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KONCERNSTRUKTUR

Sjeelsgs hovedkontor er beliggende pa Ny Allergdgard i
Allergd, hvor ogsa koncernledelsen og de fleste stabs-
funktioner er placeret. Sjeelsgs medarbejdere i bygge- og
udviklingsafdelingerne i @stdanmark er ligeledes placeret
pa Ny Allergdgard, mens aktiviteterne i Vestdanmark
netop er blevet samlet p& en ny adresse i Skejby, Arhus.

Medarbejdere i Sjeelsgs udenlandske selskaber opererer
fra kontorer i Stockholm, Oslo, Helsinki og Warszawa.

| de enkelte lande har Sjeelsg en raekke 100%-ejede dat-
terselskaber, ligesom der er etableret en reekke joint
ventures.

| Danmark, er de fleste aktiviteter historisk foregaet via
datterselskabet Sjeelsg Entreprise A/S, der har aendret
navn til Sjeelsg Danmark A/S.

Sjeelsg

Sjeelsg Danmark

Sjaelso Sverige Sjeelsg Norge

Foto: Hovedkontoret Ny Allergdgard, Danmark

Sjaelso Finland Sjaelso Poland Joint Ventures
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Sjeelsg realiserede i 2007 et koncernresultat for skat pa kr. 1,1 mia. mod et forventet resultat fgr skat pa
ca. kr. 1 mia. Resultatet for skat opgjort efter selskabets tidligere regnskabspraksis udger kr. 709 mio. mod
forventet kr. 700 mio.

Sjeelsg skabte i 2007 fornyet veekst pa de udenlandske markeder og pa erhvervsomradet i Danmark, hvilket
understgtter Sjeelsgs malsaetning om reduceret eksponering pa det danske boligmarked.

Nye aftaler indgaet i 2007 har en samlet projektvaerdi pa ca. kr. 5,5 mia., hvoraf 35% vedrgrer projekter i udlandet.

Sjeelsg rader fortsat over en steerk pipeline pa i alt ca. kr. 20 mia. Pipelinen omfatter bl.a. nye attraktive projek-
ter i Polen og Sverige, hvorfra en stgrre del af indtjeningen i Sjaelsg fremover forventes at komme.

Afmatningen pa det danske boligmarked har medfert et reduceret salg af boliger til private boligkgbere.
Nedgangen er delvis kompenseret af et gget salg af boliger til investorer til udlejningsformal, samt salg af bolig-
projekter i Polen og Sverige.

Sjeelsg fik i 2007 frigjort et betydeligt cash-flow fra solgte projekter, og rader over en betydelig likviditet til fri
disposition.

Sjeelsg vil anvende ca. kr. 200 mio. til aktietilbagekeb. Bestyrelsen vil derudover foresla, at der udloddes kr. 4,00
pr. aktie i udbytte, svarende til ca. kr. 100 mio. Der anvendes saledes i alt ca. kr. 300 mio. til aktietilbagekab og
udbytte.

Sjeelsg forventer i 2008 at opna et resultat for skat i niveauet kr. 800 mio. ekskl. vaerdireguleringer.

Bestyrelsen betragter i lyset af markedsudviklingen resultatet for 2007 som tilfredsstillende og konstaterer, at
der i 2007 er skabt grundlag for et fortsat hgjt indtjeningsniveau i Sjeelsg.

/ENDRING AF REGNSKABSPRAKSIS EFTER PABUD FRA FONDSRADET

Sjeelsg modtog ultimo januar 2008 et pabud fra Fondsradet om at aendre regnskabspraksis, jf. fondsbgrsmeddel-
else nr. 3, 2008. En stgrre del af Sjeelsgs omseetning og avance skal herefter indregnes efter salgskriteriet (tids-
punktet for aflevering af projektet). Tidligere blev en overvejende del af omsatningen og avancen indregnet i takt
med projektets gennemfgrelse (produktionsmetoden). Sjeelsg havde foretrukket at afvente en endelig fortolkning
af de internationale regnskabsstandarder, men har taget Fondsradets pabud til efterretning.

Alle regnskabstal, herunder sammenligningstal i arsrapporten for 2007, er tilpasset den nye regnskabspraksis.
Nedenfor ses de veesentligste hovedtal for 2006 og 2007 efter savel den tidligere som den nye regnskabspraksis.

Belgb i mio. kr. 2006 2006 2007 2007

Tidl. Ny Tidl. Ny
Omsaetning 4.750 3.643 5.468 6.351
Projektbidrag 928 634 966 1.358
Resultat fgr skat 723 439 709 1.106
Resultat efter skat 519 315 582 856
Egenkapital 1.846 1.284 2.375 2.087
Pengestremme fra driftsaktivitet 390 390 959 959
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VEKST PA NYE MARKEDER

| 2007 indgik Sjeelsg nye aftaler om udvikling og opfgrelse
af ejendomme, hvis samlede projektveerdi udggr ca. kr.
5,5 mia., 62% heraf vedrgrer nye erhvervs- og retailpro-
jekter.

Sjeelsg har i 2007 indgaet nye aftaler i udlandet med en
projektveerdi pa ca. kr. 2 mia. Med erhvervelse af nye
attraktive grunde, specielt i Polen og Sverige, er der
skabt et solidt grundlag for fortsat udvikling af projekter
pa disse markeder, og dermed et godt grundlag for en
fortsat hgj indtjening.

En stigende omsatningsandel vil saledes fremover kom-
me fra erhvervs- og retailomradet, samt fra selskabets
udenlandske markeder. Dermed nas malsatningen om at
reducere afhaengigheden af et enkelt marked, og specielt
afheengigheden af det danske marked. Omseetningen pa
boligmarkedet i Danmark vil dog stadig udggre en for-
holdsmeessig stor andel af omsaetningen i 2008, idet der
i 2008 afleveres en raekke tidligere solgte boliger.

Projektveerdien pa de nye aftaler indgdet i 2007 under-
stgtter forventningen om, at omseetningen fra erhvervs-
og retailprojekter fremover vil udggre op mod 2/3 af
koncernens samlede omsaetning.

FORDELING AF PROJEKTVARDIEN FOR NYE AFTALER
INDGAET 1 2007

Il panmark 65%
Ml udiand 35%

I Erhverv 38%
B Retail 24%
B Boliger 38%

BOLIGMARKEDET | DANMARK

Pa ejerboligmarkedet i Danmark meerkes fortsat et lavt
aktivitetsniveau, og Sjeelsg har Igbende tilpasset sit ud-
bud af nye ejerboliger. Afmatningen pa ejerboligmarkedet
har medfgrt en stigende interesse for i stedet at leje boli-
ger, hvilket giver mulighed for etablering af boligudlejnings-
projekter med et attraktivt startafkast til investorerne.

Sjeelsg har derfor i 2007 indgaet aftale om salg og opfg-
relse af ca. 500 lejligheder til udlejning, herunder til et
nyetableret boliginvesteringselskab, P/S Copenhagen
Residential.

Sjeelsg afleverede i 2007 ca. 1.600 nye boliger. Af igang-
veerende ejerboliger er 63% solgt.

UROEN PA DE FINANSIELLE MARKEDER

Sjeelsg meaerker indirekte den aktuelle uro pa de finan-
sielle markeder, idet ejendomsinvestorer de seneste
maneder har veeret mere afventende vedrgrende kgb af
nye investeringsprojekter. Salgsforhandlinger for flere af
Sjeelsgs projekter har veeret veesentlig mere langstrakte
end sadvanligt. Sjeelsg valgte derfor at udskyde salget
af enkelte projekter til 2008.

Sjeelsg konstaterer samtidig, at finansieringsinstitutterne
fortsat udviser stor tillid til Sjeelsgs evne til at gennem-
fagre projekter, hvorfor det fortsat er muligt for Sjeelsg at
opna projektfinansiering pa tilfredsstillende vilkar, til
trods for den aktuelle finansielle uro.

SJELSO HAR ET STERKT CASH-FLOW

Et betydeligt positivt cash-flow i 2007 har gget Sjeelsgs
likviditet til fri disposition. Ogsa i 2008 realiseres et
betydeligt frit cash-flow i forbindelse med aflevering og
afregning af en raekke projekter. Sjeelsg har sadledes et
betydeligt gkonnomisk raderum, der sikrer et godt grund-
lag for gennemfgrelse af nye projekter.

AKTIETILBAGEK®OB

Det er Sjeelsgs opfattelse, at den aktuelle kurs pa sel-
skabets aktier ikke afspejler selskabets veaerdi og evne til
at skabe veerdi for selskabets aktionaerer via generering
af en hgj indtjening og et betydeligt frit cash-flow. Som
led i selskabets Igbende fokusering pa shareholder value
har selskabet derfor til hensigt at tilbagekgbe op til 10%
af selskabets nominelle aktiekapital indenfor en belgbs-
ramme pa kr. 200 mio. frem til udgangen af 2008.

Aktietilbagekgbet igangseettes dagen efter offentliggg-
relse af drsregnskabsmeddelelse for 2007, og dets fulde
gennemfgrelse forudseetter, at selskabet opnér fornyet
bemyndigelse til opkgb af egne aktier pd den kommende
ordineere generalforsamling. Tilbagekgbet varetages af
Carnegie pa vegne af Sjeelsg, og gennemfgres indenfor
rammerne af "safe-harbour reglerne” dog med den und-
tagelse, at selskabet ikke pateenker at annullere de tilba-
gekgbte aktier. Sjeelsg pateenker saledes indtil videre at
beholde de tilbagekgbte aktier med henblik pa eventuel
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anvendelse i forbindelse med eventuelle fremtidige op-
kgb eller strategiske samarbejder. Carnegie vil i henhold
til saerskilt aftale med Sjeelsg foresta aktietilbagekgbet
pa Sjeelsgs vegne og traeffe handelsbeslutninger uafhaen-
gigt af og uden pavirkning fra Sjeelsg.

Sjeelsg kan pa ethvert tidspunkt bringe aktietilbagekgbs-
programmet til ophgr, som fglge af eendringer i selska-
bets gkonomiske stilling eller markedsmaessige forhold.

Sjeelsgs stgrste aktionser SG Nord Holding A/S, der be-
sidder ca. 30% af selskabets aktier, har meddelt Sjeelsg,
at SG Nord Holding ikke gnsker at seelge aktier i forbin-
delse med det planlagte aktietilbagekgb. Sjeelsg noterer
sig med tilfredshed den tillid til selskabets fremtidige
udvikling, som SG Nord Holding dermed udtrykker.

PIPELINE

Sjeelsgs pipeline af potentielle ikke igangsatte projekter
har en samlet projektvaerdi pa ca. kr. 20 mia., fordelt med
kr. 6 mia. til boligprojekter, kr. 7 mia. til erhvervsprojekter
og kr. 7 mia. til retailprojekter. Pipelinen forventes at
have en udviklingsperiode pa ca. 6 ar. Herudover er
Sjeelsg i dialog om til en reekke projektmuligheder og byg-
gegrunde, som indgar i overvejelserne om etablering af
nye projekter specielt for erhvervs- og retailkunder, lige-
som pipelinen i den kommende tid forventes styrket yder-
ligere med nye projektmuligheder i de nordiske lande og i
Polen.

For vedvarende at rade over en steerk pipeline, vurderer
Sjeelsg Igbende mulighederne for opkgb af grunde og
ejendomme i omrader, hvor der forventes en positiv by-
udvikling og efterspgrgsel, hvorved nye projektmuligheder
skabes. Dette forventes specielt at veere tilfaeeldet i Polen,
hvor udviklingen i de store byer giver attraktive mulighe-
der inden for bade erhvervs-, retail- og boligomraderne.

INVESTERINGSEJENDOMME

Sjeelsgs strategiske velbeliggende grunde pa Teglholmen
og i @restad Syd med flere langsigtede muligheder er i
1. halvar 2007 omklassificeret fra projektbeholdning til
investeringsejendomme. Der foreligger ikke konkrete pla-
ner for udviklingen af ejendommene pa kort sigt, idet
ejendommene besiddes med et langsigtet kapitalafkast
for gje, f.eks. ved opfgrelse af udlejningsejendomme.

Ejendommene er som fglge heraf indregnet til dagsveerdi,
hvilket har forbedret resultatet fgr skat med kr. 85,4 mio.
Grundene indgar herefter ikke i selskabets pipeline.

Sjeelsgs arsrapport 2007

DIREKTIONS- 0G ORGANISATIONSZENDRING

For at sikre optimale betingelser for realisering af Sjeelsgs
veekststrategi og internationalisering blev der i august
2007 gennemfgrt en fuld integration af Sjeelsgs aktiviteter
i Norden og Polen. Sjeelsg koncernens samlede aktivite-
ter markedsfgres derfor fremover under Sjeelsg-brandet.

| samme forbindelse gnskede Sjaelsgs hidtidige adm. di-
rektgr Ib Henrik Rgnje at udtreede af direktionen for at
hellige sig forretningsudvikling og stgrre projekter. Som
ny adm. direktgr, CEO blev Flemming Joseph Jensen ud-
peget. Flemming Joseph Jensen er tidligere CFO i Sjeelsg,
og har veeret medlem af direktionen siden 2000. Torben
Black blev samtidig hermed udnavnt til ny direktgr, CFO
og medlem af direktionen med ansvar for finans- og
stabsfunktioner. Medlem af direktionen, Jgrgen Junker,
COO fortseetter ueendret i direktionen med ansvar for
projektudvikling og byggestyring.

Med organisationsaendringerne og sammenseetningen af
den nye direktion er der samtidigt sikret et ledelsesfokus og
en organisationsstruktur, der kan skabe stgrst mulig veerdi-
tilveekst i takt med, at Sjeelsg gennemfgrer den forretnings-
maessige udvikling i sdvel Danmark som internationalt.

RESULTATFORVENTNINGER FOR 2008
For 2008 forventer Sjeelsg generelt set et hgjt aktivitets-
niveau.

Pa erhvervs- og retailmarkedet samt de udenlandske bo-
ligmarkeder forventes fortsat en god efterspgrgsel efter
nye velbeliggende projekter.

Den finansielle uro har medfgrt, at beslutningsproces-
serne hos investorerne er blevet forleenget, men Sjeelsg
forventer, at der fortsat vil veere en god efterspgrgsel
efter nye projekter fra savel lejere som investorer og pa
tilffredsstillende prisvilkar.

Pa ejerboligmarkedet i Danmark forventer Sjeelsg, at den
nuveerende afmatning, bl.a. som fglge af den aktuelle usik-
kerhed, vil fortsaette en periode. Sjeelsg kan dog konsta-
tere en stor interesse for selskabets igangvaerende projek-
ter, ligesom de samfundsmeessige og gkonomiske forud-
seetninger for et godt boligmarked fortsat er til stede,
hvorfor selskabet fortsat har tiltro til en rimelig udvikling
pa markedet. Sveekkelsen af ejerboligmarkedet har givet
fornyet styrke til lejemarkedet. Sjeelsg forventer, at denne
udvikling fortseetter i 2008 med mulighed for etablering af
nye boligudlejningsprojekter.




Pa baggrund af markedsforventningerne forventer Sjeelsg
i 2008 at realisere et resultat fgr skat i niveuaet kr. 800
mio. eksklusiv veerdireguleringer.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet be-
givenheder, som pavirker vurderingen af arsrapporten.

STRATEGISKE SAMARBEJDSFORMER

En reekke af Sjeelsgs projekter er tidligere udviklet i sam-
arbejde med kapitalpartnere via joint ventures, for derved
at fa adgang til etablering af stgrre og mere kapitalkree-
vende projekter. Derigennem kan Sjeelsg med en relativ

JOINT VENTURES

SALG AF 75% AF BOLIGPROJEKT | WARSZAWA
Sjeelsg har i 2007 indgéet aftale med en kreds af inve-
storer om salg af 75% af Sjeelsgs grund og projekt i
Wilanow-bydelen i Warszawa med ca. 600 lejligheder.
Som led i aftalen beholder Sjeelsg 25% af projektet og
varetager feerdigudviklingen og byggestyringen af pro-
jektet. Parterne deler indtjening og risici i forhold til
ejerandele. Med den indgaede aftale kan udviklingen
og igangsatningen fremrykkes, ligesom aftalen skaber
mulighed for igangseetning af yderligere projekter.

SALG AF LEJLIGHEDER TIL UDLEJNING | DANMARK

| 2007 indgik Sjeelsg aftale om salg og opfgrelse af 7
boligprojekter med 378 lejligheder til udlejning i det
storkgbenhavnske omrade. Lejlighederne opfgres for et
nyetableret boliginvesteringsselskab P/S Copenhagen
Residential, der ejes 50% af Sjaelsg og 50% af eksterne
investorer. Sjeelsg patenker at seelge yderligere 30%
til eksterne investorer, hvorefter Sjeelsgs ejerandel vil
udggre 20%.

Lejlighederne feerdigggres i lgbet af 2009 og 2010.
Strategien med dette projekt er at udleje lejlighederne,
nar de er feerdigopferte og efterfglgende saelge dem
ved lejernes fraflytning eller ved at lejerne udnytter en
forkgbsret, som de eventuelt tildeles i forbindelse med
lejemalet.

COPENHAGEN TOWERS, ORESTAD SYD

Sjeelsg etablerede i 2006 et joint venture med SG Nord
Holding A/S om udvikling af et erhvervsareal pa
130.000 etagemeter i @restad Syd. Joint venturet ejes
50:50 af parterne.

begraenset kapitalbinding deltage i store projekter uden
at ga pa kompromis med de gkonomiske styringsmal.

Sjeelsg er fortsat aben overfor forskellige samarbejdsfor-
mer, nar det vurderes at have en positiv strategisk og for-
retningsmeessig betydning for koncernen, ligesom Sjelsg
Igbende udvikler og tilpasser koncepter for salg af boliger
og andre projekter. Sjeelsg har sdledes i 2007 indgaet nye
aftaler om boligprojekter i Polen og i Danmark.

Sammen med to tidligere etablerede joint ventures har
Sjeelsg aktuelt fire joint ventures med betydende aktivitet.

| 2007 blev det aftalt, at SG Nord Holding A/S overta-
ger projektets hotel- og konferencefaciliteter pa 32.000
etagemeter. Sjeelsg forestar projektudvikling og bygge-
styring, mens SG Nord Holding selv varetager udvikling
af hotel- og konferencedelen. SG Nord Holding har i den
forbindelse indgdet en aftale med InterContinental
Hotels Group om abning af et 4-stjernet Crowne Plaza
hotel.

De resterende knap 100.000 etagemeter ligger fortsat
i joint venturet med SG Nord Holding, hvoraf det samti-
digt er besluttet at igangsaette opfgrelsen af etape 2
pa ca. 27.000 etagemeter til kontorformal. Sjeelsg har
staet for udviklingen af projektet og vil sta for udlejning
og styring af projektet i byggefasen. Sjeelsg forventer
at seelge sin del af etape 2, der har en projektveerdi pa
ca. kr. 900 mio. i lgbet af 2008.

De resterende ca. 70.000 m2 byggeret foreligger der
ikke konkrete planer for udvikling af pa kort sigt. Grun-
den besiddes med langsigtet ejerskab for gje, og er
klassificeret som investeringsejendomme.

BOLIGPROJEKT PA HAVNEHOLMEN

| 2006 etablerede Sjeelsg og Benson Elliot, London et
50:50 ejet joint venture, om feerdigudvikling og salg af
Sjeelsgs boligprojekt pd Havneholmen. Forud for etab-
leringen af dette joint venture havde Sjeelsg solgt 59
boliger, som ikke indgar i joint venturet. Disse 59 boli-
ger afleveres til private boligkgbere primo 2008, mens
de gvrige 177 boliger pa Havneholmen afleveres til
joint venturet i Igbet af 2008 og 2009.
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HOVED- OG NOGLETAL FOR KONCERNEN

i 1.000 kr.
RESULTATUDVIKLING 2003 2004 2005 2006 2007
Omseetning 917.277 779.381 1.371.277 3.643.213 6.351.192
Veerdiregulering, investeringsejendomme 0 0 0 0 85.350
Projektbidrag 244,280 152.682 295.400 634.054 1.357.916
Resultat af primaer drift (EBIT) 183.103 64.592 186.297 431.805 1.087.068
Resultat af finansielle poster (207) 3.471 4.453 7.618 18.800
Resultat fgr skat 182.896 68.063 190.750 439.423 1.105.868
Resultat efter skat 129.097 47.674 140.717 315.490 855.807
N@GLETAL
Projektbidrag i procent af omsaetning 26,6% 19,6% 21,5% 17,4% 21,4%
Overskudsgrad 20,0% 8,3% 13,6% 11,9% 17,1%
BALANCEUDVIKLING 2003 2004 2005 2006 2007
Anlaegsaktiver i alt 122.438 89.797 58.766 701.262 1.082.420
Projektbeholdning, egen regning 847.155 1.107.441 1.015.757 1.911.378 2.530.305
Sikre aktiver:  Likvide beholdninger 93.391 218.901 801.779 1.070.916 1.912.242
Tilgodehavender fra salg 542.730 437.009 635.081 1.386.362 2.169.671
Projektbeholdning, solgte projekter 0 118.888 815.041 1.883.234 1.248.921
@vrige aktiver 28.110 24.268 44.882 89.873 97.800
Aktiver i alt 1.633.824 1.996.304 3.371.306 7.043.025 9.041.359
Aktiver i alt korrigeret (reduceret med sikre aktiver) 997.703 1.221.506 1.119.405 2.702.513 3.710.525
Egenkapital i alt 607.412 597.302 653.711 1.284.305 2.086.674
N@GLETAL
Soliditet - styringsmal min. 40% 60,9% 48,9% 58,4% 47,5% 56,2%
Egenkapital i f.t. grunde - styringsmal min. 80% **) 336,1% 338,4% 207,3% 126,3% 187,9%
Egenkapitalforrentning 21,3% 8,2% 23,3% 34,2% 51,2%
Egenkapitalforrentning (inkl. tildelte ikke udnyttede warrants) 21,0% 7,9% 20,4% 29,8% 49,6%
AKTIERELATEREDE N@GLETAL *) 2003 2004 2005 2006 2007
Bgrskurs pr. balancedagen 42 60 169 185 139
P/E veerdi 6,6 8,3 27,0 13,9 4,1
Udbytte pr. aktie & 10 kr. 4,00 4,00 8,00 4,00 4,00
Resultat pr. aktie & 10 kr. (EPS) 6,03 2,14 6,27 13,29 33,55
Resultat pr. aktie & 10 kr. - inkl. tildelte ikke udnyttede warrants 5,92 1,97 5,58 12,55 31,85
Indre veerdi pr. aktie a 10 kr. 27,51 26,75 29,01 51,47 80,06
Pengestrgmme fra drift pr. aktie (2,01) 8,89 22,32 16,44 37,58

Alle sammenligningstal er tilpasset den eendrede regnskabspraksis, jf. kommentarerne hertil pa side 46.

*) Som fglge af udstedelse af fondsaktier i 2007 er aktierelaterede nggletal for perioden 2003 - 2006 tilpasset. Aktierelaterede nggletal er i gvrigt beregnet i
overensstemmelse med "Anbefalinger og Nggletal 2005”, udgivet af Den Danske Finansanalytikerforening.

Pa side 49 er vist de formler, som er anvendt ved beregningen af nggletallene.

**) Nggletallet er eendret fra 100% til 80%, jf. uddybning side 18.
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LEDELSESBERETNING

FORTSAT

OMSATNINGSUDVIKLING

| 2007 afleverede Sjeelsg ca. 1.600 boliger til kgberne.
Dette pavirkede den samlede koncernomsaetning vaesent-
ligt i 2007, der herefter blev pa kr. 6.351,2 mio. svarende
til en omseetningsfremgang pa 74% i forhold til 2006, hvor
omsaetningen blev pa kr. 3.643,2 mio.

Omseetningen af tidligere solgte boliger til private bolig-
kgbere indgar fgrst i omseetningen pa det tidspunkt, de
afleveres til boligkgberne. Det hgje aktivitetsniveau i
2006 og til dels ogsa i 2005 med byggeri af solgte bo-
liger, far saledes en stor effekt pa omseetningen i 2007,
hvor der er afleveret vaesentligt flere boliger end i 2006.

Omseetningen fra salg af erhvervs- og retailprojekter er i
2007 steget med ca. 65% i forhold til 2006. Omsatningen
i Sjeelsgs udenlandske aktiviteter udggr i 2007 ca. 20% af
den samlede koncernomseetning.

Da omseetning og avance fra salg til private boligkgbere
fgrst indregnes nér boligerne afleveres, vil omsatningen
veere forholdsvis hgj i de ar, hvor der sker mange afleve-
ringer af boliger, hvilket er tilfeeldet i 2007. Til gengeeld vil
omseetningen i de ar, hvor de solgte boliger opfgres, veere
forholdsvis lavere, hvilket forklarer den lavere omsaetning
i bl.a. 2005 og 2006.

OMSZATNINGSUDVIKLINGEN (1 HELE MIO. KR.)

2003 2004 2005 2006 2007
Omseetning 917 779 1.371 3.643 6.351

2003 2004 2005 2006 2007

RESULTATUDVIKLING

Det samlede koncernresultat fgr skat blev i 2007 kr.
1.105,9 mio., hvilket er vaesentlig hgjere end i 2006,
hvor koncernresultatet fgr skat blev kr. 439,4 mio. Stig-
ningen i resultatet vedrgrer i veesentlighed effekten af
det store antal afleverede boliger i 2007, hvor den fulde
avance indregnes ved aflevering. | resultatet for 2007
indgar en veerdiregulering pa kr. 85,4 mio. vedrgrende
den del af koncernens ejendomme, der betragtes som
investeringsejendomme. | overensstemmelse med de
internationale regnskabsstandarder er disse investe-
ringsejendomme vurderet til markedspris.

Projektbidraget, steg fra kr. 634,1 mio. i 2006 til kr.
1.357,9 mio. kr. i 2007, svarende til en stigning pa kr.
723,8 mio. eller mere end en fordobling. Projektbidraget
i forhold til omseetningen blev i 2007 pa 21,4% sam-
menlignet med 17,4% i 2006. Korrigeres for foretagne
veerdireguleringer i 2007, udggr projektbidraget i % af
omseatningen 20,1.

Projektbidraget er i 2007 pavirket gunstigt af bade udvik-
lings- og byggestyringsavancen fra de afleverede boliger,
men er ogsa pavirket negativt af en underleverandgrs
konkurs og den generelle travlhed i byggebranchen, der
har medfgrt ekstra og uforudsete omkostninger i nogle
byggeprojekter, bl.a. forceringsomkostninger for at sikre
overholdelse af tidsterminer. Disse meromkostninger
samt foretagne reservationer til sddanne omkostninger i
projektkalkulerne, har pavirket projektbidraget i 1. halvar
2007 negativt med ca. kr. 100 mio.

RESULTATUDVIKLINGEN (1 HELE MIO. KR.)

2003 2004 2005 2006 2007

Resultat
far skat 183 68 191 439 1.106

2003 2004 2005 2006 2007
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Overskudsgraden blev pa 17,1% i 2007, mod 11,9% i
2006. Forskellen har baggrund i de ovenfor naevnte for-
hold vedrgrende projektbidraget.

Kapacitetsomkostningerne (personaleomkostninger, af-
skrivninger og andre driftsomkostninger) er steget som
falge af en gget bemanding i Sjeelsgs udenlandske sel-
skaber i forbindelse med den planlagte veekst uden for
Danmark. Styring og administration af bade igangveerende
og kommende projekter, hvor entrering for en del projek-
ters vedkommende sker i fagentrepriser, er mere ressour-
cekraevende end totalentrepriser, og har medfgrt ggede
omkostninger til bemanding.

Under alle omstaendigheder afspejler det forholdsvis lave
omkostningsniveau i forhold til omsatningen Sjeelsgs
koncept med forholdsvis fa ansatte og en hgj grad af
outsourcing til underleverandgrer, bl.a. de entreprengrer,
der udfgrer byggeopgaver for Sjeelsg. Derved opnas en
stor fleksibilitet, som ogsa bidrager til minimering af kon-
junkturafhaengige risici.

Resultatet efter skat blev i 2007 kr. 855,8 mio. mod et
resultat efter skat i 2006 pa kr. 315,5 mio.

Som fglge af nedsaettelsen af selskabsskattesatsen fra
28% til 25% pr. 1. januar 2007 er den afsatte udskudte skat
reduceret med kr. 21,0 mio., som er indteegtsfgrt i 2007.

EGENKAPITALUDVIKLINGEN (1 HELE MIO. KR.)

2003 2004 2005
Egenkapital JJJ 607 597 654

Akkumuleret
udbytte B s 143 233 413 518

2006
1.284

2007
2.087

2003 2004 2005 2006

EGENKAPITALUDVIKLING

Egenkapitalen udgjorde pr. 31.12.2006 kr. 1.284,3 mio.
| 2007 blev der udbetalt 102,8 mio. kr. i udbytte til
selskabets aktioneerer, som er fragaet egenkapitalen.
Resultatet efter skat for 2007 kr. 855,8 mio. er sammen
med andre reguleringer tilgdet egenkapitalen, der heref-
ter udggr kr. 2.086,7 mio. pr. 31.12.2007

LIKVIDITETSUDVIKLING

De samlede likvide beholdninger udggr pr. 31.12.2007
kr. 1.912,2 mio., hvoraf kr. 883,7 mio. er til fri disposi-
tion. Kr. 1.028,5 mio. er deponerede salgssummer, som
forventes frigjort i Igbet af 1. kvartal 2008, og som efter
indfrielse/nedbringelse af tilknyttet projektfinansiering,
vil friggre yderligere likviditet til fri disposition for
Sjeelsg.

GUNSTIGE LIKVIDITETSFORHOLD

Der er i 2007 skabt et betydeligt positivt cash-flow fra
driften, som fremkommer efter aflevering af en raekke
projekter, herunder ca. 1.600 boliger. | 2008 vil der ogsa
blive genereret et betydeligt positivt cash-flow fra driften.

LIKVIDE BEHOLDNINGER OG LIKVIDITET TIL FRI DISPOSITION
(I HELE MIO. KR.)

2003 2004 2005 2006
Likvide beholdninger i alt 93 218 802 1.071

Heraf:
Deponeringer [ | 21 102 461 808

2007
1.912

1.028

Likviditet til fri
disposition *) .

116 341 263 884

2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

2003 2004 2005 2006 2007

*) ekskl. uudnyttede driftskreditter.
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LEDELSESBERETNING

FORTSAT

Det positive cash-flow i 2008 kommer primeert fra afreg-
ning af de pr. 31.12.2007 deponerede kgbesummer samt
afregning af tidligere solgte projekter, som afleveres i
Igbet af 2008. Den typiske proces for afregning er fgl-
gende:

- Ved kgbers overtagelse af ejendommen deponeres
salgssummen hos én af Sjeelsgs bankforbindelser.

- De deponerede salgssummer frigives af kgber, nar be-
tingelser herfor er til stede, hvilket oftest sker nar en
udstykning, tinglysning o.lign. er pa plads. Denne del af
processen ligger hos diverse myndigheder og bliver i
enkelte tilfeelde forsinket af langvarige udstykningspro-
cesser.

- Nar betingelserne for endelig frigivelse af salgssum-
merne er til stede, bliver det tilknyttede byggelan ind-
friet/nedbragt, hvorefter det overskydende likviditets-
provenue stilles til fri disposition for Sjeelsg.

Den betydelige likviditet til fri disposition, og forventning-
erne til et fortsat betydeligt cash-flow fra driften i 2008,
stiller Sjeelsg i en meget gunstig situation. Sjeelsg rader
saledes over likviditet til at kunne mellemfinansiere/delfi-
nansiere projekter og kgb m.m., nar attraktive projekter
og strategiske muligheder opstar.

Herudover planlaegger Sjeelsg at anvende en del af selska-
bets frie likviditet til aktietilbagekgb og udlodning til sel-
skabets aktionaerer indenfor en samlet belgbsramme pa
ca. kr. 300 mio.

PROJEKTFINANSIERING

Det er Sjeelsgs overordnede mal at sikre maksimal finan-
siering af projekterne, dog under hensyntagen til forudseet-
ninger og omkostninger derved. Sjeelsg samarbejder med
en raekke danske og udenlandske finansieringsinstitutter.
Sjeelsg konstaterer at finansieringsinstitutterne fortsat
udviser tillid til Sjeelsgs evne til at gennemfgre projekter,
hvorfor det fortsat er muligt for Sjeelsg at opnd den
gnskede projektfinansiering. Det generelt set hgje aktivi-
tetsniveau kreaever betydelige finansieringsrammer, da
projektperioden typisk er pa 1-3 ar fgr et projekt kan afle-
veres, kgbesummerne friggres og finansieringen indfries.

