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Finanskrisen pavirker fortsat ejendomsmarkedet negativt.

Sjeelsg forventer pa grund af markedssituationen et meget begraenset salg af nye projekter i den

resterende del af 2008.

Der forventes derfor nu et resultat fgr skat i niveauet kr. 250-350 mio. for eventuelle vaerdireguleringer.

Fortsat stor fokus pa risikostyring og optimering af driften.

Aktietilbagekgbsprogrammet stoppes.

FINANSKRISEN PAVIRKER EJENDOMSMARKEDET NEGATIVT

Situationen pa de finansielle markeder er blevet vaesentligt for-
veerret i lgbet af 3. kvartal 2008. Banksektoren har generelt fokus
pa at reducere eksponeringen mod ejendomssektoren med en
reduktion af nyudlan til fglge.

Situationen pa de finansielle markeder pavirker nu for alvor ejen-
domsmarkedet, og gar det vanskeligt for en bred kreds af inve-
storer at foretage og gennemfgre investeringer i ejendomme. Der
kreeves saledes nu en betydelig egenfinansiering i ejendomsin-
vesteringer.

Stigende finansieringsudgifter og reduceret efterspgrgsel efter
ejendomme har medfgrt stigende afkastkrav til investeringsejen-
domme, seerligt pd mere sekundeere beliggenheder, mens ejen-
domme pa gode beliggenheder med gode lejere fortsat handles til
afkastkrav, der muliggar et tilfredsstillende afkast ved udvikling af
projekterne.

KRISENS BETYDNING FOR SJALS@

Uagtet at banksektoren har faet stillet betydelig likviditet og sik-
kerhed til radighed fra politisk side, forventer Sjeelsg, at den
nuvaerende situation vil fortsaette i en laengere periode.

Sjeelsg har et godt og tillidsfuldt samarbejde med en bred kreds af
banker, og har en tilfredsstillende finansiering af igangveerende
projekter, idet selvfinansieringsandelen dog er blevet gget i for-
bindelse med de seneste projekter.

Sjeelsg ma imidlertid konstatere, at der hos kgberne til en del af
selskabets projekter er problemer med at fremskaffe finansiering
og betale rettidigt for projekterne. Sjeelsg har derfor i visse sager
mattet acceptere en udsaettelse af overtagelsesdagen med deraf
falgende forlaenget likviditetsbinding i projekterne.

Sjeelsg har fortsat en reekke igangveerende forhandlinger med
potentielle lejere til flere af selskabets projekter i savel Danmark
som pa selskabets gvrige markeder. Det ma dog konstateres, at
beslutningsprocesserne er blevet veesentligt forleenget, hvorfor
en del projekter ikke forventes feerdigforhandlet i indevaerende ar
men udskudt til 2009, med deraf fglgende forskydning af indtjening.

Sjeelsg kan til gengeeld konstatere, at konkurrencesituationen i
det nuveerende marked aendres markant til fordel for stgrre aktg-
rer som Sjeelsg, ligesom mulighederne for indkgb forbedres.

FOKUS PA RISIKOSTYRING OG DRIFT

| den nuveerende markedssituation har Sjeelsg betydelig fokus pa
selskabets balance- og likviditetsstyring, sa selskabet pa leengere
sigt kan udnytte de markedsmaessige muligheder.

Sjeelsg har saledes fortsat stor fokus pa at nedbringe selskabets
balance og eksponering mod markedet, herunder feerdigggrelse
og afslutning af projekter samt friggrelse af likviditet.

Sjeelsg har via de seneste ars eksponering mod flere markeder
reduceret selskabets risikoprofil veesentligt. Ligesom ejendoms-
branchens gvrige aktgrer er Sjeelsg dog i den nuvaerende markeds-
maessige og finansielle situation fglsom overfor den generelle
udvikling samt bankernes og kundernes ageren i markedet i seer-
deleshed, herunder kundernes evne til at effektuere indgaede
aftaler.

Andringerne i de markedsmaessige vilkar og forventningerne til
fremtiden ngdvendigger samtidig, at der fokuseres pa optimering
og tilpasning af selskabets drift og organisation. Sjeelsg har derfor
igangsat initiativer, der skal tilpasse og understgtte selskabets
langsigtede kapacitet, drift og konkurrenceevne.

/ANDREDE RESULTATFORVENTNINGER FOR 2008

Som tidligere omtalt har den finansielle uro for alvor forplantet
sig til ejendomsmarkedet, og forveerret markedsvilkarene for
ejendomssektoren.

Pa trods af en fortsat fornuftig efterspgrgsel fra lejerne til nye
ejendomsprojekter indenfor savel erhvervs- som retailsektoren,
er beslutningsprocesserne blevet veesentligt laengere, ligesom visse
kgbere har vanskeligt ved at opna den ngdvendige finansiering.

