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SJELS® GRUPPENS ARSRAPPORT 2002 1. rcgnskabsar

ABSOLUT TILFREDSSTILLENDE VAEKST 0G
RESULTATUDVIKLING | 2002

¢ Resultatet fgr skat steg med 11,8% til kr. 204,8 mio.
¢ Resultatet efter skat steg med 12,8% til kr. 141,9 mio.

e Omsatningen steg med 7,7% til kr. 1.173,5 mio.

» Sjzelsg Gruppens styringsmal, herunder soliditet og likviditet er til fulde opfyldt

¢ Forslag om kontant udbytte pa kr. 25,00 pr. aktie svarende til et direkte

afkast pa over 10% p.a. baseret pa den aktuelle bgrskurs

FONDSBZRSMEDDELELSE NR. 2 - 2003

DET POSITIVE RESULTAT SAMT H@JE AKTIVITET FORVENTES

AT FORTSATTE | 2003

¢ Resultatet for skat forventes i 2003 at blive pa samme niveau som i 2002

o @get fokus pa joint ventures

o Stgrre aktiviteter pa boligomradet

e Faldet i nybygmarkedet opvejes af flere renoveringsprojekter

og finansiel development

* De lejebzerende ejendomme i Sjeelsg Gruppens projektportefglje genererer
et afkast der overstiger renteudgifterne pa den samlede ikke solgte

projektportefglje

¢ Fortsat fokus pa likviditets- og balancestyring

VASENTLIGE FORHOLD 1 2002

o Aflevering af 3 domiciler i Kalkbreenderihavnen til Bankinvest,
Arator og SAP/Tiscali

o Aftale med Legemiddelstyrelsen om indretning af laboratorie og
kontor i Havnestad/Islands Brygge - nabo til Sundhedsstyrelsen

o Styrkelse af medarbejderstaben - specielt inden for projektudvikling

¢ Joint venture med Doughty Hanson Real Estate Fond omkring
Havnestad Syd A/S

e Kob af den Kgl. Porcelansfabrik pa Frederiksberg samt
indgaelse af lejeaftale med Georg Jensen i joint venture med
Doughty Hanson Real Estate Fond

e Overtagelse af samtlige aktier i Mgrkhgj Projektudvikling A/S
(TV-Byen og Radiohuset)

¢ Salg af Radiohuset til PFA

¢ Fortsat hurtigt salg af feerdigudviklede ejendomsprojekter
til institutionelle og private investorer



SJAELSY GRUPPENS MAL ER FORTSAT AT SKABE @GET

SHAREHOLDER VALUE

For at na dette mal skal forudsatningerne for at gge likviditeten i aktien
forbedres, hvorfor der planleegges fglgende:

¢ Forslag om forhgjet udbyttebetaling

e Afholdelse af flere investormgder med webcasting

e Hyppig preesentation af Sjeelsg Gruppens totalkoncept i medierne

e Fortsat udsendelse af kvartalsvise nyhedsbreve om

udviklingen i Sjelsg Gruppen

GENERALFORSAMLING

DEN 24. MARTS 2003

Sjxlsg Gruppen A/S afholder ordinzer
generalforsamling for regnskabsaret
2002 den 24. marts 2003 kl. 15:00 i
Havnestad, Islands Brygge 69/Axel
Heides Gade 1, 2300 Kgbenhavn S.

Saledes har Sjeelsg Gruppen igen i ar
valgt at holde sin generalforsamling i et
af selskabets store byggeprojekter,
hvorved aktionaererne far lejlighed til at
bese et konkret projekt. Den trykte ars-
rapport vil foreligge til gennemsyn pa
selskabets adresse fra den 12. marts
2003. Samtlige navnenoterede aktio-
neerer vil fa tilsendt en indkaldelse til
generalforsamlingen sammen med den

trykte arsrapport.

FORSLAG

TIL GENERALFORSAMLINGEN

Det indstilles til generalforsamlingen, at
der udloddes kontant udbytte pa kr.
25,00 pr. aktie (i ar 2001 udgjorde
udbytte pr. aktie kr. 10,00)

Bestyrelsen foreslar, at generalforsam-
lingen meddeler bemyndigelse til opkgb
af indtil 10% af egne aktier.

Der vil desuden blive fremlagt forslag til
redaktionelle aendringer af vedteegterne,
som fglge af den nye arsregnskabslov.

Bestyrelsen for Sjeelsg Gruppen A/S har pa sit ordineere mgde i dag

behandlet og godkendt selskabets arsregnskabsmeddelelse.

Allergd, den 27. februar 2003

' &n.r‘{
imrn Meldggard

Bestyrelsesformand
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INVESTORM@DE

Fredag den 28. februar 8:30 pa
Kgbenhavns Fondsbgrs, Nicolaj Plads 6
Investorer og aktieanalytikere indbydes
hermed til preesentation, hvor Sjeelsg
Gruppen vil fremlaegge sin arsberetning,
samt i gvrigt orientere om selskabets
aktiviteter og udvikling. Sjeelsg Gruppen
vil veere repreesenteret ved adm. direktgr
Ib Henrik Rgnje og direktgr Flemming
Jensen.

Praesentationen kan ses pa

www.sjaelsoe.dk eller pa
www.stockwise.tv/030228

Jargen Junker
Direktor

Ib Henrik Rgnje
Adm. direktor

Flemming Jensen
Direktor

Kontaktperson
telefon 4810 0000
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SELSKABSOPLYSNINGER

Moderselskab
Sjeelsg Gruppen A/S
Rosmosegard
Byagervej 14-16
3450 Allergd
Telefon 4810 0000
Telefax 4810 0048
sjaelsoe@sjaelsoe.dk

www.sjaelsoe.dk

CVR-nr. 89 80 19 15
Fondskode 10241751
Hjemstedskommune Allergd

Ny adresse pr. 1. august 2003
Sortemosevej 15, 3450 Allergd
Telefon 4810 0000

Telefax 4810 0048

BESTYRELSE

Jgrn Meldgaard (formand)
Niels Friis Pedersen
Steen Raagaard Andersen
Henrik Kristian Moltke
John R. Frederiksen

Ib Henrik Rgnje

Torben Rgnje

DIREKTION
Ib Henrik Rgnje (adm.)
Flemming Jensen

Jgrgen Junker

REVISION
Deloitte & Touche
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Nielsen & Christensen
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
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GKONOMISKE STYRINGSMAL
0G RISIKOFORHOLD
@konomiske styringsmal
Soliditet

Likviditetsberedskab
Risikoforhold

Medarbejdere, organisation m.m.
Konkurrenter

Konjunktur- og prisudvikling
pa ejendomme

Kundeforhold

Miljgforhold
Ejendomsmarkedets cyklus

OVERORDNEDE SUPPLERENDE
KOMMENTARER TIL REGNSKABET
Resultatopggrelsen

Balance og cash flow

Sjeelsg Gruppens joint ventures
Sjeelsg Gruppens overtagelse af
St. Frederikslunds andel af TV-Byen
og Radiohuset

Den nye regnskabslov

Ledelses- of revisionspategning

RESULTAT O0G BALANCE

Resultatopggrelse
Balance

PENGESTROMSOPGORELSE
Pengestreamsopggrelse

JOINT VENTURE SELSKABER

50/50 ejet, via Waterfront SARL, af Doughty Hanson

& Co. Real Estate Fund og Sjeelsg Gruppen A/S

HAVNESTAD SYD A/S
Projektudvikling i Havnestad Syd
Aktiekapital kr. 15.000.000

PORCELZANSHAVEN A/S
Projektudvikling i Kgl. Porceleenshave,
Frederiksberg. Aktiekapital 10.000.000
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FORRETNINGSKONCEPT, VISION, MAL 0G STRATEGI

SJELS® GRUPPENS KERNEKOM-
PETENCE ER PROJEKTUDVIKLING
AF FAST EJENDOM

Hovedaktiviteterne ligger stadig inden
for erhvervsejendomme, men boligseg-
mentet forventes fremover at udggre
10 - 30% af aktivitetsniveauet.

Sjeelsg Gruppen har to kundegrupper:
Lejerne og investorerne. Konceptet byg-
ger derfor pa at etablere forbindelse
mellem en lejer, der har brug for et leje-
mal, med deraf fglgende cashflow, og en
investor, der er interesseret i et Igbende

afkast af sin investering.

Sjeelsg Gruppen er en know-how baseret
virksomhed, der star for idegenerering,

projektudvikling, projektstyring, udlej-

ning og salg, mens selve den fysiske
gennemfgrelse af byggeprojekter samt
radgivning sker i samarbejde med eks-

terne samarbejdspartnere.

| forbindelse med udvikling af erhvervs-
ejendomsprojekter er der gget fokus pa,
at krumtappen i de enkelte projekter er
de betalingsstramme, der via lejekon-
trakten beveeger sig fra lejer til investor.
Det er den finansielle struktur og tanke-
gang, der er hovedelementet i veerdifor-
ggelsen i projekterne.

Sjeelsg Gruppen har relativt fa (51) men
hgjt kvalificerede medarbejdere men
beskeeftiger hen over aret mellem 500
og 600 ansatte hos de involverede
samarbejdspartnere.

Direktor Flemming Jensen, adm. direktor Ib Henrik Ronje og direktor Jorgen Junker.

ORDINART RESULTAT FOR SKAT | MIO.
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ABSOLUT TILFREDSSTILLENDE
RESULTATUDVIKLING

Resultatet fgr skat, der lever op til
forventningerne, blev kr. 204,8 mio.,
en stigning pa 11,8%

Resultatet efter skat steg
med 12,8% til kr. 141,9 mio.

e Omseetningen steg med 7,7%
til kr. 1.173,5 mio.

e Sjeelsg Gruppens styringsmal,
herunder soliditet og likviditet, er
til fulde opfyldt

Faldet i nybygmarkedet opvejes
af flere renoveringsopgaver og
finansiel development

o gget fokus pa boligprojekter

e De lejebaerende ejendomme i Sjeelsg
Gruppens projektportefglje genererer
et afkast der overstiger renteudgifterne
pa den samlede ikke solgte projekt-
portefglje.

RESULTATET FOR SKAT FORVENTES

1 2003 AT BLIVE PA SAMME NIVEAU
SOM | 2002

EGENKAPITAL 1 MIO.
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FORRETNINGSKONCEPT, VISION, MAL 0G STRATEGI (fortsat)

VISION

Sjeelsg Gruppen er i en stadig proces
med fremadrettet fokus pa at sikre, at
forudseetningerne for veerdiskabelsen er
til stede. | en projektorienteret organi-
sation er forstaelsen af de immaterielle
veerdier af stor betydning for en succes-
rig veerdiskabelsesproces. Sjaelsg Grup-
pen er et projektudviklingsselskab, hvor
kernekompetencen udtrykkes i kvalite-
ten og hastigheden af beslutningerne i
den enkelte projektgruppe, der er
sammensat til det enkelte projekt. Det
er Sjeelsg Gruppens vision, at fremsta
som en seerlig attraktiv samarbejdspart-
ner for investorer og brugere, der
gnsker at kgbe eller leje fast ejendom.
Selskabet skal fleksibelt og hurtigt
kunne tilpasse sig kundernes gnsker og

indga bindende aftaler.

MALS/ETNING

Det er den primaere malsaetning gen-
nem en kontrolleret veekst og konsolide-
ring inden for selskabets kerneom-rader
hgj
dermed gge selskabets markedsveerdi

at skabe en indtjening og

til fordel for selskabets aktioneerer.

SJELS® GRUPPENS TOTALKONCEPT

LEJERBEHOV
ARKITEKTER
K@B AF GRUND
MILJGFORHOLD
INGENIGRER
FINANSIERING
INVESTORGNSKER
MYNDIGHEDER
JURA/KONTRAKTER
ENTREPRENGRER
LEVERAND@RER
KVALITETSSIKRING

STRATEGI

Sjeelsg Gruppens strategi med henblik
pa at opfylde selskabets malsaetning
om kontrolleret veekst og stgrst muligt
afkast til aktioneaererne indeholder fgl-
gende hovedelementer:

FOKUS PA DEVELOPMENT TYPER

e Nybyggeri (greenfield projekter)

e Totalrenovering af eksisterende
bygninger

e Finansiel development
(kgb/salg/finansiering af eksiste-
rende ejendomme)

Derudover er det en del af strategien at
opretholde veaesentlig fokus pa arten og
omfanget af de forretningsmeessige risici,
selskabet patager sig i forbindelse med
etablering og gennemfgrelse af de
(Se

"@konomiske styringsmal" side 35).

enkelte projekter. afsnittet

Gennem en fortsat hgj indtjening har
Sjeelsg Gruppen veeret i stand til at gge
det samlede kapitalgrundlag yderligere
siden bgrsintroduktionen i 1998. Det
akkumulerede resultat efter skat i perio-
den primo 1998 - ultimo 2002 udgar kr.
466,8 mio. Heraf har selskabet udlod-
det udbytte for kr. 71,2 mio.
udbytte for 2002) kgbt egne aktier
(netto) for kr. 17,3 mio., som herefter jvf.

(excl.

regnskabsprincipperne er optaget til kr. O.

KOMPETENCER:

LEJERE
IDEGENERERING
PROJEKTUDVIKLING
PROJEKTSTYRING
UDLEJNING
SALG
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Med fradrag af udbetalt udbytte og net-
tobeholdningen af egne aktier er egen-
kapitalen saledes vokset med kr. 378,3
mio., hvortil der kommer en kapitaltil-
fgrsel pa ca. kr. 80 mio. i forbindelse
1998
- i alt en veekst i egenkapitalen pa kr.
458,3 mio. fra 1. januar 1998, hvor

egenkapitalen udgjorde kr. 69,9 mio.

med bgrsintroduktionen i

Egenkapitalen udggr pr. 31. december
2002 kr. 528,8 mio., hvoraf der er reser-
veret kr. 55,0 mio. til udbytte jvf. forslaget
herom til generalforsamlingen.

Gennem den stigende videnopbygning i
organisationen og de stgrre gkonomiske
ressourcer er Sjeelsg Gruppen i stand til
at |gfte stadigt flere og stgrre og mere
komplekse projekter. Denne udvikling er
naet sa vidt, at Sjeelsg Gruppen i dag
betragter sin samlede viden og evne til
at handtere endog meget komplekse
opgaver, som en steerk konkurrence-
parameter.

Selskabet har fortsat vist evne til at
kunne tiltreekke og fastholde de bedste
medarbejdere. Samtlige medarbejdere
tiloydes incitamentsprogrammer bl.a. i
form af warrants, og selvom udviklingen
pa aktiemarkedet aktuelt har mindsket
veerdien af disse warrants, er det fortsat
selskabets opfattelse, at incitaments-
programmer generelt set vil veere til stor

fordel for bade medarbejdere og selskabet.

FARDIGT
PROJEKT

INVESTORER



HOVED- OG N@GLETAL FOR KONCERNEN i 1.000 kr.

RESULTATUDVIKLING
Omseetning

Bruttoresultat

Resultat af primeer drift
Resultat af finansielle poster
Ordineert resultat for skat

Arets resultat efter skat

BALANCEUDVIKLINg
Materielle anleegsaktiver
Finansielle anleegsaktiver
Projektbeholdning i alt

Aktiver i alt

Sikre aktiver, heraf: Likvide beholdninger
Tilgodehavender fra salg 1)

Aktiver i alt korrigeret (reduceret med sikre aktiver)

Egenkapital efter reservation til opkgb af egne aktier

NOGLETAL (STYRINGSMAL)
Soliditet 2)
Egenkapital i.f.t. grundbeholdning

OVRIGE NOGLETAL
Bruttoresultat i % af omsaetning
Overskudsgrad
Egenkapitalforretning

Aktivernes omseetningshastighed

AKTIERELATEREDE N@GLETAL 3)
Bgrskurs ultimo aret

Udbytte pr. aktie a 10,00 kr.
Resultat pr. aktie 4 10,00 kr.
Indre veerdi pr. aktie kr.
Pengestrgmme fra drift pr. aktie

1) Tilgodehavender fra salg inkluderer igangveaerende solgte projekter.

