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EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

ADM. DIREKTØR

Eiendomsmarkedet svekket seg betydelig gjennom 2008 og utsiktene
fremover er ikke de beste. Riktignok er rentene kraftig redusert, hvilket
isolert sett er meget positivt, men manglende finansiering og et tiltagende
dårlig leiemarked gjør at det likevel ruger dystre skyer over markedet.

Eiendomsspar er heldigvis godt rustet til å møte krevende tider. Selskapet
er betryggende solid og har velutleide, attraktive eiendommer med god
beliggenhet. Videre har Eiendomsspar langsiktige lån uten covenants og
en likviditetsreserve på kr 1,8 milliarder. I tillegg til å trygge selskapets
verdier, gir dette oss mulighet til å investere i et svekket marked.

Til tross for utfordrende markedsutsikter, ser Eiendomsspar ingen grunn
til ikke å holde motet oppe. Vi vet at eiendomsmarkedet av natur er
syklisk og er finansielt og operativt godt forberedt på vanskelige tider!

CHRISTIAN RINGNES

ADM. DIR.

Å HOLDE MOTET OPPE I RUSKETE VÆR
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EIENDOMSSPARS HISTORIE
EIENDOMSSPAR HAR HATT EN TILFREDSSTILLENDE UTVIKLING FRA STARTEN I
1982. SELSKAPET HAR HATT EN VEKST I ÅRLIG BRUTTO LEIEINNTEKT FRA
KR 40 MILL. TIL KR 936 MILL. EIENDOMSPORTEFØLJEN HAR VOKST FRA
KR 430 MILL. TIL KR 12.491 MILL. PR. 31.12.2008. NOEN VIKTIGE HISTORISKE
MILEPÆLER ER:

1982:
Stiftes som I/S Eiendomsspar AS & Co i 1982
med 7 kontor- og butikkeiendommer fra Spare-
banken Oslo Akershus. Største aksjonærer er
Sparebanken Oslo Akershus, Bergesen d.y. og
Arendals Fossekompani.

1984:
Får egen administrasjon. Lars Flatla første
ansatte. Christian Ringnes ansettes som adm.
direktør.

1985 – 1987:
Fusjon med Alfsen & Gunderson, Brødrene
Dobloug og Grundt AS. Oppkjøp av Oslo
Mørtelverk, KNA-hotellet og en del mindre
eiendommer, samt eiendommer i København,
Brüssel og Amsterdam.

1987 – 1988:
Salg av halvparten av eiendomsporteføljen i
påvente av dårlige tider.

1988 – 1991:
Sparebanken Oslo Akershus og Bergesen d.y.
selger sine aksjer i Eiendomsspar. Vital og
KLP blir nye storeiere.

1991:
Oppkjøp av Orkla Eiendom. Eiendomsspar
dobler sin størrelse og overtar blant annet Fr.
Nansens Plass 2 og 4, samt Lilleakerveien 2.

1993:
10% av Eiendomsspars verdier fisjoneres ut i
Victoria Eiendom som skal følge en finansielt
mer aggressiv strategi enn det som er naturlig
i Eiendomsspar. Eiendomsspar kjøper Torden-
skioldsgate 8/10 og Rådhusgata 23.

1994 - 1997:
Eiendomsspar overtar det børsnoterte Grand
Hotel, samt 8 andre norske hoteller. Utvikling
og salg av Christiania Torv. Petter C. G. Sundt
blir Eiendomsspars største aksjonær via
Sundt Eiendom I når Vital og KLP selger seg
ut i 1995.

1997 – 1999:
Utvikling og kjøp av en rekke kontorbygg,
blant annet Lilleakerveien 2, samt 50% av
Hoffsveien 4/10. Victoria Eiendom overtar
Petter C. G. Sundts eierandel i Sundt Eien-
dom I og blir Eiendomsspars hovedaksjonær.

2000 – 2002:
Salg av en fjerdedel av eiendomsporteføljen
i påvente av dårlige tider.

2003 – 2004:
Utkjøp av det svenske hotellselskapet Pandox
AB fra Stockholms Børs i 50/50 samarbeid
med Petter C. G. Sundt.

