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STADIG UDFORDRINGER - MEN FORSIGTIG OPTIMISME

Efter et 2009 hvor ejendomsmarkederne globalt set kom under vold-
somt pres som fplge af krisen i den finansielle sektor og vigende
eftersporgsel efter nye projekter, kan der igen pa alle Sjaelsgs mar-
keder spores en fornyet optimisme, idet der dog stadig er udfordringer.

MORGENGR@DE PA BOLIGMARKEDET | DANMARK

Boligmarkedet har i 1. kvartal 2010 oplevet en positiv udvikling med
gget optimisme. Der kan sdledes - ikke mindst i Kebenhavnsomradet
- konstateres stigende omsaetning til stigende priser, og det synes
blandt ledende gkonomer at veaere en generel opfattelse, at markedet
ogsa fremover vil udvise positive takter.

Den ggede optimisme pé boligmarkedet har bl.a. baggrund i skattere-
formens og det lave renteniveaus positive indvirkning pa boligkebernes
radighedsbelgb samt reduceret frygt for konsekvenserne af finanskri-
sen kombineret med forbedret adgang til opnaelse af realkreditfinan-
siering.

FLERE INDBYGGERE | KOBENHAVN UNDERST@TTER BOLIGMARKEDET
Den positive udvikling pa boligmarkedet i Kgbenhavn understgttes af et
stigende indbyggertal i Ksbenhavn.

De sidste 5 ar er indbyggertallet i Kgbenhavn steget med mere end
26.000. Alene i 2009 steg befolkningstallet med ca. 10.000. Der bor i
gennemsnit 1,8 person pr. bolig i Kgbenhavn. Tilflytningen de sidste 5
ar har séaledes ngdvendiggjort ca. 14.000 nye boliger. De seneste ars
stigende nybyggeri af boliger i netop Kgbenhavn har i hgj grad muliggjort
gnsket om flytning til Kebenhavn.

0g udviklingen forventes at fortseette. Saledes forventer Kgbenhavns
Kommune, at befolkningstallet de naeste 5 ar stiger med yderligere ca.
25.000 indbyggere. Der vil dermed veere behov for yderligere ca. 14.000
boliger i Kgbenhavn.

Ikke mindst for langsigtede investorer er det derfor gunstigt for tiden at
erhverve nye boligprojekter i Kgbenhavn. Nye projekter kan - som fglge af
de aktuelle markedsforhold og mulighederne for billigt indkeb af entre-
priser - erhverves til meget konkurrencedygtige priser set i et historisk
perspektiv. Projekterne vil dermed give investorerne et godt afkast ved
savel udlejning som videresalg af boligerne.

Sjeelsg ser derfor lyst pa de langsigtede muligheder for udvikling og salg af
nye boliger p& koncernens grunde i Kebenhavn.

FORTSAT GODT MARKED | SVERIGE

| Sverige kan Sjeelsg konstatere en fortsat fornuftig efterspargsel efter nye
butiksejendomme fra sdvel lejere som investorer. Sjeelsg forventer at denne
udvikling vil fortsatte i 2010 med fortsat stigende aktivitet pa markedet.

Ogsa boligmarkedet i Sverige er gunstigt for tiden, bl.a. hjulpet pa vej af
det lave renteniveau. Sjaelsg kan sdledes konstatere en positiv salgsudvik-
ling for koncernens projekter i Gustavsberg og Malmg. Det svenske bolig-
marked har ikke oplevet samme spekulationsbglge som i Danmark, og
markedet forventes ogsé fremover at udvikle sig stabilitet med en kontinu-
erlig tilfarsel og gennemfgrelse af nye boligprojekter, bl.a. som fglge af en
netto tilflytning til de stgrre byomrader.

SALG AF PROJEKTER | DANMARK 0G SVERIGE
Sjeelsg hari 1. kvartal 2010 solgt projekter i Danmark og Sverige for mere
end 500 mio. kr. Salget af projekter omfatter fglgende projekter:

Nyt domicil til UL International Demko i Ballerup pa 4.150 m? er solgt
til Dansk Ejendomsfond I, der ejes af en kreds af pensionsselskaber.

Boligprojekt med 49 lejligheder i @restad Syd er solgt til Lejerbo.
Salget er betinget af endelig aftaleindgaelse i overensstemmelse med
reglerne for stgttet byggeri.