En reekke projekter finansieres ikke med lan fra finansie-
ringsinstitutter. Dette er tilfeeldet, nar der indgas aftale
med investor/bruger om acontobetaling i henhold til en
rateplan, der fglger stadeudviklingen i projektet. Hvor en
sadan aftale er mulig, og gkonomien herfor er acceptabel,
vil dette ofte veere den optimale finansiering for Sjeelsg.

Den aktuelle finansielle uro har medfgrt svagt stigende
finansieringsomkostninger. Men med Sjaelsgs store be-
holdninger af likviditet til fri disposition og forventninger
til et fortsat betydeligt cash-flow i 2008, har Sjaxelsg
mulighed for at udskyde treek pa byggekreditter og helt
eller delvist mellemfinansiere kgb af ejendomme, for
derved at reducere renteomkostninger og samtidigt sikre
en optimal udnyttelse af selskabets likviditet og finan-
sielle styring.

BALANCEUDVIKLING

Den samlede koncernbalance udggr pr. 31.12.2007
kr. 9.041,4 mio. mod en balance pr. 31.12.2006 pa kr.
7.043,0 mio., svarende til en stigning pa kr. 1.998,4
mio. Af denne stigning vedrgrer kr. 992,7 mio. kr. igang-
veerende solgte projekter, der indregnes efter produk-
tionsmetoden. Belgbet modsvares delvis af, at tilgode-
havender fra salg i gvrigt reduceres med kr. 209,4 mio.
Projektbeholdningen i egen regning er steget med
kr. 618,9 mio., hvortil kommer investeringsejendomme
for kr. 442,9 mio. (anlaegsaktiv), i alt kr. 1.033,2 mio.
Stigningen i projektbeholdningen vedrgrer projekter pa
alle Sjeelsgs markeder.

De likvide beholdninger er steget med kr. 841,3 mio.,
hvoraf kr. 620,9 mio. er stigning i likviditet til fri dispo-
sition.

Sjeelsgs overordnede styringsmal for soliditet beregnes
pa baggrund af begrebet "aktiver i alt, korrigeret”, jf.
hoved- og nggletalsoversigten pa side 11. "Aktiver i alt,
korrigeret” fremkommer ved, at den samlede balance-
sum fratraeekkes de sikre aktiver. Sikre aktiver er tilgode-
havender fra salg, kostpris for solgte projekter i projekt-
beholdningen og likvide beholdninger. Sikre aktiver udgar
i alt kr. 5.330,8 mio. ultimo 2007.

Sjeelsgs arsrapport 2007
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SJALSPS FORRETNINGSKONCEPT

VISION, MAL 0G STRATEGI

Sjeelsg er en know-how baseret virksomhed, som star for
idégenerering, projektudvikling, projektstyring, finansie-
ring, risikostyring samt salg og udlejning af bolig-,
erhvervs- og retailprojekter til ejere, lejere og investorer.
Selve den fysiske opfgrelse af og radgivning omkring pro-
jekterne sker i teet samarbejde med eksterne samar-
bejdspartnere.

Det er Sjeelsgs vision at fremsta som en attraktiv samar-
bejdspartner for boligkgbere, investorer og brugere, der
gnsker at kgbe eller leje fast ejendom. Selskabet skal
fleksibelt og hurtigt kunne tilpasse sig kundernes gnsker
og behov og vaere handlekraftig, nar forretningsmaessige
muligheder opstar. En hgj kvalitet og beslutningsdygtig-
hed har altid veeret - og skal altid veere - en kernekompe-
tence for selskabet.

H@J INDTJENING GENNEM KONTROLLERET VEKST

Det er Sjeelsgs malseetning gennem kontrolleret veekst
og konsolidering inden for selskabets kerneomrader at
skabe en hgj indtjening, og dermed gge selskabets veerdi-
skabelse og markedsveerdi til fordel for selskabets aktio-
neerer, medarbejdere og gvrige interessenter.

For at nd denne malseetning fokuserer Sjelsg pa tre
hovedtyper af udviklingsprojekter:

- Nybyggeri (greenfield-projekter)

- Totalrenovering af eksisterende bygninger

+ Finansiel development (kgb og salg af eksisterende
bygninger)

SJELS@S TOTALKONCEPT

LEJERRADGIVERE
ARKITEKTER

GRUNDEJERE KOMPETENCER:

MILIGRADGIVERE
INGENIGRER
FINANSIERINGSKILDER
EJENDOMSMAGLERE
MYNDIGHEDER
ADVOKATER

ENTREPREN@RER
LEVERANDORER

IDEGENERERING
PROJEKTUDVIKLING
FINANSIERINGSMODEL
RISIKOSTYRING
UDLEJNING
SaLe

PROJEKTSTYRING

Det er samtidigt en veaesentlig del af strategien vedva-
rende at have fokus pa de forretningsmeessige risici, som
selskabet patager sig i forbindelse med sine aktiviteter.
Der er derfor implementeret en reekke gkonomiske sty-
ringsmal, der skal sikre, at selskabet til stadighed har en
gkonomisk styrke, der sikrer selskabets handlefrihed og
understgtter muligheden for at forfglge og realisere de
forretningsmeessige muligheder.

SJELSOS 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, og de gkonomiske res-
sourcer selskabet rader over, er det muligt at realisere
stadigt flere, stgrre og mere komplekse projekter. Netop
Sjeelsgs mulighed for at gennemfgre sadanne projekter
betragtes som en meget vaesentlig konkurrenceparameter.

STRATEGISK FOKUS PA INTERNATIONAL EKSPANSION
| foraret 2006 vurderede Sjeelsg, at tiden var moden til at
udvide forretningsomfanget til ogsa at omfatte retailmarke-
det og samtidigt igangsaette en international ekspansion.

Markedet for udvikling af retailejendomme har vedvarende
udvist hgje veekstrater, og der forventes ogsa de kom-
mende ar at veere basis for en betydelig aktivitet pa om-
radet, specielt i de gvrige nordiske lande og Polen.

Sjeelsg har over en arreekke opbygget en markedsledende
position pa det danske marked og besidder i dag betyde-
lig kompetence inden for bolig- og erhvervsmarkedet. Ved
ogsa at fokusere péa retailmarkedet samt bolig og erhverv

FARDIGT

PROJEKT

PRIVATE
BOLIGK@BERE
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udenfor Danmark, skabes en forbedret og styrket forret-
ningsplatform med adgang til nye og stgrre projektmulig-
heder, herunder projekter der inkluderer alle tre typer af
ejendomsprojekter, ligesom der skabes et godt grundlag
for at realisere forretningsmeessige synergier.

Det er saledes Sjeelsgs strategi at anvende den udvidede
forretningsmaessige platform til at ekspandere yderligere
i de kommende ar, blandt andet ved at fortsaette den
igangsatte overfgrsel af selskabets kompetencer inden
for bolig- og erhvervsbyggeri til de gvrige nordiske marke-
der og Polen.

FOKUS PA RISIKOSPREDNING

Den internationale ekspansion og etableringen pa retail-
markedet sikrer en reekke nye forretningsmuligheder og
en forbedret risikoprofil med steerkt reduceret afheengig-
hed af det danske boligmarked. Det er Sjelsgs malsaet-
ning, at koncernens omsetning er fordelt med ca. 1/3 pa
henholdsvis bolig-, erhvervs- og retailmarkedet, samt at
op imod halvdelen af omsatningen vil komme fra aktivi-
teter udenfor Danmark.

Malszetningen om en zndret omsaetningsfordeling med
gget fokus pa erhvervs- og retailprojekter er allerede kom-
met til udtryk ved de gennemfgrte salg af projekter i 2007.

STYRKELSE AF KOMPETENCER

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

1

b=

Etablering i udlandet har hurtigt og effektivt sikret Sjeelsg
en platform for videreudvikling af sine aktiviteter i de
gvrige nordiske lande og Polen.

Det er Sjeelsgs malsaetning aktivt at anvende denne styr-
kede forretningsplatform til at sikre fornyet veekst i de
kommende ar. Der er saledes taget initiativer for at sikre,
at viden og best-practice udnyttes i hele koncernen, og
der vurderes pa sigt at kunne realiseres betydelige for-
retningsmaessige synergier mellem de forskellige forret-
ningsenheder.

FLEKSIBEL MEDARBEJDERSTAB

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

Netop viljen og evnen til hurtigt og effektivt at udvikle og
tilpasse fokus og organisationen i takt med, at de forret-
ningsmaessige muligheder og markederne a&ndrer sig, er
én af Sjeelsgs kernekompetencer, og er i hgj grad med til
at sikre en vedvarende hgj indtjening i Sjeelsg.
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PKONOMISKE STYRINGSMAL OG RISIKOFORHOLD

OKONOMISKE STYRINGSMAL

Som led i den overordnede strategi om en balanceret
vaekst og konsolidering styres dispositioner i koncernen
via to overordnede styringsmal for soliditet og ét overord-
net styringsmal for likviditet.

SOLIDITETSMAL
Soliditeten for koncernen ma ikke veere mindre end
40%. Egenkapital i forhold til aktiver korrigeret.

REALISERET: 56%

Maksimalt halvdelen af Sjeelsgs abne positioner ma
vedrgre grunde, svarende til et soliditetsmal pa 80%
for grunde.

REALISERET: 188%

LIKVIDITETSMAL

Malet om at likviditet til fri disposition skal udggre
ét ars kontante driftsomkostninger for koncernen er
til fulde opfyldt.

Sjeelsg har i 2007 erhvervet en raekke attraktive ejen-
domme og grunde i savel Danmark som i udlandet til
udvikling af nye projekter. Som det fremgar, har disse
erhvervelser ikke pavirket nggletallene for soliditeten
vaesentligt i forhold til 2006, hvilket bl.a. skyldes tilgang-
en til egenkapitalen fra arets resultat efter skat samt
salg af projekter. Inden for rammerne af Sjeelsgs nggletal
forventes ogsa i 2008 kgb grunde til projektudvikling,
specielt pa de udenlandske markeder.

Beslutninger om kgb af grunde og bygninger til projektud-
vikling og eventuelt opfgrelse af byggeri i egen regning,
sker altid pa baggrund af en vurdering af, hvad effekten
vil veere pa styringsmalene - pa bade kort og lang sigt.
Det tilstreebes i videst muligt omfang altid at have rade-
rum til at kunne foretage en hurtig beslutning om disposi-
tion, ndr muligheden opstar. Dette sammenholdt med et
meget steerkt cash-flow og dermed en stor likviditet til
radighed betyder, at Sjeelsg har et meget staerk konkur-
renceparameter, bl.a. fordi Sjeelsg om ngdvendigt selv
kan preestere en meget stor mellemfinansiering.

Denne vigtige konkurrenceparameter sikres ved konstant
at have fokus pa likviditet, balance og styringsmal, og
ved til stadighed at have fokus pa projektbeholdningen.
Derfor har Sjeelsg ogsa i en reekke tilfeelde videresolgt
byggemuligheder og ejendomme, uden selv at foretage
den fulde projektudvikling, for derigennem at sikre opti-
male pengestrgmme fra driften og et konstant stort gko-
nomisk raderum.
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SOLIDITETSMAL PA 40%

Soliditeten beregnes normalt ud fra egenkapitalen i for-
hold til den samlede balancesum. Sjaelsg har vurderet, at
denne beregning ikke giver et retvisende billede af solidi-
teten som styringsmal for Sjeelsg. | balancen indgar likvide
beholdninger, tilgodehavender fra salg og igangveerende
solgte projekter, der alle defineres som sikre aktiver.

Derfor opereres der med et soliditetsnggletal, der er ba-
seret 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 ba-
lancesum bestar primeert af investeringsejendomme,
ejendomme og grunde under projektudvikling, igangvee-
rende projekter i egen regning, samt usolgte boliger. Pr.
31.12.2007 udgjorde egenkapitalen i forhold til den kor-
rigerede balancesum 56%, hvilket er veesentligt mere
end malet om en soliditet pa mindst 40%.

SUPPLERENDE N@GLETAL VEDR@GRENDE GRUNDE
Sjeelsg har et supplerende soliditetsmal i relation til be-
holdningen af ubebyggede grunde med henblik pa at af-
deekke en gget konjunkturfglsomhed og de liggeomkost-
ninger, der er forbundet dermed. Beholdningen af sadanne
ubebyggede grunde ma maksimalt svare til halvdelen af
de abne positioner. Soliditetsmalet til beholdningen af
grunde er saledes 80%. Malet er pr. 31.12.2007 fuldt ud
opfyldt med et realiseret tal pa 188%.

Andringen af regnskabspraksis medfgrer, at en del af
selskabets indtjening pa trods af gennemfgrte salg frem-
over tilgar egenkapitalen pa et noget senere tidspunkt
end under den hidtidige regnskabspraksis. Denne indi-
rekte forggelse af soliditetsmalet som fglge af egenkapi-
talreduktionen medfgrer, at mulighederne for at have
abne positioner reduceres lidt i forhold til tidligere. Det er
Sjeelsgs vurdering, at eendringen ikke vil f& naevneveerdig
indflydelse pa selskabets forretningsmaessige muligheder.

Som fglge heraf er der gennemfgrt en tilpasning af
nggletallet for grunde for at sikre, at selskabet har tilnaer-
melsesvis useendrede muligheder for at investere i fremti-
dige projektmuligheder under den nye regnskabspraksis.
Soliditetsmalet for grunde er sdledes nedsat fra 100% til
80%. Idet Sjeelsgs beholdning af grunde i dag er fordelt
pd en raekke lande og forretningsomrader, er konjunk-
turfglsomheden pad beholdningen af grunde dog reelt
reduceret i forhold til tidligere.
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LIKVIDITETSMAL

De samlede likvide beholdninger udggr pr. 31.12.2007
kr. 1.912 mio. kr., hvoraf kr. 884 mio. er likviditet til fri
disposition i koncernen. Dette overstiger malet om, at
der skal veere likviditet til fri disposition, svarende til
mindst ét ars kontante driftsomkostninger.

RISIKOFORHOLD - GENERELT

Sjeelsg er meget bevidst om, hvilke risici koncernen er
underlagt. Koncernledelsen arbejder aktivt pa at afdaekke
og afklare risikoforholdene, specielt med fokus pa mar-
kedsforholdene, projekternes kompleksitet og finansielle
risici, for til stadighed at sikre et hgjt indtjeningsniveau
med en fornuftig risikoprofil.

SPREDNING AF RISICI PA FLERE MARKEDER

Den internationale ekspansion og etableringen pa retail-
markedet sikrer en reekke nye forretningsmuligheder og
en forbedret risikoprofil, med en steerk reduceret af-
heengighed af det danske boligmarked. 35% af projekt-
veaerdien pa nye aftaler indgaet i 2007 vedrgrer udenland-
ske aktiviteter, og denne andel forventes i Igbet af et par
ar forgget til 50%. | 2007 steg omsaetningen fra salg af
erhvervs- og retailprojekter kraftigt og forventes i Igbet af fa
ar at udggre ca. 2/3 af den samlede koncernomsaetning.

ENTREPRISE- 0G LEVERAND@GRFORHOLD

Pa det danske entreprengrmarked har 2007 fortsat veeret
preeget af kapacitetsproblemer og et hgjt prisniveau. For
flere af Sjeelsgs projekter har det derfor Igbende veeret
ngdvendigt at reservere belgb til afdeekning af denne ri-
siko. Sjeelsg kan dog konstatere, at der igen er en bedre
balance mellem udbud og efterspgrgsel i det danske en-
treprengrmarked. Sjeaelsg forventer, at der i 2008 friggres
yderligere kapacitet pa entreprengrmarkedet.

Pa entreprengrmarkedet i de gvrige nordiske lande og i
Polen meerker Sjeelsg ikke samme kapacitetsproblemer,
og prisniveauet er mere stabilt pa disse markeder.

KUNDEFORHOLD

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

Kunde- og salgsstrategier tilpasses Igbende markeds-
udviklingen og kundernes behov og gnsker. Hertil kom-
mer at Sjeelsgs netveerk af ejendomsmaeglere, advokater,
arkitekter, teknikere og andre radgivere samt de gode
referenceprojekter muligggr, at dialogen med kunderne
Igbende forbedres, sa indgaelse af aftaler kan ske pa en
effektiv made.

Foto: Erik Bagger, Allerad
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PKONOMISKE STYRINGSMAL OG RISIKOFORHOLD

FORTSAT

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

KVALITETSSIKRING

Det er et af Sjeelsgs mal at sikre et hgjt kvalitetsniveau i
alle arbejdsprocesser, saledes at brugere/investorer af
ejendomme og private boligkgbere fortsat far en positiv
oplevelse ved at overtage en ejendom. Sjeelsg har derfor
etableret en saerlig afdeling, der servicerer boligkgberne
fra kgb til aflevering.

Et hgjt aktivitetsniveau i byggebranchen og dermed et
stort pres pa leverandgrerne har medfgrt en forhgjet
risiko for svigt i den handveerksmaessige kvalitet. Sjeelsg
ser det derfor som en meget vigtig opgave, at sikre et
meget hgjt kvalitetsniveau i alle arbejdsprocesser, og der
er konstant fokus pa at forbedre processerne for kvali-
tetssikring, savel internt i koncernen som hos koncernens
leverandgrer.

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 konjunkturgevin-
ster, men har Igbende fokus pa at minimere risici ved
ugunstige konjunktureendringer. 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 fremti-
dige indtjening. Det er mélet, at Sjeelsg til stadighed skal
have en grundportefglje, der ggr det muligt altid at tilbyde
nye projekter pa attraktive beliggenheder.

Erhvervelser af strategisk velbeliggende ejendomme med
flere langsigtede muligheder, betragtes som investerings-
ejendomme og indgar ikke i arsrapportens projektbehold-
ning, men som et anlaegsaktiv. | Sjeelsgs soliditetsnggletal
for egenkapital i forhold til grundbeholdning medtages den
opgjorte veerdi af investeringsejendommene.

MILJOFORHOLD

Sjeelsg kan i henhold til forretningskonceptet ikke i sig
selv pavirke miljget negativt, men sgger til stadighed at
sikre at selskabets projekter gennemfgres pa en miljg-
meessig forsvarlig made.
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FINANSIELLE RISICI - GENERELT

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

Sjeelsg styrer primeert de finansielle risici ved anvendelse
af likviditets- og projektbudgetter.

RENTERISICI

Sjeelsg afdeekker renterisici, nar det vurderes at rentebe-
talinger kan sikres pa et tilfredsstillende niveau i forhold
til omkostningerne forbundet hermed.

Generelt set er det Sjeelsgs vurdering, at Sjeelsg kun i
begreenset omfang i forhold til selskabets indtjening er
eksponeret overfor eendringer i renteniveauet. En andring
i renteniveauet vil have effekt pa finansieringsomkost-
ninger knyttet til de igangveaerende solgte projekter og til
projektbeholdningen. Ved en endring i renteniveauet pa
1%-point, vil effekten veere ca. 50 mio. kr., hvilket svarer
til en aendring af de samlede projektomkostninger pa ca.
1,1%.

Herudover kan veesentlige og vedvarende rentestigninger
pavirke salgspriserne for selskabets projekter. £ndringer
heri kan dog som oftest udjeevnes af andre forhold i pro-
jektudviklingen, f.eks. ggede lejeindtaegter.

Den overordnede likviditetsstyring sker centralt i kon-
cernen, som ogsa koordinerer kapitalfremskaffelse, udnyt-
telse og placering af overskudslikviditet. Sjeelsgs finansie-
ringspolitik er overordnet set at sikre, at risici kun opstar
med udgangspunkt i kommercielle forhold. Sjeelsgs steerke
likviditet ggr det muligt at reducere effekten fra rentestig-
ninger, ved enten at placere overskydende likviditet pa
indskudskonti med gunstige rentevilkdr og/eller udnytte
en del af den overskydende likviditet til mellemfinansiering
ved kgb af grunde, projekter og lignende. Anvendelsen af
overskydende likviditet vil altid ske under hensyntagen til
at sikre overholdelse af Sjeelsgs styringsmal for likviditet.

Med henvisning til Sjeelsgs politik for afdeekning af rente-
risici, er 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.

VALUTARISICI

Sjeelsg vurderer Igbende 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
udenlandske selskaber sker kgb af ejendomme, opfg-
relse og afregning af projekter som hovedregel i lokal
valuta, hvilket ogsa geelder for den finansiering, der
knytter sig til projektet. P4 det polske marked indgas
aftaler dog i en kombination af PLN og EUR. En valuta-
risiko vurderes primeert at knytte sig til de uden-
landske selskabers nettoresultater.

KREDITRISICI

Sjeelsg tilstreeber at reducere kreditrisici mest muligt
ved hjeelp af sikkerhedsstillelser fra kunderne tilpas-
set den konkrete salgssituation.

Sjeelsgs kunder omfatter investorer (institutionelle og
private), virksomheder (brugere af ejendomme) og
private boligkgbere. Forud for indgdelse af aftaler
vedrgrende salg til investorer og virksomheder foreta-
ges der vurdering af eventuelle kreditrisici.

Private boligkgbere stiller i forbindelse med indgaelse
af en aftale bankgaranti for en del af kgbesummen,
og forud for aflevering af boligen er den fulde kgbe-
sum deponeret hos en af Sjeelsgs bankforbindelser. |
en raekke tilfeelde vil et projekt blive solgt ved at kg-
ber overtager grunden, pa hvilken Sjeelsg sa opfarer

Visualisering: Lyngby Separk

det aftalte byggeri. Her vil betaling for grunden typisk ske fgr
pabegyndelse af byggeri, og Sjeelsg modtager Igbende beta-
linger i henhold til en rateplan.

Sjeelsg vurderer, at der med den valgte sikkerhedsstruktur er
meget begraensede kreditrisici forbundet med salg af ejen-
domme og projekter.

MEDARBEJDERE

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

Sjeelsgs medarbejdere udggr med deres viden og kompetence
en meget vigtig faktor for selskabets fortsatte udvikling. Som
folge af et velfungerende samarbejde i det enkelte funktions-
omrade, og i team-work pa tveers i organisationen i de en-
kelte projekter, reduceres afheengigheden af enkeltpersoner.

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 medarbejdere i et marked, hvor der er stor konkur-
rence pa at sikre dygtige og kvalificerede medarbejdere.
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ERHVERVSMARKEDET

Den positive erhvervsudvikling medfgrer, at erhvervs-
ejendomsmarkedet fortsat udvikler sig positivt med god
efterspgrgsel fra savel lejere som investorer.

STIGENDE BEHOV FOR LOKALER

Ledigheden pa kontormarkedet i Danmark er fortsat
meget lav med kun ca. 4% tomme kontorlokaler, hvorfor
der i stadig stigende grad er behov for nybyggeri for at
deekke efterspgrgslen. Sjaelsg har sdledes i 2007 kon-
stateret en vaesentlig tilgang af nye lejeremner og indgaet
aftaler om flere nye erhvervsprojekter. Sjeelsg forventer,
at efterspgrgslen efter nye lokaler fortseetter i 2008,
hvorfor der ogsa i 2008 forventes indgdet aftaler om nye
erhvervsprojekter.

GOD INVESTOREFTERSPORGSEL

Sjeelsg kan ligeledes konstatere, at der fortsat er en god
efterspgrgsel efter nye kontorprojekter fra savel danske
som internationale investorer og til fortsat tilfredsstil-
lende afkastkrav.

Den stigende korte rente og finansielle uro har efter
Sjeelsgs vurdering primeert haft indflydelse pa prisseet-
ningen af mere marginalt beliggende og specialindrettede
ejendomme, mens afkastkravet pa velbeliggende ejen-
domme er stort set ueendret.

GATEWAY E45

Sammen med KIRKBI og ledelsen af Danmarks Transport
Center star Sjeelsg bag markante veekstplaner for DTC i
Vejle.

Med en attraktiv placering og eksponering ved motor-
vejen E45 nord for Vejle - og i sammenheeng med det
eksisterende transportcenter - udvikles et nyt omrade
med en samlet byggemulighed pa 250.000 m2. Pa omra-
det vil der blive udviklet en reekke nye projekter til brug
for bade logistik-, kontor- og serviceformal.

Sjeelsg forventer, at de fgrste projekter igangseettes i
2008.

NYT KONTORPROJEKT | POLEN

Kontormarkedet i Polen er inde i en meget positiv udvikling
med en betydelig efterspgrgsel fra lejere og investorer.
Ledigheden er lav, og den vedvarende efterspgrgsel pavir-
ker savel leje- som salgspriser positivt.

Sjeelsg har i Warszawa-bydelen Mokotow erhvervet en
byggeret pa 28.500 m2 kontorbyggeri. Efterspgrgslen i
Mokotow er meget steerk, og Sjeelsg forventer at projektet
kan udvikles og igangseettes inden for en kortere periode.

Visualisering: Kalkbraenderihavnen
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AFTALER OM NYE PROJEKTER | 2007

Sjeelsg indgik i 2007 aftaler om salg af en reekke
erhvervsprojekter med en samlet projektvaerdi pa ca.
kr. 2,1 mia.

KALKBRZNDERIHAVNEN

| juni 2007 indgik Sjeelsg aftale om salg til PFA Ejen-
domme A/S af et kontorprojekt pa ca. 10.000 m2 ved
Kalkbreenderihavnen pa hjgrnet af Kalkbraenderihavnsgade
og Sundkrogsgade.

Projektet vil veere klar til ibrugtagning ultimo 2008.
Projektveerdien udggr ca. kr. 350 mio.

DANGAARD TELECOM

Til Dangaard Telecom i Aabenraa opfgres et nyt domicil
pa ca. 7.500 m2 med en attraktiv beliggenhed ved E45-
motorvejen.

Projektet er klar til ibrugtagning primo 2008 og blev solgt
i 1. halvar 2007. Projektveerdien udggr ca. kr. 105 mio.

PRIVATHOSPITALET HAMLET

Med baggrund i en stadigt stigende patienttilgang
gnskede Privathospitalet Hamlet at etablere yderligere et
hospital i Kgbenhavns-omradet. Sjeelsg indgik derfor i
2007 aftale med Hamlet om etablering af et nyt hospital
i de tidligere TVA-bygninger i TV-byen i Gladsaxe.

Hamlet overtog selv ejendommen, og den samlede pro-
jektveerdi udggr ca. kr. 180 mio.

BRDR. HARTMANN
Sjeelsg indgik i 2007 aftale med Brdr. Hartmann om opfg-
relse af et nyt domicil i Gentofte pa 2.400 m2.

Projektet bliver klar til ibrugtagning i foraret 2008, og
blev solgt i 1. halvar 2007. Projektveaerdien udggr ca.
kr. 50 mio.

NNIT
Et nyt domicil til NNIT i Sgborg pa ca. 6.000 m2 var klar
til ibrugtagning ultimo 2007.

Projektet blev solgt i 1. halvar 2007. Projektveerdien ud-
gor ca. kr. 130 mio.

TDC

| sensommeren 2007 indgik Sjeelsg aftale med TDC om
opfgrelse af et nyt hovedkontor pa 11.000 m2 pa Tegl-
holmsgade i Kgbenhavn.

Projektet opfgres for KTAS’ pensionskasse, der udlejer til
TDC. Projektveerdien er pa ca. kr. 200 mio. eksklusiv
grund.

COPENHAGEN TOWERS - ETAPE 1 MED HOTEL
| oktober 2007 indgik Sjeelsg aftale med SG Nord Holding
om salg af etape 1 af Copenhagen Towers.

Etape 1 er pa 32.000 m2 og omfatter bl.a. et 4-stjernet
Crowne Plaza hotel samt konferencefaciliteter. Projekt-
veerdien af etape 1 udggr ca. kr. 1,1 mia.

Visualisering: Dangaard Telecom, Aabenraa

Foto: NNIT’s domicil
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COPENHAGEN TOWERS

Med Copenhagen Towers etableres et internationalt,
unikt kontor- og hotelmiljg med indbygget fleksibilitet
beliggende i @restad.

@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. Skan-
dinaviens stgrste shoppingcenter, Fields, og en lang
reekke private og offentlige virksomheder. Nar @restad
om en arrekke er feerdigudviklet, er omradet hjemsted
for mere end 25.000 beboere og 80.000 arbejdsplad-
ser.

Copenhagen Towers er centralt beliggende i @restad,
med kun fa minutter til Kgbenhavns centrum, Kgbenhavns
Lufthavn, @resundsbroen og Sverige. @resundsmotor-
vejen E20 Igber nedsaenket langs Copenhagen Towers
nordlige facade, og metro- og togstation ligger mindre
end 150 meter vaek. Brugerne i Copenhagen Towers far
desuden adgang til parkeringskaelderen direkte under
bebyggelsen.

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.

KONTORTARN TEGNET AF FOSTER + PARTNERS
Etape 2 af Copenhagen Towers er pa ca. 27.000 m2 og
omfatter bl.a. et kontortarn tegnet af Foster + Partners.

FLEKSIBILITET OG SERVICE

Copenhagen Towers har plads til og muligheder for savel
meget sma som meget store virksomheder. Fleksibilitet
er nggleordet — i Copenhagen Towers tilbydes lejemal fra
300 til 100.000 m2.

| Copenhagen Towers tilbydes lejerne en raekke feelles-
funktioner og central support, der kan minimere den
enkelte virksomheds behov for kvadratmetre. Ideen er
saledes at tilbyde lejemal i et multifunktionshus, hvor de
mange feelles faciliteter giver den enkelte lejer mulighed
for at fokusere pa kerneforretningen. Dermed far sma og
mellemstore virksomheder mulighed for at tilbyde deres
medarbejdere samme fordele, som de kan fa i store virk-
somheder, sad som feelles reception, kantine og fitness.
Et velkendt og velindarbejdet koncept i andre lande.
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SAMARBEJDE MED SG NORD HOLDING

I marts 2006 indgik Sjeelsg et joint venture med SG Nord
Holding, der ejer ca. 30% af Sjeelsg, om kgb af grunden
og udvikling af det samlede projekt pa i alt 130.000 m2 i
@restad.

Sjeelsg og SG Nord Holding har indgéet aftale om SG
Nord Holdings erhvervelse af etape 1 pa ca. 32.000 m2,
omfattende hotel- og konferencedelen samt mindre kon-
torfaciliteter. Sjaelsg forestar projektudvikling, byggesty-
ring og udlejning. SG Nord Holding varetager selv via sit
datterselskab CPH Hotel Management udviklingen af ho-
teldelen. Den samlede projektveerdi af etape 1 udggr ca.
kr. 1,1 mia.

Sjeelsg og SG Nord Holding har samtidigt indgaet aftale
om igangseetning af etape 2 af Copenhagen Towers, om-
fattende 27.000 m2, herunder et kontortarn. Igangsaet-
ningen af etape 2 sker via det feelles joint venture i et
50:50 ejerskab. Sjeelsg har til hensigt senere at seelge
sin andel af etape 2, og SG Nord Holding har som led i
aftalen faet forkgbsret til etape 2. Den samlede projekt-
veerdi af etape 2 udggr ca. kr. 900 mio.

Visualisering: Copenhagen Towers
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ERHVERVSMARKEDET

FORTSAT

PIPELINE
Det er vaesentligt for Sjeelsgs muligheder for at fa andel
i den fornyede veekst i erhvervsmarkedet, at selskabet
rdder over en attraktiv pipeline, der giver mulighed for
etablering af nye erhvervsprojekter pa attraktive belig-
genheder.

Den samlede pipeline af potentielle ikke igangsatte er-
hvervsprojekter er pa ca. kr. 7 mia.

PROJEKT PA TEGLHOLMEN ENDRET

| samarbejde med Kgbenhavns Havn har Sjeelsg arbejdet
med at udvikle et 110.000 m2 stort grundareal pa
Teglholmen, Kgbenhavn, til bolig- og erhvervsformal samt
offentlige institutioner.

Sjeelsg og Kgbenhavns Havn har aftalt at eendre samar-
bejdet i overensstemmelse med den aktuelle markeds-
situation pa bolig- og erhvervsmarkederne.

Sjeelsgs engagement pa Teglholmen er saledes reduceret,

og er en langsigtet investering og positionering i omradet,
og indgar derfor ikke i pipelinen.
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ERHVERVSEJENDOMME -
PIPELINE

PROJEKTVARDI - CA. KR. 7 MIA.
UDDRAG HERAF:

DANMARK
VALBY, GL. KOGE LANDEVE)J

7.500 m2, projektveerdi ca. kr. 190 mio.

