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HIGHLIGHTS

m Sjeelsg realiserede i 2008 et resultat for vaerdireguleringer/nedskrivninger og skat pa kr. 270 mio.,
og saledes indenfor det forventede interval pa kr. 250-350 mio.

m Verdien af projektbeholdningen er ultimo 2008 nedskrevet med kr. 65 mio. som fglge af de
aktuelle markedsforhold.

m Resultat for skat udger for 2008 kr. 205 mio. mod et resultat far skat i 2007 pa kr. 1.021 mio.

m Ved udgangen af 2008 udger egenkapitalen kr. 1.949 mio. Egenkapitalen er i 2008 forrentet
med 7,7%.

m Likvide beholdninger til fri disposition udggr ved udgangen af 2008 kr. 233 mio.

m Geeld vedr. projektfinansiering er i 2008 nedbragt med kr. 1.406 mio. bl.a. i forbindelse med
feerdiggorelse og aflevering af projekter til koberne.

m Der blevi 2008 indgdet aftale om salg af projekter med en projektveerdi pa kr. 2,2 mia.
Salget af nye projekter var saledes lavere end i 2006 og 2007 primeert som falge af starre
forsigtighed med indgaelse af nye lejeaftaler, et steerkt reduceret boligsalg samt investorernes
afventende holdning, som fglge af sveerere adgang til finansiering.

m  Krisen i den finansielle sektor og ejendomsbranchen medfgrer stigende udfordringer med at
sikre finansiering af savel nuvarende som kommende projekter.

m Sjeelses likviditetsmaessige raderum er blevet vaesentligt reduceret i lgbet af 2008, som falge
af ggede krav til egenfinansiering af projekter, samt visse kgberes vanskeligheder med at
afregne kgb af retailprojekter rettidigt.

m Sjeelsg har et godt og professionelt samarbejde med koncernens banker. Det er veesentligt for
Sjeelsg, at der ogsa fremover kan opnas finansiering af projekter, at nuveerende lan og kreditter
Igbende kan refinansieres, samt at tilgodehavender fra salg af projekter afregnes rettidigt. Sjeelsg
har desuden mulighed for at fremskaffe likviditet ved at stille koncernens betydelige ubelante
veerdier til sikkerhed for lan.

m Pa grund af den finansielle situation og koncernens forhold i gvrigt indstiller bestyrelsen til
generalforsamlingen, at der ikke udbetales udbytte for 2008.

m Den aktuelle situation pa finans- og ejendomsmarkederne giver ogsa en reekke forretnings-
massige muligheder, bl.a. ved overtagelse eller samarbejde om udvikling og afslutning af
strandede projekter, ligesom savel konkurrencesituationen som mulighederne for entrering
generelt set forbedres som fglge af faldende byggepriser.

m For at styrke koncernen i den aktuelle situation og forbedre mulighederne for at udnytte den
aktuelle markedssituation, vil selskabet sgge at styrke koncernens kapitalgrundlag, eventuelt
ved udstedelse af nye aktier.

m Udsigterne for 2009 er usikre og afhaengige af en stabilisering af savel markedssituationen som
situationen pa de finansielle markeder, herunder adgangen til finansiering af projekter for bade
Sjaelse og koncernens kunder. Baseret pa bl.a. allerede sikret indtjening fra salg i tidligere ar og
igangveerende forhandlinger forventes for 2009 et positivt resultat fgr eventuelle veerdiregule-
ringer/nedskrivhinger og skat.

m Bestyrelsen betragter i lyset af markedssituationen resultatet for 2008 som tilfredsstillende.

ALLER@D, 3 MARCH 2009
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KONCERNSTRUKTUR

Sjeelsgs hovedkontor er beliggende pa Ny Allergdgard i Medarbejdere i Sjeelsgs udenlandske selskaber opererer
Allergd, hvor ogsé koncernledelsen og de fleste stabsfunk- fra kontorer i Stockholm, Oslo, Helsinki og Warszawa.
tioner er placeret. Sjeelsgs medarbejdere i bygge- og udvik-

lingsafdelingerne i Danmark @st er ligeledes placeret pa | de enkelte lande har Sjeelsg en reekke 100%-ejede datter-
Ny Allergdgard, mens aktiviteterne i Danmark Vest er samlet selskaber, ligesom der er etableret en raekke joint ventures.

i Skejby, Arhus.

Sjeelsg
Sjeelsg Danmark @st | Sjeelsg Danmark Vest Sjaelsd Sverige Sjeelsg Norge Sjaelso Finland Sjaelso Poland

SJALS@S HOVEDKONTOR | ALLER@D OG LANDEKONTORER:

Polen, Warszawa

Norge, Oslo|
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FINANSKRISENS PAVIRKNING PA EJENDOMSBRANCHEN
Den internationale finanskrise forplantede sig for alvor til
Sjeelsgs markeder i Igbet af 2. halvar 2008.

Krisen pa de finansielle markeder har generelt set medfgrt
en steerkt reduceret vilje til udlan til ejendomssektoren.
Langiverne har saledes det seneste ar vaeret meget tilbage-
holdende med nyudlan til ejendomsbranchen, ligesom kra-
vet til egenfinansiering i forbindelse med etablering af nye
projekter generelt set har veeret stigende.

Sveerere adgang til finansiering og en reduceret efterspgrg-
sel efter ejendomme har medfgrt et stigende afkastkrav til
investeringsejendomme, seerligt pa mere sekundeere belig-
genheder. Nybyggede ejendomme pa gode beliggenheder
med gode lejere handles dog fortsat til priser, der muligggr
en fornuftig indtjening ved udvikling af projekterne.

KRISENS BETYDNING FOR SJALS@

Krisen er hos Sjeelsg primeert kommet til udtryk i et redu-
ceret nysalg af projekter og lavere indtjeningsmarginaler
samt veesentlig sveerere adgang til finansiering af nye
projekter og refinansiering af igangveerende projekter og
kreditfaciliteter. Sjeelsg har derfor i stigende grad mattet
egenfinansiere projekter, og har ubelante veerdier i projekt-
relaterede aktiver pa mere end kr. 1 mia.

Uagtet at den finansielle sektor har faet stillet savel likvidi-
tet som hybridkapital til radighed fra statslig side, forventer
Sjeelsg ikke, at den nuveerende situation eendres vaesentligt
pa kort sigt.

Sjeelsg har et godt samarbejde med en bred kreds af
banker, og har en fornuftig finansiering af koncernens igang-
veerende projekter. Sjeelsg har dog som andre aktgrer i
markedet veeret pavirket af den uro, som bredte sig i den
finansielle sektor sidst i 2008. Det er af stor vigtighed for
Sjeelsg, at Sjeelsg ogsa fremover kan opna en tilfredsstil-
lende finansiering af igangveerende og kommende projekter,
at selskabet Igbende kan refinansiere eksisterende laneaf-
taler, samt at koncernens bankforbindelser ikke sgger at fa
indfriet 1an og kreditter i utide.

Sjeelsg ma imidlertid ogsa konstatere, at der hos kgberne
til en del af selskabets projekter er problemer med at frem-
skaffe finansiering og betale rettidigt for ejendommene.
Sjeelsg har derfor i forbindelse med salg af en reekke retail-
projekter mattet acceptere udsaettelse af overtagelses-
dagen, ligesom Sjeelsg har mattet acceptere, at en del af
kgbesummen fgrst betales pa et senere tidspunkt.

Ved at sikre kgbers overtagelse af ejendommene sikredes
samtidig, at hovedparten af kgbesummen kunne betales til
Sjeelsg, hvorved Sjeelsg kunne indfri sine byggelan i forbin-
delse med projekterne. Ved udgangen af 2008 har Sjeelsg
bundet ca. kr. 300 mio. i tidligere solgte og afleverede pro-
jekter med en deraf fglgende negativ pavirkning pa Sjeelsgs
likviditet til fri disposition.
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FOKUS PA LIKVIDITET, RISIKOSTYRING OG DRIFTEN

| den nuveerende markedssituation har Sjeelsg betydelig
fokus pa selskabets balance- og likviditetsstyring, salg af
projekter herunder via nye salgskanaler samt tilvejebring-
else af finansiering til nuveerende og fremtidige projekter.

Sjeelsg har samtidig primeert fokus pa at feerdigggre igang-
veerende projekter samt projekterne i selskabets pipeline
for derved at reducere selskabets balance og eksponering
mod markedet, hvorved der friggres likviditet til andre for-
mal, herunder udnyttelse af de markedsmaessige muligheder.

Sjeelsg har via de seneste ars eksponering mod flere mar-
keder og ejendomstyper reduceret koncernens risikoprofil
vaesentligt. | den nuveerende situation er Sjeelsg dog fglsom
overfor savel den generelle udvikling som bankernes og
investorernes ageren i markedet i seerdeleshed, herunder
investorernes evne til at effektuere indgaede aftaler.

/ndringerne i de markedsmaessige vilkar og forventninger-
ne til fremtiden ngdvendigggr samtidig, at der fokuseres pa
optimering og tilpasning af koncernens drift og organisation.
Sjeelsg har derfor gennemfgrt initiativer, der skal tilpasse
og understgtte koncernens langsigtede kapacitet, drift og
konkurrenceevne. Som en del heraf har det desveerre over
en periode veeret ngdvendigt at reducere organisationen i
Sjeelsg med godt 50 medarbejdere svarende til knap 25%.

REDUCERET SALG AF NYE PROJEKTER

Vilkdrene pa de finansielle markeder skabte i Igbet af 2008
en betydelig usikkerhed og afventende holdning hos savel
lejere som ejendomsinvestorer.

Sjeelsg har derfor matte konstatere en betydelig tilbagegang
i salget af nye projekter. Der blev i 2008 indgéaet aftale om
salg af projekter og ejendomme for i alt kr. 2,2 mia., hvoraf
kr. 900 mio. vedrgrte salget af 275 boliger til Essex.

Arets nysalg af projekter fordeler sig med 57% pa boliger,
33% pa retail og 10% pa erhverv. 80% af nysalget vedrgrer
projekter i Danmark bl.a. som fglge af salget af boligpakken
til Essex.

Af de nye projektsalg i 2008 pa kr. 2,2 mia. indgar kr. 1,5
mia. i omsaetningen for 2008, mens den resterende del vil
blive indteegtsfgrt i takt med projekternes feerdigggrelse de
kommende ar.

COPENHAGEN TOWERS

Byggeriet af Copenhagen Towers blev igangsat i 2007 og
forlgber planmaessigt. 1. etape omfatter bl.a. et 4-stjernet
Crowne Plaza hotel med 366 veerelser, og blev solgt til SG
Nord Holding i 2007. Efter aftale med bygherren og under
hensyntagen til de aktuelle muligheder i entreprengrmarke-
det, er afleveringen af 1. etape fremrykket til november
2009, og vil saledes veere klar til klimakonferencen.



LEDELSESBERETNING

FORTSAT

2. etape af Copenhagen Towers er pa ca. 27.000 m2 og
gennemfgres i et 50:50 joint venture mellem Sjeelsg og SG
Nord Holding A/S. Forberedende byggearbejder er igangsat,
herunder byggeri af p-keelder. Opfgrelsen af selve kontor-
byggerierne i 2. etape, herunder kontortarnet tegnet af
Foster + Partners, vil blive afpasset udviklingen pa kontor-
markedet, bl.a. med krav om en tilfredsstillende forhands-
udlejning.

MARKEDSMASSIGE UDFORDRINGER OG MULIGHEDER

Den aktuelle situation pa ejendomsmarkedet med leengere
beslutningsprocesser vedrgrende nye lejemal og investe-
ringsprojekter ggr det vanskeligere for Sjeelsg at gennem-
fgre nye projekter med en indtjening pa hgjde med tidligere.

Sjeelsg kan dog samtidigt konstatere, at konkurrencesitua-
tionen i det nuveerende marked aendres markant til fordel
for stgrre aktgrer som Sjeelsg, ligesom mulighederne for
entrering er blevet forbedret, hvilket delvist kan kompensere
for de sveerere markedsvilkar og vigende salgspriser.

Den nuveerende situation giver imidlertid ogsa en raekke
nye muligheder. Sjeelsg far sdledes et stigende antal hen-
vendelser om samarbejde vedrgrende ejendomsprojekter,
der pa den ene eller anden made er havnet i en situation,
hvor Sjeelsgs kompetencer kan sikre den videre udvikling
og gennemfgrelse af projekterne. Sadanne ejendomme og
projekter handles i det nuveerende marked til veesentligt
hgjere afkast end feerdigudviklede ejendomme udlejet pa
lange lejekontrakter, med deraf fglgende mulighed for veer-
diskabelse ved en feerdigudvikling af projekterne.

Sjeelsg har saledes i stigende grad fokus pa at deltage ak-
tivt i gennemfgrelsen af projekter hos banker og investorer,
og er aben overfor at indga i nye sammenhaenge i den for-
bindelse, bl.a. ved overtagelse af portefgljer af ejendomme
med udvikling og videresalg for gje.

FORBEDREDE MULIGHEDER FOR ENTRERING

Presset pa entreprengrmarkedet er aftaget i Igbet af 2008
i takt med, at projekter solgt i 2006 og 2007 er feerdiggjort
og afleveret til kgberne. Sjeelsg kan saledes konstatere et
betydeligt prisfald i forbindelse med indgaelse af nye entrepri-
seaftaler, der muligggr udvikling og salg af projekter med en
acceptabel indtjening under de nuveerende markedsforhold.

Efter en periode hvor Sjeelsg har veeret ngdsaget til i hgj
grad at anvende fagentrepriser, kan Sjeelsg konstatere, at
der igen er stor interesse for indgaelse af totalentreprise-
aftaler i entreprengrmarkedet.

PIPELINE PA KR. 19 MIA.

Sjeelsg sgger til stadighed at have en pipeline af kommende
projekter, der matcher efterspgrgslen efter nye projekter og
Sjeelsgs gnske om positionering pa de enkelte markeder.

Sjeelsgs pipeline udenfor Danmark er blevet styrket i 2008
bl.a. ved erhvervelse af to grunde til kontorprojekter i Wars-
zawa samt et stgrre kontor- og boligudviklingsprojekt i
Stockholm.

| den aktuelle markedssituation har Sjeelsg dog primeert
fokus pa at gennemfgre projekterne i den nuvaerende pipe-
line frem for tilvejebringelse af nye projekter. Bortset fra
ovenstaende projekter i Polen og Sverige har arets aendring
i pipelinen primaert baggrund i overfgrsel af projekterne pa
Teglholmen og i @restad Syd fra investeringsejendomme
til projektbeholdning, samt kgb af grunde og projektmulig-
heder som led i salg af projekter til Essex og M. Goldsch-
midt Ejendomme.

STYRKELSE AF KAPITALGRUNDLAG OVERVEJES

| den nuveerende finansielle og markedsmaessige situation
med gget krav til egenfinansiering er det vigtigt, at Sjeelsg
har et gkonomisk raderum, der muligggr, at Sjeelsg aktivt
kan udnytte de markedsmaessige muligheder i bade koncer-
nens nuveerende pipeline af projekter samt ved overtagelse
af projekter fra andre aktgrer og banker.

Sjeelsg Gruppen A/S vil derfor i Igbet af 2009 sgge at styrke
selskabets kapitalgrundlag, eventuelt ved udstedelse af
nye aktier i selskabet.

Sjeelsg Gruppen A/S’ storaktioneer SG Nord Holding A/S
har meddelt, at man er positiv overfor en eventuel udste-
delse af nye aktier.

FORVENTNINGER TIL 2009

Den finansielle uro har sammen med virksomhedernes
stigende bekymring for gkonomisk tilbagegang medfgrt,
at beslutningsprocesserne hos savel erhvervslejere som
boligkgbere er blevet veesentligt forleenget.

Sveerere adgang til finansiering og en generel usikkerhed
pa markedsudviklingen har samtidigt medfgrt, at ejendoms-
investorerne er meget afventende med nyinvesteringer.
Heller ikke pa ejerboligmarkedet forventes nogen bedring i
efterspgrgslen pa kort sigt. Modsat konstateres fortsat en
fornuftig efterspgrgsel efter nye boligudlejningsejendomme,
dog ikke i et omfang, der kan kompensere for den generelle
tilbagegang pa boligmarkedet.

Det faldende renteniveau understgtter forventningen om
en langsigtet fornuftigt prisudvikling pa ejendomme, lige-
som de faldende byggeudgifter muligggr salg af projekter
til reducerede priser med en fortsat fornuftig indtjening.
Effekten heraf forventes dog i 2009 at blive begreenset som
faglge af den generelle usikkerhed og tilbageholdenhed.

Udsigterne for 2009 er saledes usikre og meget afheaengige
af en stabilisering af savel markedssituationen som situa-
tionen pa de finansielle markeder, og dermed adgangen til at
opna finansiering for savel Sjeelsg som koncernens kunder.

Baseret pa allerede sikret indtjening fra salg i tidligere ar
samt igangveerende forhandlinger forventes for 2009 et
positivt resultat fgr eventuelle veerdireguleringer/nedskriv-
ninger og skat.



JOINT VENTURES

En reekke af Sjaelsgs projekter er gennem tiden gennemfgrt
i samarbejde med kapitalpartnere via joint ventures, for
derved at fa adgang til gennemfgrelse af stgrre, langvarige
og mere kapitalkraevende projekter.

Sjeelsg er fortsat aben overfor forskellige samarbejdsfor-
mer, nar det vurderes at have en positiv strategisk og for-
retningsmaessig betydning for koncernen, ligesom Sjeelsg
Igbende udvikler og tilpasser koncepter for gennemfgrelse
og salg af projekter.

Sjeelsg har aktuelt seks joint ventures med betydende aktivitet:

SCANDINAVIAN HOUSE, WARSZAWA
| 2007 indgik Sjeelsg aftale om salg af 75% af boligprojektet
i Wilanow i Warszawa til en kreds af danske investorer.

Projektet omfatter ca. 600 boliger og en mindre butiksdel,
og er beliggende i den attraktive Wilanow-bydel i Warszawa.
Salget og byggeriet af farste etape af projektet pa ca. 275
boliger samt 3.000 m? butik i stueplan er igangsat i 2008.
Det samlede projekt forventes at belgbe sig til ca. kr. 900
mio. kr., hvoraf der pt. er igangsat for ca. kr. 500 mio.,
inklusiv investeringen i grunden til begge etaper. De fgrste
boliger er klar til ibrugtagning primo 2010, og pateenkes
afhaendet som bade ejer- og udlejningsboliger. Der er pa
nuveerende tidspunkt forhandssolgt enkelte boliger.

Sjeelsg forestar projektudvikling, byggestyring og admini-
stration af projektet. Som en del af aftalen med medinve-
storerne indestar Sjeelsg for projektets finansiering, og
kautionerer i den forbindelse overfor projektets langivere.

Sjeelsg har i 2009 overtaget en del af projektet fra inves-
torerne, hvorefter Sjeelsg nu samlet set ejer ca. 33% af
projektet.

P/S HAVNEHOLMEN

P/S Havneholmen ejes 50:50 af Sjeelsg og Benson Elliot,
London. Selskabet har indgaet aftale med Sjeelsg om kgb
af 177 boliger i det eksklusive projekt pa Havneholmen
i Kgbenhavn. 47 boliger er leveret i 2008, mens de reste-
rende 130 boliger leveres til P/S Havneholmen i Igbet af 1.
halvar 2009. Den samlede investering udggr ca. kr. 700 mio.

P/S Havneholmen sgger at videreseelge boliger til individu-
elle boligkgbere. Som fglge af afmatningen pa det danske
ejerboligmarked fokuseres der for neerveerende i stedet pa
udlejning af boligerne med henblik pa senere salg heraf.
Lidt over halvdelen af de feerdiggjorte boliger er pt. udlejet.

Sjeelsg er pa lige fod med joint venture partneren forpligtet
til at indskyde kapital i selskabet i forbindelse med overta-
gelsen af de resterende 130 boliger, ligesom Sjeelsg er for-
pligtet til at sikre tilvejebringelse af et lan til P/S Havnehol-
men pa op til kr. 200 mio.

COPENHAGEN RESIDENTIAL A/S

Sjeelsg udviklede i 2007 et nyt koncept for investering
i boliger, hvor det gunstige boligudlejningsmarked kom-
bineres med muligheden for salg af ejerboliger enkeltvis,
nar ejerboligmarkedet igen bliver attraktivt. Det nye kon-
cept blev udbudt til salg via boliginvesteringsselskabet
Copenhagen Residential A/S, der har kgbt syv boligprojek-
ter af Sjeelsg med i alt ca. 375 boliger til en samlet anskaf-
felsessum pa ca. kr. 1,2 mia.