1998
260.727
83.146
59.045
213
59.258

41.365

21.519
6.232
208.643

472.894

37.404
253.635
181.855

186.207

102,4%
303,9%

31,9%
22,6%
31,0%

0,55

134
6,37
20,40
85,97
(37,20)

1999
435.183
110.681

79.077
1.739
80.816

54.492

22.471
6.648
471.046

640.459

45.798
241.058
353.603

229.343

64,9%
254,8%

25,4%
18,2%
28,1%

0,68

168
8,39
25,90
106,29
17,00

2000
814.526
173.965
132.377

20.945
153.322

103.196

23.103
25.220
781.869

1.203.392
84.638
544.439
574.315

297.539

51,8%
286,6%

21,4%
16,3%
38,6%

0,68

595
8,39
49,70
144,90
41,30

2001
1.090.010
218.363
165.466
17.639
183.105

125.786

23572
29.704
613.137

1.357.839
314.636
390.449
652.754

385.990

59,1%
153,3%

20,0%
15,2%
36,2%

0,80

255
10,00
58,50

186,56
127,96
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2002
1.173.465
243.053
188.861
15.898
204.759

141.933

23.960
57.169
971.610

2.223.771
254.446
896.516

1.072.809

528.837

49,3%
317,0%

20,7%
16,1%
30,8%

0,53

249
25,00
68,01

241,33
46,70

2) Det overvejes for det kommende regnskabsar, hvorvidt non recourse finansieret projektbeholdninger bgr fratraekkes projektbeholdningen ved

beregningen af soliditeten. Safremt aktiverne for 2002 korrigeres for non recourse finansieret projektbeholdning, bliver soliditeten 86,4%.

3) Aktierelaterede nggletal er beregnet i overensstemmelse med "Anbefalinger og Nggletal 1997" udgivet af Den Danske Finansanalytikerforening.

Hoved- og nggletal for 1998-2002 er tilpasset den nye arsregnskabslov af 2001.

Pa side 40 under afsnittet "supplerende regnskabsmaessige kommentarer til regnskabet”

ses definitioner og beregninger af nggletallene, herunder nggletal inkl. effekten af tildelte warrants.
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ARSBERETNING

RESULTATUDVIKLING

Sjeelsg Gruppen opnaede i 2002 et
resultat fgr skat pa kr. 204,8 mio. som
forventet, hvilket ma betragtes som
absolut tilfredsstillende. Ar 2002 har
veeret preeget af tilbageholdenhed i virk-
somhederne pa mange felter og her-
under en afventende holdning m.h.t.
behovet for at flytte eller indga nye leje-
aftaler.

Pa trods af tiloageholdenheden pa
nybygmarkedet er det lykkedes at fast-
holde et tilfredsstillende aktivitetsniveau
gennem fokus pa de projektudviklingsty-
per, der falder inden for totalrenovering

samt finansiel development.

Det opnaede resultat samt sammen-
seetningen af de projekttyper, der er
grundlag for arets omseetning, viser
Sjeelsg Gruppens evne til hurtigt at til-
passe sig markedssituationen og finde
alternative indtjeningsomrader, nar

nybygaktiviteterne reduceres.

Skitseprojekt i Havnestad/Islands Brygge




AKTIVITETSUDVIKLING

Sjeelsg Gruppen har i 2002 haft en
veekst i resultat fgr skat pa 11,8%,
hvilket lever op til de udmeldinger
selskabet har udsendt gennem aret.

Aret har veeret preeget af stor aktivitet
inden for projektudvikling pa aeldre ejen-
domme til renovering samt etablering af
joint ventures. Af eksempler herpa kan
neevnes renovering af de gamle fabriks-

Skitseprojekt i Havnestad/Islands Brygge

bygninger pa Islands Brygge til
Leegemiddelstyrelsen, kgbet af
Porceleensfabrikken pa Frederiksberg
med deraf fglgende ny lejekontrakt med
Georg Jensen/Royal Scandinavia. | aret
er gennemfgrt et salg af Radiohuset samt
indgaelse af en leasingaftale med Norda-
nia Leasing vedrgrende Sjeelsg Gruppens
kommende domicil pa Ny Allergdgard.

Af veesentlige begivenheder kan ogsa
neevnes afvikling af samarbejdet med
St. Frederikslund omkring TV-Byen og
Radiohuset samt nyetablering af joint-
venture med Doughty Hanson omkring
Havnestad/Islands Brygge og Porcelaens-
fabrikken. Med disse nye tiltag har
Sjeelsg Gruppen gget sine projektmulig-
heder til ca. kr. 8 mia. saledes at grund-
laget for de kommende ars aktiviteter,
under hensyntagen til selskabets sty-
ringsmal, allerede nu er til stede.

25-ARS JUBILEUM

Sjeelsg Gruppen markerede 1. oktober
2002, at det var 25 ar siden, at de akti-
viteter der i dag udggr Sjeelsg Gruppen
blev grundlagt af Ib Henrik og Torben
Rgnje. Det var med stor gleede og stolt-
hed, at markere denne begivenhed samt
opleve, at alle veesentlige samarbejds-
partnere og markedsdeltagere mgdte op
til selskabets reception.

| stedet for at modtage gaver, havde
Sjeelsg Gruppen bedt gesterne om at
indbetale et belgb til en konto til brug
for sygdomsforskning. Med en utrolig
flot respons pa denne opfordring naede
den samlede konto op pa kr. 120.000.

Selskabet har efterfglgende besluttet
at fordele dette belgb til forskning
med kr. 40.000 til Scleroseforeningen,
kr. 50.000 til forskningsprojekt pa Panum-
instituttet vedr. Artemisinins virkning pa
cancerceller og kr. 30.000 til bygning af
prototype til PEMF-behandling til stimu-
lering af biologiske processer (PEMF
star for pulserende elektromagnetisk
feltbehandling).
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MARKEDSUDVIKLING

2002 blev et ar, hvor opsvinget udeblev,
og hvor mange virksomheder “rebede
sejlene” og gik i venteposition. De fleste
virksomheder havde sveert ved at leve
op til de veekstmal, man havde sat for
aret.

Stemningen i erhvervslivet og ikke
mindst i medierne har veeret preeget af

flere negative profetier. Imidlertid er der

fortsat mange virksomheder, som klarer
sig ganske godt og stadig har planer om
forandring - herunder flytning af virk-
somheden.

Sjeelsg Gruppen registrerer alle henven-
delser fra nye kunder og kan ikke notere
nogen veesentlig nedgang fra 2001 til
2002. Dog kan man fortsat konstatere,
at beslutningshastigheden er meget lav,
idet kun ganske fa af henvendelserne
pa kort sigt udmgnter sig i egentlige
kontrakter. Imidlertid finder Sjeelsg
Gruppen det som et positivt tegn, at vel-
renommerede og velkonsoliderede
selskaber selv tager kontakt og indleder
en dialog omkring mulighederne, idet
dette ma betragtes som et udtryk for, at
der er forventninger om en flytning.
Sjeelsg Gruppen oplever derfor, at der
opbygges en betydelig potentiel kunde-
base, hvor veesentlige indledende for-
handlinger allerede er gennemfgrt.



ARSBERETNING (fortsat)

VINDER MARKEDSANDELE

Det er selskabets opfattelse, at Sjeelsg
Gruppen gennem de seneste par ar har
vundet markedsandele, idet der er opna-
et veekst i aktiviteterne pa trods af det
vigende marked. Kendskabet til Sjeelsg
Gruppen er nu sa stort, at selskabet
ofte er indbudt ved stgrre, nye projekter.

| den seneste periode har en reekke af
Sjeelsg Gruppens konkurrenter, her-
under specielt de store entreprengrer,
revurderet deres strategi og vil i hgjere

grad fokusere pa entrepriseopgaver og i

mindre grad pa projektudvikling. Det vil
give Sjaelsg Gruppen mulighed for at fast-
holde eller gge sin markedsandel.

FORTSAT DYNAMIK

Sjeelsg Gruppen lever af at virksomhe-
derne flytter. Om man flytter fra smat til
stort, fra gammelt til nyt eller omvendt,
er for sa vidt underordnet for Sjeelsg
Gruppens totalkoncept. Det vigtigste er,
at en virksomheds flytning kan udlgse
en projektudviklingsproces med nybyg-
ning eller renovering. Sjeelsg Gruppen
fgjer til stadighed nye navne pa listen

over potentielle kunder, og det kan ses,
at arsagen til flytning ofte er gnsket om
effektivisering og mere optimale ram-
mer for virksomhedens drift.

Med de mange referencer pa nybyggeri,
renovering og etablering af nye kontor-
miljger vurderer Sjeelsg Gruppen fort-
sat, at der er et stort kundevolumen til
den fremtidige veekst. Med Sjeelsg
Gruppens mange udviklingsprojekter i

bl.a. Kalkbreenderihavnen, Havnestad/
Islands Brygge, TV-Byen, Lyngby,
Sgborg,

Ballerup, Malgv, Valby,

Frederiksberg m.v., er det muligt til sta-
dighed at opna kontakt til en lang reekke
virksomheder, der har gnske og behov
om etablering i Storkgbenhavn.
Endvidere rader Sjaelsg Gruppen fortsat
over gode projektmuligheder i bade

Arhus Nord og Arhus Syd.

OPTIONER

En del af Sjeelsg Gruppens projektmulig-
heder er sikret i form af optioner pa
grunde og bygninger, der ikke belaster
balancen og kun i mindre grad likvidite-
ten.
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MARKEDSPOSITION

Det amerikanske magasin Forbes
udnzvnte i 2002 Sjelsg Gruppen som
verdens bedste developer og Maneds-
magasinet Erhvervsejendom valgte Sjeelsg
Gruppen som arets developer i 2002.
Disse flotte markeringer viser, at Sjeelsg
Gruppen indtager en markant markeds-
position med et godt image. Samtidig
fremhaeves en hgj troveerdighed og et

steerkt brand i branchen.

Det er netop Sjeelsg Gruppens malsaet-
ning at have og efterleve sadanne idea-
ler, og det er derfor med stolthed og
tilffredshed at konstatere, at markedet
og medier identificerer Sjeelsg Gruppen

hermed.

Det er Sjeelsg Gruppens vurdering, at
kendskabet og forstaelsen af totalkon-
ceptet inden for projektudvikling stadig
gges. Samtidig er det opfattelsen, at
kendskabet til virksomhedens navn og
kvalitet stadig gges i takt med gennem-
fgrelse af store projekter til anerkendte
brugere. Efterfglgende salg til institutio-
nelle investorer underbygger Sjeelsg
Gruppens troveerdighed som aftalepartner
(der henvises til referencelisten side 15).

AKTIVITETSNIVEAU

Selv om antallet af lejere er reduceret
gennem den seneste periode, og selv
om markedet som fglge deraf totalt set
vil veere mindre i den kommende periode,
er det opfattelsen, at Sjeelsg Gruppen
fortsat vil kunne opretholde et tilfreds-
stillende aktivitetsniveau og udvikling
baseret pa selskabets evne til hurtig
tilpasning, hvor netop Igsningen af
kundens flyttebehov er det essentielle.
Sjeelsg Gruppen er ikke udfgrende
entreprengr, og har som fglge deraf ikke
en stor medarbejderstab og produk-

tionsapparat, der skal holdes i gang.
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Sjeelsg Gruppens fleksibilitet og relativt
lave faste omkostningsniveau er derfor
medvirkende til, at selskabet til enhver
tid kan sgge hen, hvor der er behov for
projektudvikling, og hvor indtjenings-
potentialet er stgrst.

MARKEDSVOLUMEN - NYBYGGERI

Det gennemsnitlige nybyggeri inden for
erhverv har gennem en arraekke ligget
pa omkring 2 millioner etagemeter.
Markedsveerdien heraf antages at udggre
10-20 mia. kr. arligt.

MARKEDSVOLUMEN - RENOVERING
Undersggelser viser, at virksomhederne
i gennemsnit flytter hvert 15. ar. D.v.s.
at der ligger et meget stort omseet-
ningspotentiale i ombygning og indret-
ning i forbindelse med disse flytninger.
Da Sjeelsg Gruppens forretningskoncept
bygger pa virksomhedernes flytning fra
en lokalitet til en anden, arbejder
Sjeelsg Gruppen malrettet pa at veere en
synlig partner i flytteprocessen.

Kapitalveerdien af de ejendomme der
arligt omfattes af en flytteproces anta-
ges at veere 50-80 mia. kr. og derfor ser
Sjeelsg Gruppen et stort indtjenings-
potentiale ved at veere meget aktiv
inden for dette omrade.

Laegemiddelstyrelsen,
Havnestad/Islands Brygge
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Amerikakaj, Kebenhavn
78 eksklusive lejligheder.




ARSBERETNING (fortsat)

FINANSIEL DEVELOPMENT

Sjeelsg Gruppen har gennem de seneste
ar oplevet et stigende behov i markedet
for at fa realiseret meget komplekse
ejendomsportefgljer. Typisk er der tale
om, at virksomhedens domicil, inkl. pro-
duktions- og lagerfaciliteter, ikke leengere
er tidssvarende, og derfor i forbindelse
med en hel eller delvis fraflytning skal
omdannes til andre formal.

Disse opgaver stiller store udfordringer
til de finansielle Igsninger, idet der ofte
er tale om en ganske betydelig investe-

b

Amerikakaj, Kebenhavn

ring, samt en projektudviklingsperiode
der straekker sig over en leengere arraekke.
Sjeelsg Gruppens fokus pa balance- og
likviditetsstyring vil ofte medfgre, at
disse projekter placeres i joint ventures
for dermed at sikre det optimale forhold
mellem indtjening og risiko. Samtidig
sikres et optimalt cashflow og finansie-
ring i projektudviklingsperioden, der
typisk er pa 3-5 ar, og der vil veere fokus
pa et Igbende frasalg til slutinvestorer i
takt med, at de enkelte delprojekter

realiseres.

Eksempler pa denne projekttype er
kgbet i 2000 af TV-Byen & Radiohuset
af DR samt kgbet i 2002 af Den konge-
lige Porceleensfabrik pa Frederiksberg
af Royal Scandinavia.

BOLIGBYGGERI

Specielt i 2002 har der veeret meget
fokus pa boligbyggeri isaer i Kgbenhavn
og pa Frederiksberg. Det er et udtalt
gnske fra politikerne disse steder, at
der sker en kraftig indsats for igang-
seettelse af boligbyggeri - iseer stgrre
familieboliger. Befolkningsprognoser
m.v. underbygger dette behov.

Sjeelsg Gruppen arbejder aktivt med
planer om boligprojekter i Porceleens-
fabrikken pa Frederiksberg, Havnestad/

Islands Brygge samt Sydhavnen og er til

stadighed i en proces omkring mulighe-
derne for boligbyggeri pa andre attraktive
adresser.

Det er forventningen, at der i de kom-
mende ar iveerkszettes markante boligbyg-
gerier - savel ejerboliger som lejeboliger af
Sjeelsg Gruppen. Det understreges, at byg-
geri fgrst igangseettes, nar der er opnaet

tilfredsstillende salg eller udlejning.

INVESTORMARKEDET

Alle Sjeelsg Gruppens projekter videre-
seelges til investorer, idet det ligger
uden for Sjeelsg Gruppens strategi selv
at eje feerdigudviklede projekter.
Investormarkedet er fortsat gunstigt,
idet der er efterspgrgsel efter langt flere
projekter end der igangseettes. De store
udsving indenfor aktiemarkederne har
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afstedkommet en gget fokus pa investe-
ringsmuligheder med et mere stabilt
afkast.

Samtidig har den meget lave obliga-
tionsrente medfgrt, at investering i fast
ejendom fra start kan give et mere
attraktivt afkast. Selskabet forventer
fortsat at afseette hovedparten af de
faerdige projekter til danske investorer.
Udenlandske investorer har i meget hgj
grad rettet interesse mod det danske
marked og her specielt det kgbenhavnske
ejendomsmarked.