LUNDTOFTEVEJ, LYNGBY
15.000 m2, projektveerdi ca. kr. 300 mio.

LINDE ALLE, NARUM
11.000 m2, projektveerdi ca. kr. 230 mio.

GYNGEMOSEN, S@BORG
35.600 m2, projektveerdi ca. kr. 700 mio.

MARGRETHEHOLM, KGBENHAVN
5.000 m2, projektveerdi ca. kr. 130 mio.

COPENHAGEN TOWERS - ETAPE 2
27.000 m2, projektveerdi ca. kr. 900 mio.
(Sjeelsgs andel 50% heraf)

BALLERUP, BORUPVANG
7.400 m2, projektveerdi ca. kr. 175 mio.

MALEV, MALEV BYVEJ
16.500 m2, projektveerdi ca. kr. 250 mio.

SLET PARKVEJ, ARHUS
8.800 m2, projektveerdi ca. kr. 130 mio.

SLET M@LLEVEJ, ARHUS
10.800 m2, projektveerdi ca. kr. 150 mio.

SKANDERBORG BAKKER, SKANDERBORG
20.000 m2, projektveerdi ca. kr. 290 mio.

AABENRAA
5.900 m2, projektveerdi ca. kr. 110 mio.

GATEWAY E45, VEJLE

250.000 m2 i samarbejde med KIRKBI og DTC.

POLEN
WARSZAWA, MOKOTOW

28.500 m2, projektveerdi ca. kr. 700 mio.
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RETAILMARKEDET

Sjeelsg er én af de stgrre projektudviklere indenfor retail-
sektoren i Norden. | Igbet af 2007 er aktiviteterne pa re-
tailmarkedet udvidet yderligere med etableringen pa det
polske marked.

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

Sjeelsg har igennem en arreekke opbygget en staerk kom-
petence og et hgjt kendskabsniveau til markedet med
teette relationer til en raekke fgrende detailhandelskeeder
og har derigennem et godt kendskab til disses ekspansi-
onsplaner. Der kan saledes ske en malrettet projekt-
udvikling, ligesom der er mulighed for at opna synergier
ved at overfgre erfaringer fra projekt til projekt. Sjeelsgs
deekning af neesten hele det nordiske marked muligggr
samtidigt, at lejernes ekspansionsbehov over landegreen-
ser kan efterkommes.

MARKED | VEKST

Markedet for retailejendomme er fortsat voksende og
understgttes af en fortsat steerk kgbekraft og tillid hos
forbrugerne, hvilket skaber gode vilkar for detailhande-
len. Den fortsatte koncentration af detailhandelskaeder,
samt indtreengningen af udenlandske keeder pa det
nordiske marked, understgtter tillige de positive forvent-
ninger til vaekst pa retailmarkedet.

Visualisering: Idémgbler, Svendborg

GOD INVESTOREFTERSP@ORGSEL

Sjeelsg kan samtidig konstatere, at investorernes interes-
se for retailejendomme fortsat er god. Investorer fokuserer
i hgj grad pa netop kombinationen af stigende forbrug,
steerke lejere og ikke mindst gode beliggenheder, der
tilsammen sikrer investorerne en god risikodisponering i
investeringen.

Prisdannelsen for projekter pavirkes i et vist omfang af
forventningen til udviklingen i renteniveauet pa mellem-
langt sigt samt af den generelle prisdannelse pa investe-
ringsejendomme. Med forventning om en fortsat stabil
rente og en stabilisering af den finansielle sektor, forven-
tes ogsa fremover en god investorefterspgrgsel efter nye
retailprojekter.

Sjeelsg forventer dog samtidigt, at den aktuelle finansielle
uro vil medfgre, at investorernes beslutningsprocesser
bliver lidt leengere end seedvanligt.

AFTALER OM NYE PROJEKTER
Sjeelsg indgik i 2007 aftaler om salg af en raekke retail-
projekter med en samlet projektveerdi pa ca. kr. 1,3 mia.

Salgene omfatter projekter pa alle Sjaelsgs markeder,
dog med hovedvaegt pa det svenske, der i gjeblikket er
Sjeelsgs stgrste marked for retailprojekter.

Sjeelsg indgik bl.a. i oktober 2007 aftale om salg af et
projekt i Alvsjd, Stockholm, med en projektveerdi pa kr.
475 mio.

—

Foto: Kebenhavnsvej, Koge

Sjeelsgs arsrapport 2007
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RETAIL | SVERIGE

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

Der kan fortsat konstateres en meget positiv udvikling pa
det svenske marked. Der er saledes fortsat mulighed for
at etablere retailprojekter i savel stgrre som mindre by-
omrader. Der forventes derfor et fortsat hgjt aktivitets-
niveau pa det svenske marked, der understgttes af en
kraftig efterspgrgsel fra savel lejere som investorer.

Pa investorsiden baerer markedet preeg af, at det svenske
ejendomsmarked traditionelt har veeret meget transpa-
rent og tilgengeligt for investorer via en reekke bgrs-
noterede ejendomsselskaber. Dette er tillige med til
at tiltreekke udenlandske investorer og dermed sikre en
stor likviditet og et attraktivt prisniveau for nyudviklede
ejendomme.

RETAIL | DANMARK
| Danmark kan der i visse brancher konstateres en sti-
gende koncentration af operatgrer via opkgb og fusioner,
blandt andet som fglge af udenlandske kaeders gnske om
etablering pa markedet.

Sjeelsg kan konstatere en fortsat god efterspgrgsel
blandt detailhandelskeederne, og der forventes - uagtet
planlovgivningens restriktioner - fortsat en positiv udvik-
ling pd markedet.

Visualisering: Katrineholm, Sverige

RETAIL | NORGE

Det norske marked for retailprojekter har igennem de
seneste ar veeret i veekst, understgttet af den solide
norske gkonomi og en steerk kgbekraft. Hvor fokus tidli-
gere har veeret koncentreret pa shoppingcentre, er isaer
pladskraevende detailhandlere blevet opmaerksomme pa
retailparkernes muligheder for en mere rationel og om-
kostningsbesparende drift. Der konstateres derfor en
steerk efterspgrgsel fra detailhandelsoperatgrer efter nye
projekter og beliggenheder.

Investorerne i Norge er fortrinsvis lokale norske investorer.
Der konstateres dog en stigende international efterspgrg-
sel efter ejendomme i Norge, hvilket forventes at under-
stgtte prisudviklingen fremover, i lighed med udviklingen i
andre nordiske lande.

| Norge har Sjeelsg primeert fokus pa udvikling af nye
projekter i den sydlige del af landet, hvor befolkningsteet-
heden og dermed behovet for nye retailprojekter er stgrst.

RETAIL | FINLAND

Markedet for retailbyggeri i Finland er voksende, og der
er stor 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 detail-
handelskeeder dominerer markedet, men en reekke inter-

Visualisering: Alesund, Norge

Sjeelsgs arsrapport 2007
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RETAILMARKEDET

FORTSAT

nationale keeder gnsker tillige at etablere sig i Finland.
Investorerne kan i Finland generelt set opna et lidt hgjere
startafkast i forhold til andre europaeiske markeder, hvil-
ket sammen med landets deltagelse i euroen har medfgrt
en steerk efterspgrgsel efter egendomme fra udenlandske
investorer. Sjeelsg forventer dog, at investorernes afkast-
krav til nye projekter vil neerme sig niveauet i de gvrige
nordiske lande, med deraf stigende priser til fglge.

RETAIL | POLEN

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

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

Detailhandelskeeder efterspgrger fortsat nye salgsarea-
ler og beliggenheder, ligesom investorefterspgrgslen
fortsat er stigende, blandt andet understgttet af Polens
medlemskab af EU.

Visualisering: Elblag, Polen

Sjeelsgs arsrapport 2007

Investorerne til feerdige retailprojekter er typisk store
udenlandske investeringsfonde, forsikringsselskaber, in-
vesteringsbanker samt internationale ejendomsselska-
ber. Som fglge af den kraftige efterspgrgsel fra investo-
rerne er afkastkravene stabile.

NY PLANLOVGIVNING | POLEN

Regeringen i Polen vedtog i Igbet af sensommeren en ny
lovgivning, hvorefter retailprojekter fremover skal gennem
en lokalplanproces i stil med, hvad der er kendt i Norden.
Pa kort sigt vil den nye lovgivning medfgre, at nye retail-
projekter typisk far en leengere gennemlgbstid, men
Sjeelsg vurderer, at lovgivningen - der muligvis fjernes
igen af den nye regering - i gvrigt ikke vil have en vaesent-
lig negativ pavirkning pa mulighederne for etablering af
nye retailprojekter i Polen.

FORSTE RETAILPROJEKT | POLEN

| Elblag, der har ca. 100.000 indbyggere og ligger i det
nordlige Polen, har Sjeelsg erhvervet en meget attraktiv
centralt beliggende byggemulighed, hvor der planlaegges
opfart et butikscenter pa ca. 27.000 m2. Udviklingsarbej-
det og udlejningen pagar. Projektet vil have en samlet

projektveerdi pa ca. kr. 450 mio.
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PIPELINE

Pa retailmarkedet skabes i hgj grad en pipeline af pro-
jekter baseret pa optioner pa grunde. Grundkgbet gen-
nemfgres derfor fgrst sent i udviklingsforlgbet, nar der er
en stor sikkerhed for projektets gennemfgrelse. Ved at
anvende optioner pa grundarealer, reduceres udviklings-
risikoen betragteligt samtidig med, at der opnas en ret til
at gennemfgre projektet, safremt grundlaget herfor i form
af lejere mv. kan etableres.

Idet Sjeelsg i stort omfang disponerer over disse grund-
arealer via optioner, kan der af konkurrencemeessige
hensyn ikke fuldt ud oplyses, om de enkelte projekter i
selskabets retailpipeline, fgr forhandlingerne med lejere
og investorer er tilendebragt.

Den samlede pipeline af potentielle ikke igangsatte pro-
jekter indenfor retail har en projektveerdi pa ca. kr. 7 mia.

L
Visualisering: Frederiksstadt, Norge

RETAIL - PIPELINE

PROJEKTVARDI - CA. KR. 7 MIA.
UDDRAG HERAF:

DANMARK
HORSENS
17.000 m2, projektveerdi ca. kr. 200 mio.

HOLBAK
6.300 m2, projektveerdi ca. kr. 110 mio.

ARHUS, SKEJBY
6.000 m2, projektveerdi ca. kr. 80 mio.

BLSTYKKE
5.000 m2, projektveerdi ca. kr. 75 mio.

SVERIGE
BORAS

19.000 m2, projektveerdi ca. kr. 250 mio.

UPPSALA

13.000 m2, projektveerdi ca. kr. 240 mio.

HELSINGBORG
9.400 m2, projektveerdi ca. kr. 150 mio.

NORGE
RADE

14.200 m2, projektveerdi ca. kr. 250 mio.

MOSS
6.000 m2, projektveerdi ca. kr. 110 mio.

PORSGRUNN
5.000 m2, projektveerdi ca. kr. 80 mio.

FINLAND
VAASA

13.500 m2, projektveerdi ca. kr. 200 mio.

VANTAA

11.000 m2, projektveerdi ca. kr. 190 mio.

HEINOLA
6.200 m2, projektveerdi ca. kr. 70 mio.

POLEN
ELBLAG

27.000 m2, projektveerdi ca. kr. 450 mio.

Sjeelsgs arsrapport 2007
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BOLIGMARKEDET

Sjeelsg solgte i 2007 i alt 263 ejerboliger, heraf 40 i
Sverige. Herudover solgte Sjeelsg 103 boliger til investo-
rer og 75% af boligprojektet pa 600 lejligheder i Warszawa
samt 50% af Copenhagen Residential, der omfatter 378
boliger i Kgbenhavnsomradet.

| 2007 blev der afleveret ca. 1.600 boliger og ved udgan-
gen af 2007 var der 1.051 igangveerende ejerboliger,
hvoraf 62% er solgt pa nuvaerende tidspunkt. De p.t. 400
usolgte boliger i udbudte og igangveerende projekter, vil
farst veere klar til indflytning i Igbet af 2008 - 2010. |
projekter der feerdigggres i 2008, er der pa nuveerende
tidspunkt 250 usolgte boliger, hvoraf godt 100 boliger
fgrst feerdigggres ultimo 2008. De usolgte boliger forven-
tes i det vaesentlige solgt i takt med feerdigggrelsen.

Sjeelsg udvikler nu boliger i bade Danmark, Sverige og
Polen. | Igbet af 2007 har Sjeelsg intensiveret sine aktivi-
teter pa boligmarkederne i Sverige og Polen. Begge mar-
keder udviser fortsat en meget positiv udvikling, og
Sjeelsg forventer i de kommende ar at gennemfgre en
reekke boligprojekter i Sverige og Polen.

BOLIGER | DANMARK

Pa ejerboligmarkedet i Danmark konstateres fortsat en
afmatning. Omseetningshastigheden for ejerboliger er sa-
ledes fortsat veesentligt lavere end i 2005 og 2006.

De grundleeggende forudsaetninger for et sundt bolig-
marked er fortsat intakte, herunder sunde og stabile
samfundsmaessige faktorer, en sund samfundsgkonomi,
lav arbejdslgshed, lavt stabilt langsigtet renteniveau,

stigende realindkomst og et betydeligt gkonomisk rade-
rum hos boligkgberne.

Foto: Hgjlandshusene, Skanderborg Bakker

Sjeelsgs arsrapport 2007

Det primaere problem i markedet er saledes boligkgber-
nes bekymring for salgstid og —pris for deres nuveerende
bolig som fglge af afmatningen i markedet. Sjaelsg kan
imidlertid fornemme en spirende optimisme i markedet,
hvorfor Sjeelsg forventer, at boligmarkedet stille og roligt
normaliseres med et jevnt stigende salg af boliger til
falge.

Det ma dog fortsat forventes, at salget af projektlejlig-
heder med lang leveringstid vil vaere begraenset, da en
fornyet veekst i boligmarkedet i fgrste omgang vil ud-
mgnte sig i stigende salg af eksisterende boliger, og boli-
ger der er teet pa feerdigggrelse. Sjeelsg har derfor Ig-
bende tilpasset sit udbud af nye ejerboliger, og pa samme
tid fokuseret pa salg via strukturer, hvor boligkgberne
kan tage beslutning om kgb af nye boliger meget teet pa
feerdigggrelsen af disse. Disse tiltag forventes at fort-
saette fremover, bl.a. via salg af portefgljer af boliger til
investorer med udlejning og videresalg for gje.

TILPASNING AF KONCEPTER 0G UDBUD

Sjeelsg har fokus pa den eendrede efterspgrgsel i marke-
det og har derfor i Igbet af 2007 udbudt en reekke nye
boligprojekter, der henvender sig til andre typer boligkg-
bere. Mange af disse boligkgbere kommer fra lejeboliger
og er saledes ikke pavirket af den lidt treege afseetning af
eksisterende boliger i markedet.

Som fglge af afmatningen i markedet har Sjeelsg sam-
tidigt tilpasset salgsprocessen for nye projekter. Udbud-
det af nye boliger sker derfor nu som oftest i lidt mindre
etaper, sa der hurtigt opnas en fornuftig salgsrate i de
enkelte etaper, der muligggr igangsaetning af byggeriet.

Foto: Valby Have, Brombeerparken
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STIGENDE INTERESSE FOR BOLIGUDLEJNING
Afmatningen pa ejerboligmarkedet har medfgrt en sti-
gende interesse for boligudlejningsejendomme.

Den stigende efterspgrgsel efter udlejningsboliger har bl.a.
medfgrt, at lejeniveauet i udlejningsboliger er stigende,
hvilket giver mulighed for etablering af nye boligudlej-
ningsprojekter med et attraktivt afkast til investorerne.
Sjeelsg vurderer saledes lgbende mulighederne for at
udvikle en del af selskabets boligpipeline til udlejnings-
formal.

P/S COPENHAGEN RESIDENTIAL

Sjeelsg udviklede i 2007 et nyt koncept for investering i
boliger, hvor det steerke boligudlejningsmarked kombine-
res med muligheden for salg af ejerboliger enkeltvis, nar
ejerboligmarkedet igen bliver attraktivt. Det nye koncept
blev i 2007 udbudt til salg via boliginvesteringsselskabet
P/S Copenhagen Residential, der har kgbt 7 boligprojek-
ter fra Sjeelsg.

P/S Copenhagen Residential pataenker saledes at ud-
leje boligerne, nar de er feerdigopferte, og efterfglgende
seaelge dem som ejerlejligheder i takt med lejernes fraflyt-
ning 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.

Visualisering: @restad, Steevnen

For P/S Copenhagen Residential opfgres 7 projekter med
378 boliger i lgbet af 2009 og 2010. Boligerne er be-
liggende i Lyngby, Gyngemosen, Frederiksberg, Valby,
@restad og pa Margretheholm.

Sjeelsg har forelgbig solgt 50% af P/S Copenhagen
Residential til eksterne investorer og vil pa lengere
sigt veere medinvestor i selskabet med en ejerandel pa
ca. 20%.

Visualisering: Margretheholm

Sjeelsgs arsrapport 2007
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BOLIGMARKEDET

FORTSAT

BOLIGER | SVERIGE

Det er Sjeelsgs vurdering, at det svenske boligmarked vil
veere sundt og attraktivt i de kommende ar med en god
efterspgrgsel og prisudvikling. Der er sdledes et udbredt
behov for nyt boligbyggeri, ligesom den generelle sam-
fundsudvikling understgtter en positiv udvikling pa mar-
kedet. Sjeelsg har derfor fokus pa at etablere yderligere
boligprojekter i omrader i Sverige med nettotilflytning, i
fogrste omgang med fokus pa Stockholm-omradet og
Malmg.

PROJEKT | STOCKHOLM HURTIGT SOLGT

| foraret 2007 udbgd Sjeelsg et attraktivt boligprojekt pa
Liljeholmen i Stockholm til salg. Projektet pa 40 lejlig-
heder blev meget positivt modtaget i markedet, og en
stor del af projektet solgt i Igbet af fa dage.

NYT PROJEKT | MALM@

Sjeelsg har indgdet aftale med HSB Malmg om kgb af et
grundareal til udvikling af 110 boliger i fgrste etape af et
nyt boligomrade i Malmg, der vil fa i alt ca. 800 boliger.
Projektet forventes udviklet og sat i salg i Igbet af
2008.

Visualisering: Lejligheder, Lilieholmen i Stockholm, Sverige

Sjeelsgs arsrapport 2007

Visualisering: Kalkbrottet i Malmg, Sverige

Det nye boligomrade ligger lige nord for @resundsbroens
landfeeste og er en del af det tidligere Limhamn Kalk-
brud.

NYT PROJEKT | GUSTAVSBERG, STOCKHOLM

Sjeelsg erhvervede i 2007 et grundareal i Gustavsberg til
boligformal. Boligprojektet bliver pd 3.200 m2, og kombi-
nerer dansk design og svensk funktionalitet i teet samspil
med den mangfoldige natur i omradet.

BOLIGUDVIKLING | NORGE OG FINLAND

Sjeelsg vurderer Ilgbhende mulighederne for at udnytte
selskabets platform i Norge og Finland til ogsa at omfatte
boligudvikling.
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BOLIGER | POLEN

Polen er i dag et af de mest interessante boligmarkeder i
Europa, grundet den betydelige efterspgrgsel i de stgrre
polske byer. Som fglge heraf er der over de senere ar set
en stigning i antallet af nyudviklede boliger, og ikke
mindst kraftigt stigende salgspriser, der ggr projektud-
vikling af nye boliger attraktivt. Sjeelsg forventer, at denne
udvikling fortseetter i de kommende ar, herunder fortsat
stigende boligpriser, omend i mere afdeempet form.

Pa trods af stigende grund- og byggepriser kan der fortsat
realiseres projekter med tilfredsstillende indtjening.

| Polen fokuseres pa boligudvikling i de stgrste byer, hvor
efterspgrgslen og kgbekraften er til stede. Indtil videre
har fokus veeret pa etablering af en pipeline i Warszawa,
i hvilken forbindelse grunden i Wilanow-bydelen blev er-
hvervet.

Warszawa har over de seneste 10 ar forandret sig til
en moderne storby. Befolkningen efterspgrger i stor stil
ejerboliger, ligesom der er etableret finansieringsformer
pa det polske boligmarked, som muligggr boligfinansie-

Visualisering: Lejligheder i Warszawa, Polen

ring pa attraktive vilkar. Der forventes en boligefterspgrg-
sel i Polen pa op mod 100.000 enheder arligt, hvilket
blandt understgttes af forventningen om et stigende be-
folkningstal i Warszawa. Hertil kommer, at en vaesentlig
del af den eksisterende boligmasse er utidssvarende pa
grund af darlig byggekvalitet og ma forventes totalrenove-
ret eller nedrevet over de kommende ar.

FORSTE PROJEKT | POLEN | GANG

Sjeelsg har i 2007 indgaet aftale med en kreds af investo-
rer om salg af 75% af grund og boligprojekt i Wilanow-
bydelen i Warszawa. Som led i aftalen beholder Sjeelsg
en 25% ejerandel i projektet og varetager faerdigudvik-
lingen og byggestyringen af projektet.

Boligprojektet i Warszawa er Sjaelsgs fgrste boligprojekt i
Polen og omfatter i alt ca. 600 lejligheder. Som fglge af
den indgaede aftale igangseettes 1. etape af projektet pa
ca. 300 lejligheder i 2008. De resterende 300 lejligheder
igangseettes, nar der er opnaet en tilfredsstillende salgs-
rate i 1. etape. Projektveerdien for det samlede projekt
udggr ca. kr. 1 mia.

Sjeelsgs arsrapport 2007
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BOLIGMARKEDET

FORTSAT

PIPELINE

Sjeelsg sgger til stadighed at have en attraktiv pipeline af
boligprojekter, der matcher boligkgbernes og investorer-
nes efterspgrgsel efter nye projekter.

Pipelinen tilpasses Igbende i takt med, at markedet an-
drer sig. Som fglge af den aendrede efterspgrgsel pa det
kgbenhavnske boligmarked, er aftalen med Kgbenhavns
Havn om udvikling af nye boligprojekter pa Teglholmen
a&ndret, hvorefter Sjeelsgs engagement pa Teglholmen er
vaesentligt reduceret.

Sjeelsg har i stedet fokuseret pa opbygning af en bolig-
pipeline udenfor Danmark med fokus pa etablering af nye
boligprojekter i bade Sverige og Polen.

Den samlede pipeline af potentielle ikke igangsatte bolig-
projekter er pa ca. kr. 6 mia.

Visualisering: Ega Engdal

BOLIGER - PIPELINE

PROJEKTVARDI - CA. KR. 6 MIA.
UDDRAG HERAF:

DANMARK
VALBY, VALBY HAVE

3.900 m2, projektveerdi ca. kr. 200 mio.

TV-BYEN/GYNGEMOSEN
2.900 m2, projektveerdi ca. kr. 75 mio.

LYNGBY, LYNGBY SOPARK
6.100 m2, projektveerdi ca. kr. 220 mio.

SKANDERBORG BAKKER
25.000 m2, projektveerdi ca. kr. 580 mio.

VALLENSBAK, AHAVEN
3.300 m2, projektveerdi ca. kr. 90 mio.

NARUM, LINDEH@JEN
10.300 m2, projektveerdi ca. kr. 360 mio.

@RESTAD SYD
5.000 m2, projektveerdi ca. kr. 110 mio.

K@BENHAVN, MARGRETHEHOLM
53.500 m2, projektveerdi ca. kr. 1,8 mia.

EGA ENGDAL
11.800 m2, projektveerdi ca. kr. 310 mio.

AABENRAA
4.900 m2, projektveerdi ca. kr. 115 mio.

SVERIGE
STOCKHOLM, GUSTAVSBERG

3.300 m2, projektveerdi ca. kr. 90 mio.

MALM@
12.000 m2, projektveerdi ca. kr. 380 mio.

POLEN
WARSZAWA, POLEN

45.000 m2 (netto), projektveerdi ca. kr. 1 mia.
(Sjeelsgs andel udggr 25%)
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SAMLET OVERSIGT OVER IGANGVARENDE
OG MARKEDSFJRTE BOLIGPROJEKTER

SOLGT SOLGT |

SALGSSTATUS (ANTAL BOLIGER) FOR IS20(I).((;‘|; ALT PR A?ZAL.II'.
2007 31-12-07
EJERBOLIGSALG
Kidholm, Sluseholmen 91 91 91
Kirsebeerparken, Valby etape Il 8 8 22
Brombeerparken, Valby etape Il 33 33 33
Havneholmen, Kgbenhavn 59 59 59
Zinkhuset, Amerika Plads 35 35 62
Magnolia Husene, Frederiksberg, etape Il 2 2 18
Sgterrasserne (blok D), Gyngemosen/TV-Byen 27 2 29 40
Hgjlandshusene Skanderborg Bakker, etape Il 5) 5 28
Dalhusene Skanderborg Bakker, etape Il 8 19 27 27
Sghusene, Skanderborg Bakker 6 1 7 15
Ahaven, Vallensbaek 120 44 164 242
Bagebakken, Veerlgse 16 3 19 40
Steevnen, @restad Syd 45 45 90
/blelunden Gyngemosen/TV-Byen, etape | 33 33 63
Bagehusene, Skanderborg Bakker 12 12 33
Solbeerparken, Valby 13 13 34
Lyngby Sgpark 23 23 58
Egé Engdal 23 23 28
Usolgte feerdigbyggede boliger 28
Projekter i Sverige:
Liljeholm, Stockholm 40 40 40
| ALT 400 263 663 1.051
INVESTORSALG
Bggholm, Sluseholmen, etape 2 24 24 24
Hjortholm, Sluseholmen 144 144 144
Kanalhusene, Gyngemosen/TV-Byen 103 103 103
| ALT 168 103 271 271
JOINT VENTURES
P/S Havneholmen (50%-ejet) 171 171 171
P/S Copenhagen Residential (50%-ejet) 378 378 378
Wilanow, Warszawa, Polen (25%-ejet) 600 600 600
| ALT 171 978 1.149 1.149
Sjeelsgs andel af joint ventures 425
Solgt til investor via joint ventures 724

Vedrgrende projekter i joint ventures er kun 47 lejligheder i projekterne markedsfert til salg.

SOLGT

1%

100%
14%
100%
100%
56%
11%
73%
18%
100%
A47%
68%
48%
50%
52%
36%
38%
40%
82%

0%

100%

63%

100%
100%
100%

100%

37%

63%
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SJALSPS VIDENRESSOURCER

VIDEN- 0G 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 medar-
bejdere er i besiddelse af, suppleret med de ressourcer,
der er hos selskabets netveerk og samarbejdspartnere.

STYRKEDE KOMPETENCER

Som fglge af det fortsat stigende aktivitetsniveau, herun-
der i forbindelse med gennemfgrelse af byggerier, har
Sjeelsg i 2007 ansat en reekke nye medarbejdere indenfor
alle fagomrader i koncernen og pa samtlige selskabets
markeder.

Sjeelsg rader séledes i dag over en meget steerk viden- og
kompetenceplatform og star godt rustet til at fortseette
koncernens udvikling fremover, ogsa pa de nye markeder.

MEDARBEJDERNE ER SJELS@S STORSTE AKTIV
Sjeelsg har i dag medarbejdere placeret i hele Norden og
Polen.

Sjeelsg kan i hgj grad takke alle medarbejderne for sel-
skabets flotte historiske udvikling. Det er grundet medar-
bejdernes neerveer, entusiasme og den sjeel, der laegges i
arbejdet, at der hver gang gennemfgres attraktive projekter.

INCITAMENTSPROGRAMMER UNDERSTOTTER
UDVIKLINGEN

Sjeelsg ser bevaring og udvikling af selskabets kompeten-
cer via en steerk og kompetent medarbejderstab som et
meget vigtigt grundelement for den fortsatte udvikling af
selskabet og sikring af en hgj indtjening.

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-
programmer vist sig at veere et vaesentligt element for at
fastholde dygtige medarbejdere i Sjeelsg.

Sjeelsg vil fortsat anvende incitamentsprogrammer, og vil
pa selskabets generalforsamling fremlaegge rammerne
herfor.
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EN AF DANMARKS BEDSTE ARBEJDSPLADSER

| 2007 blev Sjeelsg karet til Danmarks 24. bedste arbejds-
plads i henhold til det internationale koncept "Great Place to
Work”.

Sjeelsg har vedvarende fokus pa at bevare og forbedre det
gode arbejdsmiljg i selskabet, der understgtter medarbejder-
nes trivsel og effektivitet.

EFFEKTIV ORGANISATIONSSTRUKTUR

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

Sjeelsg er derfor organiseret i en reekke effektive afde-
linger inden for bl.a. projektudvikling, byggeri, jura, mar-
keting og gkonomistyring. | forbindelse med udviklingen
og gennemfgrelsen af projekterne, etableres der mindre
teams pa tveers af organisationen, der i feellesskab har
ansvaret for de enkelte projekter fra start til slut. Netop
de tveergdende teams, kombineret med feelles malsaet-
ninger for indtjening og veerdiskabelse, har vist sig at
veere effektive i det daglige arbejde.

FOKUS PA UDVIKLING AF KOMPETENCER
Sjeelsg har vedvarende fokus pa at videreudvikle koncer-
nens kompetencer, dels via videreudvikling af medarbejder-

nes kompetencer, dels via rekruttering af erfarne medarbej-
dere, der kan tilfgre og styrke kompetencegrundlaget.

For at understgtte integrationen mellem alle selskabets
afdelinger og sikre, at best-practice anvendes overalt i
koncernen, har Sjaelsg igangsat 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
fortsat hgj indtjening.

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

VIDENDELING

En vaesentlig forudseetning for en videreudvikling af med-
arbejdernes kompetencer og anvendelse af best-practice
i alle koncernens afdelinger er en effektiv og omfattende
videndeling.

| forleengelse af beslutningen om yderligere integration af
organisationen er der derfor igangsat en konsolidering af
koncernens informations- og IT-platform sa det sikres, at
samtlige medarbejdere har adgang til alle relevante infor-
mationer, herunder mulighed for at treekke pa erfaringerne
fra tidligere projekter, uanset hvor i koncernen de er be-
skeeftiget.
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SJALSY GRUPPENS VIDENRESSOURCER

FORTSAT

ET FELLES BRAND

For at sikre optimale betingelser for at kunne gennemfgre
Sjeelsgs vaekststrategi og internationalisering, blev det i
august 2007 besluttet at gennemfgre en fuld integration
af Sjeelsgs aktiviteter i Norden og Polen inden for udvik-
ling af bolig-, erhvervs- og retailprojekter. Som led heri
markedsfgres Sjeelsg koncernens aktiviteter pa alle mar-
keder fremover under Sjeelsg-brandet.

STYRKET LEDELSE

Sjeelsg har altid haft fokus pa at have en steerk leder-
gruppe. | takt med Sjeelsgs udvikling og ekspansion er
der Igbende behov for at tilpasse den ledelsesmassige

struktur, sad selskabet altid fremstar som en effektiv og
beslutningsdygtig projektudviklingsvirksomhed. Selska-
bet gennemfgrte derfor, som tidligere omtalt, i august
2007 en tilpasning af organisationsstrukturen.

ldet Sjeelsgs hidtidige adm. direktgr Ib Henrik Rgnje
gnskede fremover at fokusere pa forretningsudvikling og
stgrre projekter i Sjeelsg, udtradte Ib Henrik Rgnje af
Sjeelsgs direktion pr. 1. september 2007. Ib Henrik Rgnje
indtradte i stedet i en nyoprettet stilling som ansvarlig for
forretningsudvikling, ligesom Ib Henrik Rgnje fortsat er
medlem af selskabets Investeringskomité.