Sjeelsg har forelgbig solgt 55% af Copenhagen Residential
A/S til eksterne investorer, og vil pa sigt nedbringe sin
ejerandel til ca. 20%. Der pagar drgftelser mellem Sjeelsg
og investorerne, som kan medfgre aendringer i projektporte-
faljen og ejerstrukturen.

Copenhagen Residential A/S overtager de feerdigopfgrte
boliger fra Sjeelsg i Igbet af 2009 og 2010. Investorerne
inklusiv Sjeelsg er forpligtet til at indskyde i alt kr. 350 mio.
i egenkapital i forbindelse med projekternes levering, lige-
som Sjeelsg indestar for fremskaffelse af gvrig finansiering.

RETAILPROJEKT | HELSINGBORG

| Helsingborg, Sverige har Sjeelsg et joint venture med
NorCap om udvikling og salg af et retailprojekt pa 10.000
m2. Projektet er bl.a. udlejet til Coop, og byggeriet er netop
igangsat. Den samlede projektveerdi udggr ca. kr. 130 mio.

Projektet er fuldt ud finansieret, og Sjeelsg kautionerer herfor.

COPENHAGEN TOWERS 0G WTCC
Copenhagen Towers projektet i @restad Syd er opdelt i flere
etaper og fordelt pa tre hovedselskaber:

- Copenhagen Towers ApS, der ejes af SG Nord Holding.
Selskabet har overtaget 1. etape af projektet pa ca.
31.000 m2 omfattende bl.a. et hotel- og konference-
center, og gennemfgres i totalentreprise med Sjeelsg
som projektudvikler og totalentreprengr. Sjeelsg har i
den forbindelse stillet seedvanlige garantier, herunder en
lejegaranti for projektets kontordel, svarende til to ars
leje.

- Copenhagen Towers Il P/S, der er et datterselskab af det
oprindelige WTCC P/S, og som har til hensigt at opfgre
og udleje 2. etape af projektet pa ca. 27.000 mz2.

+ WTCC Il P/S, der har overtaget de resterende grundarea-
ler og byggeretter pa ca. 71.000 m2 i etape 3-5 med
henblik pa udvikling og salg heraf.



JOINT VENTURES

FORTSAT

COPENHAGEN TOWERS Il P/S
Copenhagen Towers Il P/S ejes 50:50 af Sjeelsg og SG Nord
Holding via ejerskabet af WTCC P/S.

Joint venturet omfatter 2. etape af Copenhagen Towers pa
ca. 27.000 m’ med tilleeg af keeldre mv. Forberedende
byggearbejder er igangsat, herunder byggeri af p-keelder.
Opfgrelsen af selve kontorbyggerierne i 2. etape, herunder
kontortarnet tegnet af Foster + Partners, vil blive afpasset
udviklingen pa kontormarkedet, bl.a. med krav om en til-
fredsstillende forhandsudlejning. Den samlede investering
i 2. etape udggr ca. kr. 1 mia., hvoraf der pt. er igangsat
arbejder for ca. kr. 350 mio. inklusiv investeringen i grunden.

Copenhagen Towers er et integreret projekt med en reekke
feellesfaciliteter, hvorfor der af hensyn til ejendomskom-
pleksets brugere vil ske en samdrift af 1. og 2. etape samt
eventuelle efterfglgende etaper. Finansieringen af 1. og 2.
etape er derfor sket samlet bl.a. ved, at der er etableret
krydsheeftelser mellem etaperne til sikring af projektets
samlede finansiering pa ca. kr. 1,7 mia. Sjeelsgs haeftelse
er begraenset til den indskudte kapital i WTCC P/S (2. etape)
samt i et vist omfang kapitalen bundet i WTCC Il P/S (etape
3-5) qua selskabernes og projekternes sammenhaeng. Her-
til kommer saedvanlige entreprengrgarantier og yderligere
garantistillelser i forbindelse med projektet og dets kapita-
lisering pa i alt max. kr. 200 mio.

SG Nord Holding er storaktionaer i Sjeelsg. Alle transaktio-
ner mellem parterne sker pad markedsmaessige vilkar efter
samme principper som for Sjaelsgs gvrige joint ventures.

WTCC Il P/S - GRUNDE | GRESTAD SYD

WTCC Il P/S er et 50:50 joint venture mellem Sjeelsg og SG
Nord Holding. WTCC Ill P/S, ejer de resterende grundarealer
i Prestad Syd med en byggeret pa ca. 71.000 m’, der blev
opkgbt som led i etableringen af WTCC i 2006. WTCC Il
P/S har i 2008 erhvervet grundarealerne fra WTCC P/S for
kr. 360 mio. Grundarealerne er fortsat bogfgrt til den oprin-
delige kostpris i Sjeelsgs regnskab.

Sjeelsg heefter forholdsmeessigt for en del af selskabets
lan, der skal refinansieres i 2009.

Foto: Copenhagen Towers, rahus etape 1




HOVED- OG NYGLETAL FOR KONCERNEN

11.000
RESULTATUDVIKLING 2004 2005 2006 2007* 2008
Omseaetning 779.381 1.371.277 3.643.213 6.351.192 5.706.157
Projektbidrag fgr veerdireguleringer/nedskrivninger 152.682 295.400 634.054 1.272.566 544.950
Veerdireguleringer/nedskrivninger 0 0 0 0 (65.000)
Projektbidrag 152.682 295.400 634.054 1.272.566 479.950
Resultat af primaer drift (EBIT) 64.592 186.297 431.805 1.001.718 192.294
Resultat af finansielle poster 3.471 4.453 7.618 18.800 12.627
Resultat fgr veerdireguleringer/nedskrivninger og skat 68.063 190.750 439.423 1.020.518 269.921
Resultat fgr skat 68.063 190.750 439.423 1.020.518 204.921
Arets resultat efter skat 47.674 140.717 315.490 791.794 150.918
N@GLETAL
Projektbidrag i procent af omsaetning:
- fgr veerdireguleringer/nedskrivninger 19,6% 21,5% 17,4% 20,0% 9,6%
- efter veerdireguleringer/nedskrivninger 19,6% 21,5% 17,4% 20,0% 8,4%
Overskudsgrad 8,3% 13,6% 11,9% 15,8% 3,4%
BALANCEUDVIKLING 2004 2005 2006 2007 2008
Anlaegsaktiver i alt 89.797 58.766 701.262 639.513 580.924
Projektbeholdning, egen regning 1.107.441 1.015.757 1.911.378 2.887.862 3.261.792
Sikre aktiver: Likvide beholdninger til fri disposition 115.820 341.233 262.809 883.708 232.891
Indestaende pa deponeringskonti mm. 103.081 460.546 808.107 1.028.534 413.529
Tilgodehavender fra salg 437.009 635.081 1.368.362 2.169.671 2.052.968
Projektbeholdning, solgte projekter 118.888 815.041 1.883.234 1.248.921 368.693
@vrige aktiver 24.268 44.882 89.873 97.800 188.788
Aktiver i alt 1.996.304 3.371.306 7.043.025 8.956.009 7.099.585
Aktiver i alt korrigeret (reduceret med sikre aktiver) 1.221.506 1.119.405 2.702.513 3.625.175 4.031.504
Egenkapital i alt 597.302 653.711 1.284.305 2.022.661 1.948.793
N@GLETAL
Soliditet - styringsmal min. 40% 48,9% 58,4% 47,5% 55,8% 48,3%
Egenkapital i f.t. grundbeholdning - styringsmal min. 80% 338,4% 207,3% 126,3% 182,2% 110,0%
Egenkapitalforrentning 8,2% 23,3% 34,2% 49,0% 7,7%
Egenkapitalforrentning (inkl. tildelte ikke udnyttede warrants) 7,9% 20,4% 29,8% 47,4% 7,7%
AKTIERELATEREDE N@GLETAL 2004 2005 2006 2007 2008
Bgrskurs pr. balancedagen 60 169 185 139 20
P/E veerdi 8,3 27,0 13,9 4,5 3,4
Udbytte pr. aktie & 10 kr. 4,00 8,00 4,00 4,00 0,00
Resultat pr. aktie @ 10 kr. (EPS) 2,14 6,27 13,29 31,04 5,89
Resultat pr. aktie a 10 kr. - inkl. tildelte ikke udnyttede warrants 1,97 5,58 12,55 29,41 5,89
Indre veerdi pr. aktie & 10 kr. 26,75 29,01 51,47 77,60 77,16
Pengestrgmme fra drift pr. aktie ™ 6,96 4,07 1,81 28,94 (11,16)

Aktierelaterede nggletal er beregnet i overensstemmelse med "Anbefalinger og Nggletal 2005” udgivet af Den Danske Finansanalytikerforening.

Péa side 45 er vist de formler som er anvendt ved beregningen af nggletallene.

Som fglge af aendret regnskabspraksis i 2007 samt udstedelse af fondsaktier i 2007 er hoved- og nggletal for 2004 - 2006 tilpasset.

Y Der er ligeledes foretaget tilpasning af sammenligningstal for 2007 vedrgrende investeringsejendomme jf. kommentarerne hertil pa side 15.

") Som fglge af @ndret klassifikation af deponerings- og sikringskonti i 2008 er sammenligningstallene for 2004 - 2007 tilpasset.

De foretagne tilpasninger medfgrer at sammenligningstallene for 2004 - 2007 afviger fra indholdet i de tidligere offentliggjorte arsrapporter.




LEDELSESBERETNING

FORTSAT

OMSATNINGSUDVIKLING

Sjeelsg koncernens omsaetning blev i 2008 kr. 5.706,2 mio.
hvilket er ca. 10% lavere end i 2007. Omseetningen i bade
2007 og 2008 er vaesentlig pavirket af salg og levering af
boliger til bade private boligkgbere og investorer. | 2007
afleverede Sjeelsg ca. 1.600 boliger, og i 2008 blev der af-
leveret 940 tidligere solgte boliger.

Solgte boliger til private boligkgbere indgar forst i omseet-
ningen pa det tidspunkt de afleveres til boligkgberne. Det
hgje aktivitetsniveau i 2005 og 2006 med mange igang-
veerende boligprojekter far saledes stor effekt pd omseet-
ningen i 2007 og 2008 i takt med, at boligerne afleveres.

Nedenfor ses omsaetningsfordelingen i 2007 og 2008 af
solgte projekter indenfor erhvervs-, retail- og boligomrader-
ne. Det er stadig malsaetningen at reducere afheengigheden
af et enkelt marked, og specielt afhaengigheden af det
danske boligmarked. Sjeelsg forventer saledes, at omseet-
ningen fra projekter udenfor Danmark i Igbet af et par ar
vil blive forgget til op mod 50%. Det er ligeledes Sjeelsgs
malseetning at sikre en fornuftig balance mellem omsaet-
ning fra erhvervs- og retail- og boligprojekter med ca. 1/3
indenfor hvert af omraderne.

RESULTATUDVIKLING

Det samlede koncernresultat fgr veerdireguleringer/ned-
skrivninger og skat blev i 2008 kr. 269,9 mio. | 2007 blev
det tilsvarende resultat kr. 1.020,5 mio.

OMSATNINGSFORDELING 2007

B Retail 20%
Il Erhverv 15%
I Boliger 65%

I Danmark 77%
Il Udland 23%

Det lavere resultat i 2008 skyldes effekten af flere veesent-
lige forhold:

Det reducerede aktivitetsniveau i ejendomsmarkedet har
i 2008 medfgrt reduceret nysalg af projekter og dermed
reducerede udviklingsavancer.

- Generelt set store stigninger i byggeomkostninger i opfg-
relsesperioden for tidligere solgte og entrerede projekter.

Kapacitetsmangel i byggebranchen medfgrte, at Sjeelsg i
hgj grad matte anvende fagentrepriser, hvilket medfgrte
budgetafvigelser, som fglge af ekstra- og uforudsete om-
kostninger i flere projekter.

Mange projekters gkonomi er pavirket af stigende finan-
sieringsomkostninger, afledt af den finansielle krise, men
ogsa af en leengere bindingsperiode af deponerede salgs-
summer, idet myndigheders ekspeditionstid med f.eks.
udmatrikulering har veeret unormal lang.

Sjeelsgs salg af boliger til Essex skete til reducerede
salgspriser og dermed uden naevneveerdigt projektbidrag.
Dette var et helt bevidst valg for at reducere Sjeelsgs dis-
ponering mod boligmarkedet i Storkgbenhavn, og derved
friggre ressourcer og likviditet.

Det samlede projektbidrag fgr veerdireguleringer/nedskriv-
ninger udggr 9,6% i 2008 sammenlignet med 20,0% i 2007.
Sjeelsg forventede for 2008 en reduktion i projektbidraget,
som en konsekvens af de ovenfor naevnte forhold.

OMSATNINGSFORDELING 2008

I Retail 26%
Il Erhverv 17%
I Boliger 57%

I Danmark 79%
I Udland 21%




Under hensyntagen til den nuvaerende situation i ejendoms-
markedet, har Sjeelsg valgt at gennemfgre visse salg med
en reduceret avance, safremt dette bidrager til at reducere
balance og geeld, og dermed far en positiv effekt pa koncer-
nens soliditet, likviditet og gkonomiske raderum.

Sjeelsgs samlede kapacitetsomkostninger (personale- og
driftsomkostninger) er i 2008 steget i forhold til 2007.
Finanskrisen og dens pavirkning pa ejendomsbranchen har
medfgrt, at Sjeelsg lgbende har gennemfgrt en tilpasning
af omkostninger og organisation til et forventet lavere
aktivitetsniveau. De lavere omkostninger vil fgrst fa effekt i
20009.

Generelt set er Sjeelsgs omkostningsniveau fortsat for-
holdsmeaessigt lavt i forhold til de igangveerende aktiviteter,
og afspejler dermed Sjeelsgs koncept med forholdsvis fa
ansatte og en hgj grad af outsourcing til underleverandgrer,
bl.a. entreprengrer, der udfgrer byggeopgaver for Sjeelsg.
Derved opnas en stor fleksibilitet, som bidrager til minime-
ring af konjunkturmaessige risici.

Sjeelsg udelukker ikke en fortsat tilpasning af kapacitets-
omkostningerne, men sgger dog at bevare den viden og
kompetence, der kendetegner Sjeelsg som en serigs forret-
ningspartner. Sjeelsg vil fortsat udvise vilje og evne til at
tilpasse sig eendrede markeds- og konkurrencevilkar, ogsa i
et usikkert ejendomsmarked.

OMSATNINGSUDVIKLINGEN (1 HELE MIO. KR.)

2004 2005 2006 2007
Omsaetning 779 1.371 3.643 6.351
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De finansielle indteegter (netto) udggr i 2008 kr. 12,6 mio.
og vedrgrer bl.a. renter af de indestaender, der knytter sig
til Sjeelsgs likviditet til fri disposition. Belgbet er lavere end
i 2007, og afspejler i store treek udviklingen i de likvide
beholdninger.

Finansielle omkostninger, der direkte knytter sig til et
konkret projekt, medtages under projektbidraget som en
projektomkostning, og har i 2008 udgjort i alt kr. 220,3
mio. Samlet set er disse omkostninger reduceret med ef-
fekten fra de i 2007 indgaede swap-aftaler med kr. 8,1 mio.

PROJEKTFINANSIERING

Det er fortsat Sjeelsgs mal at sikre maksimal finansiering
af projekter, dog under hensyntagen til forudseetninger og
omkostninger derved. Sjeelsg har i den nuveerende mar-
kedssituation i flere tilfaelde mattet acceptere en stigning i
rentemarginalen, fees m.m. i forbindelse med etablering og
udnyttelse af Ian, herunder omkostninger i forbindelse med
gget krav til sikkerhedsstillelse.

Det tilstreebes, at der i gget omfang indgas aftaler med
investorer om acontobetaling/forward funding i henhold til
en rateplan, der typisk fglger stadeudviklingen i projektet.
Hvor en sadan aftale er mulig og omkostningerne derved er
acceptable, vil dette veere den optimale finansieringsstruk-
tur for Sjeelsg.

RESULTATUDVIKLINGEN (1 HELE MIO. KR.)

2004 2005 2006 2007 2008

Resultat
for skat 68 191 439  1.021 205
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LIKVIDITETSUDVIKLING
De samlede likvide beholdninger til fri disposition i koncer-
nen pr. 31.12.2008 udggr kr. 232,9 mio.

Derudover har Sjeelsg kr. 413,5 mio. indestaende pa depo-
nerings- og sikringskonti, som forventes frigjort senest i 2.
kvartal 2009 i forbindelse med endelig afregning fra solgte
projekter. Ca. kr. 330 mio. heraf vil blive anvendt til nedbrin-
gelse af geeld vedrgrende finansiering af de pageeldende
projekter, og resten vil veere til Sjeelsgs frie disposition.

| 2008 havde Sjeelsg et negativt cash-flow fra driften pa
kr. 285,9 mio., som i store treek skyldes, at Sjeelsg i 2008
har mattet anvende likviditet til gget egenfinansiering af
projekter, ligesom Sjeelsg i enkelte tilfeelde har veeret ngd-
saget til at medvirke til kgberes finansiering af retailprojekter.

Ved indgangen til 2008 havde Sjeelsg en ekstraordinaer
gunstig likviditetssituation og radede saledes over likviditet
til at kunne mellemfinansiere/delfinansiere projekter og kgb
mm., nar attraktive projekter og strategiske muligheder op-
stod. Dette betgd, at Sjeelsg i flere tilfeelde kunne igang-
seette projekter med anvendelse af egne midler. Den i pro-
jekterne bundne likviditet friggres fgrst i forbindelse med
aflevering af de pageeldende projekter i efterfglgende ar,
med mindre projekterne forinden finansieres via banklan.
Den i 2. halvar 2008 opstaede finanskrise reducerede imid-
lertid adgangen til at opna finansiering pa gunstige vilkar.

Sjeelsgs samlede projektbeholdning udggr pr. 31.12.2008
ca. 3,6 mia. Heraf er ca. kr. 1,0 mia. egenfinansieret, sva-
rende til mere end 25%.

LIKVIDITET TIL FRI DISPOSITION (1 HELE MIO. KR.)

2004 2005 2006 2007 2008

Likviditet til fri 116 341 263 884 233
disposition *

2004 2005 2006 2007 2008
*) ekskl. uudnyttede driftskreditter.

Likviditet til fri disposition gges i forbindelse med afregning
af salgssummer fra solgte projekter med fradrag af den
bankgeeld, der matte finansiere det pageeldende projekt.

Likviditeten til fri disposition anvendes bl.a. til at sikre
betaling af den Igbende drift i Sjeelsg koncernen (Ignninger,
husleje og andre driftsomkostninger), ligesom betaling af
udbytte til selskabets aktionaerer og aktietilbagekgb er sket
med likviditet til fri disposition.
Udover gget kapitalbinding i igangveerende projekter og
ejendomme, har Sjeelsg i 2008 anvendt betydelig likviditet
til bl.a.:
Betaling af udbytte til selskabets aktioneerer, kr. 103,5 mio.
Tilbagekgb af aktier for kr. 153,0 mio.

Kontant afregning af kgbesum for IBlI koncernen med
kr. 120,0 mio.

Betalinger af selskabsskatter med kr. 172,3 mio.

Forudbetaling for kgb af en grund i forbindelse med Es-
sex aftalen med kr. 100,0 mio.

Medvirken i kgberes finansiering af retailprojekter med
ca. kr. 300,0 mio.

EGENKAPITALUDVIKLINGEN (1 HELE MIO. KR.)

2004 2005 2006 2007 2008
Egenkapital 597 654 1.284 2.087 1.949

2004 2005 2006 2007 2008




BALANCEUDVIKLING
Den samlede koncernbalance er i 2008 reduceret med
kr. 1.856,4 mio. og udggr pr. 31.12.2008 kr. 7.099,6 mio.

Reduktionen i balancen skyldes i veesentlig grad nedbring-
else af geeld til kreditinstitutter, der i 2008 er nedbragt med
kr. 1.406,1 mio. Denne reduktion i geelden er primeert sket
i forbindelse med afregning fra salg af boliger, inkl. salget til
Essex.