Retailprojekt i Horsens udlejet til Harald Nyborg m.fl er solgt til lokale
investorer.

Retailprojekt i Helsingborg pa 9.100 m? er udlejet til Coop og solgt til
Alecta Pensionsforsakring.

Retailprojekt i Akersberga pa 13.000 m? er udlejet til Coop m.fl. og
solgt til Alecta Pensionsforsékring. Salget er betinget af opnéelse af
endelig detailplan og byggetilladelse.

Retailprojekt i Bords pa 10.000 m? er udlejet til City Groos og solgt til
Alecta Pensionsforsakring. Salget er betinget af opnaelse af endelig
detailplan og byggetilladelse.

Herudover er der i 1. kvartal 2010 solgt feerdigopfarte boliger i flere af
Sjeelsgs projekter i Kebenhavn, Lyngby og Skanderborg.

LOKALPLAN PA PLADS | ELBLAG, POLEN
| Elblag, i det nordlige Polen, udvikler Sjeelsg et butikscenter pa 20.500 m?
med en forventet salgsveerdi pa ca. 420 mio. kr.

Lokalplan for projektet er netop opnaet. Igangsaetning af byggeriet afventer
tilfredsstillende udlejning og salg af projektet.

NYT PROJEKT | ODENSE

Sjeelsg har indgaet aftale om overtagelse af et ngdlidende boligprojekt pa
Odense Havn. Projektet omfatter 34.500 m? og repraesenterer en projekt-
vaerdi pa ca. 800 mio. kr.

De to forste etaper er opfart og delvist solgt. Opfarelsen af 3. etape pagar,
og igangseetning af yderligere etaper/blokke vil ske i takt med at lejlighed-
erne bliver solgt.

Projektet overtages i samarbejde med Aareal Bank, der finansierer projek-
tet pa non-recourse vilkar.

Sjeelsg ser interessante muligheder i projektet og ser frem til at feerdiggare
projektet over de kommende ar. Projektet er et godt eksempel pa, hvordan
Sjaelsgs kompetencer kan sikre gennemfgrelsen af projekter, som pé den
ene eller anden méde er strandet, grundet de markedsmaessige aendringer.

RESULTATFORVENTNINGER FASTHOLDES
Sjeelsg forventer for 2010 ueendret et underskud pé 0 - 250 mio. kr., for
skat og eventuelle nedskrivninger og henseettelser.




ORDINAR GENERALFORSAMLING 2010

Sjeelsg Gruppen A/S afholdt 20. april 2010 ordineer generalforsamling pa
Sjeelsgs hovedkontor pa Ny Allergdgard i Allerad. Mere end 150 aktionaerer
var mgdt op til generalforsamlingen og godt 50% af selskabets kapital var
repraesenteret pa generalforsamlingen. Selskabets bestyrelse og direktion
seetter stor pris pa aktionaerernes aktive stillingtagen til selskabets udvikling.

FORMANDENS BERETNING PA GENERALFORSAMLINGEN

Pa generalforsamlingen redegjorde selskabets formand John R.
Frederiksen for selskabets udvikling i det forlgbne ar og forventningerne til
fremtiden. Formandens beretning bringes her:

"2009 har veeret et at de vaerste ar i Sjalsgs historie, hvor Sjalsg blev
hardt ramt af den voldsomme opbremsning i eiendomsmarkedet og banksek-
toren. Vi fik for 2009 et meget utilfredsstillende underskud pa 537 mio. kr.

Opbremsningen i ejendomsbranchen medferte et neaesten fuldstendigt
stop for udlejning og salg af nye ejendomme som fglge af forsigtighed hos
lejere, investorer og boligkgbere samt ikke mindst i banksektoren.

Den lavere omsatning af ejendomme medfarte en lav omsattelighed pa
Sjeelsps projektbeholdning og grundbank, og medfarte stigende laneom-
kostninger ved at ligge inde med projekterne. Samtidigt matte Sjeelsg i
2008 og 2009 konstatere, at selv - pa papiret - gode kunder, der havde
dokumenteret deres finansiering af de kgbte ejendomme, ikke var i stand
til at gennemfgre handlerne som aftalt. Sjeelsg har derfor mattet medvirke
til ejendomshandlernes gennemfgrelse ved at lade en del af kabesummen
indesta i ejendommene. Som fglge heraf oplevede Sjaelsg i sidste halvdel
af 2008 og begyndelse af 2009 et betydeligt draen i selskabets kassebe-
holdning.

