicepartner
kommer under pres, vil det have en negativ effekt pa Koncernens
driftsresultat. Jeudan Servicepartner rapporterer manedligt med
henblik pa lebende at verificere indtaegtsgrundlaget, ligesom

alle sterre entrepriser efterkalkuleres.

Jeudan vurderer risikoen for svigtende indtjening i Jeudan
Servicepartner som lav. En nedgang i den gennemsnitlige daek-
ningsgrad pa 1 procentpoint vil betyde en nedgang i resultat fer

skat pa ca. DKK 1,5 mio.

FINANSIELLE RISIKOFAKTORER

Den finansielle risiko er et vaesentligt risikoomrade i et ejen-
domsselskab, da et ejendomsselskab, afhangig af gearingen,
vil have en stor rentebzerende geld. Jeudans finansielle risi-
kostyring forestas centralt af Jeudan Finans og i henhold til en
af bestyrelsen vedtaget politik og instruks, som fastsatter ret-
ningslinier og rammer for Koncernens finansielle transaktioner
og dispositioner. Risikoprofilen er lav, hvilket bl.a. medferer, at
finansielle risici alene opstar med udgangspunkt i kommercielle

transaktioner.

AFSTEMNING TIL REGNSKABSTAL

LANGFRISTEDE
FORPLIGTELSER

DKK MIO.
REALKREDITLAN

FINANSIERINGSINSTITUTTER, ANLAGSLAN
FINANSIERINGSINSTITUTTER, DRIFTSKREDITTER
I ALT

RENTERISIKO
Jeudans finansielle risici knytter sig primeert til finansieringen af
Koncernens ejendomme og dermed til risikoen for rentezendringer.

Finansieringen bestar af realkreditlan, anlaegslan og driftskreditter.

* Realkreditlan optages med en lgbetid pa 15-20 ar og med
enten fast rente, indbygget renteloft eller fast rente for en
periode ved brug af renteswaps. Lanene optages i DKK.

* Ved optagelse af anlaegslan fastlases renten i 3-10 ar ved brug af
renteswaps. Lanene optages i DKK.

* Driftskreditter, der forrentes pa basis af CIBOR 3 mdr. eller
lignende sats plus tilleg, anvendes kun i beskedent omfang,

hvorfor renterisikoen er minimal.

Koncernen anvender i starst muligt omfang realkreditbelaning og
supplerer om nedvendigt med anlaegslan. Realkreditlan er hvad
angar satser og vilkar den mest attraktive finansiering for et ejen-
domsselskab. Realkreditlan har blandt andet et commitment sva-
rende til lanets labetid, hvilket betyder, at langiver kun kan opsige

lanet i tilfaelde, hvor debitor misligholder sine forpligtelser.

RESTGALD

KORTFRISTEDE  HERAF KURS- EXCL. KURS-
FORPLIGTELSER REGULERING REGULERING

2.261 73 9 2.343
218 6 2 226

0 411 0 411
2.479 490 11 2.980

RENTEAFDZAKNING
HERAF MED FAST RENTE

RESTGALD ELLER RENTELOFT RENTE-
PR. 31.12.06 ANTAL AR DKK MIO. DKK MIO. AFDAKNING %
2006 - 2.980 2.569 86
2007 1 2.899 2.432 84
2011 5 2.557 2.013 79
2016 10 2.069 945 46
2021 15 1.498 394 26
2026 20 1.091 3 0
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Koncernen anvender kun i beskedent omfang driftskreditterne,
der altid vil have det hgjeste traek ved udgangen af et kvartal
efter betaling af terminer pa de finansielle forpligtelser. Fa dage
efter kvartalets udlgb nedbringes traekket vaesentligt, da leje-

opkraevningen for naeste kvartal indgar.

| tabellen pa forgaende side er vist afvikling og renteafdaekning

for de kommende 20 ar.

Som det fremgar af tabellen, har Koncernen aktuelt en renteaf-
daekning pa 86%, og at denne falder til 46% over de naeste 10
ar. Faldet skyldes udlgb af renteswaps. Korrigeres der for drifts-
kreditterne udger renteafdaekningen aktuelt 100% og falder til
57% over de naeste 10 ar. Koncernen vil imidlertid ikke opleve,
at renteafdaekningen faktisk falder til 46%, da renteafdaekningen
lebende reetableres. Renteswaps bliver typisk forleenget med
yderligere 3-5 ar, nar der er 2-5 ar til deres udlgb. Koncernen
tilstraeber lgbende at have en renteafdaekning pa mellem 90%

og 100%.

Koncernen anvender realkreditlan med fast rente, med renteloft
og med variabel rente, ligesom Koncernen anvender anlaegslan

med variabel rente.

Renterisikoen pa lan med variabel rente afdaekkes ved brug af
renteswaps med forskellig lgbetid. Disse bliver fgr udleb for-
leenget, som beskrevet ovenfor. Renterisikoen pa realkreditlan
med renteloft er begraenset til et renteloft pa 5%. Renterisikoen
pa disse lan er forholdsvis begraenset, da det nuvaerende rente-

niveau er taet pa loftet.

| tabellen pa nzeste side er Koncernens renterisiko beskrevet
med udgangspunkt i det renteniveau, som var gaeldende pr.
1. januar 2007. Renterisikoen er beregnet for et rentefald pa 1
rentepoint samt en rentestigning pa henholdsvis 1, 2 og 3 rente-
point for arene 2007-2011. Det er forudsat, at rentezendringen
indtraeder 1. januar i alle arene, ligesom det er forudsat, at

andringen sker ved en parallelforskydning af rentekurven.

Det fremgar af tabellen, at renterisikoen kan opgeres til DKK -10
mio. for 2007 ved et rentefald pa 1 rentepoint, henholdsvis DKK
+5 mio., DKK +10 mio. og DKK +14 mio. ved en rentestigning pa
1,2 og 3 rentepoint. Det fremgar ligeledes, at renterisikoen er for-
holdsvis begraenset set i forhold til Koncernens samlede resultat,

samt at renterisikoen stort set er konstant for arene 2008-2011.

Hertil kommer, at effekten af en given renteandring pa
Koncernens resultatopgerelse til dels vil blive neutraliseret af en
kursregulering med modsat fortegn, da kursen pa Koncernens
finansielle geeldsforpligtelser pavirkes i tilfeelde af en renteaen-
dring. Yderligere vil en renteaendring, som skyldes andring
i inflationen, til dels blive neutraliseret, da hovedparten af
Koncernens indtaegter og udgifter labende bliver reguleret med

andringen i inflationen.

LIKVIDITETSRISIKO
Koncernens likviditetsrisiko bestar i ikke at kunne afvikle laben-
de betalinger samt til ikke at kunne tilvejebringe tilstraeekkelig

likviditet til finansiering af Koncernens udvikling.

En sadan situation kan opsta som felge af svigtende betalin-
ger fra Koncernens kunder. Koncernen vurderer risikoen som
begraenset, dels har Koncernen ingen kunder hvor det lsbende
mellemveerende er af en sadan sterrelse, at det pa nogen made
kan true Koncernens likviditetsmaessige situation, dels har

Koncernen en teet opfelgning pa kundernes betalingsevne.

Samtlige anleegsldn og driftskreditter kan af langiver opsiges
med et vist varsel. Risikoen herfor begranses imidlertid af
en lgbende dialog mellem Koncernen og langiverne samt af

Koncernens kreditveerdighed.

Ved den nuvarende ejendomsportefglje har Koncernen mulig-
hed for at optage nye lan i den eksisterende ejendomsportefelje
pa niveauet DKK 1,3 mia., ligesom Koncernen har mulighed for at

belédne nye ejendomme ved yderligere ejendomsinvesteringer.
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Koncernen har ligeledes mulighed for at anmode dets nuvae- Pa baggrund heraf vurderes det, at Koncernen pt. har adgang til
rende samt eventuelle nye aktionaerer om yderligere kapital ved ny finansiering, som i tilstraekkeligt omfang kan sikre Koncernens
en aktieemission. fremtidige udvikling.
RENTERISIKO REALKREDITLAN ANLAGSLAN DRIFTSKREDITTER
1 ALT I ALT 1 ALT I ALT
2006
RESTG/LD 31/12 | DKK MIO. 2.343 226 411 2.980
20072
RESTG/ALD 30/06 | DKK MIO. 2.307 221 411 2.939
RENTERISIKO VED RENTEANDRING MED?
- 1% 6 0 4 10
+1% -1 0 -4 -5
+2% -2 0 -8 -10
+3% 2 0 -12 -14
2008
RESTG/LD 30/06 | DKK MIO. 2.234 213 411 2.858
RENTERISIKO VED RENTEANDRING MED?
- 1% 12 0 4 16
+1% -3 0 -4 -7
+2% -3 0 -8 -1
+3% -4 0 12 -16
2009
RESTG/ALD 30/06 | DKK MIO. 2157 204 411 2.772
RENTERISIKO VED RENTEANDRING MED?
- 1% 11 0 4 15
+1% -3 0 -4 -7
+2% -3 0 -8 -1
+3% -4 0 12 -16
2010
RESTG/LD 30/06 | DKK MIO. 2.078 200 411 2.689
RENTERISIKO VED RENTEANDRING MED?
-1% 1 0 4 15
+1% -3 0 -4 -7
+2% -3 0 -8 -1
+3% -4 0 -12 -16
2011
RESTG/ALD 30/06 | DKK MIO. 1.994 196 411 2.601
RENTERISIKO VED RENTEANDRING MED?
-1% 9 1 4 14
+1% -2 -1 -4 -7
+2% -3 -2 -8 -13
+3% -3 -3 -12 -18

1: Rente for lan med renteloft kan maksimalt stige med 0,22% i forhold til renteniveauet 1. januar 2007 for loftet ivaerksaettes.
2: Rente for lan med renteloft samt CIBOR6 kan kun stige for andet halvar 2007, da rente for fgrste halvar 2007 er fastlast.
3: Rente a&ndres i forhold til geldende rentesats pr. 1. januar 2007.
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VALUTARISIKO
Da Jeudans indtaegter, omkostninger, aktiver og passiver er nomi-

neret i DKK, har Koncernen ingen valutarisiko.

KREDITRISIKO
Kreditrisikoen i forbindelse med likvide midler, pengemarkedsind-
skud samt finansielle instrumenter minimeres ved udelukkende at

samarbejde med finansielle institutioner med hej kreditveerdighed.