SJELSOS DIREKTION OG FUNKTIONSDIREKTORER EFTER ORGANISATIONSZNDRINGEN | 2007:

DIREKTION

Flemming Joseph Jensen
Adm. direktgr, CEO

y

b

FUNKTIONSDIREKTORER

Ib Henrik Ronje

Direktor for forretnings-
udvikling

i)
3

.!
»A

"
b

Jens Eger
Projektudviklingsdirektor
udland

Jan Christensen
Direktgr Polen

Torben Black
Direktgr, CFO

Jorgen Junker
Direktgr, COO

Erik Moesby
Projektudviklings-
direktor Vestdanmark

Christian Lentz
Projektudviklingsdirektor
@stdanmark

Peter Ebbesen
Teknisk Direktor
@stdanmark + Polen

Finn Birkjeer
Retaildirektor Norden

Bo Olesen
Retaildirektgr Norden

Morten Lykke
Retaildirekter Norden
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Flemming Joseph Jensen, der har veeret i Sjeelsg i 15 ar,
herunder veeret direktgr, CFO i Sjaelsg siden 2000, blev
udnaevnt til ny adm. direktgr. Samtidigt hermed blev
finansdirektgr Torben Black udnaevnt til direktgr, CFO og
nyt medlem af direktionen med ansvar for finans- og
stabsfunktioner mv. Medlem af direktionen, Jgrgen
Junker, COO, fortsatte i direktionen med ansvar for pro-
jektudvikling og byggeri mv.

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

Herudover er det gennem arene lykkedes Sjeelsg at til-
treekke og fastholde nogle af branchens dygtigste ledere
og medarbejdere indenfor projektudvikling og byggesty-
ring, ligesom der er etableret nogle steerke interne stabs-
funktioner.

Med organisationsandringerne er der samtidigt sikret et
ledelsesfokus og en organisationsstruktur, der kan skabe
stgrst mulig veerditilvaekst i takt med, at Sjeelsg gennem-
fgrer den forretningsmaessige ekspansion inden for de
tre forretningsomrader; erhvervs-, retail- og boligbyggeri i
savel Danmark som internationalt.
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CORPORATE GOVERNANCE

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

OMX Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn har i 2006 opdateret
tidligere anbefalinger om god selskabsledelse. Sjeelsgs
ledelse har forholdt sig ngje til anbefalingerne. Sjeelsg
folger anbefalingerne om god selskabsledelse med fa
begrundede undtagelser. Det er ledelsens opfattelse, at
undtagelserne ikke pavirker markedets og interessenter-
nes muligheder for at vurdere selskabet. Bestyrelsens og
direktionens holdninger til de enkelte anbefalinger er ud-
dybet pa selskabets hjemmeside www.sjaelsoe.dk, hvor-
til der henvises.

AKTIONZERER

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 informa-
tioner om selskabet til aktionaererne, bl.a. ved fremsen-
delse af arsrapporter, halvarsrapporter og kvartalsvise
nyhedsbreve til samtlige navnhenoterede aktioneerer, lige-
som samtlige aktioneerer har adgang til fyldestggrende
information om Sjeelsg pa selskabets website.

INTERESSENTER

Sjeelsg tilstreeber at have en dben dialog med samtlige
interessenter, herunder aktioneerer, forretningsforbindel-
ser, medarbejdere, bgrsmarkedet, offentlige myndigheder
og det omkringliggende samfund generelt set. Som led
heri sgger selskabet Igbende at holde alle interessenter
orienteret om selskabets udvikling og forhold.

ABENHED 0G GENNEMSIGTIGHED

Alt information af veesentlighed for aktioneserer og bgrs-
markedet udsendes straks til offentligheden i overens-
stemmelse med reglerne herfor. | umiddelbar forleengelse
heraf fremsendes informationer til samtlige aktionaerer
og gvrige interessenter, som har gnsket at modtage elek-
tronisk meddelelse herom. Samtlige meddelelser offent-
ligggres samtidigt pa savel dansk som engelsk.

Sjeelsgs hjemmeside giver herudover adgang til omfat-
tende informationer om selskabets forhold, ledelse og
forretningsmaessige udvikling m.v.
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RISIKOSTYRING

Sjeelsgs bestyrelse har Igbende fokus pa at sikre, at der
sker en effektiv risikostyring, herunder at veesentlige
risici Igbende identificeres, vurderes og handteres.

Selskabet har i en arreekke anvendt faste risikostyrings-
veerktgjer, herunder soliditets- og likviditetsnggletal. Be-
styrelsen og direktionen vurderer |lgbende, om selskabet
anvender og opfylder de fastlagte risikostyringsveerktgjer
og mal, ligesom bestyrelsen Igbende vurderer behovet for
en justering heraf.

INVESTERINGSKOMITE

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

Investeringskomitéen vurderer Igbende indgéelsen af nye
forretningsmeessige aftaler, herunder pavirkningen pa
selskabets risikoprofil, ligesom investeringskomitéen
underbygger selskabets beslutningskompetence, der er
et vigtigt konkurrenceparameter.

REVISIONSKOMITE

| overensstemmelse med EU’s 8. direktiv har bestyrelsen
besluttet allerede nu at oprette en revisionskomité i
Sjeelsg. Som medlemmer af revisionskomitéen er ud-
peget Holger Dock (formand for revisionskomitéen), John
R. Frederiksen og Henrik Kristian Moltke. Alle medlem-
mer er generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer
og anses for uafhaengige.

Revisionskomitéen vil bl.a. gennemga og drgfte regn-
skabs-, revisions- og kontrolmeassige forhold med sel-
skabets generalforsamlingsvalgte revision og direktionen.
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AKTIONAR- OG EJERFORHOLD

Sjeelsg Gruppen A/S er noteret pa Kgbenhavns Fonds-
bgrs under Fondskode 10241751.

EJERFORHOLD

Folgende aktionaerer har oplyst at de ejer mere end 5%
af aktiekapitalen:

* SG Nord Holding A/S, Kgbenhavn 29,6%
* Henderson Investors Ltd, London 9,6%

AKTIEKAPITALEN / UDSTEDELSE AF FONDSAKTIER

Pr. 1. januar 2007 udgjorde aktiekapitalen 2.495.540
stk. aktier a nominelt kr. 10,00, svarende til kr. 25,0 mio.
Aktiekapitalen blev i begyndelsen af marts 2007 udvidet
med 75.667 stk. aktier a kr. 10,00 ved udstedelse af nye
aktier i forbindelse med ledende medarbejderes konver-
tering af warrants til aktier. Herefter udgjorde aktiekapitalen
kr. 25,7 mio., svarende til 2.571.207 stk. aktier a 10,00.

Pa selskabets ordinaere generalforsamling den 27. marts
2007, blev det besluttet at styrke selskabets aktiekapital
ved udstedelse af fondsaktier til selskabets aktionaerer i
forholdet 1:9, hvorved der blev udstedt 9 fondsaktier pr.
aktie af kr. 10,00. Fondsaktiernes stgrrelse udggr kr.
231,4 mio., svarende til 23.140.863 aktier a kr. 10,00.
Fondsaktieemissionen gennemfgrtes ved, at kr. 231,4
mio. blev overfgrt fra selskabets reserve for nettoopskriv-
ning (indre veerdis metode) til selskabets aktiekapital.

| 2. halvar 2007 blev aktiekapitalen yderligere udvidet
med 351.204 stk. aktier a kr. 10,00, i alt kr. 3,5 mio. ved

tegning af nye aktier i forbindelse med Sjaelsgs warrant-
programmer. Selskabets aktiekapital udggr herefter
26.063.274 aktier a kr. 10,00, i alt kr. 260,6 mio.

SHAREHOLDER VALUE

Ledelsen i Sjeelsg fokuserer Igbende pa at skabe veerdi
for aktionaererne gennem en solid og kontinuerlig vaekst i
selskabets hovedtal, baseret pa en fornuftig og konser-
vativ soliditetspolitik, som har veeret en af grundstene i
mere end 10 ars konstant veekst.

Det er Sjeelsgs vurdering, at udviklingspotentialet og der-
ved ogsa muligheden for vaekst og indtjening fortsat er
tilstede, ikke mindst efter gennemfgrelsen af Sjeelsgs
strategi om etablering pd de gvrige nordiske lande og i
Polen.

AKTIETILBAGEK®B

Bestyrelsen har planlagt at foretage et aktietilbagekgb
inden for en belgbsramme pa kr. 200 mio. Beslutningen
om at foretage aktietilbagekgb er truffet pa baggrund af
kursen pa selskabets aktier, der efter bestyrelsens op-
fattelse ikke afspejler selskabets veerdi og evne til at
skabe veerdi for selskabets aktioneerer via generering af
en hgj indtjening og et betydeligt frit cash-flow. Det er
bestyrelsens opfattelse, at det er i aktionaerernes inte-
resse, at selskabet i kombination med traditionel udbyt-
tebetaling foretager et aktietilbagekgb. Aktietilbagekgbet
varetages af Carnegie, og igangsaettes dagen efter
offentligggrelse af arsregnskabsmeddelelse for 2007.

/ENDRINGEN | SJ/ELS@ GRUPPEN A/S’ AKTIEKAPITAL KAN HEREFTER OPSUMMERES SALEDES

Aktiekapitalen pr. 01.01.2007

Kapitaludvidelse ved konvertering af warrants (marts 2007)
Aktiekapitalen for udstedelse af Fondsaktier

Udstedelse af Fondsaktier (1:9)

Aktiekapital efter udstedelse af Fondsaktier

Kapitaludvidelse ved konvertering af warrants (september 2007)

Aktiekapitalen pr. 31.12.2007

Hver aktie & nominelt kr. 10,00 giver ret til én stemme.
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Nominel veerdi
ialtikr.

Antal aktier Nominel veerdi
i stk. pr. stk.

2.495.540 10,00 24.955.400

75.667 10,00 756.670

2.571.207 10,00 25.712.070

23.140.863 10,00 231.408.630

25.712.070 10,00 257.120.700

351.204 10,00 3.512.040

26.063.274 10,00 260.632.740




FORSLAG TIL UDBETALING AF UDBYTTE

Det er Sjeelsgs politik at udbetale en del af nettoresul-
tatet til aktioneererne som udbytte under hensyntagen til
selskabets veekstforventninger, cash-flow, styringsmal
og kapitalforhold i gvrigt. P4 den ordinzere generalforsam-
ling den 10. april 2008, vil bestyrelsen foresla, at der ud-
loddes et udbytte pa kr. 4,00 pr. aktie, svarende til ca.
kr. 100 mio., hvilket udggr ca. 12% af resultatet efter skat.

INVESTOR RELATIONS

Det er Sjeelsgs politik for investor relations, at veere en
aben virksomhed og at arbejde aktivt pa at infor-
mere aktiemarkedet bedst muligt. Selskabet star derfor
Ilgbende til radighed, saledes at investorer kan traeffe
deres investeringsbeslutninger pa et solidt og fair grund-
lag. Sjeelsg udbygger til stadighed sine IR-aktiviteter,
bl.a. med praesentationer for investorer i udlandet.

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

Bestyrelsen i Sjeelsg vurderer og opdaterer Igbende interne
regler for direktgrers og medarbejderes handel med ak-
tier og behandling af intern viden, saledes at disse er i
overensstemmelse med de regler, der er fastsat af OMX
Den Nordiske Bgrs Kgbenhavn og geeldende for bgrsnote-
rede virksomheder.

AKTIONAERSAMMENSATNING

Nedenfor ses aktioneersammensaetningen, herunder aktionzerer,
der har oplyst at de ejer 5% eller mere af aktiekapitalen

Antal
aktier

7.726.060 29,6

Kapital/
stemme %

SG Nord Holding A/S, Kebenhavn
Henderson Investors Ltd., London 2.502.150 9,6
Bestyrelsen i Sjeelsg Gruppen A/S 0 0,0
Direktionen i Sjeelsg Gruppen A/S 43.940 0,2
Medarbejdere i Sjeelsg 1.637.491 6,3
@vrige navnenoterede aktionaerer 7.237.014 27,8

Ikke-navnenoterede aktionzerer

6.916.619 26,5

=114 26.063.274 100,0

Antallet af navnenoterede aktionaerer udger i alt ca. 3.600 opgjort primo
februar 2008.

INCITAMENTSPROGRAMMER

For at fastholde og tiltreekke medarbejdere tilbydes med-
arbejdere en bonusordning og/eller tildeling af warrants.
Bestyrelsen fastlaegger arligt et resultatmal for opnaelse
af bonus. Tildeling af warrants sker i henhold til den be-
myndigelse, der er givet til bestyrelsen. | 2007 udnyttede
bestyrelsen delvist denne bemyndigelse med tildeling af
509.000 warrants. Bestyrelsen har herefter mulighed for
indtil 2010 at tildele yderligere 458.160 warrants under
den nuveerende bemyndigelse.

UDVIKLINGEN | RESULTAT PR. AKTIE (EPS)

Nedenfor ses udviklingen i resultat pr. aktie. Antallet af
aktier er for arene 2003 - 2006 tilpasset den i 2007 fore-
tagne udvidelse af aktiekapitalen ved udstedelse af fonds-
aktier i forholdet 1:9.

EPS - UDVIKLING | RESULTAT PR. AKTIE

2003 2004 2005 2006 2007

Antal aktier
(1.000 stk.)

EPS - resultat pr. aktie 6,03 2,14

22.080 22.330 22.530 24.955 26.063

6,27 13,29 33,55

2003 2004 2005 2006 pLolorg
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FONDSBJRSMEDDELELSER

Nr. 1 02.01.2007 Sjeelsg seelger tre ejendomme i Norge, Sverige og Danmark
Nr. 2 22.02.2007 Sjeelsg kgber udviklingsejendom i Stockholm for DKK 300 mio.
27.02.2007 Arsregnskabsmeddelelse 2006
Nr. 3 06.03.2007 Sjeelsg udsteder aktier i forbindelse med ledende medarbejderes udnyttelse
af tildelte warrants.
13.03.2007 Arsrapport 2006
13.03.2007 Indkaldelse til generalforsamling
Nr. 4 22.03.2007 Sjeelsg etablerer nyt boligprojekt i Stockholm
Nr. 5 26.03.2007 Valg af medlemmer til Sjeelsgs bestyrelse
28.03.2007 Generalforsamlingsreferat
Nr. 6 30.03.2007 Sjeelsg udsteder fondsaktier
Nr. 7 30.04.2007 Kvartalsnyt 1. kvartal 2007 - Fokus pa veekst og risikospredning
Nr. 8 01.05.2007 Sjeelsg bygger nyt hospital til Hamlet
Nr. 9 22.05.2007 Sjeelsg bygger nyt domicil til Hartmann og seelger NNIT-projekt til investor
Nr. 10 06.06.2007 Sjeelsg seelger nyt domicil for Dangaard Telecom til Property Group
Nr. 11 22.06.2007 Sjeelsg og Property Group indgar aftale om retailprojekter for op til kr. 1,2 mia.
Nr. 12 28.06.2007 Sjeelsg seaelger kontorprojekt til PFA for ca. kr. 350 mio.
Nr. 13 28.06.2007 Sjeelsg seelger ejendomsprojekter for ca. kr. 275 mio.
Nr. 14 23.08.2007 Direktions- og organisationseendringer i Sjeelsg
Nr. 15 27.08.2007 Halvarsrapport 2007
Nr. 16 27.08.2007 Medarbejderes udnyttelse af tildelte warrants
Nr. 17 03.09.2007 Sjeelsg bygger nyt hovedkontor til TDC
Nr. 18 25.09.2007 Tildeling af warrants i Sjeelsg A/S
Nr. 19 26.10.2007 Sjeelsg seelger projekt i Stockholm til Property Group for DKK. 475 mio.
Nr. 20 31.10.2007 Sjeelsg igangseetter Copenhagen Towers i @restad til kr. 2 mia. Som en del af
projektet far Kgbenhavn et nyt 4-stjernet Crowne Plaza hotel.
Nr. 21 31.10.2007 Kvartalsnyt 3. kvartal 2007 - Fokus pa veekst udenfor Danmark
Nr. 22 05.12.2007 Sjeelsg seelger retailprojekter til Investea for ca. kr. 100 mio.
Nr. 23 31.12.2007 Sjeelsg seelger projekter i Sverige, Polen og Danmark og meddeler nye
resultatforventninger for 2007 og 2008
Nr. 1 14.01.2008 Sjeelsg planlaegger aktietilbagekgb
Nr. 2 17.01.2008 Sjeelsgs stgrste aktioneer SG Nord Holding A/S gnsker ikke at saelge aktier
i forbindelse med det planlagte aktietilbagekgb
Nr. 3 31.01.2008 Sjeelsg aendrer regnskabspraksis efter modtaget pabud fra Fondsradet

Indholdet af ovenneevnte fondsbgrsmeddelelser samt gvrige informationer af mere teknisk karakter tilsendt
fondsbgrsen kan ses pa www.sjaelsoe.dk og www.omxgroup.com.
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FINANSKALENDER OG GENERALFORSAMLING

FINANSKALENDER

Arsregnskabsmeddelelse for 2007 offentligggres 4. marts 2008
Ordinaer generalforsamling 10. april 2008
Kvartalsnyt vedrgrende 1. kvartal 2008 Ultimo april 2008
Halvarsrapport for 2008 offentligggres 28. august 2008
Kvartalsnyt vedrgrende 3. kvartal 2008 Ultimo oktober 2008

ORDINAR GENERALFORSAMLING

Sjeelsg Gruppen A/S afholder ordinaer generalforsamling for regnskabsaret 2007 torsdag
den 10. april 2008 kl. 15.00 i TV-Byen/Gyngemosen, Mgrkhgjvej 500, 2860 Sgborg.
Bestyrelsen vil pa generalforsamlingen foresla:

- At der udloddes udbytte pa kr. 4,00 pr. aktie.

- At generalforsamlingen meddeler bemyndigelse til opkgb af indtil 10% af egne aktier, som grund-
lag for gennemfgrelse af det igangsatte aktietilbagekgbsprogram.

- At bestyrelsen udvides med yderligere et medlem. Ib Henrik Rgnje foreslas valgt som medlem
af bestyrelsen. De gvrige medlemmer af bestyrelsen har alle meddelt, at de er villige til gen-

valg. Bestyrelsen vil herefter besta af 7 medlemmer.

- At tegningsreglerne i selskabet aendres saledes, at én direktgr sammen med ét bestyrelses-
medlem, eller tre bestyrelsesmedlemmer i forening kan tegne selskabet.

- Overordnede retningslinier for incitamentsaflgnning af selskabets bestyrelse og direktion.

Luftfoto: TV-Byen/Gyngemosen, Gladsaxe
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OVERORDNEDE KOMMENTARER TIL REGNSKABET OG
PENGESTROMSOPGWRELSEN

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

Som fglge af en uensartet praksis omkring indregning
af omseetning fra salg af projekter og ejendomme i
ejendomsvirksomheder, herunder developervirksomheder,
pabegyndte IFRIC (IASB - International Accounting
Standards Board’s fortolkningskomité) tilbage i 2006
drgftelser med henblik pa at fortolke de internationale
regnskabsstandarder I1AS 11 og 18 om entreprisekon-
trakter og omseaetning, herunder hvorvidt indregning af
avance skal ske ved byggeriets afslutning (salgsmetoden)
eller i takt med projektets udfgrelse (produktionsmetoden).

Der er fortsat drgftelser i IFRIC og IFRIC’s udkast til for-
tolkningsbidrag til anvendelse af regnskabsreglerne er
mgdt med mange indsigelser bl.a. fra EFRAG (European
Financial Reporting Advisory Group — der radgiver EU-
kommissionen) P& denne baggrund fortseetter drgftel-
serne i IFRIC i 2008.

Som fglge af Fondsradets pabud om at eendre regnskabs-
praksis, er Sjelsgs koncernregnskab og regnskabet for
moderselskabet aflagt efter en aendret regnskabsprak-
sis. Derved bliver en stgrre del af omsatning og avance
indregnet efter salgskriteriet, dvs. pa tidspunktet for af-

KONSEKVENS FOR RESULTAT OG BALANCE

2006

Tidligere anvendt

Belgb i mio. kr. regnskabspraksis

Omsaetning 4.749,9
Projektbidrag 927,8
Resultat for skat 722,5
Resultat efter skat 519,0
Aktiver i alt (balancesum) 7.823,6
Egenkapital 1.846,0
Pengestremme fra driftsaktivitet 390,3

SJALS@S LIKVIDITET OG FREMTIDIGE PENGESTRGMME

levering af et projekt. £ndringen pavirker i al veesentlig-
hed indregning af omseaetning og avance fra solgte bolig-
projekter. Tidligere blev den overvejende del af omseet-
ning og avance fra solgte projekter indregnet efter pro-
duktionskriteriet, hvilket vil sige i takt med projektets
gennemfgrelse. Alle sammenligningstal er tilpasset den
andrede regnskabspraksis.

Sjeelsg havde foretrukket at afvente resultatet af drgftel-
serne i bl.a. IFRIC, fgr der blev taget stilling til en even-
tuel e&endring af regnskabspraksis, men har taget Fonds-
radets pabud til efterretning. P& denne baggrund er den
anvendte regnskabspraksis saledes a&ndret.

Konsekvenserne af eendring af regnskabspraksis fremgar
nedenfor.

SJELS@S FINANSIELLE STILLING £NDRES IKKE

Det er vigtigt at pointere, at Sjaelsgs finansielle stilling
ikke e@endres som fglge af den endrede regnskabs-
praksis, ligesom det heller ikke pavirker koncernens nu-
veerende likviditet eller fremtidige pengestrgmme. Den
nuveerende steerke likviditetssituation for Sjeelsg, som
folge at et meget stort cash-flow fra solgte projekter, pa-
virkes saledes ikke.

2006 2007 2007

Ny regnskabs- Tidligere anvendt Ny regnskabs-

praksis regnskabspraksis praksis
3.643,2 5.468,4 6.351,2
634,1 965,5 1.357,9
439,4 709,4 1.105,9
315,5 581,3 855,8
7.043,0 9.467,3 9.041,4
1.284,3 2.373,9 2.086,7
390,3 958,8 958,8

Det er vigtigt at pointere, at Sjeelsgs likviditet og fremtidige pengestreamme ikke sendres som fglge af den sendrede regnskabspraksis.
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RESULTATOPG@ORELSE FOR KONCERNEN

Nedenfor ses udviklingen i koncernens resultat i 2007
sammenholdt med 2006. Den kraftige stigning i omseet-
ning og projektbidrag skyldes i al veesentlighed det bety-
delige antal boliger, der blev afleveret i 2007.

Sjeelsg er en virksomhed med relativt f& ansatte og en
hgj grad af outsourcing til underleverandgrer, bl.a. entre-
prengrer og radgivere, der udfgrer byggeopgaver for
Sjeelsg. Men outsourcing sker ogsa til f.eks. arkitekter og
ejendomsmeeglere i forbindelse med projektering og salg
af ejendomme. Sadanne eksterne omkostninger indgar
som en direkte omkostning, der er knyttet til projekterne.
Dette medvirker til at Sjeelsgs personale og driftsomkost-
ninger kun udggr en forholdsmeessig lille andel af de
samlede omkostninger.

KONCERNBALANCEN

Den samlede koncernbalance er pr. 31.12.2007 pa
kr. 9.041,4 mio. Pr. 31.12.2006 var den samlede kon-
cernbalancen pa kr. 7.043,0 mio. og er saledes i 2007
steget med kr. 1.998,4 mio.

UDVIKLING | RESULTATPOSTER

Mio.kr. 2006
Omsaetning 3.643,2
Direkte omkostninger (3.009,1)
Veerdiregulering af investeringsejendomme 0,0
Projektbidrag 634,1
Personale- og driftomkostninger (202,3)
Resultat af primeer drift (EBIT) 431,8
Finansielle poster (netto) 7,6
Resultat for skat 439.,4
Skat (123,9)
Arets resultat 3155

ANDRINGER | AKTIVERNE: (MIO. KR.)

Likvide beholdninger 841,3
Tilgodehavender fra salg 783,3
Investeringsejendomme 442,9
Andre poster (netto) (69,1)
Andringer i alt 1.998,4
ANDRINGER | EGENKAPITAL OG GALD:

Egenkapital 802,4
Geeld til kreditinstitutter 1.190,5
Andre beveaegelser (netto) 5,5
Andring i egenkapital og geeld i alt 1.998,4

Af de likvide beholdninger pa kr. 1.912,2 mio. kr. er de
kr. 1.028,5 mio. deponerede salgssummer, som forven-
tes afregnet i Igbet af 1. kvartal 2008, og som efter mod-
regning af bankgaeld vil tilga likviditet til fri disposition.

Pr. 31.12.2007 udgjorde de samlede tilgodehavender fra
salg i alt kr. 2.169,7 mio., hvoraf ca. kr. 1 mia. forventes
afregnet i lgbet af 2008. Efter indfrielse af tilknyttet
projektfinansiering frigives overskydende likviditet til fri
disposition.

6.351,2 2.708,0 74,3%
(5.078,7) (2.069,6)
85,4 85,4
1.357,9 723,8 114,1%
(270,8) (68,5)
1.087,1 655,3 151,7%
18,8 11,2
1.105,9 666,5 151,7%
(250,1) (126,2)
855,8 540,3 171,3%
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OVERORDNEDE KOMMENTARER TIL REGNSKABET OG
PENGESTROMSOPGORELSEN

FORTSAT

Deponeringer og tilgodehavender fra salg pr. 31.12.2007
nedbringer bankgeeld med i alt ca. kr. 1,6 mia. og andre
ca. kr. 400 mio. tilgar saledes de likvide beholdninger til
fri disposition for Sjeelsg i 2008. Hertil kommer yderligere
likviditet i forbindelse med afregning af et stort antal bo-
liger, der afleveres i 2008.

Sjeelsgs projektbeholdning bestar af grunde og ejendom-
me i egen regning samt solgte ikke indteegtsfagrte projek-
ter under opfgrelse. Projektbeholdningerne er opgjort til
kostpris, og for denne type af solgte projekter vil avance
farst realiseres ved aflevering.

Den samlede geeld til kreditinstitutter
31.12.2007 kr. 5.201,4 mio. mod kr.

udggr pr.
4.010,9 mio.

31.12.2006. Geelden modsvarer sammen med egenfi-
nansieringen, tilgodehavender fra salg og projektbehold-
ningen. Der er til projektfinansieringen typisk tilknyttet
en raekke vilkar, f.eks. soliditetsmal, change of control
etc., ligesom moderselskabet Sjeelsg Gruppen A/S kau-
tionerer for en del af datterselskabernes lantagning.

De lan som kreditinstitutter har stillet til radighed for
Sjeelsg til finansiering af grundkgb og projekter, udnyttes
ved betaling af grund henholdsvis i takt med et projekts gen-
nemfgrelse. Tilbagebetaling/nedbringelse af lanene sker i
takt med at afregning fra de solgte projekter finder sted.

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestrgmme fra drift blev i 2007 pa kr. 958,8 mio.
kr., hvilket bl.a. er en effekt af afleveringen af et stort
antal boliger i 2007. Efter udbetaling af udbytte for 2006
pa kr. 102,8 mio. til selskabets aktioneerer og efter andre
betalinger, udggr arets samlede pengestrgmme herefter
kr. 841,3 mio., som er tilgdet de likvide beholdninger, der
derefter udggr kr. 1.912,2 mio., hvoraf de kr. 883,7 mio.
er til fri disposition for Sjeelsg.

Foto: @restadshuset, Kebenhavn
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BEREGNING AF N@GLETAL

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

Soliditet

Egenkapital i f.t.
grundbeholdning

Egenkapitalforrentning

Resultat pr. aktie

Udbytte pr. aktie

P/E veerdi

Indre vaerdi pr. aktie

Pengestremme fra drift
pr. aktie

Udvandede nggletal *)

Udvandet
egenkapitalforrentning

Udvandet resultat
pr. aktie

Egenkapital x 100

Aktiver korrigeret

Egenkapital x 100
Grundbeholdning

Resultat efter skat x 100
Gnms. Egenkapital

Resultat efter skat

Antal aktier (veegtet gnms.)

Foreslaet udbytte
Antal aktier ultimo

Aktiekurs
Resultat pr. aktie

Egenkapital ultimo
Antal aktier ultimo

Pengestrgmme fra drift

Antal aktier (vaegtet gnms.)

Resultat efter skat *) x 100
Gnms. Egenkapital

Resultat efter skat *)

Antal aktier (veegtet gnms.)

2.086.674 x 100
3.710.525

2.086.674 x 100
1.110.348

855.807 x 100
1.670.907

855.807 x 1.000
25.509.337

104.253 x 1.000
26.063.274

139
33,55

2.086.674 x 1.000
26.063.274

958.750 x 1.000
25.509.337

857.583 x 100
1.730.118

857.583 x 1.000
26.925.337

*) Resultat efter skat samt antal aktier fremkommer saledes:

Resultat, jf. resultatopggrelsen

Teoretisk renteafkast efter skat af kapitalforhgjelser, safremt

eksisterende tegningsrettigheder (warrants) udnyttes.

Resultat anvendt til beregning af udvandet *) resultat pr. aktie

Gennemsnitlig antal aktier

Udnyttelse af udestédende warrants med tegningskurs lavere end bgrskurs pa

balancetidspunktet.

2007

56,2%

187,9%

51,2 %

kr. 33,55

kr. 4,00

41

kr. 80,06

kr. 37,58

2007

49,6%

kr. 31,85

Resultat
855.807

1.776
857.583

Antal aktier
stk.

25.509.337
1.416.000
26.925.337
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2006

47,5%

126,3%

34,2%

kr. 13,29

kr. 4,00

13,9

kr. 51,47

kr. 16,44

2006

29,8%

kr. 12,55

Resultat
315.490

4.271
319.761

Antal ak-
tier stk.

23.744.550
1.736.160
25.480.710

1) Udnyttelse af udestaende warrants med en tegningskurs lavere end bgrskursen pa balancetidspunktet medfgrer, at der teoretisk set sker en reduktion (udvan-
ding) af veerdien pa de eksisterende aktier. Nggletallene udtrykker effekten af udvandingen.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for 2007 for Sjeelsg Gruppen A/S.
Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards, som er god-
kendt af EU, og arsregnskabet for moderselskabet
afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven og
danske regnskabsvejledninger. Arsrapporten er herudover
udarbejdet i overensstemmelse med yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Allergd den 4. marts 2008

DIREK__lTION

50

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig,
saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af kon-
cernens og moderselskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af
koncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens
pengestrgmme for regnskabsaret 2007. Arsrapporten ind-
stilles til generalforsamlingens godkendelse.

f.% 7 c?f e

Flemming Joseph Jensen Jgrgen Junker Torben Black
Adm. direktgr, CEO Direktgr, COO Direktgr, CFO
BESTYRELSE

Fo L TN

John R. Frederiksen Torben R@gnje Steen Raagaard Andersen
Formand Neestformand
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS PATEGNING

TIL AKTIONZARERNE | SJELS@ GRUPPEN A/S

Vi har revideret arsrapporten for Sjaelsg Gruppen A/S for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2007 omfattende
ledelsespategning, ledelsesberetning, resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse, pengestramsopggrelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Koncern-
regnskabet afleegges i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og
arsregnskabet for moderselskabet afleegges efter ars-
regnskabsloven og danske regnskabsvejledninger. Ars-
rapporten 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
arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU for sa vidt angar koncernregnskabet,
arsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger for
sa vidt angar moderselskabsregnskabet samt yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implemen-
tering og opretholdelse af interne kontroller, der er rele-
vante for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver
et retvisende billede uden veesentlig fejlinformation, uan-
set om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl,
samt valg og anvendelse af en hensigtsmeessig regn-
skabspraksis og udgvelse af regnskabsmeessige skgn,
som er rimelige efter omsteendighederne.

REVISORS ANSVAR 0G DEN UDF@RTE REVISION

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrappor-
ten pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores revi-
sion i overensstemmelse med danske og internationale
revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at vi lever
op til etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen
med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at ars-
rapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis
for de belgb og oplysninger, der er anfgrt i arsrapporten.

Kgbenhavn den 4. marts 2008

DELOITTE,
STATSAUTORISERET REVISIONSAKTIESELSKAB

)
. A

W [z

Tim Kjeer-Hansen
Statsautoriseret revisor

Carsten Vaarby
Statsautoriseret revisor

De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, her-
under vurderingen af risikoen for veesentlig fejlinformation
i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes be-
svigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for selskabets udar-
bejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et
retvisende billede, med henblik pa at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne,
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 regnskabspraksis er passende, om de af ledel-
sen udgvede regnskabsmaessige skgn er rimelige samt
en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede 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 retvi-
sende billede af koncernens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af
koncernens aktiviteter og pengestrgmme for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2007 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Det er endvidere vores opfattelse, at arsrapporten giver
et retvisende billede af moderselskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af
resultatet af moderselskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2007 i overensstemmelse
med arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger
og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
bgrsnoterede selskaber.