Den voldsomme negative udvikling, som vi oplevede i 2009, hvor ikke kun
Sjeelsg var truet pa livet, men ogs& mange af vore forretningspartnere,
giver naturligvis anledning til selvransagelse. Vi ma indramme, at vi ikke
havde forventet et sa voldsomt gkonomisk tilbageslag med deraf falgende
panik i savel den finansielle sektor som ejendomsbranchen.

Allerede tilbage i 2007 - altsa noget for den store nedtur - begyndte vi
at indstille os pa en periode med lavere veekst og mindre omsaetning i
markedet. Indkgbet af nye projekter, iseer i Danmark blev som fglge heraf
reduceret markant, idet vi dog selvsagt matte gennemfgre de keb, som vi
tidligere havde forpligtet os til, nar lokalplaner m.v. var kommet pa plads.

Vores tidligere risikostyringsmodeller med fokus pé graenser for, hvor
meget egenkapitalen matte geares (for at sikre en gearing veesentligt
under, hvad der er normalt i branchen) viste sig ikke at veere tilstreekkelig
under et sa brat omslag i markedet med begranset mulighed for at tilpasse
sig hurtigt nok via afdisponering af projekter. Vi har heller ikke tidligere
forestillet os, at vi skulle risikovurdere banker og kvaliteten af deres lanetil-
sagn. Vi har med den erfaring, vi har nu, yderligere skeerpet vores risikosty-
ring og vil fremover stille endnu skrappere krav til kvaliteten af de projekter
og samarbejdspartnere, som vi fokuserer pa.

Med forventning om, at de vanskelige forhold pa ejendomsmarkedet ikke
ville drive over pa kort sigt, var det derfor ngdvendigt at styrke Sjaelsgs
kapitalforhold via en aktieemission p& 505 mio. kr., med fortegningsret for
selskabets eksisterende aktionaerer i forholdet 1 eksisterende aktie gav
tegningsret til 2 nye aktier a nom. 10 kr. til 10 kr. pr. aktie.

Aktieemissionen blev garanteret af Sjeelsgs hovedbanker, og Sjeelsgs stor-
aktionaer SG Nord Holding afgav forh&ndstilsagn om tegning af aktier for
130 mio. kr., svarende til ca. 26% af emissionen. Jeg vil gerne her takke
savel Sjelsgs aktionaerer som banker for deres opbakning til kapitalstyr-
kelsen i Sjeelsg, som var en ngdvendighed for at beskytte veerdierne i
Sjeelsg.

Som en forudsatning for gennemfgrelsen af aktieemissionen blev der
forinden indgdet aftale med selskabets banker om en forleengelse af sel-
skabets lan frem til juli 2011. Banker repraesenterende lige knap 100% af
selskabets bankgeeld bakkede op om denne Igsning.

Som et led i den samlede Igsning blev der samtidigt indgéet aftale om at
oplgse joint venture’et mellem Sjeelsg og SG Nord Holding vedr.
Copenhagen Towers. Det blev derfor aftalt, at SG Nord Holding overtog
etape 2 af Copenhagen Towers omfattende Norman Fosters kontortarn,
mens Sjeelsg overtog de ubebyggede grunde i etape 3-5, som Sjeelsg i de
kommende ar vil udvikle til kontorformal. SG Nord Holding ejede i forvejen
hoteltarnet i etape 1.