Den samlede geeld til kreditinstitutter vedrgrende projekt-
finansiering udggr pr. 31.12.2008 kr. 3.788,4 mio., hvoraf
kr. 1.945,9 mio. forfalder inden for ét ar og vedrgrer afreg-
ning af solgte projekter, afdrag pa lan og lan der skal refi-
nansieres.

EGENKAPITALUDVIKLING

Egenkapitalen udgjorde i arsrapporten 2007 kr. 2.086,7
mio. pr. 31.12.2007, men er med henvisning til afsnittet om
veerdiregulering af investeringsejendomme reguleret med
kr. 64,0 mio. til kr. 2.022,7 mio. pr. 31.12.2007.

Afgang fra egenkapitalen

| 2008 er der udbetalt kr. 103,5 mio. i udbytte, og der er
kgbt egne aktier for kr. 153,0 mio., der er nedskrevet til kr.
0. Disse to belgb er sammen med valutakursreguleringer pa
kr. 53,5 mio. saledes fragaet egenkapitalen med i alt
kr. 310,0 mio.

Tilgang til egenkapitalen

Arets resultat efter skat er tilgadet egenkapitalen med
kr. 150,9 mio. Egenkapitalen blev i 2008 forgget med
kr. 15,3 mio. i forbindelse med tegning af 333.000 nye ak-
tier ved medarbejderes konvertering af warrants til aktier.
Herudover blev egenkapitalen gget med kr. 62,8 mio. i for-
bindelse med overdragelse af 675.000 aktier til kurs 93 til
de tidligere ejere af IBl. Overdragelsen skete som delvis
afregning af kgbet af IBI. Andre reguleringer pa egenkapita-
len (netto) udgar i alt kr. 7,1 mio. Tilgangen til egenkapitalen
er herefter i alt kr. 236,1 mio.

INVESTERINGSEJENDOMME

| 1. halvar 2007 valgte Sjeelsg at omklassificere strategisk
velbeliggende grunde pa& Teglholmen og @restad Syd fra
projektbeholdning til investeringsejendomme. Ejendomme-
ne blev som fglge deraf indregnet til dagsveerdi, hvilket i
2007 pavirkede resultatet fgr skat med kr. 85,4 mio. og kr.
64,0 mio. efter skat.

Der foreld ikke pa daveaerende tidspunkt konkrete planer for
anvendelse af grundene, som derved aendrede karakter til
en mere langsigtet investering.

Imidlertid er der i Igbet af 2. halvar 2008 indledt forhandlin-
ger med potentielle lejere/investorer vedrgrende de pageel-
dende ejendomme, og disse ejendomme skal derfor igen
veere en del af Sjeelsgs projektbeholdning til udvikling af nye
projekter.

Dette kombineret med, at der er forskellige fortolknings-
muligheder af, hvorvidt grundbeholdninger kan omklassi-
ficeres efter fgrste indregning betyder, at Sjeelsg efter en
dialog med Fondsradets sekretariat har besluttet, at om-
klassifikationen i 2007 tilbagefgres med effekt i 2007 i
henhold til IAS 8, dvs. korrigeres som en fejl. Derved regu-
leres Sjeelsgs resultat og egenkapital for opskrivningen pa
kr. 64,0 mio., der var knyttet til eiendommene. Sammenlig-
ningstallene for 2007 er saledes tilpasset i arsrapporten
for 2008.

NEDSKRIVNING AF PROJEKTBEHOLDNING

Sjeelsg vurderer Igbende indtjeningsmulighederne fra kom-
mende/mulige projekter, i hvilke de i projektbeholdningen
opfgrte grunde og ejendomme indgar. Der er foretaget test
af projektveerdierne, i hvilken forbindelse der bl.a. er taget
hgjde for savel lavere salgspriser som til den reduktion i
byggepriserne, der kan konstateres i markedet. Baseret
herpéd har Sjeelsg besluttet at foretage en nedskrivning af
projektbeholdningen med kr. 65 mio., hvilket i al veesentlig-
hed kan tilskrives den nuveerende markedssituation.

REDUKTION OG TEST AF GOODWILL
Goodwill eri 2008 reduceret med kr. 58,5 mio. i forbindelse
med endelig fastleeggelse af ksbesummen for IBI-koncernen.

| overensstemmelse med IAS 36 har Sjeelsg i forbindelse
med regnskabsudarbejdelsen for 2008 tillige foretaget ned-
skrivningstest af goodwill erhvervet ved kgbet af IBl-koncernen,
hvor Sjeelsg fik adgang til retailmarkedet i Danmark, samt
markederne i Sverige, Norge og Finland. Testen er foretaget
pa grundlag af tilbagediskontering af forventet fremtidigt
cash-flow fra de tilkgbte virksomheder og baseres saledes
pa en "value in use” veerdi for Sjeelsg.

Under hensyn til den verserende finansielle krise, er der
anlagt en forsigtig vurdering af indtjeningsforventninger og
fremtidigt cash-flow. Testen har vist, at der ikke er behov for
nedskrivning af goodwill, idet forventet fremtidigt cash-flow
understgtter den bogfgrte veerdi af goodwill.




SJALSOS FORRETNINGSKONCEPT

VISION, MAL 0G STRATEGI

Sjeelsg er en videnbaseret virksomhed, som star for idé-
generering, projektudvikling, projektstyring, finansiering,
risikostyring samt salg og udlejning af bolig-, erhvervs- og
retailprojekter til ejere, lejere og investorer. Selve den
fysiske opfgrelse af og radgivning omkring projekterne sker
i teet samarbejde med eksterne samarbejdspartnere.

Det er Sjeelsgs vision at fremstd som en attraktiv samar-
bejdspartner for boligkgbere, investorer, brugere og lejere,
der gnsker at kgbe eller leje fast ejendom. Sjeelsg skal flek-
sibelt og hurtigt kunne tilpasse sig kundernes gnsker
og behov og veere handlekraftig, nar forretningsmaessige
muligheder opstar. En hgj kvalitet og beslutningsdygtighed
har altid veeret - og skal altid veere - en kernekompetence for
Sjeelsg.

FOKUS PA INDTJENING OG KONSOLIDERING

Det er Sjeelsgs malseetning, gennem kontrolleret veekst
og konsolidering inden for selskabets kerneomrader, at
skabe en god indtjening, og dermed over tid gge selska-
bets veerdiskabelse til fordel for Sjeelsgs aktioneerer, med-
arbejdere og gvrige interessenter.

For at na denne malsaetning fokuserer Sjeelsg pa tre hoved-
typer af udviklingsprojekter:

- Nybyggeri (greenfield-projekter)

- Totalrenovering af eksisterende bygninger

- Finansiel development (kgb og salg af eksisterende
bygninger).

Det er samtidig en veesentlig del af strategien vedvarende

at have fokus pa de forretningsmeessige risici, som Sjeelsg
patager sig i forbindelse med sine aktiviteter.

SJALS@S TOTALKONCEPT
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PROJEKTSTYRING

Derfor anvendes en raekke gkonomiske styringsmal, der
skal sikre, at Sjeelsg til stadighed har en gkonomisk styrke,
der sikrer koncernens handlefrihed og understgtter mulig-
heden for at forfglge og realisere de forretningsmaessige
muligheder.

SJALS@S TOTALKONCEPT

Sjeelsgs totalkoncept passer pa alle typer af projekter —
bade nybyggeri og renovering — uanset hvem aftageren
af byggeriet er. Takket veere den viden og erfaring, som
Sjeelsgs medarbejdere besidder, er det muligt at realisere
store og mere komplekse projekter. Netop Sjeelsgs mulig-
hed for at gennemfgre sddanne projekter betragtes som
en meget vaesentlig konkurrenceparameter.

NY MARKEDSSITUATION KRAVER NY STRATEGI

Den verserende krise pa de finansielle markeder og i
ejendomsbranchen ngdvendigggr, at Sjeelsg for gjeblikket
fokuserer pa konsolidering og nedbringelse af koncernens
pengebindinger i igangveerende projekter, bl.a. via fremryk-
ning af salget heraf.

Ved en nedbringelse af pengebindingerne og frigivelse af
likviditet og ressourcer til andre formal vil Sjeelsg samtidig
kunne udnytte de nye muligheder, som den igangveerende
korrektion i markedet ogsa medfgrer. Sjeelsg vurderer sale-
des Igbende mulighederne for at tilpasse koncernensstra-
tegi og markedstilgang til den aktuelle situation. Det er
Sjeelsgs vurdering, at den igangveerende markedskorrektion
i en periode vil medfgre en reduceret efterspgrgsel efter
nyudviklede projekter, herunder nybygningsprojekter. Deri-
mod vurderer Sjeelsg, at der i de kommende ar vil veere et
betydeligt potentiale i at overtage og videreudvikle ejen-
domsportefgljer fra bl.a. banker og investorer.

KUNDER FARDIGT PROJEKT

F&RDIGT
PROJEKT

PRIvaTE
BOLIGK@BERE



Sjeelsg er saledes aben overfor at indga i nye samarbejds-
former, herunder samarbejde med kapitalsteerke investorer
om overtagelse og videreudvikling af ejendomsportefgljer, i
hvilken forbindelse Sjeelsgs organisation og kompetencer kan
medvirke til at sikre en optimal veerdiskabelse i projekterne.

INTERNATIONALT FOKUS

Sjeelsg har over en arraekke opbygget en markedsledende
position pa det danske marked og besidder i dag betydelig
kompetence inden for bolig- og erhvervsmarkedet. Ved ogsa
at fokusere pa retailmarkedet samt bolig og erhverv udenfor
Danmark, skabes en forbedret og styrket forretningsplat-
form med adgang til nye og stgrre projektmuligheder, her-
under projekter der inkluderer alle tre typer af ejendomspro-
jekter, ligesom der skabes et godt grundlag for at realisere
forretningsmeessige synergier.

Det er saledes Sjeelsgs strategi at anvende den udvidede
forretningsmeessige platform til at videreudvikle selskabet
yderligere - nar den aktuelle korrektion og konsolidering er
overstaet - bl.a. ved at fortseette den igangsatte overfgrsel
af selskabets kompetencer inden for bolig- og erhvervsbyg-
geri til de gvrige nordiske markeder og Polen.

FOKUS PA RISIKOSPREDNING

Den internationale ekspansion og etableringen pa retail-
markedet har sikret en raekke nye forretningsmuligheder og
en forbedret risikoprofil med steerkt reduceret afhaengighed
af det danske boligmarked. Det er Sjeelsgs malseetning, at
koncernens omsaetning pa sigt er fordelt med ca. 1/3 pa
henholdsvis bolig-, erhvervs- og retailmarkedet, samt at op
imod halvdelen af omseetningen kommer fra aktiviteter
udenfor Danmark.
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Foto: Sjeelsgs kontor i Warszawa

Malseetningen om en endret omsaetningsfordeling med
gget fokus pa erhvervs- og retailprojekter er allerede delvist
kommet til udtryk ved de gennemfgrte salg af projekter i
2007 og 2008.

STYRKELSE AF KOMPETENCER

Med etableringen i de gvrige nordiske lande og Polen er
Sjeelsgs kompetencer og muligheder indenfor projektudvik-
ling blevet markant styrket. Sjeelsg har i dag betydelig
erfaring med projektudvikling pa hele det nordiske marked
og har et steaerkt kontaktnet. Sjeelsg er derfor i dag blandt
Nordens fgrende projektudviklere.

Det er Sjeelsgs malsaetning aktivt at anvende denne styr-
kede forretningsplatform til at sikre fornyet fremgang i de
kommende ar. Der er saledes taget initiativer til at sikre, at
viden og best-practice udnyttes i hele koncernen, og der
realiseres Igbende forretningsmaessige synergier mellem
de forskellige forretningsenheder.

FLEKSIBEL MEDARBEJDERSTAB

Sjeelsg og dets medarbejdere har historisk set altid udvist
stor fleksibilitet og forandringsvillighed, bade organisatorisk
og forretningsmeessigt.

Netop viljen og evnen til hurtigt og effektivt at udvikle og
tilpasse fokus og organisationen i takt med, at de forret-
ningsmeessige muligheder og markeder aendrer sig, er én af
Sjeelsgs kernekompetence, og er i hgj grad med til at sikre
en Igbende god indtjening i Sjeelsg.



DEN FINANSIELLE STYRING, STYRINGSMAL OG RISIKOFORHOLD

LIKVIDITETS- OG FINANSIEL STYRING

Den finansielle situation og dens pavirkning pa ejendoms-
branchen har for Sjeelsg medfgrt gget fokus pa den finan-
sielle styring generelt set og pa likviditetsstyringen i seer-
deleshed. Bankernes reducerede villighed og muligheder
for at yde finansiering til projekter medfgrer reduceret akti-
vitet for Sjeelsg. For at gennemfgre allerede helt eller delvist
udlejede eller solgte projekter, er Sjeelsg ngdsaget til i langt
stgrre udstreekning at styre og anvende likviditet til fri
disposition, ud fra savel kortsigtede som langsigtede priori-
teringer.

Sjeelsgs styringsmal for likviditet til fri disposition var i
2007 og 1. halvar 2008 til fulde opfyldt, hvilket har bidraget
til, at Sjeelsg har haft likviditetsmeessig styrke til at modsta
det pres, ejendomsbranchen generelt set har veeret udsat
fori 2008. Sjeelsg har saledes kunnet fortseette udviklingen
af nye projekter og fastholdt opfgrelsen af igangveerende
byggeprojekter, dog med en stgrre egenfinansieringsgrad
end under normale omstaendigheder.

Sjeelsg har saledes ved udgangen af 2008 bundet mere end
kr. 1 mia. i projekter under udvikling og/eller opfgrelse. Det
er Sjeelsgs malsaetning, at der Igbende sa vidt muligt sker en
refinansiering heraf med byggekreditter mv.

Sjeelsg har som fglge af enkelte kunders finansieringspro-
blemer, veeret ngdsaget til fortsat at binde kapital i afleve-
rede retailprojekter.

Sjeelsgs likviditet til fri disposition er derfor blevet vaesent-
ligt reduceret i Igbet af 2008. Likvide beholdninger til fri
disposition vurderes sammen med ej udnyttede driftskre-
ditter at svare til det kommende ars kontante driftsomkost-
ninger, nar der ogsa henses til gennemfgrte organisatoriske
tilpasninger og besparelser. Koncernens likviditetsmal er
saledes opfyldt.

Den Igbende likviditetsmeessige udfordring er ledelsen i
Sjeelsg naturligvis meget bevidst om, og der arbejdes Ig-
bende pa at sikre en optimal finansiering, ligesom der Ig-
bende sgges fremskaffet likviditet til at understgtte Sjeelsgs
aktiviteter.

GKONOMISKE STYRINGSMAL

Ledelsen i Sjeelsg gnsker at fastholde de overordnede gko-
nomiske styringsmal for koncernen, som led i den overord-
nede strategi om en balanceret vaekst og konsolidering i
forhold til den konjunkturmeessige situation. Dispositioner i
koncernen styres via to overordnede styringsmal for solidi-
tet og ét overordnet styringsmal for likviditet.

SOLIDITETSMAL

Soliditeten for koncernen ma ikke veere mindre end
40%, hvor egenkapitalen males i forhold til aktiver
korrigeret (reduceret med sikre aktiver).

Realiseret: 48%

Supplerende soliditetsmal vedrgrende byggegrunde.
Egenkapitalen ma ikke veere mindre end 80% i forhold
til grundbeholdningen, idet grunde vurderes at rumme
en stgrre konjunkturfglsomhed, ligesom der er knyttet
liggeomkostninger hertil.

Realiseret: 110%

LIKVIDITETSMAL

Det er malet, at likviditet til fri disposition skal udggre
mindst ét ars kontante driftsomkostninger for koncer-
nen. | 2008 er den frie likviditet til disposition i stgrre
grad end tidligere anvendt til nedbringelse af geeld
og egenfinansiering af projekter mv., og ligger pr. 31.
december 2008 pa niveau med det kommende ars
kontante driftsomkostninger, nar der henses til de gen-
nemfgrte organisatoriske tilpasninger og besparelser.

Sjeelsg har i 2008 reduceret projektbeholdningen, bl.a. i
forbindelse med salg af 275 boliger til Essex, samt salg af
en ejendom i Neerum. Sjeelsg har som led i de naevnte salg
erhvervet to grunde. | 2008 erhvervede Sjeelsg endvidere
en kontorejendom i Stockholm og to grunde i Polen. Der har
ligeledes veeret en tilgang til projektbeholdning i forbindelse
med projektering og opfgrelse af projekter med en forholds-
meessig stor egenfinansieringsgrad.

Beslutninger om kgb af grunde og bygninger til projektudvik-
ling og eventuelt opfgrelse af byggeri i egen regning, sker
altid pa baggrund af savel en vurdering af indtjeningspoten-
tialet som effekten pa styringsmalene - pa bade kort og
lang sigt. Det tilstraebes i videst muligt omfang altid at have
raderum til at kunne foretage en hurtig beslutning, nar
muligheden opstar. Under hensyntagen til Sjeelsgs likviditet
og under de nuveerende finansielle forhold generelt set, vil
Sjeelsg for gjeblikket kun i begreenset omfang erhverve ejen-
domme. Der skal som udgangspunkt forinden sikres en af-
tale om finansiering og evt. videresalg, fgr kgb foretages.

Likviditet til fri disposition er en vigtig konkurrencepara-
meter og giver et stort gkonomisk raderum. Derfor er det
vigtigt for Sjeelsg at sikre tilstreekkelig likviditet ved frem-
skaffelse af finansiering/kapital, for at udnytte den nuvee-
rende konkurrencesituation, men ogsa for at sikre fasthol-
delse af Sjeelsgs markedsposition uagtet den nuveerende
krise i ejendomsbranchen.




Sjeelsgs arsregnskabsmeddelelse 2008 Side 19 af 54

Denne vigtige konkurrenceparameter sikres ved konstant at
have fokus pa likviditet, balance og styringsmal, og ved til
stadighed at have fokus pa projektbeholdningen og finan-
sieringen heraf. Dette var ogsa en af grundene til, at Sjeelsg
i 2008 solgte 275 boliger til Essex til en reduceret pris, for
derved at friggre ressourcer og kapital.

SOLIDITETSMAL PA 40%

Soliditet beregnes traditionelt ud fra egenkapitalen i forhold
til den samlede balancesum. Sjeelsg har vurderet, at denne
beregning ikke giver et retvisende billede af soliditeten som
styringsmal for Sjeelsg. | balancen indgar likvide beholdnin-
ger, tilgodehavender fra salg og den del af projektbehold-
ningen, der vedrgrer igangveerende solgte projekter, der alle
defineres som sikre aktiver.

Der opereres derfor med et soliditetsnggletal, der er base-
ret pa en korrigeret balancesum.

Sjeelsg har et soliditetsmal pa 40%, der beregnes pa
grundlag af egenkapitalen i forhold til balancesummen,
reduceret med de sikre aktiver. Denne reducerede balance-
sum bestar primeert af grunde og ejendomme under projekt-
udvikling, igangveerende projekter i egen regning, usolgte
boliger samt goodwill. Pr. 31.12.2008 udgjorde egenkapi-
talen i forhold til den korrigerede balancesum 48%.

SUPPLERENDE N@GLETAL VEDR@RENDE GRUNDE

Sjeelsg har et supplerende soliditetsmal i relation til behold-
ningen af ubebyggede grunde med henblik pa at afdeekke
en gget konjunkturfglsomhed og de liggeomkostninger, der
er forbundet dermed. Beholdningen af sadanne ubebyggede

grunde ma maksimalt svare til halvdelen af de mulige abne
positioner. Soliditetsmalet til beholdningen af grunde er
saledes 80%. Malet er pr. 31.12.2008 fuldt ud opfyldt
med et realiseret tal pa 110%.

LIKVIDITETSMAL

De likvide beholdninger til fri disposition udggr pr.
31.12.2008 kr. 233 mio., og svarer sammen med uudnyt-
tede driftskreditter mindst til et ars kontante driftsomkost-
ninger. Reduktionen i fri likviditet skyldes jf. tidligere omtale,
bl.a. anvendelse af en betydelig likviditet til en stgrre egen-
finansiering af flere projekter, samt kapitalbinding som led i
sikring af overdragelsen af visse retailprojekter til kgberne.