Det gennembrud, hvor udenlandske
investorer for alvor markerer sig i det
kgbenhavnske marked, er netop sket,
sadan som Sjeelsg Gruppen gennem et
par ar har forventet. Det betragtes som
et sundhedstegn, at det danske ejen-
domsmarked bliver opfattet som en
kvalificeret del af det europeeiske ejen-
domsmarked og det er positivt, at uden-
landske investorer for alvor markerer sig
i Danmark, samtidig med at de danske
institutionelle investorer gar til udlandet.
Et stort gennemskueligt, likvidt og pro-
fessionelt ejendomsmarked i EU vil
veere til stor gavn for alle aktgrer og inte-

ressenter - ikke mindst Sjeelsg Gruppen.
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REFERENCER SIDEN 1999

#M
1o

ZTISCALI
0 MOTOROLA
Thrane & Thrane

LOREAL

INGRAM
MICRO

@

Software

' Agilent Technologies

Nordeo’)

L3 Cap Gevin |

©

Aawus wona

@ Electrolux

ARATOR

BANKINVEST

H&M, GREVE MAIN

18.000 m? distributionscenter - 2000
Investor: Hennes & Mauritz

TDC ERHVERV, ARHUS

17.300 m? kontor - 2000
Investor: AP Pension

TISCALI, KALKBRANDERIHAVNEN

3.300 m? domicil - 2002
Investor: PFA Pension

SAP, KALKBRANDERIHAVNEN

10.000 m? domicil - 2002
Investor: PFA Pension

MOTOROLA, GLOSTRUP

15.200 m? domicil - 2001
Investor: AP Pension

THRANE & THRANE, LYNGBY

13.200 m? domicil - 2001
Investor: Danica Pension

L’OREAL, GREVE MAIN

12.000 m? distributionscenter - 1999
Investor: AP Pension

INGRAM MICRO, GREVE MAIN

11.900 m? distributionscenter - 2000
Investor: InvestorPartner A/S

A/S DANSK SHELL, NARUM

3.500 m? domicil - 2001
Investor: Danica Pension

SOFTWARE INNOVATION, NARUM

4.400 m? domicil - 2001
Investor: Danica Pension

AGILENT TECHNOLOGIES, NARUM

1.200 m? domicil - 2001
Investor: Danica Pension

DIGIQUANT, ROSKILDE

9.900 m? domicil - 2001
Investor: PFA Pension

AMERIKAKAJ, KGBENHAVN

78 attraktive lejligheder - 2002
Investor: Nordea Ejendomme

CAP GEMINI, GENTOFTE

8.000 m? domicil - 1999
Investor: BG Pension

REVA NORD, ARHUS AMT

6.400 m? undervisning - 2002
Investor: AP Pension

ELECTROLUX, LYNGBY

4.700 m? domicil - 2000
Investor: Tryg

ARATOR, KALKBRZANDERIHAVNEN
6.200 m? domicil - 2002
Investor: Leerernes Pension

BANKINVEST, KALKBRZENDERIHAVNEN

5.500 m? domicil - 2002
Investor: Leerernes Pension

McCANN-ERICKSON A/S

willis

XPonCard

FOR STRONGER RELATIONS

i

Siindhedsstyrelsen

& &

ﬂDFDS

V-

L4
GEORG JENSEN
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HELLY HANSEN, KGBENHAVN

680 m? kontor - 1999
Investor: ATP Ejendomme A/S

LUNDBECK, KGBENHAVN

1.100 m? kontor - 1999
Investor: ATP Ejendomme A/S

MCCANN-ERICKSON A/S, KOBENHAVN

800 m? kontor - 1999
Investor: ATP Ejendomme A/S

MZARSK LOGISTICS, KOBENHAVN

875 m? kontor - 1999
Investor: ATP Ejendomme A/S

FODEVAREDIREKTORATET, RODOVRE

3.900 m? kontor /laboratorie - 2001
Investor: Privat

KONE ELEVATOR, KOBENHAVN

2.800 m? domicil/lager - 1999
Investor: Privat

MAERSK MEDICAL, ALLER@D

1.500 m? kontor/lager - 2001
Investor: Privat

WILLIS, HELLERUP

2.700 m? domicil - 1999
Investor: Privat

X-PONCARD GROUP AB, RGDOVRE

2.000 m? domicil - 2000
Investor: X-poncard Group AB

VUC, SKANDERBORG

1.500 m? uddannelsescenter - 2002
Investor: Arhus Amt

ROSTI, GLOSTRUP

9.500 m? domicil - 2001
Investor: Privat

DANMARKS RADIO, GLADSAXE

100.000 m? eksisterende bygninger i TV-Byen
samt mulighed for 80.000 m? nybyggeri.

SUNDHEDSSTYRELSEN, HAVNESTAD

9.900 m? domicil - 2001,/2002
Investor: Nordea Ejendomme

HYDRO TEXACO, SOBORG

5.100 m? domicil - 2002/2003
Investor: AP Pension

DFDS, KALKBRANDERIHAVNEN

11.600 m? domicil - 2002/2003
Investor: Kommunernes Pensionsforsikring

LAGEMIDDELSTYRELSEN, HAVNESTAD

13.000 m? domicil - 2002/2003
Investor: Privat

MUSIKKONSERVATORIET (RADIOHUSET),
FREDERIKSBERG

28.000 m? administration og undervisning
Investor: PFA Pension

GEORG JENSEN/ROYAL SCANDINAVIA,
K@BENHAVN

11.000 m? sglvsmedje, administration og butik
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AFSLUTTEDE PROJEKTER | REGNSKABSARET 2002 - SAMLET PROJEKTVAERDI CA. KR. 895 MIO.

AMERIKAKAJ, KOBENHAVN

78 attraktive lejeboliger med et samlet
areal pa 9.600 m2. Tegnet af 3 x
Nielsen Arkitektfirma A/S. Solgt til
Nordea Ejendomme.

AMTSGARDEN, ARHUS

Aftalen omfatter udvidelsen af Amts-
garden i Arhus med ca. 5.000 m? admi-
nistration og arkiv. Byggeriet blev
afleveret i oktober 2002. Byggeriet er
opfgrt i gule sten og gule tegltag i lighed
med den eksisterende bygning. Solgt til
Arhus Amt.

REVA NORD

Opforelse af 6.400 m?, udlejet til Arhus
Amt og tegnet af AA Arkitekter A/S.
Lejemalet skal anvendes af REVA Nord
samt Den Regionale Daghgjskole og til
brug for kursuslokaler til Arhus Amts
Projektcenter. Solgt til AP Pension.

VUC, SKANDERBORG

Markant bygning pa 1.500 m? med
undervisningslokaler, studieveerksted
og amfiteater til VUC Center, tegnet af
A.A.R.T. Arkitekter. Solgt til Arhus Amt.

Amtsgérden, Arhus

FROLAGERET, ODENSE

Bolig- og butiksprojekt pa i alt 10.000 m?
heraf 75 boliger. Solgt til Ejendoms-
selskabet St. Frederikslund.

Frolageret, Odense

TISCALI/SAP, KALKBRANDERIHAVNEN
Opfgrelse af 13.300 m? domicil til hhv.
SAP (10.000 m?) og Tiscali (3.300 m?),
tegnet af 3 x Nielsen Arkitektfirma A/S.
Byggeriet er placeret direkte til vandet
og opfart i 6 etager med atrium. Solgt til
PFA Pension.

VUC, Skanderborg

ARATOR A/S 0G BANKINVEST A/S,
KALKBRANDERIHAVNEN

Opfgrelse af 11.700 m? domicil - hhv.
6.200 m? til Arator A/S og 5.500 m? til
Bankinvest A/S, tegnet af Dissing +
Weitling Arkitektfirma A/S. Byggeriet
udggres af to 5-etagers domiciler, der er
placeret teet pa kajkanten i Kalkbraen-
derihavnen. Solgt til Leerernes Pension.
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IGANGVARENDE SOLGTE PROJEKTER - SAMLET PROJEKTVARDI CA. KR. 1,0 MIA.

LAGEMIDDELSTYRELSEN,
HAVNESTAD/ISLANDS BRYGGE
Opfgrelse og renovering af 10.700 m?
domicil i den tidligere Sojakagefabrik.
Lejemalet renoveres og tilbygges med
respekt for de oprindelige bygningers
arkitektur s& det unikke miljg, som
gamle fabriksbygninger rummer, bevares.
Leegemiddelstyrelsen flytter ind 1. juli
2003.

Sjeelsg Gruppens bestyrelse har pa
et bestyrelsesmgde primo december
2002 godkendt, at ejendommen salges

DFDS, Kalkbreenderihavnen

til Brdr. Rgnje. | forbindelse med god-
kendelsen har bestyrelsen - idet der er
tale om kgb/ salg mellem naertstaende
parter - lagt afggrende veegt pa at sikre,
at handlen skete pa seedvanlige markeds-
vilkar.

DFDS, KALKBRZANDERIHAVNEN
11.600 m? domicil, tegnet af arkitektfir-
maet Dissing + Weitling. Domicilet kom-
mer til at ligge med en storslaet udsigt
over lystbadehavnen samt til Frihavnen
og neer DFDS Koncernens kommende
passagerterminal i Sgndre Frihavn.

DFDS Koncernen flytter ind i det nye
hovedsaede i august 2003. Solgt til
Kommunernes Pensionsforsikring.

RADIOHUSET

| december 2002 blev der indgaet aftale
med PFA Pension om overdragelse af
Radiohuset pa Rosengrns Alle. DR forven-
tes at flytte til @restad i 2006, hvorefter
Kulturministeriet overtager bygningen til
brug for Musikkonservatoriet, der selv
indretter Radiohuset til den fremtidige
anvendelse med respekt for bygningens

fredning og enestaende arkitektur.

P& naboarealet er der en nybygmulighed
pa ca. 12.000 m?, og det forventes, at
der ved ny lokalplan kan ske en preeci-

Radiohuset, Frederiksberg

sering af udformning og anvendelse af
dette nybyggeri. | aftalen med PFA ind-
gar et samarbejde omkring en feelles
udvikling af dette projekt.

HYDRO TEXACO, SOBORG

5.100 m? domicil til Hydro Texaco.
Byggeriet er tegnet af arkitekerne Mangor
& Nagel. Indflytning marts 2003. Solgt
til AP Pension.

NY ALLERGDGARD

- SJELSP GRUPPENS NYE DOMICIL
Sjeelsg Gruppen har i 2002 fra Allergd
kommune kgbt den smukke Ny Allergd-
gard, som ligger mellem Blovstrgd og
Allergd.

Sjeelsg Gruppen vil i Igbet af sommeren
2003 flytte fra Rosmosegard til Ny
Allergdgard. Etagearealet overstiger
Sjeelsg Gruppens aktuelle behov, men
derigennem er der sikret plads til frem-
tidig ekspansion. | forbindelse med gen-
nemfgrelse af projektet har Sjeelsg

RN

Ny Alleredgérd, Allerad

Gruppen valgt at seelge projektet til
Nordania Leasing.

Formalet er, at foretage en gennemgrib-
ende istandseettelse af garden, suppleret
med den, ifglge lokalplanen, mulige for-
ggelse af etagearealet. Gardspladsen i
den 4-leengede gard bliver overdeekket,
saledes at fremtidige kontoraktiviteter i
de 4 laenger knyttes sammen af et gard-
atrium. Selve gardens ydre arkitektur
bevares.
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IGANGVZARENDE IKKE SOLGTE
PROJEKTER - SAMLET
PROJEKTVARDI CA. KR. 225 MIO.

FREGATTEN, EBELTOFT

Bolig- og butiksprojekt. Indretning og
udlejning af 31 seniorboliger og 3 butik-
ker. Butikkerne har veeret udlejet siden
feerdigggrelsen, men udlejning af boli-
gerne gar fortsat ikke sa hurtigt som
forventet. Pa nuveerende tidspunkt er
der opnaet en udlejningsprocent pa 84%
i forhold til den budgetterede leje.
Projektet forventes fortsat solgt med
fortjeneste, nar udlejningen er gennem-
fort.

Fregatten, Ebeltoft

GEORG JENSEN

Som en del af det samlede aftaleprojekt
omkring Kgl. Porcelensfabrik er der
ingaet aftale med Georg Jensen om ind-
retning af sglvsmedje samt administra-
tion for koncernledelsen i Royal
Scandinavia i en del bygningskomplek-
set. Georg Jensen bor allerede i den
sydlige flgj, men der er planlagt en

renovering og nyindretning af 11.500 m?
AR : : A = = i den vestlige del af ejendommen, sale-
= ; oy g e : s des at Georg Jensen primo 2004 flytter
: - A e e ind i en helt nyindrettet produktion og
= = - - . -. e '-"-'_-_‘_‘-‘ _?—_._- administration. Denne del af projektet

= - ; = : = ' e - : = forventes videresolgt i 2003.

S = > S ke S s s L v Georg Jensen, Frederiksberg




SAMLEDE PROJEKTMULIGHEDER CA. KR. 8 MIA.

UDDRAG HERAF:

KALKBRZNDERIHAVNEN, KOBENHAVN

| Kalkbreenderihavnsgade med Tiscali og
SAP som nabo, rader Sjeelsg Gruppen
over en byggemulighed pa 10.000 m2.
Der projekteres et 6 etagers byggeri
med stort glasatrium mod havnebassi-
net og med mulighed for 1-3 brugere.

Projektet udggr, sammen med Union
Kul, en af de to sidste aktuelle bygge-
muligheder i Kalkbreenderihavnen.

Projektet forventes igangsat i 2003.

MIDTAGER, BRONDBY

Renovering af 6.200 m? domicilejendom.
Ejendommen far et moderne facade-
udtryk med glas og aluminiumspartier
og forventes udlejet og solgt i 2003.

MO@RKH@J) PROJEKTUDVIKLING A/S

Sjeelsg Gruppen har i 2002 erhvervet
samtlige aktier i selskabet Mgrkhgj
Projektudvikling A/S. Dette selskab var
tidligere ejet 50/50 af Sjeelsg Gruppen
og St. Frederikslund. TV-Byen i Gladsaxe
og Radiohuset pa Rosengrns Allé blev
oprindeligt erhvervet for i alt kr. 790 mio.
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lejeaftaler vedr. TV-Byen sikrer Mgrkhgj
Projektudvikling A/S et positivt cashflow
i en leengere arreekke. Det er Sjeelsg
Gruppens plan at udvikle de store area-
ler i og omkring TV-Byen og forventer at
opfagre nybyggeri pa i alt ca. 80.000 m2.

Endvidere er der store muligheder i
ombygning og fornyelse af TV-Byens
eksisterende bygninger pa ca. 100.000
m?. Det er forventningen, at udlejning,
om- og nybygning og videresalg i TV-
Byen vil ske i flere etaper og streekke
sig over en periode pa 2 - 10 ar.

Kalkbraenderihavnen

UNION KUL, KALKBRZANDERIHAVNEN
Opfgrelse af 5.700 m? domicilejendom
pa Kalkbreenderilgbskaj med udsigt ud
gennem havnelgbet til resund og Hven.
Domicilet disponeres som et Utzon-
projekt omkring et indre gardrum, der
abner sig mod havnebassinet. Projektet
forventes igangsat i 2003.

Union Kul, Kalkbreenderihavnen

Efter overtagelsen er selskabet herefter
konsolideret ind som et datterselskab i
Sjeelsg Gruppen. Selskabet har bibe-
holdt den finansielle konstruktion med
non recourse lan. (Et non recourse lan
defineres som et lan, hvor langiver alene
kan sgge sig fyldestgjort ved pantet).

Radiohuset Rosengrns Allé er videre-
solgt i 2002 til PFA Pension. De indgaede

TV-Byen, Gladsaxe - visualisering

GLENTEGARD, SOBORG

Opfgrelse af 5.500 m? domicil centralt
beliggende i Sgborg. Byggeriet opfgres i
lyse sten og udtrykker sig som en nees-
ten hvid pavillion i landskabet. Et atrium,
der forbinder husets dynamiske stueetage
med de gvrige etager, udggr centrum i
bygningen. Projektet forventes udlejet
og igangsat 2003.