Som en del af aftalen og som led i at Sjeelsg blev frigjort fra sine garanti-
stillelser overfor projektet pd 130 mio. kr., modtog SG Nord Holding
warrants med ret til tegning af 8,1 mio. aktier i Sjeelsg til en kurs pa 11,99.
Warranten lgber i 5 ar, og hvis den udnyttes fuldt ud, vil den tilfgre Sjeelsg
knap 100 mio. kr. i ny kapital.

| forbindelse med en efterfglgende opdeling af ejerskabet til investe-
ringerne i SG Nord Holding valgte Brdr. Rgnje at fokusere pd investeringen
i Copenhagen Towers. Ib Henrik Rgnje og Torben Rgnje gnskede derfor i
efterdret 2009 at udtreede af Sjeelsgs bestyrelse. Jeg vil gerne her endnu
en gang rette en tak til Ib Henrik Rgnje og Torben Rgnje for deres mange-
arige og vedholdende indsats for udviklingen af Sjeelsg. Samtidig vil jeg
benytte lejligheden til at udtrykke en stor og varm tak til direktgr Jorgen
Junker for en stor og altid engageret indsats for Sjeelse i de mere end 25 ar
Jorgen har veeret ansat i Sjeelsg. Som bekendt forlader Jgrgen Sjeelsg i
sensommeren i ar i forbindelse med at han fylder 65 ar - s& det er den
sidste ordinaere generalforsamling, som Jgrgen deltager i som direktar.

FREMTIDSUDSIGTERNE

Et nyt &r giver nye muligheder, og vi tror og haber pa, at 2010 vil blive et
bedre &r end 2009. Der spores lidt fornyet optimisme hos lejere, investorer
og boligkabere. Det er for tidligt at sige noget sikkert om, hvordan 2010 vil
udvikle sig, men 1. kvartal er forlgbet rimeligt fornuftigt, og Sjeelsg har
indgéet aftaler om salg af projekter og boliger for ca. 500 mio. kr. i 1.
kvartal.

En af Sjeelsgs udfordringer i 2010 er, at salgspriserne fortsat er pressede,
hvorfor det ma forventes, at projekterne generelt vil blive solgt med en
lavere avance end tidligere. Da en stor del af avancerne samtidigt ind-
teegtsfares ved aflevering af projektet eller i takt med, at byggerierne gen-
nemfgres (dvs. periodiseres over byggeperioden), sa vil kun en mindre del
af avancerne fra nysalg af projekter kunne indtaegtsfores i 2010. Sjeelsg
forventer derfor for 2010 et underskud fgr skat og eventuelle nedskriv-
ninger og henseettelser pa 0 - 250 mio. kr.

Afgarende for en succesrig udvikling for Sjeelsg i 2010 og frem bliver gen-
nemfgrelsen af projekterne i Sjeelsgs pipeline, og dermed konvertering af
grundbanken pa mere end 2 mia. kr. til nye afkastgivende bolig- og
erhvervsejendomme. Kun ved en succesrig udvikling af vores grundbehold-
ning, kan vi reducere vores geeld og liggeomkostninger for projekterne,
og dermed igen blive en profitabel virksomhed med en sund indtjening,
steerkere likviditet og gget handlefrihed.

Krisen har ogsa sat sine spor pa entreprengrmarkedet. Vi kan derfor nu
indkebe byggeentrepriser vaesentligt billigere end for ar tilbage. Dette
hjeelper meget pa de pressede marginaler pa projekterne, og giver en god
mulighed for at gennemfgre projekterne i vores pipeline til attraktive kgbs-
priser for kapitalsteaerke investorer, herunder pensionskasser.



Under vanskelige gkonomiske vilkar sker der ogsa i vores branche en mar-
kant &ndring af konkurrenceforholdene. Dette geelder hos investorerne,
hvor de store og kapitalsteerke investorer far nye gode investeringsmulig-
heder, og det geelder i developerbranchen, hvor kun de stgrste og steer-
keste aktgrer kan generere grundlaget for gennemfgrelse af projekter,
herunder den ngdvendige finansiering. Vi kan derfor konstatere, at der i
dag er betydeligt feerre aktgrer i developerbranchen. Men der forventes
o0gsa i en tid fremover et vaesentligt lavere salg af nye projekter, end vi sa
for et par ar siden.

Ved indgangen til 2010 tradte skattereformen i kraft og dermed en
vaesentligt reduktion i beskatningen af den sidst tjente krone. Sjeelsg for-
venter, at skattelettelsen vil fa en positiv indflydelse pa ejerboligmarkedet,
seerligt i de starre byer, hvor Sjeelsg udvikler boliger. Men skattereformen
var ikke lutter goder for ejendomssektoren. Med skattereformen indfgres
ogsd fra og med 2011 moms pd grunde til boligbyggeri. Dette vil isoleret
set ggre det vanskeligere at udvikle nye boligprojekter med en tilfredsstillende
avance, ikke mindst for sa vidt angar de projekter, hvor grundene er indkgbt
under de gamle regler. Sjeelsg havde derfor gnsket sig en lidt leengere over-
gangsordning, s& det var muligt at tilpasse sig de nye regler - ikke mindst i lyset
af at branchen i forvejen er hardt ramt af konjunkturforholdene.