2004 – 2008:
Selektive kjøp og salg av eiendommer i Eien-
domsspar og Pandox. Utvikling av kontor-,
hotell- og restaurantprosjekter, blant annet
Ekebergrestauranten og Folketeaterbygningen.
Eiendomsspar kontrollerer ved inngangen til
2009 nær 100 eiendommer, hvorav ca. halv-
parten er heleide og de øvrige eies med 50%,
i det vesentlige via Pandox. Eiendomsspar har
en likviditetsreserve på kr 1,8 milliarder, hvil-
ket i tillegg til å trygge selskapets verdier, gir
mulighet til å investere i et eiendomsmarked
som er betydelig svekket.

2008

VEK
4.579

Eiendomsverdier
kr 12.491 mill.

Eiendomsverdier
kr 430 mill.

1984
Avkastning
+ 15% p.a.
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EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

EIENDOMSSPARS HISTORIE
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Eiendomsspar er ved inngangen til 2009 et
fullt integrert eiendomsselskap, med kompe-
tanse innenfor eie og utvikling av de fleste
typer eiendom. Selskapet har sitt geo-
grafiske hovedfokus i Oslo (hovedsakelig hel-

eide eiendommer) og Nord-Europa (via sitt
50% eierskap i Pandox). Det alt vesentlige av
selskapets eiendomsmasse består av langsik-
tig utleide eiendommer. Den verdimessige
fordeling av selskapets eiendomsmasse for-

delt på eiendomssegment, geografi og ferdig-
utviklet/prosjekt er vist nedenfor:

Eiendomsspar har identifisert følgende nøkkelfaktorer for suksess innenfor eie og utvikling av eiendom:

1) Beliggenhet (fordi gode beliggenheter alltid kan leies ut)
2) Beliggenhet (fordi gode beliggenheter alltid kan selges)
3) Beliggenhet (fordi gode beliggenheter alltid har høyere verdi enn dårlige beliggenheter)
4) Timing (fordi eiendomsmarkedet av natur er syklisk)
5) Utvikling (fordi vellykket utvikling gir superfortjenester og kan være nødvendig ved reutleie)
6) Leietagerpleie (fordi eksisterende kunder er bedre enn nye kunder)
7) Finansiell forståelse (fordi likviditet, soliditet og evnen til å se verdi er viktig i kapitalintensive bransjer)

Dette innebærer at Eiendomsspar har gjort følgende strategiske og organisatoriske valg:

BELIGGENHET:
Hoveddelen av Eiendomsspars eiendommer
har meget sentral beliggenhet. I de få tilfeller
Eiendomsspar kjøper eiendommer utenfor
storbysentrum, beholdes de kun dersom be-
liggenheten enten antas å være god for gitte
brukere (eks. handel, hotell) eller det er sann-
synlig at beliggenheten på sikt vil få økt
attraktivitet (eks. Skøyen, Alnabru).

TIMING:
Eiendomsspar er av den formening at det er
bedre å være “idiot” i et godt marked, enn
“geni” i et dårlig marked. Eiendomsspar søker
således å investere når markedet er billig og å
selge eller leie ut langsiktig når markedet
nærmer seg toppen. Dette kan variere for

ulike typer eiendommer og beliggenheter.
Eiendomsspar gjør systematiske analyser av
tilbud og efterspørsel i sine viktigste marke-
der for best mulig å kunne forutsi den frem-
tidige utvikling.

UTVIKLING:
Eiendomsspar ønsker å ha solid utviklings-
og utleiekompetanse i egen organisasjon.
Eiendomsspar har valgt å konsentrere seg om
middels store utvikingsprosjekter med be-
grenset risiko.

LEIETAGERPLEIE:
Eiendomsspar søker å gi sine leietagere best
mulig service, å være ordholdne, samt å tilby

“det lille ekstra” for å få fornøyde leietagere
som ønsker å forlenge sitt leieforhold og
være gode referanser for Eiendomsspar. Leie-
tagertilfredshet måles årlig og søkes kontinu-
erlig forbedret ved konkrete tiltak.