Kgbenhavn den 4. marts 2008

NIELSEN & CHRISTENSEN,
STATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSELSKAB

T/ "
L~ p
( ) /.‘\{lwW L~ e

Claus Koskelin
Statsautoriseret revisor

Jan Moldrup
Statsautoriseret revisor
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RESULTATOPGYJRELSE

i 1.000 kr.

Moder-
selskab
2006
3.076
0
(2.780)
0

296

(101.559)
(2.604)
(43.066)
12.387
33.058
(101.488)

532.979
0
12.831
(19.782)

424.540

(123.933)
300.607

4,00
12,66
11,40

2006

319.289
(180.727)
482.228
3.869
6.018
300.607

931.284

77.516
853.768

931.284

Moder-
selskab
2007
79.463
(2.845)
(1.795)
(0]

74.823

(93.953)
(2.812)
(45.971)
1.591
49.597

(16.725)

1.075.873
0

51.826
(34.871)

1.076.103

(250.061)

826.042

4,00
31,69

30,09

2007

853.768
(102.848)
0

40.249
1.972
826.042

1.619.183

372.013
1.247.170

1.619.183

Note

19

o o ~ O

Omseetning

Direkte omkostninger

Andel af resultat fgr skat, joint ventures
Veerdiregulering, investeringsejendomme

Projektbidrag

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver
Andre driftsomkostninger

Andre driftsindteegter

Omkostningsrefusion, dattervirksomheder

Resultat af primaer drift

Resultat af dattervirksomheder fgr skat
Resultat af associerede virksomheder
Finansielle indtegter

Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat efter skat

Nggletal (kr.)
Udbytte pr. aktie
Resultat pr. aktie (EPS)

Udvandet resultat pr. aktie

RESULTATDISPONERING (i 1.000 kr.)

Bestyrelsen foreslar, at arets resultat disponeres saledes:

Overfgrt resultat primo
Udbytte vedrgrende foregdende ar

Overkurs ved kapitalforhgjelse, kgb datterselskab

Overkurs ved kapitalforhgjelse, udnyttelse af warrants

Optjente warrants indregnet som personaleomkostning

Arets resultat

Til disposition

Overfgrt til reserve for nettoopskrivning, dattervirksomheder

Overfert til neeste ar

| alt disponeret

Koncern
2006

3.643.213
(3.009.159)
0
0

634.054

(137.684)
(4.803)
(59.762)
0

0
431.805

0

(59)
21.384
(13.707)

439.423

(123.933)
315.490

4,00
13,29
12,55

Koncern
2007

6.351.192
(5.078.626)
0

85.350

1.357.916

(182.457)
(12.213)
(78.809)

2.631
0
1.087.068

0
(1.535)
40.259

(19.924)

1.105.868

(250.061)

855.807

4,00
33,565

31,85



AKTIVER

BALANCE PR. 31.12.2007 i 1.000 kr.

Moder-
selskab
2006

14.754

14.754

1.624.869
26.779

0

16.869

0
1.668.517

1.683.271

132
0
132

296.157
0

0
16.960
524
313.773

90.080

403.853

2.087.124

Moder-
selskab
2007

19.891

19.891

1.996.833
31.579

0

12.312

0

2.040.724

2.060.615

98.574
0o

98.574

254.739
0o

o
25.789
1.900

381.002

467.840

848.842

2.909.457

Note

4,19

4,11

15

10
11

11

11

11

Goodwill
Immaterielle rettigheder mm.

Immaterielle anleegsaktiver i alt

Grunde og bygninger
Driftsmateriel og inventar

Materielle anlaegsaktiver i alt

Investeringsejendomme

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i joint venture

Kapitalandele i associerede virksomheder
Veerdipapirer og andre finansielle anlaegsaktiver
Udskudt skatteaktiv

Finansielle anleegsaktiver i alt

Anlzegsaktiver 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
Tilgodehavende selskabsskat

Andre tilgodehavender

Forudbetalte omkostninger

Tilgodehavender i alt

Veerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Koncern
2006

595.309
21.742

617.051

44.728
17.889

62.617

1.238
20.356
0
21.594

701.262

1.883.234

1.911.378

3.794.612

697.882
688.480

1.386.362

1.921

0

72.302
3.123
1.463.708

12.527

1.070.916

6.341.763

7.043.025

Koncern
2007

595.309
4.349

599.658

0o
23.485

23.485

442.907

0o

0o

300
15.146
924

16.370

1.082.420

1.248.921

2.530.305

3.779.226

488.519
1.681.152

2.169.671

2.220
0
88.451
4.568

2.264.910

2.561

1.912.242

7.958.939

9.041.359
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PASSIVER

BALANCE PR. 31.12.2007 i 1.000 kr.

Moder-
selskab
2006

24.955
0

0

0
390.699

853.768

1.269.422

20.387
0
50.000
5.267

0
260.575

336.229

0
109.900
7.001

0

0
50.000
0

8.037
31.605
225.339
49.591

481.473

817.702

2.087.124

Moder-
selskab
2007

260.633
0
0
0
534.223

1.247.170

2.042.026

39.205
0o
50.000
2.332
(0}

95.900

187.437

15.807
4.750

0o

0
178.000
(o)
13.305
127.017
300.811

40.304

679.994

867.431

2.909.457

Note
13

15
16

24

16

24

10

17,18

Aktiekapital

Reserve for dagsveerdiregulering, investeringsejendomme
Reserve for dagsveerdiregulering, sikringsinstrumenter
Valutakursregulering, selvsteendige udenlandske enheder
Reserve for nettoopskrivning (indre veaerdis metode)

Overfgrt resultat (inkl. foreslaet udbytte for regnskabsaret)

Egenkapital i alt

Hensat udskudt skat *)

@vrige hensatte forpligtelser
Kreditinstitutter, projektfinansiering
Kreditinstitutter, gvrig finansiering
Finansielle leasingforpligtelser

Skyldig kagbesum, 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

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

Koncern
2006

24.955
0

0
1.295
0

1.258.055

1.284.305

235.395
24.257
3.771.358
5.267
32.446

260.575

4.329.298

16.753
192.661
7.001
2.126
56.540
50.000
152.754
728.063
43.169
0
180.355

1.429.422

5.758.720

7.043.025

Koncern
2007

260.633
64.013
8.461
(4.246)
0

1.757.813

2.086.674

298.310
27.173
3.109.986
2.331
533

95.900

3.534.233

14.772
2.083.643
4.750

200
31.780
178.000
136.463
734.759
133.814

(o]

102.271

3.420.452

6.954.685

9.041.359



PENGESTROMSOPGUJRELSE

i 1.000 kr.

Note

20

21

Driftens likviditetsvirkning
Arets koncernresultat fgr skat

Reguleringer

Andring i projektbeholdning
Andring i tilgodehavender mv.
Andring i projektfinansiering

Zndring i leverandgrgeeld og anden geeld

Pengestrgmme fra drift fgr finansielle poster
Finansielle indbetalinger

Finansielle udbetalinger
Pengestrgmme fra drift fgr skattebetalinger

Betalt selskabsskat (inkl. andel af betalt skat i joint ventures)

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Investeringernes likviditetsvirkning
Kgb af driftsmidler og inventar

Salg af driftsmidler og inventar
Investeringer i dattervirksomheder
Investering i associerede virksomheder

Investering i gvrige finansielle anleegsaktiver
Pengestrgmme fra investeringer

Finansieringens likviditetsvirkning

Andring af Ian til finansiering af anleegsaktiver
Andring i skyldig kabesum, datterselskab
Udbetalt udbytte

Provenue ved kapitalforhgjelser
Pengestrgmme fra finansiering

Arets pengestrgmme
Likvid beholdning 01.01

Likvid beholdning 31.12

Likvide beholdninger kan specificeres saledes:

Indestaende pa deponerings- og sikringskonti

Likvide beholdninger til fri disposition (ekskl. uudnyttede kreditter)

Likvide beholdninger i Sjeelsg

Likvide beholdninger i joint ventures

Likvide beholdninger i alt

FOR KONCERNEN

2006

439.423
41.514
480.937
(1.847.493)
(279.555)
1.662.866

369.912

386.667
21.384
(13.707)

394.344

(4.087)
390.257

(3.747)
3.485
95.874
(520)

13.889

108.981

(5.980)
(47.425)
(180.727)
4.031

(230.101)

269.137
801.779
1.070.916

806.873
262.809

1.069.682

1.234

1.070.916

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

2007

1.105.868
(68.718)
1.037.150
(342.170)
(791.237)
1.229.368

(112.196)

1.020.915
38.657

(3.397)

1.056.175

(97.425)

958.750

(10.527)
37.446
0

(597)

5.210

31.532

(39.026)
(51.600)
(102.848)

44.518

(148.956)

841.326
1.070.916

1.912.242

1.022.521
883.708

1.906.229

6.013

1.912.242
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EGENKAPITALOPGORELSE - KONCERN

i 1.000 kr.
Reserve Reserve Valuta-
Aktie- for dags- for dags- Overfort
kapital veerdireg. veerdireg. kur§re- resultat I
Invest. ejd.  Sikring  Suleninger

Egenkapital pr. 01.01.2006 22.534 0 0 0 989.367 1.011.901
Effekt af eendret regnskabspraksis (358.190) (358.190)
Korrigeret egenkapital 01.01.2006 22.534 0 0 0 631.177 653.711
Arets resultat 315.490 315.490
Valutakursreguleringer, udenlandske enheder 1.295 0 1.295
Arets totalindkomst 0 0 0 1.295 315.490 316.785
Udloddet udbytte for 2005 (180.727) (180.727)
Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af warrants 162 3.869 4.031
Kapitalforhgjelse ved kgb af datterselskab 2.259 482.228 484.487
Arets optjente warrants indregnet som personale- 6.018 6.018
omkostninger

Egenkapital pr. 31.12.2006 24.955 0 0 1.295 1.258.055 1.284.305
Egenkapital pr. 31.12.2006 ifglge arsrapport 2006 24.955 0 0 1.295 1.819.779 1.846.029
Effekt af eendret regnskabspraksis (561.724) (561.724)
Korrigeret egenkapital 01.01.2007 24.955 0 0 1.295 1.258.055 1.284.305
Dagsveerdiregulering, rentesikring m.v. 11.281 11.281
Valutakursreguleringer, 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 64.013 791.794 855.807
Arets totalindkomst 0 64.013 8.461 (5.541) 791.794 858.727
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 personale- 1.972 1.972

omkostninger

Egenkapital pr. 31.12.2007 260.633 64.013 8.461 (4.246) 1.757.813 2.086.674




EGENKAPITALOPGOYRELSE - MODERSELSKAB

i 1.000 kr.
A Reserve
Aktie- Overfort
kapital for netto- resultat I alt
p opskrivning
Egenkapital pr. 01.01.2006 22.534 670.078 319.289 1.011.901
Effekt af eendret regnskabspraksis (358.190) (358.190)
Korrigeret egenkapital 01.01.2006 22.534 311.888 319.289 653.711
Arets resultat 77.516 223.091 300.607
Valutakursregulering, datterselskaber 1.295 0 1.295
Udloddet udbytte for 2005. Godkendt pa generalforsamlingen 05.04.06 (180.727) (180.727)
Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af warrants 162 3.869 4.031
Kapitalforhgjelse ved kgb af datterselskab 2.259 482.228 484.487
Arets optjente warrants indregnet som personaleomkostninger 6.018 6.018
Egenkapital pr. 31.12.2006 24.955 390.699 853.768 1.269.422
Koncernegenkapital pr. 31.12.2006 1.284.305
Akkumuleret afskrivning af goodwill ved kgb af datterselskaber (14.883)
Moderselskabets egenkapital pr. 31.12.2006 1.269.422
Egenkapital pr. 31.12.2006 ifglge arsrapport 2006 24.955 952.423 853.768 1.831.146
Effekt af eendret regnskabspraksis (561.724) (561.724)
Korrigeret egenkapital 01.01.2007 24.955 390.699 853.768 1.269.422
Arets resultat 372.013 454.029 826.042
Valutakursregulering, datterselskaber (5.541) (5.541)
Dagsveerdiregulering, rentesikring m.v. i datterselskaber 8.461 8.461
Udloddet udbytte for 2006. Godkendt pa generalforsamlingen 27.03.07 (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 260.633 534.223 1.247.170 2.042.026
Koncernegenkapital pr. 31.12.2007 2.086.674
Akkumuleret afskrivning af goodwill ved kgb af datterselskaber (44.648)
Moderselskabets egenkapital pr. 31.12.2007 2.042.026

For regnskabsaret 2007 har bestyrelsen foreslaet et udbytte pa t.kr. 104.253, svarende til 4,00 kr. pr. aktie, der vil blive udbetalt til aktionaererne umiddelbart
efter afholdelse af selskabets ordinzere generalforsamling den 10. april 2008 forudsat, at generalforsamlingen godkender bestyrelsens forslag. Egenkapitalen
pr. 31.12.2007 er opgjort uden fradrag af foreslaet udbytte for 2007.

Sjeelsgs arsrapport 2007
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15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.

28.
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/Andret regnskabspraksis

Omseetning

Personaleomkostninger

Afskrivninger mm.

Anlegsaktiver

Resultat af dattervirksomheder

Finansielle indteegter og omkostninger

Skat af arets resultat

Projektbeholdning

Tilgodehavender fra salg

Igangveaerende solgte projekter

Finansielle aktiver

Finansielle risici

Aktiekapital

Aktiebaseret vederleeggelse (warrants)
Udskudt skat

@vrige hensatte forpligtelser

Kort- og langfristede forpligtelser
Forfaldsanalyse, geeld til kreditinstitutter
Resultat, aktiver og forpligtelser i joint ventures
Reguleringer (pengestrgmsopggrelsen)
Investering i dattervirksomheder (pengestrgmsopggrelsen)
Nedskrivningstest anleegsaktiver

Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer
Finanisielle leasingaftaler- og forpligtelser
Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Neertstdende parter

Ledelseshverv

Selskabsoversigt

59



NOTER, REGNSKABSPRAKSIS M.M.

i 1.000 kr.

0. ANDRET REGNSKABSPRAKSIS

Som omtalt pa side 6 og 46 i arsrapporten er regnskabspraksis sendret med virkning for 2007 hvilket primeert har medfgrt at salg af enkeltboliger
indregnes efter salgsmetoden mod tidligere at veere indregnet efter produktionsmetoden jf. bestemmelserne i IAS 11. Nedenfor er vist effekten af den
&ndrede regnskabspraksis med sammenligning til 2006.

2006 Tidligere 2007 Tidligere
Ny regnskab- regnskabs- Ny regnskabs- regnskabs-
spraksis  Reguleringer praksis praksis  Reguleringer praksis
Resultatopggrelse
Omseetning 3.643.213 1.106.639 4.749.852 6.351.192 (882.822) 5.468.370
Direkte omkostninger (3.009.159) (812.906) (3.822.065) (5.078.626) 490.444  (4.588.182)
Veerdiregulering, investeringsejendomme 0 0 0 85.350 0 85.350
Projektbidrag 634.054 293.733 927.787 1.357.916 (392.378) 965.538
Personaleomkostninger (137.684) (10.620) (148.304) (182.457) (4.025) (186.482)
Af- og nedskrivninger (4.803) 0 (4.803) (12.213) 0 (12.213)
Andre driftsomkostninger (59.762) 0 (59.762) (78.809) 0 (78.809)
Andre driftsindteegter 0 0 0 2.631 0 2.631
Resultat af primaer drift 431.805 283.113 714.918 1.087.068 (396.403) 690.665
Finansielle poster, netto 7.618 0 7.618 18.800 0 18.800
Resultat fgr skat 439.423 283.113 722.536 1.105.868 (396.403) 709.465
Skat af arets resultat (123.933) (79.579) (203.512) (250.061) 121.885 (128.176)
Arets resultat 315.490 203.534 519.024 855.807 (274.518) 581.289
Resultat pr. aktie (ESP) (kr.) 13,29 21,86 33,55 22,79
Aktiver
Anlaegsaktiver i alt 701.262 0 701.262 1.082.420 0 1.082.420
Projektbeholdning 3.794.612 (1.883.234) 1.911.378 3.779.226 (1.248.923) 2.530.303
Tilgodehavender fra salg 1.386.362 2.663.834 4.050.196 2.169.671 1.674.906 3.844.577
Andre tilgodehavender og forudbetalinger 77.346 0 77.346 95.239 0 95.239
Veerdipapirer og kapitalandele 12.527 0 12.527 2.561 0 2.561
Likvide beholdninger 1.070.916 0 1.070.916 1.912.242 0 1.912.242
Omsaetningsaktiver i alt 6.341.763 780.600 7.122.363 7.958.939 425.983 8.384.922
Aktiver i alt 7.043.025 780.600 7.823.625 9.041.359 425.983 9.467.342
Passiver
Egenkapital 1.284.305 561.724 1.846.029 2.086.674 287.205 2.373.879
Hensat udskudt skat 235.396 218.876 454.272 298.310 96.562 394.872
Andre hensatte forpligtelser 41.010 0 41.010 41.945 (0] 41.945
Kreditinstitutter 4.011.101 0 4.011.101 5.201.443 (0] 5.201.443
Skyldige kebesummer, ejendomme 56.540 0 56.540 31.780 0 31.780
A-contobetalinger, projektsalg 152.754 0 152.754 136.463 0 136.463
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 728.063 0 728.063 734.759 42.216 776.975
Skyldig selskabsskat 43.169 0 43.169 133.814 (0] 133.814
Anden geeld 490.687 0 490.687 376.171 (0] 376.171
Forpligtelser i alt 5.758.720 218.876 5.977.596 6.954.685 138.778 7.093.463
Pasiver i alt 7.043.025 780.600 7.823.625 9.041.359 425.983 9.467.342
Egenkapitalbevaegelser
Egenkapital 1. januar 653.711 358.190 1.011.901 1.284.305 561.724 1.846.029
Arets kapitalforhgjelser 488.518 0 488.518 44.518 0 44.518
Udgifter ved tildeling af warrants 6.018 0 6.018 1.972 0 1.972
Valutakursregulering, dattervirksomheder 1.295 0 1.295 -5.541 0 -5.541
Dagsveerdiregulering, sikringsinstrumenter 0 0 0 8.461 0 8.461
Udloddet udbytte (180.727) 0 (180.727) (102.848) (0] (102.848)
Arets resultat 315.490 203.534 519.024 855.807 (274.519) 581.288
Egenkapital pr. 31. december 1.284.305 561.724 1.846.029 2.086.674 287.205 2.373.879



Moder-
selskab
2006

(0}
0
0
3.076
3.076

3.076

Moder-
selskab
2006

2.750
112.920
0

2.663
15.776
134.109
(32.550)
101.559
92

104

Moder-
selskab
2006

0
0
2.792
2.792
(188)
2.604

2.604
2.604
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Moder-
selskab
2007

0
0
0
79.463
79.463

79.463

Moder-
selskab
2007

2.650
96.248
0

1.972
26.333
127.203
(33.250)
93.953
118

135

Moder-
selskab
2007

0

0
2.970
2.970
(158)
2.812

2.812
2.812

OMSATNING

Projektsalg (indregnet efter produktionsmetoden)
Projekt- og ejendomssalg (indregnet efter salgsmetoden)
Lejeindteegter

@vrige aktiviteter

Sjeelsg i alt

Sjeelsgs andel af omseetning i joint venture

Omseetning i alt

PERSONALEOMKOSTNINGER

Bestyrelseshonorar inkl. honorar for komitéarbejde

Gager og Ign (inkl. bonusordning) *)

Pensioner, bidragsbaseret

Aktiebaseret vederleeggelse (warrants) jf. note 14 *)

Sociale og gvrige udgifter

Personaleomkostninger fgr eendring i aktiverede indirekte omkostninger
Aktiverede indirekte omkostninger

Personaleomkostninger i alt

Gennemsnitlig antal ansatte inkl. moderselskabets direktion

Antal ansatte ultimo aret

*) Vederlag til direktion udggr t.kr. 10.417 (2006: t.kr. 16.391) hvoraf t.kr. 484
(2006: t.kr. 0) vedrgrer aktiebaseret vederlaeggelse jf. note 14. Direktionen har
tillige saedvanlige frie goder til radighed, herunder fri bil. Der udbetales ikke
bonus til direktionen for 2007.

AFSKRIVNINGER MM.

Immaterielle anleegsaktiver

Grunde og bygninger

@vrige materielle anleegsaktiver

Arets afskrivninger

Tab/ (gevinst) ved salg af anlaegsaktiver
Afskrivninger mm. | alt

Indregnes saledes i resultatopggrelsen
Indregnet i direkte omkostninger
Indregnet i af- og nedskrivninger mm.

Koncern
2006

2.291.343
1.197.198
38.927
79.233
3.606.701
36.512
3.643.213

Koncern
2006

2.750
143.072
1.417
6.018
16.977
170.234
(32.550)
137.684
126
184

Koncern
2006

28.300
530
3.949
32.779
324
33.103

28.300
4.803
33.103

Koncern
2007

2.924.453
3.218.419
7.022
40.141
6.190.035
161.157
6.351.192

Koncern
2007

2.650
167.901
4.088
1.972
44.741
221.352
(38.895)
182.457
207

230

Koncern
2007

17.400
984
4.679
23.063
6.550
29.613

17.400
12.213
29.613
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NOTER, REGNSKABSPRAKSIS M.M.

i 1.000 kr.

4. ANLAGSAKTIVER - KONCERN Goodwill
Kostpris 01.01.2006 0
Tilgang ved kgb af datterselskab 595.309
Tilgang 0
Overfgrt til omseetningsaktiver 0
Afgang 0
Kostpris 01.01.2007 595.309
Overfgrt fra/(til) omseetningsaktiver 0
Tilgang 0
Afgang 0
Kostpris 31.12.2007 595.309
Opskrivninger pr. 01.01.2006 0
Tilgang/afgang 0
Opskrivninger pr. 01.01.2007 0
Tilgang/afgang 0
Opskrivninger 31.12.2007 0
Af- og nedskrivninger 01.01.2006 (0}
Valutakursregulering 0
Af- og nedskrivninger, afheendede aktiver 0
Arets resultatandel/elimineringer (0]
Arets af- og nedskrivninger (0]
Af- og nedskrivninger 01.01.2007 0]
Valutakursregulering 0
Af- og nedskrivninger, afheendede aktiver (0]
Arets resultatandel 0
Arets af- og nedskrivninger 0
Af- og nedskrivninger 31.12.2007 0
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2007 595.309
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2006 595.309

Immate-
rielle
rettig-
heder

0
50.042
7
0
0
50.049
0
0
0
50.049

o O O O o

0
0
0
0
(28.300)
(28.300)

0
0
0
817.400)
(45.700)

4.349
21.742

Grunde
og byg-
ninger *)

0
45.258

45.258
0

0
(45.258)

44.728

Invester-
ings-
ejendom-
me **)

357.557

0
0
0
85.350
85.350

Drifts-
materiel
og in-
ventar *)

28.631
3.914
3.887

0
(8.713)
27.719
0

10.527

(5.572)

32.674

o O O O o

(10.646)
0
4.765
0
(3.949)
(9.830)
(6)
5.326
0
(4.679)
(9.189)

23.485
17.889

Ass.
virksom-

heder
~k~k~k)

1.480

520

2.000

607

2.607

O O O O ©

300
1.238

Veerdi-
papirer
mm.

31.778
3.464
23
(10.000)
(4.909)
20.356
0
0
(5.210)
15.146

o O O O o

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0

15.146
20.356

Ansvarlig
kapital
joint
venture

18.006
-13.289
0
0
(4.717)

O O O O ©o

o O O O o

(9.003)

9.003

o O O O O o o o o

*) | veerdien af grunde og bygninger indgar finansielt leasede aktiver med tkr. 42.477 pr. 31.12.2006. | veerdien af driftsmateriel og inventar indgar
finansielt leasede aktiver med t.kr. 110 (2006: t.kr. 693). Finansielt leasede aktiver er via leasingtagers ejendomsret til aktiverne stillet til sikker-

hed for de tilhgrende leasingforpligtelser.

**) Dagsveerdien pr. 31. december 2007 er opgort dels pa grundlag af vurdering foretaget i februar 2008 af et uafhaengigt kvalificeret vurderings-
firma, og dels pa grundlag af handelspriser for sammenlignelige ejendomme. Der har ikke veeret lejeindteegter pa ejendommene i 2007. Udgifts-
fgrte finansierings- og liggetidsomkostninger udggr t.kr. 15.053 for 2. halvar 2007.

***) Pr. 31. december 2007 udggr de associerede virksomheders omseetning t.kr. 4.139, resultat t.kr. - 3.070, aktivsummen t.kr. 79.849 og forpligtel-
ser t.kr. 95.926. Periodens tilgang har ikke medfgrt erhvervelse af yderligere ejerandele. Navn og ejerandel m.m. for de associerede virksom-
heder fremgar af note 28.




Drifts- Pante- og Datter- Ansvarlig

materiel og geelds- virksom- Joint  kapital joint
4. ANLAGSAKTIVER - MODERSELSKAB inventar breve heder **) ventures venture

Kostpris 01.01.2006 24.832 21.778 281.602 4.101 18.006
Overfgrt ved kgb af kapitalandele 0 0 13.289 0 (13.289)
Tilgang 3.059 0 935.863 20.250 (6}
Afgang (1.1989) (4.909) (508) (4.101) (4.717)
Kostpris 01.01.2007 26.693 16.869 1.230.246 20.250 0
Tilgang 8.687 0 33.102 1.000 (0}
Afgang (1.255) (4.557) (21.819) 0 0
Kostpris 31.12.2007 34.125 12.312 1.241.529 21.250 0
Opskrivninger pr. 01.01.2006 *) 0 0 637.431 96.798 0
Effekt af eendret regnskabspraksis 0 0 (580.754) 0 0
Overfgrt ved kgb af kapitalandele 0 0 94.777 (94.777) 0
Tilgang 0 0 579.459 0 0
Afgang 0 0 (325.231) (2.021) 0
Opskrivninger pr. 01.01.2007 *) 0 0 405.682 0 0
Tilgang (0] 0 859.003 3.950 0
Afgang 0 0 (472.436) 0 0
Opskrivninger 31.12.2007 *) 0 0 792.249 3.950 0
Aktiverede indirekte omkostninger 01.01.2006 0 0 14.281 (0] 0
Effekt 01.01.2006 af aendret regnskabspraksis 0 0 17.234 1.200

Zndring i aktiverede indirekte omkostninger 0 0 16.455 5.400 0
Aktiverede indirekte omkostninger 01.01.2007 0 0 47.970 6.600 0
Andring i aktiverede indirekte omkostninger 0 0 (8.955) (150) 0
Aktiverede indirekte omkostninger 31.12.2007 0 0 39.015 6.450 0
Af- og nedskrivninger 01.01.2006 (9.972) 0 (78.432) 0 0
Effekt af aendret regnskabspraksis 0 0 (316) (0] 0
Af- og nedskrivninger, afheendede aktiver 825 0 (0] (0] 0
Tilbagefgrte nedskrivninger 0 (0] 20.719 (0] 0
Arets af- og nedskrivninger (2.792) 0 (1.000) (71) 0
Af- og nedskrivninger 01.01.2007 (11.939) 0 (59.029) (71) 0
Af- og nedskrivninger, afheendede aktiver 675 0 5.686 (0] 0
Tilbagefgrte nedskrivninger 0 (0] 1.194 (0] 0
Arets af- og nedskrivninger (2.970) 0 (23.811) 0 0
Af- og nedskrivninger 31.12.2007 *) (14.234) ] (75.960) (71) 0
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2007 19.891 12.312 1.996.833 31.579 0
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2006 14.754 16.869 1.624.869 26.779 0

*) Op- og nedskrivninger af dattervirksomheder og joint ventures omfatter reguleringer til andel af selskabernes regnskabsmaessige indre veerdi.
**) | den regnskabsmaesige veerdi indgar veerdi af goodwill vedrgrene erhvervelsen af Ikast Byggeindustri A/S med t.kr. 552.461 (t.kr. 580.426 i

2006). Goodwill afskrives over en 20 arig periode hvilket vurderes at vaere det mindste aremal for den gkonomiske levetid under hensyn til
markedsposition og forventet udvikling i virksomhedens aktiviteter.
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NOTER, REGNSKABSPRAKSIS M.M.

i 1.000 kr.

Moder-
selskab
2006

532.979
0
(166.701)
366.278

Moder-
selskab
2007

1.075.873
19.951
(270.867)
824.957

RESULTAT AF DATTERVIRKSOMHEDER, ALLE 100% EJEDE

Resultat fgr skat i dattervirksomheder

Effekt af nedsaettelse af skatteprocent til 25%
Skat af ordineert resultat i dattervirksomheder
Resultat efter skat i dattervirksomheder i alt

Udlodning af udbytte fra enkelte dattervirksomheder sker bl.a. under hensyn til fastlagte soliditetskrav.



Moder-
selskab
2006

991
1.591
6.897

508
9.987

2.844

12.831

12.831

19.782

2.844

2.844

2.844

Moder-
selskab
2007

4.862
1.193
12.120
379
18.554

12.235

1.911
19.126
51.826

51.826

34.871

12.235

12.235

12.235

FINANSIELLE INDTAGTER OG OMKOSTNINGER

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter banker mm.

Renteindtaegter, veerdipapirer

Renteindteegter, dattervirksomheder

Renteindteegter mm., @vrige

Renteindtaegter i alt (aktiver indregnet til amortiseret kostpris)

Kursgevinster, veerdipapirer mm. *)
Valutakursgevinster- og tab, netto
Garantiprovisioner mm, dattervirksomheder
Finansielle indteegter i alt

Projektrelaterede finansielle indteegter, indregnet i projektbidraget
Finansielle indtaegter herefter i alt

Finansielle omkostninger

Renteudgifter, banker mm.

Renter af finansielle leasingforpligtelser

Renteudgifter, dattervirksomheder

Renteudgifter, kgb af dattervirksomheder

Renteudgifter mm., gvrige

Andel af renteomkostninger i joint venture

Renteudgifter i alt (forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris)

Kurstab, veerdipapirer mm.
Valutakursgevinster- og tab, netto
@vrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger i alt

Projektrelaterede finansielle omkostninger, indregnet i projektbidraget
Projektrelaterede finansielle omkostninger, indregnet i projektbeholdning

Finansielle omkostninger herefter i alt

Kursgevinster og tab (netto) kan specificeres saledes:

Nettokurstab/gevinst, finansielle aktiver disponible for salg (kapitalandele mm.)

Nettokurstab/gevinst pa afledte finansielle instrumenter (handelsbeholdning)
Indregnet nettokurstab/gevinst i resultatopggrelsen

Indregnet nettokurstab/gevinst pa egenkapitalen vedrgrende aktiverdisponible
for salg

Arets nettokurstab/gevinst

*) Heraf udggr t.kr. O (2006: t.kr. O) gevinster/tab beregnet ved anvendelse af den effektive rentes

metode.

Koncern
2006

23.938
2.446

5.103
31.487

4.199
0

0
35.686

(14.302)
21.384

148.244
1.021

0

7.575
947

64
157.851

o

2.299
20.031
180.181
(142.444)
(24.030)
13.707

2.844

1.355
4.199

0

4.199

65

Koncern
2007

57.351
1.350
(0]
7.638
66.339

1.293
5.747
0
73.379

(33.120)
40.259

243.993
1.817

0
14.925
11.027
240
272.002

100

305
16.463
288.870

(115.883)
(153.063)
19.924

1.193

1.193

1.193
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i 1.000 kr.