AKTIENS OMSZATNING
Efterspergslen efter og udbuddet af Jeudans aktier har betyd-
ning for prisdannelsen og for muligheden for at kebe og szlge

aktier pa et gnsket tidspunkt.

Jeudan har i en arraekke bestreebt sig pa at sikre en tilfredsstillen-
de likviditet i aktien, saledes at der lebende kan ske en prisfast-

seettelse, som afspejler Jeudans veerdi og udviklingsmuligheder.

Jeudan er som alle bersnoterede selskaber, i starre eller mindre
grad, underlagt de generelle markedsbetingelser og -bevaegel-
ser. En vurdering af udviklingen i disse markedsbetingelser og

-bevaegelser kan ikke foretages med nogen sikkerhed.

OVRIGE RISIKOFORHOLD

FORSIKRING

Samtlige ejendomme er forsikret pa nyvaerdibetingelser, der
inkluderer bygningsbrand og anden bygningsbeskadigelse,
svampe- og insektskade, husejeransvar, udvidet rerskadefor-
sikring, restveerdiforsikring og huslejetabsforsikring ved skade.
For fredede ejendomme er dakningsomfanget udvidet til at
omfatte seerlige bygningsgenstande og udsmykninger, som
myndighederne matte forlange retableret efter eventuel skade.
For enkelte zldre ejendomme er der en evre graense for erstat-

ning i forbindelse med svampe- og insektskade.

MEDARBEJDERE
Kompetente og motiverede medarbejdere er en vigtig forud-

saetning for realiseringen af Jeudans strategi. Evnen til at sikre

den fremtidige vaekst samt til at styre og handtere den daglige
drift er afheengig af Jeudans muligheder for at tiltreekke og fast-

holde velkvalificerede medarbejdere.

Der er imidlertid ingen veesentlig afhaengighed af enkelte
medarbejdere i Jeudan, og det er Jeudans opfattelse, at endrin-
ger i medarbejdersammensatningen ikke vil fa vaesentlig negativ

indflydelse pa Koncernens driftsmaessige og ekonomiske stilling.

T
Jeudans [T-sikkerhed gennemgas labende og mindst en gang om
aret. Der er udarbejdet IT-retningslinier, som indebaerer et sikker-

hedsniveau, der sikrer en sikker og stabil drift.

JURA

Jeudan har udarbejdet standardlejekontrakter til erhvervsleje-
mal. Kontrakterne bliver lgbende revideret ud fra gaeldende
lovgivning samt gvrig praksis pa omradet. Ved revideringer er
Jeudan i dialog med advokater, der har lejeret og investering i

ejendomme som speciale.

Ved investering i ejendomme foretager Jeudan savel en gkono-
misk, en juridisk og en byggeteknisk gennemgang af ejendom-
mene, jf afsnit omhandlende "Keb af ejendomme” under neer-
veerende risikofaktorer. Disse gennemgange danner grundlag
for de efterfelgende forhandlinger, hvor Jeudan som udgangs-

punkt tillige gor brug af advokat.

MILJGFORHOLD

Jeudan seger i udevelsen af sin virksomhed at vurdere og
begraense de miljgmassige pavirkninger. Jeudan er ikke
bekendt med nogen vaesentlig miljgforurening pa Koncernens
ejendomme, og der er derfor ikke ivaerksat miljgundersegelser
pa disse. De nuvaerende kunder i Jeudans kontorejendomme
driver virksomhed, som ikke indebzerer neerliggende risiko for

miljgforurening.

Jeudan er ikke omfattet af reglerne om miljggodkendelse eller

lov om afleeggelse af "grenne regnskaber".
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LEDELSES- OG REVISIONSPATEGNING

LEDELSES- OG REVISIONSPATEGNING

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2006 for
Jeudan A/S.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere dan-

ske oplysningskrav til drsrapporter for barsnoterede selskaber.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af Koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2006 samt af Koncernens og moderselskabets aktiviteter og

pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2006.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kegbenhavn, den 27. februar 2007

DIREKTIONEN

Per W. Hallgren
Adm. direkter

/Kim Christiansen
Finansdirektar

BESTYRELSEN

Niels Heering

(formand)

Jens Erik Udsen Tommy Pedersen Kenneth Sachse
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LEDELSES- OG REVISIONSPATEGNING

DEN UAFHANGIGE REVISORS PATEGNING

TIL AKTIONARERNE | JEUDAN A/S

Vi har revideret drsrapporten for Jeudan A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2006 omfattende ledelsespétegning, ledelsesberetning, resultat-
opgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestramsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsrapporten aflegges i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede

selskaber.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSRAPPORTEN

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en drsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning,
implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis og

udevelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendighederne.

REVISORS ANSVAR OG DEN UDF@RTE REVISION
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med danske og
internationale revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik pa at opna

hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfert i arsrapporten. De valgte handlinger afhanger af
revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse af en drsrapport, der giver
et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke med det formal at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabs-

praksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige sken er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.
Det er vores 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 arsrapporten giver et retvisende billede af Koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2006 samt af resultatet af Koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2006 i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bars-
noterede selskaber.

Kegbenhavn, den 27. februar 2007

DELOITTE
STATSAUTORISERET REVISIONSAKTIESELSKAB

Jesper Jargensen

Statsautoriseret revisor
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REGNSKAB

REGNSKAB

RESULTATOPGQRELSE (BELGB | DKK ‘000)

KONCERN MODERSELSKAB

RESULTATOPGQRELSE NOTE 2006 2005 2006 2005
NETTOOMSATNING 3,4 439.948 379.160 151.554 150.352
DRIFTSOMKOSTNINGER 5,6 -158.611 -124.302 -29.075 -27.870
BRUTTORESULTAT 281.337 254.858 122.479 122.482
ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 6,7 -28.584 -22.669 -17.292 -12.402
RESULTAT FOR FINANSIELLE POSTER (EBIT) 252.753 232.189 105.187 110.080
INDTAGTER AF KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE SELSKABER 8 0 0 440.208 39.685
FINANSIELLE INDTAGTER 9 12.214 7.349 41.629 7.241
FINANSIELLE OMKOSTNINGER 10 -114.254 -98.618 -66.033 -81.695
RESULTAT FOR KURS- OG VARDIREGULERINGER (EBVAT) 150.713 140.920 520.991 75.311
REALISERET GEVINST/TAB EJENDOMME MV. 11 17.630 7.176 4.501 3.929
REGULERING TIL DAGSVARDI NETTO 12 336.596 744.874 144.656 350.447
RESULTAT FOR SKAT 504.939 892.970 670.148 429.687
SKAT AF ARETS RESULTAT 13 -141.206 -242.926 -64.340 -104.442
ARETS RESULTAT 363.733 650.044 605.808 325.245
ARETS RESULTAT PR. AKTIE (DKK) 14 63,23 112,99
ARETS RESULTAT PR. AKTIE UDVANDET (DKK) 14 63,23 112,99
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
REGULERING AF RESERVE FOR INVESTERINGSAKTIVER 104.152 252.322
OVERF@RT RESULTAT 501.656 72.923

605.808 325.245
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REGNSKAB

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

AKTIVER

INVESTERINGSEJENDOMME

IGANGVARENDE PROJEKTER INVESTERINGSEJENDOMME
DRIFTSMATERIEL OG INVENTAR

MATERIELLE AKTIVER | ALT

KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE SELSKABER
FINANSIELLE AKTIVER | ALT

LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT

TILGODEHAVENDE VEDR@RENDE SOLGTE EJENDOMME
INDESTAENDE GRUNDEJERNES INVESTERINGSFOND
IGANGVARENDE ARBEJDER

TILGODEHAVENDE FRA SALG AF TJENESTEYDELSER
TILGODEHAVENDE HOS TILKNYTTEDE SELSKABER
SELSKABSSKAT

ANDRE TILGODEHAVENDER
PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER
TILGODEHAVENDER | ALT

LIKVIDE BEHOLDNINGER

KORTFRISTEDE AKTIVER | ALT

AKTIVER | ALT

NOTE

16

17

19

18

2006

5.601.917
212.257
13.612
5.827.786

5.827.786

0

3.693
0

5.033
0

8.655
10.456
1.847
29.684

187.210

216.894

6.044.680
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KONCERN
2005

4.791.046
398.013
13.726
5.202.785

5.202.785

20.480
3.154
70
3.997
0

1.308
11.316
1.479
41.804

135.701

177.505

5.380.290

MODERSELSKAB
2006 2005
2.546.786 2.210.671
173.050 143.411
3.651 3.988
2.723.487 2.358.070
392.359 1.318.621
392.359 1.318.621
3.115.846 3.676.691
0 3.980
1.739 1.528
0 0
573 788
1.163.068 200.026
1.765 328
5.335 6.196
681 645
1.173.161 213.491
117 151
1.173.278 213.642
4.289.124 3.890.333



REGNSKAB

PASSIVER NOTE
AKTIEKAPITAL 20
RESERVE FOR DAGSVARDI AF INVESTERINGSAKTIVER

OVERF@RT RESULTAT

EGENKAPITAL | ALT

REALKREDITLAN 21
FINANSIERINGSINSTITUTTER 22
DEPOSITA

UDSKUDT SKAT 23
LOVPLIGTIGE VEDLIGEHOLDELSESFORPLIGTELSER 24
LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER | ALT

REALKREDITLAN 21
FINANSIERINGSINSTITUTTER 22
DEPOSITA

LOVPLIGTIGE VEDLIGEHOLDELSESFORPLIGTELSER 24
MODTAGNE FORUDBETALINGER FRA KUNDER

IGANGVARENDE ARBEJDER 17
LEVERAND@RER AF VARER OG TJENESTEYDELSER

GALD TIL TILKNYTTEDE SELSKABER

ANDEN GALD

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER I ALT 25
FORPLIGTELSER | ALT

PASSIVER | ALT

PANTSZATNINGER, GARANTIER OG EVENTUALFORPLIGTELSER 26
OVRIGE NOTER 27-29

2006

577.507
917.172
985.489
2.480.168

2.261.414
217.684
53.728
447.192
3.130
2.983.148

73.121
416.589
45.630
2.386
13.340
1.325
9.348

0
16.697
2.928
581.364

3.564.512

6.044.680
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KONCERN

2005

577.507
668.591
928.597
2.174.695

2.049.694
233.472
47.250
316.542
4.999
2.651.957

75.065
382.256
39.833
188
8.097

0
15.113
0

17.351
15.735
553.638

3.205.595

5.380.290

MODERSELSKAB
2006 2005
577.507 577.507
439.633 323.782
1.260.490 828.793
2.277.630 1.730.082
1.068.625 934.163
217.684 233.472
11.867 9.865
206.444 151.999
2.031 2.254
1.506.651 1.331.753
31.335 34.105
416.589 382.256
25.717 20.430
48 61
3.177 4.026
0 0
2.866 2.063
19.328 379.439
5.499 2.839
284 3.279
504.843 828.498
2.011.494 2.160.251
4.289.124 3.890.333