KGL. PORCELAN

Sjeelsg Gruppen A/S og Doughty
Hanson & Co. Real Estate Fund har ind-
gaet et joint venture omkring udvikling
af Royal Scandinavias porceleensfabrik
og de omkringliggende arealer pa
Frederiksberg.

Udviklingen af porcelensfabrikken og
de omkringliggende arealer vil resultere
i en kombination af bygninger til
erhvervs- og undervisningsformal samt
boliger. Hovedparten af de eksisterende
ca. 70.000 m? bygninger vil blive bevaret

Porceleenshaven, Kebenhavn

og renoveret, mens en del af det feerdi-
ge omrade vil vaere nyopfart boligbyggeri.
Sjeelsg Gruppen har ansvaret for projekt-
udvikling og byggestyring, mens Doughty
Hanson far ansvaret for finansiering og
investeringsstruktur. Udviklings- og mar-
kedsfgringsstrategien udfgres i samar-
bejde mellem parterne. Det forventes,
at udviklingen af omradet vil straekke
sig over fire-fem ar. Projekterne pateen-
kes successivt afheendet til danske og
udenlandske investorer.

CBS/HANDELSH@JSKOLEN,
K@BENHAVN

Der forhandles omkring etablering af
forelgbig 6.000 m? undervisning og
administration i en del af byggeriet.
Mere langsigtet er der planer om yderli-
gere 10-15.000 m? der skal indrettes til
undervisning, administration og forsk-
ning i takt med, at Porceleaensfabrikken

flytter til nye lokaler i Glostrup.

| %
Havnestad Syd/Islands Brygge, Kebenhavn

HAVNESTAD SYD/ISLANDS BRYGGE,
K@BENHAVN

Sjeelsg Gruppen A/S og Doughty
Hanson & Co. Real Estate Fund har ind-
gaet et joint venture omkring udvikling
af 67.000 m? erhverv og boliger i
Havnestad Syd/Islands Brygge. Som det
fgrste projekt planleegges boligprojektet
‘Kajplads 24’.
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Kajplads 24, Havnestad Syd/Islands Brygge

KAJPLADS 24, BOLIGPROJEKT
HAVNESTAD SYD/ISLANDS BRYGGE

56 eksklusive lejligheder tegnet af
arkitekt Kim Utzon, opfgrt direkte ved
havnebassinet. Byggeriet er preeget af
masser af lys, luft, udsigt til havnen og
til byens kobbertage. Direkte ud mod
havnelgbet etableres en havnepromenade
med granitbelagte opholdsomrader og
grgnne omgivelser. Byggeriet igangseet-
tes nar 50% af lejlighederne er solgt.
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Ny Allergdgérd

Visualisering af Sjeelsg Gruppens

nye domicil.




SJELSO® GRUPPENS VIDENRESSOURCER
(VIDEN- 0OG KOMPETENCEPLATFORMEN)

Med udgangspunkt i Sjeelsg Gruppens
forretningskoncept er det malsaetnin-
gen, Igbende at have en opdateret viden
og kompetence til radighed for gennem-

fgrelse af projekter til kunderne.

Sjelsg Gruppens samlede viden- og
kompetenceplatform bestar af den
viden og kompetence selskabets
ledelse og medarbejdere er i besid-
delse af, suppleret med de ressourcer,
der er hos Sjeelsg Gruppens samarbejds-
partnere.

DIREKTION

Direktionen bestar ueendret af Ib Henrik
R@nje (adm.), Jgrgen Junker og Flemming
Jensen. Kompetencesammenseetningen
og de mange ars forudgaende samar-
bejde er grundlaget for en effektiv og
handlekraftig direktion. Samtidig har
bestyrelsens samarbejde og dialog med

direktionen veeret absolut tilfredsstillende.

STYRKELSE AF AFDELINGERNE FOR
PROJEKTUDVIKLING OG BYGGESTYRING
| Igbet af 2001 skete en markant styr-
kelse af Sjeelsg Gruppens byggeafde-
linger. Disse er nu bemandet og rustet
til at kunne Igse en lang raekke store og
komplicerede opgaver pa det forventede
aktivitetsniveau det kommende ar.

Sjeelsg Gruppen har i 2002 gget beman-
dingen til projektudviklingen, idet et
mere treegt udlejningsmarked kraever
gget indsats til at bearbejde de potenti-

elle kunder, der er i markedet.

Det lykkedes Sjeelsg Gruppen at anseette
3 markante og erfarne personer i branchen,
der fremover skal indga i projektud-
viklingsgruppen. Sjeelsg Gruppen er en
know-how baseret virksomhed, og vil
ogsa fremover veere i konstant dialog
med potentielle nye kvalificerede med-
arbejdere.

ORGANISATIONEN

Selskabets vaekst har ligeledes medfgrt
en udvidelse i den gvrige organisation
bl.a. indenfor dokumentstyring og gko-
nomi. Sjeelsg Gruppen havde ultimo
regnskabsaret 51 medarbejdere, heraf

9 pa selskabets kontor i Arhus.

IB HENRIK RONJE
Adm. direktar
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| Sjeelsg Gruppens daglige arbejde ind-
gar medarbejderne i forskellige arbejds-
grupper med hver sit ansvar.

PROJEKTUDVIKLING

| projektudviklingsgruppen har medar-
bejderne ansvaret for markedsfgringen
af de projekter og projektmuligheder,
som Sjeelsg Gruppen rader over.
Endvidere opretholdes og udbygges kon-
takten til eksterne samarbejdspartnere
- specielt til erhvervsmaeglere, revisorer,
advokater m.v.

Gruppen etablerer og fastholder kontak-
ten til virksomheder, der er potentielle
fremtidige brugere af de ejendomspro-
jekter, der udbydes. | samarbejde med
kommende lejere og arkitekter designes
og tilrettes nye projekter til lejerens
behov og samtidig aftales rammerne for

de fremtidige lejevilkar pa projektet.

JORGEN JUNKER
Direktor

FLEMMING JENSEN
Direktor



SJELSO® GRUPPENS VIDENRESSOURCER (fortsat)
(VIDEN- 0G KOMPETENCEPLATFORMEN)

Nar projektet er tegnet og defineret og
der er sikret radighed over byggearea-
lerne, indgaet endelig lejekontrakt og til-
vejebragt den ngdvendige projektgko-
nomi, er hovedparten af projektudviklernes
arbejde udfgrt.

UDLEJNING OG SALG

| forbindelse med opfgrelse af domiciler
har projektudviklingsgruppen arbejdet
og ansvaret med etablering af lejekon-
trakter. | andre tilfeelde kan der veere
tale om projekter med flere lejere eller
renovering af gamle bygninger, hvor
udlejningsarbejdet fgrst kan pabegyn-

JENS EGER
Projektudviklingschef

des, nar renoveringsarbejdet pa byg-
ningerne startes. | den forbindelse fore-
tages traditionel udlejningsaktivitet via
annoncering eller kontakt til eksterne

maeglere.

Ansvaret for salg af Sjeelsg Gruppens
projekter ligger primaert hos direktionen.
Salgsarbejdet indledes pa det tids-
punkt, hvor der foreligger endelig leje-
kontrakt samt endelig afklaring af pro-
jektets detaljer og tekniske specifikatio-
ner. Historisk set finder salget sted 3-6
maneder efter endelig lejekontrakt,
altsa leenge inden at ejendommen er
faerdigbygget eller feerdigrenoveret.

ROBERT HODGKINS
Projektudviklingschef

HANS CHRISTIAN HOLM TONY CHRISTRUP

Projektudviklingschef

Projektudviklingschef

CHRISTIAN LENTZ
Udlejningschef
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BYGGEAFDELINGERNE

Nar projektudviklerne og arkitekterne
har skabt hovedlinierne i det kommende
projekt inddrages byggeafdelingerne,
idet disse nu skal bidrage med prisseet-
ning samt formulering af tekniske
beskrivelser, der svarer til de opstillede
gnsker og behov. Prissaetning og kvali-
tetsniveau er afggrende for fastseet-
telse af de gkonomiske vilkar i lejekon-

trakt samt den samlede projektgkonomi.

Byggeafdelingerne gennemfgrer for-
handlinger med eksterne entreprengrer
omkring selve byggearbejdet og udfor-
mer entreprisekontrakter. Endvidere
star byggeafdelingerne for kontakt til
myndigheder omkring byggetilladelser

JOHAN STOUSTRUP
Udlejningschef

Ejendomschef

BENT SONDERGARD



og andre godkendelser samt kontakt til
geoteknikere og miljgeksperter omkring
jordbund og miljgforhold.

Efterfolgende star byggeafdelingerne for
koordinering og gennemfgrelse af selve
byggeprocessen og den Igbende kontakt
til den kommende bruger og dennes rad-
givere. Endvidere varetages ansvaret for
kvalitetssikring, budgetopfglgning samt
gkonomisk og praktisk koordinering
mellem de involverede parter. Saledes
handterer byggeafdelingerne 3 uaf-
haengige mgdereekker med savel lejer,
investor og entreprengr samt disses

radgivere.

DOKUMENTSTYRING / IT

| 2002 er indfgrt en nyudviklet doku-
mentstyringsplatform - et office system
- som handterer den samlede sagsbe-
handling og projektstyring i selskabet.
Programmet er udviklet og tilpasset i
samarbejde med Sjeelsg Gruppens med-
arbejdere, idet det ikke har veeret muligt
at finde et eksisterende program, der
tilgodeser den projektopbygning og
behandling, der ligger til grund for
Sjeelsg Gruppens arbejde.

Systemet er implementeret ultimo
2002, og basisversionen lever op til de
forventninger, der var stillet. En Igbende
tilpasning og udbygning vil ske i neer-
meste fremtid. Det er fortsat ledelsens
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opfattelse, at virksomheden til stadig-
hed er pa forkant med anvendelsen af
de nyeste anerkendte IT-veerktgjer, der

er relevante for virksomhedens arbejds-
gang.

Der arbejdes Igbende med anvendelsen
af nye muligheder indenfor Internet og
kommunikation med samarbejdspartne-
re via nettet. Kommunikation til kunder,
radgivere, samarbejdspartnere, savel
indenfor dokumenthandtering, kontrak-
ter, byggebeskrivelser, tegninger, mar-
kedsfgring samt udlejnings- og salgspro-
spekter kommunikeres i stigende
omfang elektronisk. Det vil ogsa veere
Sjeelsg Gruppens mal fremover at
anvende de ngdvendige ressourcer til
at veere pa forkant med IT-udviklingen.

TORBEN M@LLER
Afdelingschef

MICHAEL CLASEN
Afdelingschef

PETER EBBESEN
Afdelingschef

ERIK MOESBY

Teknisk direkter,
Afdelingsdirektor, Arhus

CARSTEN RAUNDAHL
Afdelingschef, Arhus



SJELSO® GRUPPENS VIDENRESSOURCER (fortsat)
(VIDEN- 0G KOMPETENCEPLATFORMEN)

ADMINISTRATION OG @KONOMI
Stabsfunktionerne varetages af en
reekke sma men effektive enheder med
hver deres speciale. @konomi- og regn-
skabsfunktionen varetages af 5 medar-
bejdere med en effektiv og dagligt opda-
teret rapportering i samarbejde med
byggeafdelingerne, der muligggr effektiv
budgetopfglgning samt styring af nggle-
tal, likviditet og ressourceforbrug. En
effektiv sekreteerstab stgtter projektud-
vikling, byggeafdelingerne, udlejning/
salg samt direktion.

Endvidere udggr medarbejdere med
ansvar for IT, markedsfgring, indkgb,
uddannelse m.v. en effektiv og veesentlig
supportfunktion for den gvrige organisa-
tion.

BASISKOMPETENCEN

Ledelsens og medarbejdernes viden og
kompetence udggr “basiskompeten-
cen”. Sjeelsg Gruppen har en meget
erfaren og kompetent medarbejderstab,
der pa mange forskellige omrader radgi-
ver, foreslar og udvikler Igsninger for

kunder inden for forretningskonceptet.

Det er med gleede og stolthed at Sjeelsg
Gruppen konstaterer en meget stor sta-
bilitet blandt medarbejderne. Blandt de
18 medarbejdere, der udggr selskabets
ledergruppe, er der en gennemsnitlig
anciennitet pa ca. 8 ar.

FINN HENRIKSEN
Administrationschef

BIRGIT ANDERSEN
Direktionssekreteer

LARS THERKELSEN

Pkonomichef
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De fleste medarbejdere har en tidligere
karriere indenfor samme arbejdsomra-
der og har dermed et meget stort kend-
skab til branchen. Ledergruppen har i
gennemsnit veeret beskeeftiget i branchen
i 20 ar.

Grundlaget for at fastholde, udvikle og
tiltreekke nye medarbejdere, er Sjeelsg
Gruppens kendskab til tilfredsheden
blandt Sjeelsg Gruppens medarbejdere.
Dette kendskab vil blive understgttet af
en medarbejdertilfredshedsundersg-
gelse, som er under forberedelse i sam-
arbejde med et konsulentfirma, og som
bliver gennemfart i Igbet af 2003.

Sjeelsg Gruppen anvender i vid
udstraeekning warrants for at kunne til-
treekke og fastholde branchens bedste
medarbejdere. Det overvejes, om dette
kan suppleres med andre incitaments-
programmer, som ikke afhaenger af
udviklingen i aktiekursen, men har istedet
fokus pa, om vedtagne resultatmal nas.



UDDANNELSES- 0G KOMPETENCE-
GIVENDE AKTIVITETER

| forbindelse med implementeringen af
det nye system for dokumentstyring, er
der gennemfgrt et uddannelsesforlgb,
hvor alle medarbejdere er trenet i
anvendelse heraf, ligesom en raekke
medarbejdere har veeret pa kurser og
seminarer vedrgrende gget anvendelse

af EDB/IT som veerktgj.

Der er endvidere udviklet et nyt og
effektivt system for opfglgning pa entre-
priseaftaler, som er ved at blive imple-
menteret. Herudover har medarbejdere i
Sjeelsg Gruppen deltaget i en reekke kur-
ser, seminarer o.lign. f.eks. vedrgrende
brandbelastning, sikkerhed, byggemate-
rialer og naturlig ventilation. Endvidere
har en reekke medarbejdere deltaget i
studieture indenfor byggeri.

Endelig sikres ogsa, at medarbejdere er
opdateret med kendskab til relevante
love og bestemmelser m.m.

MEDARBEJDERSAMTALER 0OG
KARRIEREPLANLZAGNING

Selvom samarbejdsrelationer, tilpasning
af opgaver m.m. lIgbende optimeres,
afholdes der arligt medarbejdersamtaler

med alle medarbejdere. Her drgftes

bl.a. behovet for udvikling af den
enkelte medarbejder. Generelt set
har Sjeelsg Gruppens medarbejdere
gennemgaet en karriereudvikling i
tidligere jobs, hvorfor behovet for
fortsat udvikling nu mere er udfor-
dringen i at deltage i speendende og
interessante projektopgaver, hvor
alle ens faglige og personlige kom-

petencer udvikles og udnyttes.

SEMINAR OM STRATEGI OG VISION
- FREMTIDIG VAEKST

Ledergruppen har afholdt et semi-
nar om selskabets fremtidige veekst
og hvorledes denne fortsat sikres.
Forud for seminaret har medarbej-
derne foretaget en grundig forbere-
delse til afdeekning af de markeds-
segmenter, der indgar eller kan
indga i Sjeelsg Gruppens aktiviteter.
Seminaret er efterfglgende fulgt op
af jeevnlige mgder, hvor data og
ideer viderebearbejdes. Der er sale-
des fokuseret pa meengden af eksis-
terende og kommende projekter
indenfor en rasekke geografiske
omrader og indenfor savel bolig-

som erhvervssegmenter.