FINANSIELL FORSTÅELSE:
Eiendomsspar ønsker, i en bransje som tidvis
opplever betydelige svingninger i verdier og
leienivåer, å alltid ha god likviditet. Eien-
domsspar skal dessuten ha betryggende soli-
ditet, både i form av begrenset gjeldsgrad og
forutsigbare rentekostnader. Eiendomsspar
kjøper egne aksjer når dette vurderes
finansielt mer attraktivt enn alternative
investeringer.

STRATEGI
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Lager/

leiligheter/ 
parkering

5%
Prosjekt

95%
Ferdigutviklet

0,4%
Øvrige 
Norge

24%
Sverige/
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13%
Butikk

23%
Kontor

58%
Hotell/
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Eiendomssegment Geografisk Ferdigutviklet/prosjekt

VIRKSOMHET

7

EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

VIRKSOMHET OG STRATEGI
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EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

2008 - I KORTE TREKK

• Bokført resultat før skattekostnad
blir kr 155 mill., mot kr 217 mill. i
2007.

• Kontantstrøm før skatt, hensyntatt
underliggende kontantstrøm i
felleskontrollerte virksomheter, blir
kr 329 mill., på nivå med fjoråret
(kr 339 mill.).

• Likviditetsreserven utgjør
kr 1.754 mill., en økning på
kr 1.262 mill. fra ifjor.

• Verdijustert egenkapital pr. aksje
reduseres med 24% til kr 114 pr.
aksje (2007: kr 151 pr. aksje). Aksje-
kursen synker fra kr 181 til kr 105
(- 41% justert for utbetalt utbytte).

• Styret foreslår utdelt et ordinært ut-
bytte på kr 2,25 pr. aksje, uendret
fra 2007.

• Eiendomsspar er, som følge av den
negative utviklingen i eiendoms-
markedet, tilbakeholden på investe-
ringssiden.

• Kontormarkedet i Oslo svekker seg.
Ledigheten stiger fra 4% til 5%.

• Hotellmarkedet i Scandinavia/store
byer i Nord-Europa viser en nedad-
gående tendens i årets siste måneder.

• Markedsutleide eiendommer viser
et verdifall på 15-25% gjennom året.
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EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

HOVEDTALL

MILLIONER KRONER 2008 2007 2006 2005 2004

Resultat/kontantstrøm
Leieinntekter 444 418 381 346 360
Brutto driftsresultat 393 379 349 309 319
Resultat før skattekostnad 155 217 273 616 173
Årsresultat 147 174 205 569 129

Kontantstrøm før skatt 1) 329 339 314 280 265
Verdijustert resultat efter skatt (1.493) 981 1.378 1.638 672

Bokført balanse
Bokført egenkapital 1.562 1.346 1.297 1.096 887
Bokført totalkapital 6.107 5.269 4.733 4.336 4.413
Bokført egenkapitalandel 26% 26% 27% 25% 20%

Netto rentebærende gjeld 2) 3.243 3.101 2.743 2.502 2.769

Verdijustert balanse
Verdijustert egenkapital (efter avsatt utbytte) 4.579 6.167 5.277 3.922 2.643
Verdijustert totalkapital 9.132 10.211 8.755 7.167 6.180
Verdijustert egenkapitalandel 50% 60% 60% 55% 43%

Nøkkeltall pr. aksje (kr)
Bokført egenkapital pr. aksje 39 33 32 27 22
Verdijustert egenkapital pr. aksje (efter avsatt utbytte) 112 151 129 97 65
Aksjekurs pr. 31.12 105 181 155 105 78
Substansverdipremie/(-rabatt) aksjer inkl. utbytte (8%) 18% 18% 7% 12%

Kontantstrøm pr. aksje (før skatt) 1) 8,03 8,28 7,75 6,93 6,50
Resultat pr. aksje 3,56 4,22 5,06 14,07 3,20

Avsatt ordinært utbytte pr. aksje 2,25 2,25 1,75 1,38 1,19
Avsatt/utbetalt ekstraordinært utbytte pr. aksje – – – 7,50 2,50

Antall utestående aksjer pr. 31.12 40.461’ 40.461’ 40.461’ 40.461’ 40.461’
Gjennomsnittlig antall utestående aksjer 40.461’ 40.461’ 40.461’ 40.461’ 40.472’