REGNSKAB

EGENKAPITALOPGORELSE PR. 31. DECEMBER (BELGB | DKK ‘000)

KONCERN

EGENKAPITAL 1. JANUAR 2005

OVERF@RSEL

OVERF@RT TIL RESULTATOPG@RELSE VEDR@RENDE
VARDIREGULERING AF FINANSIELLE AKTIVER

DISPONIBLE FOR SALG

INDREGNET DIREKTE PA EGENKAPITAL
ARETS RESULTAT

NETTOINDKOMST | ALT

BETALT UDBYTTE

K@B AF EGNE AKTIER

SALG AF EGNE AKTIER
AKTIEBASERET AFLONNING

SKAT AF EGENKAPITALBEVAGELSER
GVRIGE TRANSAKTIONER

EGENKAPITAL 1. JANUAR 2006

OVERF@RSEL
INDREGNET DIREKTE PA EGENKAPITAL
ARETS RESULTAT

NETTOINDKOMST | ALT

BETALT UDBYTTE

UDBYTTE EGNE AKTIER

K@B AF EGNE AKTIER
AKTIEBASERET AFLONNING

SKAT AF EGENKAPITALBEVAGELSER
GVRIGE TRANSAKTIONER

EGENKAPITAL 31. DECEMBER 2006

OVERKURS

AKTIE- VED
KAPITAL EMISSION
577.507 409.294
-409.294

0 -409.294

0 -409.294

0 0
577.507 0
0 0

0 0

0 0
577.507 0
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RESERVE FOR
DAGSVARDI
AF INVESTE-

RINGSAKTIVER

111.738

20.544

20.544
536.309
556.853

668.591

6.232
6.232
242.349
248.581

917.172

OVERFQRT
RESULTAT

475.825

388.750

-3.067
385.683
113.735
499.418

-48.869
-14.348
19.233
-3.005
343
-46.646

928.597

-6.232
-6.232
121.384
115.152

-51.976
156
-6.967
602

75)
-58.260

985.489

EGEN-
KAPITAL
I ALT

iy

.574.364

-3.067
-3.067
650.044
646.977

-48.869
-14.348
19.233
-3.005
343
-46.646

2.174.695

0

0
363.733
363.733

-51.976
156
-6.967
602

=7/5
-58.260

2.480.168



MODERSELSKAB

EGENKAPITAL 1. JANUAR 2005

OVERF@RSEL

OVERF@RT TIL RESULTATOPG@RELSE VEDR@RENDE
VARDIREGULERING AF FINANSIELLE AKTIVER

DISPONIBLE FOR SALG
INDREGNET DIREKTE PA EGENKAPITAL
ARETS RESULTAT

NETTOINDKOMST | ALT

BETALT UDBYTTE

K@B AF EGNE AKTIER

SALG AF EGNE AKTIER
AKTIEBASERET AFLANNING

SKAT AF EGENKAPITALBEVAGELSER
DVRIGE TRANSAKTIONER

EGENKAPITAL 1. JANUAR 2006

OVERF@RSEL
INDREGNET DIREKTE PA EGENKAPITAL
ARETS RESULTAT

NETTOINDKOMST | ALT

BETALT UDBYTTE

UDBYTTE EGNE AKTIER

K@B AF EGNE AKTIER
AKTIEBASERET AFLANNING

SKAT AF EGENKAPITALBEVAGELSER
GVRIGE TRANSAKTIONER

EGENKAPITAL 31. DECEMBER 2006

REGNSKAB

OVERKURS
AKTIE- VED
KAPITAL EMISSION
577.507 409.294
-409.294

0 -409.294

0 -409.294

) 0
577.507 0
0 0

0 0

0 0
577.507 0
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RESERVE FOR
DAGSVARDI
AF INVESTE-

RINGSAKTIVER

58.445

13.015

13.015
252.322
265.337

323.782

11.699
11.699
104.152
115.851

439.633

OVERFQRT
RESULTAT

409.304

396.279

-3.067
393.212
72.923
466.135

-48.869
-14.348
19.233
-3.005
343
-46.646

828.793

-11.699
-11.699
501.656
489.957

-51.976
156
-6.967
602

-75
-58.260

1.260.490

EGEN-
KAPITAL
I ALT

1.454.550

-3.067
-3.067
325.245
322.178

-48.869
-14.348
19.233
-3.005
343
-46.646

1.730.082

0

0
605.808
605.808

-51.976
156
-6.967
602

-75
-58.260

2.277.630



REGNSKAB

PENGESTROMSOPGORELSE (BELOB | DKK '000)

RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER (EBIT)

FINANSIELLE INDTAGTER

FINANSIELLE OMKOSTNINGER

REGNSKABSMASSIGE AFSKRIVNINGER/NEDSKRIVNINGER
RESULTATF@RT AKTIEBASERET AFLONNING

BETALT SELSKABSSKAT

PENGESTROMME FOR ZANDRING | DRIFTSKAPITAL

/ANDRING | DRIFTSKAPITAL:

TILGODEHAVENDER

LOVPLIGTIGE VEDLIGEHOLDELSESFORPLIGTELSER
LEVERAND@RER AF VARER OG TJENESTEYDELSER MM.
PENGESTROMME FRA DRIFTSAKTIVITET | ALT

IGANGVARENDE PROJEKTER INVESTERINGSEJENDOMME
FORBEDRINGER INVESTERINGSEJENDOMME
K@B INVESTERINGSEJENDOMME MED FRADRAG AF DEPOSITA MM.

SALG INVESTERINGSEJENDOMME MED FRADRAG AF DEPOSITA MM.

LIKVIDE BEHOLDNINGER SOM ER DEPONERET
DRIFTSMATERIEL OG INVENTAR NETTO

PROVENU FRA FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG
PENGESTROMME FRA INVESTERINGSAKTIVITET | ALT

OPTAGELSE AF REALKREDITLAN

INDFRIELSE AF REALKREDITLAN

INDFRIELSE AF FINANSIERINGSINSTITUTTER
AFDRAG PA REALKREDITLAN

AFDRAG PA FINANSIERINGSINSTITUTTER
MODTAGNE DEPOSITA, NETTO

BETALT UDBYTTE

AKTIEBASERET AFLONNING

K@B AF EGNE AKTIER

SALG AF EGNE AKTIER

PENGESTR@MME FRA FINANSIERINGSAKTIVITET | ALT

NETTOZANDRING | ALT
LIKVIDITET PRIMO
LIKVIDITET ULTIMO

DER KAN SPECIFICERES SALEDES:

LIKVIDE BEHOLDNINGER IFGLGE REGNSKAB
LIKVIDE BEHOLDNINGER SOM ER DEPONERET
TRAK PA DRIFTSKREDITTER

LIKVIDITET ULTIMO

GARANTEREDE KREDITFACILITETER
FINANSIELLE RESERVER VED ARETS SLUTNING

2006

252.753
8.137
-114.254
6.315
602
-17.979
135.574

3.064
329
-11.106
127.861

-182.147
-10.904
-214.159
102.464
-51.714
-3.297

0
-359.757

581.803
-261.887
0
-70.218
-6.300
10.342
-51.820
0

-6.967

0
194.953

-36.943
-371.341
-408.284

187.210
-184.656
-410.838

-408.284

792.000

383.716
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KONCERN
2005

232.189
5.712
-98.618
5.254
1.000
-15.199
130.338

8.171
-673
-29.271
108.565

-182.073
-4.174
-333.286
543.697
-110.503
-8.524
14.282
-80.581

1.161.981
-1.269.657
-46.814
-68.693
-7.149
8.884
-48.869
-4.005
-14.348
19.233
-269.437

-241.453
-129.888
-371.341

135.701
-132.942
-374.100

-371.341

642.000

270.659

MODERSELSKAB
2006 2005
105.187 110.080
41.629 7.202
-66.033 -81.695
3.611 3.226
602 1.000
-11.406 -5.520
73.590 34.293
94.550 -33.186
-236 483
-49.236 64.887
118.668 66.477
-50.757 -14.842
-77 -1.771
-213.984 -138.632
27.399 303.334
0 85
-700 -246
0 14.282
-238.119 162.210
300.764 528.799
-127.551 -866.309
0 -45.639
-30.803 -33.636
-6.300 -7.149
5.356 190
-51.820 -48.869
0 -4.005
-6.967 -14.348
0 19.233
82.679 -471.733
-36.772 -243.046
-373.973 -130.927
-410.745 -373.973
117 151
-24 -24
-410.838 -374.100
-410.745 -373.973
792.000 642.000
381.255 268.027
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N
SEGMENTOPLYSNINGER KONCERN

NETTOOMSATNING

DRIFTSOMKOSTNINGER

PERSONALEOMKOSTNINGER

HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER
INDTAGTER AF KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE SELSKABER
FINANSIELLE INDTAGTER

FINANSIELLE OMKOSTNINGER

REALISERET GEVINST/TAB EJENDOMME MV.

REGULERING TIL DAGSVARDI NETTO

SKAT AF ARETS RESULTAT

RESULTAT PR. AKTIE

UDBYTTE

LANGFRISTEDE AKTIVER

IGANGVARENDE ARBEJDER

KORTFRISTEDE AKTIVER

LIKVIDE BEHOLDNINGER

AKTIEKAPITAL

REALKREDITLAN

FINANSIERINGSINSTITUTTER

UDSKUDT SKAT

LOVPLIGTIGE VEDLIGEHOLDELSESFORPLIGTELSER
KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

PANTSATNINGER, GARANTIER OG EVENTUALFORPLIGTELSER
OPERATIONEL LEASINGFORPLIGTELSE

RENTE- OG KREDITRISICI

NZARTSTAENDE PARTER
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NOTER

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2006 for Jeudan A/S, der omfatter bade arsregnskab for moderselskabet og koncernregnskab, aflegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for barsnoterede selskaber.

Arsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting Standards (IFRS) udstedt af IASB (International Accounting Standards Board).
Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.