Formalet er at fastholde fokus pa
og pa
sammenseetningen af aktiviteterne

den fremtidige strategi

OMSATNING OG INDTJENING PR. MEDARBEJDER

Antal medarbejdere i gennemsnit

Omseetning pr. medarbejder i kr. mio.

Resultat fgr skat pr. medarbejder i kr. mio.

samt pa de forskellige indtje-
1997 1998
14 20
18,9 13,0
2,7 2,9

1999

27
16,1
3,0
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ningsomrader, saledes at der kan
foretages en hurtig tilpasning til
endrede konjunkturer.

SJZELSO® GRUPPENS
SAMARBEJDSPARTNERE
Som et supplement til Sjeelsg
Gruppens basiskompetence har sel-
skabet et netveerk af samarbejds-
partnere, hvis viden og kompetence
sammen med Sjeelsg Gruppens
basiskompetence er et vigtigt sup-
plement for Sjeelsg Gruppen.

Sjeelsg Gruppens medarbejderstab
sikrer sammen med samarbejds-
partnere optimale, fleksible og
individuelle Igsninger, der er tilpasset
kundernes behov (funktionalitet,

arkitektur, design m.m.).

2000 2001 2002
34 43 50
23,9 25,8 23,9
4,5 4,3 4,1



FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN

BEGIVENHEDER EFTER
REGNSKABSARETS AFSLUTNING
Bortset fra de i neerveerende regnskab
nevnte forhold, er der ikke indtruffet
forhold, der pavirker vurderingen af sel-
skabets gkonomiske stilling.

MARKEDSUDSIGTER

Sjeelsg Gruppen disponerer over en stor
portefglje i form af byggemuligheder i
Brygge,
Lyngby, Ballerup, Nordhavn/Kalkbraen-

bl.a. Havnestad/Islands

derihavnen, TV-Byen i Gladsaxe, Arhus,
Porceleenshaven pa Frederiksberg samt

Kajplads 24, Havnestad Syd/Islands Brygge
Interigr

optioner pa en reekke velbeliggende
erhvervsgrunde.

Med fokus pa iseer beliggenhederne,
har Sjeelsg Gruppen grundlaget for, i en
lang periode fremover, at kunne tiltreek-
ke attraktive kunder til nye domiciler, og
med den veletablerede markedsposition
og det steerke kapitalgrundlag, er der
absolut grundlag for at tro pa den fort-
satte veekst.

KERNEKOMPETENCER

Det understreges, at Sjeelsg Gruppen
lever af, at virksomhederne flytter, og
ikke ngdvendigyvis til noget nyt. Om virk-
somhederne flytter til stgrre eller min-
dre bygninger, om de flytter for at
ekspandere eller for at indskreenke er i
princippet underordnet, blot de flytter.
Netop derfor har Sjeelsg Gruppen fokus
pa primeert kundernes flytteplaner og
kan tilpasse det produkt lejeren gnsker
til den aktuelle situation indenfor ejen-
domsmarkedet.

Sjeelsg Gruppens kernekompetence er
projektudvikling med etablering af nye
lejemal. Disse nye lejemal kan lige sa
vel ske i eksisterende bygninger, der
renoveres og indrettes efter kundernes
behov, hvorfor selskabet er mindre
sarbar overfor nedgang i nybyggeriet.

UDENLANDSKE INVESTORER

Der spores en tydelig interesse fra
udenlandske investorer pa ejendoms-
markedet for investering i feerdige pro-
jekter og interesse for partnerskab.
Man er fra investorsiden, for at opna et
hgjere afkast, indstillet pa at tage en
gget projektrisiko i udviklingsfasen.
Dette har manifesteret sig i etablering
af joint ventures mellem Doughty
Hanson og Sjeelsg Gruppen.
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Sjeelsg Gruppens deltagelse i ejen-
domsmessen MIPIM og den etablerede
ejendomsmesse NEPIX i Kgbenhavn
samt medlemsskabet af EPRA
(European Public Real Estate Associa-
tion) har i veesentlig grad medvirket til
udlandets kendskab til Sjeelsg Gruppens
koncept og markedsposition.

Dette har afstedkommet en lang reekke
mgder og introduktioner til internationale
investorer, kapitalformidlere og ikke

mindst til potentielle lejere.

Sjeelsg Gruppens medlemsskab af

S.I.P.A. (Scandinavian International
Property Association) har til formal at
opna et endnu teettere samarbejde med
de store aktgrer i Nordeuropa. S.I.P.A.’s
formal er at stgtte nordiske ejen-
domsinvestorer og at fremme deres
interesser for kgb, administration og
udvikling af ejendomme i Danmark og i
udlandet.

Samtidig udvikler og fastholder S.I.P.A
et netveerk blandt medlemmerne i
Danmark og i udlandet. Organisationen
teeller kun medlemmer, der via stgrrelse
eller aktivitetsniveau har afggrende ind-
flydelse pa det nordeuropeeiske ejen-
domsmarked.



STRATEGISKE

SAMARBEJDSPARTNERE

Sjeelsg Gruppen vil fortsat sgge samar-
bejde med kapitalsteerke partnere, sale-
des at aktivitetsniveauet kan udvides

via joint ventures.

Sjeelsg Gruppen etablerede i 2002 joint
venture med Doughty Hanson omkring
to specifikke
Havnestad Syd/Islands Brygge og den
Kgl. Porceleensfabrik - sidstneevnte eta-

projekter, nemlig

bleret via Porceleenshaven A/S. Begge
selskaber er 50/50-ejet af de to part-

Kajplads 24, Havnestad Syd/Islands Brygge
Boligskitseprojekt tegnet af arkitekt Kim Utzon

nere, men det forventes, at overskuds-
delingen bliver ca. 60/40 i Sjeelsg
Gruppens favgr. Dette skyldes, at Sjeelsg
Gruppen oppebaerer et honorar for
projektudvikling og byggestyring i forbin-
delse med gennemfgrelse af projekterne.
| hvert af projekterne har partnerne ind-
betalt/garanteret i alt ca. kr. 50 mio.,
der saledes udggr den maksimale risiko

i projekterne.

Herudover har partnerne etableret lang-
sigtede finanseringsmodeller pa non
recourse basis, saledes at likviditet og
cashflow er sikret i en arraekke.

Doughty Hanson’s Real Estate Fund er
blandt de stgrste af sin art i Europa med
en egenkapital pa over euro 650 mio.

Fondens ejendomsteam arbejder via syv
europeeiske kontorer og har over 100
ars erfaring inden for fast ejendom i

Europa.

Sjeelsg Gruppen er Igbende i dialog med
flere potentielle samarbejdspartnere
med henblik pa flere joint ventures.

AKTIVITETSNIVEAU
Sjeelsg Gruppens aktiviteter ligger fort-

sat i Storkgbenhavn og Arhus-omradet.
Trods en midlertidig tilbagegang i efter-
spgrgslen fra IT-virksomhederne er der

konstateret et rimeligt stabilt antal hen-
vendelser vedrgrende nye domiciler fra
offentlige og private virksomheder.
Prognoserne viser ogsa fortsat, at der
ventes en stigning i antallet af arbejds-
pladser de kommende ar, iser i
@resundsregionen.

Dette geelder inden for de fleste brancher,
herunder IT, kommunikation, medico,
biotech, radgivning og konsulentvirk-
somhed. Selv om der forventes en vis
treeghed og forsigtighed i beslutnings-
processerne, er der dog fortsat gode
muligheder for at finde lejere til de
mange

projektmuligheder  Sjeelsg

Gruppen disponerer over.
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Specielt i 2002 har der veeret meget
fokus pa boligbyggeri iseer i Kgbenhavn
og pa Frederiksberg. Det er et udtalt
gnske fra politikerne disse steder, at
der sker en kraftig indsats for igang-
seettelse af boligbyggeri - iseer stgrre
familieboliger. Befolkningsprognoser

m.v. underbygger dette behov.

Det er forventningen, at der i de kom-
mende ar iveerkszettes markante boligbyg-
gerier - savel ejerboliger som lejeboliger
- af Sjeelsg Gruppen. Det understreges,
at byggeri fgrst igangsaettes, nar der er op-
naet tilfredsstillende salg eller udlejning.

RESULTATFORVENTNINGER 2003
Baseret pa den aktuelle projektportefglje
og igangveerende tiltag, forventes resul-
tatet fgr skat i 2003 at blive pa samme
niveau som i 2002.

NYT FIRMADOMICIL

Som fglge af veeksten i antallet af med-
arbejdere i Sjeelsg Gruppen er det
nuveerende domicil pa Rosmosegard i
Blovstrgd allerede udnyttet fuldt ud. For
at sikre den fremtidige veekst og danne
rammen om de fortsatte aktiviteter, har
Sjeelsg Gruppen fra Allergd Kommune
erhvervet ejendommen Ny Allergdgérd,
som er beliggende i landlige omgivelser
nogle hundrede meter fra Rosmosegard
og som nabo til IBM i Allergd, og det
nuveerende domicil forventes solgt i

indeveerende ar.

Sjeelsg Gruppen har i 2002 iveerksat en
renovering og udbygning af Ny Allergd-
gard, saledes at denne fremtidigt kan
fremsta som et dynamisk domicil og et
spaendende visitkort og referencebygge-
ri overfor fremtidige kunder. Det samlede
projekt er videresolgt til Nordania
Leasing.

Sjeelsg Gruppen vil kunne byde velkom-
men i det nye domicil i efteraret 2003.



AKTIONARFORHOLD

AKTIEKAPITALEN

Aktiekapitalen udggr 2.191.300 aktier
a 10 kr., svarende til en nominel veerdi
pa kr. 21.913.000, efter tegning af akti-
er i henhold til warrantprogram.
Aktiekapitalen er samlet i én aktieklasse.
Fglgende aktionaerer ejer 5% eller mere
af aktiekapitalen:

e Brdr. Rgnje Holding A/S,
Allergd: 30,4%

e Henderson Investors Ltd.,
London: 22,6%

Selskabet skgnner, at der er 1.500 -
2.000 aktioneerer i Sjeelsg Gruppen,
hvoraf der ultimo regnskabsaret var i alt
505 navnenoterede aktioneerer, der
repreesenterer 73,2 % af selskabets

aktiekapital.

WARRANTPROGRAM
Sjeelsg Gruppen anvender i vid
udstreekning warrants for at kunne til-
traekke og fastholde branchens bedste
medarbejdere. | 1998 iveerksatte sel-
skabet et warrantprogram, som blev
efterfulgt af endnu 2 warrantprogram-
mer i 2000 hhv. 2001. Bestyrelsen fik
med de 3 warrantprogrammer bemyndi-

gelse til at tildele 300.000 warrants.

| 2002 blev der tildelt 33.757 warrants.
Ved regnskabsarets afslutning var der
tildelt i alt 179.884 warrants svarende
til ca. 8,6% af aktiekapitalen. | regn-
skabsaret benyttede en gruppe medar-
bejdere sig af muligheden for at konver-
tere 13.902 tildelte warrants til aktier.
Bestyrelsen har herefter bemyndigelse
til tildeling af yderligere 120.116
warrants modsvarende kr. 1.201.160

nominel aktiekapital.

| HENHOLD TIL REGLERNE OM INSIDERES AKTIEBESIDDELSER | SELSKABET, EJER
DISSE FOLGENDE ANTAL AKTIER | SELSKABET

Brdr. Rgnje og deres neertstaende
@vrig bestyrelse og deres neertstaende

Direktionen og deres neertstaende

@vrige medarbejdere og deres neaertstaende

Alle insidere og deres neertstaende

Udover bestyrelsen og direktionen
betragtes alle medarbejdere i Sjeelsg
Guppen som insidere.

| forbindelse med de nye regler for oplys-
ning om insideres aktiebesiddelser og
handel med aktier i selskabet, er
de interne regler for handel med aktier
og behandling af viden blevet opdateret,
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KURSUDVIKLING 0G

SHAREHOLDER VALUE

Sjeelsg Gruppen er noteret pa Kgben-
havns Fondsbgrs under fondskode
10241751. Trods en tilfredsstillende
veekst i Sjeelsg Gruppens indtjening og
omseetning har selskabet mattet kon-
statere et kursfald gennem 2002. Fra et
udgangspunkt pa kurs 255 primo 2002
sluttede kursen i 249.

De store kursudsving og investorernes
markante kurstab pa aktier har bragt
fokus pa store likvide aktier, medens
small-cap-aktier har haft meget lille
opmaerksomhed blandt de professionel-
le investorer. Sjeelsg Gruppen er af den
opfattelse, at kursfaldet saledes ikke er

Antal aktier Kursveerdi
stk. 1000 kr.
31.12.02 31.12.02
666.771 165.753

0 0

90.582 22.518
63.796 15.858
821.149 204.129

og samtlige insidere har med deres
underskrift bekreeftet af have modtaget
og leest disse regler.



begrundet i selskabets gkonomiske
performance, men udefra kommende
begivenheder. Selskabet har siden
bgrsintroduktionen i 1998 ar for ar haft
en stigende omseetning og indtjening og
har til fulde levet op til de budgetterede
mal.

KO@B AF EGNE AKTIER

Selskabet har i Igbet af 2002 erhvervet
egne aktier, saledes at den samlede
beholdning har udgjort 6,1% af kapita-
len. Mod arets slutning er dog videre-
disponeret 74.193 aktier til St.
Frederikslund, svarende til 3,3% i for-
bindelse med Sjeelsg Gruppens over-
tagelse af samtlige aktier i Mgrkhgj
Projektudvikling A/S (Radiohuset og TV-
Byen).

Opkgbene af egne aktier er saledes
sket i overensstemmelse med tidligere
udmelding om muligheden for efterfgl-
gende strategisk placering med tilknyt-
tet lock-up periode.

Sjeelsg Gruppen gnsker fortsat at have
en bemyndigelse til kgb af op til 10% af
egne aktier.

Aktiekursudviklingen i ar 2002 indebae-
rer, at Sjeelsg Gruppens markedsveerdi
fortsat ligger pa kr. ca. 550 mio. Denne
markedsveerdi svarer til en P/E-veerdi pa
ca. 4, og det er fortsat ledelsens opfat-
telse, at denne veerdi ikke afspejler en
honorering af selskabets markedsposi-
tion og indtjeningsevne.

Det er dog selskabets mal at arbejde for
en kursdannelse, der afspejler indtje-
ningsevne og indtjeningspotentiale for
en know-how virksomhed med Sjeelsg
Gruppens strategi og track-record.
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UDBYTTEPOLITIK

| de foregaende ar har selskabet dispo-
neret 1/3 af resultatet efter skat til
udbytte og/eller opkgb af egne aktier.

P& generalforsamlingen den 24. marts
2003 vil bestyrelsen foresla, at der
udloddes et udbytte pa kr. 25,00 pr.
aktie svarende til kr. 55 mio., hvilket

udggr ca. 39% af det samlede resultat.

Udbyttet pa kr. 25,00 pr. aktie svarer til
et direkte afkast pa over 10% p.a.,
baseret pa den aktuelle bgrskurs.

FOR AT OPTIMERE MARKEDSV/ARDIEN OG FOR AT TILGODESE SELSKABETS
AKTIONZARER ARBEJDES FORTSAT MED FOLGENDE TILTAG

e Jget udbyttebetaling for at sikre
aktioneererne et attraktivt direkte
afkast

Bevarelse af muligheden for
opkgb af egne aktier

Afholdelse af hyppige investormgder

Ny overskuelig og investorrelevant

website

e Fortsat stor synlighed i medierne

e Udsendelse af kvartalsvise

nyhedsbreve

¢ Indgaelse af market maker aftale

* Lgbende kontakt til betydende

aktieanalytikere

e Web cast af investorpreesentation



CORPORATE GOVERNANCE

I: CORPORATE GOVERNANCE

God selskabsledelse

Ngrby-udvalget har i november 2001 offentlig-
gjort sine anbefalinger omkring god selskabs-
ledelse for bgrsnoterede selskaber.