Sjeelsg forventer derfor, at en del projekter vil blive udskudt fra
2008 til nzeste ar med en veesentlig reduktion i nysalg og indtje-
ning i indevaerende ar til folge.
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Sjeelsg forventer samtidig, at indtjeningsmarginalen pa selskabets
projekter set under et vil veere lavere i det nuvaerende marked,
bl.a. som folge af selskabets beslutning om at realisere visse pro-
jekter med reduceret indtjening for at nedbringe balancen og fri-
gare ressourcer. Friggrelsen af ressourcer muligger samtidig, at
Sjeelsg kan udnytte de forretningsmeessige muligheder, som mar-
kedssituationen ogsa medfarer.

Der forventes pa den baggrund nu et resultat fgr skat for 2008 i
niveauet kr. 250-350 mio. mod tidligere kr. 500-700 mio., far
eventuelle veerdireguleringer.

Sjeelsg vurderer samtidigt, at der fortsat pa leengere sigt, nar de
finansielle og markedsmeessige forhold normaliseres, igen vil
veere en fornuftig efterspergsel fra sével lejere som investorer
og pa tilfredsstillende vilkar, der muligger en langsigtet god ind-
tjening fra udvikling af nye ejendomsprojekter. Hertil kommer, at
Sjeelsg efter den igangvaerende tilpasning i markedet forventer at
sta i en positiv konkurrencemaessig situation, der gger selskabets
muligheder for at gennemfgre projekter ogsa under vanskelige
markedsforhold.

AKTIETILBAGEK@B STOPPES

| forbindelse med offentliggarelsen af arsregnskabsmeddelelsen
for 2007 igangsatte Sjeelsg et aktietilbagekabsprogram af op til
10% af selskabets aktier indenfor en belgbsramme pa kr. 200 mio.

Der er pr. dags dato tilbagekgbt ca. 1,8 mio. aktier for ca. kr. 152
mio. Af de tilbagekabte aktier er 675.000 aktier anvendt i for-
bindelse med den endelige afregning af kebet af IBI, jf. omtale
heraf i selskabets halvarsrapport for 2008. Aktierne indgik i
afregningen med IBl-seelgerne til kurs 93.

Pa baggrund af de forveerrede markedsforhold pa savel ejendoms-
som finansmarkedet, har bestyrelsen for Sjeelsg Gruppen A/S
dags dato besluttet at stoppe det igangvaerende aktietilbagekgbs-
program. Carnegies bemyndigelse til opkgb af aktier ophgrer her-
efter med sidste handelsdag i dag.

e

L

g

Visualisering: Mokotow, Warszawa i Polen

DANMARK

De aendrede markedsforhold er i seerlig grad sldet igennem pa det
danske marked, ikke mindst pa ejerboligmarkedet, hvor salget af
nybyggede boliger er meget begraenset.

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

ERHVERV

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

Finanskrisen og frygten for recession medfgrer imidlertid en starre
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
folgende udskudt aftaleindgaelse og igangseetning af byggeri.
Omfanget af ledige lokaler i hovedstadsomradet er som fglge af
denne tilbageholdenhed samt udflytning til nye og moderne kon-
torejendomme svagt stigende, og udggr nu godt 5%, der ma anses
for et normalt niveau under hensyntagen til en saedvanlig flytte-
frekvens.

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

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.
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2. etape af Copenhagen Towers er pa ca. 27.000 m? og gennem-
fgres i et 50:50 joint venture mellem Sjaelsg og SG Nord Holding.
Forberedende byggearbejder er igangsat. Opfgrelsen af selve
kontorbyggerierne, herunder kontortarnet tegnet af Foster +
Partners, vil blive afpasset udviklingen pa kontormarkedet, bl.a.
med krav om en tilfredsstillende forhandsudlejning.

RETAIL
Planlovgivningen giver en raekke restriktioner pa udvikling af nye
handelsomrader.

Stigende finansieringsudgifter for investorerne har generelt set
pavirket salgsvaerdien af retailprojekter negativt, seerligt for pro-
jekter pa mere sekundaere beliggenheder.

Der er dog fortsat gode muligheder for udvikling af retailprojekter
i udvalgte omrader, og Sjeelsg kan konstatere en fortsat fornuftig
efterspgrgsel efter nye velbeliggende projekter fra lejerne.

Sjeelsg ser derfor Igbende pa mulighederne for etablering af nye
retailprojekter.

BOLIG
Pa ejerboligmarkedet konstateres fortsat en afmatning med
meget begraenset salg af nybyggede boliger.

Usikkerheden og afmatningen pa ejerboligmarkedet har medfart
en stigende interesse for at leje sin bolig. Specielt nye udlejnings-
koncepter, hvor lejeren samtidig far en option pa at kebe boligen,
har vist sig at veere meget succesfulde i det aktuelle marked.
Sjeelsg kan samtidigt konstatere, at institutionelle investorer -
som fglge af stigende efterspgrgsel og afkast - igen er interesseret
i investering i boligudlejningsejendomme.

Sjeelsg vurderer derfor lgbende mulighederne for at udvikle
nye boligudlejningsprojekter til savel institutionelle som private
investorer.

POLEN

Finanskrisen pavirker ikke ejendomsmarkedet i Polen i samme
grad som i Danmark. En god international efterspgrgsel efter
lejemal og investeringsprojekter reducerer effekten af krisen.