Med henblik pa bedre at opna en retvisende praesentation er der foretaget enkelte reklassifikationer af sammenligningstallene mellem investeringsejen-
domme og igangvarende projekter investeringsejendomme, mellem kort- og langfristede forpligtelser vedrerende deposita og lovpligtige vedligehold-

elsesforpligtelser samt i egenkapital- og pengestremsopgerelsen.

Arsrapporten er aflagt pa basis af historiske kostpriser, bortset fra investeringsejendomme og finansielle forpligtelser herunder afledte finansielle instru-

menter, der males til dagsverdi.

Implementering af regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som endnu ikke er tradt i kraft, forventes ikke at fa vaesentlig indvirkning pa arsrapporten for de
kommende ar, bortset fra de yderligere oplysningskrav til finansielle instrumenter og forretningssegmenter, der felger af implementering af IFRS 7 og IFRS 8.

Konsolidering
Koncernregnskabet omfatter Jeudan A/S (moderselskabet) og de selskaber, hvori moderselskabet direkte eller indirekte ejer mere end 50% af stemme-

retten eller pa anden made har en bestemmende indflydelse (datterselskaber).

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for moderselskabet og datterselskaberne ved sammenlagning af regnskabsposter med ensar-
tet indhold og med efterfglgende eliminering af interne transaktioner samt interne aktiebesiddelser og mellemvaerender. Regnskaber, der anvendes til

brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med Koncernens regnskabspraksis.

Nyerhvervede selskaber indregnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Solgte selskaber indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse

frem til afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede eller solgte selskaber.

Ved keb af nye selskaber anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte selskabers identificerede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser

males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af datterselskaber opgeres som forskellen mellem salgssummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa
salgstidspunktet samt forventede omkostninger til salg. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen som realiseret gevinst/tab ejendomme mv.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, galdsforpligtelser og andre monetaere
poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem trans-

aktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter méles ved ferste indregning til kostpris, svarende til dagsvaerdien af det betalte eller modtagne vederlag. Efter forste

indregning males de afledte finansielle instrumenter til dagsvaerdien pa balancedagen.

Andringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af dagsvzrdien af et indregnet
aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med andringer i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Aktiebaseret aflenning
Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor der alene kan afregnes ved keb af aktier i moderselskabet (egenkapitalordninger), males til egenkapitalin-
strumenternes dagsveerdi pa tildelingstidspunktet og indregnes i resultatopgerelsen under drifts- og administrationsomkostninger over den periode, hvor

medarbejderne opnar ret til at kebe aktierne. Modposten hertil indregnes direkte pa egenkapitalen.

Dagsverdien af egenkapitalinstrumenterne er opgjort ud fra aktiekursen pa tildelingstidspunktet.

JEUDAN A/S ARSRAPPORT 2006



NOTER

1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

RESULTATOPGQRELSEN

Nettoomsztning
Koncernens nettoomsztning repraesenterer primaert arets huslejeindtaegter fra Investeringsejendomme samt indtaegter fra Service.

Igangvaerende arbejder indregnes efter produktionskriteriet, hvilket bevirker at indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen i takt med
arbejdets udferelse.

Indteegter males til dagsveerdien af det modtagne eller tilgodehavende vederlag. Nettoomsztning opgeres eksklusive moms og med fradrag af rabatter.

Driftsomkostninger
Koncernens driftsomkostninger repraesenterer primaert arets driftsomkostninger fra Investeringsejendomme samt omkostninger, der afholdes for at
erhverve indtaegten i Service i form af vareforbrug, len og gager samt afskrivning af materielle aktiver.

Administrationsomkostninger
Koncernens administrationsomkostninger repraesenterer omkostninger, der afholdes til ledelse og administration af Koncernen samt udlejningsejen-
domme, herunder omkostninger til administrativt personale og ledelsen samt kontorholdsomkostninger og afskrivning af materielle aktiver.

Finansielle poster
Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -omkostninger vedrerende verdipapirer, likvide beholdninger samt geeldsforpligtelser. Finansielle
indteegter og omkostninger indregnes med de beleb, der vedrarer regnskabsaret.

Udbytte fra investeringer i kapitalandele i savel koncern som moderselskab indregnes, nar der er erhvervet endelig ret til udbyttet, hvilket typisk vil sige
pa tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af udlodningen fra det pagaeldende selskab.

Skat
Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resultat,
og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst,
reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets skattepligtige indkomst anvendes de pa balancedagen gzeldende skattesatser.

Udskudt skat indregnes og males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige
veerdier af aktiver og forpligtelser. Den udskudte skat opgeres med udgangspunkt i den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv henholdsvis afvikling
af den enkelte forpligtelse.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med kapitalandele i tilknyttede selskaber, med mindre moderselskabet har mulighed for
at kontrollere, hvornar den udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt, at den udskudte skat ikke vil blive udlast som aktuel skat i en overskuelig

fremtid.

Moderselskabet er sambeskattet med alle datterselskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses
skattepligtige indkomster.
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1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

BALANCEN

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.
Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsvardi. Ejendommenes dagsvaerdi revurderes arligt pa baggrund af den afkastbaserede vaerdiansaet-
telsesmodel. Der anvendes ikke uafhangige vurderingsmaend ved den arlige revurdering af dagsveerdierne.

Betydende andringer i dagsvaerdien indregnes i resultatopgerelsen under posten "Regulering til dagsvardi netto".

Igangvaerende projekter pa investeringsejendomme males til kostpris, der omfatter direkte henferbare omkostninger inkl. finansielle omkostninger pa

lan til finansiering af igangvaerende projekter.

Serindretninger og installationer, der tilbagebetales ved et tidsbegranset tilleg til lejen, males til kostpris og afskrives lineaert over den tidsbegraensede

periode.

Driftsmateriel og inventar

Driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger eller til genindvindingsverdi, safremt denne er lavere.
Der foretages linezre afskrivninger over den forventede driftsekonomiske brugstid, som er 2-5 ar.

Afskrivningsmetoder, brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under drifts- og administrationsomkostninger.

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

Hvis kostprisen overstiger kapitalandelenes genindvindingsvaerdi, nedskrives til denne lavere vardi. Kostprisen nedskrives tillige, hvis der udloddes mere
i udbytte end der samlet set er indtjening i virksomheden siden moderselskabets erhvervelse af kapitalandelene.

Igangvarende arbejder
Nar udfaldet af en entreprisekontrakt kan skennes palideligt, males entreprisekontrakten til salgsveerdien af det pa balancedagen udferte arbejde
(produktionskriteriet) fratrukket foretagne acontofaktureringer og nedskrivninger til imgdegaelse af tab.

Salgsvardien méles pa baggrund af feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede indtaegter fra den enkelte entreprisekontrakt.

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

sourceforbrug.

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

vindes.

Nar det er sandsynligt, at de samlede entrepriseomkostninger vil overstige de samlede entrepriseindtaegter for en entreprisekontrakt, indregnes det

forventede tab straks som en omkostning.

De igangvaerende arbejder indregnes i balancen under tilgodehavender eller forpligtelser, afhaengig af, om nettoveerdien udger et tilgodehavende eller

en forpligtelse.
Tilgodehavender

Tilgodehavender males ved ferste indregning til dagsveerdi og efterfelgende til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi med

fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af forventede tab.
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1. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (FORTSAT)

Finansielle aktiver disponible for salg
Verdipapirer indregnet under kortfristede aktiver omfatter barsnoterede veerdipapirer og kapitalandele, der er disponible for salg.

Verdipapirerne males ved ferste indregning til kostpris pa handelsdatoen. Efterfelgende males vardipapirerne til dagsveerdi pa balancedagen og
andringer i dagsvaerdien indregnes pa egenkapitalen. Ved salg eller afvikling af veerdipapirerne resultatferes den akkumulerede dagsveerdiregulering.

Egenkapital
Reserve for dagsveerdi af investeringsaktiver opggres som nettoopskrivning efter skat af investeringsejendomme og de dertil knyttede finansielle geelds-

forpligtelser.

Efter drsregnskabsloven skal denne reserve bindes saerskilt under egenkapitalen. Reserven kan alene formindskes eller oplases, hvis de opregulerede
aktiver og forpligtelser afhaendes eller udgar af driften, reguleres til lavere dagsvaerdi, reguleres som felge af a2ndrede skatteforpligtelser eller tilbageferes

pa grund af ndrede regnskabsmaessige sken.
Udbytte indregnes som en galdsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.
Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for egne aktier indregnes direkte pa egenkapitalen under overfert resultat.

Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser omfatter forpligtelser i henhold til Lejeloven og Lov om midlertidig regulering af boligforholdene. Lovpligtige
vedligeholdelsesforpligtelser indregnes, nar Koncernen som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt,

at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af Koncernens gkonomiske ressourcer.
Lovpligtige vedligeholdelsesforpligtelser males som udiskonteret vardi.

Finansielle gzldsforpligtelser og afledte instrumenter
Geld til realkredit- og finansieringsinstitutter, herunder afledte finansielle instrumenter der anvendes til afdaekning af renterisiko, males ved ferste indreg-
ning til kostpris, svarende til dagsvaerdien af det betalte eller modtagne vederlag. Efter forste indregning males geeld til realkredit- og finansieringsinstitut-

ter, herunder afledte finansielle instrumenter til dagsveerdi ligesom investeringsejendomme.

Denne metode er valgt for at undgé en indregningsuoverensstemmelse, idet der efter koncernens opfattelse er en gkonomisk sammenhaeng mellem
nogle af de vaesentlige faktorer, der bestemmer dagsveerdien for en investeringsejendom og dagsvaerdien af de tilknyttede finansielle gaeldsforplig-
telser.

Koncernen anvender realkreditlan og lan fra finansieringsinstitutter med lang lgbetid til finansiering af investeringsejendomme. Lanene optages med
enten fast eller variabel rente. Ved lan med variabel rente afdaekkes renterisikoen ved anvendelse af rentecaps eller renteswaps for en laengere periode.
Herved opnas en naturlig sikring, da aendringer i markedsrenten over tid pavirker dagsveerdien for henholdsvis investeringsejendomme og de tilknyttede

finansielle geldsforpligtelser med modsat rettet fortegn.

Hvis gaeld til realkredit- og finansieringsinstitutter ikke var malt til dagsveerdi ville de skulle méles til amortiseret kostpris. Dette ville have medfert, at
dagsvaerdireguleringer af gaelden ikke lgbende ville blive afspejlet i resultatopgerelsen, men ferst i forbindelse med hel eller delvis indfrielse af gaelden.