Ngrby-udvalget fremkommer med en lang
reekke anbefalinger til ledelse og bestyrelse
omkring dels den daglige ledelse og dels sam-
arbejde mellem ledelelse og bestyrelse samt
ikke mindst selskabets kommunikation til
omverdenen, herunder specielt aktionaererne.

SJELS® GRUPPENS BESTYRELSE OG
DIREKTION HAR GENNEMGAET ALLE
DISSE ANBEFALINGER 0G KONKLUDE-
RET FOLGENDE:

I1l: INTERESSENTERNES ROLLE OG
BETYDNING FOR SELSKABET
Ad 1 Selskabets politik i relation til

interessenterne

Det er Sjeelsg Gruppens mal at opna stgrst
muligt afkast med respekt af virksomhedens
moralske forpligtelser.

Ad 2 Interessenternes roller og

interesser

Bestyrelsen har sikret, at interessenternes rol-
ler og interesser respekteres i overensstem-
melse med selskabets politik herom.

11l: ABENHED 0G GENNEMSIGTIGHED
Ad 1 Oplysning og afgivning af
information

Bestyrelsen har allerede i forbindelse med
bgrsintroduktionen vedtaget interne regler om
oplysningsforpligtelser overfor Kgbenhavns
Fondsbgrs samt interne regler for bestyrelses-
medlemmers, direktgrers og medarbejderes
handel med veerdipapirer og behandling af
intern viden. Der arbejdes Igbende med disse
regelseet og de revurderes Igbende.

Ad 2 Investor-relationen
Bestyrelsen har sikret en Igbende dialog
mellem selskabet og selskabets aktioneerer,
investorer, bgrsanalytikere m.v. bl.a. ved afhol-
delse af investormgder m.v.

Ad 3 Arsrapporten
Arsrapporten afleegges efter relevant dansk
lovgivning.

Ad 4 Supplerende oplysninger
Bestyrelsen vil tage skridt til, at arsrapporten
indeholder en relevant beskrivelse af selska-
bets videnressourcer.

Ad 5 Kvartalsrapporter

Bestyrelsen har tidligere besluttet at udsende
kvartalsvise nyhedsbreve i stedet for kvartals-
rapporter, idet kvartalsrapporter med yderlige-
re periodisering af selskabets indtjening, ikke
ngdvendigvis vil give et retvisende billede af
selskabets indtjening.

Porceleenshaven, lejligheder

IV: BESTYRELSENS OPGAVER 0G
ANSVAR
Ad 1 Bestyrelsens overordnede opgaver

og ansvar

Bestyrelsen varetager sine opgaver ved bl.a. at
fastleegge de overordnede mal og strategier
- folge op pa disse samt sikre klare retnings-
linier for ansvarlighed, ansvarsfordeling, plan-
laegning og opfalgning af risikostyring herunder
sikre, at der er gode og konstruktive relationer
til selskabets interessenter.

Ad 2 Bestyrelsesformandens opgaver

| overensstemmelse med anvisningerne har
der stedse veeret valgt formand og neestfor-
mand for bestyrelsen. Savel formand som
naestformand er fuldt ud bekendt med disses
seerlige opgaver.
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Ad 3 Forretningsorden

Allerede leenge inden bgrsintroduktionen havde
bestyrelsen en forretningsorden, der effektivt
og operationelt beskriver bestyrelsens opgaver.
Forretningsordenen er Igbende blevet revurde-
ret.

Ad 4 Information fra direktion til

bestyrelse

Informationen fra direktion til bestyrelse rap-
porteres pa en tilfredsstillende made. Dette
bestyrkes af det omfattende materiale besty-
relsen modtager forud for hvert bestyrelses-
mgde.

V: BESTYRELSENS SAMMENSZATNING
Ad 1 Rekruttering og valg af bestyrel-

sesmedlemmer

Bestyrelsen har den relevante og forngdne
viden og professionelle erfaring i forhold til sel-
skabets behov.

Ad 2 Introduktion og uddannelse af

nye bestyrelsesmedlemmer

| de enkelte tilfeelde, hvor der er valgt nye
bestyrelsesmedlemmer, er der sket en tilfreds-
stillende introduktion og information til det nye
bestyrelsesmedlem, om forhold forud for
bestyrelsesmedlemmets indtreeden i besty-
relsen. Samtlige bestyrelsesmedlemmer delta-
ger aktivt i bestyrelsens arbejde og opfylder
saledes i det fulde anvisningen i rapporten.



Ad 3 Antallet af bestyrelsesmedlemmer
Den nuveerende bestyrelse i Sjeelsg Gruppen
A/S bestar af 7 medlemmer, og det er opfat-
telsen, at dette er formalstjenligt for selskabet
for at sikre kontinuitet.

Ad 4 Bestyrelsens uafhaengighed
Flertallet af bestyrelsesmedlemmerne er uaf-
heengige, idet formand, naestformand og to
bestyrelsesmedlemmer opfylder rapportens
anvisninger om at veere uafheengige i forhold til
selskabet.

Ad 5 Mgdefrekvens

Der afholdes mgder med jeevne mellemrum
(mere end 5 ordinaere mgder om aret), og besty-
relsen har allerede fastlagt mgde- og arbejds-
plan for det kommende ar.

Ad 6 Tiden til bestyrelsesarbejdet og
antallet af bestyrelsesposter

Samtlige bestyrelsesmedlemmer har gjort sig
klart, hvilket tidsmeessigt krav bestyrelses-
arbejdet i Sjeelsg Gruppen A/S stiller ,og samt-
lige bestyrelsesmedlemmer afseetter tilstreek-
kelig tid til deres opgaver i bestyrelsen, séle-
des at samtlige bestyrelsesmedlemmer til
hvert mgde er velforberedte.

Ad 7 Aldersgraense

Der er i bestyrelsen enighed om ikke at indfgre
en fikseret aldersgreense, men at fastleegge
dette individuelt.

Ad 8 Valgperiode

Bestyrelsen noterede rapportens anbefalinger
om, at bestyrelsesmedlemmer ikke bgr veelges
for en samlet periode pa mere end 9 ar. | rela-
tion til Sjeelsg Gruppen A/S er det bestyrel-
sens opfattelse, at denne anvisning ikke er
hensigtsmeessig, og at perioden i givet fald vur-
deres individuelt.

Ad 9 Anvendelse af bestyrelsesudvalg
Bestyrelsen har fast arbejdet med "investe-
ringskomiteen".

Bestyrelsen finder det formalstjenligt, at der er
en sadan investeringskomite, der i det daglige
kan supportere direktion og ledergruppe.
Herudover er bestyrelsen enig i rapportens
anvisninger om, at der ikke bgr nedseettes
seerlige komiteer.

Ad 10 Selvevaluering af bestyrelsens

arbejde

Som anfgrt under pkt. 8 er det bestyrelsens
opfattelse, at det enkelte medlems valgperiode
vurderes individuelt, ligesom det var bestyrel-
sens opfattelse, at der Igbende sker og bgr ske
en selvevaluering af sével den samlede besty-
relse som de enkelte bestyrelsesmedlemmers
arbejde.

Ad 11 Evaluering af direktionens

arbejde

Der sker en Igbende evaluering af direktionens
arbejde. | overensstemmelse med rapportens
anvisning besluttede bestyrelsen at formalise-
re evalueringen en gang arligt.
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Ad 12 Evaluering af samarbejdet

mellem bestyrelse og direktion

Der sker en Igbende evaluering af samarbejdet
mellem bestyrelse og direktion. | overensstem-
melse med pkt. 11 besluttedes det at formali-
sere evalueringen en gang arligt.

VI: AFLONNING AF BESTYRELSE 0G
DIREKTION
Ad 1 Principper for etablering af

incitamentsprogrammer

Bestyrelsen noterede sig rapportens anvisning-
er om, at bestyrelsen kan aflgnnes med incita-
mentsprogrammer, herunder bonusprogram-
mer og aktier til markedskurs, men at det
anbefales, at bestyrelsen ikke aflgnnes med
aktieoptionsprogrammer. Det bemeerkedes i
denne forbindelse, at de der var medlem af
bestyrelsen i 2000 har deltaget i et warrant-
program.
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Ad 2 Abenhed og gennemsigtighed
vedrgrende aktiebaseret incitaments-
aflgnning

Det Igbende incitamentsprogram offentliggagres
i selskabets arsrapport i overensstemmelse
med anvisningen. Dette incitamentsprogram er
under revurdering.

Ad 3 Fratraedelsesordninger for

direktionen

Der er ikke seerlige fratreedelsesordninger for
direktionen, ligesom der ikke pahviler selska-
bet pensionsforpligtelser overfor direktionen.
Direktionen har, i henhold til direktgrkontrak-
terne, et opsigelsesvarsel pa 12 maneder.

VII: RISIKOSTYRING

Ad 1 Risikostyring

Bestyrelsen og direktionen har Igbende meget
fokus pa risikostyring. Dette er bl.a. kommet til
udtryk gennem de allerede ved bgrsintroduktio-
nen fastsatte nggletal for soliditet, likviditet m.v.

SAMMENFATNING

Sammenfattende konkluderede bestyrelsen, at
denne i det store hele opfylder Ngrby-udvalgets
rapport om Corporate Governance, og pa de
punkter, hvor bestyrelsen ikke opfylder ud-
valgets forslag, skyldes dette, at bestyrelsen
de facto har vurderet og taget stilling til disse
punkter.



GENERALFORSAMLING, MEDDELELSER M.M.

GENERALFORSAMLING

DEN 24. MARTS 2003

Sjeelsg Gruppen A/S afholder ordineer
generalforsamling for regnskabsaret
2002 den 24. marts 2003 kl. 15.00 i
Leegemiddelstyrelsens kommende domicil
i Havnestad, Axel Heidesgade 1/
Islands Brygge 69, 2300 Kgbenhavn S.

Saledes har Sjeelsg Gruppen igen i ar
valgt at holde sin generalforsamling i et
af selskabets store byggeprojekter,
hvorved aktionaererne far lejlighed til at
bese et konkret projekt.

FORSLAG TIL GENERALFORSAMLINGEN
Det indstilles til generalforsamlingen, at
der udloddes udbytte pa kr. 25,00 pr.
aktie. (I regnskabsaret 2001 udgjorde
udbyttet pr. aktie kr. 10,00).

Bestyrelsen foreslar, at generalforsam-
lingen meddeler bemyndigelse til opkgb
af indtil 10% af egne aktier.

Der vil desuden blive fremlagt forslag til
redaktionelle aendringer af vedteegterne,

som fglge af den nye arsregnskabslov.

FONDSBGRSMEDDELELSER
Nr. 1 31.01.02
Nr. 2 06.02.02
Nr. 3 20.02.02
Nr. 4 05.03.02
Nr. 5 12.03.02
Nr. 6 30.04.02
Nr. 7 21.05.02
Nr. 8 30.05.02
Nr. 9 05.07.02
Nr. 10 19.08.02
Nr. 11 28.08.02
Nr. 12 17.09.02
Nr. 13 10.10.02
Nr. 14 31.10.02
Nr. 15 20.11.02
Nr. 16 05.12.02
Nr. 17 18.12.02
Nr. 18 19.12.02
Nr. 19 19.12.02
Nr. 20 20.12.02
Nr. 1 30.01.03
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Finanskalender for ar 2002

Tildeling af warrants til medarbejdere
Opkgb af egen aktier

Oplgb af egne aktier

Medarbejdere tegner aktier i Sjeelsg Gruppen
ved udnyttelse af tildelte warrants

Kvartalsnyt april
Opkgb af egne aktier

Sjeelsg Gruppen i joint venture med
Doughty Hanson omkring Havnestad Syd

Salg af DFDS projekt til
Kommunernes Pensionsforsikring

Halvarsrapport
Opkgb af egne aktier

Medarbejdere tegner aktier i Sjeelsg Gruppen
ved udnyttelse af tildelte warrants

Sjeelsg Gruppen og Doughty Hanson styrker
samarbejdet gennem nyt joint venture omkring
Den Kongelige Porceleensfabrik

Kvartalsnyt oktober

Sjeelsg Gruppen indgar aftale med
St. Frederikslund Holding A/S

Sjeelsg Gruppen udlejer 13.000 m? til
Den Danske Stat

Sjeelsg Gruppens seelger Radiohuset til PFA
Finanskalender for 2003

Statusopggrelse over alle insidernes og disses neert-
staendes samlede aktiebesiddelse i Sjaelsg Gruppen

Sjeelsg Gruppen sealger Leegemiddelstyrelsens
domicil i Havnestad

Finanskalender

Indholdet af den enkelte meddelelse kan ses pa www.sjaelsoe.dk

FINANSKALENDER

Arsregnskabsmeddelelse offentliggares

27. februar 2003

Praesentation af arsregnskabsmeddelelse for

investorer og analytikere

Ordinaer generalforsamling

Nyhedsbrev vedrgrende 1. kvartal 2003
Halvarsmeddelelse for 2003 offentliggagres
Nyhedsbrev vedrgrende 3. kvartal 2003

28. februar 2003
24. marts 2003
Ultimo april 2003
21. august 2003
Ultimo oktober 2003



OKONOMISKE STYRINGSMAL OG RISIKOFORHOLD

GKONOMISKE STYRINGSMAL

Som led i den overordnede veekst- og
konsolideringsstrategi styres Sjeelsg
Gruppens dispositioner via tre overord-
nede gkonomiske styringsmal. Dette
skyldes bl.a. selskabets aktiviteter
inden for leengerevarende projektbase-
rede byggeopgaver, der ofte streekker
sig over flere regnskabsar. Der registre-
res saledes ingen omsaetning og avan-

ce, fgr et salg har fundet sted.

DE BKONOMISKE STYRINGSMAL

Soliditeten (korrigeret) ma ikke
veere mindre end 40%.
Realiseret 49,3%

Egenkapitalen i forhold til
selskabets beholdning af bygge-
grunde skal veere mindst 100%.
Realiseret 317,0%

Likviditetsberedskabet skal udggre
et belgb svarende til mindst et ars
kontante driftsomkostninger.
Realiseret kr. 145,3 mio.
svarende til ca 2 ars

kontante driftsomkostninger.

Med disse gkonomiske styringsmal
opfyldt er det selskabets vurdering, at
Sjeelsg Gruppen vil kunne klare endog
meget store og hastige konjunktureen-
dringer.

Omseetning og bruttoavance forskydes
fra ar til ar, afhaengig af salgstidspunk-
tet, hvilket i sig selv ikke ngdvendigvis
er et udtryk for eendringer i aktivitetsni-
veauet. Salg af grunde og projekter i
egen regning optraeder fgrst som omseet-
ning og bruttoavance i det ar de seelges.
Derimod sker der en fordeling af omsaet-
ning og bruttoavance i relation til solgte
projekter, hvor der indteegtsfgres en

projektudviklingsavance, nar et projekt er
udviklet og solgt. Byggestyringsavancen
indteegtsfgres efterfglgende forholds-
meessigt i forhold til ressourceudnyt-
telsen. Som en del af risikostyringen
tages der hgjde for projekternes kom-
pleksitet, herunder entreringsform og
projektperiode.

AD. SOLIDITET

Soliditeten er normalt beregnet ud fra
egenkapitalen i forhold til den samlede
balancesum. Sjeelsg Gruppen har vurde-
ret, at denne beregning ikke giver et ret-

Skitseprojekt i Kalkbraenderihavnen

visende billede af soliditeten som sty-
ringsmal for Sjeelsg Gruppen. | balancen
indgar igangveerende solgte projekter,
tilgodehavender fra salg og likvide
beholdninger. Disse aktiver betragtes

alle som sikre aktiver.

Sjalsg Gruppen opererer med 2 forskelli-
ge nggletal ved beregning af soliditeten
1. Sjeelsg Gruppen har et soliditetskrav
pa 40% set i relation til balancesummen
reduceret med de sikre aktiver. Denne
reducerede aktivmasse bestar primaert
af ejendomme og grunde under projekt-
udvikling samt salgsmodne projekter.
Pr. 31.12.2002 udgjorde egenkapitalen
i forhold til denne aktivmasse 49,3%,
hvilket fuldt ud levede op til malet om
en soliditet pa 40%.
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Det overvejes, for det kommende regn-
skabsar, hvorvidt non recourse finansie-
ret projektbeholdninger bgr fratreekkes
projektbeholdningen ved beregningen af
soliditeten. Safremt aktiverne for 2002 kor-
rigeres for non recourse finansieret pro-
jektbeholdning, bliver soliditeten 86,4%.