RISIKOFORHOLD - GENERELT

Sjeelsg er meget bevidst om, hvilke risici koncernen er un-
derlagt. Ledelsen arbejder aktivt pa at afdeekke og afklare
risikoforholdene, specielt med fokus pa den nuveerende
krise i ejendomsbranchen og pa de finansielle markeder,
herunder dens pavirkning pa Sjeelsg. Herudover har Sjeelsg
lgbende fokus pa projekternes kompleksitet og finansielle
risici, for til stadighed at sikre et acceptabelt indtjenings-
niveau med en fornuftig risikoprofil.

Det er Sjeelsgs politik at sgge at afdeekke finansielle risici
under hensyntagen til omkostningerne forbundet dermed og
koncernens samlede finansielle forhold i gvrigt.

Visualisering: Elbl

ag, Polen




DEN FINANSIELLE STYRING, STYRINGSMAL OG RISIKOFORHOLD

FORTSAT

FINANSIERING / RENTERISICI

Den verserende krise i den finansielle sektor medfgrer en
meget stor tilbageholdenhed med at yde Ian til nye projek-
ter, ligesom mange banker sgger at reducere deres ekspo-
nering mod ejendomsbranchen. Dette har medfgrt, at det er
blevet sveerere at opna forleengelse af lan og refinansiering.
Det er vigtigt for Sjeelsg, at denne situation eendres, sale-
des at Sjeelsg ikke fortsat skal anvende koncernens frie li-
kviditet til gget egenfinansiering af projekter.

Sjeelsg kan med tilfredshed samtidig konstatere, at ban-
kerne generelt set fortsat har tillid til Sjeelsg, og selskabets
muligheder for at agere i markedet. Der er saledes ogsa
etableret nye lan | 2008 til finansiering af projekter. Men
betingelserne for disse lan er skeerpet, idet der i flere til-
feelde kreeves en stgrre andel af egenfinansiering, ligesom
laneomkostningerne er gget. Bankers villighed til at for-
laenge lan, der direkte eller indirekte finansierer et projekt,
er som naevnt reduceret, hvilket kombineret med at udsky-
delse af projekter, medfgrer et pres pa Sjeelsgs likviditet.
Det er veesentligt for Sjeelsg, at koncernen i Igbet af 2009
far adgang til finansiering og likviditet samt forleengelse af
nuveerende faciliteter.

Sjeelsg folger afventende effekten af de sakaldte Bank-
pakker | og Il og forventer, at bankernes villighed til igen
at udlane penge til finansiering af sunde og baeredygtige
projekter genskabes i 2009.

Til projektfinansieringen er der typisk knyttet en raekke
vilkar, herunder soliditetsmal, change of control klausuler
og moderselskabsindestaelser for datterselskabernes
geeldsforpligtelser. | forbindelse med finansiering af joint
ventures er Sjeelsg i visse tilfeelde forpligtet til at sikre til-
vejebringelse af finansiering, ligesom der i et tilfeelde, ved
etablering af en feelles finansiering for et joint venture og
en joint venture partner, er afgivet krydsende sikkerheds-
stillelse.

Stigningen i finansieringsomkostningerne i 2008 skyldes
savel en stigning i Cibor 1 og 3, som forhgjede marginer
mm. til bankerne. Dette har pavirket Sjeelsgs resultat, idet
stigningen ikke er modsvaret af ggede salgspriser. Qua de
generelt faldende renter forventes effekten heraf dog redu-
ceret i 2009.

En eendring i renteniveauet vil have effekt pa finansierings-
omkostninger knyttet til de igangveerende solgte projekter
og til projektbeholdningen. Ved en aendring i Sjeelsgs finan-
sieringsomkostninger med 1%-point, vil effekten veere ca.
kr. 40 mio., hvilket svarer til en andring af de samlede
projektomkostninger pa ca. 0,7%.

Med henvisning til Sjeelsgs politik for afdeekning af rente-
risici, blev der i 2007 indgaet aftale om 5-arige rente-swaps
for kr. 1,4 mia., hvorved finansieringen af en stor del af
koncernens projektbeholdning er sikret til fast rente.

Sjeelsg udvidede i 2008 afdeekningen af renterisici med ind-
gaelse af en ny aftale om 5-arige rente-swaps for kr. 0,5 mia.
Denne nye aftale er opsigelig fra bankens side. Swap-aftalerne
har en positiv effekt pa arets resultat med kr. 8,1 mio.

Under de nuveerende markedsforhold med reduceret likvidi-
tet til radighed generelt set og dermed ogsa for Sjeelsg, er
det overordnet set Sjeelsgs finansieringspolitik at sikre, at
risici fortsat kun opstar med udgangspunkt i kommercielle
forhold, og at anvendelse af likviditet til fri disposition til
mellemfinansiering af projekter i videst mulig omfang be-
graenses, saledes at Sjeelsgs styringsmal for likviditet fort-
sat kan opfyldes.

KREDITRISICI

Sjeelsg tilstraeeber at reducere kreditrisici mest muligt ved
hjeelp af sikkerhedsstillelser fra kunderne tilpasset den
konkrete salgssituation.

Sjeelsgs kunder omfatter investorer (institutionelle og pri-
vate), virksomheder (brugere af ejendomme) og private
boligkgbere. Forud for indgaelse af aftaler vedrgrende salg
til investorer og virksomheder foretages der vurdering af
eventuelle kreditrisici.

Private boligkgbere stiller i forbindelse med indgaelse af en
aftale bankgaranti for en del af kgabesummen, og forud for
aflevering af boligen er den fulde kgbesum deponeret hos
en af Sjeelsgs bankforbindelser. | en raekke tilfeelde vil et
projekt blive solgt ved at kgber overtager grunden, pa hvil-
ken Sjeelsg s& opfgrer det aftalte byggeri. Her vil betaling
for grunden typisk ske fgr pabegyndelse af byggeri, og
Sjeelsg modtager Igbende betaling for byggeriet i henhold til
en rateplan.

Under normale finansielle og markedsmeessige forhold, er
det Sjeelsgs vurdering, at der med den valgte sikkerheds-
struktur er en relativt begreenset kreditrisiko forbundet med
salg af ejendomme og projekter. Sjeelsg ma dog konstatere,
at ogsa meget kapitalstaerke investorer nu er kommet under
pres, som fglge af den voldsomme udvikling pa de finan-
sielle markeder og i ejendomsbranchen. Sjeelsg har derfor i
enkelte tilfeelde veeret ngdsaget til at hjeelpe kgberne af
visse retailprojekter med at fa den planlagte finansiering
gennemfgrt, bl.a. ved at Sjeelsg har deltaget i finansierin-
gen. Sjeelsg har dermed samtidigt sikret rettidig betaling af
hovedparten af kgbesummen, hvorved Sjeelsg har kunnet
indfri Sjeelsgs egen finansiering vedrgrende projektet. Sjeel-
sgs likviditet er i 2008 negativt pavirket som fglge heraf med
ca. kr. 300 mio. Tilgodehavendet sgges refinansieret.

SPREDNING AF RISICI PA FLERE MARKEDER

Efter den internationale ekspansion til Sverige, Norge, Fin-
land og Polen har Sjeelsg nu en reekke nye forretningsmulig-
heder og en forbedret risikoprofil, med en steerk reduceret
afhaengighed af det danske boligmarked. Sjeelsg forventer
saledes at en stigende andel af omsaetning og indtjening pa
leengere sigt kommer fra de udenlandske aktiviteter.



ENTREPRISE- OG LEVERAND@RFORHOLD

Presset pa byggebranchen er aftaget, og der er ikke
leengere egentlige kapacitetsproblemer. Dette har i 2008
forbedret mulighederne for igen at indga entrepriseaftaler
pa et for Sjeelsg mere tilfredsstillende prisniveau.

Efter en periode hvor Sjeelsg har veeret ngdsaget til i hgj
grad at anvende fagentrepriser, kan Sjeelsg konstatere, at
der igen er interesse for indgaelse af totalentreprisaftaler i
entreprengrmarkedet. | det omfang det er muligt, indgar
Sjeelsg totalentreprisekontrakter. En del af Sjeelsgs projek-
ter har imidlertid en stgrrelse og kompleksitet, hvor det ikke
er muligt at indga totalentrepriseaftaler, men hvor der i
stedet ma indgas hoved- og/eller fagentrepriser. Sjeelsg har
fokus pa den ggede styringsopgave ved indgaelse af fagen-
trepriseaftaler og afsaetter Igbende betydelige ressourcer
til at sikre den Igbende opfglgning herpa.

Pa entreprengrmarkedet i de gvrige nordiske lande og i
Polen meerker Sjeelsg heller ikke kapacitetsproblemer, og
prisniveauet er ligesom i Danmark faldende.

KUNDEFORHOLD

Sjeelsgs forhold til kunderne er vigtigt i vurderingen af kon-
cernens risici. Selskabet har gennem arene til stadighed
haft fokus pa relationerne til savel ejendomsbrugere som
investorer, og erfaringerne viser, at kundeprofilen til stadig-
hed er under forandring, bl.a. som fglge af Sjeelsgs stigende
aktiviteter pa de udenlandske markeder.

Kunde- og salgsstrategier tilpasses |gbende markedsudvik-
lingen samt kundernes behov og gnsker. Hertil kommer,
at Sjeelsgs netveerk af ejendomsmaeglere, advokater, arki-
tekter, teknikere og andre radgivere samt de gode reference-
projekter muliggar, at dialogen med kunderne Igbende forbed-
res, sa indgaelse af aftaler kan ske pa en effektiv made.

Pa det private boligmarked, hvor kunderne er den enkelte
boligkgber, er processen omkring indretning, valg af mate-
rialer og selve afleveringen af boliger et meget vigtigt
element i kundeforholdet. Sjeelsg er meget opmaerksom
pa dette forhold og har stor fokus pa at sikre, at kunden i
hele denne proces far en god oplevelse.

Det er et af Sjeelsgs mal at sikre et hgjt kvalitetsniveau i
alle arbejdsprocesser, saledes at brugerne af ejendomme-
ne, investorerne og private boligkgbere fortsat far en positiv
oplevelse i forbindelse med overtagelse af ejendommene.
Sjeelsg har derfor etableret en seerlig afdeling, der servicerer
boligkgberne fra kgb til aflevering.

KVALITETSSIKRING

Aktivitetsniveauet i byggebranchen er reduceret i 2008.
Dermed er presset pa leverandgrerne ogsa reduceret, hvor-
ved risikoen for svigt i den handveerksmeessige kvalitet
reduceres. Pa trods deraf, ser Sjeelsg det fortsat som en
meget vigtig opgave, Igbende at sikre et meget hgjt kvali-
tetsniveau i alle arbejdsprocesser, og der er konstant fokus
pa at forbedre processerne for kvalitetssikring, savel internt
i koncernen som hos koncernens leverandgrer.
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FORTSAT

KONJUNKTUR- 0G PRISUDVIKLING PA EJENDOMME

Sjeelsgs strategi er at have en hensigtsmeessig balance
mellem projekter, der er solgt pa forhand og projekter i egen
regning. Sjeelsg spekulerer ikke i konjunkturgevinster, men
har Igbende fokus pa at minimere risici ved ugunstige konjunk-
tureendringer. Der fokuseres derfor pa salg tidligt i processen.

Projekter i egen regning samt beholdning af grunde/ejen-
domme er et vigtigt grundlag for indgaelse af aftaler om nye
projekter og dermed et vigtigt element for den fremtidige
indtjening. Det er malet, at Sjeelsg til stadighed skal have
en grundportefglje, der ggr det muligt altid at tilbyde nye f_
projekter pa attraktive beliggenheder inden for alle typer af
ejendomme.

En stor del af Sjeelsgs projektbeholdning er anskaffet til
priser, der enten er lavere end de nuveerende markedspriser
og/eller pa et prisniveau, der qua aktuelle projektforvent-
ninger vil kunne udvikles og seelges pa vilkar, der giver
Sjeelsg et fornuftigt projektbidrag. Den del af projektbehold-
ningen, der ikke i det nuveerende marked vurderes at kunne
give et positivt projektbidrag er i arsregnskabet for 2008
nedskrevet.

MILJGFORHOLD
Sjeelsg kan i henhold til forretningskonceptet ikke i sig selv
pavirke miljget negativt, men sgger til stadighed at sikre,
at koncernens projekter gennemfgres pa en miljgmaessig
forsvarlig made.

VALUTARISICI

Sjeelsg vurderer Ilgbende udviklingen i valutakurser og de
risici, der vurderes at veere forbundet dermed, samt om der
skal indgas aftale om sikring af valutaforhold.

Koncernens danske selskaber opererer stort set udeluk-
kende i DKK, mens de udenlandske selskaber opererer i
lokal valuta, det vil sige i EUR, SEK, NOK og PLN. | de uden-
landske selskaber sker kgb af ejendomme, opfgrelse og
afregning af projekter som hovedregel i lokal valuta, hvilket
ogsa geelder for den finansiering, der knytter sig til projek-
tet. P4 det polske marked indgéas aftaler dog i en kombina-
tion af PLN og EUR. En valutarisiko vurderes primeert at
knytte sig til de udenlandske selskabers nettoresultater,
samt valutakursregulering af Sjeelsgs investering i aktivite-
terne i disse lande. Ved veesentlige aendringer i kursforhol-
det mellem PLN og EUR ma tillige forventes en pavirkning
pa selve lejeniveauet og dermed det skabte projektbidrag
fra projekter i Polen.



MEDARBEJDERE

Generelt set betyder Sjeelsgs koncept med relativt fa ansatte
og en hgj grad af outsourcing til underleverandgrer, at der
opnas en stor fleksibilitet, som bidrager til minimering af
konjunkturafhaengige risici.

Sjeelsgs medarbejdere udggr med deres viden og kompe-
tence en meget vigtig faktor for selskabets fortsatte udvik-
ling. Som fglge af et velfungerende samarbejde i det enkelte
funktionsomrade, og i team-work pa tveers i organisationen
i de enkelte projekter, reduceres afheengigheden af enkelt-
personer.

Sjeelsg arbejder til stadighed pa at sikre tilfredse medarbej-
dere, og at Sjeelsgs arbejdssteder i ind og udland fungerer
som en god og attraktiv arbejdsplads, der kan fastholde og
tiltreekke dygtige og kvalificerede medarbejdere.

Som en fglge af forventningerne om en reduceret omsaet-
ning i den kommende tid har Sjeelsg set sig ngdsaget til
at reducere antallet af medarbejdere i koncernen. Reduk-
tionerne er sket Igbende og under hensyntagen til i videst
muligt omfang at fastholde koncernens kompetencer.




I

DANMARK

I Danmark har Sjeelsg udviklet ejendomsprojekter i mere
end 30 ar. Organisationen besidder saledes en betydelig
kompetence indenfor udvikling og gennemfgrelse af alle
typer af ejendomsprojekter.

ERHVERV

Markedet for kontorejendomme har gennem de seneste ar
veeret gennem en meget positiv udvikling med en god efter-
spgrgsel som fglge af en positiv erhvervsudvikling og hgj
beskeeftigelse.

Finanskrisen og frygten for recession medfgrer imidlertid
en stgrre forsigtighed og tilbageholdenhed i markedet.
Bekymringen for den gkonomiske udvikling kommer bl.a.
til udtryk i en udskydelse af beslutninger om etablering af
nye kontorfaciliteter, med deraf fglgende udskudt aftaleind-
gaelse og igangseetning af byggeri.

Omfanget af ledige lokaler i hovedstadsomradet er som
fglge af denne tilbageholdenhed samt udflytning til nye og
moderne kontorejendomme svagt stigende og udggr nu
godt 5%, der ma anses for et normalt niveau under hensyn-
tagen til en saedvanlig flyttefrekvens.

Det er Sjeelsgs forventning, at tomgangen i markedet fort-
sat vil veere stigende i takt med at nye moderne kontorejen-
domme under opfgrelse tages i brug i Igbet af 2009 og
2010.

Foto: Hjgrnegrunden, Kalkbraenderihavnen

| et marked med stigende tomgang er det af afggrende
betydning at kunne tilbyde lejerne attraktive projekter pa
gode beliggenheder. Sjeelsg har derfor vedvarende fokus
pa at udbyde projekter pd de beliggenheder, som lejerne
efterspgrger i det aktuelle marked. Uagtet de aktuelle mar-
kedsforhold forventer Sjeelsg at kunne indga aftaler om nye
kontorprojekter i den kommende tid.

INVESTOREFTERSP@RGSEL

Der ses fra investorerne en vigende efterspgrgsel, ikke
mindst fra investorer med en begreenset kapitalstyrke. Mod-
sat retter flere kapitalsteerke investorer igen fokus mod
ejendomsmarkedet og ser pa mulighederne for at erhverve
attraktive ejendomme i det aktuelle marked.

SALG AF EJENDOM | NARUM
| december 2008 solgte Sjeelsg en kontorudlejningsejendom
pa ca. 16.000 m* i Neerum til M. Goldschmidt Ejendomme A/S.

Ejendommen blev overtaget af kagber den 31.12.2008.




Sjeelsgs arsregnskabsmeddelelse 2008 Side 25 af 54

COPENHAGEN TOWERS

Med Copenhagen Towers etableres et internationalt, unikt
kontor- og hotelmiljg med indbygget fleksibilitet, beliggende
i Orestad. Byggeriet af Copenhagen Towers blev igangsat i
2007, og 1. etape af projektet, der bl.a. omfatter Crowne
Plaza-hotellet, forventes klar til ibrugtagning ved klimakon-
ferencen i november 2009.

@restad er det nye vaekstomrade i Kgbenhavn. En bydel i
rivende udvikling med en blanding af kontorer, beboelse,
service- og fritidsfaciliteter. Omradet rummer bl.a. Skandi-
naviens stgrste shoppingcenter, Field’s, og en lang reekke
private og offentlige virksomheder. Nar @restad om en ar-
reekke er feerdigudviklet, er omradet hjemsted for mere end
25.000 beboere og 80.000 arbejdspladser.

Copenhagen Towers er centralt beliggende i @restad, med
kun fa minutter til Kgbenhavns centrum, Kgbenhavns
Lufthavn, @resundsbroen og Sverige. @resundsmotorvejen
E20 Igber nedseenket langs Copenhagen Towers nordlige
facade, og metro- og togstation ligger mindre end 150 me-
ter veek. Brugerne i Copenhagen Towers far desuden adgang
til parkeringskeelderen direkte under bebyggelsen.

| Copenhagen Towers tilbydes lejerne en reekke faellesfunk-
tioner og central support, der kan reducere den enkelte
virksomheds arealbehov. Ideen er saledes at tilbyde lejemal
i et multifunktionshus, hvor de mange feelles faciliteter gi-
ver den enkelte lejer mulighed for at fokusere pa kernefor-
retningen. Dermed far sma og mellemstore virksomheder
mulighed for at tilbyde deres medarbejdere samme fordele,
som de kan fa i store virksomheder, sa som feelles recepti-
on, kantine og fitness. Et velkendt og velindarbejdet koncept
i andre lande.

MILJ@RIGTIGT BYGGERI

| samarbejde med bygherren sikres det, at Copenhagen
Towers far en reduceret CO,-udledning, ligesom byggeriet
vil leve op til bade EU’s krav til "Green Building” samt til de
danske krav til lavenergiklasse Il, bl.a. ved anvendelse af
grundvandskgling og solcelleanleeg.

INTERNATIONALT HOTEL

Som en integreret del af projektet opfgres et 4-stjernet
Crowne Plaza hotel med 366 veerelser samt tilknyttede
konferencefaciliteter. Hotellet er tegnet af Dissing+Weitling
og er en del af etape 1, der er erhvervet af SG Nord Holding.

Udover hotel- og konferencefaciliteterne omfatter etape |
kontorfaciliteter pa ca. 9.000 m’, der er under udlejning.

OPF@RELSE AF KONTORTARN AFVENTER UDLEJNING

2. etape af Copenhagen Towers er pa ca. 27.000 m
og gennemfgres i et 50:50 joint venture mellem Sjeelsg
og SG Nord Holding. Forberedende byggearbejder er igang-
sat, herunder byggeri af P-keelder. Opfgrelsen af selve kon-
torbyggerierne, herunder kontortarnet tegnet af Foster +
Partners, vil blive afpasset udviklingen pa kontormarkedet,
bl.a. med krav om en tilfredsstillende forhandsudlejning.