/Endring af dagsveerdien af de finansielle gzeldsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen under posten "Regulering til dagsvaerdi netto”.

Afholdte laneomkostninger ved optagelse af finansielle geldsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen under posten "Realiseret gevinst/tab ejen-

domme mv."

Andre gaeldsforpligtelser, som omfatter deposita, gaeld til leveranderer, tilknyttede selskaber samt anden gaeld, males til amortiseret kostpris.
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PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopgerelsen praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestremme vedrarende drift, investeringer og finansiering samt Koncernens
og moderselskabets likvider og traekningsrettigheder ved arets begyndelse og slutning.

Pengestremme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som resultat fer finansielle poster reguleret for ikke-kontante driftsposter, andring i driftskapital
samt betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af selskaber og aktiviteter samt keb og salg af mate-
rielle og finansielle aktiver.

Pengestremme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter a2ndringer i sterrelse eller sammensztning af selskabets aktiekapital og omkostninger for-
bundet hermed, samt optagelse og indfrielse af lan, afdrag pa rentebzerende geld, keb og salg af egne aktier samt udbetaling af udbytte.

Likviditet omfatter frie likvide beholdninger med fradrag af driftskreditter.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter. Segmentoplysningerne felger Koncernens regnskabspraksis og interne skonomistyring.
Segmentindtaegter og —omkostninger samt segmentaktiver og —forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan henferes til det enkelte segment, samt de
poster der kan fordeles til de enkelte segmenter pa et palideligt grundlag. De ikke-fordelte poster vedrerer primeert aktiver og forpligtelser samt indteegter
og omkostninger, der er forbundet med Koncernens administrative funktioner, indkomstskatter og lign.

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

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

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af segmentets drift, herunder geld til realkredit- og finansieringsinstitutter, deposita,
igangvaerende arbejder, leveranderer af varer og tjenesteydelser samt anden gzld.
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NOGLETAL

Hoved- og nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Negletal 2005" samt almindeligt
anerkendte beregningsformler.

De i hoved- og negletalsoversigten anferte negletal er beregnet saledes:

Resultat for kurs- og veerdireguleringer/
gennemsnitlig egenkapital Resultat for kurs- og vardireguleringer x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Forrentning af egenkapital (ROE) Arets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalandel Egenkapital, ultimo x 100

Passiver i alt, ultimo

Rentedaekning EBIT + finansielle indtegter

Finansielle omkostninger

Udbytte pr. aktie (DPS) Udbytteprocent x aktiens pélydende
100
Indre veerdi (BV) Egenkapital, ultimo

Antal aktier, ultimo

Kurs/indre veardi (P/BV) Barskurs
Indre veerdi
Resultat pr. aktie (EPS) Arets resultat

Gennemsnitligt antal udvandede aktier

Price Earnings (PE) Barskurs
EPS
Pengestrem pr. aktie (CFPS) Pengestremme fra driften

Gennemsnitligt antal aktier
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2. VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SK@N

Flere regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men kun skennes. Sadanne sken omfatter vurderinger pa baggrund af de seneste oplysninger, der
ertil radighed pa tidspunktet for regnskabsafleeggelsen. Det kan vaere nedvendigt at endre tidligere foretagne sken pa grund af aendringer af de forhold,
der la til grund for skennet, eller pa grund af supplerende information, yderligere erfaring eller efterfalgende begivenheder.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regnskabspraksis har ledelsen foretaget folgende vasentlige regnskabsmaessig vurdering,
der har haft en betydelig indflydelse pa arsregnskabet.
DAGSVARDIREGULERING AF INVESTERINGSEJENDOMME

Jeudans ejendomme males ved arsafslutningen til dagsveerdi, og veerdireguleringerne feres over resultatopgerelsen, nar de er betydende for den sam-
lede maling.

Maling til dagsverdi foretages med udgangspunkt i den afkastbaserede veerdiansattelsesmodel. Modellen indeholder flere elementer, der er baseret
pa ledelsens sken over de aktuelle markedsforhold herunder afkastprocent, regulering til markedsleje samt korrektioner til dagsvaerdi. For en nzrmere

beskrivelse af de enkelte elementer henvises til side 44-45. Effekten af en aendring i afkastprocenterne fremgar af felsomhedsanalysen pa side 48.

Malingen af Koncernens ejendomme i forbindelse med arsafslutningen for 2006 har resulteret i en nettoopskrivning pa DKK 280 mio., hvoraf DKK 75
mio. kan henferes til regulering af afkastprocenter. Elendommene er herefter vardiansat til et gennemsnitligt afkast pa 5,0% mod 5,1% i 2005.

Nedenstdende tabel viser fordelingen af anvendte afkastprocenter pa hele portefelien samt den gennemsnitlige pris pr. m2.

ANDEL AF GENNEM- GENNEM-

PORTE- SNITLIGT SNITLIG PRIS

INTERVAL FOR ANVENDTE AFKASTPROCENTER FOLJE AFKAST PR. M2
AFKASTPROCENT: 7,0% TIL 7,5% 1.7% 7.5% 5.908
AFKASTPROCENT: 5,5% TIL 6,0% 10,5% 5.7% 18.404
AFKASTPROCENT: 5,0% TIL 5,25% 60,2% 5,0% 20.396
AFKASTPROCENT: 4,5% TIL 4,75% 27.5% 4,6% 17.999
FASTSAT EFTER PRIS PR. M? 0,1% = 2.212
SAMLET FOR PORTEFQLJEN 100,0% 5,0% 18.572

3. SEGMENTOPLYSNINGER KONCERN

Ledelses- og rapporteringsmassigt er Koncernen opdelt i to forretningsmaessige segmenter, der er Koncernens primzre segmentopdeling.

Segmentet "Investeringsejendomme” omfatter investering i og udlejning af kontor- og boligejendomme primert i Kegbenhavn. Segmentet "Service"
leverer ejendomsrelaterede serviceydelser til egne savel som eksterne erhvervskunder.

Varesalg mv. mellem segmenterne er opgjort til faktiske afregningspriser, der svarer til markedspriserne for de pagaeldende varer, tjenesteydelser mv.

Da Koncernens ejendomsportefealje i al vasentlighed er beliggende i det strategiske fokusomrade Kebenhavn, har Koncernen ingen geografisk segment-
opdeling.
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3. SEGMENTOPLYSNINGER KONCERN (FORTSAT)

NETTOOMSATNING TIL EKSTERNE KUNDER
NETTOOMSATNING MELLEM SEGMENTER
NETTOOMSZATNING

SEGMENTRESULTAT
IKKE-FORDELTE OMKOSTNINGER
IKKE-FORDELTE FINANSIELLE POSTER NETTO
IKKE-FORDELTE KURSREGULERINGER NETTO
RESULTAT FOR SKAT

SKAT AF ARETS RESULTAT

ARETS RESULTAT

SEGMENT AKTIVER
IKKE-FORDELTE AKTIVER
AKTIVER | ALT

SEGMENT FORPLIGTELSER
IKKE-FORDELTE FORPLIGTELSER
FORPLIGTELSER | ALT

TILGANG AF LANGFRISTEDE MATERIELLE AKTIVER

AFSKRIVNINGER

ARETS REGULERING AF NEDSKRIVNING TIL IM@DEGAELSE

AF TAB PA TILGODEHAVENDER, UDGIFT

NETTOOMSATNING TIL EKSTERNE KUNDER
NETTOOMSATNING MELLEM SEGMENTER
NETTOOMSZATNING

SEGMENTRESULTAT
IKKE-FORDELTE OMKOSTNINGER
IKKE-FORDELTE FINANSIELLE POSTER NETTO
IKKE-FORDELTE KURSREGULERINGER NETTO
RESULTAT FOR SKAT

SKAT AF ARETS RESULTAT

ARETS RESULTAT

SEGMENT AKTIVER
IKKE-FORDELTE AKTIVER
AKTIVER | ALT

SEGMENT FORPLIGTELSER
IKKE-FORDELTE FORPLIGTELSER
FORPLIGTELSER | ALT

TILGANG AF LANGFRISTEDE MATERIELLE AKTIVER

AFSKRIVNINGER

ARETS REGULERING AF NEDSKRIVNING TIL IM@DEGAELSE

AF TAB PA TILGODEHAVENDER, INDTAGT

INVESTERINGS-
EJENDOMME
2005

290.730

773

291.503

893.524

5.349.268

2.802.705

625.891
2.305

13
INVESTERINGS-
EJENDOMME
2006

318.782

795

319.577

511.605

6.004.439

3.128.092

470.274
2.905

-379
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SERVICE
2005
88.430
22.786
111.216

11.776

199.547

190.487

8.962
1.828

SERVICE
2006
121.166
44.106
165.272

13.895

139.542

129.057

2.597
2.374

17

KONCERN

INTERN I ALT
ELIMINERING 2005
379.160

-23.559 0
-23.559 379.160

905.300
-18.212
-622
6.504
892.970
-242.926
650.044

-187.346 5.361.469
18.821
5.380.290

-175.442 2.817.750
387.845
3.205.595

KONCERN

INTERN I ALT
ELIMINERING 2006
439.948

-44.901 0
-44.901 439.948

-3.003 522.497
-23.887

6.068

261

504.939

-141.206

363.733

-122.572 6.021.409
23.271
6.044.680

-107.897 3.149.252
415.260
3.564.512



4. NETTOOMSATNING

LEJEINDTAGTER FRA INVESTERINGSEJENDOMME
ANDRE INDTAGTER FRA INVESTERINGSEJENDOMME
SALGSVARDI AF ARETS PRODUKTION INKL.
IGANGVARENDE ARBEJDER (SERVICE)

@VRIG OMSATNING SERVICE

NETTOOMSZATNING | ALT

NOTER

KONCERN
2006 2005
317.782 290.730
1.000 0
104.288 75.709
16.878 12.721
439.948 379.160

MODERSELSKAB
2006 2005
150.554 150.352
1.000 0
0 0
0 0
151.554 150.352

For Jeudan Servicepartner A/S er der i resultatopgerelsen indregnet igangvaerende arbejder til salgspris med t.DKK 55.331 (2005: t.DKK
20.964). Heraf andrager avance t.DKK 8.812 (2005: t.DKK 4.084).

| forbindelse med udlejningen af Investeringsejendomme til kunder afholder Koncernen en raeekke omkostninger, som viderefaktureres

direkte til kunderne eksempelvis varme, el, vand, renhold etc. De samlede viderefakturerede omkostninger fremgar nedenfor.