2. Sjeelsg Gruppen har et supplerende
soliditetskrav i relation til beholdningen
af ubebyggede grunde, med henblik pa
at afdeekke den konjunkturfglsomhed

og de liggeomkostninger der er forbun-
det hermed. Beholdningen af ubebyggede

grunde ma maksimalt svare til egenka-
pitalen, og dette mal er ligeledes mere
end opfyldt, idet egenkapitalen i forhold

til denne aktivmasse var pa 317,0%.

| relation til anvendelse af de gkono-
miske styringsmal er det veerd at under-
strege, at igangveerende solgte projek-
ter gger soliditeten, hvorimod projekter,
bygninger og grunde i egen regning,
reducerer soliditeten, indtil de er
afhaendet. Disse projekter, bygninger og
grunde i egen regning, er dog en strate-
gisk ngdvendighed, idet de sikrer en
kontinuerlig aktivitetsudvikling og indtje-

ning.



OKONOMISKE STYRINGSMAL OG RISIKOFORHOLD (fortsat)

AD. LIKVIDITETSBEREDSKAB

Sjeelsg Gruppens likviditetsberedskab
skal som mal udggre mindst ét ars kon-
tante driftsomkostninger inkl. renteud-
gifter. Ultimo regnskabsaret udgjorde
likviditetsberedskabet til fri disposition,
ekskl. uudnyttede kreditfaciliteter kr. 145,3
mio., hvilket mere end opfylder malet.

RISIKOFORHOLD

Ved aktivt at arbejde med de risikofor-
hold Sjeelsg Gruppen er underlagt, er
det ledelsens mal at forgge den langsig-
tede indtjeningsevne og samtidig sikre

Porcelanshaven, Frederiksberg

Visualisering af omradet

opfyldelsen af de ovennaevnte styrings-
mal. Det er dog selskabets vurdering, at
safremt disse risikoforhold handteres
rigtigt vil de i princippet give en reekke
markedsmeaessige muligheder, idet
Sjeelsg Gruppens markedskendskab og
videnniveau muligggr handtering af pro-
jekternes kompleksitet. Entreprisefor-
holdene forventes fortsat at veere uden
vaesentlig risiko, idet alle opgaver kgbes
eksternt pa fastpristilbud, hvortil der er
stillet seedvanlige garantier fra entrepre-
ngrerne for opfyldelse af alle kontrakter.

Afdeaekning af disse risici suppleret med
en dygtig og effektiv projektstyring,
ledet af Sjeelsg Gruppens projektchefer,
styrker selskabets position som en
kompetent og troveerdig samarbejd-

spartner i alle relationer.

MEDARBEJDERE, ORGANISATION M.M.
Sjeelsg Gruppens medarbejdere udggr med
deres viden og kompetence en meget
vigtig faktor for selskabets fortsatte
udvikling. Som fglge af et velfungerende
team-work i de enkelte projekter, reduce-

res afheengigheden af enkeltpersoner.

For at leve op til malseetningen om at
kunne tiltreekke og fastholde dygtige og
kompetente medarbejdere i et langtraek-
kende anseettelsesforhold blev der i
1998 gennemfgrt et warrantprogram
omfattende samtlige medarbejdere.
Dette program er Igbende fulgt op, sale-
des at medarbejderne fortsat er omfat-
tet af et incitamentsprogram.
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KONKURRENTER

Sjeelsg Gruppen har i de senere ar op-
naet en steerk markedsposition i det
danske projektudviklingsmarked. Kon-
kurrenter i projektudviklingsmarkedet
kan opdeles i fglgende kategorier: De
svenske entreprengrkoncerner og de
danske entreprengrkoncerner optreeder
som projektudviklere pa egne grunde
eller i rollen som traditionelle entrepre-
ngrer. De etablerede projektudviklings-
firmaer konkurrerer dels med udgangs-
punkt i egen grundportefglije og dels
med udgangspunkt i et samarbejde med
brugere, hvorefter byggegrunden findes.

KONKURRENTER

e De svenskejede
entreprengrkoncerner

e De danske entreprengrkoncerner

e De etablerede projektudviklere

¢ Nye aktgrer i markedet

De nye aktgrer i markedet tager primeert
udgangspunkt i et samarbejde med brug-
erne og ejer kun i begreenset omfang en
grundportefglje. Sammenfattende er der
fortsat stor konkurrence, men konkur-
renceparametrene kommer i stor

udstraekning Sjeelsg Gruppen til gode.

KONJUNKTUR- 0G PRISUDVIKLING PA
EJENDOMME

Sjeelsg Gruppens strategi er at have en
hensigtsmaessig balance mellem projek-
ter der er solgt pa forhand og projekter
i egen regning, hvor malet er at afhaen-
de projekterne i umiddelbar forleengelse
af tilblivelsen. Sjeelsg Gruppen speku-
lerer saledes ikke i konjunkturgevinster.
Kgb af grunde og bygninger ses alene
som et vigtigt grundlag for indgaelse af
aftale om projekter. Risikoen for pris-
udsving minimeres af Sjeelsg Gruppens
strategi om ikke at ligge inde med feer-
dige projekter men derimod gennemfgre

et salg tidligt i projektfasen.
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S& leenge de gkonomiske styringsmal
opfyldes, vil prisudviklingen pa ejendom-
me derfor ikke veere en alvorlig trussel
for selskabets indtjenings- og kapitalfor-
hold.

KUNDEFORHOLD
Sjeelsg Gruppens forhold til kunderne er
essentielt i vurderingen af selskabets

risici. Selskabet har gennem arene til

stadighed haft fokus pa relationerne til

savel ejendomsbrugerne som -investo-
rerne, og erfaringen viser, at kundepro-
filen til stadighed er under forandring.
Selskabets kunde- og salgsstrategier er
saledes tilpasset udviklingen og kunder-
nes aktuelle gnsker, ligesom det etable-
rede netveerk af ejendomsmaeeglere,
advokater, arkitekter, teknikere og
andre radgivere samt de gode referen-
ceprojekter muligggr, at dialogen med
kunder forbedres og medvirker til, at
lgsninger og aftaler hurtigere kommer
pa plads.

MILJGFORHOLD

Sjeelsg Gruppen kan i henhold til forret-
ningskonceptet ikke i sig selv pavirke
miljget negativt men sikrer, at de enkelte
ejendomme forud for erhvervelse bliver
undersggt af miljgeksperter, séledes at
der foreligger et gennemarbejdet beslut-
ningsgrundlag.

Porceleenshaven, Frederiksberg
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EJENDOMSMARKEDETS CYKLUS

EJENDOMSMARKEDETS ‘4 ARSTIDER’

Sjelsg Gruppen ser de nedenstaende
4 scenarier for ejendomsmarkedernes
cyklus, hvoraf Sjeelsg Gruppen har god
indtjening i scenarierne 1, 2 og 4.

Sjeelsg Gruppen skal have sarlig fokus SCENARIE 2, SOMMER

Stabilt hgjt niveau

pa et hurtigt salg af projekter for at
undga nedgang i indtjening eller Ejendomsmarkedet er pa et stabilt
scenarie 3. jt" niveau, hvor ejendommen, der
| dag, seelges i et marked med
tning alene med projektud-
byggestyringsavance og

onjunkturgevinst.

SCENARIE
Stigende ejend

Ejendommen, i dag, seelges

orefter der tje-

kgbes i dag, seelges i
d lavere priser i morgen,
- projektudviklings- og bygge-
projektudviklings- og ingsavance. ' : ; gsavancen helt, delvist eller mere

et stigende ma

nes savel en kon evinst som en
end modsvares af konjunkturtabet. |
denne markedssituation eksisterer en
risiko for direkte tab pa enkelte projek-
ter. Derfor er det vigtigt med et hurtigt

SCENARIE 4, VINTER salg for at neutralisere tabsrisikoen.

Stabilt lavt prisniveau

| dette marked med lav omsaetning
udggr indtjeningen projektudviklings- og
byggestyringsavancen uden konjunktur-
maessige tilleeg eller fradrag. Dog inde-
beerer denne markedssituation en lang-
sommere omseaettelighed af ejendoms-
projekterne og dermed treeghed i indtje-
ningsmulighederne. Modsat kan denne
markedssituation, set i lyset af selska-
bets styring af soliditet og likviditet,
medfgre muligheder for attraktive ind-
kgb og salg.



OVERORDNEDE SUPPLERENDE KOMMENTARER TIL REGNSKABET

RESULTATOPGORELSEN

Omseetningen blev i 2002 kr. 1.173,5
mio. og i forhold til 2001 hvor om-
seetningen var kr. 1.090,0 mio. er der
tale om en omsetningsfremgang pa
7,7%. Resultatet fgr skat blev kr. 204,8
mio., hvilket i forhold til 2001 svarer til
en resultatfremgang pa kr. 21,7 mio.
eller 11,8%.
Resultatet og resultatfremgangen
betragtes som absolut tilfredsstillende.
| betragtning af Sjeelsg Gruppens orga-
nisation, med forholdsvis fa ansatte,
der udvikler og styrer mange projekter
og opgaver, er ressourceanvendelsen
meget effektiv. Dette afspejles ogsa af
Sjeelsg Gruppens strategi om at veere et
projektudviklingsselskab hvor kerne-
kompetencen er udvikling og styring af
projekter.

SPECIFIKATION AF SIKRE AKTIVER 0G GALD

AKTIVER (i kr. mio.)

Balancesum 2.223,8
Heraf sikre aktiver:

Likviditet til fri disposition 145,3
Indestaende pa deponerings-

og sikringskonti og veerdipapirer 109,1
Likvide beholdninger ialt 254.,4
Tilgodehavender fra salg og

igangveerende solgte projekter 896,5
Sikre aktiver i alt 1.150,9
@vrige aktiver 1.072,9

BALANCE 0G CASH FLOW

Af den samlede balancesum pa kr.
2.223,8 mio. er de kr. 1.150,9 mio.
sikre aktiver, der enten bestar af likvide
beholdninger, igangveerende solgte pro-
jekter eller tilgodehavender fra salg,
institutionelle

overvejende til store

investorer.

Det er selskabets politik, at alle projek-
ter principielt finansieres med byggelan,
hvilket sikrer, at der i takt med feerdig-
garelsen af projekter skabes et Igbende
positivt cash flow, som gger likviditeten
til fri disposition. Likviditeten forbedres
ved, at projekter afregnes Igbende i pro-

jektfasen, som fglge af a’contobetalinger.

A’contobetalinger vedrgrende igangvee-
rende solgte projekter bidrager sammen
med provenuet fra afsluttede
projekter til et positivt cash flow fra drif-
ten. Cash flow’et fra driften udgjorde i
2001 i alt kr. 275,0 mio., sammeholdt
med kr. 97,5 mio. i 2002, hvor der ikke
har veeret nogen a’contobetalinger ved-
rgrende de igangveerende solgte
projekter som fgrst afregnes nar projek-

terne afsluttes.

GALD (i kr. mio.)
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SJELS@® GRUPPENS JOINT VENTURES
Strategien bag etablering af joint ventu-
res med kapitalpartnere er, at Sjeelsg
Gruppen derigennem har mulighed for
at fa adgang til stgrre og flere kapital-
kreevende projekter, end hvis Sjeelsg
Gruppen skulle
hand.

lgse disse pa egen

Samtidig opnar Sjeelsg Gruppen, at sel-
skabet gennem en begreenset gkono-
misk binding kan deltage i store projek-
ter uden at ga pa kompromis med de
gkonomiske styringsmal - herunder iseer
soliditeten. Dette betyder, at den maxi-
male gkonomiske risiko for Sjeelsg
Gruppen A/S er den kapital, der indsky-

des i joint ventures.

Disse belgb fremgar i Sjeelsg Gruppens
balance under de finansielle anlaegsak-
tiver. Resultatet af aktiviteterne i joint
ventures vil saledes fremsta som én

post i resultatopggrelsen.

100,0% Samlet geeldsforpligtelser i alt 1.642,7 100,0%
Geeld til kreditinstitutter:
6,5% Projektfinansiering 1.344,9 81,8%
(Indfries nar provenue fra salg afregnes)
4,9% Andet 29,4 1,8%
11,4% Geeld til kreditinstitutter i alt 1.374,3 83,6%
Anden geeld:
40,3% Skyldige kgbesummer 54,0 3,4%
51,7% Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 113,9 6,9%
@vrige geeldsposter 100,4 6,1%
48,3% Anden geeld ialt 268,3 16,4%
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OVERORDNEDE SUPPLERENDE KOMMENTARER TIL REGNSKABET (fortsat)

Sjeelsg Gruppens aktiviteter i forbin-
delse med Havnestad Syd og kgbet af
ejendommene fra Royal Scandinavia lig-
ger inden for de naevnte joint ventures,
og indgar ikke i den projektbeholdning,
der fremgar af Sjeelsg Gruppens balance.
De samlede projektmuligheder inkl. joint
ventureselskabernes projektbeholdning
udggr i alt ca. kr. 8 mia.

Organisationen har saledes veeret i
stand til at handtere en kraftig stigende
og ofte mere kompleks projektbehold-
ning, hvilket er muliggjort ved tilkgb af
ekspertviden, radgivning m.m., og ved at

indga i veldefinerede entreprisekontrakter.

BEREGNING AF N@GLETAL

Derved ggres en meget stor del af
omkostningerne til projektomkostninger,
der kun bliver afholdt i relation til opga-
ver eller projekter, hvor der vil genereres

en indteegt.

Sadanne omkostninger indgar i resulta-
tet under direkte udgifter, mens drifts-
omkostningerne bestar af personaleud-
gifter til egne medarbejdere, andre
driftsudgifter og afskrivninger. Drifts-
omkostningerne udggr saledes de sam-
lede kapacitetsomkostninger.

SJZELSO GRUPPENS OVERTAGELSE

AF ST. FREDERIKSLUNDS ANDEL AF
TV-BYEN OG RADIOHUSET

Sjeelsg Gruppen har i 2002 erhvervet
St. Frederikslunds andel af Mgrkhg;j
Projektudvikling A/S, som i 2000 kgbte
TV-Byen og Mgrkhgj
Projektudvikling A/S er herefter et
100%-ejet datterselskab af Sjeelsg
Gruppen A/S, og projektbeholdningen

Radiohuset.

efter salget af Radiohuset indgar i
Sjeelsg Gruppens koncernbalance. | for-
hold til den bogfgrte indre veerdi ved
anskaffelsen er der betalt en merpris
for aktierne, som er fordelt pa de over-

tagne aktiver.

Finansieringen af projektbeholdning, der
primeert vedrgrer TV-Byen, er foretaget
med et sakaldt non recource lan, hvilket
for Sjeelsg Gruppen betyder en mini-
meret risiko for denne del af projekt-

beholdningen.

Nedenfor ses de formler der ligger til grund for beregningen af de nggletal der fremgar pa side 7.
| de nggletal der er vist i parantes, er der indregnet tildelte warrants (udvandede nggletal).

FORMEL

Soliditet
Egenkapital x 100
Aktiver, korrigeret

ital i f.t. gr
Egenkapital x 100
Grundbeholdning

Bruttoresultat i % af omsatning
Bruttoresultat x 100
Omseetning

Overskudsgrad
Primeert resultat x 100
Omseetning

BEL@B
i 1.000 kr.

