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Finansiel uro medfgrer usikkerhed og aendrede resultatforventninger for 2011

Sjeelsp Gruppens bestyrelse har pa et ekstraordinart bestyrel-
sesmgde i dag drgftet den finansielle uros mulige konsekvenser
for ejendomsbranchen og Sjeelsg Gruppen pa bade kort og
lengere sigt. Sjeelsg Gruppens bestyrelse har under forvent-
ning om fortsat finansiel uro og usikkerhed besluttet en reekke
tiltag.

Resultatforventningerne for 2011 gendres markant som konse-
kvens af den finansielle uro, den fornyede usikkerhed pa ejen-
domsmarkedet og de af bestyrelsen besluttede tiltag.

Underskud for 1. halvar 2011 for nedskrivninger og skat pa
ca. kr. 116 mio.

Efter nedskrivninger og henseettelser pa kr. 691 mio. for-
ventes et underskud for skat for 1. halvar 2011 pa ca. kr.
807 mio.

Egenkapitalen udger herefter pr. 30. juni 2011 ca. kr. 850
mio, svarende til ca. kr. 11 pr. aktie.

For hele 2011 forventes nu et underskud fgr nedskriv-
ninger og skat omkring kr. 200 mio. mod tidligere forventet
omkring O kr.

Sjeelsgs aktiviteter i Polen afvikles. Der er nedskrevet
kr. 250 mio.kr., til imgdegaelse af tab som fglge heraf.

Usikkerhed om fremtidigt aktivitetsniveau, indtjening og
likviditet medfgrer nedskrivninger pa kr. 441 mio. vedrg-
rende projekter i Danmark, tilgodehavender og goodwill.

Sjeelsg er bekymret over den finansielle uro og det gkono-
miske tilbageslags pavirkning pa ejendomsbranchen, og
dermed salget af projekter pd kort og mellemlang sigt.
Konsekvenserne af den aktuelle uro er usikre.

Situationen i den finansielle sektor medfgrer en kredit-
klemme med vanskelig adgang til finansiering for savel
projektudviklere, ejendomsinvestorer som boligkgbere.

Det er afggrende, at Sjeelsg lgbende far refinansieret
projekter og |&n, samt far styrket likviditeten.

/ANDREDE MARKEDSFORHOLD GIVER USIKKERHED

Sjeelsg kunne gennem 2010 konstatere et stigende aktivitets-
niveau i ejendomsmarkedet med stigende omsatning af ejen-
domme og fornyet optimisme. Fremgangen kom ogsa til udtryk

i fornyet salg af projekter. Sjeelsg indgik saledes i 2010 aftaler
om nye projekter for mere end kr. 1,3 mia.

Tendensen fortsatte i starten af 2011 med stor interesse for
nye projekter og et stigende antal transaktioner i markedet.
Amagerbankens konkurs medfgrte en kortvarig usikkerhed pa
det danske ejendomsmarked, men den generelle optimisme og
forventning om gkonomisk vaekst blev fastholdt. Tendensen med
stigende investorinteresse fortsatte frem til juni maned, og kom
bl.a. til udtryk gennem en betydelig udenlandsk interesse for
investering i bl.a. boligejendomme i Kgbenhavn. Den fortsatte
tilflytning til Kgbenhavn understgttede forventningen om en
fortsat positiv udvikling pa boligmarkedet og et fornuftigt
nysalg af projekter i 2011.

Det danske ejendomsmarked har dog vedvarende veeret
skrgbeligt, bl.a. som fglge af usikkerheden i den finansielle
sektor, risikoen for nye bankkrak og ikke mindst presset pa
bankerne for at nedbringe eksponeringen mod ejendomssek-
toren. Ikke kun Sjaelsg har veeret pavirket heraf, men ejendoms-
branchen som helhed.

| takt med fornyet international uro som fglge af geelds-
situationen i Sydeuropa og USA er aktivitetsniveauet i ejendoms-
branchen hen over sommeren aftaget betragteligt. Investorerne
har i vaesentligt omfang trukket sig tilbage i en "vent-og-se”
position. Sidelgbende hermed er markedet blevet presset af
salgs-gnsker fra bl.a. banker og ngdlidende investorer.