DIREKTE VIDEREFAKTURERING TIL KUNDER
Ovennzvnte belgb indgar ikke i nettoomsaetningen.

5. DRIFTSOMKOSTNINGER

DRIFTSOMKOSTNINGER INVESTERINGSEJENDOMME
DRIFTSOMKOSTNINGER SERVICE
DRIFTSOMKOSTNINGER | ALT

DIREKTE DRIFTSOMKOSTNINGER IKKE UDLEJEDE
INVESTERINGSEJENDOMME

6. PERSONALEOMKOSTNINGER

BESTYRELSESHONORAR

ARBEJDSVEDERLAG BESTYRELSEN

GAGER OG LONNINGER

BIDRAGSBASEREDE PENSIONER

ANDRE OMKOSTNINGER TIL SOCIAL SIKRING
AKTIEBASERET AFLANNING
PERSONALEOMKOSTNINGER | ALT

PERSONALEOMKOSTNINGERNE ER FORDELT SALEDES:
DRIFTSOMKOSTNINGER
ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER
PERSONALEOMKOSTNINGER | ALT

GENNEMSNITLIGT ANTAL BESKAFTIGEDE

KONCERN
2006 2005
37.199 37.887

KONCERN
2006 2005
53.308 51.730
105.303 72.572
158.611 124.302
898 607

KONCERN
2006 2005
1.200 750
900 0
72.861 52.454
6.312 3.886
736 496
602 1.000
82.611 58.586
61.485 44.215
21.126 14.371
82.611 58.586
190 146

Vederlag til bestyrelse, direktion og funktionsdirektarer er yderligere specificeret i arsrapportens side 38.

Aktiebaseret aflenning er beskrevet i arsrapportens side 31.
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MODERSELSKAB
2006 2005
17.131 21.077

MODERSELSKAB
2006 2005
29.075 27.870
0 0
29.075 27.870
898 607

MODERSELSKAB
2006 2005
1.200 750
900 0
13.519 9.151
1.917 884
101 80
602 1.000
18.239 11.865
0 0
18.239 11.865
18.239 11.865
21 19



NOTER

7.HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGT REVISOR

KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
REVISIONSHONORAR 409 395 145 152
ANDRE YDELSER END REVISION 246 65 246 65
HONORARER | ALT 655 460 391 217

8. INDTAGTER AF KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE SELSKABER

MODERSELSKAB
2006 2005
UDBYTTE FRA TILKNYTTEDE SELSKABER 1.366.470 39.685
HERAF ANVENDT TIL NEDSKRIVNNG AF KOSTPRIS -926.262 0
INDTAGTER AF KAPITALANDELE | TILKNYTTEDE SELSKABER | ALT 440.208 39.685
9. FINANSIELLE INDTAGTER
KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
RENTER AF TILGODEHAVENDE HOS TILKNYTTEDE SELSKABER - - 41.349 6.322
RENTER AF BANKINDESTAENDE MV. 11.745 6.769 59 487
ANDRE FINANSIELLE INDTAGTER 469 580 221 432
FINANSIELLE INDTAGTER | ALT 12.214 7.349 41.629 7.241
10. FINANSIELLE OMKOSTNINGER
KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
RENTER AF GALD TIL TILKNYTTEDE SELSKABER - - 4.684 21.867
RENTER AF GALD TIL FINANSIERINGSINSTITUTTER 16.717 18.996 16.717 18.986
RENTER AF GALD TIL REALKREDITINSTITUTTER 97.340 79.320 44.460 40.598
@VRIGE FINANSIELLE OMKOSTNINGER 197 302 172 244
129.307 111.006 73.515 81.695
HERAF INDREGNET PA IGANGVARENDE PROJEKTER
INVESTERINGSEJENDOMME -15.053 -12.388 -7.482 0
FINANSIELLE OMKOSTNINGER IALT 114.254 98.618 66.033 81.695
11. REALISERET GEVINST/TAB EJENDOMME MV.
KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
GEVINST/TAB VED SALG AF EJENDOMME 22.622 54.323 8.119 36.048
GEVINST/TAB VED SALG AF AKTIER 0 6.504 0 6.504
GEVINST/TAB PA FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER -872 -47.842 -474 -36.698
LANEOMKOSTNINGER -4.120 -5.809 -3.144 -1.925
REALISERET GEVINST/TAB EJENDOMME MV. | ALT 17.630 7.176 4.501 3.929
12. REGULERING TIL DAGSVARDI NETTO
KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
OPSKRIVNING INVESTERINGSEJENDOMME 321.055 789.474 137.653 365.670
NEDSKRIVNING INVESTERINGSEJENDOMME -41.267 -20.861 -19.226 -6.818
REGULERING INVESTERINGSEJENDOMME 279.788 768.613 118.427 358.852
REGULERING FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER 56.808 -23.739 26.229 -8.405
REGULERING TIL DAGSV/ARDI NETTO | ALT 336.596 744.874 144.656 350.447
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13. SKAT AF ARETS RESULTAT

2006
AKTUEL SKAT 10.556
UDSKUDT SKAT 130.650
SKAT AF ARETS RESULTAT 141.206
REGULERING UDSKUDT SKAT TIDLIGERE AR FRA 30% TIL 28% 0
REGULERING VEDR@RENDE TIDLIGERE AR 0
SKAT AF ARETS RESULTAT | ALT 141.206
SKAT AF EGENKAPITALPOSTERINGER VEDR. AKTUEL SKAT 75
SKAT AF EGENKAPITALPOSTERINGER VEDR. UDSKUDT SKAT 0
SKAT AF EGENKAPITALPOSTERINGER | ALT 75

2006
AFSTEMNING AF SKATTEPROCENT
SELSKABSSKATTEPROCENT 28,0
SKATTEEFFEKT AF:
ANDRET SKATTEPROCENT 0,0
IKKE SKATTEPLIGTIGE INDTAGTER OG FRADRAGS-
BERETTIGEDE OMKOSTNINGER 0,0
UDBYTTE FRA TILKNYTTEDE SELSKABER =
REGULERING AKTUEL SKAT VEDR@RENDE TIDLIGERE AR 0,0
REGULERING UDSKUDT SKAT VEDR@RENDE TIDLIGERE AR 0,0
EFFEKTIV SKATTEPROCENT 28,0

14. RESULTAT PR. AKTIE

ARETS RESULTAT

GENNEMSNITLIGT ANTAL AKTIER

GENNEMSNITLIGT ANTAL EGNE AKTIER

GENNEMSNITLIGT ANTAL AKTIER | OMLOB

UDESTAENDE AKTIEOPTIONERS GENNEMSNITLIGE UDVANDINGSEFFEKT
GENNEMSNITLIGT ANTAL AKTIER, UDVANDET

RESULTAT PR. AKTIE | DKK (EPS)
RESULTAT PR. AKTIE, UDVANDET | DKK (EPS)
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KONCERN
2005
21.166
228.104
249.270
-6.318
-26
242.926

-343

0
-343

KONCERN

2005

28,0

-0,7

-0,1

0,0

0,0
27,2

MODERSELSKAB
2006 2005
9.895 12.467
54.445 96.002
64.340 108.469
0 -4.001
0 -26
64.340 104.442
75 -343
0 0
75 -343
MODERSELSKAB
2006 2005
28,0 28,0
0,0 -0,9
0,0 -0,2
-18,4 -2,6
0,0 0,0
0,0 0,0
9,6 24,3
KONCERN
2006 2005
363.733 650.044
577.507 577.507
-2.274 -2.194
575.233 575.313
0 0
575.233 575.313
63,23 112,99
63,23 112,99



NOTER

15. UDBYTTE

5. april 2006 udbetalte Jeudan A/S udbytte til aktionzrerne pa t.DKK 51.976, svarende til DKK 9,0 pr. aktie. | april 2005 blev der udbetalt udbytte pa
t.DKK 49.088, svarende til DKK 8,5 pr. aktie.

For regnskabsaret 2006 vil bestyrelsen foresla et udbytte pa t.DKK 57.751, svarende til DKK 10,0 pr. aktie, der vil blive udbetalt til aktionaererne umid-
delbart efter afholdelse af Selskabets ordinaere generalforsamling 11. april 2007 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 2006. Udbyttet vil blive
udbetalt til de aktionaerer, der pr. 11. april 2007 er registreret i Selskabets aktiebog.
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16. LANGFRISTEDE AKTIVER

KONCERN INVESTERINGS- IGANG-
EJENDOMME VARENDE

PROJEKTER

INVESTERINGS-

EJENDOMME

KOSTPRIS 1. JANUAR 2005 3.915.552 170.983
TILGANG, K@B 204.153 322.297
TILGANG, FORBEDRING 4174 0
OVERF@RSEL 95.267 -95.267
AFGANG -397.342 0
KOSTPRIS 31. DECEMBER 2005 3.821.804 398.013
OP-/NEDSKRIVNINGER 1. JANUAR 2005 220.411 0
ARETS OP-/NEDSKRIVNINGER 740.678 0
TILBAGEF@RSEL AF OP-/NEDSKRIVNINGER 27.925 0
AFGANG OP-/NEDSKRIVNINGER -15.138 0
OP-/NEDSKRIVNINGER 31. DECEMBER 2005 973.876 0
AFSKRIVNINGER 1. JANUAR 2005 3.313 0
ARETS AFSKRIVNINGER 2.305 0
AFGANG -984 0
AFSKRIVNINGER 31. DECEMBER 2005 4.634 0
REGNSKABSM/SSIG VARDI 31. DECEMBER 2005 4.791.046 398.013

AFSKRIVNINGER INDREGNET SALEDES:

DRIFTSOMKOSTNINGER 2.305

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 0

ARETS AFSKRIVNINGER | ALT 2.305

KOSTPRIS FOR FULDT AFSKREVNE AKTIVER 0

KOSTPRIS 1. JANUAR 2006 3.821.804 398.013
TILGANG, K@B 216.092 182.730
TILGANG, FORBEDRING 10.904 0
OVERF@RSEL 367.110 -367.110
AFGANG -69.564 -584
KOSTPRIS 31. DECEMBER 2006 4.346.346 213.049
OP-/NEDSKRIVNINGER 1. JANUAR 2006 973.876 0
ARETS OP-/NEDSKRIVNINGER 316.424 -792
TILBAGEF@RSEL AF OP-/NEDSKRIVNINGER -35.844 0
AFGANG OP-/NEDSKRIVNINGER 8.654 0
OP-/NEDSKRIVNINGER 31. DECEMBER 2006 1.263.110 -792
AFSKRIVNINGER 1. JANUAR 2006 4.634 0
ARETS AFSKRIVNINGER 2.905 0
AFGANG 0 0
AFSKRIVNINGER 31. DECEMBER 2006 7.539 0
REGNSKABSMASSIG VARDI 31. DECEMBER 2006 5.601.917 212.257