528.837 x 100
1.072.809

528.837 x 100
166.801

243.052 x 100
1.173.465

188.861 x 100
1.173.465

NOGLETAL FORMEL BEL@B N@GLETAL
2002 i 1.000 kr. 2002
Egenkapitalforrentning
Resultat efter skat x 100 141.933 x 100
49,3% Gns. egenkapital, justeret for udbytte m.m. 461.369 30,8% (30,4%)
Resultat pr. aktie
Resultat efter skat 143.933 x 1000
317,0% (veegtet gns.) antal aktier - egne aktier 2.087.802 kr. 68,01 (kr. 67,10)
Indre veaerdi pr. aktie
Samlet egenkapital 528.837 x 1000
20,7% Antal aktier 2.191.300 kr. 241,33
Pengestrgmme fra drift pr. aktie
Pengestrgmme fra drift 97.490 x 1000
16,1% (vaegtet gns.) antal aktier - egne aktier 2.087.802 kr. 46,70



DEN NYE ARSREGNSKABSLOV

Sjeelsg Gruppens arsrapport er udarbej-
det i overensstemmelse med den nye
arsregnskabslov

Overgangen til regnskabsafleeggelse
efter den nye arsregnskabslov har ikke
haft betydende indvirkning pa koncer-
nens resultat og egenkapital. Bl.a. er
fglgende omrader vurderet:

Regnskabsmaessig behandling af
eget ressourceforbrug
(indirekte omkostninger)

Preesentation af projektbeholdninger

Regnskabsmeessig behandling

af leasingkontrakter

Regnskabsmaessig behandling
af finansielle aktiver og passiver

Indirekte omkostninger udggr i Sjeelsg
Gruppen en forholdsvis lille andel af
den samlede projektbeholdning og har
ikke tidligere veeret tillagt nogen
veesentlig betydning for den gkonomiske
stilling i Sjeelsg Gruppen. | henhold til
bestemmelserne i den nye arsregn-
skabslov skal eget ressourceforbrug
(indirekte omkostninger) nu indregnes i
projektbeholdningerne, og der er pa
denne baggrund foretaget en naermere
analyse af den seneste 5 ars periode.

Det er herefter vurderet, at der pa igang-
veerende ikke solgte projekter pr.
01.01.2002 er anvendt indirekte
omkostninger for i alt ca. kr. 4,0 mio.,
hvilket er indregnet i balancen pr.
01.01.2002. Egenkapitalen pr.
01.01.2002 er som fglge heraf forgget
med kr. 2,8 mio. Indregning af indirekte
omkostninger pa ikke solgte projekter
har endvidere medfgrt en forggelse af
arets resultat med kr. 3,2 mio. og en for-
ggelse af egenkapitalen pr. 31.12.2002
med kr. 6,0 mio.

Ved udarbejdelsen af arsrapporten er
finansielle leasingaftaler behandlet i
overensstemmelse med den nye ars-
regnskabslov, idet veerdien af de lease-
de aktiver er indregnet i anleegsaktiver-
ne, og leasingforpligtelserne er indreg-
net under anden geeld i balancen.

Koncernen har kun i begreenset omfang
indgaet finansielle leasingaftaler, og da
Igbetiderne pa kontrakterne er i over-
ensstemmelse med de af koncernen
anvendte afskrivningsperioder for de
underliggende aktiver, har den sendrede
regnskabspraksis ikke pavirket resulta-
tet eller egenkapitalen.

UDVIKLINGEN | KONCERNENS EGENKAPITAL i 1.000 kr.

Egenkapital pr. 01.01.2002

Aktiverede indirekte produktionsomkostninger efter skat 01.01.2002

Egenkapital herefter pr. 01.01.2002

Regulering af tidligere reservation for kgb af egne aktier

Anskaffelsessum af egne aktier, der er optaget til kr. O

Salg ef egen aktier i aret

Beholdning af egen aktier herefter, der er optaget til kr. O

Tilbagefart reservation for kgb af egne aktier herefter

Provenue ved udvidelse af aktiekapital (iht. warrantprogram)

Regulering vedr. udbytte af egne aktier
Arets resultat efter skat
Egenkapital pr. 31.12.2002
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Veerdipapirer og geeld til kreditinstitutter
indgar i en handelsbeholdning, idet kon-
cernen til stadighed optimerer sin finan-
sieringsstruktur gennem laneomlaeg-
ninger m.m. Veerdianseettelsen (maling-
en) af disse poster sker derfor til han-
delsveerdi. @vrige finansielle aktiver
og forpligtelser har Igbetider pa mindre
end 1 ar, hvorefter indregning til amorti-
seret kostpris er vurderet til at svare til
den nominelle veerdi. Den endrede
regnskabspraksis har ikke pavirket
resultat eller egenkapital.

Indvirkning af den eendrede regnskabs-
praksis pa ovenneevnte omrader er vur-
deret savel individuelt som samlet til
ikke at have veesentlig betydning for de
realiserede resultater i den seneste 5
ars periode. Der er derfor ikke
foretaget tilpasninger af sammenlignings-
tal.

| modseetning til tidligere ar indgar
igangveerende solgte projekter under til-
godehavender i balancen. Sammenlig-
ningstallene er tilpasset den eendrede
praksis. Pa gvrige omrader er den
anvendte regnskabspraksis uaendret i
forhold til 2001.

2002
364.216
2.800
367.016

35.500
(41.242)
23.000
(18.242) (18.242)
17.258 17.258
1.986
644
141.933

528.837



LEDELSESPATEGNING

Direktion og bestyrelse vil forsyne arsrapporten med nedenstaende ledelsespategning.

Bestyrelse og direktion har dags dato
aflagt arsrapporten for 2002 for Sjeelsg
Gruppen A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstem-
melse med arsregnskabsloven, danske
DIREKTION

Ib Henrik Rgnje

BESTYRELSE
Jgrn Meldgaard

Henrik Kristian Moltke

REVISIONSPATEGNING

Flemming Jensen

Niels Friis Pedersen

Ib Henrik Rgnje

regnskabsvejledninger samt de krav
Kgbenhavns Fondsbgrs i gvrigt stiller til
regnskabsafleeggelse for bgrsnoterede
selskaber. Vi anser den valgte regn-
skabspraksis for hensigtsmaessig, sale-
des at arsrapporten giver et retvisende

Jgrgen Junker

Torben Rgnje

Selskabets revisorer vil forsyne arsrapporten med nedenstaende revisionspategning.

Til aktioneererne i Sjeelsg Gruppen A/S.
Vi har revideret arsrapporten for Sjeelsg
Gruppen A/S for regnskabsaret 2002.

Selskabets ledelse har ansvaret for ars-
rapporten. Vores ansvar er pa grundlag
af vores revision at udtrykke en konklu-
sion om arsrapporten.

DEN UDF@RTE REVISION

Vi har udfgrt vores revision i overens-
stemmelse med danske revisionsstan-
darder. Disse standarder kreever, at vi
tilretteleegger og udfgrer revisionen med
henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed

for, at arsrapporten ikke indeholder
veesentlig fejlinformation. Revisionen
omfatter stikprgvevis undersggelse af
information, der understgtter de i ars-

rapporten anfgrte belgb og oplysninger.

Revisionen omfatter endvidere stilling-
tagen til den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis og til de veesentlige skgn,
som ledelsen har udgvet, samt en vur-
dering af den samlede preesentation af
arsrapporten. Det er vores opfattelse,
at den udfgrte revision giver et tilstreek-
keligt grundlag for vores konklusion.

DELOITTE & TOUCHE, STATSAUTORISERET REVISIONSAKTIESELSKAB

Jens Gielstrup
Statsautoriseret revisor

Jens Rudkjeer
Statsautoriseret revisor

NIELSEN & CHRISTENSEN, STATSAUTORISERET REVISIONSAKTIESELSKAB

Hans Jgrgen Rasmussen
Statsautoriseret revisor

Poul Andersen
Statsautoriseret revisor

Steen Raagaard Andersen
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billede af koncernens og moderselska-
bets aktiver og passiver, finansielle stil-
ling samt resultatet.

Arsrapporten indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse.

John R. Frederiksen

Revisionen har ikke givet anledning til
forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at arsrapporten
giver et retvisende billede af koncer-
nens og moderselskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr.
31.12.2002 samt af resultatet af kon-
cernens og moderselskabets aktiviteter
og koncernens pengestremme for regn-
skabsaret 2002 i overensstemmelse
med arsregnskabsloven og danske regn-
skabsvejledninger.
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RESULTAT OG BALANCE



RESULTATOPG@RELSE FOR 2002 i 1.000 kr.

Omseaetning
Direkte udgifter
Bruttoresultat

Personaleudgifter

Af- og nedskrivninger af anleegsaktiver
Andre driftsudgifter

Omkostningsrefusion, dattervirksomheder
Resultat af primeer drift

Resultat af dattervirksomheder fgr skat
Resultat af associeret virksomhed fgr skat
Finansielle indteegter

Finansielle udgifter

Ordineert resultat fgr skat

Skat af ordinzert resultat
Skat af ordinzert resultat i datter- og ass. virksomheder
Arets resultat efter skat

RESULTATDISPONERING

For 2002 foreslar bestyrelsen at arets resultat disponeres saledes (i 1.000 kr.)
Overfgrt resultat primo

Overfgrt fra reservation for kgb af egne aktier

Arets resultat

Til disposition

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Overfgrt til reservation for kgb af egne aktier

Overfgrt til reserve for nettoopskrivning af datter- og associerede virksomheder
Overfert til neeste ar

| alt disponeret

KONCERN
2001

1.090.010
(871.647)
218.363

(33.026)
(2.249)
(17.622)
0
165.466

0
17.897
9.547
(9.805)
183.105

(51.904)
(5.415)
125.786

KONCERN
2002

1.173.465
(930.412)
243.053

(35.728)
(2.792)
(15.672)
0
188.861

0
13.540
10.319
(7.961)

204.759

(58.714)
(4.112)
141.933

MODER-
SELSKAB
2001

75.483
(8.481)
67.002

(33.026)
(1.944)
(16.787)
51.580
66.825

100.878
17.897
2.839
(5.334)
183.105

(30.209)
(27.110)
125.786

2001
9.443
951
125.786
136.180

21.774
20.226
24.094
70.086
136.180
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MODER-
SELSKAB
2002

129.627
(876)
128.751

(35.246)
(2.415)
(15.372)
3.072
78.790

117.715
13.540
3.045
(8.331)
204.759

(42.059)
(20.767)
141.933

2002
70.086
17.258

141.933
229.277

55.000
0
128.355
45.922
229.277



BALANCE PR. 31.12.2002 i 1.000 kr.

Koncernens domicil
Driftsmateriel og inventar

Materielle anlaegsaktiver i alt

Kapitalandele i dattervirksomheder
Ansvarligt 1an i dattervirksomhed
Kapitalandele i associerede virksomheder
Ansvarlig kapital i associerede virksomheder
Aktier og anparter

Pante- og geeldsbreve

Finansielle anleegsaktiver i alt

Anleegsaktiver i alt

Ejendomme til videresalg
Igangveerende projekter, egen regning
Projektbeholdning i alt

Tilgodehavender fra salg
Igangveerende solgte projekter

Tilgodehavender fra salg i alt

Skatteaktiv

Tilgodehavender fra dattervirksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

Veerdipapirer

Likvide beholdninger

Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

KONCERN
2001

15.978
7.594
23.572

0

0
12.734
14.750
0
2.220
29.704

53.276

471.912
112.620
584.532

361.844
28.605
390.449

0

0
14.946
405.395
421
314.215

1.304.563

1.357.839
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AKTIVER

MODER- MODER-

KONCERN SELSKAB SELSKAB
2002 2001 2002
15.478 15.978 15.478
8.482 6.371 7.740
23.960 22.349 23.218

0 328.627 531.435

0 0 29.500

8.653 12.732 8.653
48.516 14.750 48.516

0 0 0

170 2.220 170
57.339 358.329 618.274
81.299 380.678 641.492
871.166 2.076 2.076
100.444 0 0
971.610 2.076 2.076
392,138 9.510 0
504.378 0 0
896.516 9.510 0
0 851 0

0 98.213 7.738

19.900 1.203 3.708
916.416 109.777 11.446
407 0 0
254.039 2.012 31.090
2.142.472 113.865 44.612
2.223.771 494.543 686.104



BALANCE PR. 31.12.2002 i 1.000 kr.

Aktiekapital

Overkurs ved emission

Opskrivningshenlaeggelser, veerdipapirer

Reserve for nettoopskrivning af datter- og associerede virksomheder
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Reserve for kgb af egne aktier

Beholdning af egne aktier til anskaffelsesveerdi

Beholdning af egne aktier nedskrevet til kr. O

Overfgrt resultat

Egenkapital i alt

Hensat udskudt skat

Hensat vedrgrende lejegarantier
Andre henseettelser

Hensatte forpligtelser i alt

Gezeld (kort- og langfristet)

Kreditinstitutter: Projektfinansiering
@vrig finansiering

Kreditinstitutter i alt

Skyldig kgbesum ejendomme
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Skyldig selskabsskat

Anden geeld

Periodeafgraensningsposter
Geeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

KONCERN
2001

21.774
73.263
0

0
21.774
20.226
15.274
(15.274)
269.179
406.216

11
1.500
569
2.080

567.942
16.292
584.234

169.297
101.412
37.088
29.630
27.882
949.543

1.357.839

KONCERN
2002

21.913
75.110

0

0
55.000
0
18.242
(18.242)
376.814
528.837

47.313
4.450
507
52.270

1.344.877
29.444
1.374.321

54.043
113.928
45.145
30.808
24.419
1.642.664

2.223.771

MODER-
SELSKAB
2001

21.774
73.263
0
199.093
21.774
20.226
15.274
(15.274)
70.086
406.216

300
300

15.434
15.434

0
3.081
37.053
32.459
0
88.027

494.543
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PASSIVER

MODER-
SELSKAB
2002

21.913
75.110

0
330.892
55.000

0
18.242
(18.242)
45.922
528.837

5.295
0

330
5.625

105.000
15.145
120.145

0

3.785
23.688
4.024

0
151.642

686.104



PENGESTROMSOPGORELSE FOR KONCERNEN i 1.000 kr.

Driftens likviditetsvirkning

Arets koncernresultat

Reguleringer

Andring i projektbeholdning

Andringer i tilgodehavender m.v.

Andring i finansielle omsaetningsaktiver
Andring i projektfinansiering *)

Andring i leverandgrgeeld og anden geeld
Pengestrgmme fra drift for finansielle poster
Finansielle indbetalinger

Finansielle udbetalinger

Pengestrgmme fra ordineer drift

Betalt selskabsskat

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Investeringernes likviditetsvirkning

Kgb af driftsmidler, netto

Investering i dattervirksomhed

Salg af dattervirksomhed

Investering i associerede virksomheder
Ansvarligt indskud i associerede selskaber
Investering i anleegsejendomme, netto
Investering i kapitalandele og andre veerdipapirer, netto
Pengestrgmme fra investeringer
Finansieringens likviditetsvirkning
Nedbringelse af Ian til finansiering af anleegsaktiver, netto
Udbetalt udbytte

Provenue ved kapitalforhgjelser

Kab/salg af egne aktier

Pengestrgmme fra finansiering

Arets nettopengestrgm fra drift, investering og finansiering
Likvid beholdning primo
Likvid beholdning ultimo

Likvide beholdninger kan specificeres saledes:
Indestdende pa deponerings- og sikringskonti

Likvide beholdninger til fri disposition (ekskl. uudnyttede kreditfaciliteter)

*) EksKI. tilkgb i datterselskaber.
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2001 2002
125.786 141.933
42.873 62.232
62.509 354.902
147.902  (511.938)
6 14
147.050 132.871
(206.476) (38.025)
319.650 141.989
7.913 10.319
(9.805) (7.961)
317.758 144.347
(42.777) (46.857)
274.981 97.490
(2.718) (3.180)
(17.082)  (109.559)
0 10.424

2.219 13.679
250 ( 48.516)

0 0

5.072 2.220
(12.259)  (134.932)
(1.298) (622)
(18.172) (21.130)
1.599 1.986
(15.274) (2.968)
(33.145) (22.734)
229.577 (60.176)
84.638 314.215
314.215 254.039
165.125 108.769
149.090 145.270
314.215 254.039