Uroen er eskaleret i august med betydelig usikkerhed pd de
finansielle markeder grundet frygt for de stigende galdspro-
blemer og den stigende risiko for lav veekst og gkonomisk
tilbagegang. Som en konsekvens heraf ses en gget bekymring
og tilbageholdenhed hos ejendomskgberne og i den finansielle
sektor.

Med tidligere perioder med finansiel uro og gskonomisk tilbage-
slag in mente giver det Sjeelsg anledning til betydelig bekymring
for, at opbremsningen i det gkonomiske opsving bliver leengere-
varende og forsinker en tilbagevenden til en mere normaliseret
ejendomssektor. Salget af nye projekter risikerer derfor igen at
stagnere med deraf folgende konsekvenser for indtjening og
likviditetsfrigarelsen fra projekterne.

Der er grundet de svagere gkonomiske udsigter risiko for en gget
tilbageholdenhed hos erhvervslejerne med etablering af nye
butikker og kontorlejemal. Der gar erfaringsmaessig 6-12 mane-
der fra, at de generelle gkonomiske forhold er stabile, til at det
udmegntes i et stigende aktivitetsniveau i ejendomsbranchen.
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Med risikoen for et nyt tilbageslag i savel gkonomien som i
den finansielle sektor og ejendomsbranchen i serdeleshed
har Sjaelsgs bestyrelse pa et ekstraordinert mgde i dag
revurderet forventningerne til Sjeelsgs udvikling i den
kommende tid. Det skal understreges, at det pd nuvaerende
tidspunkt er forbundet med vaesentlig usikkerhed at bedgm-
me de mere langsigtede konsekvenser af den aktuelle
finansielle uro.

Det er bestyrelsens og direktionens vurdering, at der ogsa
fremadrettet er et forretningsgrundlag for Sjeelsg. Under de
nuveerende usikre finansielle og markedsmaessige forhold er
det imidlertid afggrende for en gennemfgrelse af Sjeelsgs
projekter, at det sker i et teet samarbejde med ejendomsin-
vestorer og banker.

AFVIKLING AF AKTIVITETER | POLEN

Det polske marked viser fortsat tegn pa fremgang med gget
efterspgrgsel efter nye projekter. Investorerne har forelgbigt
fokuseret pad eksisterende ejendomme med stabilt cash-
flow, men interessen for velbeliggende nybygningsprojekter
er stigende.

Kapitalkravene til investorer i forbindelse med gennemfgrelse
af nybygningsprojekter og investering i ejendomme har
generelt set veeret stigende. Som en konsekvens af den
generelle svaekkelse af Sjeelsg som fglge af den finansielle
krise er det ikke muligt for Sjeelsg selv at sikre gennemfgrelsen
af projekterne i Polen. Sjeelsg har derfor gennem nogen tid
spgt partnere til de polske projekter.

| forbindelse med genforhandling af Sjeels@s projektfinansie-
ringer i Polen ma Sjealsg konstatere, at der ikke fra Sjeelsgs
ldngivere er opbakning til, at erhvervsprojekterne gennem-
fores i Sjaelsp regi. Kreditinstitutterne har saledes alene
gnsket at forl&enge lanene med henblik pé et salg af projek-
terne pa projektniveau.

Sjeelsg ma som konsekvens af koncernens reducerede gko-
nomiske styrke og den fornyede usikkerhed om markeds-
udviklingen fremadrettet ngdvendigvis fokusere pa koncer-
nens aktiviteter i Norden. Sjaelsgs bestyrelse har derfor pa
dagens mgde besluttet at afvikle koncernens aktiviteter i
Polen ved at sgge et salg af de polske projekter pa projekt-
niveau.