Moder-
selskab
2006

36.315
(110.242)
31.824

0

23
(42.080)

0
166.701
166.701

(688)
(688)

123.933

0
123.933

4.710
(48.114)
0
(43.404)

Moder-
selskab
2006

424.540

118.871
(3)
0

5.349
(284)
123.933

29,2%

Moder-
selskab
2007

177.815
(197.777)
21.339
(1.092)
(1.144)
(859)

(19.951)
270.867
250.916

4
4

250.061

0
250.061

53.316
(2.450)

1
50.867

Moder-
selskab
2007

1.076.103

269.026
781
(21.043)

2.441
(1.144)
250.061

23,2%

SKAT AF ARETS RESULTAT

Aktuel skat

Koncernintern skatteudligning (indteegt)

Zndring i udskudt skat

Effekt ved aendret skatteprocent til 25% (indteegt)
Reguleringer aktuel og udskudt skat, tidligere ar

Effekt ved aendret skatteprocent til 25%, (indteegt)
Skat af arets resultat i dattervirksomheder
Skat af resultat i dattervirksomheder i alt

Andel af skat i joint venture
Skat af arets resultat i joint venture
Arets skat indregnet i resultatopggrelsen

Arets skat indregnet pa egenkapitalen
Arets skat i alt

Betalt skat vedrgrende aret
Betalt skat vedrgrende tidligere ar
Andel af betalt skat i joint venture

Betalt skat i alt (inkl. andel af betalt skat i joint venture)

AFSTEMNING AF EFFEKTIV SKATTEPROCENT
Resultat fgr skat

Beregnet skat heraf, 25% (2006, 28%)

Skatteeffekt af resultat i lande med anden skattesats

Effekt af eendret skatteprocent i Danmark

Skatteeffekt af ikke fradragsberettigede omkostninger/

ikke skattepligtige indteegter
Regulering vedrgrende tidligere ar
Arets effektive skat af arets resultat

Effektiv skatteprocent

Koncern
2006

44.302
0
80.687
0

(368)
124.621

0
0
0

-688
-688

123.933

0
123.933

21.466
(20.116)
2.737
4.087

Koncern
2006

439.423

123.038
(310)
0

1.573
(368)
123.933

28,2%

Koncern
2007

195.459
0
76.173
(21.043)
(966)
249.623

0
0
0

438
438

250.061

2.820
252.881

74.463
14.673

8.289
97.425

Koncern
2007

1.105.868

276.467
781
(21.043)

(5.178)
(966)
250.061

22,6%



Moder-
selskab
2006

O O O O © © © o

Moder-
selskab
2006

132
0
0
132

Moder-
selskab
2007

©O ©O O © o o o o

Moder-
selskab
2007

98.574
0
0
98.574

PROJEKTBEHOLDNING

Projektbeholdning 01.01.

Arets tilgang

Arets afgang *)

Overfgrt til investeringsejendomme
Sjeels@s projektbeholdning 31.12.

Andel af projektbeholdning i joint ventures
Heraf overfgrt til investeringsejendomme
Projektbeholdning i alt 31.12.

*) Arets afgang er indregnet i direkte omkostninger i resultatopggrelsen.

TILGODEHAVENDER FRA SALG

Forfald indenfor 1 ar fra balancedagen
Forfald indenfor 2-3 ar fra balancedagen
Forfald efter 3 ar fra balancedagen

Koncern
2006

1.830.798
2.429.516
(687.537)
0
3.572.777
221.835
0
3.794.612

Koncern
2006

622.424
45.148
30.310

697.882

67

Koncern
2007

3.572.777
1.598.381
(1.466.082)
(208.511)
3.705.076
196.416
(122.266)
3.779.226

Koncern
2007

416.671
43.332
28.516

488.519

Tilgodehavender fra salg som forfalder indenfor 3 ar fra balancedagen er ikke rentebaerende fgr betalingsfrister

overskrides. | sa fald tilskrives rente efter individuel aftale.

Uforrentede tilgodehavender som forfalder efter 1 ar fra balancedagen indregnes til nutidsvaerdien. Ved dis-

konteringen er anvendt en fgr skat rentesats pa 3,85% (2006: 3,85%).

Tilgodehavender med forfald efter 3 ar fra balancedagen forrentes og indregnes til nutidsvaerdien.

Ved diskonteringen er anvendt en fgr skat rentesats pa 5,0 % (2006: 5,0%) svarende til fordringens nominelle

rente. Den regnskabsmaessige veerdi vurderes at svare til dagsveerdien.

Under hensyn til at investorer og private boligkgbere haefter for betaling af kgbesummer og i gvrigt sikrer en an-
del heraf ved kontant deponering eller afgivelse af bankgaranti vurderes der ikke at veere vaesentlig kreditrisiko
pa tilgodehavenderne. Nedskrivning til imgdegéelse af tab udggr derfor et uveesentligt belgb.
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NOTER, REGNSKABSPRAKSIS M.M.

i 1.000 kr.
Moder- Moder-
selskab selskab Koncern Koncern
2006 2007 10. IGANGVARENDE SOLGTE PROJEKTER 2006 2007
0 0 Igangveerende solgte projekter 2.211.143 2.119.822
0 0 Acontobetalinger (1.675.417) (5675.132)
0 0 Igangveerende solgte projekter, netto 535.726 1.544.690
Fordeling:
0 0 Igangveerende solgte projekter, nettoaktiv 688.480 1.681.152
0 0 Igangveerende solgte projekter, nettopassiv (152.754) (136.463)
0 0 Igangveerende solgte projekter, netto 535.726 1.544.689
Nettoveerdien forventes afregnet saledes:
0 0 Afregnet efter 1 ar fra balancedagen 385.723 1.062.587
0 0 Afregnet efter 2-3 ar efter balancedagen 150.003 482.102
0 0 Afregnet i alt indenfor 3 ar efter balancedagen 535.726 1.544.689

Den regnskabsmaessige veerdi vurderes at svare til dagsveerdien.

Under hensyn til at acontofaktureringer sa vidt muligt fglger udviklingen i det udfgrte arbejde, samt at investorer
og private boligkgbere heefter for betaling af kgbesummer og i gvrigt sikrer en andel heraf ved kontant depone-
ring eller afgivelse af bankgaranti, vurderes der ikke at vaere veaesentlig kreditrisiko pa tilgodehavender, ligesom

der ikke er koncentrationer af enkeltrisici.




Moder-
selskab
2006

16.869

O O © © o

o

132

0
296.157
(0]
16.960
313.249

0
90.080
90.080

420.198

16.869

16.869

16.960
16.960

Moder-
selskab
2007

12.312

© ©O o o o

0
98.574
0
254.739
0
25.789
379.102

0
467.840
467.840

859.254

12.312

12.312

25.789
25.789

11.

FINANSIELLE AKTIVER
Rentebaerende veerdipapirer (hold-til-udlgb investeringer) 1)

Veerdipapirer (disponible for salg) 2)

Kapitalandele (disponible for salg) 3)

Aktiver disponible for salg i alt

Finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestrgmme
Finansielle aktiver indregnet til dagsveerdi (regulering via egenkapital)

Langfristede udlan og tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg

Tilgodehavender fra Igangvaerende solgte projekter
Tilgodehavender hos dattervirksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udlan og tilgodehavender

Indestaende pa deponerings- og sikringskonti 4)
@vrige likvide beholdninger til fri disposition
Likvide beholdninger i alt 5)

Finansielle aktiver i alt 6)

Rentebezerende veerdipapirer (hold-til-udigb investeringer)
Langfristede udlan og tilgodehavender

Indregnet som finansielle anlaegsaktiver i alt

Finansielle instrumenter indgaet til sikring af fremtidige pengestrgmme 4)
Andre tilgodehavender
Indregnet som andre tilgodehavender i alt

1) Rentebeaerende veerdipapirer forrentes med 8,5% p.a. og har en gennemsnitlig restlgbetid pa 4
ar. Indenfor 1 ar forfalder kr. 4,75 mio. Dagsveerdien svarer i det vaesentlige til den regnskabs-

maessige veerdi.

2) Veerdipapirerne er frem til indfrielsen i 2007, forrentet med 6,0 % p.a.

3) Kapitalandele omfatter andele i unoterede selskaber, indregnet til kostpris idet dagsveerdi ikke

kan opggres palideligt.

4) Indestaende pa deponerings- og sikringskonti bestar primeert af deponeringer i forbindelse med

projekt- og ejendomssalg og frigives i takt med aflevering af projekter.

Koncern
2006

16.869

10.000
2.527
12.527
0]
12.527

3.487
697.882
688.480
0

1.921
72.303
1.464.073

808.107
262.809
1.070.916

2.564.385

16.869
3.487
20.356

0
72.302
72.302

5) Beholdningerne indestar pa konti i velrenomerede banker. Der vurderes ikke at veere seerlig

kreditrisiko pa beholdningerne. Indestaenderne er primeert variabelt forrentet.

6) Finansielle aktiver som er stillet til sikkerhed for indregnede forpligtelser fremgar af note 25.

69

Koncern
2007

12.312

0
2.561
2.561

11.281
13.842

2.834
488.519
1.681.152
0

2.220
77.470
2.251.895

1.028.534
883.708
1.912.242

4.190.291

12.312
2.834
15.146

11.281
77.470
88.451
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NOTER, REGNSKABSPRAKSIS M.M.

i 1.000 kr.

12.

13.

FINANSIELLE RISICI (KONCERNEN)

Valutarisici (valuta omregnet til dkk)

EUR
NOK
SEK
PLN
lalt 31.12.2007

EUR
NOK
SEK
PLN
| alt 31.12.2006

Likvide be-
holdninger

2.292
3.306
13.747
10.283
29.628

Likvide be-
holdninger

9.127
3.306
12.049
0
24.482

Tilgode-
havender
70.076
144.491
369.812
8.283
592.662

Tilgode-
havender
99.036
144.491
172.501
0
416.028

Geeldsfor-
pligtelser

46.001
40.221
299.132
236.390
621.744

Geeldsfor-
pligtelser

97.928
40.221
109.104
0
247.253

2007
Netto-
position
26.367
107.576
84.427
(217.824)
546

2006
Netto-
position

10.235
107.576
75.446
0
193.257

Heraf
usikret

26.367
29.905
13.459

(217.824)

(148.093)

Heraf
usikret

10.235
107.576
75.446
0
193.257

Sjeelsg vurderer Igbende udviklingen i valutakurser og de risici, der vurderes at veere forbundet dermed, samt om der skal indgas aftale om sikring af
valutapositioner. Efter individuel vurdering afdeekkes en eventuel valutarisiko med valutaterminsforretninger. Pr. balancedagen udggr dagsveerdien af
koncernens valutaterminsforretninger indgaet til sikring af finansielle aktiver og forpligtelser i fremmed valuta t.kr. 2.243 (31.12.2006: t.kr. 0).

Dagsveerdien af valutaterminsforretningerne er indregnet under andre tilgodehavender og er i resultatopggrelsen modregnet i valutakurs reguleringerne

af de sikrede aktiver og forpligtelser.

Renterisici

Koncernens geeld til kreditinstitutter udggr kr. 5.201 mio. (2006: kr. 4.011 mio.) og bestar primeert af variabelt forrentede banklan i anerkendte kreditin-
situtter til projektfinansiering. Rentetilpasningstidspunkter ligger indenfor 1-3 maneder. Baseret pa det aktuelle renteniveau pa balancetidspunktet er
de gennemsnitlige rentesatser ca. 6,5 % (2006: 5,8%). Lanene indfries i takt med afleveringen af byggerierne (se forfaldsanalyse i note 18).

Som led i koncernens politik for afdaekning af renterisici er der i 2007 indgaet aftaler om 5-arige renteswaps til fast rente. Aftalerne omfatter en lane-

portefglje pa kr. 1.400 mio.

Valuta- og renterisici samt kreditrisici er neermere omtalt pa side 20-21 i ledelsesberetningen.

UDVIKLINGEN | AKTIEKAPITALEN

Aktiekapital 01.01 (t.kr.)

Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af warrants
Kapitalforhgjelse ved kgb af dattervirksomhed
Kapitalforhgjelse ved udstedelse af fondsaktier
Aktiekapital 31.12 (t.kr.)

Antal aktier 01.01 (1.000 stk. a kr. 10,00)
Kapitalforhgjelse ved udnyttelse af warrants
Kapitalforhgjelse ved kgb af dattervirksomhed

Kapitalforhgjelse ved udstedelse af fondsaktier
Antal aktier 31.12. (1.000 stk. & kr. 10,00)

2003

21.913
168

22.081

2.191
17

2.208

2004

22.081
245

22.326

2.208
25

2.233

2005

22.326
208

22.534

2.233
20

2.253

2006

22.534
162
2.259

24.955

2.253
16
226

2.495

2007

24.955
4.269

0
231.409
260.633

2.495
427

0
23.141
26.063




14. AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE

Aktiebaseret vederlaeggelse omfatter udstedelse af warrants som alene kan afregnes ved tegning af aktier i Sjaelsg Gruppen A/S (egenkapitalord-
ning). Som fglge af den i 2007 gennemfgrte kapitalforhgjelse ved udstedelse af fondsaktier i forholdet 9 : 1, besluttede bestyrelsen at tilpasse
antal stk. og tegningskurs for de resterende ikke udnyttede warrants. Antal stk. er derfor tilpasset i nedenstaende opstilling.

Veaegtet
Udvikling i tildelte warrants (stk.) Bestyrelse Direktion *) @vrige | alt gnms. Kurs
Udstedt fgr 01.01.2006 113.220 1.952.830 2.294.790 4.360.840
Udlgbet/afstaet fgr 01.01.2006 (113.220) (0] (0} (113.220)
Udstedt i 2006 ***) 0 (0] 172.000 172.000 192
Udstedt i alt pr. 31.12.2006 0 1.952.830 2.466.790 4.419.620
Andring i direktion i 2007 0 (669.820) 669.820 0
Udstedt i 2007 **) (] 125.000 384.000 509.000 178
Udstedt i alt pr. 31.12.2007 0 1.408.010 3.520.610 4.928.620
Udnyttet/udlgbet fgr 01.01.2006 0 392.450 1.088.080 1.480.530
Udlgbet/afstaet i aret 0 (0] 7.000 7.000 193
Udnyttet i aret 0 60.380 102.240 162.620 25
Reduktion i henhold til vaekstfondsmodellen **) 0 (0] 33.310 33.310 43
Udnyttet i alt pr. 31.12.2006 0 452.830 1.230.630 1.683.460
Udlgbet/afstaet i aret 0 (0] 34.100 34.100 34
Udnyttet i aret 0 750.000 357.884 1.107.884 40
Reduktion i henhold til veekstfondsmodellen **) 0 0 16.176 16.176 26
Andring i direktion i 2007 0 (419.820) 419.820 0
Udnyttet i alt pr. 31.12.2007 0 783.010 2.058.610 2.841.620
Udestdende warrants i alt pr. 31.12.2007 0 625.000 1.462.000 2.087.000 87
Udestaende warrants i alt pr. 31.12.2006 0 1.500.000 1.236.160 2.736.160 50
Udestaende warrants pr. 31.12.2006 efter afgift **) 0 1.500.000 1.211.140 2.711.140 50

*) For et direktionsmedlem er der desuden indgaet en supplerende bonusordning baseret pa udviklingen i selskabets aktiekurs. Baseret pa kursen pr.
31.12.2007 vil ordningen ikke medfgre en bonusudbetaling.

**) En del af warrantsprogrammet var omfattet af reglerne om 40% afgift (vaekstfondsmodellen), hvilket medfgrer at tildelte warrants reduceres med 40%
ved udnyttelsen. Afgift er afregnet ved kontant betaling. Alle tildelte warrants efter vaekstfondsmodellen er afstaet eller udnyttet pr. 31.12.2007.

*%x) Udstedte warrants og beregnet dagsveerdi pa udstedelsestidspunktet fremgar nedenfor. Dagsveerdien opggres ved anvendelse af Black & Scholes
beregningsformel og efter samme principper som anvendes ved beregningen af dagsveerdien af udestaende warrants pa balancedagen.

@vrige medarbejdere Direktion

21.06.2006 04.07.2006 25.09.2007 25.09.2007

Udstedt antal warrants (stk.) 72.000 100.000 384.000 125.000
Beregnet dagsveerdi (kr. pr. stk.) 36,3 33,6 45,0 45,0
Beregnet dagsveerdi ved udstedelsen (t.kr.) 2.612 3.355 17.268 5.620
Heraf optjent og udgiftsfert i regnskabsaret jf. note 2 2.612 3.355 1.488 484

Anvendte forudsaetninger ved beregning af dagsveerdi:

Gennemsnitlig tegningskurs/Udnyttelseskurs pr. stk. 191 193 178 178
Gennemsnitlig forventet volatillitet (%) 29,8 29,4 32,2 32,2
Gennemsnitlig risikofri rente (%) 3,5 3,5 4,3 4,3
Forventet udbytterate (%) 4,2 4,2 2,3 2,3
Gennemsnitlig Igbetid (mdr.) 50 38 47 47
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14. AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE ( FORTSAT)

Gnms. Gnms. Dags-

Udestaende warrants pr. 31.12.2007 Tilde- Tegnings- Udnyttelses- restlgbtid veerdi **)
specificeres saledes: lings ar kurs *) Stk. periode mdr. mio.kr.
2004 38 500.000 2010-2012 40 44,0

2007 178 125.000 2010-2012 44 2,9

Direktion 625.000 46,9
@vrige medarbejdere 2004 38 250.000 2010-2012 40 22,0
2004 46 666.000 2008-2009 14 58,0

2006 191 72.000 2009-2011 32 1,2

2006 193 90.000 2009 20 1,0

2007 178 384.000 2010-2012 44 9,0

| alt pr. 31.12.2007 87 2.087.000 32 138,1
| alt pr. 31.12.2006 (efter afgift) 2.711.140 31 357,5

Bestyrelsen har bemyndigelse til at tildele yderligere 458.160 warrants.

*) Ved andringer i selskabets kapitalforhold som medfgrer udvanding af warranternes veerdi kan selskabets bestyrelse beslutte at regulere tegnings-
kursen eller antallet af de tildelte warrants. | forbindelse med den i 2007 gennemfgrte kapitalforhgjelse ved udstedelse af fondsaktier har bestyrelsen
besluttet at tilpasse tegningskurs og antal af warrants udstedt i perioden 2004 - 2006 saledes at tegningsvaerdien er uaendret efter gennemfgrelsen af
kapitalforhgjelsen i 2007. Tildelte warrants bortfalder safremt medarbejderne opsiger ansaettelsen.

**) Dagsveerdien af udestaende warrants pr. 31.12.2007 er beregnet ved anvendelse af Black & Scholes beregningsformel. Ved beregningerne er an-
vendt en risikofri rente pa 4,2% (2006: 3,9%) baseret pa renten pa danske statslan med tilsvarende restlgbetid, arets udbytte samt en gennemsnitlig
volatillitet pa aktien pa 36,1% (2006: 34,3%) beregnet pa grundlag af kursudviklingen for en periode forud for balancedagen, svarende til restlgbeti-
den. Beregningen er foretaget pa antallet af udestaende warrants efter afgiftsreduktion. Ophgr af anseaettelsesforhold forventes at vaere minimalt hvor-
for der ikke er korrigeret for manglende udnyttelse af tildelte warrants.
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NOTER, REGNSKABSPRAKSIS M.M.

i 1.000 kr.

Moder-
selskab
2006

689

14.575
3.694

O O O O o

1.429
20.387

20.387
20.387

Moder-
selskab
2007

1.384

22.887
13.800

© © o o o

1.134
39.205

39.205
39.205

15.

Koncern Koncern
UDSKUDT SKAT 2006 2007
Udskudt skat pahviler fglgende poster:
Immaterielle anleegsaktiver 3.451 (974)
Materielle anlaegsaktiver 2.395 840
Investeringsejendomme 0 21.338
Kapitalandele i dattervirksomheder (indirekte omkostninger mv.) 0 0
Kapitalandele i joint ventures (indirekte omkostninger mv.) 0 ()
Projektbeholdning (inkl. indirekte omkostninger) 84.681 80.994
Igangveerende solgte projekter 178.242 207.487
Anden geeld (236) 0
Andre hensaettelser (7.347) (2.035)
Skattemeessige underskud *) (27.431) (11.700)
Andre poster 1.640 1.436
Udskudt skat pr. 31.12. 235.395 297.386
Den udskudte skat er indregnet saledes i balancen
Finansielle anleegsaktiver 0 (924)
Hensatte forpligtelser 235.395 298.310
Indregnet udskudt skat pr. 31.12. 235.395 297.386

Ved beregning af udskudt skat er anvendt en skattesats pa 25% (2006: 28%).

*) De indregnede skattemaessige underskud kan fremfgres uden tidsbegraesning og forventes udnyttet
indenfor 1 - 2 ar fra balancendagen.

Udskudte skatteaktiver der ikke er indregnet:
Veerdi af skattemaessige underskud i tilkgbte datterselskaber udggr t.kr. 899 (2006: t.kr. 1.879).

Det er vurderet at det ikke er tilstraekkelig sandsynligt at underskuddet vil blive udnyttet inden for en
overskuelig fremtid.

Udskudte skatteforpligtelser der ikke er indregnet:
Skat af avance ved eventuelt salg af kapitalandele i dattervirksomheder mv. udggr t.kr. 43.442
(2006: t.kr. 23.026).

Salg af kapitalandele efter 3 ars ejertid er seedvanligvis skattefri. Forpligtelserne er derfor ikke indregnet
da koncernen har kontrol over hvorvidt forpligtelserne udlgses.




15.

HENSAT UDSKUDT SKAT, FORTSAT

Arets zendring i koncernens udskudte skat fremkommer saledes (2007):

Immaterielle anleegsaktiver
Materielle anleegsaktiver
Investeringsejendomme
Projektbeholdning (inkl. indirekte omkostninger)
Igangveerende solgte projekter
Anden geeld

Andre henseettelser
Skattemeessige underskud
Andre poster

Arets aendring i udskudt skat
Udskudt skat 01.01.2007
Udskudt skat 31.12.2007

Arets andring i koncernens udskudte skat fremkommer saledes (2006):

Immaterielle anleegsaktiver
Materielle anleegsaktiver

Kapitalandele i joint ventures (indirekte omkostninger mv.)

Projektbeholdning (inkl. indirekte omkostninger)
Igangvaerende solgte projekter

Anden geeld

Andre hensaettelser

Skattemeessige underskud

Andre poster

Andel af udskudt skat i joint ventures

Arets aendring i udskudt skat

Udskudt skat 01.01.2006

Udskudt skat 31.12.2006

Indregnet
i resultat-
opgarelse

(4.055)
(1.298)
21.338
(2.903)
42.814
211
4.525
14.142
1.399
76.173

Indregnet
i resultat-
opgorelse

(7.960)
(290)
2.742

10.378

66.062

744

(4.987)

24.355
8.180

(18.537)

80.687

Andret
skattesats
til 25%

(370)

787
1.589
175)
(21.043)

Tilkebte
virksom-
heder

11.411
1.627

0

1.118
53.159
0

1.000
(11.672)
(216)

0
56.427

Regulering
vedrgrende Koncern
tidligere ar 2007

(4.425)
(1.555)

21.338

8.289 (3.687)
20.245

236

5.312

15.731

(1.429) (205)
6.860 61.990
235.396

297.386

Andre
reguler- Koncern
inger *) 2006
3.451
1.337
2.742
12.919 24.415
119.221
744
(3.987)
12.683
(8.297) -333
(18.537)
4.622 141.736
93.660
235.396

*) Andre reguleringer omfatter primaert udskudt skat ved tilkgb af aktiver og forpligtelser som ikke er en virksomhedsovertagelse efter IFRS 3.
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i 1.000 kr.

Moder-
selskab
2006

O O O © © o o

o o

Moder-
selskab
2007

© ©O O © o © o

16.

Koncern Koncern
@VRIGE HENSATTE FORPLIGTELSER 2006 2007
Hensat pr. 01.01. 12.000 41.010
Tilgang ved kgb af dattervirksomhed 7.509 0
Tilbagefgrte hensaettelser (8.136) (3.941)
Anvendt i aret (7.076) (15.209)
Hensat i aret 36.225 19.272
Regulering af nutidsveerdi 488 814
Hensat pr. 31.12. 41.010 41.945
Kortfristede hensaettelser 16.753 14.772
Langfristede henseettelser 24.257 27.173
Hensat pr. 31.12 41.010 41.945

Henseettelserne omfatter belgb vedrgrende afgivne garantier i forbindelse med leverede ejendomme mm.

Kortfristede henseettelser omfatter forpligtelser som forventes afregnet indenfor 1 ar fra balancedagen
mens langfristede hensaettelser omfatter den del af forpligtelserne som forventes afviklet efter 1 ar fra ba-
lancedagen. Opdelingen pa kort- og langfristede henseettelser er baseret pa oplysninger og erfaringer som
er til radighed pa balancetidspunktet. Efterfglgende aendringer i de forhold der 14 til grund for vurderingen
af betalingstidspunkter og belgb kan medfgre en aendret fordeling mellem kort- og langfristet del af hen-
seettelserne.

Henseettelser som forventes anvendt efter mere end 1 ar fra balancedagen indregnes til nutidsveerdien.
Ved diskonteringen er anvendt en rente pa 3,75 - 4,00% p.a. afhaengig af forpligtelsens Igbetid samt en for-
ventet pristalsregulering pa ca. 2,0% p.a. (2006: 2,50% p.a.)




Heraf

Kort- Lang- | alt koncern forfalder
17. KORT- OG LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER (KONCERNEN) fristet fristet 2007 efter 5 ar
Kreditinstitutter (2007)
Geeld vedrgrende finansiering af projekter 2.083.643 3.109.986 5.193.629 65.808
Anden geeld til kreditinstitutter 4.750 2.331 7.081 0
Leasinggeeld 200 533 733 0
Kreditinstitutter i alt 2.088.593 3.112.850 5.201.443 65.808
@vrige forpligtelser (2007)
Skyldige kgbesummer, ejendomme *) 31.780 0 31.780 0
Skyldige kabesummer, datterselskaber **) 178.000 95.900 273.900 0
Acontobetalinger, projektsalg 136.463 0 136.463 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 734.759 0 734.759 0
dvrige geeldsforpligtelser 102.271 0 102.271 0
Finansielle forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris 3.271.866 3.208.750 6.480.616 65.808
Skyldig selskabsskat 133.814 0 133.814 0
Udskudte skatteforpligtelser 0 298.310 298.310 0
@vrige hensatte forpligtelser 14.772 27.173 41.945 6.957
Forpligtelser i alt pr. 31.12.2007 3.420.452 3.534.233 6.954.685 72.765
Kreditinstitutter (2006)
Geeld vedrgrende finansiering af projekter 192.661 3.771.358 3.964.019 0
Anden geeld til kreditinstitutter *) 7.001 5.267 12.268 0
Leasinggeeld 2.126 32.446 34.572 27.631
Kreditinstitutter i alt 201.788 3.809.071 4.010.859 27.631
@vrige forpligtelser (2006)
Skyldige kebesummer, ejendomme *) 56.540 0 56.540 0
Skyldige kgbesummer, datterselskaber **) 50.000 260.575 310.575 0
Acontobetalinger, projektsalg 152.754 (6} 152.754 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 728.063 0 728.063 0
@vrige geeldsforpligtelser 180.355 0 180.355 0
Finansielle forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris 1.369.500 4.069.646 5.439.146 27.631
Skyldig selskabsskat 43.169 (6} 43.169 0
Udskudte skatteforpligtelser 0 235.395 235.395 0
@vrige hensatte forpligtelser 16.753 24.257 41.010 8.608
Forpligtelser i alt pr. 31.12.2006 1.429.422 4.329.298 5.758.720 36.239

Forpligtelsernes regnskabsmaeessige veerdi svarer til dagsveerdien.

*) Skyldige kebesummer vedrgrer ejendomme indkgbt til projektudvikling. Koncernen har opnaet tilsagn om finansiering og der er givet garanti for
betalingerne.

**) Belgbet omfatter regnskabsmeessig veerdi af gaeldsbreve udstedt i forbindelse med overtagelsen af Ikast Byggeindustri A/S jf.
note 21. Gaeldsbrevene forrentes med 5 % p.a. og udlgber i 2009. Rente tilskrives restgaelden og afregnes ved udligb.
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i 1.000 kr.
Heraf
Kort- Lang- | ALT forfald
17. KORT- OG LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER (MODERSELSKAB) fristet fristet 2007 efter 5 ar
Kreditinstitutter (2007)
Geeld vedrgrende finansiering af projekter 15.807 50.000 65.807 0
Anden geeld til kreditinstitutter 4.750 2.332 7.082 0
Kreditinstitutter i alt 20.557 52.332 72.889
@vrige forpligtelser (2007)
Skyldige kebesummer, datterelskaber 178.000 95.900 273.900 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 13.305 0 13.305 0
Geeld til dattervirksomheder 300.811 0 300.811 0
dvrige geeldsforpligtelser 40.304 (0} 40.304 0
Finansielle forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris 552.977 148.232 701.209 (]
Skyldig selskabsskat 127.017 (0] 127.017 0
Udskudte skatteforpligtelser 0 39.205 39.205 0
Forpligtelser i alt pr. 31.12.2007 679.994 187.437 867.431 0
Heraf
Kort- Lang- | ALT forfald
fristet fristet 2006 efter 5 ar
Kreditinstitutter (2006)
Geeld vedrgrende finansiering af projekter 109.900 50.000 159.900 0
Anden geeld til kreditinstitutter 7.001 5.267 12.268 0
Kreditinstitutter i alt 116.901 55.267 172.168
@vrige forpligtelser (2006)
Skyldige kgbesummer, datterelskaber 50.000 260.575 310.575 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 8.037 (0] 8.037 0
Geeld til dattervirksomheder 225.339 (0] 225.339 0
@vrige geeldsforpligtelser 49.591 (0] 49.591 0
Finansielle forpligtelser indregnet til amortiseret kostpris 449.868 315.842 765.710 0
Skyldig selskabsskat 31.605 0 31.605
Udskudte skatteforpligtelser 0 20.387 20.387 0
Forpligtelser i alt pr. 31.12.2006 481.473 336.229 817.702 0
Koncern Koncern
18. FORFALDSANALYSE, GALD TIL KREDITINSTITUTTER 2006 2007
Forfald indenfor 1 ar 201.788 2.088.593
Forfald mellem 1 og 2 ar 2.398.567 1.529.844
Forfald mellem 2 og 3 ar 541.962 436.707
Forfald mellem 3 og 4 ar 481.152 387.707
Forfald mellem 4 og 5 ar 359.758 692.783
Forfald efter 5 ar 27.631 65.808
4.010.859 5.201.443

Geeld til kreditinstitutter omfatter primaert variabelt forrentede banklan til projektfinansiering.



Moder-
selskab
2006

(2.780)

688
(2.092)

o O ©o o

221.502

0
0
0
201.323

20.179
6.600
26.779

Moder-
selskab
2007

(1.795)

(4)
(1.799

© ©O O o

244,913

0
0
0
219.784

25.129
6.450
31.579

RESULTAT, AKTIVER OG FORPLIGTELSER | JOINT VENTURES

Pro-rata konsoliderede resultatposter:
Omseetning

Direkte omkostninger

Veerdiregulering, investeringsejendomme
Andre driftsomkostninger

Finansielle poster

Resultat fgr skat i joint ventures

Koncerninterne reguleringer

Koncernintern avance elimineret

Andring i indirekte omkostninger
Koncernens resultat fgr skat i joint ventures

Skat af periodens resultat
Pro-rata konsoliderede resultatposter i alt

Pro-rata konsoliderede aktiver og forpligtelser:
Investeringsejendomme

Projektbeholdning

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Andel af aktiver i alt

Udskudt skat

Kreditinstitutter, projektfinansiering
Andre geeldsforpligtelser

Andel af forpligtelser i alt *)

Indregnede nettoaktiver i alt
Aktiverede indirekte omkostninger **)
Pro-rata konsoliderede nettoaktiver i alt

Omseetning i alt i joint ventures
Aktiver i alt i Joint ventures
Forpligtelser i alt i Joint ventures

*) Forpligtelserne pahviler alene joint ventures.

Koncern
2006

36.512
(39.060)
0
(1.221)
(64

)
(3.832)

(3.832)

688
(3.144)

0
221.835
19.798
1.234
242.867

242
205.300
14.242
219.785

23.082
6.600
29.682

77.016
485.734
(439.569)

**) Sammenligningstal for 2006 er tilpasset som fglge af eendret regnskabspraksis.

Der er ingen betydende eventualforpligtelser i joint venture selskaberne.

REGULERINGER (PENGESTRGMSOPG@RELSE)

Af- og nedskrivninger, materielle anleegsaktiver
Afskrivning, immaterielle anlaegsatkiver

Avancer og tab, salg af anlaegsaktiver
Veerdiregulering af investeringsejendomme
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter, efter skat
Resultat i associeret virksomhed

Andring i henseettelser

Veerdi af tildelte warrants, udgiftsfart

Finansielle poster, netto

Valutakursreguleringer, udenlandske dattervirksomheder
Negativ goodwill

Andre reguleringer

Reguleringer i alt

Koncern
2006

4.479
28.300
324

0

0

59
21.501
6.018
(7.677)
1.295
(12.786)
1
41.514

79

Koncern
2007

161.157
(151.461)
48.750
(393)
(240)
57.813

(39.095)
(5.750)
12.968

(438)
12.530

171.016
74.150
8.278
6.013
88.441

0
210.140
19.262
229.402

(140.961)
6.450
(134.511)

322.314
420.413
(458.786)

Koncern
2007

5.663
17.400
6.550
(85.350)
8.462
1.535
935
1.972
(20.335)
(5.541)
0

(9)
(68.718)
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i 1.000 kr.