2

Visualisering: Copenhagen Towers - Crowne Plaza
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FORTSAT

RETAIL

Sjeelsg har pa retailomradet seerligt fokus pa udvikling af
retailprojekter til fgrende detailhandelskaeder, primaert i
form af retailparker med en attraktiv beliggenhed i forhold til
byudviklingen og infrastruktur, som f.eks. motorvejsnettet.

Sjeelsg har gennem en arraekke opbygget en betydelig
kompetence og et hgjt kendskabsniveau til markedet med
teette relationer til en reekke fgrende detailhandelskeeder,
og har derigennem et godt kendskab til disses ekspansions-
planer. Der kan sdledes ske en malrettet projektudvikling,
ligesom der er mulighed for at opna synergier ved at over-
fagre erfaringer fra projekt til projekt.

Planlovgivningen giver en reekke restriktioner pa udvikling
af nye handelsomrader, men ogsa gode muligheder for
f.eks. etablering af nye bydelscentre. Der er sdledes fortsat
gode muligheder for udvikling af projekter i udvalgte omra-
der, og Sjeelsg kan konstatere en fortsat fornuftig efter-
spgrgsel efter nye velbeliggende projekter fra lejere.

Investormarkedet for retailprojekter har de seneste ar vee-
ret meget gunstigt, bl.a. drevet af vaekst i detailhandlen, lav
rente, effektiv adgang til finansiering, hgj investeringslyst
samt muligheden for skattemaessige afskrivninger pa butiks-
ejendomme. De aktuelle forventninger i detailhandelen
samt sveerere adgang til finansiering medfgrer, at efter-
spgrgslen efter nye projekter for naerveerende er reduceret.
Der forventes saledes pa kort sigt en opbremsning med
feerre nye retailprojekter, mens de langsigtede muligheder
for etablering af nye retailprojekter fortsat vurderes som
positive.

Visualisering: Graham Bellsvej, Skejby

SALG AF NYE RETAILPROJEKTER | DANMARK 1 2008
Sjeelsg har i 2008 udviklet og solgt retailprojekter i
Danmark med en projektveerdi pa ca. kr. 300 mio.

| Skejby ved Arhus opfgres ved siden af Ikea et nyt Silvan
marked pa ca. 3.500 m?* hvortil kommer overdaekkede
udearealer. Projektet omfatter yderligere 1.700 m* butik/
erhverv, hvoraf ca. 1.200 m’ er udlejet til BIVA. Projektet er
solgt og forventes klar til ibrugtagning i efteraret 2009.

| det veletablerede handelsomrade i Vejle Nord med bl.a.
Bilka og Bauhaus opfgres et retailprojekt pa ca. 8.200 m’.
Projektet, der er solgt, forventes klar til ibrugtagning i for-
aret 2009.

| Kgbenhavns-omradet har Sjeelsg solgt fire dagligvare-
butikker udlejet til Irma, Fakta og Rema 1000. Butikkerne
er beliggende pé Sluseholmen i Kgbenhavn og i TV-Byen i
Gladsaxe. Det samlede butiksareal udggr ca. 3.500 m®.
Butikkerne er ibrugtaget og afleveret til investorerne.

BOLIG

FORTSAT LAV AKTIVITET PA EJERBOLIGMARKEDET

Pa ejerboligmarkedet i Danmark konstateres fortsat en af-
matning sammenlignet med det hgje aktivitetsniveau i 2005
0g 2006. Omsaetningen af savel nye som eksisterende boli-
ger har det seneste ar veeret meget begreenset med prisfald
til folge.

SILVAN
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Ejerboligmarkedet pavirkes i hgj grad af den aktuelle usik-
kerhed pa de finansielle markeder og renteudviklingen,
bankernes stigende krav i forbindelse med udlan til boligkgb
samt et generelt holdningsskift til kgb af egen bolig. Usik-
kerheden, herunder til prisudviklingen pa ejerboliger, har
faet mange boligsggende til i stedet at leje en bolig i det
nuveerende marked.

Afmatningen pa ejerboligmarkedet har medfgrt, at der kun
i meget begraenset omfang igangseettes nye boligprojekter,
hvilket sammen med en god sggning mod lejeboliger har
stabiliseret udbuddet af boliger.

Sjeelsg har aktuelt 76 usolgte ejerboliger under opfgrelse
samt 22 feerdigopfgrte usolgte boliger, ekskl. boliger i joint
ventures. De usolgte boliger feerdigggres i det vaesentlige
fgrst i Igbet af 2. halvar 2009 og i 2010. Safremt boligerne
fortsat er usolgte pa feerdigggrelsestidspunktet, vil de blive
sggt udlejet, og derefter solgt til investorer.

Herudover ejer Sjeelsg 50% af P/S Havneholmen, der fra
Sjeelsg har erhvervet 177 boliger pa Havneholmen, hvoraf
47 forelgbig er leveret til selskabet. P/S Havneholmen sg-
ger bade at udleje og videreseelge boligerne. Der henvises
endvidere til omtalen pa side 9.

FORNUFTIGT MARKED FOR BOLIGUDLEJNING

Usikkerheden og afmatningen pa ejerboligmarkedet har
medfgrt interesse for at leje sin bolig. Specielt nye udlej-
ningskoncepter, hvor lejeren samtidigt far en option pa at
kgbe boligen, er blevet godt modtaget i det aktuelle mar-
ked. Der er saledes sket en betydelig udlejning af boliger
det seneste ar, idet konkurrence pa udlejningsmarkedet
dog ogsa er blevet skaerpet i takt med at flere boligejere har
veeret ngdsaget til at udleje.

Sjeelsg vurderer Igbende mulighederne for at udvikle nye
boligudlejningsprojekter til savel institutionelle som private
ejendomsinvestorer, hvilket bl.a. er kommet til udtryk i sal-
get af en ny boligudlejningsejendom i Valby med 63 lejlig-
heder til PKA til levering i 2010.

COPENHAGEN RESIDENTIAL

Sjeelsg udviklede i 2007 et nyt koncept for investering i
boliger, hvor det gunstige boligudlejningsmarked kombine-
res med muligheden for salg af ejerboliger enkeltvis, nar
ejerboligmarkedet igen bliver attraktivt. Det nye koncept
blev udbudt til salg via boliginvesteringsselskabet Copenha-
gen Residential, der har kgbt syv boligprojekter fra Sjeelsg.

Copenhagen Residential patenker saledes at udleje boli-
gerne, nar de er feerdigopfarte og efterfglgende seelge dem
som ejerlejligheder i takt med lejernes fraflytning eller ved
at lejerne udnytter en forkgbsret, som de eventuelt tildeles
i forbindelse med udlejningen. Netop lejernes eventuelle
mulighed for at fa en forkgbsret til deres lejebolig forventes
at tiltreekke mange lejere til projekterne.

Sjeelsg har forelgbig solgt 55% af Copenhagen Residential
til eksterne investorer og vil pa leengere sigt veere medinve-
stor i selskabet med en ejerandel pa ca. 20%. Der henvises
endvidere til omtalen pa side 9.



UDLAND

FOKUS PA INTERNATIONALISERING

Sjeelsg igangsatte i 2006 en internationalisering med fokus
pa etablering i de gvrige nordiske lande og Polen. | samme
forbindelse gik Sjeelsg mere malrettet ind pa markedet for
retailprojekter med seerlig fokus pa de udenlandske markeder.

Det er Sjeelsgs malsaetning, at en veesentlig del af indtje-
ningen pa sigt skal komme fra de udenlandske markeder,
ligesom omseetningen sgges ligeligt fordelt indenfor hen-
holdsvis erhverv, retail og bolig. Via internationaliseringen
og fokus pa de tre ejendomstyper reduceres Sjeelsgs dispo-
nering mod enkelte markeder og ejendomstyper veesentligt.

POLEN

Med beslutningen om etablering i Polen i foraret 2007 fik
Sjeelsg adgang til et af Europas attraktive ejendomsmar-
keder. Polen er generelt set inde i en positiv gkonomisk
udvikling, hvilket understgtter udviklingen pa det polske ejen-
domsmarked.

| Polen har Sjeelsg fokus pa udvikling af projekter indenfor
savel bolig, erhverv som retail. Indtil videre er der etableret
et boligprojekt og to kontorprojekter i Warszawa samt et
retailprojekt i Elblag i det nordlige Polen.

FINANSKRISEN

Sjeelsg forventer, at Polen ogsa vil blive maerkbart bergrt af
den internationale finanskrise. Polen star dog veesentligt
bedre rustet til at handtere situationen end de fleste gvrige
lande i @steuropa, bl.a. som fglge af Polens medlemskab
af EU samt en stabil og robust gkonomisk og samfunds-
meessig udvikling og veekst de seneste ar. Markedet baerer
desuden praeg af en fornuftig efterspgrgsel fra internatio-
nale lejere og investorer, som gnsker at positionere sig i
Polen.

Visualisering: Wilanow, Polen

Sjeelsg har saledes fortsat positive forventninger til det
polske marked, og forventer at markedet som fglge af den
kontrollerede gkonomiske udvikling ogsa i arene fremover
vil veere et godt marked for udvikling af ejendomsprojekter,
uagtet at finanskrisen pa kort sigt pavirker markedet og
efterspgrgslen negativt.

TO ATTRAKTIVE KONTORPROJEKTER | WARSZAWA
Kontormarkedet i Polen er generelt set inde i en positiv ud-
vikling med en god efterspgrgsel fra lejere. Markedet baerer
preeg af de internationale virksomheders gnske om at etab-
lere domiciler i Warszawa til stgtte for aktiviteter i savel
Polen som de gvrige gsteuropeeiske lande, ligesom en bred
kreds af vestlige ejendomsinvestorer har fokus pa at inve-
stere i det gsteuropaeiske ejendomsmarked. Usikkerheden
som fglge af finanskrisen har dog medfgrt, at investorer for
gjeblikket er noget tilbageholdende, bl.a. som fglge af svee-
rere adgang til finansiering.

Ledigheden pa kontormarkedet i specielt Warszawa er for-
holdsvis lav, og den vedvarende efterspgrgsel medvirker til
at stabilisere savel leje- som salgspriser i den nuveerende
situation. Afkastkravene for kontorprojekter har veeret fal-
dende over en arraekke, men er igen stigende som fglge af
finanskrisen.

| Warszawa har Sjeelsg i 2. halvar 2008 sikret sig endnu et
attraktivt kontorprojekt pa 17.000 m’ beliggende pa Postepu
i Mokotow bydelen. Projektet omfatter et byggeri pa op til
12 etager med mulighed for udlejning, enten etageopdelt
eller samlet til én lejer.

Sammen med Mokotow-projektet - erhvervet i foraret 2008
- pad 28.000 m’ har Sjeelsg dermed faet opbygget en pipe-
line af attraktive kontorprojekter pa gode beliggenheder i
Warszawa.




Udviklingen og markedsfgringen af projekterne pagar, og
Sjeelsg forventer at kunne igangseette det fgrste kontor-
projekt i 2009.

BOLIGMARKEDET | POLEN

Den gkonomiske fremgang og stigende velstand i Polen har
skabt grundlag for et voksende boligmarked i Polen. Mange
polakker har et betydeligt gkonomisk raderum og sgger
mod vestlige boligformer med et stigende antal hushold-
ninger til fglge.

Som fglge heraf er der over de seneste ar set en stigning
i antallet af nyudviklede boliger - og ikke mindst kraftigt
stigende salgspriser, der ggr projektudvikling af nye boliger
attraktivt.

Efter en periode med meget aktivitet pa markedet er bolig-
kgbernes beslutningsprocesser nu blevet forleenget, bl.a.
som fglge af strammere krav i forbindelse med opnéaelse af
boligfinansiering. Der konstateres ikke leengere prisstig-
ninger pa markedet og salgstiderne er blevet vaesentligt
forleenget.

Sjeelsg forventer dog en fornuftig udvikling pa markedet
fremover, omend pa et mere afdeempet niveau, hvilket den
igangveerende korrektion ogsa er udtryk for. Pa trods af
stigende grund- og byggepriser kan der fortsat realiseres
projekter med tilfredsstillende indtjening, og naturligvis
under forudseetning af, at markedet normaliseres igen.

FORSTE BOLIGPROJEKT | POLEN IGANGSAT
1 2007 indgik Sjeelsg aftale om salg af 75% af boligprojektet
i Wilanow i Warszawa til en kreds af danske investorer.

Projektet omfatter 600 boliger og er beliggende i den at-
traktive Wilanow-bydel i Warszawa. Salget og byggeriet af
fgrste etape af projektet pa ca. 275 boliger samt 3.000 m*
retail i stueplan er igangsat i 1. halvar 2008. Der henvises
endvidere til omtalen pa side 9.

RETAIL | POLEN

Efter at der gennem de seneste ca. 10 ar er udviklet en lang
raekke moderne shoppingcentre i de stgrste byer, foregar ho-
vedparten af udviklingen pa det polske retailmarked nu i de
mellemstore byomrader med 100.000-300.000 indbyggere.

Detailhandelskeeder efterspgrger fortsat nye salgsarealer
og beliggenheder.

Visualisering: Elblag, Polen

Finanskrisen har medfgrt, at en reekke ejendomsudviklere
har trukket sig tilbage fra markedet, ligesom sveerere ad-
gang til finansiering har reduceret udbuddet og salget af nye
projekter.

Fokusomradet for Sjeelsgs retailaktiviteter i Polen er pri-
meert mellemstore byer med et markedsomrade pa mindst
100.000 indbyggere.

RETAILPROJEKT | POLEN

| Elblag, der har ca. 100.000 indbyggere og ligger i det nord-
lige Polen, har Sjeelsg erhvervet en meget attraktiv centralt
beliggende byggemulighed, hvor der planleegges opfart et
butikscenter pa ca. 27.000 m’. Udviklingsarbejdet og udlej-
ningen pagar. Projektet vil have en samlet projektveerdi pa
ca. kr. 500 mio. Byggestart afventer udlejning og salg.




UDLAND

FORTSAT

SVERIGE

| Sverige har Sjeelsg fokus pa at videreudvikle koncernens
forretningsmaessige platform til at omfatte alle ejendoms-
typer. | Sverige arbejder Sjeelsg saledes i dag med projekt-
udvikling indenfor bade erhverv, retail og bolig.

RETAIL | SVERIGE
Sjeelsg er én af de stgrre projektudviklere indenfor retail-
sektoren i Sverige.

Sjeelsg har seerligt fokus pa udvikling af retailprojekter til
fgrende detailhandelskaeder, bade i form af retailparker og
mindre butikscentre.

Sjeels@ har igennem en arraekke opbygget en steerk kompe-
tence og et hgjt kendskabsniveau til markedet med teette
relationer til en reekke fgrende detailhandelskaeder og har
derigennem et godt kendskab til disses ekspansionsplaner.
Der kan saledes ske en malrettet projektudvikling, ligesom
der er mulighed for at overfgre erfaringer fra projekt til pro-
jekt. Sjeelsgs daekning af neesten hele det nordiske marked
muligggr samtidigt, at lejernes ekspansionsbehov over lan-
degreenser kan efterkommes.

Sjeelsg har betydelig erfaring med udvikling af retailprojek-
ter pa det svenske marked, og rader over et steerkt netveerk
blandt myndigheder, grundejere, lejere og investorer.

Pa retailmarkedet konstateres fortsat en fornuftig efter-
spgrgsel fra lejere til velbeliggende projekter, og udlejnin-
gen i flere projekter pagar med henblik pa salg og igangseet-
ning af projekterne i 2009. P34 investorsiden er efterspgrgs-
len vigende og til stigende afkastkrav. En veesentlig del af
Sjeelsgs retailprojekter er traditionelt blevet solgt til danske
investorer, herunder K/S-udbydere. Sjeelsg ma konstatere,
at vanskeligheder med at opna finansiering har reduceret
efterspgrgslen fra disse investorer, hvorfor der nu fokuse-
res pa salg af projekterne til en bredere kreds af investorer.

Renteniveauet er de seneste maneder faldet markant,
hvilket underbygger investorernes muligheder for at opna et
attraktivt forhold mellem ejendomsafkast og finansierings-
udgifter.

Sjeelsg har pa det svenske marked i 2008 solgt 2 retail-
projekter med en samlet projektveerdi pa ca. kr. 60 mio. Der
er i samme periode afleveret tidligere solgte projekter for
mere end kr. 1 mia. til kgberne.

Sjeelsg rader i Sverige over en attraktiv pipeline af retail-
projekter, der Igbende udbygges og tilpasses lejernes efter-
spgrgsel.

BOLIGER | SVERIGE

Ogsa pa det svenske boligmarked konstateres nu en
reduceret efterspgrgsel til vigende priser. Tilbagegangen i
omseetningen er dog ikke sa udbredt som i f.eks. Danmark,
hvilket bl.a. skyldes, at det svenske marked ikke i samme
grad har veeret pavirket af en spekulation i stigende priser.
Sjeelsg har aktuelt kun mindre projekter i udbud i Sverige,
hvorfor tilbagegangen ikke pavirker selskabets indtjening
naevneveerdigt.

BOLIGPROJEKTER | SVERIGE

| Gustavsberg ved Stockholm erhvervede Sjeelsg i 2007 et
grundareal til boligformal. Boligprojektet bliver pa 3.200 m’,
og kombinerer dansk design og svensk funktionalitet i teet
samspil med den mangfoldige natur i omradet. Fgrste del af
projektet er sat i salg i 2008.

Sjeelsg har erhvervet et grundareal til udvikling af 120
boliger i forste etape af et nyt boligomréde i Malmg, der vil
fa i alt ca. 800 boliger. Det nye boligomrade ligger lige nord
for @resundsbroens landfaeste og er en del af det tidligere
Limhamn Kalkbrud. Projektet er under udvikling, og forven-
tes sat i salg i Igbet af 2009.

NYT STORT ERHVERVS- OG BOLIGPROJEKT | STOCKHOLM
Sjeelsg har af Vasakronan kgbt en kontorejendom pa
25.000 m’ i Solna Kommune i Stockholm for ca. kr. 230
mio. Udover selve kontorbygningen omfatter ejendommen
et stgrre grundareal, der efter en naermere projektudvikling
i samarbejde med Solna Kommune forventes at give mulig-
hed for nyt bolig- og kontorbyggeri pa ca. 60.000 m’.

Projektet er attraktivt placeret fa minutter fra det centrale
Stockholm, teet ved Karolinska Hospitalet med udsigt over
Pampas Marina og Ulvsundasjon, og med nem adgang til
savel Tunnelbanen som vejnettet.

Projektudviklingen af omradet er igangsat, og en ny lokal-
plan forventes at foreligge i 2010.

Den eksisterende kontorbygning pa 25.000 m’ er delvist
udlejet til Arbetsmiljoverket. Den resterende del af byg-
ningen forventes udlejet til én eller flere lejere som led i
videreudviklingen af ejendommen og det samlede projekt.

Med kgbet af projektet far Sjeelsg skabt et godt grundlag
for udvidelse af selskabets aktiviteter i Sverige inden for
kontor- og boligudvikling.




NORGE

| Norge har Sjeelsg primaert fokus pa udvikling af nye retail-
projekter i den sydlige del af landet, hvor befolknings-
teetheden og behovet for retailprojekter er stgrst.

Det norske marked for retailprojekter har igennem de sene-
ste ar veeret i en positiv udvikling, understgttet af en god
norsk gkonomi.

Investorerne til Sjeelsg projekter i Norge er hgj grad lokale
norske investorer. Der konstateres dog en stigende interna-
tional efterspgrgsel efter ejendomme i Norge, hvilket for-
ventes at understgtte prisudviklingen fremover.

Sjeelsg ma imidlertid i det aktuelle marked konstatere en
betydelig tilbageholdenhed blandt lejere og investorer.
Sjeelsg har derfor i 2008 gennemfgrt en tilpasning af sel-
skabets organisation i Norge i overensstemmelse med den
nye markedssituation.

FINLAND

| Finland fokuserer Sjeelsg primeert pa udvikling af retailpro-
jekter.

Markedet for retailbyggeri i Finland er fortsat fornuftigt med
lav tomgang og god aktivitet i alle stgrre byer. Med Finlands
deltagelse i Euroen er der skabt en betydelig interesse for
dette marked fra savel internationale lejere som investorer.
Byggeaktiviteten er stgrst i den sydlige del af landet, lige-
som der er en betydelig handelsaktivitet i forbindelse med
greensehandel mod Rusland. Lokale nordiske detailhandels-
keeder dominerer markedet, men internationale keeder gnsker
tillige at etablere sig i Finland.