Sjeelsg forventer naturligvis, at Polen ogsa vil maerke den interna-
tionale 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 samfundsmeessige udvikling og veekst de seneste
ar. Markedet bezerer desuden preeg af en god efterspergsel fra
internationale lejere og investorer, som gnsker at positionere sig i
Polen.

Boligmarkedet i Polen har maerket en tilbagegang som fglge af
banksektorens reducerede villighed til udlan til boligkgb. Sjeelsg
arbejder aktivt pa at lese denne problemstilling. Sjeelsg forventer,
at det polske boligmarked efter den igangvaerende tilpasning igen
vil udvise en positiv udvikling.

Kontormarkedet er fortsat inde i en positiv udvikling med en god
efterspgrgsel fra savel lejere som investorer. Finanskrisen har pa
nuveerende tidspunkt kun i begreenset omfang pavirket markedet
for velbeliggende kontorprojekter i Warszawa.

P& retailmarkedet i Polen ses nu feerre aktgrer, men derimod en
fortsat god lejer- og investorinteresse. Sjeelsg har derfor fortsat
positive forventninger til retailmarkedet i Polen.

Sjeelsg kan samtidigt konstatere, at der pa det polske marked
fortsat er adgang til finansiering pa tilfredsstillende vilkar.

NYT KONTORPROJEKT | WARSZAWA

| Warszawa har Sjeelsg sikret sig endnu et attraktivt kontorprojekt
pa 17.000 m?beliggende pa Postepu i bydelen Mokotow. Projektet
omfatter et byggeri pa op til 12 etager med mulighed for udlejning
enten etageopdelt eller samlet til €n lejer.

Sammen med Mokotow-projektet - erhvervet i foraret 2008 - pa
28.000 m? har Sjeelsg dermed faet opbygget en pipeline af attrak-
tive kontorprojekter pa gode beliggenheder i Warszawa.

Udviklingen og markedsfaringen af projekterne pagar, og Sjeelsg
forventer at kunne igangseette det farste kontorprojekt i 2009.

Visualisering: Postepu, Warszawa i Polen

Luftfoto: Projektet i Solna, Stockholm i Sverige
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SVERIGE
P& det svenske marked fokuserer Sjeelsg nu pa alle typer af ejen-
domsprojekter.

P& retailmarkedet konstateres fortsat en fornuftig efterspgrgsel
fra lejere til velbeliggende projekter, og udlejningen i flere projek-
ter pagar. Pa investorsiden er efterspgrgslen vigende og til
stigende afkastkrav. En veesentlig del af Sjeelsgs retailprojekter i
de gvrige nordiske lande er traditionelt blevet solgt til danske
investorer, herunder K/S-udbydere. Sjelsg ma konstatere, at
vanskeligheder med at opna finansiering har reduceret efter-
spgrgslen fra disse investorer, hvorfor der nu fokuseres pa salg af
projekterne til en bredere kreds af investorer, herunder udenland-
ske fonde.

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

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. Kontor-
ejendommen er delvist udlejet pa vilkar, der deekker en vaesentlig
del af ejendommens finansieringsudgifter. Udlejningen af den
resterende del af ejendommen pagar.

Ejendommen er overtaget i oktober 2008 og omfatter udover selve
kontorejendommen et stgrre grundareal, der efter en naermere
projektudvikling i samarbejde med Solna Kommune forventes at
give mulighed for yderligere bolig- og kontorbyggeri pa ca. 60.000
m?Z. En ny lokalplan forventes at foreligge i 2010.

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

SJALSP GRUPPEN A/S

HOVEDKONTOR:

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

VESTDANMARK:
Olof Palmes Allé 44
DK-8200 Arhus N
Telefon +45 8730 9999

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

SJAELSO SVERIGE AB
Sdder Malarstrand 29
Box 38121

SE-100 64 Stockholm
Telefon +46 8 429 19 00

SJAELSO POLAND Sp. z o.0.

ul. Ztota 59, 11th floor
PL-00-120 Warszawa
Telefon +48 22 222 32 22

FINLAND

| Finland fokuserer Sjeelsg primaert pa udvikling af retailprojekter.

Det finske ejendomsmarked udvikler sig generelt set stabilt, bl.a.
grundet en stabil finsk gkonomi. | Finland konstaterer Sjeelsg
saledes fortsat en god efterspargsel efter nye retailprojekter og
beliggenheder fra potentielle lejere. Afkastkrav pa retailprojekter i
Finland er svagt stigende, som fglge af en vigende efterspgrgsel
fra investorer og stigende finansieringsudgifter.

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

NORGE

| Norge har Sjeelsg primeert fokus pa udvikling af nye retailprojek-
ter i den sydlige del af landet, hvor befolkningsteetheden er stgrst
og behovet for retailprojekter stgrst.

Det norske marked for retailprojekter har igennem de seneste ar
veeret i veekst, understgttet af en god norsk gkonomi.

Sjeelsg ma imidlertid i det aktuelle marked konstatere en starre
tilbageholdenhed blandt lejere og investorer. Sjeelsg har derfor
igangsat en tilpasning af selskabets aktiviteter i Norge i overens-
stemmelse med den nye markedssituation.
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