1) kontantstrøm før skatt hensyntatt underliggende kontanstrøm i felleskontrollerte virksomheter, justert for salgsgevinster, kursgevinster og
rehabiliteringskostnader; kontantstrøm pr. aksje er justert for minoritetsinteresser

2) ekskl. rentebærende utlån til felleskontrollerte virksomheter
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EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

STYRET OG ADM. DIREKTØR

JON R. GUNDERSEN, Styrets for-
mann: Gundersen satt i styret
fra 1984-2002 og ble etter endring
av vedtektene valgt inn igjen i
styret på ekstraordinær general-
forsamling i 2008. Gundersen har
vært styremedlem/styreformann i
Victoria Eiendom fra oppret-
telsen og har i denne egenskap
også møtt som observatør i styret
i Eiendomsspar. Han har styre-
verv i NorgesGruppen og Gam-
baco. Gundersen er høyesteretts-
advokat. Gundersen eier 13.552
aksjer i Eiendomsspar, samt
11.904 aksjer i Victoria Eiendom.

CATO A. HOLMSEN: Holmsen har
sittet i styret siden 1988. Han er
styreformann/partner i FSN
Capital Partners og er tidligere
visekonsernsjef i Scancem. Han
er viseformann i Grieg Shipping
Group og Victoria Eiendom,
samt innehar styreverv blant
annet i Aftenposten, Norges-
Gruppen, VIA Travel Group,
Alignment Holding AB, Aura
Light AB og Teres Medical
Group. Holmsen med nærstå-
ende eier 7.200 aksjer i Eien-
domsspar. Holmsen eier ingen
aksjer i Victoria Eiendom.

LEIV ASKVIG: Askvig har vært styre-
medlem i Eiendomsspar siden
2008. Han er adm. direktør i
Sundt AS. Han er styreformann i
Alfarveg AS, Imarex ASA, Fjell-
kraft AS, samt innehar styreverv i
Pandox AB, Verdane Capital IV AS,
Agder OPS Vegselskap AS og AS
Tudor. Askvig sitter i valgkomi-
teen i Oslo Børs VPS ASA og
Orkla ASA. Askvig eier ingen
aksjer i Eiendomsspar og Victoria
Eiendom.

BJØRN ELVESTAD: Elvestad har
vært styremedlem i Eiendomsspar
siden 1984. Han er tidligere adm.
direktør i Vital Forsikring og vice
VD i Skandia. Han fungerer idag
som rådgiver for ulike bedrifter
og innehar styreverv i blant annet
Santander Consumer Bank, Skeie
Capital Investment og Victoria
Eiendom. Elvestad eier 65.980
aksjer i Eiendomsspar, samt
30.736 aksjer i Victoria Eiendom.

RAGNAR HORN: Horn har vært
styremedlem i Eiendomsspar
siden 2002. Han er privat investor
og innehar styreverv i blant annet
R.S. Platou, Victoria Eiendom,
Berner Gruppen og Dyvi Hol-
ding. Horn inkludert nærstående
eier 414.000 aksjer i Eiendoms-
spar, samt 1.685.402 aksjer i
Victoria Eiendom.

MONICA SALTHELLA: Salthella har
vært styremedlem i Eiendoms-
spar siden 2006. Salthella er ut-
dannet siviløkonom fra
University of London og er adm.
direktør i Formuesforvaltning
Vest AS. I tillegg har hun verv i
Bergen Group ASA, Jæger-
gruppen, Universitetet i Bergen
og Norsk Film Kommisjon.
Salthella eier ingen aksjer i Eien-
domsspar og Victoria Eiendom.

UNNI E. WILHELMSEN: Wilhelmsen
har vært styremedlem i Eien-
domsspar siden 2003. Wilhelmsen
er også styremedlem i Victoria
Eiendom. Hun er musiker/
komponist og driver plateselskapet
St. Cecilia Music. Wilhelmsen
eier ingen aksjer i Eiendomsspar.
Wilhelmsen eier 10 aksjer i
Victoria Eiendom.