Idet projekterne ikke lengere forventes gennemfagrt ma der
imgdeses et betydeligt tab ved afvikling af projekterne ved
salg pa projektniveau. Der er derfor pr. 30. juni 2011 fore-
taget nedskrivninger pa i alt kr. 250 mio. vedrgrende de
polske aktiviteter.

SVAGERE UDSIGTER FOR DET DANSKE MARKED

Det danske ejendomsmarkedet er det af Sjaelsgs markeder,
som er blevet kraftigst pavirket af de seneste ars finansielle
krise. Det danske marked er fortsat skrgbeligt og udsat for
betydelige risici i form af ny uro og tilbageholdenhed, lige-
som den finansielle sektor fortsat er kraftigt pavirket af kri-
sen og vedvarende sgger at reducere omfanget af udlan til
ejendomsbranchen. Det er sdledes generelt set meget van-
skeligt for bade projektudviklere og ejendomsinvestorer at
opna finansiering af ejendomsprojekter.

Sjeelsg forventer, at risikoen for tilbageslag i gkonomien og
den fornyede finansielle uro vil pavirke forholdene i ejen-
domsbranchen negativt pa kort sigt, og reducere omfanget
af nye projekter i resten af 2011 og i 2012.

Risikoen for lav vaekst i en leengere periode kan medfare, at
virksomhederne er mere tilbageholdende med etablering af
nye kontorfaciliteter.

P& boligmarkedet er der risiko for, at den fornyede finansielle
uro og usikkerhed om renteudviklingen sammen med den
politiske uro om den fremtidige boligbeskatning medfgrer en
tilbageholdenhed pa ejerboligmarkedet. Efterspargslen efter
nye boliger i de stgrre byer er dog stabil qua den vedvarende
tilflytning, hvorfor der umiddelbart kan forventes en fornyet
styrkelse af udlejningsmarkedet med deraf fglgende mulig-
heder for opferelse af nye boligudlejningsejendomme til
kapitalsteerke investorer.

De svagere forventninger til det danske marked medfgrer
risiko for en senere gennemfgrsel af en del af Sjeelsgs
projekter og en reduceret indtjening herpa. Der er som folge
heraf pr. 30. juni 2011 nedskrevet kr. 171 mio. pa Sjalsgs
danske projekter.

De svagere forventninger til den fremtidige indtjening med-
forer samtidig behov for revurdering af goodwill. De mere
langsigtede konsekvenser af den finansielle uro er vanskelige
at vurdere, hvorfor nedskrivningstest af goodwill pé
nuveerende tidspunkt er forbundet med stgrre usikkerhed
end sadvanligt.

Med baggrund i forventningen om, at pavirkningen af den
finansielle uro vil blive kraftigst pd det danske marked, og
dermed pé Sjalsgs hovedmarked med de storste kapital-
bindinger til pipeline mv. samt udarbejdede nedskrivnings-
test og fglsomhedsanalyser af goodwill er der foretaget en
nedskrivning af goodwill pr. 30. juni 2011 med kr. 170 mio.
Nedskrivningstest af goodwill relateret til de gvrige nordiske
lande indikerer ikke behov for nedskrivning af goodwill.
Aktiviteterne i de gvrige nordiske lande udvikler sig stabilt,
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ligesom aktiviteterne i Danmark Vest viser stor fremgang i
aktivitetsniveau og indtjening.

Det skal dog understreges, at nedskrivningstest af goodwill
er mere usikkert pa nuvaerende tidspunkt end sadvanligt,
idet de langsigtede konsekvenser af den aktuelle uro er
vanskelige at vurdere.

NEDSKRIVNING AF TILGODEHAVENDE VEDR. TIDLIGERE
SOLGTE PROJEKTER

I 2007 solgte Sjeelsg en raekke retailprojekter i Sverige,
Norge og Finland til levering i 2008 og 2009 i takt med, at
projekterne blev faerdigbygget.

| forbindelse med leveringen af projekterne opstod der finan-
sieringsproblemer hos kgber. For at sikre afleveringen af
projekterne uden at der matte gennemfgres daekningssalg i
et meget svaert marked i 2008, valgte Sjeelsg at medvirke til
finansiering af projekterne ved at lade en del af kgbesum-
men indestd som I&n. Mulighederne for at sikre et kontrol-
leret videresalg af ejendommene under mere stabile
markedsforhold og dermed tilbagebetaling af tilgodehaven-
det til Sjeelsg blev derved forbedret.