Sjeelsg ma samtidigt konstatere, at banksektoren i kglvandet pé krisen,
har haevet priserne markant, hvilket vanskeliggar en tilbagevenden til nor-
male indtjeningsforhold for mange typer af virksomheder, herunder Sjzelsg.
Vi hdber, at bank- og realkreditsektoren med tiden vil nd frem til den
konklusion, at det ikke fremmer mulighederne for fornyet fremgang, at
bankerne gger deres marginaler og leegger kraftigt 1&g p& nyudlan, samti-
digt med at mange virksomheder har det sveert - og det var vist heller ikke
det, der var hensigten med, at bankerne fik statsstatte.

Det generelt lave renteniveau - far bankernes rentetilleeg - hjeelper naturlig-
vis noget pa situationen. Historisk har rentefald medfert stigende aktivitet
og priser pa ejendomsmarkedet. Markederne har imidlertid denne gang
veeret sa fastfrosne, at selv lave renter for de steerkeste investorer og
lave afkast pa alternative placeringer af investeringsmidler, endnu ikke har
kunnet tg ejendomsmarkedet op for alvor.

Sjeelsg vil i 2010 fortsaette selskabets fokus pa at optimere driften og sikre
selskabets vaerdier til gavn for selskabets aktionaerer. Sjeelsg har saledes
vedvarende fokus pa at finde nye Igsninger for selskabets projekter og
grundbeholdning, herunder nye veje til finansiering af projekterne i samar-
bejde med bankerne og investorerne, fx via forward funding modeller.

Visualisering: UL International Demko

| en situation med vaesentligt faldende aktivitet og omsaetning ma vi natur-
ligvis 0gsa tilpasse vores kapacitet og omkostninger til de nye tider. Vi har
derfor gennem de sidste 1% &r - desvaerre - mattet tage afsked med ca.
halvdelen af Sjeelsgs medarbejdere. En beklagelig ngdvendighed da der er
tale om dygtige og engagerede medarbejdere, men nedgangen i projekt-
salget ngdvendiggar det desveerre. Tilpasningen er sket i takt med, at pro-
jekter er blevet feerdiggjort og aktivitetsniveauet er faldet.

Jeg vil gerne takke medarbejderne i Sjeelsp for en stor og engageret
arbejdsindsats i 2009 under meget vanskelige og usikre omstandigheder.
Uden medarbejdernes engagerede og vedvarende indsats for at lgse
selskabets udfordringer var 2009 blevet et endnu veerre ar.

Vi kan samtidigt - midt i en sveer tid - gleede os over, at Sjeelsg fortsat
opfattes som en kompetent virksomhed med dygtige og redelige medar-
bejdere, og derfor fortsat har et godt samarbejde med alle selskabets for-
retningspartnere. Vi har opfert os ordentligt, ogséd under de vanskelige
forhold. Det tror vi pd lgnner sig i l&engden, ligesom det sikrer, at Sjeelsas
brand og netveerk er intakt og muliggar fremtidige forretninger.

Ja, 2009 har uneegtelig veeret et forfeerdeligt &r for Sjeelsg. Det bedste
vi kan sige om 2009 er, at det er overstaet. Udsigterne for 2010 synes
bedre, omend de fortsat er usikre og vil afhaenge en fortsat stabilisering af
markedsforholdene og forholdene i den finansielle sektor, da en normalt
fungerende finansiel sektor er en forudseetning for et velfungerende ejen-
domsmarked.”

GENVALG AF BESTYRELSE 0G REVISION

Hele selskabets bestyrelse var pa valg, og samtlige medlemmer var villige
til genvalg. Der var ikke gvrige kandidater til bestyrelsen, og den samlede
bestyrelse blev genvalgt.

Ligeledes var selskabets revisorer Deloitte og Nielsen & Christensen begge
pa valg, og blev genvalgt af generalforsamlingen.
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