CHRISTIAN RINGNES, adm. dir:
Ringnes har vært ansatt som adm.
direktør i Eiendomsspar siden
1984. Ringnes er også adm.
direktør i Victoria Eiendom. I til-
legg innehar han styreverv i blant
annet Nationaltheatret, Schibsted
ASA, Dermanor AS, Sundt AS,
The Mini Bottle Gallery AS, C.
Ludens Ringnes Stiftelse og NSV-
Invest AS. Ringnes eier 30.376
aksjer i Eiendomsspar. I Victoria
Eiendom kontrollerer han sam-
men med nærstående 4.501.590
aksjer (23,4% av aksjekapitalen),
samt 51%-andel i Sundt Eiendom
II AS, som eier 5.557.136 aksjer
(28,9% av aksjekapitalen).
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ÅRSBERETNING

ÅRSBERETNING

ES side 1-33 2008:Layout 1  06.04.2009  17:03  Side 11



12

EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

ÅRSBERETNING

EIENDOMSMARKEDET
Eiendomsmarkedet forverret seg
gjennom 2008, spesielt i siste halvår.
Økning i avkastningskrav og utsikter til
lavere leienivåer, førte til betydelig redu-
serte eiendomsverdier. Avhengig av ut-
leiestatus og beliggenhet, fant det sted
et verdifall for markedsutleide eiendom-
mer på 15-25% gjennom året. Utleie-
markedet holdt seg relativt godt i første
halvår, men svekket seg markant mot
slutten av året.

Kontormarkedet i Oslo, Asker og
Bærum absorberte netto 98.000 m2, en
reduksjon på 60% fra året før. Ferdig-
stilte arealer utgjorde 161.000 m2, hvil-
ket førte til en økning i ledigheten på
63.000 m2. Ledigheten utgjorde ved
årets slutt 5% (4% i fjor), fordelt med
2-5% i sentrale og vestlige områder og
7-14% i østlige områder. Leieprisene i
kontormarkedet falt i 2008, mest i den
dyreste delen av markedet.

Efterspørselen i hotellmarkedet i Oslo
ble redusert med 1% i 2008, mens beleg-
get sank fra 77% til 73%. Gjennom-
snittsprisene steg med 7%. Både belegg
og pris viste en nedadgående tendens i
årets siste måneder. Hotellmarkedet i
Nord-Europa forøvrig viste tilsvarende
tendens, med redusert belegg, men
økende priser for 2008 sett under ett, og
negativ utvikling for både belegg og
priser i årets siste måneder.

Butikkmarkedet er meget selektivt, men
svekket seg generelt gjennom året.

Markedet for utleieboliger viste en posi-
tiv utvikling i første halvår, men svekket

2008 VAR ET SVAKT ÅR FOR EIENDOMSSPAR, SOM FØLGE AV DEN NEGATIVE UTVIKLINGEN I EIENDOMSMARKEDET.
VERDIJUSTERT EGENKAPITAL ER PR. 31.12.2008 BEREGNET TIL KR 114 PR. AKSJE, EN NEDGANG PÅ 24% FRA FJORÅRET.
DE SISTE 5 ÅR HAR EIENDOMSSPAR-AKSJEN GITT EN ÅRLIG VERDIJUSTERT AVKASTNING (INKL. UTBYTTE) PÅ 22%.

EIENDOMSSPARS RESULTAT FØR SKATT BLE KR 155 MILL., MOT KR 217 MILL. I 2007. REDUKSJONEN SKYLDES ØKTE
FINANSKOSTNADER OG REHABILITERING, SAMT REDUSERTE SALGSGEVINSTER. EIENDOMSSPARS LIKVIDITETSRESERVE
UTGJØR KR 1.754 MILL., EN ØKNING PÅ KR 1.262 MILL. FRA I FJOR.

STYRET FORESLÅR ET UTBYTTE FOR 2008 PÅ KR 2,25 PR. AKSJE, UENDRET FRA 2007.

seg i andre halvår. Boligprisene falt med
5-10%.

INVESTERINGER OG SALG
Eiendomsspar har, som følge av den
negative utviklingen i eiendomsmarkedet
i 2008, vært tilbakeholden på investe-
ringssiden. Selskapets eneste nyinveste-
ring er Øvre Slottsgate 12 (“Thune-
gården”), et kontor-/forretningsbygg på
6.000 m2, beliggende på Egertorget i
Oslo. Eiendommen vurderes å ha et
interessant langsiktig utviklingspotensial.