Sjeelsg har pa det finske marked i 2008 solgt tre retail-
projekter med en samlet projektveerdi pa ca. kr. 300 mio.
Projekterne er pa i alt ca. 20.000 m® og beliggende i hen-
holdsvis Vaasa, Vantaa og Rovaniemi.

Det finske ejendomsmarked udvikler sig generelt set stabilt,
bl.a. grundet en stabil finsk gkonomi. | Finland konstaterer
Sjeelsg saledes fortsat en god efterspgrgsel efter nye retail-
projekter fra potentielle lejere. Afkastkrav pa retailprojekter
i Finland er svagt stigende som fglge af stigende finansie-
ringsudgifter.

Udlejningen af projekterne i selskabets pipeline pagar, og
Sjeelsg forventer at kunne udleje og seelge flere af de igang-
veerende retailprojekter i Finland i den kommende tid.




PIPELINE

Sjeelsg sgger til stadighed at have en attraktiv pipeline af
projekter, der matcher efterspgrgslen fra lejere, investorer
og boligkgbere efter nye projekter og beliggenheder.

Pipelinen tilpasses Igbende i takt med, at markedet aendrer
sig. Som fglge af den sendrede efterspgrgsel pa det danske
boligmarked er der ikke erhvervet nye byggeretter til bolig-
projekter i Danmark i 2008, bortset fra aftalen om kgb af
en grund i @restad af Essex. Der er i 2009 indgaet aftale
med By og Havn om, at den erhvervede grund byttes med en
mindre erhvervsgrund i @restad Syd samt en stgrre er-
hvervsgrund i @restad City, i alt ca. 30.000 m? byggeret.

Sjeelsg har generelt set, fokus p& at udbygge selskabets
pipeline pa de nye markeder i Sverige, Norge, Finland og
Polen, med seerlig fokus pa Sverige og Polen, hvor Sjzelsg
nu har projekter indenfor alle typer af ejendomme.

Pipelinen i Sverige og Polen er blevet styrket yderligere i
2008 med kgbet af Pampas-projektet i Stockholm samt
grundene til kontorformal i Mokotow i Warszawa.

Sjeelsg har séledes i dag en pipeline af ikke igangsatte
projekter udenfor Danmark med en projektveerdi pa kr. 8 mia.

Som fglge af markedsudviklingen og fokus pa nedbringelse
af selskabets balance sgges pipeline i den kommende tid
primeert udbygget via kgbsoptioner pa grunde.

Pa retailmarkedet skabes pipelinen af mulige projekter i hgj
grad via kgbsoptioner pa grunde. Grundkgbet gennemfgres
derfor fgrst sent i udviklingsforlgbet, nar der er en stor sikker-
hed for projektets gennemfgrelse. Af konkurrencemeessige
arsager kan der derfor ikke fuldt ud oplyses om de enkelte
projekter i selskabets pipeline.

UDDRAG AF PIPELINE | DANMARK MED EN PROJEKTV/AERDI PA KR. 11 MIA.

ERHVERV RETAIL

TV-BYEN
35.000 M?, KR. 700 MIO.

HORSENS

COPENHAGEN TOWERS
SJALS@S ANDEL AF ETAPE 2,
KR. 500 MIO.

SLAGELSE

AABENRAA
COPENHAGEN TOWERS
SJAELS@S ANDEL AF KOMMENDE

ETAPE 3-5, KR. 1.100 MIO. VALBY

2.200 M?, KR. 50 MIO.

TEGLHOLMEN

42.500 M?, KR. 1.100 MIO. BLSTYKKE

3.000 M*, KR. 40 MIO.

LUNDTOFTEVEJ, LYNGBY
19.000 M’, KR. 400 MIO.

GATEWAY E45, VEJLE
200.000 m*

7.400 M, KR. 110 MIO.

5.300 M*, KR. 80 MIO.

3.100 M, KR. 55 MIO.

BOLIG

MARGRETHEHOLM
53.500 M’, KR. 1.500 MIO.

SKANDERBORG
25.000 M’, KR. 600 MIO.

TEGLHOLMEN
19.000 M’, KR. 570 MIO.

NARUM
10.300 M’, KR. 360 MIO.

LYNGBY S@PARK
7.700 M, KR. 270 MIO.

EGA
11.800 M*, KR. 300 MIO.




UDDRAG AF PIPELINE | UDLANDET MED EN PROJEKTVARDI PA KR. 8 MIA.

ERHVERV

PAMPAS, STOCKHOLM
30.000 M?, KR. 320 MIO.

MOKOTOW |, WARSZAWA, POLEN
28.000 M?, KR. 800 MIO.

MOKOTOW II, WARSZAWA, POLEN
16.700 M’, KR. 500 MIO.

RETAIL

BORAS, SVERIGE
19.000 M?, KR. 230 MIO.

UPPSALA, SVERIGE
11.000 M’, KR. 160 MIO.

MOSS, NORGE
7.000 M*, KR. 100 MIO.

VAASA, FINLAND
8.800 M’, KR. 143 MIO.

ELBLAG, POLEN
27.000 M?, KR. 500 MIO.

BOLIG

MALM@, SVERIGE
14.500 M?, KR. 360 MIO.

GUSTAVSBERG, STOCKHOLM
6.300 M*, KR. 170 MIO.

PAMPAS, STOCKHOLM
60.000 M’, KR. 1.900 MIO.
(LOKALPLAN UNDER AFKLARING)

WARSZAWA, POLEN
45.000 M*, KR. 900 MIO.
(SJAELSPS ANDEL UDG@R 33%)
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SJALSPS VIDENRESSOURCER

VIDEN- OG KOMPETENCEPLATFORMEN

Det er Sjeelsgs malseetning Igbende at have en opdateret
viden og kompetence til radighed pa alle omrader i forbin-
delse med udvikling og gennemfgrelse af projekter.

Sjeelsgs samlede viden- og kompetenceplatform bestar
af den viden og kompetence selskabets ledelse og med-
arbejdere er i besiddelse af, suppleret med de ressourcer,
der er hos selskabets netveerk og samarbejdspartnere.

Sjeelsg rader saledes i dag over en meget steerk viden- og
kompetenceplatform og star organisatorisk godt rustet til
fremtiden, ogsa pa de nye markeder.

MEDARBEJDERNE ER SJALS@S STORSTE AKTIV

Sjeelsg har idag medarbejdere placeret i hele Norden og
i Polen. Disse medarbejderes viden og kompetence har
veeret et vigtigt fundament for Sjaelsgs historiske udvikling.
| forbindelse med den faldende aktivitet pa ejendomsmar-
kederne har Sjeelsg dog i 2008 desveerre matte tilpasse
organisationen til det nye aktivitetsniveau, og har derfor
lgbende mattet tage afsked med en raekke dygtige medar-
bejdere. Sjeelsg vil ogsa her benytte lejligheden til at takke
alle medarbejdere for deres indsats og bidrag til Sjeelsgs
udvikling.

Sjeelsg sgger at fastholde en organisation med en sammen-
seetning af medarbejdere, der sikrer den ngdvendige viden
og kompetence, saledes at Sjeelsg fortsat under de nuvaeren-
de markedsvilkar for ejendomsbranchen kan fremsta som en
omstillingsparat virksomhed med kompetente medarbejdere.

Sjeelsg kan i hgj grad takke alle medarbejderne for selskabets
flotte historiske udvikling. Det er grundet medarbejdernes
neerveer, entusiasme og den sjeel, der leegges i arbejdet, at
der vedvarende gennemfgres attraktive projekter.

FOKUS PA UDVIKLING AF KOMPETENCER

Sjeelsg har vedvarende fokus pa at videreudvikle koncer-
nens kompetencer, dels via udvikling af medarbejdernes
kompetencer, dels via rekruttering af erfarne medarbejdere,
der kan tilfgre og styrke kompetencegrundlaget.

For at understgtte integrationen mellem alle koncernens
afdelinger og sikre, at best-practice anvendes overalt i kon-
cernen, har Sjelsg gennemfgrt en reekke initiativer med
fokus pa kompetenceudvikling og videndeling.

Anvendelse af koncernens betydelige viden inden for pro-
jektudvikling og —styring er afggrende for at sikre en tilfreds-
stillende indtjening.

Sjeelsg forventer via vedvarende fokus pa videndeling og
kompetenceudvikling at kunne fastholde et hgjt indtjenings-
niveau pr. medarbejder.

VIDENDELING

En veesentlig forudseetning for en videreudvikling af medarbej-
dernes kompetencer og anvendelse af best-practice i alle kon-
cernens afdelinger er en effektiv og omfattende videndeling.

Koncernens informations- og IT-platform er saledes blevet
konsolideret og udbredt til alle koncernens markeder sa det
sikres, at samtlige medarbejdere har adgang til alle rele-
vante informationer, herunder mulighed for at treekke pa
erfaringerne fra tidligere projekter, uanset hvor i koncernen
de er beskeeftiget.

INCITAMENTSPROGRAMMER UNDERST@TTER UDVIKLINGEN
Sjeelsg ser bevaring og udvikling af koncernens kompeten-
cer via en steerk og kompetent medarbejderstab som et
meget vigtigt grundelement for den fortsatte udvikling af
Sjeelsg og sikring af en god indtjening, ogsa under sveere
markedsforhold.

Det er derfor vigtigt at kunne fastholde og tiltreekke de
bedste medarbejdere. Sjeelsg har derfor historisk tilbudt
medarbejderne og direktionen en bonusordning, baseret
pa realisering af vedtagne indtjeningsmal.

Udover bonusordningen, som bestyrelsen tager stilling til
én gang om aret, har tidligere iveerksatte warrant-program-
mer vist sig at veere et veesentligt element for at fastholde
dygtige medarbejdere i Sjeelsg.
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EFFEKTIV ORGANISATIONSSTRUKTUR

Effektivitet og handlekraft i det daglige arbejde er af alt-
afggrende betydning for, at Sjeelsg kan bevare sin konkur-
rencekraft.

Sjeelsg er derfor organiseret i en reekke effektive afdelinger
inden for bl.a. projektudvikling, byggeri, jura, marketing
samt finansiel- og gkonomisk styring. | forbindelse med
udviklingen og gennemfgrelsen af projekterne, etableres
der mindre teams pa tveers af organisationen, der i feelles-
skab har ansvaret for de enkelte projekter fra start til slut.
Netop de tveergaende teams, kombineret med feelles mal-
seetninger for indtjening og veerdiskabelse, har vist sig at
veere effektive i det daglige arbejde.

ET FALLES BRAND

For at sikre optimale betingelser for at gennemfgre Sjeelsgs
strategi og internationalisering har Sjeelsg-brandet veeret
anvendt pa alle selskabets markeder siden 2007. Som
et led heri standardiseres Sjeelsgs design og fremtoning i
videste mulige omfang, sa der opnas en sa hgj genkende-
lighed som muligt hos lejere, investorer og gvrige interes-
senter pa tveers af selskabets markeder og inden for alle
typer af ejendomsprojekter.

LEDELSESRESSOURCER

Sjeelsg har altid haft fokus pa at have en steerk ledergruppe
og en organisationsstruktur, der kan skabe stgrst mulig
veerdi i forbindelse med Sjeelsgs gennemfgrelse af projekter
indenfor kontor-, retail- og boligbyggeri pa alle koncernens
markeder.

Det er saledes gennem arene lykkedes Sjeelsg at tiltraekke
og fastholde nogle af branchens dygtigste ledere og medar-
bejdere indenfor projektudvikling og byggestyring, ligesom
der er etableret en raekke kompetente interne stabsfunktioner.

| forbindelse med etableringen i de gvrige nordiske lande og
Polen er koncernens ledelsesressourcer blevet styrket yder-
ligere, idet de ansvarlige for aktiviteterne udenfor Danmark
er indtradt i ledergruppen.



CORPORATE GOVERNANCE

Sjeelsg tilstreeber at leve op til en hgj standard inden
for Corporate Governance. Ledelsen i Sjeelsg forholder sig
saledes Igbende til udviklingen pa omradet, herunder udvik-
lingen i lovgivningen, anbefalinger og god praksis.

NASDAQ OMX Copenhagen har i 2008 revideret tidligere
anbefalinger om god selskabsledelse. Sjeelsgs ledelse har
forholdt sig ngje til anbefalingerne. Sjeelsg fglger anbefaling-
erne om god selskabsledelse med fa begrundede undtagel-
ser. Det er ledelsens opfattelse, at undtagelserne ikke pa-
virker markedets og interessenternes muligheder for at
vurdere selskabet. Bestyrelsens og direktionens hold-
ninger til de enkelte anbefalinger er uddybet pa selskabets
hjemmeside www.sjaelsoe.dk, hvortil der henvises.

REVIDERING AF ANBEFALINGER |1 2008
Revideringen af anbefalingerne i 2008 giver ikke anledning
til veesentlige forhold eller eendringer i forhold til Sjeelsg.

Sjeelsg vurderer saledes Igbende om den anvendte regn-
skabsmaessige praksis og lovregulering er passende i for-
hold til Sjeelsg, og afspejler selvskabets forhold.

| relation til anbefalingerne vedrgrende bestyrelsens sam-
menseaetning vil Sjeelsg ogsad fremover tage hensyn hertil
ved indstilling af forslag til aendringer i selskabets bestyrelse.

AKTIONARER

Alle aktionzererne har ret til at deltage og stemme pa
generalforsamlingen. Sjeelsg har kun én aktieklasse, og
samtlige aktier har samme rettigheder.

Sjeelsg sgger Igbende at videregive relevante informationer
om selskabet til aktioneererne, bl.a. ved fremsendelse af
arsrapporter, halvarsrapporter og kvartalsnyt til samtlige
navnenoterede aktionaerer, ligesom samtlige aktioneerer
har adgang til fyldestggrende information om Sjeelsg pa
selskabets website.

INTERESSENTER

Sjeelsg tilstraeber at have en aben dialog med samtlige
interessenter, herunder aktionaerer, forretningsforbindelser,
medarbejdere, bgrsmarkedet, offentlige myndigheder og
det omkringliggende samfund generelt set. Som led heri
sgger selskabet Igbende at holde alle interessenter oriente-
ret om selskabets udvikling og forhold.

ABENHED 0G GENNEMSIGTIGHED

Al information af veesentlighed for aktioneerer og bgrs-
markedet udsendes straks til offentligheden i overensstem-
melse med reglerne herfor. | umiddelbar forleengelse heraf
fremsendes informationer til samtlige aktionaerer og gvrige
interessenter, som har gnsket at modtage elektronisk
meddelelse herom. Samtlige meddelelser offentligggres
samtidigt pa savel dansk som engelsk.

Sjeelsgs hjemmeside giver herudover adgang til omfattende
informationer om selskabets forhold, ledelse og forretnings-
maessige udvikling m.v.

RISIKOSTYRING

Sjeelsgs bestyrelse har Igbende fokus pa koncernens risiko-
styring, herunder at vaesentlige risici Igbende identificeres,
vurderes og handteres.

Sjeelsg har i en arreekke anvendt faste risikostyringsveerk-
tgjer, herunder soliditets- og likviditetsnggletal. Bestyrelsen
og direktionen vurderer Igbende, om koncernen anvender
og opfylder de fastlagte risikostyringsveerktgjer og mal, li-
gesom bestyrelsen Igbende vurderer behovet for en juste-
ring heraf.

INVESTERINGSKOMITE

Bestyrelsen har i en laengere arreekke arbejdet med en
investeringskomité, der mgdes 1-2 gange om maneden.
Komitéen bestar af formanden og neestformanden for
bestyrelsen, direktionen og udvalgte funktionsdirektgrer.

Investeringskomitéen vurderer Igbende indgaelsen af nye
forretningsmeessige aftaler, herunder pavirkningen pa
Sjeelsgs risikoprofil, ligesom investeringskomitéen sikrer
Sjeelsgs beslutningskompetence, der er en vigtig konkur-
renceparameter.

REVISIONSKOMITE

| overensstemmelse med EU’s 8. direktiv har Sjaelsg opret-
tet en revisionskomité. Som medlemmer af revisionskomi-
téen er udpeget Holger Dock (formand for revisions-
komitéen), John R. Frederiksen og Henrik Kristian Moltke.
Alle medlemmer er generalforsamlingsvalgte bestyrelses-
medlemmer og anses for uafheengige.

Revisionskomitéen vil bl.a. gennemga og drgfte regnskabs-,
revisions- og kontrolmaessige forhold med Sjeaelsgs general-
forsamlingsvalgte revision og direktionen.






AKTIONAR OG EJERFORHOLD

Sjeelsg Gruppen A/S er noteret pa NASDAQ OMX Copen-
hagen under Fondskode 10241751.

EJERFORHOLD

Fglgende aktioneerer har oplyst at de ejer mere end 5%
af aktiekapitalen:

SG Nord Holding A/S, Kebenhavn 29,3% (30,6%) *
Henderson Global Investors Ltd., London 5,0% (5,2%) *

*) Andel af selskabets aktiebeholdning efter fradrag af
egne aktier pr. 31.12.2008.

AKTIEKAPITALEN 1 2008

Pr. 1. januar 2008 udgjorde aktiekapitalen 26.063.274 stk.
aktier @ nominelt kr. 10,00, svarende til kr. 260,6 mio.
Aktiekapitalen blev i oktober 2008 udvidet med 333.000
stk. aktier a kr. 10,00 ved udstedelse af nye aktier i forbind-
else med medarbejderes konvertering af warrants til aktier.
Herefter udgjorde aktiekapitalen kr. 264,0 mio., svarende
til 26.396.274 stk. aktier a 10,00.

AKTIETILBAGEK@B | 2008 / EGNE AKTIER

| forbindelse med offentligggrelsen af arsregnskabsmed-
delelsen for 2007 igangsatte Sjeelsg et aktietilbagekgbs-
program af op til 10% af selskabets aktier indenfor en
belgbsramme pa kr. 200 mio. kr. P& baggrund af den
tiltagende forveerring af markedsforholdene pa savel ejen-
doms- som finansmarkedet, besluttede bestyrelsen ultimo
oktober 2008 at stoppe det igangveerende aktietilbagekgbs-
program.

AKTIONZAERSAMMENSATNING

Sjeelsgs samlede aktietilbagekgb i perioden fra den 5.
marts 2008 til den 31. oktober 2008 udgjorde 1.814.728
stk. aktier til en samlet anskaffelsessum pa kr. 153,0 mio.
De tilbagekgbte aktier annulleres ikke, men beholdes
med henblik pa eventuel anvendelse i forretningsmaessige
sammenhange.

Af de tilbagekgbte aktier er 675.000 aktier til kurs 93 an-
vendt til delvis afregning af kgbesummen i forbindelse med
kgbet af IBI.

Sjeelsgs beholdning af egne aktier er herefter 1.139.728
aktier svarende til 4,3% af selskabets samlede aktiekapital.

SHAREHOLDER VALUE

Som fglge af den internationale finanskrise og dens pavirk-
ning pa ejendomsbranchen, har Sjeelsg for tiden primeert
fokus pa at tilpasse den forretningsmeaessige struktur samt
sikre det ngdvendige gkonomiske fundament, herunder
fastholdelse af selskabets veerdier ved en feerdigudvikling
af projektmulighederne. Dette er en veesentlig forudsaetning
for Sjeelsgs mangvremuligheder i den aktuelle situation,
men er ogsa grundlaget for at sikre og skabe veerdi for
aktioneererne pa leengere sigt.

UDBYTTEPOLITIK

Det er Sjeelsgs politik at udbetale en del af nettoresultatet
til aktioneererne som udbytte under hensyntagen til selska-
bets veekstforventninger, cash-flow, styringsmal og kapital-
forhold i gvrigt. Den internationale finansielle krise og dens
konsekvenser for ejendomsbranchen og Sjeelsg ngdvendig-
gar fokus pa konsolidering, hvorfor bestyrelsen pa den
ordineere generalforsamling vil foresla, at der ikke betales
udbytte for 2008.

Nedenfor ses aktionaersammensaetningen, herunder aktionaerer, der har oplyst at de ejer 5% eller mere af aktiekapitalen.