AFSKRIVNINGER INDREGNET SALEDES:

DRIFTSOMKOSTNINGER 2.905
ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 0
ARETS AFSKRIVNINGER | ALT 2.905
KOSTPRIS FOR FULDT AFSKREVNE AKTIVER 0

DRIFTS-
MATERIEL
oG
INVENTAR

16.704
10.027
0

0
-7.056
19.675

© O o o o

8.723
2.778
-5.552
5.949

13.726

1.746
1.032
2.778
2.330

19.675

3.297

-511
22.461

© O o o

5.949
3.410
-510
8.849

13.612

2.289
1.121
3.410
2.508

| investeringsejendomme er indeholdt serindretninger og installationer, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tillaeg til lejen, med t.DKK 17.618 (31.

december 2005 t.DKK 15.399).
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16. LANGFRISTEDE AKTIVER (FORTSAT)

MODERSELSKAB

KOSTPRIS 1. JANUAR 2005

TILGANG, K@B

TILGANG, FORBEDRING

OVERF@RSEL

AFGANG

KOSTPRIS 31. DECEMBER 2005
OP-/NEDSKRIVNINGER 1. JANUAR 2005
ARETS OP-/NEDSKRIVNINGER
TILBAGEF@RSEL AF OP-/NEDSKRIVNINGER
AFGANG OP-/NEDSKRIVNINGER
OP-/NEDSKRIVNINGER 31. DECEMBER 2005
AFSKRIVNINGER 1. JANUAR 2005

ARETS AFSKRIVNINGER

AFGANG

AFSKRIVNINGER 31. DECEMBER 2005

REGNSKABSMASSIG VARDI 31. DECEMBER 2005

AFSKRIVNINGER INDREGNET SALEDES:
DRIFTSOMKOSTNINGER
ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER
ARETS AFSKRIVNINGER | ALT

KOSTPRIS FOR FULDT AFSKREVNE AKTIVER

KOSTPRIS 1. JANUAR 2006

TILGANG, K@B

TILGANG, FORBEDRING

OVERF@RSEL

AFGANG

KOSTPRIS 31. DECEMBER 2006
OP-/NEDSKRIVNINGER 1. JANUAR 2006
ARETS OP-/NEDSKRIVNINGER
TILBAGEF@RSEL AF OP-/NEDSKRIVNINGER
AFGANG OP-/NEDSKRIVNINGER
OP-/NEDSKRIVNINGER 31. DECEMBER 2006
AFSKRIVNINGER 1. JANUAR 2006

ARETS AFSKRIVNINGER

AFGANG

AFSKRIVNINGER 31. DECEMBER 2006

REGNSKABSMASSIG VARDI 31. DECEMBER 2006

AFSKRIVNINGER INDREGNET SALEDES:
DRIFTSOMKOSTNINGER
ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER
ARETS AFSKRIVNINGER | ALT

KOSTPRIS FOR FULDT AFSKREVNE AKTIVER

INVESTERINGS- IGANG-
EJENDOMME V/ARENDE
PROJEKTER
INVESTERINGS-
EJENDOMME
1.909.685 6.419
1.913 155.066
1.771 0
18.074 -18.074
-187.112 0
1.744.331 143.411
126.256 0
336.676 0
22.166 0
-14.324 0
470.774 0
2.537 0
2.105 0
-208 0
4.434 0
2.210.671 143.411

2.105

0

2.105

0
1.744.331 143.411
215.917 51.340
77 0
20.325 -20.325
-33.097 -584
1.947.553 173.842
470.774 0
137.070 792
-17.851 0
16.246 0
606.239 -792
4.434 0
2.572 0
0 0
7.006 0
2.546.786 173.050

2.572

0

2.572

0

DRIFTS-
MATERIEL
oG
INVENTAR

6.806
1.065
0

0
-1.563
6.308

o O o o o

2.113
950
-743
2.320

3.988

950
950
546

6.308

700

-388
6.620

o O o o o

2.320
1.036
-387
2.969

3.651

0
1.036
1.036
316

KAPITAL-
ANDELE

I TIL-
KNYTTEDE
SELSKABER

1.318.621
0

0

0

0
1.318.621
0

©O O O © O o O o

1.318.621

1.318.621
0

0

0
-926.262
392.359
0

©O O O © O o o o

392.359

| investeringsejendomme er indeholdt szrindretninger og installationer, der tilbagebetales ved et tidsbegraenset tilleeg til lejen, med t.DKK 14.559 (31.

december 2005 t.DKK 12.599).
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NOTER

16. LANGFRISTEDE AKTIVER (FORTSAT)

KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE SELSKABER

EJERANDEL

0G STEM-

HJEM- SELSKABS-  MERETTIG-

STED K@BSAR KAPITAL HEDER

JEUDAN | A/S K@BENHAVN 1997 17.380 100%

JEUDAN Il A/S K@BENHAVN 2004 10.000 100%

JEUDAN V A/S K@BENHAVN 2003 10.500 100%

JEUDAN VIl A/S K@BENHAVN 2002 10.500 100%

JEUDAN SERVICEPARTNER A/S HVIDOVRE 1999 500 100%
17. IGANGVARENDE ARBEJDER

KONCERN MODERSELSKAB

2006 2005 2006 2005

SALGSVARDI AF UDF@RTE ARBEJDER 55.331 20.964 0 0

FORETAGNE ACONTOFAKTURERINGER -56.656 -20.894 0 0

IGANGVARENDE ARBEJDER | ALT -1.325 70 () 0

Kreditrisikoen pa igangvaerende arbejder er begraenset. Koncernen kraever bankgarantier ved sterre entreprisekontrakter til eksterne kunder, og aconto-
faktureringerne felger udviklingen i det udferte arbejde.
18. KORTFRISTEDE AKTIVER

De regnskabsmaessige verdier af tilgodehavende vedrerende solgte ejendomme, tilgodehavende fra salg af tjenesteydelser samt andre tilgodehavender
svarer til deres dagsvardier. Tilgodehavenderne er ikke rentebzerende, og der er ikke forbundet saerlige kreditrisici med tilgodehavenderne.

Regulering af nedskrivning til imedegaelse af tab pa tilgodehavender fra salg af tjenesteydelser kan opgeres saledes:

KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
ARETS REGULERING, INDTAGT -362 20 -4 66
19. LIKVIDE BEHOLDNINGER
KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
FRIE LIKVIDE BEHOLDNINGER 2.554 2.759 93 127
DEPONERINGER 184.656 132.942 24 24
LIKVIDE BEHOLDNINGER | ALT 187.210 135.701 117 151

Koncernens likvide beholdninger bestar af indestaende i velrenommerede banker. De regnskabsmzssige vaerdier svarer til aktivernes dagsvaerdier.
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20. AKTIEKAPITAL

Aktiekapitalen bestar af 5.775.072 aktier a DKK 100. Aktiekapitalen omfatter kun én aktieklasse. Aktierne er fuldt indbetalte, og der er ikke knyttet szrlige
rettigheder til aktierne.

MODERSELSKAB
2006 2005
AKTIEKAPITAL 1. JANUAR 577.507 577.507
AKTIEKAPITAL 31. DECEMBER 577.507 577.507
ANTAL KO@BS-/SALGSPRIS % AF AKTIEKAPITAL
2006 2005 2006 2005 2006 2005
BEHOLDNING 1. JANUAR 18.138 25.731 7.654 9.760 0,31% 0,45%
TILGANG 10.000 34.000 6.967 14.348 0,17% 0,58%
AFGANG -795 -41.593 385 -16.454 -0,01% -0,72%
BEHOLDNING 31. DECEMBER 27.343 18.138 14.286 7.654 0,47% 0,31%

Selskabet har intet enske om at have en beholdning af egne aktier men kan, hvor ledelsen vurderer det som hensigtsmaessigt, opkebe mindre aktie-
poster.

21. REALKREDITLAN

KONCERN MODERSELSKAB

2006 2005 2006 2005
G/LD TIL REALKREDITINSTITUTTER MED PANT
| FAST EJENDOM 2.334.535 2.124.759 1.099.960 968.268
GALDEN FORFALDER TIL BETALING SALEDES:
INDEN FOR ET AR FRA BALANCEDAGEN 73.121 75.065 31.335 34.105
MELLEM ET OG TO AR FRA BALANCEDAGEN 76.119 77.575 32.636 35.170
MELLEM TO OG TRE AR FRA BALANCEDAGEN 79.239 80.172 33.990 36.270
MELLEM TRE OG FIRE AR FRA BALANCEDAGEN 82.489 82.859 35.400 37.405
MELLEM FIRE OG FEM AR FRA BALANCEDAGEN 85.872 85.639 36.869 38.577
EFTER FEM AR FRA BALANCEDAGEN 1.937.695 1.723.449 929.730 786.741
REALKREDITLAN | ALT 2.334.535 2.124.759 1.099.960 968.268
GALDEN ER INDREGNET SALEDES | BALANCEN:
LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER 2.261.414 2.049.694 1.068.625 934.163
KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER 73.121 75.065 31.335 34.105
REALKREDITLAN | ALT 2.334.535 2.124.759 1.099.960 968.268

Hele gaelden males til dagsveerdi.
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22. FINANSIERINGSINSTITUTTER

GALD TIL FINANSIERINGSINSTITUTTER MED PANT
| FAST EJENDOM

DRIFTSKREDITTER

FINANSIERINGSINSTITUTTER | ALT

GALDEN FORFALDER TIL BETALING SALEDES:
INDEN FOR ET AR FRA BALANCEDAGEN
MELLEM ET OG TO AR FRA BALANCEDAGEN
MELLEM TO OG TRE AR FRA BALANCEDAGEN
MELLEM TRE OG FIRE AR FRA BALANCEDAGEN
MELLEM FIRE OG FEM AR FRA BALANCEDAGEN
EFTER FEM AR FRA BALANCEDAGEN
FINANSIERINGSINSTITUTTER | ALT

GALDEN ER INDREGNET SALEDES | BALANCEN:
LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER

KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER
FINANSIERINGSINSTITUTTER | ALT

Hele gaelden males til dagsveerdi.