Eiendomsspar har i 2008 solgt byg-
ningsmassen på Sommerrogata 13-15.
Eiendomsspar bortfester tomten til de
nye eierne, og det foreligger en betyde-
lig urealisert merverdi i festetomten.

INVESTERINGEN I PANDOX
Pandox eies 50% av Eiendomsspar og
50% av Sundt AS. Andelen regnskaps-
føres efter egenkapitalmetoden.

Leieinntektene i Pandox ble
SEK 872 mill., en økning på
SEK 125 mill. fra ifjor. Økningen skyl-
des nyinvesteringer i 2007/2008, samt et
godt hotellmarked i 2008, året sett
under ett. Pandox’ kontantstrøm før
skatt og salgs-/kursgevinster utgjorde
SEK 445 mill., mot SEK 389 mill. i
2007.

Pandox har ervervet Hyatt Regency
Montreal, Canada, med 605 rom og en
bygningsmasse på ca. 38.000 m2. Pan-
dox eier nå en portefølje på 44 større
hoteller, hvorav 29 i Sverige/Danmark,
13 i Nord-Europa forøvrig, samt 2 i
Nord Amerika. Hotellene omfatter ialt

10.700 rom. Forøvrig har Pandox en in-
vestering i Host Hotels & Resorts Inc.
Eiendomsspars andel utgjorde
USD 37,3 mill. pr. 31.12.2008. Investe-
ringen er nedskrevet til markedsverdi i
Eiendomsspars regnskaper pr. 31.12.2008.

Pandox’ likviditetsreserve inkludert
langsiktige, pantsikrede kredittrammer
utgjorde SEK 1.521 mill. pr. 31.12.2008.

DRIFT OG UTLEIE
Driften av eiendomsmassen var tilfreds-
stillende også i 2008. Ledigheten i eien-
domsmassen målt efter leieverdi var ved
årsskiftet 4,6%, mot 3% ifjor. Økningen
i ledigheten skyldes den nyervervede
eiendommen Øvre Slottsgate 12, som er
under rehabilitering. Ledigheten i eksis-
terende eiendomsmasse har vært tilnær-
met uendret gjennom 2008.

Gjennomsnittlig veiet kontraktsløpetid
var 7,1 år pr. 31.12.2008.

Kontantstrøm før skatter pr. aksje
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Eiendomsspars årlige leietagerunder-
søkelse viste i 2008 redusert kundetil-
fredshet. Eiendomsspar har iverksatt
korrigerende tiltak.

Eiendomsspar ønsker i sin virksomhet å
bidra til bedret miljø. Selskapet efter-
streber således miljøvennlige material-
valg, energioptimale tekniske løsninger
og miljøbevisste prosjekt- og driftsprose-
dyrer i sine eiendommer. Selskapet øn-
sker videre å bidra til bedrede estetiske
løsninger, blant annet ved forskjønnelse
av egne bygninger og ved utsmykninger
til glede for offentligheten. Eiendoms-
spars virksomhet medfører normalt
ikke påviselige skadevirkninger for det
ytre miljø.

PROSJEKTER
Ved inngangen til 2009 har Eiendoms-
spar følgende større prosjekter under
utvikling:

• Økern Torgvei 5-7-9, Oslo, et bolig-
prosjekt på ca. 16.000 m2 BRAS. Pro-
sjektet utvikles på 50/50 basis
sammen med OBOS. Byggetrinn I
ble igangsatt i februar i 2007, med
forventet ferdigstillelse 3. kvartal
2009. Det er solgt 136 av 176 leilig-
heter i dette byggetrinnet.

• Hoffsveien 4/10, Oslo, et kontor-/for-
retningsprosjekt med gjenstående ca.
23.000 m2 (inkludert eksisterende
bebyggelse). Eiendommen utvikles
på 50/50 basis sammen med familien
Thrane-Steen. Et kontorprosjekt på
ca. 13.500 m2 BTA ble igangsatt i juli
2008, med planlagt ferdigstillelse
juni/juli 2010. Det er foreløpig ikke
inngått noen leiekontrakter.