Med udsigterne til et lavere aktivitetsniveau i den kommende
tid samt fortsat vanskelig adgang til refinansiering af aktiver
har det faet vaesentligere betydning for Sjalsg, at tilbage-
betaling af tilgodehavendet helt eller delvist pabegyndes, og
at der derved friggres likviditet til finansiering af den lgbende
drift og nye aktiviteter.

Behovet for at fremme tilbagebetalingen medfgrer sdledes
forhgjet risiko for, at en del af tilgodehavendet ikke kan ind-
deekkes ved et videresalg af ejendommene, hvortil tilgode-
havendet relateres.

Der er derfor pr. 30. juni 2011 foretaget en nedskrivning pa
kr. 100 mio. til imgdegaelse af tab pa tilgodehavende ved-
rgrende tidligere solgte ejendomme.

FORLANGELSE AF KREDITFACILITETER

I 2009 fik Sjaelse sikret ro om koncernens laneforhold frem
til juli 2011. Efterfglgende blev mere end halvdelen af kon-
cernens kreditfaciliteter i august 2010 forleenget til 2014.

Den resterende del af finansieringen med forfald i 2011 er
gennem de seneste maned blevet forleenget ved individuelle
forhandlinger med de langivende banker. Der er med fa und-
tagelser konstateret god opbakning om forleengelse af lane-
faciliteter, der kan understgtte en videreudvikling af projek-
terne i Sjeels@s pipeline.

Det er afggrende for Sjeelsg - ikke mindst i en situation med
risiko for fornyet sveekkelse af markedet - at kreditfaciliteter
Igbende kan forleenges, og at projekter og andre aktiver kan
refinansieres i takt med, at der opstar behov herfor. De fort-
sat udfordrende forhold i den finansielle sektor giver derfor
anledning til bekymring for Sjeelsgs muligheder for Igbende
at opna den ngdvendige likviditet til den Igbende drift samt
til refinansiering af projekter.

ANDREDE RESULTATFORVENTNINGER

Med baggrund i ovenstdende forventer Sjaelsg et underskud
for skat for 1. halvar 2011 pa ca. kr. 807 mio., der fremkom-
mer séledes:

Forventet underskud fgr skat og nedskrivninger -116 mio.kr.
Nedskrivninger vedr. polske aktiviteter -250 mio.kr.
Nedskrivninger pd danske projekter -171 mio.kr.
Nedskrivning af goodwill -170 mio.kr.
Nedskrivning af tilgodehavender -100 mio.kr.
Forventet underskud fgr skat 1. halvdr 2011 -807 mio.kr.

Som en konsekvens af den forventede svagere indtjening
i de kommende ar er udskudte skatteaktiver vedrgrende
Danmark og Polen desuden tilbagefgrt pr. 30. juni 2011 med
kr. 77 mio.

Egenkapitalen udggr herefter pr. 30. juni 2011 ca. kr. 850
mio., svarende til ca. kr. 11 pr. aktie.

Likvide midler til fri disposition udgjorde pr. 30. juni 2011
ca. kr. 100 mio.

Bestraebelserne pd at reducere Sjaelsg koncernens drifts-
underskud via en fortsat reduktion af kapacitetsomkostnin-
ger og omkostninger vedrgrende pipelinen af projekter
fortseettes.

For hele 2011 forventes nu et underskud fgr nedskrivninger
og skat omkring kr. 200 mio. mod tidligere forventet omkring
0 kr.

HALVARSRAPPORT

Sjeelsg forventer at offentliggare halvarsrapporten for 2011
tirsdag den 30. august 2011, hvor resultatet for 1. halvar
2011 vil blive uddybet.
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