Antal aktier Fordeling inkl. Fordeling ekskl.
stk. egne aktier % egne aktier %

7.726.060 29,3 30,6

1.313.000 5,0 5,2

340.570 1,8 1,3
43.940 0,2
889.129 3,3
8.629.349 32,7
18.942.048 71,8

SG Nord Holding A/S, Kgbenhavn
Henderson Global Investors Ltd., London
Bestyrelsen i Sjeelsg Gruppen A/S
Direktionen i Sjeelsg Gruppen A/S
Medarbejdere i Sjeelsg Gruppen A/S
@vrige navnenoterede aktionaerer
Navnenoterede aktioneerer ialt

Ikke-navnenoterede aktioneerer i alt 6.314.498 23,9

25.256.546 95,7

I alt ekskl. egne aktier
Egne aktier 1.139.728 4,3
Samlet antal aktier i Sjelsg Gruppen A/S 26.396.274

Antallet af navnenoterede aktionzerer udger i alt ca. 4.000 opgjort primo februar 2009.




INVESTOR RELATIONS

Det er Sjeelsgs politik for investor relations at veere en dben
virksomhed, der arbejder aktivt pa at informere aktiemarke-
det bedst muligt. Selskabet star derfor Igbende til radighed
saledes, at investorer kan treeffe deres investeringsbeslut-
ninger pa et solidt og fair grundlag. Sjeelsg udbygger til
stadighed sine IR-aktiviteter, bl.a. med praesentationer for
investorer i udlandet.

INTERNE REGLER FOR HANDEL MED AKTIER | SJALS@ 0G
BEHANDLING AF INTERN VIDEN

Bestyrelsen i Sjeelsg vurderer og opdaterer Igbende de
interne regler for bestyrelsesmedlemmer, direktgrers og
medarbejderes handel med aktier og behandling af intern
viden, saledes at disse er i overensstemmelse med de reg-
ler, der er fastsat af bl.a. NASDAQ OMX Copenhagen og
geeldende for bgrsnoterede virksomheder.

INCITAMENTSPROGRAMMER

For at fastholde og tiltreekke medarbejdere har bestyrelsen
mulighed for at tildele medarbejdere warrants og/eller en
bonusordning, som fastleegges neermere pa basis af et
aftalt resultatmal. Tildeling af warrants sker i henhold til
den bemyndigelse, der er givet til bestyrelsen. Bestyrelsen
har ikke anvendt bemyndigelsen i 2008.

Bemyndigelsen er saledes ueendret i forhold til 31. december
2007, og bestyrelsen har fortsat mulighed for at tildele
339.660 warrants inden 2010.

ZANDRINGEN | SJALS@ GRUPPEN A/S’ AKTIEKAPITAL | 2008

Nominel
Antal aktier veerdi
i stk. pr. stk.

Nominel
veerdi i
alti kr.

Aktiekapitalen pr.

01.01.2008 26.063.274 10,00 260.632.740

Kapitaludvidelse ved

konvertering af warrants 333.000 10,00 3.330.000

Aktiekapitalen udger

herefter pr. 31.12.2008 26.396.274 10,00 263.962.740

STYRKELSE AF KAPITALGRUNDLAG OVERVEJES

I den nuveerende finansielle og markedsmaessige situation
med gget krav til egenfinansiering er det vigtigt, at Sjeelsg
har et gkonomisk raderum, der muligggr, at Sjeelsg aktivt
kan udnytte de markedsmeessige muligheder i bade koncer-
nens nuveerende pipeline af projekter samt ved overtagelse
af projekter fra andre aktgrer og banker.

Sjeelsg Gruppen A/S vil derfor i Igbet af 2009 sgge at styrke
selskabets kapitalgrundlag, eventuelt ved udstedelse af
nye aktier i selskabet.

Sjeelsg Gruppen A/S’ storaktioneer SG Nord Holding A/S
har meddelt, at man er positiv overfor en eventuel udste-
delse af nye aktier.

CHANGE OF CONTROL

Udover change of control bestemmelser tilknyttet visse
laneaftaler, har Sjeelsg ingen veaesentlige aftaler, der kan
komme til genforhandling i forbindelse med change of
control i Sjeelsg Gruppen A/S. Dette geelder tillige aftaler
indgaet med direktionen.

EPS - UDVIKLING | RESULTAT PR. AKTIE

2004 2005 2006 2007 2008

Antal aktier
(1.000 stk.)

EPS
resultat pr. aktie 2,14 6,27 13,29 31,04 5,89

22.330 22.530 24.955 26.063 26.396
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Sjeelsg planleegger aktietilbagekgb

Sjeelsgs hovedaktionaer SG Nord Holding A/S gnsker ikke at saelge aktier i forbindelse
med det planlagte aktietiloagekab

Sjeelsg eendrer regnskabspraksis efter pabud fra Fondsradet. Resultatforventninger
for 2007 eendres til kr. 1. mia fgr skat

Sjeelsg Gruppens arsregnskabsmeddelelse for 2007

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Sjeelsg Gruppen A/S’ arsrapport for 2007

Indkaldelse til den ordineere generalforsamling i Sjeelsg Gruppen A/S

Bilag til dagsordenens pkt. 6¢ - Overordnede retningslinier for incitamentsaflgnning af Sjeelsg
Gruppens A/S’ bestyrelse og direktion

Sjeelsg Gruppen A/S - Aktietilbagekgbsprogram

Sjeelsg Gruppen A/S - Aktietilbagekgbsprogram

Sjeelsg Gruppen A/S - supplerende bestemmelse til bilag til dagsordenens pkt. 6c¢ -
i forbindelse med selskabets ordinaere generalforsamling

Referat med bilag fra Sjeelsg Gruppen A/S’ ordinaere generalforsamling den 10. april 2008
Vedteegter for Sjeelsg Gruppen A/S

Tildeling af warrants i Sjeelsg Gruppen A/S

Vedteegter for Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Kvartalsnyt - 30. april 2008

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Sjeelsg sikrer sig nyt stort erhvervs- og boligprojekt i Stockholm
Storaktioneermeddelelse

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Sjeelsg seelger grund til Ikea og udlejer nyt projekt til Silvan i Arhus

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Sjeelsg seelger retailprojekter i Danmark for ca. kr. 160 mio.

Sjeelsg seelger retailprojekter til Investea for ca. kr. 125 mio.

Sjeelsg seelger tre retailprojekter i Finland for ca. kr. 300 mio.

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Sjeelsg udlejer ca. 5.100 m? i Kalkbreenderihavnen til Kromann Reumert
Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Sjeelsg seelger 275 boliger til Essex for kr. 900 mio. og a&ndrer resultatforventninger
for 2008 til kr. 500-700 mio. fgr skat

Sjeelsg Gruppen A/S’ halvarsrapport for 2008

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Medarbejderes udnyttelse af tildelte warrants

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Kapitaludvidelse som fglge af medarbejderes udnyttelse af tildelte warrants
Vedteaegter for Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Kvartalsnyt - oktober 2008

Aktietilbagekgb i Sjeelsg Gruppen A/S

Sjeelsg seelger nyt boligudlejningsprojekt med 63 lejligheder til PKA for kr. 137 mio.
Boligerne forventes klar til indflytning i foraret 2010

Sjeelsg Gruppen A/S’ finanskalender for 2009

Sjeelsg seelger ejendomme i Neerum samt TV-Byen og kgber erhvervsgrund i Hillergd

Indholdet af ovennaevnte fondsbgrsmeddelelser kan ses pa www.sjaelsoe.dk og www.nasdagomxnordic.com.



FINANSKALENDER

Arsregnskabsmeddelelse for 2008 offentligggres 3. marts 2009
Ordineer generalforsamling 2. april 2009
Kvartalsnyt vedrgrende 1. kvartal 2009 30. april 2009
Halvarsrapport for 2009 offentligggres 27. august 2009
Kvartalsnyt vedrgrende 3. kvartal 2009 30. oktober 2009

ORDINAR GENERALFORSAMLING

Sjeelsg Gruppen A/S afholder ordinaer generalforsamling for regnskabsaret 2008 torsdag den 2. april 2009 kl. 15.00 pa
Ny Allergdgard, Sortemosevej 15, 3450 Allergd.

Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen foresla:

At der ikke udbetales udbytte for 2008.

At der gives bestyrelsen bemyndigelse til opkgb af op til 10% egne aktier.

At der gives bestyrelsen bemyndigelse til at udvide selskabets aktiekapital ved udstedelse af op til 2.639.627
nye aktier (svarende til 10% af den nuvaerende aktiekapital) til mindst markedskurs i forbindelse med en rettet
emission.

At selskabets nuveerende bestyrelse genveelges.

At selskabets nuveerende revisorer genveelges.

Under henvisning til omtalen i ledelsesberetningen omkring styrkelse af selskabets kapitalgrundlag - udover ovenstaende
bemyndigelse — vil selskabets bestyrelse i givet fald fremlaegge forslag til beslutning herom pa en ekstraordinaer general-
forsamling.

Foto: Ny Allergdgard, Danmark




OVERORDNEDE KOMMENTARER TIL REGNSKABET OG

PENGESTROMSOPGYRELSEN

REGNSKABSPRAKSIS
Koncernregnskabet er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards.

| 2007 valgte Sjeelsg at omklassificere strategisk velbe-
liggende grunde pa Teglholmen og i @restad Syd fra projekt-
beholdningen til investeringsejendomme. Ejendommene
blev som fglge deraf indregnet til dagsveerdi, hvilket i 2007
pavirkede resultatet fgr skat med kr. 85,4 mio. og kr. 64,0
mio. efter skat. Med henvisning til afsnittet side 15 om
investeringsejendomme, har Sjeelsg besluttet at omklassifi-
kationen i 2007 tilbagefgres med effekt i 2007 i henhold
til IAS 8 og korrigeres som en fejl. Derved reguleres Sjeelsgs
resultat og egenkapital med opskrivningen pa kr. 64,0 mio.,
der var knyttet til eiendommene. Sammenligningstallene for
2007 er saledes tilpasset i arsrapporten for 2008.

RESULTATOPG@ORELSEN FOR KONCERNEN

Omseetningen blevi 2008 kr. 5.706,2 mio. kr. sammenholdt
med en omseetning pa kr. 6.351,2 mio. i 2007. Omsaet-
ningen i 2008 er ca. 10% lavere end i 2007 og saledes
fortsat pa et hgjt niveau, hvilket skyldes effekten af feerdig-
byggede, solgte og afleverede boliger, der indregnes pa
afleveringstidspunktet.

Indtjeningen i 2008 fra solgte og afleverede boliger er vee-
sentlig lavere end i 2007, hvilket i hgj grad skyldes stignin-
ger i byggeomkostninger i opfgrelsesperioden, mens salgs-
prisen for de solgte boliger 1a fast pa salgstidspunktet.
Dertil kommer at salget af boliger til Essex skete til
reducerede salgspriser uden naevneveerdigt projektbidrag.

Sjeelsg er en virksomhed med relativt f& ansatte og en
hgj grad af outsourcing til underleverandgrer bl.a. entrepre-
ngrer og radgivere, der udfgrer byggeopgaver for Sjeelsg.
Men outsourcing sker ogsa til f.eks. arkitekter og ejendoms-
meeglere i forbindelse med projektering og salg af ejen-
domme. Sadanne omkostninger indgar som en direkte
omkostning, der er knyttet til projekterne. Dette medvirker
til, at Sjeelsgs personale og driftsomkostninger kun udggr
en forholdsmeessig lille andel af de samlede omkostninger.
Effekten af den Igbende tilpasning af organisationen vil
fgrst kunne ses i 2009.

| 2008 blev de medarbejdere i Sjeelsgs danske selskaber,
der er direkte knyttet til udviklings- og byggeaktiviteter i
Danmark, overfgrt til Sjeelsg Danmark A/S. Herefter er alene
medarbejdere i koncernens stabsfunktioner samt koncern-
ledelsen ansat i moderselskabet Sjeelsg Gruppen A/S.

KONCERNBALANCEN

Den samlede koncernbalance er i Igbet af 2008 reduceret
med kr. 1.856,4 mio. og udggr pr. 31.12.2008 kr. 7.099,4 mio.
Nedenfor ses veesentlige aendringer i balancen i 2008.

Andringer i aktiverne (mio. kr.):

Likviditet til fri disposition -650,8
Indestaende pa deponerings- og sikringskonti  -615,0
Tilgodehavende fra salg -116,7
Projektbeholdning, solgte projekter -880,6
Projektbeholdning, egen regning 373,9
Andre poster (netto) 32.8
Andringer i alt -1.856,4
Andringer i egenkapital og gaeld (mio. kr):

Egenkapital -73,9
Geeld til kreditinstitutter (projektfinansiering) -1.406,1
Geeld til leverandgrer 76,4
Afregning vedrgrende kgb af IBI koncernen -244.5
Skyldig selskabsskat -31,9
Acontobetalinger, projektsalg -127,3
Andre poster (netto) -49.,1
Andringer i alt -1.856.4

Pr. 31.12.2008 er de likvide beholdninger til fri disposition
i koncernen kr. 232,9 mio. Derudover har Sjeelsg kr. 413,5
mio. staende pa deponerings- og sikringskonti vedrgrende
solgte projekter, som forventes afregnet inden udgangen af
2. kvartal 2009, og hvoraf ca. kr. 330 mio. vil blive anvendt
til indfrielse af projektfinansiering.

De samlede tilgodehavender fra salg udggr pr. 31.12.2008
kr. 2.053,0 mio., hvoraf kr. 1.385,5 mio. vedrgrer periodise-
rede tilgodehavender fra igangveerende solgte projekter, der
indregnes i resultatopggrelsen efter produktionsmetoden.

Af de samlede tilgodehavender fra salg forventes kr. 1.649,1
mio. at blive afregnet i 2009 i forbindelse med aflevering af
projekter, eller ved indbetaling fra projekter med Igbende
ratebetalinger.

Projektbeholdning, solgte projekter er kostprisveerdien af
de projekter, der indregnes i resultatet pa afleveringstids-
punktet. Projektbeholdningen, solgte projekter er i 2008
faldet med kr. 880,6 mio., som er driftsfgrt i forbindelse
med aflevering af projekter.

Den samlede geeld til leverandgrer af varer og tjeneste-
ydelser udggr pr. 31.12.2008 kr. 811,1 mio, inklusive perio-
diserede skyldige projektomkostninger.




Den samlede geeld til kreditinstitutter vedr. projektfinansie-
ring udggr pr. 31.12.2008 kr. 3.788,4 mio. Denne geeld
finansierer igangveerende solgte projekter og til dels ogsa
projekter i egen regning, samt grunde og ejendomme, hvor-
pa projekt endnu ikke er igangsat.

Geelden til kreditinstitutter vil som hovedregel blive afregnet
i takt med, at der sker afregning fra salg af afsluttede og
afleverede projekter. Lan til finansiering af grunde og pro-
jekter i egen regning vil under normale forhold i ejendoms-
branchen blive forleenget eller refinansieret, hvorfor Sjeelsg
ikke tidligere har anset dette som veaerende et forhold der
var forbundet med nogen stgrre risiko.

Den kortfristede geeld til kreditinstitutter vedr. projektfinan-
siering udggr pr. 31.12.2008 kr. 1.945,9 mio. og den lang-
fristede geeld til kreditinstitutter — d.v.s med forfald i 2010
eller senere udggr pr. 31.12.2008 kr. 1.842,5 mio. Den
samlede kortfristede geeld til kreditinstitutter kan specifice-
res saledes:

Mio. kr.
Geeld der afregnes med provenue fra projektsalg mv. 1.190,6
Geeld der skal forleenges eller refinansieres 755,3
Kortfristet geeld i alt 1.945,9

Der er til projektfinansieringen typisk tilknyttet en raekke
vilkar f.eks. soliditets- og likviditetsmal, change of control
etc. ligesom moderselskabet Sjeelsg Gruppen A/S har
afgivet tilbagetreedelseserkleeringer og kautionerer for en
del af datterselskabernes lantagning. Sjeelsg Gruppen A/S
kautionsforpligtelse overfor datterselskaberne udggr sale-
des pr. 31. december 2008 i alt kr. 2.975,0 mio.

Derudover har Sjeelsg Gruppen A/S kautioneret for en
reekke joint venture selskabers lantagning, hvorved Sjeelsg
Gruppen A/S saledes ogsa i visse tilfeelde kautionerer for
joint venture partneres andel af lantagningen i joint venture
selskaber. Sjeelsg Gruppen A/S’ samlede kautionsfor-
pligtelse vedrgrende joint venture selskaber udggr i alt
kr. 517,4 mio. vedrgrende udnyttede kreditfaciliteter pr.
31.12.2008. Sjeelsg Gruppen A/S har afgivet garantier, in-
destaelser og kautionsforpligtelser for ca. kr. 1,9 mia. vedrg-
rende finansiering i joint ventures.

PENGESTROMSOPGORELSEN

Sjeelsgs likvide beholdninger i koncernen bestar af likvide
beholdninger til fri disposition og indestdender pa depone-
rings- og sikringskonti. Indestaender pa deponerings- og
sikringskonti er typisk tilgodehavender fra salg som kgbere
har deponeret i forbindelse med overtagelse af ejendomme.
Disse deponerede midler er fgrst til disposition for Sjeelsg
nar betingelserne derfor er til stede, hvilket typisk sker nar
udmatrikulering og lignende er pa plads og der foreligger
endeligt skgde. Néar disse belgb friggres, skal den bank-
geeld der finansierer den pageeldende ejendom indfries, fgr
overskydende likviditet er til fri disposition for Sjeelsg.

Med baggrund i ovennaevnte har Sjeelsg valgt at eendringer
i indestaender pa deponerings- og sikringskonti ligestilles
med endringer i tilgodehavender fra salg og medtages i
pengestramme fra drift fra og med 2008. Alle sammenlig-
ningstal er tilpasset denne andring.

Pengestrgmme fra driften var i 2008 negativ med kr. 113,5
mio fgr skat og kr. 285,9 mio. efter skat. Den negative pen-
gestrgm haenger sammen med en vaesentlig nedbringelse af
bankgeaelden, og at Sjeelsg i stor udstraekning i 2008 har
anvendt likviditet til egenfinansiering af projekter. Sjeelsg
har desuden mattet medvirke til at finansiere visse kgberes
overtagelse af retailprojekter, hvorved tilgodehavender fra
salg ikke er reduceret som forventet. Pengestramme fra
driften er i 2008 er pavirket negativt heraf.

Pengestrgmme fra finansiering er som forventet negativt
med kr. 361,2 mio. kr., idet der er udbetalt kr. 103,5 mio. i
udbytte til selskabets aktioneerer, ligesom der er anvendt
kr. 153,0 mio. til kgb af egne aktier i henhold til det pa
generalforsamlingen godkendte aktietilbagekgbsprogram.
Derudover er der betalt kontant kr. 120,0 mio. til de tidli-
gere ejere af IBl-koncernen, der ligeledes har faet overdraget
aktier af Sjeelsgs beholdning af egne aktier for kr. 62,8 mio.
til kurs 93, som en del af betalingen for Sjeelsgs kgb af IBI
koncernen.




Visualisering: Bollnas, Sverige




BEREGNING AF NOGLETAL

Nedenfor ses de formler, der ligger til grund for beregningen af de nggletal, der fremgar pa side 11.