• Storgata 21-23, Oslo (Folketeaterbyg-
ningen), et hotell-/entertainment-/
butikkprosjekt på 25.800 m2. Om-
byggingen ble igangsatt i begyn-
nelsen av februar 2008. Det er
inngått en 20-års leieavtale (160 rom)
med Choice Hotels, samt inngått en
managementavtale med Cirkus
Arena & Restaurant AB for entertain-
ment-delen. Entertainment-delen er

VEK pr. aksje/aksjekurs pr. 31.12
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nylig åpnet for publikum. Hotellet for-
ventes ferdigstilt i oktober 2009.

REDEGJØRELSE FOR ÅRSREGNSKAPET
Årsregnskapet er utarbeidet under for-
utsetning om fortsatt drift, jfr. Regn-
skapslovens § 4 - 5. Styret bekrefter at
forutsetningen er tilstede, jfr. Regn-
skapslovens § 3 - 3.

RESULTATREGNSKAP
Leieinntekt for Eiendomsspar konsern
ble kr 444 mill., en økning på
kr 26 mill. fra 2007. Brutto driftsresul-
tat ble kr 393 mill. (kr 379 mill.), efter
belastning av driftskostnad eiendom-
mer/prosjekter med kr 51 mill.
(kr 39 mill.). Salgsgevinst/nedskriving
utgjorde kr 2 mill. (kr 14 mill.), rehabi-
literingskostnad kr 63 mill. (kr 46 mill.),
avskriving kr 42 mill. (kr 37 mill.) og
lønn- og annen driftskostnad kr 58 mill.
(kr 49 mill.), hvilket ga et driftsresultat
på kr 232 mill. (kr 260 mill.). Ned-
gangen i driftsresultat skyldes hoved-
sakelig rehabiliteringskostnad i forbin-
delse med ombygging av prosjektet
Storgata 21-23, samt redusert netto
salgsgevinst.

Inntekt på investering i felleskontrol-
lert virksomhet ble kr 104 mill., en øk-
ning på kr 21 mill. fra 2007. Økningen
skyldes hovedsakelig konvertering av
innlån fra Eiendomsspar til egenkapi-
tal, som har medført reduserte rente-
kostnader.

Netto finanskostnad utgjorde
kr 182 mill. (kr 126 mill.). Økningen
skyldes hovedsakelig høyere gjennom-
snittlig rentenivå, samt den regnskaps-
messige effekten av konvertering av
rentebærende utlån til egenkapital i fel-
leskontrollert virksomhet (se ovenfor).

Kontantstrøm før skatt, hensyntatt
underliggende kontantstrøm i felles-
kontrollerte virksomheter, utgjorde
kr 329 mill., på nivå med fjoråret
(kr 339 mill.).

Ordinært resultat før skattekostnad endte
på kr 155 mill., mot kr 217 mill. i 2007.

BALANSE OG LIKVIDITET
Eiendomsspar-konsernets bokførte
totalkapital var pr. 31.12.2008
kr 6.107 mill., en økning på kr 839 mill.
fra 2007 (kr 5.268 mill.). Økningen skyl-
des hovedsakelig nettoinvestering i eien-
dom/prosjekter, økt bokført verdi på
andeler i felleskontrollert virksomhet,
samt økt likviditetsbeholdning. Samlet
gjeld utgjorde kr 4.545 mill.
(kr 3.922 mill.), hvorav kr 3. 715 mill.
(kr 3.260 mill.) var rentebærende.

Økning i rentebærende gjeld har
hovedsakelig blitt anvendt til å styrke
selskapets likviditetsbeholdning. Bank-
innskudd o.l. var ved årsskiftet
kr 454 mill., mot kr 142 mill. i fjor.
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Gjennomsnittlig rente på innlånsporte-
føljen var ved årsskiftet 6,4%, mot 5,5% i
fjor. Andel fastrentelån utgjorde 31%,
med en gjennomsnittlig gjenværende
bindingstid på 4,8 år. Resterende 69%
andel av innlånsporteføljen har kort
rentebinding, med rentereguleringen
innenfor de neste 12 måneder.