23. UDSKUDT SKAT

UDSKUDT SKAT 1. JANUAR

REGULERING UDSKUDT SKAT PRIMO FRA 30% TIL 28%
REGULERING VEDR@RENDE TIDLIGERE AR

UDSKUDT SKAT INDREGNET | RESULTATOPGQ@RELSEN
UDSKUDT SKAT INDREGNET PA EGENKAPITALEN
UDSKUDT SKAT 31. DECEMBER

UDSKUDT SKAT VEDR@RER:
INVESTERINGSEJENDOMME

ANDRE ANLAGSAKTIVER
FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER
@VRIGE

UDSKUDT SKAT 31. DECEMBER

NOTER

2006

223.435
410.838
634.273

416.589
5.783
5.930
6.017
6.046

193.908

634.273

217.684
416.589
634.273

2006
316.542
0

0
130.650
0
447.192

445.754
683
3.226
-2.471
447.192

KONCERN
2005

241.628
374.100
615.728

382.256
8.044
8.103
8.129
8.173

201.023

615.728

233.472
382.256
615.728

KONCERN
2005
94.780
-6.318
-24
228.104
0
316.542

332.896
529
-12.680
-4.203
316.542

MODERSELSKAB
2006 2005
223.435 241.628
410.838 374.100
634.273 615.728
416.589 382.256
5.783 8.044
5.930 8.103
6.017 8.129
6.046 8.173
193.908 201.023
634.273 615.728
217.684 233.472
416.589 382.256
634.273 615.728

MODERSELSKAB
2006 2005
151.999 60.022
0 -4.001
0 -24
54.445 96.002
0 0
206.444 151.999
205.085 158.004
38 81
1.440 -5.904
-119 -182
206.444 151.999

Jeudan A/S har ejet Jeudan Il A/S i mindre end tre dr. Et salg af Jeudan Il A/S svarende til selskabets indre vaerdi pr. 31. december 2006 vil ikke udlgse

skat.
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NOTER

24. LOVPLIGTIGE VEDLIGEHOLDELSESFORPLIGTELSER

KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
VEDLIGEHOLDELSESFORPLIGTELSER 1. JANUAR 5.187 4.412 2.315 540
ANVENDT | ARET -941 -2.634 -689 -130
HENSAT | ARET 1.270 1.848 453 500
TIL- OG AFGANG VED K@B/SALG AF EJENDOMME 0 1.561 0 1.405
VEDLIGEHOLDELSESFORPLIGTELSER 31. DECEMBER 5.516 5.187 2.079 2.315
FORPLIGTELSEN ER INDREGNET SALEDES | BALANCEN:
LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER 3.130 4.999 2.031 2.254
KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER 2.386 188 48 61
VEDLIGEHOLDELSESFORPLIGTELSER | ALT 5.516 5.187 2.079 2.315

25. KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

De regnskabsmaessige vaerdier af modtagne forudbetalinger fra kunder, leveranderer af varer og tjenesteydelser samt anden geeld svarer til forplig-
telsernes dagsvardier.

26. PANTSATNINGER, GARANTIER OG EVENTUALFORPLIGTELSER

Til sikkerhed for realkreditlan og finansieringsinstitutter er der i Koncernens ejendomme tinglyst pantesikkerhed for t.DKK 4.984.227 samt t.EUR
4.224, hvoraf t.DKK 245.857 samt t.EUR 4.224 er i Koncernens besiddelse.

Jeudan A/S har kautioneret for tilknyttede selskabers realkreditlan for i alt t. DKK 1.232.376.

Kebenhavns kommune er i henhold til tinglyst deklaration af 22. juli 1949 berettiget til at tilbagekebe ejendommen Lersg Parkallé 101, matr. nr. 1322
Utterslev i ar 2040 for t.DKK 190.

Jeudan Il A/S har tegnet garanti for tinglysning af anmarkningsfrit skede for t. DKK 5.560 i forbindelse med salg af en bolig pa Holmen.

Jeudan V A/S har tegnet garanti for kompensation til fraflyttende kunde for t. DKK 525 i forbindelse med ny kundes overtagelse af lejemaélet.
Jeudan Servicepartner A/S har tegnet garantier for entrepriser for t. DKK 541.

Jeudan A/S hafter solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat under den til og med 2004 bestaende sambeskatning.

Jeudan A/S og de tilknyttede selskaber Jeudan I A/S til Jeudan VII A/S er felles momsregistreret. Selskaberne hafter solidarisk for det samlede
momstilsvar, der pr. 31. december 2006 andrager t.DKK 0.
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NOTER

27. OPERATIONEL LEASINGFORPLIGTELSE

For arene 2006-2010 er indgaet operationel leasingaftale vedrerende leasing af driftsmateriel. Leasingkontrakten er indgaet med fast leasingydelse,
og aftalen er uopsigelig inden for den nzevnte periode. Efter leasingperiodens udlgb kan aftalen opsiges med et varsel pa 3 maneder.

KONCERN MODERSELSKAB
2006 2005 2006 2005
FORFALDER INDEN FOR 1 AR 98 125 98 125
FORFALDER INDEN FOR 2-5 AR 367 469 367 469
FORFALDER EFTER 5 AR 0 0 0 0
LEASINGFORPLIGTELSE | ALT 465 594 465 594
ARETS LEASINGFORPLIGTELSE INDREGNET | RESULTATOPG@RELSEN 126 125 126 125

28. RENTE- OG KREDITRISICI

For en gennemgang af Koncernens risikofaktorer henvises til side 48-54.
RENTERISICI
Om Koncernens finansielle rentebzerende aktiver og forpligtelser kan angives felgende aftalemaessige revurderings- og indfrielsestidspunkter afhzengigt af,

hvilken dato der forfalder farst.

REVURDERINGS-/FORFALDSTIDSPUNKT

BELOB HERAF MED HERAF MED EFFEKTIV
KONCERN 1 ALT 0-1 AR 2-5 AR > 5 AR FAST RENTE RENTELOFT RENTE %
INDESTAENDE GRUNDEJERNES
INVESTERINGSFOND 3.154 0 3.154 0 3.154 0 1,9
LIKVIDER 135.701 2.783 132.918 0 0 0 1.9
REALKREDITLAN -2.124.759 -75.065 -326.245 -1.723.449 -932.230 -1.192.529 4,6
FINANSIERINGSINSTITUTTER -615.728 -382.256 -32.449 -201.023 -214.628 0 3,7
31. DECEMBER 2005 | ALT -2.601.632  -454.538  -222.622 -1.924.472 -1.170.704  -1.192.529 -
INDESTAENDE GRUNDEJERNES
INVESTERINGSFOND 3.693 1.588 2.105 0 3.693 0 0,9
LIKVIDER 187.210 187.210 0 0 0 0 2.8
REALKREDITLAN -2.334.535 -73.121 -323.720 -1.937.694 -1.195.350 -1.139.185 4,4
FINANSIERINGSINSTITUTTER -634.273 -416.589 -23.775 -193.909 -223.435 0 4,5
31. DECEMBER 2006 | ALT -2.777.905  -300.912  -345.390 -2.131.603 -1.415.092 -1.139.185 -

De effektive rentesatser er opgjort pa baggrund af det aktuelle renteniveau pa balancedagen.
Variabelt forrentede lan, som er swappet til fast rente, er i oversigten vist som fastforrentede.

KREDITRISICI
Koncernen modtager for sd vidt angar kunder sikkerhed for tilgodehavende fra salg af tjenesteydelser i form af depositum/forudbetalt leje eller
pengeinstitutgaranti. Modtaget sikkerhed indgar i vurderingen af den ngdvendige nedskrivning til imgdegaelse af tab.

KREDITRATING

Sterrelsen af de renter og bidrag, der labende skal betales pa de finansielle gzeldsforpligtelser, er afhangig af koncernens kreditrating. Omvendt er
opgerelsen af dagsverdien af de finansielle gaeldsforpligtelser uafhaengig af koncernens kreditrating, da de finansielle gaeldsforpligtelser lgbende
kan indfries til aktuelle markedskurser.

JEUDAN A/S ARSRAPPORT 2006



NOTER

29. NARTSTAENDE PARTER

Som nzrtstaende parter anses alle tilknyttede selskaber. Oversigt over tilknyttede selskaber fremgar af note 16. Medlemmer af bestyrelse og direktion i
Jeudan A/S anses ligeledes for naertstédende. Endvidere anses Nesdu as, som er ejet af Jens Erik Udsen, for nzrtstaende.

Koncernen har haft felgende transaktioner med naertstéende parter:

KONCERN MODERSELSKAB

2006 2005 2006 2005
TRANSAKTIONER MED TILKNYTTEDE SELSKABER
K@B AF SERVICEYDELSER - - 53.172 23.762
UDLEJNING AF KONTOR- OG LAGERFACILITETER - - 795 773
SALG AF ADMINISTRATIONSYDELSER - - 7.721 6.625
FINANSIELLE INDTAGTER - - 41.629 6.322
FINANSIELLE OMKOSTNINGER - - -4.684 -21.867
MODTAGET UDBYTTE - - 1.366.470 39.685
SALG AF ANLAGSAKTIVER - - 0 46
TILGODEHAVENDE HOS TILKNYTTEDE SELSKABER - - 1.163.068 200.026
GALD TIL TILKNYTTEDE SELSKABER - - 19.328 379.439
TRANSAKTIONER MELLEM SELSKABET OG TILKNYTTEDE SELSKABER
ER ELIMINERET VED KONSOLIDERING.
TRANSAKTIONER MED DIREKTION OG BESTYRELSE
SALG AF SERVICEYDELSER 99 90 - -
UDLEJNING AF BOLIGLEJEMAL" 375 394 253 104
MODTAGET UDBYTTE - - 10.434 9.854
SALG AF BIL TIL DIREKTIONEN 0 410 - 410
TILGODEHAVENDE FRA SALG 48 5 - -

1) Koncernen har udlejet boliglejemdl til naertstaende parter, herunder Jeudans administrerende direkter Per W. Hallgren. Lejekontrakterne er ind-
géet pa normale vilkdr, herunder lejens fastsattelse.

Der er ikke stillet sikkerhed eller garantier for mellemvaerender pa balancedagen. Der er ikke realiseret tab pa tilgodehavender hos nzrtstaende
parter eller foretaget nedskrivninger af sadanne til imedegaelse af sandsynlige tab.
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