21.

INVESTERING | DATTERVIRKSOMHEDER (PENGESTROMSOPGORELSE)

Koncernen har ikke erhvervet nye virksomheder i 2007.

Pr. 01.07.2006 erhvervede koncernen samtlige stemmerettigheder i Ikast Byggeindustri A/S (nu Sjaelsg Retail A/S). Pr. 01.04.2006

erhvervede koncernen samtlige stemmerettigheder i Porcelaenshaven ApS samt en reekke selskaber uden aktivitet fra Joint venture selskabet Waterfront
SARL som herefter blev likvideret. De overtagne selskaber er herefter 100% ejede datterselskaber af Sjeelsg Gruppen A/S. Pa
overtagelsestidspunkterne blev der foretaget fglgende reguleringer af de regnskabsmaesige veerdier mm.

Sjeelso Retail A/S Porcelaenshaven ApS m.fl. (50%) *)
Regn- Regu- Regns- Regu- Dags-
skabs- lering til skabs- lering veerdi
maessig dags- Dags- maessig til dags- Dags- ialt
veerdi veerdi veerdi veerdi veerdi veerdi 2006
Immaterielle rettigheder m.m. 0 50.042 50.042 0 0 50.042
Grunde og bygninger 35.258 10.000 45.258 (0] (0] 45.258
Driftsmateriel og inventar 3.914 3.914 (0] (0] 3.914
Kapitalandele i associerede virksomheder 1.480 1.480 0 0 1.480
Deposita 3.464 3.464 (0] (0] 3.464
Anleegsaktiver i alt 44.116 60.042 104.158 0 0 0 104.158
Projektbeholdning 83.785 3.994 87.779 15.756 12.786 28.542 116.321
Tilgodehavender fra salg 187.726 187.726 7.028 7.028 194.754
Igangveerende solgte projekter 247.459 (65.491) 181.968 121.270 121.270 303.238
Andre tilgodehavender 7.808 7.808 617 617 8.425
Periodeafgreensning 1.481 1.481 0 1.481
Veerdipapirer og kapitalandele 2.536 2.536 0 2.536
Likvide beholdninger 108.402 108.402 72.412 72.412 180.814
Omseetningsaktiver i alt 639.197 (61.497) 577.700 217.083 12.786 229.869 807.569
Udskudt skat 54.182 (4.688) 49.494 6.933 6.933 56.427
Andre hensatte forpligtelser 7.509 7.509 0 7.509
Kreditinstitutter, projektfinansiering 168.929 168.929 86.837 86.837 255.766
Kreditinstitutter, gvrig finansiering 33.353 33.353 0 33.353
Leasinggeeld 33.793 33.793 0 33.793
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 129.432 129.432 39.643 39.643 169.075
Skyldig selskabsskat 19.576 19.576 1.612 1.612 21.188
Anden geeld 43.598 1.000 44.598 114 114 44.712
Forpligtelser i alt 490.372 (3.688) 486.684 135.138 0 135.138 621.822
192.941 2.233 195.174 81.945 12.786 94.731 289.905
Goodwill 595.309 (12.786) 582.523
Kostpris 790.483 81.945 872.428
Heraf likvide beholdninger (108.402) (72.412) (180.814)
Berigtiget ved udstedelse af aktier (787.488) 0 (787.488)
og geeldsbreve mv.
Koncerninterne elimineringer 0 0 0
Likviditetseffekt, netto (105.407) 9.533 (95.874)

*) De anfgrte regnskabsmaessige og omvurderede veerdier svarer til den andel af overtagne aktiver og forpligtelser som ikke var indregnet ved
pro-rata konsolidering pa overtagelsestidspunktet.

Safremt virksomhederne var overtaget pr. 1. januar 2006 ville Sjeelsgs koncernomsaetning og resultat for 2006 have udgjort henholdsvis kr. 5.369,0 mio.
og kr. 852,2 mio. Det for ejerperioden indregnede resultat efter skat udggr kr. 24,9 mio. for Ikast Byggeindustri A/S og kr. 15,3 mio. for Porceleenshaven
A/S. Ultimo 2006 overtog koncernen samtlige aktier i Ejendomsselskabet Stgberigade 5-7 A/S. P& overtagelsestidspunktet var

selskabet uden aktivitet idet eneste betydende aktiv var en ejendom som nu er nedrevet. Overtagelsen var derfor ikke en virksomhedsovertagelse efter
IFRS 3 men ansas for overtagelse af enkeltaktiver og forpligtelser.




81

21. TILK@BTE DATTERVIRKSOMHEDER (PENGESTROMSOPGORELSE) FORTSAT

Den opgjorte goodwill ved overtagelsen af Ikast Byggeindustri A/S kan henfgres til virksomhedens betydelige know-how og viden om retailpro-
jekter samt internationale aktiviteter. Dagsveerdien af overtagne projektmuligheder (pipe-line) er indregnet som et seerskilt immaterielt

anlaegsaktiv.

Kostprisen for Ikast Byggeindustri A/S er opgjort saledes: 2006
Nyudstedte aktier, 225.909 stk. af nom 10 kr., i Sjeelsg Gruppen A/S 484.488
Geeldsbreve 303.000
Transaktionsomkostninger 2.995

790.483

Opggrelsen af kostprisen er en forelgbig opggrelse idet den endelige kostpris for virksomheden afheenger af virksomhedens fremtidige resul-
tater oprindelig til og med 30.06.2009. Aftalen er endret i 2007 saledes at udlgb er fastsat til 30.06.2010. Det realiserede resultat for 2007
har mindst svaret til det forventede ved indgaelsen af kgbsaftalen og da det forventes at resultaterne i den resterende aftaleperiode realiseres
som aftalt er kostprisen fastholdt svarende til den aftalte kebesum. Geeldsbrevene er i henhold til kgbsaftalen nedbragt med kr. 50 mio. i
2007 hvorefter restgeelden udggr kr. 273,9 mio. Matte det vise sig at resultatmalene ikke nas vil kgbesummen og dermed den opgjorte good-
will blive reduceret. En eventuel reduktion modregnes i geeldsbrevene.

Negativ goodwill ved overtagelse af Porceleenshaven ApS mfl. vedrgrer dagsveerdiregulering af projektbeholdningen og er efter revurdering jf.
koncernens regnskabspraksis fastholdt og indregnet i projektbidraget for 2006. Kostprisen for de overtagne joint venture selskaber er opgjort
til netto, kr. 81,9 mio. som er betalt kontant.

22. NEDSKRIVNINGSTEST, ANLAGSAKTIVER

P& balancetidspunktet er der udfgrt nedskrivningstest af goodwill ved erhvervelsen af Sjeelsg Retail A/S. Testen er udfgrt for virksomheden som
helhed da det er vurderet at Sjeelsg Retail A/S - koncernen fremstar som én samlet pengestrgmsfrembringende enhed.

Den udfgrte test har vist at genindvinidngsveerdien overstiger den regnskabsmaessige veerdi af den indregnede goodwill og dermed at der ikke
er behov for nedskrivning.

De primeere forudsaetninger for opggrelsen af genindvindingsvaerdien er en stabil udvikling i salgspriser for retailejendomme samt en stabil
udvikling i renter og valutakurser. Ved opggrelsen af genindvindingsveerdien er anvendt en budgetperiode pa 5 ar og en arlig veekstrate pa 3%
i terminalperioden. Endvidere er anvendt en diskonteringsfaktor pa 9,3% p.a. baseret pa en opggrelse af Sjeelsgs veegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger (WACC).

Matte der i fremtiden blive konstateret betydelige fald i priser pa retailejendomme eller kraftige rentestigninger kan der opsta et nedskrivnings-
behov. P& nuveerende tidspunkt og i budgetperioden vurderes dette ikke for sandsynligt.

Der har ikke i 2007 veeret indikationer pa vaerdifald for koncernens gvrige materielle anleegsaktiver samt immaterielle anleegsaktiver med
bestemmelige brugstider og der er derfor ikke udfgrt nedskrivningstest heraf for 2007.
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NOTER, REGNSKABSPRAKSIS M.M.

i 1.000 kr.
Moder- Moder-
selskab selskab Koncern Koncern
2006 *) 2007 *) 23. HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGVALGTE REVISORER 2006 2007
Heri indgar:
Lovpligtig revision
957 1.020 Deloitte 957 1.215
350 406 Nielsen & Christensen 387 581
0 0 PriceWaterhouseCoopers 344 598
0 0 Lindbergs Grant Thornton AB 41 133
1.307 1.426 1.729 2.527
Andre ydelser **)
3.930 703 Deloitte 3.930 1.057
978 833 Nielsen & Christensen 996 833
0 0 PriceWaterhouseCoopers 166 1.061
0 0 Lindbergs Grant Thornton AB 0 153
4.908 1.536 5.092 3.104
Samlet honorar
4.887 1.723 Deloitte 4.887 2.272
1.328 1.239 Nielsen & Christensen 1.383 1.414
0 0 PriceWaterhouseCoopers 510 1.659
0 0 Lindbergs Grant Thornton AB 41 286
6.215 2.962 6.821 5.631

*) Datterselskabers andel af de anfarte omkostninger indgar i omkostningsrefusionen.

**) Andre ydelser | 2006 indeholder bl.a. radgivning mm. i forbindelse med overtagelse af Ikast
Byggeindustri A/S samt radgivning og undersggelser i forbindelse med etablering i udlandet.

24. FINANSIELLE LEASINGAFTALER- OG FORPLIGTELSER

Koncernens finansielle leasingaftaler omfatter IT-udstyr og andet driftsmateriel. Leasinggaelden er variabelt forrentet. Den indregnede leasing-
geeld udggr den nominelle veerdi af leasingydelserne idet diskonteringseffekten ikke er betydende. Af de indregnede finansielle leasingydelser,
i alt t.kr. 733, forfalder t.kr. 200 indenfor 1 ar og t.kr. 533 indenfor 2 - 3 ar.

|1 2006 indeholdet finansielle leasingydelser koncernens leasingaftale vedrgrende IBI's domicilejendom i Ikast. Aftalen er udgaet i forbindelse
med salg af ejendommen i 2007, idet kgber har overtaget aftalen og de hertil knyttede forpligtelser.




25. SIKKERHEDSSTILLELSER OG EVENTUALFORPLIGTELSER

Pantsaetninger og andre sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter og skyldige kgsbesummer for ejendomme er der stillet sikkerhed i fglgende aktiver:

Moder- Moder-
selskab selskab Koncern Koncern
2006 2007 2006 2007
0 0 Grunde og bygninger (anleegsaktiver) 2.252 0
0 0 Driftsmateriel og inventar 1.373 1.004
16.869 12.312 Veerdipapirer og andre finansielle anleegsaktiver 16.869 12.612
0 0 Projektbeholdning 1.353.142 2.003.963
0 0 Tilgodehavender fra salg 2.958.741 1.929.053
0 0 Veerdipairer og kapitalandele (omsaetningsaktiver) 10.000 19.007
0 0 Likvide beholdninger (deponeringskonti) 470.780 1.030.818
16.869 12.312 Regnskabsmaessig veerdi af aktiver stillet til sikkerhed 4.813.157 4.996.457
12.268 7.081 Sikrede forpligtelser i alt 3.575.999 4.106.647

Endvidere har moderselskabet stillet sikkerhed for garantier og byggelan i datterselskaber, i alt kr. 3.363,9 mio. (2006: kr. 1.545,7 mio.)
i form af kautioner og pant i kapitalandele i dattervirksomheder med regnskabsmeessig veerdi pa kr. 391,4 mio. (2006: 533,3 mio.kr.).

Lejeaftaler og operationelle leasingforpligtelser

Koncernen har indgaet aftale om leasing af Sjeelsgs domicil, Ny Allergdgard samt leasing af automobiler og IT-udstyr. Leasingaftalen for domi-
cilejendommen er indgéet for en minimumsperiode (restperiode) pa 16 ar med arlig pristalsregulering af leasingydelsen. | ar 2013 har Sjeelsg
en kgberet til eiendommen.

De samlede fremtidige minimumsleasingydelser i henhold til indgaede kontrakter fordeler sig saledes:

Moder- Moder-

selskab selskab Koncern Koncern
2006 2007 2006 2007
7.108 9.637 Inden for 1 ar fra balancedagen 7.512 12.517

23.067 29.514 Mellem 2 og fem ar fra balancedagen 23.602 31.748

58.303 53.856 Efter 5 ar fra balancedagen 58.303 53.856

88.478 93.007 89.417 98.121

Endvidere har koncernen indgaet aftaler om leje af kontorlokaler. Kontrakterne har en uopsigelighedsperiode pa op til 4 ar fra balancetidspunk-
tet. Fremtidige lejebetalinger i uopsigeligehedsperioden udggr kr. 6,5 mio. indenfor 1 ar, kr. 10,1 mio. for perioden mellem 1 og 5 ar og kr. 0,0
mio. efter 5 ar.

Lejegarantier

| forbindelse med enkelte projektsalg har koncernen afgivet lejegarantier. Nutidsveerdien af den maksimale risiko udggr ca. kr. 70,9 mio.
(2006: kr. 73,0 mio.) hvoraf der er hensat kr. 27,1 mio. (2006: kr. 26,2 mio.) svarende til nutidsveerdien af sandsynlige lejegarantibetalinger.
Ved opggrelse af nutidsveerdier er anvendt en diskonteringsfaktor pa 4,50 - 5,00 % p.a. (2006: 3,75 - 4,00 % p.a.) afheengig af forpligtelsens
Igbetid samt en forventet pristalsregulering pa ca. 2,00% (2006: 2,50%) p.a.

Garanti- og kautionsforpligtelser
Koncernen har ydet saedvanlige arbejdsgarantier for udfgrte byggearbejder. Garantierne er ydet via kautionsforsikringsforsikringsselskaber.
Eventuelle garantiarbejder vil i vidt omfang kunne henfgres til underenreprengrer.

@vrige eventualforpligtelser
Koncernen er part i enkelte retstvister. Afslutningen af disse tvister forventes ikke at medfgre betydende udgifter for koncernen.

Koncerninterne eventualforpligtelser

Frem til og med 2004 heaefter de sambeskattede koncernselskaber solidarisk for den sambeskattede koncerns samlede skattetilsvar. Fra og
med 2005 heefter de sambeskattede koncernselskaber for eget skattetilsvar indtil afregning er foretaget med moderselskabet (administrati-
onsselskabet) hvorefter dette heefter for den sambeskattede koncerns samlede skattetilsvar.
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i 1.000 kr.

26.

OPLYSNINGER OM N/AERTSTAENDE PARTER

Ingen parter har bestemmende indflydelse pa Sjeelsg Gruppen A/S eller koncernen.

Fglgende parter anses for naertstaende:
Medlemmer af bestyrelse og direktion samt neertstaende hertil
Brdr. Rgnje Holding A/S og hermed forbundne koncern- og ejerselskaber, herunder SG Nord Holding A/S.

Joint venture- og associerede virksomheder

Transaktioner med neertstaende parter i 2007

Vederlag til bestyrelse og direktion fremgar af note 2 og incitamentsordninger (warrants) fremgar af note 14. Et medlem af bestyrelsen er deltager i advo-
katfirmaet Lund Elmer Sandager. Advokatfirmaet har ydet radgivning og andre tjenesteydelser til koncernens selskaber. Den samlede udgift for de i 2007
leverede ydelser har udgjort kr. 2,8 mio. (2006: kr. 4,4 mio.) og er baseret pa seedvanlige markedsvilkar.

Sjeelsg har i 2007 indgéet entrepriseaftale med et til SG Nord Holding A/S koncernforbundet selskab vedrgrende opfgrelse af Copenhagen Towers etape
1a. Den aftalte entreprisesum, som er baseret pa markedsmaessige vilkar udggr kr. 975 mio.

| forbindelse med udbetaling af udbytte for 2006 har SG Nord Holding A/S pa lige fod med gvrige aktionaerer modtaget 4,00 kr. pr. aktie svarende til en
samlet udbetaling pa kr. 30,9 mio.

Transaktioner med joint ventures
Joint venture selskabet WTCC P/S har i 2007 solgt grundarealer til et til SG Nord Holding A/S koncernforbundet selskab. Salgssummen, som er fastsat
pa markedsbaserede vilkar, udgjorde kr. 122 mio. som er berigtiget ved overtagelse af projektfinansiering i 2008.

Sjeelsg har i 2007 indgéet aftale med joint venture selskabet WTCC P/S om udvikling og styring af byggeriet Copenhagen Towers etape 1B som opfgres
for egen regning i joint ventureselskabet. Det samlede vederlag for de ydelser som skal leveres af Sjeelsg udggr ca. kr. 130 mio. Aftalen er indgaet pa
markedsmaessige vilkar. | koncernens tilgodehavender fra salg pr. 31. december 2007 indgér et tilgodehavende pa kr. 48,9 mio. vedrgrende fakturerede
ydelser i henhold til aftalen. Tilgodehavendet forfalder til betaling i 2008.

1 2007 er der etableret et 50:50 ejet joint venture, Copenhagen Residential P/S. Joint ventureselskabet har indgaet aftale med Sjaelsg om opfgrelse og le-
vering af en raekke boligprojekter. Salgsvaerdien af disse projekter udggr ca. kr. 1,2 mia. | forbindelse med stiftelsen af joint venture selskabet har Sjeelsg
indskudt kr. 1,0 mio. som selskabskapital og har pa lige fod med de gvrige joint venturedeltagere givet tilsagn om yderligere kapitalindskud. Endvidere er
det aftalt at Sjeelsg skal varatage administrationen af joint venture selskabet. Som fglge af den nyopstartede aktivitet er der ikke leveret administrative
ydelser til selskabet i 2007.

1 2007 er der etableret et joint venture i Sjeelsg Poland Delta Sp. Z.0.0., i forbindelse med Sjeelsgs salg af grundarealer i Wilanow-bydelen i Warszawa, til
Sjeelsg Poland Delta Sp. Z.o.0. Der er indgéet aftale om Sjeelsgs videreudvikling og styring af byggeprojekter pa grunden. Vederlaget for de ydelser som
skal leveres af Sjaelsg er aftalt til en procentandel af de samlede projekterings- og byggeudgifter og forventes at udggre ca. kr. 22,5 mio. Salgssummen er
fastsat p4 markedsmaessige vilkar. | forbindelse med etableringen af joint venturet har Sjeelsg pa lige fod med de gvrige joint venture deltagere givet til-
sagn om deltagelse i en kapitalforhgjelse. Sjeelsgs andel heraf udggr kr. 25 mio. hvilket svarer til ejerandelen. Endvidere er indgéet aftale om delvis finan-
siering af gvrige kapitalindskud. | koncernens tilgodehavender fra salg pr. 31. december 2007 indgar et tilgodehavende pa kr. 327 mio. vedrgrende salget
af grunden. Tilgodehavendet forfalder til betaling i 2008. Sjeelsg skal varetage administationen af joint venturet. Som fglge af den nyopstartede aktivitet
er der ikke leveret administrative ydelser til joint venturet i 2007.

Transaktioner med neertstaende parter i 2006
Der er i 2006 indgaet aftaler om salg af boligejendomme for i alt kr. 8,7 mio. til medlemmer af direktionen.

Inklusive aftaler indgaet i 2005 har koncernen pr. 31. december 2006 indgaet aftaler om levering af boligejendomme i 2007 og 2008 til medlemmer af
bestyrelse og direktion for i alt kr. 25,5 mio. hvoraf der er stillet bankgarantier for i alt kr. 6,0 mio. Der stilles sikkerhed for restkgbesummer forud for
overtagelsen af ejendommene.

1 2004 blev der indgaet aftale med Brdr. Rgnje Holding A/S om styring af en entrepriseopgave vedr. ombygning af et butikscenter. Opgaven er afsluttet i
2006. Den samlede omsaetning for den udfgrte opgave, som er udfaktureret og afregnet Igbende, andrager kr. 142,6 mio. hvoraf kr. 82,6 mio.er indregnet
i omsaetningen for 2006.

Salg af ejendomme og udfgrelse af entrepriseopgaver er gennemfgrt pa seedvanlige markedsbaserede vilkar.

Transaktioner med joint ventures

Sjeelsg Gruppen A/S har i 2006 erhvervet samtlige anparter i joint ventureselskabet Porceleenshaven ApS samt 12 selskaber uden aktivitet for en samlet
kgbesum pa kr. 81,9 mio. (netto) svarende til ca. 50% af selskabernes handelsvaerdi. Joint venture med Doughty Hanson via Waterfront SARL er ophgrt
og selskabet likvideret. Sjeelsg har i 2006 modtaget likviditetsprovenue pa ca. kr. 2,8 mio.

| forbindelse med etablering af nye 50:50 ejede joint ventures med SG Nord Holding A/S (WTC Copenhagen Towers) og Benson Elliot Real Estate Capital
Fund (Havneholm-projektet) har koncernen indbetalt ansvarlig kapital pa henholdsvis kr. 20,3 mio. og kr. 1,1 mio. i joint venture selskaberne. Der er her-
udover givet tilsagn om yderligere kapitalindskud i joint venturet vedrgrende Havneholmen.

Joint venture selskabet WTCC P/S er indtradt i koncernens aftale om kgb af grundarealet i @restaden. Kgbsprisen androg kr. 426,4 mio.

Der er endvidere indgaet aftale om Sjeelsgs levering af ejendomme pa Havneholmen til joint venture selskabet P/S Havneholmen. Projektvaerdien udggr
ca. kr. 750 mio.

Koncernen har i 2006 indgaet aftaler med joint venture selskaberne om vederleeggelse af leverede projektudviklingsydelser samt administrative ydelser.
Koncernen har alene leveret administrative ydelser i 2006. Som fglge af den nyopstartede aktivitet er vederlaget herfor ikke betydende i 2006.
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25. LEDELSESHVERV

Alle betydende selskaber og moderselskaber i koncernen er omtalt. Er man direktgr/bestyrelsesmedlem i et eller flere datterselskaber,

fremgar dette i parentes saledes: ( + xx DS)

BESTYRELSESFORMAND
JOHN R. FREDERIKSEN
Fodt 1948

Indtradt i bestyrelsen i 2002

Direktor og medlem af bestyrelsen for:
Fortunen A/S (+1 DS)
Berco ApS (+1 DS)

Bestyrelsesformand for:
Ejendomsforeningen Danmark
Ejendomsselskabet Storken P/S (+2 DS)
Hellebo Park A/S (+ 1 DS)

SBS Byfornyelse Smba (+ 1 DS)

Renhold A/S (+ 1 DS)
Renholdingsselskabet af 1898

Medlem af bestyrelsen for:

Freja Ejendomme A/S (Statens Ejendomssalg A/S)
Tryg i Danmark Smba

Tryg Vesta A/S (+1 DS)

Hgjgaard Ejendomme A/S (+ 1 DS)

C.W. Obel Ejendomme A/S (+ 1 DS)

Grundejernes Investeringsfond (+ 1 DS)

Udenlandske bestyrelsesposter:

Invista Foundation Property Trust Ltd (+ 3 DS)
Invista European Real Estate Trust SICAF
SIPA

NASTFORMAND | BESTYRELSEN
TORBEN RONJE

Fodt 1956

Indtradt i bestyrelsen i 1981

Direktor og medlem af bestyrelsen for:
Kapitalformidlings Instituttet A/S
Brdr. Rgnje Holding A/S (+ 10 DS)
SG-Nord Holding A/S

Bestyrelsesformand for:

Museumsaktieselskabet af 30.02.1992 Kgbenhavn A/S
B.I.O.N. Museum A/S

I.H.R. Holding A/S

Genius Access A/S

Oxford A/S

Medlem af bestyrelsen for:

World of Records Museum Kgbenhavn A/S
Exploratoriet A/S
Museumsaktieselskabet af 30/2 1992
CPH Hotel Management A/S

Best Ejendomme A/S

MEDLEM AF BESTYRELSEN
JAN OLAV BRAATEN

Fodt 1948

Direktor i Braaten + Pedersen ApS
Indtradt i bestyrelsen i 2007

Udenlandske bestyrelsesposter:

Braaten Pedersen and Partners spoo (Poland)
BM Development (Poland)

Franchek Fedas and partners spoo

MEDLEM AF BESTYRELSEN
HENRIK KRISTIAN MOLTKE
Fodt 1958

Finansdirektor Astion Pharma A/S
Indtradt i bestyrelsen i 1998

Medlem af bestyrelsen for:
Hartmanns A/S

MEDLEM AF BESTYRELSEN
STEEN RAAGAARD ANDERSEN
Fodt 1955

Indtradt i bestyrelsen 1994

Medlem af bestyrelsen for:

Brdr. Rgnje Holding A/S (+ 10 DS)
Kontant Foto A/S

Group Network A/S

M. Goldschmidt Holding A/S
Audio Media A/S

Action International A/S
Laybourn Invest A/S

Pragner Invest A/S

Jens Jensen af 1887 A/S
Laegeforeningens Boligers Fond
Kapitalformidlings Instituttet A/S
I.H.R. Holding A/S

John Kirketerp Jensen A/S
Genius Access A/S

Womens Island A/S

Carticial A/S

Copenhagen Partners A/S

MEDLEM AF BESTYRELSEN
HOLGER DOCK

Fodt 1944

Indtradt i bestyrelsen i 2004

Medlem af bestyrelsen for:

Kristensen Partners Il K/S (formand)

Foreningen ei invest european retail (naestformand)
Investeringsforeningen Sparinvest

Forward Capital A/S

Hotel Kongebrogaarden A/S

DIREKTIONEN | SJELS® GRUPPEN A/S:

ADM. DIREKTGR FLEMMING JOSEPH JENSEN
Fadt 1962
Indtradt i direktionen i 2000

Direktor og medlem af bestyrelsen for:
WTCC P/S

P/S Havneholmen

P/S Copenhagen Residential

DIREKTOR JORGEN JUNKER
Fodt 1945
Indtradt i direktionen i 2000

Medlem af bestyrelsen for:
WTCC P/S
P/S Copenhagen Residential

DIREKTOR TORBEN BLACK
Fodt 1968
Indtradt i direktionen i 2007

Medlem af bestyrelsen for:
P/S Havneholmen
P/S Copenhagen Residential
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28.

SELSKABSOVERSIGT

MODERSELSKAB
Sjeelsg Gruppen A/S

DATTERVIRKSOMHEDER
Sjeelsg Retail A/S
Sjeelsg Retail Danmark A/S
Sjeelsg Finland Oy
Sjaels6 Sverige AB
Sjeelsg Norge AS
Sjeelsg Projektsalg A/S
Byggeselskabet af 1/5 1998 AB
Ejendomsselskabet af 1/7 2000 ApS
Projektselskabet af 28/9 2005 A/S
Projektselskabet af 29/9 2005 ApS
19 selskaber uden aktivitet
Sjaelso Poland Sp. z o0.0.
Sjaelso Poland Alfa Sp. z 0.0.
Sjaelso Poland Beta Sp. z 0.0.
Sjaelso Poland Development Sp. z 0.0.
Sjeelsg Danmark A/S
Bellahus, @restads Boulevard ApS
K/S Ega Engdal |
K/S Ega Engdal Il
Mgrkhgj Projektudvikling A/S
Porceleenshaven ApS
Havnestad Syd ApS
Sjeelsg Lyngby Sgpark A/S
Sjeelsg Ahaven A/S
Sjeelsg Steevnen A/S
Sjeelsg Linde Allé A/S
Sjeelsg Projektudvikling | ApS
Sjeelsg Projektudvikling Il ApS
Sjeelsg Margretheholm A/S
Sjeelsg Havnestaden A/S
Sjeelsg Property ApS
Byggefelt 1 A ApS
Sjeelsg Projektudvikling VII ApS
A/S Matr. nr. 2141 Valby
Byggemodningsselskabet Teglholmen P/S
Komplementarselskabet Teglholmen ApS
Havnestad Syd IV ApS
VG 8 Holding ApS
Ejendomsselskabet Stgberigade 5-7 A/S
Sjeelsg Projektudvikling VIII ApS
14 anpartsselskaber uden aktivitet

JOINT VENTURE VIRKSOMHEDER

WTCC P/S

Komplementarselskabet WTCC A/S
P/S Havneholmen

Kompl. Selskabet Havneholmen ApS
P/S Copenhagen Residential

CPH Residential A/S

Sjaelso Poland Delta Sp. Z o. o.
Dankro AB

ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER
Goteborg, Gamlestaden K/S
Goteborg, Gamlestaden ApS

K/S Halmstad Eketanga 24:48
Hgegh Guldbergs Allé 11 ApS

Hjemsted

Allergd

Arhus
Arhus
Helsingfors
Stockholm
Oslo
Arhus
Stockholm
Arhus
Arhus
Arhus
Arhus
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Warszawa
Allergd
Allergd
Arhus
Arhus
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd

Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Allergd
Warszawa
MédlIndal

Kgbenhavn
Kgbenhavn
Herning
Horsens

Valuta

t.DKK

t.DKK
t.DKK
t.EUR
t.SEK
t.NOK
t.DKK
t.SEK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.PLN

t.PLN

t.PLN

t.PLN

t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK

t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.DKK
t.PLN

t.SEK

t.DKK
t.DKK
t.SEK
t.DKK

Nominel
kapital *)

260.633

600
2.500
80
100
700
5.142
500
130
1.000
255
1.598
2.000

40.000
500
2.000
125
500
500

50

250

1.615
125
14.000
125

Aktivitet

Holdingselskab, administration mm.

Holdingselskab, administration mm.

Projektudvikling, Danmark
Projektudvikling, Finland
Projektudvikling, Sverige
Projektudvikling, Norge
Projektudvikling, Danmark
Tidligere projektselskab
Projektudvikling, Hammerum
Tidligere projektselskab
Tidligere projektselskab

Uden aktivitet
Projektudvikling, Polen
Projektudvikling, Polen
Projektudvikling, Polen
Projektudvikling, Polen
Projektudvikling, bolig/erhverv mv.
Projektudvikling, @restaden
Projektudvikling, Arhus
Projektudvikling, Arhus
Projektudvikling, Gyngemosen
Projektudvikling, Frederiksberg
Projektudvikling, Islands Brygge
Projektudvikling, Lyngby
Projektudvikling, Vallensbaek
Projektudvikling, @restad Syd
Projektudvikling, Neerum
Projektudvikling, @restaden
Holdingselskab
Projektudvikling, Margretheholm
Tidligere projektselskab
Tidligere projektselskab
Tidligere projektselskab
Projektudvikling, Teglholmen
Tidligere projektselskab
Projektudvikling, Teglholmen
Komplementarselskab
Holdingselskab

Tidligere projektselskab
Projektudvikling, Teglholmen
Holdingselskab

Uden aktivitet

Projektudvikling, @restaden
Komplementarselskab
Projektsalg, Havneholmen
Komplementarselskab
Ejendomsselskab
Komplementarselskab
Projektsalg, Polen
Projektudvikling, Sverige

Projektudvikling, Sverige
Komplementarselskab
Projektudvikling, Sverige
Uden aktivitet

Ejer-
andel

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

50%
50%
50%
50%
50%
50%
25%
50%

50%
50%
30%
50%
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

REGNSKABSGRUNDLAG

Koncernregnskabet afleegges i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU. Arsregnskabet for moderselskabet af-
leegges i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for bgrsnoterede virksomheder (regn-
skabsklasse D) samt geeldende danske regnskabsvejled-
ninger. Arsrapporten afleegges herudover i overensstem-
melse med yderligere danske oplysningskrav udstedt i
henhold til arsregnskabsloven, IFRS bekendtggrelsen og
de af OMX Nordic Exchange Copenhagen stillede krav til
regnskabsaflaeggelsen for bgrsnoterede virksomheder.

Arsrapporten afleegges i danske kroner som er preesenta
tionsvaluta for koncernens aktiviteter og den funktionelle
valuta for moderselskabet. Andre valutaer end danske
kroner anses som fremmed valuta.

Arsrapporten afleegges pa basis af historiske kostpriser,
bortset fra investeringsejendomme og visse finansielle
instrumenter, som males til dagsveerdi.