2008 2007
Egenkapital x 100 1.948.793 x 100
Soliditet - :
Aktiver korrigeret 4.031.504 48,3% 55,8%
Egenkapital i f.t. Egenkapital x 100 1.948.793 x 100
grundbeholdning Grundbeholdning 1.771.687 110,0% 182,2%
. . Resultat efter skat x 100 150.918 x 100
Egenkapitalforrentning =
Gnms. Egenkapital 1.963.670 7,7 49,0%
. Resultat efter skat 150.918 x 1.000
Resultat pr. aktie =
Antal aktier (veegtet gnms.) 25.604.420 kr. 5,89 kr. 31,04
) Foreslaet udbytte 0 x 1.000
Udbytte pr. aktie - :
Antal aktier ultimo 26.396.274 kr. 0,00 kr. 4,00
. Aktiekurs 20
P/E veerdi .
Resultat pr. aktie 5,89 3,4 4,5
Egenkapital ultimo 1.948.793 x 1.000
Indre veerdi pr. aktie i i
P Antal aktier uftimo 25.256.540 kr. 77,16 kr. 77,60
(ekskl. egne aktier)
Pengestrgmme fra drift Pengestrgmme fra drift (285.867) x 1.000
pr. aktie Antal aktier (veegtet gnms.) 25.604.420 (kr. 11,16) kr. 28,94
Udvandede nggletal *) 2008 2007
Udvandet Resultat efter skat x 100 150.918 x 100
egenkapitalforrentning Gnms. Egenkapital 1.963.670 7,7% 47,4%
Udvandet resultat Resultat efter skat 150.918 x 1.000
pr. aktie Antal aktier (veegtet gnms.) 25.604.420 kr. 5,89 kr. 29,41
Resultat efter skat samt antal aktier fremkommer saledes:
Resultat Resultat
Resultat, jf. resultatopggrelsen 150.918 791.794
Teoretisk renteafkast efter skat af kapitalforhgjelser, safremt
eksisterende tegningsrettigheder (warrants) udnyttes 2). (0] 1.776
Resultat anvendt til beregning af udvandet *) resultat pr. aktie 150.918 793.570
Antal aktier Antal aktier
stk. stk.
Gennemsnitlig antal aktier 25.604.420 25.509.337
Udnyttelse af udestdende warrants med tegningskurs lavere end
bgrskurs pa balancetidspunktet 2). e Lais L
lalt 25.604.420 26.925.337
1) Udnyttelse af udestdende warrants med en tegningskurs lavere end bgrskursen pa balancetidspunktet medfgrer at nye aktionserer opnar
andel i virksomhedens markedsveerdi til favgrpris hvorved der teoretisk set sker en reduktion (udvanding) af veerdien pa de eksisterende
aktier. Nggletallene udtrykker effekten af udvandingen.
2) Pr. 31. december 2008 er tegningskursen pa alle udestaende warrants hgjere end bgrskursen.




LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2008 for Sjeelsg Gruppen A/S.
Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards, som godkendt
af EU, og arsregnskabet for moderselskabet aflaegges i
overensstemmelse med arsregnskabsloven og danske
regnskabsvejledninger. i\rsrapporten er herudover udarbej-
det i overensstemmelse med yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig,
saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af kon-
cernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af kon-
cernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens
pengestrgmme for regnskabsaret 2008.

Vi anser endvidere ledelsesberetningen for at indeholde

ALLER@D DEN 3. MARTS 2009

DIREKTION

Flemming Joseph Jensen
Adm. direktgr, CEO

Jargen Junker
Direktgr, COO

BESTYRELSE

John R. Frederiksen
Formand

Torben Ragnje
Neestformand

Holger Dock

Henrik Kristian Moltke

en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og
moderselskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets
resultat og for koncernens og moderselskabets finansielle
stilling som helhed samt en beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og modersel-
skabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Torben Black
Direktgr, CFO

Steen Raagaard Andersen Jan Olav Braaten

Ib Henrik Rgnje




DEN UAFH/ZAENGIGE REVISORS PATEGNING

TIL AKTIONARERNE | SJELS@ GRUPPEN A/S

Vi har revideret arsrapporten for Sjeelsg Gruppen A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2008 omfattende
ledelsespategning, ledelsesberetning, resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Koncernregn-
skabet afleegges i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og
arsregnskabet for moderselskabet afleegges efter arsregn-
skabsloven og danske regnskabsvejledninger. Arsrapporten
afleegges herudover i overensstemmelse med yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSRAPPORTEN

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en ars-
rapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU for sa vidt angar koncernregnskabet, arsregn-
skabsloven og danske regnskabsvejledninger for sa vidt
angar moderselskabsregnskabet samt yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede 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 veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinfor-
mationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anven-
delse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse
af regnskabsmeessige skgn, som er rimelige efter omstaen-
dighederne.

REVISORS ANSVAR 0G DEN UDF@RTE REVISION

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten
pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores revision i
overensstemmelse med danske og internationale revisions-
standarder. Disse standarder kreever, at vi lever op til etiske
krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med henblik pa
at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke inde-
holder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis
for de belgb og oplysninger, der er anfgrt i arsrapporten. De
valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risikoen for veesentlig fejlinformation i ars-
rapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser

K@BENHAVN DEN 3. MARTS 2009

DELOITTE,
STATSAUTORISERET REVISIONSAKTIESELSKAB

Tim Kjeer-Hansen
Statsautoriseret revisor

Carsten Vaarby
Statsautoriseret revisor

eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne
kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og
afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede,
med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omsteendighederne, men ikke med det
formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere
stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabs-
praksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabs-
meessige skgn er rimelige samt en vurdering af den samlede
preesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstreekkeligt 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 aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncernens
aktiviteter og pengestrsmme for regnskabséaret 1. januar -
31. december 2008 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere danske oplysningskrav til drsrapporter for bgrsnote-
rede selskaber.

Det er endvidere vores opfattelse, at arsrapporten giver et
retvisende billede af moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet
af moderselskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2008 i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven, danske regnskabsvejledninger og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

K@BENHAVN DEN 3. MARTS 2009

NIELSEN & CHRISTENSEN,
STATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSELSKAB

Claus Koskelin
Statsautoriseret revisor

Jan Moldrup
Statsautoriseret revisor



RESULTATOPGORELSE

1 1.000 KR.

Moder- Moder-
selskab selskab Koncern Koncern
2007 2008 | Note 2007 2008
79.463 64.134 Omsaetning 6.351.192 5.706.157
(2.845) (234) Direkte omkostninger (5.078.626) (5.161.207)
(50.549) (9.109) Andel af resultat i joint ventures (0] 0
0 (] Veerdiregulering/nedskrvning af projektbeholdning 0 (65.000)
26.069 54.791 Projektbidrag 1.272.566 479.950
(93.953) (85.794) Personaleomkostninger (182.457) (199.655)
(2.812) (4.116) Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver (12.213) (4.490)
(45.971) (52.694) Andre driftsomkostninger (78.809) (89.342)
1.591 408 Andre driftsindteegter 2.631 5.831
49.597 338 Omkostningsrefusion, dattervirksomheder 0 0
(65.479) (87.067) Resultat af primeer drift 1.001.718 192.294
788.357 167.528 Resultat af dattervirksomheder 0 0
0 (] Resultat af associerede virksomheder (1.535) (3.775)
51.826 67.730 Finansielle indtaegter 40.259 41.980
(34.871) (44.946) Finansielle omkostninger (19.924) (25.578)
739.833 103.245 Resultat fgr skat 1.020.518 204.921
22.196 19.533 Skat af arets resultat (228.724) (54.003)
762.029 122.778 Arets resultat efter skat 791.794 150.918

Nogletal (kr.)

4,00 0,00 Udbytte pr. aktie 4,00 0,00
29,24 4,80 Resultat pr. aktie (EPS) 31,04 5,89
27,76 4,80 Udvandet resultat pr. aktie 29,41 5,89

Resultatdisponering (i 1.000 kr.)
2007 2008 Bestyrelsen foreslar, at arets resultat disponeres saledes:
853.768 1.247.170 Overfgrt resultat primo
(102.848) (103.547) Udbytte vedrgrende foregaende ar
40.249 11.988 Overkurs ved kapitalforhgjelse, udnyttelse af warrants
1.972 6.790 Optjente warrants indregnet som personaleomkostning
0 (90.185) Kgb af egne aktier (netto)
762.029 122.778 Arets resultat
1.555.170 1.194.994 Til disposition
308.000 (289.789) Overfgrt til/fra reserve for nettoopskrivning, dattervirksomheder
1.247.170 1.484.783 Overfgrt til neeste ar
1.555.170 1.194.994 | alt disponeret




AKTIVER

BALANCE PR. 31.12.2008 | 1.000 KR.

Moder-
selskab
2007

0
0
0

19.891
19.891

1.960.233
0

0

0

12.312

0
1.972.545

1.992.436

98.574
0
98.574

254.739
0
25.789
1.900
381.002
0

0

467.840

848.842

2.841.278

Moder-
selskab
2008

0
0
0

17.941
17.941

1.591.787
25.760

0

0

8.659

0
1.626.206

1.644.147

401
0
401

667.437
0
45.515
1.440
714.793
0

0

7.335

722.128

2.366.275

Note

Goodwill
Immaterielle rettigheder mm.
Immaterielle anleegsaktiver i alt

Driftsmateriel og inventar
Materielle anleegsaktiver i alt

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i joint ventures

Ansvarlig lan i joint ventures

Kapitalandele i associerede virksomheder
Veerdipapirer og andre finansielle anlaegsaktiver
Udskudt skatteaktiv

Finansielle anleegsaktiver i alt

Anleegsaktiver i alt
Projektbeholdning, solgte projekter
Projektbeholdning, egen regning
Projektbeholdning i alt
Tilgodehavender fra salg

Igangveerende solgte projekter
Tilgodehavender fra salg i alt

Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Forudbetalte omkostninger

Tilgodehavender i alt

Veerdipapirer og kapitalandele

Indestaende pa deponerings- og sikringskonti

Likvide beholdninger til fri disposition

Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Koncern
2007

595.309
4.349
599.658

23.485
23.485

0

0

0

300
15.146
924
16.370

639.513

1.248.921

2.887.862

4.136.783

488.519

1.681.152
2.169.671

0

2.220
88.451
4.568
2.264.910
2.561
1.028.534

883.708

8.316.496

8.956.009

Koncern
2008

536.809
2
536.811

21.554
21.554

0

0
5.453
0
11.303
5.803
22.559

580.924

368.693

3.261.792

3.630.485

667.496

1.385.472
2.052.968

0

15.629
166.397
5.176
2.240.170
1.586
413.529

232.891

6.518.661

7.099.585




PASSIVER

BALANCE PR. 31.12.2008 | 1.000 KR.

Moder-
selskab
2007

260.633
0

0
470.210
1.247.170

1.978.013

17.867
0
50.000
2.332
17.172
0

0
95.900

183.271

15.807
4.750

0

0
178.000
0
13.305
127.017
300.811
40.304

679.994

863.265

2.841.278

Moder-
selskab
2008

263.963

0

0

127.259
1.484.783

1.876.005

18.672

0
50.000

© O © ©

68.672

86.820
1.325

0

0
29.396
0

9.029
76.094
201.902
17.032

421.598

490.270

2.366.275

Note

Aktiekapital

Reserve for dagsveerdiregulering, sikringsinstrumenter
Valutakursregulering, selvsteendige udenlandske enheder
Reserve for nettoopskrivning (indre vaerdis metode)
Overfgrt resultat (inkl. foreslaet udbytte for regnskabsaret)

Egenkapital i alt

Hensat udskudt skat *)

@vrige hensatte forpligtelser
Kreditinstitutter, projektfinansiering
Kreditinstitutter, gvrig finansiering
Kapitalandele i joint ventures
Ansvarlig kapital i joint venture
Finansielle leasingforpligtelser
Skyldig kebesum, datterselskaber

Langfristede forpligtelser i alt

@vrige hensatte forpligtelser
Kreditinstitutter, projektfinansiering
Kreditinstitutter, gvrig finansiering
Finansielle leasingforpligtelser
Skyldige kgbesummer, ejendomme
Skyldig kgbesum, datterselskaber
Acontobetalinger, projektsalg
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Skyldig selskabsskat

Geeld til dattervirksomheder

Anden geeld

Kortfristede forpligtelser i alt
Forpligtelser i alt

Passiver i alt

Koncern
2007

260.633
8.461
(4.246)

0
1.757.813

2.022.661

276.973
27.173
3.109.986
2.331

0

0

588
95.900

3.512.896

14.772
2.083.643
4.750
200
31.780
178.000
136.463
734.759
133.814
0
102.271

3.420.452
6.933.348

8.956.009

*) Hensat udskudt skat i moderselskabet udggr hensatte forpligtelser i alt.

Koncern
2008

263.963
8.775
(57.722)

0
1.733.777

1.948.793

195.403
27.198
1.842.498

2.070.551

16.690
1.945.937
1.487

0
16.395
29.396
9.147
811.114
101.926
0
148.148

3.080.240
5.150.792

7.099.585




PENGESTROMSOPGYRELSE FOR KONCERNEN

1 1.000 KR.
Koncern Koncern

Note 2007 2008
Driftens likviditetsvirkning
Arets koncernresultat fgr skat 1.020.518 204.921
Reguleringer 16.632 16.775
Andring i projektbeholdning (342.170) 441.298
Andring i tilgodehavender mv. (801.203) 20.860
Andring i deponerings- og sikringskonti mv. (210.461) 615.980
Andring i projektfinansiering 1.229.368 (1.406.072)
Andring i leverandgrgeeld og anden geeld (112.196) (20.467)
Pengestramme fra drift fgr finansielle poster 800.488 (126.705)
Finansielle indbetalinger 38.657 39.498
Finansielle udbetalinger (3.397) (26.325)
Pengestrgamme fra drift fgr skattebetalinger 835.748 (113.532)
Betalt selskabsskat (inkl. andel af betalt skat i joint ventures) (97.425) (172.335)
Pengestreamme fra driftsaktivitet 738.323 (285.867)
Investeringernes likviditetsvirkning
Kgb af driftsmidler og inventar (10.527) (5.280)
Salg af driftsmidler og inventar 37.446 2.719
Investering i associerede virksomheder (597) 406
Investering i gvrige finansielle anleegsaktiver 5.210 (1.610)
Pengestramme fra investeringer 31.532 (3.765)
Finansieringens likviditetsvirkning
Andring af Ian til finansiering af anleegsaktiver (39.026) (5.449)
Andring i ansvarlige lan i joint ventures 0 5.453
Betalt skyldig kgbesum, datterselskab (51.600) (120.000)
Kgb af egne aktier 0 (152.960)
Udbetalt udbytte (102.848) (103.547)
Provenue ved kapitalforhgjelser 44.518 15.318
Pengestramme fra finansiering (148.956) (361.185)
Arets pengestromme 620.899 (650.817)
Likvid beholdning til fri disposition 01.01 262.809 883.708
Likvid beholdning til fri disposition 31.12 883.708 232.891
Koncernens samlede likvide beholdning kan specificeres saledes:
Indestaende pa deponerings- og sikringskonti 1.022.521 401.287
Likvide beholdninger til fri disposition (ekskl. uudnyttede kreditter) 883.708 232.891
Likvide beholdninger i Sjeelsg Gruppen 1.906.229 634.178
Likvide beholdninger i joint ventures 6.013 12.242
Likvide beholdninger i alt 1.912.242 646.420

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.




EGENKAPITALOPGJRELSE - KONCERN

1 1.000 KR.
Reserve Reserve
for dags- for dags- Valuta-

Aktie- veerdireg. veerdireg. kursre- Overfort

kapital Invest. ejd. Sikring  guleringer resultat I alt
Egenkapital pr. 01.01.2007 24.955 0 0 1.295 1.258.055 1.284.305
Dagsveerdiregulering, rentesikring 11.281 11.281
Valutakursreguleringer, selvsteendige udenlandske enheder (5.541) (5.541)
Skat heraf (2.820) 0 (2.820)
Arets nettoindkomst indregnet direkte pa egenkapital 0 0 8.461 (5.541) 0 2.920
Arets resultat ifglge arsrapport for 2007 64.013 791.794 855.807
Korrektion, investeringsejendomme, jf. IAS 8 som en fejl (64.013) (64.013)
Arets resultat efter korrektion 0 0 0 0 791.794 791.794
Arets totalindkomst 0 0 8.461 (5.541) 791.794 794.714
Udloddet udbytte for 2006 (102.848) (102.848)
Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af warrants 4.269 40.249 44.518
Kapitalforhgjelse ved udstedelse af fondsaktier 231.409 (231.409) 0
Arets optjente warrants indregnet som personaleomkostninger 1.972 1.972
Egenkapital pr. 31.12.2007 260.633 0 8.461 (4.246) 1.757.813 2.022.661
Egenkapital ifglge arsrapport 2007 260.633 64.013 8.461 (4.246) 1.757.813 2.086.674
Korrektion, investeringsejendomme, jf. IAS 8 som en fejl (64.013) (64.013)
Egenkapital pr. 01.01.2008 260.633 0 8.461 (4.246) 1.757.813 2.022.661
Valutakursreguleringer, selvsteendige udenlandske enheder (53.476) (53.476)
Indregnet i resultatopggrelsen fgr skat (3.201) (3.201)
Dagsveerdiregulering, rentesikring fgr skat 3.619 3.619
Skat heraf (104) (104)
Arets nettoindkomst indregnet direkte pa egenkapital 0 0 314 (53.476) 0 (563.162)
Arets resultat 150.918 150.918
Arets totalindkomst 0 0 314 (53.476) 150.918 97.756
Udloddet udbytte for 2007 (103.547) (103.547)
Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af warrants 3.330 11.988 15.318
Arets kgb af egne aktier (152.960) (152.960)
Veerdi, egne aktier anvendt til afregning af kabesum, dattervirksomhed 62.775 62.775
Arets optjente warrants indregnet som personaleomkostninger 6.790 6.790
Egenkapital pr. 31.12.2008 263.963 0 8.775 (57.722) 1.733.777 1.948.793




EGENKAPITALOPGJRELSE - MODERSELSKAB

1 1.000 KR.
Reserve
Aktie- for netto- Overfort
kapital opskrivning resultat I alt
Egenkapital pr. 01.01.2007 24.955 390.699 853.768 1.269.422
Arets resultat ifglge arsrapport 2007 372.013 454.029 826.042
Korrektion, investeringsejendomme, jf. IAS 8 som en fejl (64.013) (64.013)
Arets resultat efter korrektion 308.000 454.029 762.029
Valutakursregulering, datterselskaber (5.541) (5.541)
Dagsveerdiregulering, rentesikring i datterselskaber 8.461 8.461
Udloddet udbytte for 2006, godkendt pa generalforsamlingen den 27. marts 2007 (102.848) (102.848)
Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af warrants 4.269 40.249 44.518
Kapitalforhgjelse ved udstedelse af fondsaktier 231.409 (231.409) 0
Arets optjente warrants indregnet som personaleomkostninger 1.972 1.972
Egenkapital pr. 31.12.2007 260.633 470.210 1.247.170 1.978.013
Koncernegenkapital pr. 31.12.2007 2.022.661
Akkumuleret afskrivning af goodwill ved kgb af datterselskaber (44.648)
Moderselskabets egenkapital pr. 31.12.2007 1.978.013
Egenkapital ifglge arsrapport 2007 260.633 534.223 1.247.170 2.042.026
Korrektion, investeringsejendomme, jf. IAS 8 som en fejl (64.013) (64.013)
Egenkapital pr. 01.01.2008 260.633 470.210 1.247.170 1.978.013
Arets resultat (289.789) 412.567 122.778
Valutakursregulering, datterselskaber (53.476) (53.476)
Dagsveerdiregulering, rentesikring i datterselskaber 314 314
Udloddet udbytte for 2007, godkendt pa generalforsamlingen den 10. april 2008 (103.547) (103.547)
Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af warrants 3.330 11.988 15.318
Arets kob af egne aktier (152.960) (152.960)
Veerdi af egne aktier anvendt til afregning af skyldig kabesum dattervirksomhed 62.775 62.775
Arets optjente warrants indregnet som personaleomkostninger 6.790 6.790
Egenkapital pr. 31.12.2008 263.963 127.259 1.484.783 1.876.005
Koncernegenkapital pr. 31.12.2008 1.948.793
Akkumuleret afskrivning af goodwill ved kgb af datterselskaber (72.788)
Moderselskabets egenkapital pr. 31.12.2008 1.876.005
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SJALSY GRUPPEN A/S

HOVEDKONTOR:

Ny Allergdgard
Sortemosevej 15
DK-3450 Allergd
Telefon +45 4810 0000
Fax +45 4810 0048

DANMARK VEST:

Olof Palmes Allé 44
DK-8200 Arhus N
Telefon +45 8730 9999
Fax +45 8730 9990

sjaelsoe@sjaelsoe.dk
www.sjaelsoe.dk
CVR nr. 89 80 19 15

SJAELSO SVERIGE AB
Soder Malarstrand 29
Box 38121

SE-100 64 Stockholm
Telefon +46 8 429 19 00
Fax +46 8 710 08 66

SJAELSO POLAND Sp. z 0.0.
ul. Ztota 59, 11th floor
PL-00-120 Warszawa
Telefon +48 22 222 32 22
Fax +48 22 222 32 44

SJALSO NORGE AS
Karenslyst Allé 55
N-0279 Oslo

Telefon +47 2299 3270
Fax +47 2236 4200

SJAELSO FINLAND Oy
Etelaesplanadi 22A, 2. krs
FIN-00130 Helsinki

Telefon +358 201 55 33 99
Fax +358 201 55 33 96
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