/ENDRING | ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Som omtalt pa side 6 og 46 i arsrapporten har Fondsradet
pabudt Sjeelsg at eendre praksis for indregning af omsaet-
ning og projektbidrag med virkning for 2007, hvilket pri-
meert har medfgrt at salg af enkeltboliger indregnes efter
salgsmetoden mod tidligere at veere indregnet efter pro-
duktionsmetoden jf. bestemmelserne i IAS 11, hhv. ARL §
49.

Under hensyn hertil har Sjeelsg tilpasset den anvendte
regnskabspraksis for solgte projekter i savel koncern-
regnskabet som moderselskabets arsregnskab. Effekten
af den eendrede regnskabspraksis fremgar af note 0. Alle
sammenligningstal i arsrapporten er tilpasset den an-
drede regnskabspraksis.

Den anvendte regnskabspraksis er i gvrigt ueendret i for-
hold til tidligere ar.

NYE 0G £ANDREDE STANDARDER OG FORTOLKNINGS-
BIDRAG

Koncernens arsrapport for 2007 er aflagt i overensstem-
melse med standarder og fortolkningsbidrag geeldende
for regnskabsaret 2007. Nye og endrede standarder,
herunder IFRS 7, samt nye fortolkningsbidrag har ikke
medfgrt sendringer i regnskabspraksis, men har alene
pavirket omfanget og arten af noteoplysninger i arsrap-
porten.

Sjeelsgs arsrapport 2007

STANDARDER 0G FORTOLKNINGSBIDRAG, DER ENDNU
IKKE ER TRADT | KRAFT

Bestemmelser i vedtagne standarder og fortolkninger
som endnu ikke er tradt i kraft pa tidspunktet for offent-
ligggrelse af denne arsrapport er ikke indarbejdet i ars-
rapporten. Koncernens fremtidige implementering af disse
standarder og fortolkningsbidrag forventes ikke at fa be-
tydende indvirkning pa den anvendte regnskabspraksis,
men vil pavirke omfanget og arten af noteoplysninger i
arsrapporten.

VESENTLIGE REGNSKABSMAZSSIGE SKON, VESENT-
LIGE FORUDSATNINGER 0G USIKKERHEDER

Visse regnskabsposter males pa grundlag af vurderinger
fortaget pa baggrund af oplysninger og erfaringer som
er til radighed pa tidspunktet for regnskabsafleeggelsen.
Efterfglgende andringer i de forhold der Ia til grund for
vurderinger og skgn eller yderligere erfaring mm. kan med-
fgre eendringer i tidligere foretagne skgn eller eendringer i
de parametre, som indgar i metoderne til maling af de
regnskabsmaessige skgn.

Indregning og maling af visse aktiver og forpligtelser, her-
under maling af salgsveerdien af igangveerende solgte
projekter og hensatte forpligtelser er regnskabsmeessige
skgn som er underlagt ovenneaevnte forhold. Malingen af
disse regnskabsposter kan veere afheengig af fremtidige
begivenheder, hvorom der kan veere en vis usikkerhed.
Ved malingen afspejles ledelsens vurdering af det mest
sandsynlige heendelsesforlgb.

| opggrelsen af avancen pd igangveerende solgte projek
ter indgar forventede/kalkulerede projektomkostninger. |
lighed med foregaende ar foretages Igbende ngdvendige
justeringer af budgetforudseetninger og kalkulationspara-
metre for til stadighed at opnd det mest palidelige skgn
for opggrelsen af avancen. Effekten af aendringer i de
regnskabsmaeessige skgn indregnes Igbende i projektbi-
draget.

| det omfang dagsveerdien for afledte finansielle instru-
menter og andre finansielle instrumenter ikke kan udledes
af et aktivt marked, anvendes veerdiansaettelsesmetoder,
der er generelt accepterede for det pageeldende instru-
ment. For afledte finansielle instrumenter baseres
dagsveerdiopggrelsen pa officielle valutakurser, markeds-
renter mm. korrigeret for det enkelte instruments seerlige
egenskaber. For andre finansielle instrumenter males
dagsveerdien til den tilbagediskonterede veerdi af de frem-
tidige pengestremme baseret pa observerbare markeds-
renter eller -indeks. For yderligere omtale af de anvendte
forudsaetninger mm. henvises til noten vedrgrende finan-
sielle aktiver og forpligtelser.




Usikkerhed ved malingen af de i arsrapporten indeholdte
regnskabsmaessige skgn anses for seedvanlige vurderet i
forhold til koncernens aktiviteter.

SEGMENTER

Sjeelsg er en developervirksomhed som primaert har fo-
kus pa styring af enkelt projekter hvorfor der for 2007
ikke gives segmentoplysninger. Den interne styring og
tilretteleeggelsen af gkonomirapporteringen udvikles 1g-
bende herunder som fglge af veesentlige organisatoriske
andringer. Eventuelle heraf afledte behov for intern sty-
ring og rapportering pa enkelte segmenter og/eller geo-
grafi vurderes og tilpasses i takt med udviklingen.

KONCERNREGNSKABET

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Sjeelsg
Gruppen A/S samt virksomheder, hvori Sjeelsg Gruppen
A/S besidder mere end 50% af stemmerettighederne el-
ler pa anden made har bestemmende indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20% og
50% af stemmerettighederne og har betydelig, men ikke
bestemmende indflydelse, betragtes som associerede
virksomheder. Virksomheder som er under feelles bestem-
mende indflydelse med gvrige venturedeltagere betragtes
som joint venture virksomheder jf. koncernoversigten.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnska-
ber for moderselskabet og de enkelte dattervirksomhe-
der. De regnskaber som anvendes ved konsolideringen
udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regn-
skabspraksis. Joint ventures indregnes i koncernregnska-
bet ved pro rata konsolidering.

Ved konsolideringen foretages forholdsmaessig elimine-
ring af koncerninterne indteegter og omkostninger, aktie-
besiddelser, interne mellemveerender og udbytter samt
realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved trans-
aktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra stiftelses- eller overtagelsestids-
punktet, hvilket er det tidspunkt hvor kontrollen over
virksomheden faktisk opnas. Solgte eller afviklede virk-
somheder indregnes i den konsoliderede resultatopgg-
relse frem til det tidspunkt, hvor kontrollen faktisk afgi-
ves. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede,
solgte eller afviklede virksomheder.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmeto-
den, hvorefter de nytilkgbte virksomheders identificerede
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til
dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Langfristede aktiver

(anleegsaktiver), der overtages med salg for gje, males
dog til dagsveerdi fratrukket forventede salgsomkostnin-
ger. Omstruktureringsomkostninger indregnes alene i
overtagelsesbalancen, safremt de udggr en forpligtelse
for den overtagne virksomhed. Der tages hensyn til skat-
teeffekten af de foretagne omvurderinger.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsveerdien af
det erlagte vederlag tillagt omkostninger, der direkte kan
henfgres til virksomhedsovertagelsen. Er vederlagets en-
delige fastseettelse betinget af en eller flere fremtidige
begivenheder, indregnes efterfglgende reguleringer kun i
kostprisen hvis den pageeldende begivenhed er sandsyn-
lig og effekten pa kostprisen kan opggres palideligt. Posi-
tive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den
overtagne virksomhed og dagsveerdien af de overtagne
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes
som et aktiv under immaterielle anleegsaktiver og gen-
nemgas minimum en gang arligt for veerdiforringelse. Er
genindvindingsveerdien lavere end den regnskabsmaessige
veerdi foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien.

Ved negative forskelsbelgb (negativ goodwill) foretages
en revurdering af de opgjorte dagsveerdier og den opgjorte
kostpris for virksomheden. Hvis dagsveerdien af de over-
tagne aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser efter
revurderingen fortsat overstiger kostprisen, indregnes
forskelsbelgbet som en indteegt i resultatopggrelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse eller afvikling af
datter-virksomheder opggres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabs-
meaessige veerdi af nettoaktiverne pa afhaendelses- eller
afviklingstidspunktet, inklusive goodwill, akkumulerede
valutakursreguleringer fgrt direkte pa egenkapitalen og
forventede omkostninger til salg eller afvikling. Salgssum-
men males til dagsveerdien af det modtagne vederlag.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

Transaktioner i fremmed valuta (anden valuta end den
funktionelle valuta), omregnes ved fgrste indregning til
transak-tionsdagens kurs. Tilgodehavender, geeldsforplig-
telser og andre monetaere poster, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktions-
dagens kurs og kursen pa betalingsdagen henholdsvis
balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finan-
sielle poster.

Ved indregning af udenlandske datter- og associerede virk-
somheder samt udenlandske joint ventures, der afleegger
regnskab i fremmed valuta, omregnes resultatopggrelserne
til gennemsnitlige valutakurser og balanceposterne omreg-
nes til balancedagens valutakurser. Goodwill betragtes
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FORTSAT...

som tilhgrende den pagaeldende overtagne virksomhed og
omregnes til balancedagens kurs.

Valutakursdifferencer, opstaet ved omregning af udenland-
ske virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af resul-
tatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af tilgodehavender hos eller geeld til dat-
tervirksomheder, der anses for en del af moderselskabets
samlede investering i den pageeldende virksomhed, ind-
regnes direkte pa egenkapitalen.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indreg-
ning til dagsveerdi pa afregningsdatoen. Direkte henfgr-
bare omkostninger ved kgb eller udstedelse (transakti-
onsomkostninger) tilleegges dagsveerdien ved fgrste ind-
regning, medmindre det finansielle instrument males til
dags-veerdi med indregning af dagsveerdireguleringer i
resultatopggrelsen.

Efter farste indregning males afledte finansielle instru-
menter til dagsveerdien pa balancedagen. Positive og
negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter
indgar i henholdsvis andre tilgodehavender og anden
geeld i balancen.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumen-
ter der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
regnskabsmeessig sikring indregnes pa fglgende made:

- i resultatopggrelsen sammen med andringer i veerdien
af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse

- direkte pa egenkapitalen nar der er tale om sikring af
fremtidige pengestramme og fremtidige transaktioner.
Eventuel ineffektiv del indregnes straks i resultatopggrel-
sen. Nar sikrede transaktioner realiseres, indregnes de
akkumulerede aendringer som en del af kostprisen for de
pageldende transaktioner. Nar sikrede pengestrgemme
realiseres, indregnes de akkumulerede andringer i resul-
tatopggrelsen.

- direkte pa egenkapitalen nar der er tale om sikring af
nettoinvesteringer i udenlandske virksomheder. Eventuel
ineffektiv del indregnes straks i resultatopggrelsen. Af-
heendes den pageeldende udenlandske virksomhed, over-
fgres de akkumulerede veerdireguleringer til resultatop-
garelsen.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingel-
serne for behandling som sikringsinstrumenter males til
dagsveerdi med Igbende indregning af dagsveerdiregule-
ringer i resultatopggrelsen under finansielle poster.
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SKAT

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og sendring i
udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den
del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posterin-
ger direkte pa egenkapitalen. Valutakursreguleringer af
udskudt skat indregnes som en del af arets reguleringer
af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende
aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidli-
gere ars skattepligtige indkomster samt betalt acon-
toskat. Ved beregningen af arets aktuelle skat anvendes
de pad balancedagen geeldende skattesatser og regler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mel-
lem regnskabsmeessig og skattemeessig veerdi af aktiver
og forpligtelser (balanceorienteret gaeldsmetode), bort-
set fra midlertidige forskelle som ved fgrste indregning
hverken pavirker det regnskabsmaessige resultat eller
den skattepligtige indkomst. Den udskudte skat opggres
med udgangspunkt i den planlagte anvendelse af det en-
kelte aktiv og afviklingen af den enkelte forpligtelse.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle for-
bundet med investering i kapitalandele, herunder kapi-
talandele i datter- og associerede virksomheder, med
mindre koncernen har mulighed for at kontrollere, hvornar
den udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt at,
den udskudte skat ikke vil blive udlgst som aktuel skat
inden for en overskuelig fremtid.

Udskudte skatteaktiver, herun der skatteveerdien af frem-
farselsberettiget skattemeessige underskud, indregnes
med den veerdi, hvortil de forventes at blive realiseret,
enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser i de respektive lande, baseret pa vedtagne
eller i realiteten vedtagne love pa balancedagen, som
forventes at veere geeldende nar den udskudte skat for-
ventes udlgst som aktuel skat. A£ndring i udskudt skat
som fglge af eendringer i skattesatser indregnes i resul-
tatopggrelsen eller direkte pa egenkapitalen hvis den
udskudte skat kan henfgres til poster, der tidligere er
indregnet direkte pa egenkapitalen.

Overstiger de udskudte skatteaktiver de udskudte skat-
teforpligtelser indregnes nettoskatteaktivet under finan-
sielle anleegsaktiver i balancen.
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Sjeelsg Gruppen A/S er sambeskattet med alle danske
dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede danske dattervirk-
somheder i forhold til de skattepligtige indkomster i de
enkelte selskaber.

RESULTATOPG@RELSEN

NETTOOMSZATNING
Omseaetningen omfatter indteegter fra solgte projekter,
ejendomshandel, udlejning samt honorarindtaegter.

Projekter som er individuelt forhandlet og hvor bind-
ende salgsaftale er indgaet forud for byggeriets opstart,
indregnes i takt med projektets feerdigggrelse (produk-
tionsmetoden). Feerdigggrelsesgraden opggres efter for-
holdet mellem Sjaelsg Gruppens anvendte ressourcer og
den totale skgnnede ressourceanvendelse for hvert en-
kelt projekt. Seedvanligvis anvendes de fleste ressourcer
til udvikling, entreprisekontrahering og eventuel udlejning
hvilket medfgrer at der indregnes en forholdsvis stor an-
del af den forkalkulerede avance forud for byggeriets op-
start (projektudviklingsavance).

Salgssum for gvrige projekter, herunder salgssum for
boliger som ikke anses for at opfylde kriteriet for at veere
individuelt forhandlet indregnes i omsaetningen i takt
med afleveringen (salgsmetoden).

Lejeindteegter indregnes i omsaetningen med den optjente
leje for regnskabsperioden.

DIREKTE OMKOSTNINGER

Direkte omkostninger omfatter omkostninger som direkte
kan henfgres til omsaetningen, herunder regnskabsmaes-
sig veerdi af solgte ejendomme, handelsomkostninger,
liggetidsomkostninger samt finansieringsomkostninger i
byggeperioden. Endvidere indgar omkostninger vedrgren-
de afgivne lejegarantier samt eventuelle nedskrivhinger
af projektbeholdningen eller igangveerende solgte projek-
ter. Direkte omkostninger omfatter herudover omkostnin-
ger til mulige nye projekter.

Offentlige tilskud til projekter indregnes, nar det vurderes
for sikkert, at tilskudsbetingelserne er opfyldt og at til-
skuddet vil blive modtaget. Tilskud modregnes i direkte
omkostninger og indregnes i takt med projektets feerdig-
ggrelse.

AKTIEBASEREDE INCITAMENTSPROGRAMMER
Aktiebaserede incitamentsprogrammer omfatter
rantsordninger hvor medarbejderne alene kan veelge at
tegne aktier i moderselskabet (egenkapitalinstrumenter).
Incitamentsprogrammet males til dagsvaerdien pa tilde-
lingstidspunktet og indregnes som personaleomkostning
i resultatopggrelsen over den periode, hvor medarbej-
derne opnar ret til at tegne aktierne. Modposten hertil
indregnes direkte pa egenkapitalen.

war-

Dagsveerdien af egenkapitalinstrumenter opggres ved
anvendelse af Black & Scholes modellen med de parame-
tre som er angivet i noten til regnskabsposten.

RESULTAT AF DATTERVIRKSOMHEDER, JOINT VENTU-
RES 0G ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

| moderselskabets resultatopggrelse indregnes den for-
holdsmeessige andel af de enkelte virksomheders resul-
tat fgr skat efter eliminering af interne avancer/tab og
&ndringer i forskelsbelgb ved investering i virksomheden.
Andel i virksomhedernes skat indregnes under skat af
ordineert resultat.

| koncernens resultatopggrelse indregnes resultatandele
i joint ventures ved pro rata konsolidering. Andel af as-
socierede virksomheders resultat indregnes efter equity-
metoden med resultatandelen efter skat. Ved indregning
af resultatandele foretages eliminering af forholdsmees-
sig andel af interne avancer og tab.

FINANSIELLE INDTEAGTER 0G OMKOSTNINGER
Finansielle indteegter og omkostninger indeholder rente-
indteegter og -omkostninger, rentedelen af finansielle
leasingydelser, kursgevinster og -tab vedrgrende veerdi-
papirer, geeldsforpligtelser og transaktioner i fremmed
valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
samt tilleeg og godtggrelser under a conto skatteordnin-
gen m.v. Finansielle poster som direkte kan henfgres til
igangveerende byggeprojekter indgar i projektbidraget.
Realiserede kursgevinster og tab opggres som forskellen
mellem den realiserede veerdi og den regnskabsmaessige
veerdi pa realisationstidspunktet. Eventuelle transakti-
onsomkostninger indgar i opggrelsen af kursgevinster og
tab.
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BALANCEN

ANLAEGSAKTIVER

IMMATERIELLE ANLEGSAKTIVER

| moderselskabets regnskab afskrives forskelsbelgb
(goodwill) vedrgrende dattervirksomheder over den gko-
nomiske levetid som anseettes til maksimalt 20 ar. Good-
will afskrives ikke i koncernregnskabet.

@vrige immaterielle anlaegsaktiver med bestemmelige
brugstider afskrives linesert over den forventede brugs-
tid. Afskrivningsperioden udggr seedvanligvis 1-5 ar. Im-
materielle aktiver med ubestemmelige brugstider afskri-
ves ikke i koncernregnskabet.

Immaterielle anleegsaktiver gennemgas minimum en gang
arligt for veerdiforringelse og nedskrives til en eventuel
lavere genindvindingsveerdi jf. nedenstaende afsnit om
nedskrivning af materielle anleegsaktiver,

MATERIELLE ANLEGSAKTIVER

Grunde og bygninger (domicilejendomme), tekniske an-
leeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og in-
ventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pd grunde. Kost-
prisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klar til brug. For finansielle leasingkontrakter
opggres kostprisen til laveste veerdi af dagsveerdi og nu-
tidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende
vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger: 40 ar
Driftsmateriel:

-+ IT-anskaffelser 2-3ar

- Automobiler 3-5ar

+ Inventar mv. 5-8ar

- Installationer 10 ar

+ Kunstgenstande Afskrives ikke

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forven-
tet restveerdi efter afsluttet brugstid.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindings-
veerdien, safremt denne er lavere end den regnskabs-
maessige veerdi. Fortjeneste eller tab indregnes i resul-
tatopggrelsen sammen med af- og nedskrivninger eller
under andre driftsindteegter, i det omfang salgsprisen
overstiger den oprindelige kostpris.
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INVESTERINGSEJENDOMME

Ejendomme klassificeres som investeringsejendomme
nar disse besiddes med henblik pa opnaelse af lejeind-
teegter eller kapitalgevinster pa leengere sigt eller hvor
der er tale om strategisk beliggende grunde uden kon-
krete planer for arealanvendelsen.

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til
kostpris, der omfatter eiendommens kgbspris og eventuelle
direkte tilknyttede omkostninger. Efterfglgende males in-
vesteringsejendomme til dagsveerdi, repraesenterende
det belgb, som ejendommen pa balancedagen vil kunne
seelges for til en uafheengig kgber. Dagsveerdien revurde-
res arligt pa baggrund af gennemfgrte handler for sam-
menlignelige ejendomme, beregnede kapitalveerdier af
forventede fremtidige pengestramme eller indhentede vur-
deringer af ejendommenes markedsveerdi fra uafhaengige
vurderingsmaend.

Andringer i investeringsejendommenes dagsveerdi ind-
regnes som en del af projektbidraget i resultatopggrelsen
i det regnskabsar, hvor eendringen er opstaet.

Positive nettoveerdireguleringer af investeringsejendom-
me med fradrag af udskudt skat overfgres via resultatdis-
poneringen til en seerlig reserve for dagsveerdi pa investe-
ringsaktiver under egenkapitalen.

KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER, 0G
ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder males efter den indre veerdis metode (equity-
metoden) hvilket indebaerer at kapitalandele males til
den forholdsmeessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre veerdi opgjort efter moderselska-
bets, hhv. koncernens regnskabspraksis med fradrag el-
ler tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab
samt med tilleeg af regnskabsmaessig veerdi af forskels-
belgb (goodwill) og andel af de af moderselskabet af-
holdte indirekte omkostninger Virksomheder med negativ
regnskabsmeessig indre veerdi males til nul kr.

Langfristede finansielle aktiver, der anses for at veere en
del af den samlede investering i den pageeldende virk-
somhed, nedskrives med eventuel resterende negativ
veerdi. Safremt den regnskabsmeessige negative indre
veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det reste-
rende belgb under hensatte forpligtelser i det omfang,
modervirksomheden eller koncernen har en retlig eller
faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underba-
lance.
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| moderselskabets arsregnskab overfgres nettoopskriv-
ning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder til reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode under egenkapitalen i det omfang,
den regnskabsmeessige veerdi overstiger kostprisen.

Ved kgb af associerede virksomheder anvendes overta-
gelsesmetoden, jf. beskrivelse ovenfor under koncern-
regnskabet. Overtagelsesmetoden anvendes ligeledes
ved moderselskabets erhvervelse af kapitalandele i dat-
tervirksomheder.

KAPITALANDELE | JOINT VENTURES

| koncernregnskabet indregnes kapitalandele i joint ven-
tures ved pro rata konsolidering af aktiver og forpligtelser.
Pro rata konsoliderede belgb oplyses i en note. Ved ind-
regningen fradrages eller tilleegges forholdsmeessig andel
af urealiserede interne avancer, tab og andel af de af
moderselskabet afholdte indirekte omkostninger. Der
foretages eliminering af forholdsmaessig andel af interne
tilgodehavender og geeldsforpligtelser.

I moderselskabets balance indregnes kapitalandele i joint
ventures som beskrevet ovenfor under omtalen af kapi-
talandele i datter- og associerede virksomheder.

ANDRE FINANSIELLE ANLEGSAKTIVER

Veerdipapirer med specificeret udlgbstidspunkt som for-
ventes holdt til udlgb indregnes under anleegsaktiver og
males til amortiseret kostpris pa balancedagen. Ved fgrste
indregning males veerdipapirer til dagsveerdien pa afreg-
ningsdagen.

NEDSKRIVNING AF ANLEGSAKTIVER

Den regnskabsmeessige veerdi af anleegsaktiver med be-
stemmelige brugstider samt kapitalandele i dattervirk-
somheder og associerede virksomheder, gennemgas pa
balancedagen med henblik pa at vurdere om der er indi-
kationer pa veerdiforringelse. Er dette tilfaeldet opggres
genindvindingsveerdien for at fastsla behovet for eventuel
nedskrivning samt omfanget heraf. For immaterielle akti-
ver med ubestemmelige brugstider og goodwill opggres
genindvindingsveerdien arligt, uanset om der er konstate-
ret indikationer pa veerdiforringelse.

Genindvindingsveerdien opggres som den hgjeste veerdi
af dagsveerdien med fradrag af omkostninger ved salg el-
ler kapitalveerdien af aktivet. Er den regnskabsmeessige
veerdi hgjere end genindvindingsveerdien foretages ned-
skrivning hertil.

For pengestrgmsfrembringende enheder fordeles ned-
skrivningen saledes at goodwill nedskrives fgr gvrige an-
leegsaktiver. Eventuelle nedskrivninger indregnes i resul-
tatopggrelsen sammen med de tilhgrende afskrivninger.
Efterfglgende aendringer i forudsaetninger for opgjorte
genindvindingsveerdier kan medfgre tilbagefgrsler af tidli-
gere foretagne nedskrivninger. Nedskrivning af goodwill
tilbagefgres ikke.

PROJEKTBEHOLDNING

Projektbeholdning omfatter grunde og feerdige ejendoms-
projekter til videresalg, igangveerende byggeprojekter for
egen regning samt igangveerende solgte byggeprojekter
som fgrst kan indregnes i omsaetningen pa afleverings-
tidspunktet. Grunde maéles til anskaffelsessummen
(kostprisen) med tilleeg af omkostninger, som vurderes at
tilfgre grunden en generel veerdiforggelse, som grundlag
for et kommende projekt. Feerdige ejendomsprojekter til
videresalg samt igangveerende byggeprojekter males til
kostprisen med tilleeg af medgéede projekt- og byggeom-
kostninger, herunder finansieringsomkostninger og indi-
rekte henfgrbare personaleomkostninger frem til bygge-
projektets afslutning. Safremt den forventede salgspris
med fradrag af salgsomkostninger (nettorealisationsveer-
dien) skgnnes lavere end den regnskabsmeessige veerdi
foretages nedskrivning til denne lavere veerdi.

IGANGVEARENDE SOLGTE PROJEKTER

Igangveaerende solgte projekter, omfattende projekter som
er individuelt forhandlet og hvor bindende salgsaftale er
indgéet forud for byggeriets opstart, males til salgsveer-
dien (produktionsmetoden). | veerdien indgar andel af
forventet avance opgjort pa grundlag af feerdigggrel-
sesgraden, som vurderes efter forholdet mellem de af
koncernen anvendte ressourcer og den totale skgnnede
ressourceanvendelse for det enkelte projekt. Det enkelte
projekt indregnes i balancen under tilgodehavender eller
forpligtelser afhaengig af nettoveerdien af salgssummen
med fradrag af a conto- og forudbetalinger. Pa projekter
hvor det vurderes for sandsynligt at de samlede omkost-
ninger vil overstige de samlede indtaegter indregnes det
forventede tab som en omkostning.

TILGODEHAVENDER

Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra salg tilgo-
dehavender fra igangveerende solgte projekter samt andre
tilgodehavender. Tilgodehavender indgar i kategorien ud-
Ian og tilgodehavender der er finansielle aktiver med faste
eller bestemmelige betalinger, som ikke er noteret pa et
aktivt marked og som ikke er afledte finansielle instru-
menter.
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Tilgodehavender males ved fgrste indregning til dagsveerdi
og efterfglgende til amortiseret kostpris, der sesedvanligvis
svarer til den nominelle veerdi. Udlan og tilgodehavender
med faste eller bestemmelige ydelser males til amortise-
ret kostpris baseret pa den effektive rente pa stiftelses-
tidspunktet. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede
tab.

PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER
Periodeafgraensningsposter indregnes til kostpris. Perio-
deafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter
afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende regn-
skabsar og periodeafgreensningsposter indregnet under
geeldsforpligtelser omfatter indteegter vedrgrende efter-
folgende regnskabsar.

ANDRE VERDIPAPIRER 0G KAPITALANDELE

Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter bgrsnote-
rede veerdipapirer og kapitalandele som indgar i katego-
rien, finansielle aktiver disponible for salg og som ikke
kan klassificeres som hverken udlan eller tilgodehaven-
der, finansielle aktiver, der males til dagsveerdi over re-
sultatopggrelsen, eller finansielle aktiver der holdes til
udlgb.

Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnes under
omsaetningsaktiver og males ved fgrste indregning til
dagsveerdi pa afregningsdagen tillagt direkte henfgrbare
omkostninger ved kgbet. Efterfglgende males aktiverne
til dagsveerdi pa balancedagen og aendringer i dagsveer-
dien indregnes direkte pa egenkapitalen i koncernregn-
skabet og i resultatopggrelsen i moderselskabet. Ved
salg eller afvikling af veerdipapirerne resultatfgres de ak-
kumulerede dagsveerdireguleringer.

Dagsveerdien opggres svarende til bgrskursen for bgrs-
noterede veerdipapirer og til en skgnnet dagsveerdi op-
gjort pa baggrund af markedsinformationer samt aner-
kendte veerdiansaettelsesmetoder for gvrige veerdipapirer.
Kapitalandele, der ikke handles pa et aktivt marked, og
hvor dagsveerdien ikke kan opggres tilstraekkeligt palide-
ligt, males til kostpris med fradrag af eventuelle ned-
skrivninger.

EGENKAPITAL

UDBYTTE

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, oplyses i en
note og indregnes fgrst som en geeldsforpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa generalforsamlingen (deklare-
ringstidspunktet).
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EGNE KAPITALANDELE

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udbytte for
egne aktier indregnes direkte pa overfgrt resultat under
egenkapitalen. Gevinster og tab ved salg indregnes sale-
des ikke i resultatopggrelsen.

FORPLIGTELSER

HENSATTE FORPLIGTELSER

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge
af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtel-
sen vil medfgre et forbrug af gkonomiske ressourcer.
Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over 1
ar fra balancedagen tilbagediskonteres til nutidsveerdi.

Ved patagelse af lejegarantiforpligtelser ved projekt-
salg foretages en vurdering af mulige fremtidige leje-
garantiudbetalinger. Forventede udbetalinger pa ledige
lejemal frem til udlejning forventes at finde sted samt
udbetalinger som fglge af rabatter pa eksisterende leje-
mal, ind-regnes som geeldsforpligtelser i balancen. Erfa-
ringsmaessigt opgjorte belgb til deekning af sandsynlig
genudlejningsrisiko indregnes under hensatte forpligtelser.

LEASINGFORPLIGTELSER

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver
indregnes i balancen som geeldsforpligtelser og males pa
tidspunktet for indgdelse af kontrakten til laveste veerdi
af nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser og
dagsveerdien af det leasede aktiv. Efter fgrste indregning
males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris.
Leasingydelsernes rentedel indregnes over kontrakternes
Igbetid i resultatopggrelsen som en finansiel omkostning.
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler
indregnes lineeert i resultatopggrelsen over leasingperioden.

ANDRE FINANSIELLE GALDSFORPLIGTELSER

Andre finansielle geeldsforpligtelser omfatter geeld til
kreditinstitutter, leverandgrgeeld, skyldige kgbesummer
og anden geeld.

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved laneoptagel-
sen til dagsveerdien, svarende til det modtagne provenu,
med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | ef-
terfglgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser
til amortiseret kostpris ved anvendelse af den effektive
rentes metode, saledes at forskellen mellem nettoprove-
nuet og den nominelle veerdi indregnes som en finansiel
omkostning i resultatopggrelsen, over laneperioden. An-
dre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandg-
rer, tilknyttede og associerede virksomheder samt anden




geeld, males til amortiseret kostpris, som saedvanligvis
svarer til nominel veerdi.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestreamsopggrelsen praesenteres efter den indirekte
metode og viser koncernens pengestrgmme for aret
fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finan-
sieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt
koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.
Pengestramsopggrelsen indeholder andel i pengestrgmme
hos pro rata konsoliderede virksomheder (joint ventures).

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises
separat under pengestrgmme fra investeringsaktivitet. |
pengestrgmsopggrelsen indregnes pengestrgmme vedrg-
rende kgbte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet,
og pengestrgmme vedrgrende solgte virksomheder ind-
regnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgmme i anden valuta end den funktionelle valuta,
indregnes ved anvendelse af gennemsnitlige valutakurser
for manederne, medmindre disse afviger veesentligt fra
de faktiske valutakurser pa transaktionstidspunkterne. |
sidstnaevnte tilfeelde anvendes de faktiske valutakurser
pa transaktionstidspunktet.

PENGESTROM FRA DRIFTSAKTIVITET
Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som arets resul-
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tat reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i
driftskapital samt betalt selskabsskat henfgrbar til drifts-
aktiviteterne. Projektbeholdning og projektfinansiering be-
tragtes som en del af koncernens driftskapital, hvorfor
a&ndringer heri er medtaget i opggrelsen af pengestrgmme
fra driftsaktiviteten.

PENGESTROM FRA INVESTERINGSAKTIVITET
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling
i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktivite-
ter samt kgb og salg af immaterielle, materielle og finan-
sielle anlaegsaktiver.

PENGESTR@OM FRA FINANSIERINGSAKTIVITET
Pengestramme  fra  finansieringsaktivitet = omfatter
&ndringer i stgrrelse eller sammenseetning af koncernens
aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, optagel-
se af Ian til finansiering af anleegsaktiver samt betaling af
udbytte til selskabsdeltagere.

LIKVIDER

Likvider omfatter likvide beholdninger som indgar i koncer-
nens likviditetsstyring herunder kontanter, indestaender
pa konti i pengeinstitutter samt kortfristede veerdipapirer
med en ubetydelig kursrisiko. Deponerede likvider medta-
ges safremt de frigives inden for 3 maneder efter modta-
gelsen af deponeringen.

- -

Foto: Lyngby So
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