Verdijustert egenkapital (inkl. minori-
tetsinteresser) er beregnet til
kr 4.579 mill. (fratrukket avsatt utbytte på
kr 91 mill.), som gir en verdijustert egen-
kapitalandel på 50%, mot 60% i fjor.

Ved beregning av verdijustert egenkapital
er det benyttet følgende gjennomsnittlige
avkastningskrav (netto yield) ved verdi-
vurdering av eiendomsporteføljen:

• Eiendomsspar: 7,0% (2007: 6,0%)
• Pandox: 6,8% (2007: 6,0%)

Økt avkastningskrav har medført en
betydelig nedjustering av eiendoms-
verdiene. Forøvrig er verdsettelsesprin-
sippene uendret fra fjoråret.

Verdijustert egenkapital pr. aksje er pr.
31.12.2008 beregnet til kr 114, en ned-
gang på 24% fra fjoråret. Til sammen-
ligning er verdireduksjonen i flere av
de større norske eiendomsfondene i
størrelsesorden 40-50% for 2008.

Eiendomsspars likviditetsreserve inklu-
dert langsiktige, pantsikrede kredittram-
mer utgjør kr 1.754 mill. (2007:
kr 492 mill.). I tillegg kommer 50%
andel av likviditetsreserven i Pandox (se
ovenfor).

Eiendomsspar har ingen finansielle
covenants i sine låneavtaler/kreditt-
rammer.

Selskapets kortsiktige gjeld utgjorde
kr 292 mill., mot kr 248 mill. ifjor. Eien-
domsspar har ingen kortsiktige rente-
bærende lån.

FINANSIELLE RISIKOFORHOLD
Selskapet er eksponert mot finansielle
risikoer som:

• Likviditetsrisiko
• Valutarisiko
• Renterisko
• Kredittrisiko

Selskapet har som policy å ha en høy
likviditetsreserve og god soliditet, samt
lange låneavtaler uten finansielle cove-
nants. Disse finansielle målsettinger er
oppfylt, og likviditetsrisikoen i selska-
pet vurderes å være begrenset.

Valutarisikoen i selskapet er hovedsak-
lig knyttet til eierandelen i Pandox.
Selskapet er således eksponert for
endringer i SEK/NOK, samt indirekte i
valutaene EUR, DKK, GBP, CHF og
CAD gjennom Pandox’ utenlanske
investeringer. Eierandelen i Pandox har
en netto bokført verdi på SEK 1.330
mill. (NOK 1.203 mill.) pr. 31.12.2008.

Selskapet er videre eksponert for
endringer i rentemarkedet og benytter
swap-avtaler, FRA-kontrakter og cap-
avtaler for å redusere resultateffekten av
renteendringer. Fastrenteandelen vil
kunne variere over tid. Andel fastrente-
lån utgjør som tidligere nevnt 31 % av
låneporteføljen pr. 31.12.2008.

Kredittrisikoen i selskapet relaterer seg
til leietagernes evne til å oppfylle sine
forpliktelser. Det er selskapets oppfat-
ning at leiekontraktsmassen er solid.

INTERNATIONAL FINANCIAL REPOR-
TING STANDARDS (IFRS)
Det er ikke krav om at Eiendomsspar
skal benytte de internasjonale regn-
skapsstandardene IFRS. Eiendomsspar
anvender således regnskapslovens regler
og norsk god regnskapsskikk ved ut-
arbeidelsen av regnskapet. Dette inne-
bærer blant annet at direkte eide eien-
dommer, herunder eiendommer eid av
felleskontrollerte virksomheter, regn-
skapsføres til historisk kost fratrukket
akkumulerte avskrivinger.

Det foreligger betydelige merverdier i
eiendomsporteføljen utover bokført verdi
pr. 31.12.2008. Det samme gjelder for
andeler i felleskontrollerte virksomheter
bokført under finansielle anleggsmidler.

STYRET OG ADMINISTRASJONEN
Selskapets styre har, fra ekstraordinær
generalforsamling i september 2008,
bestått av Jon R. Gundersen (formann),
Cato A. Holmsen, Leiv Askvig, Bjørn
Elvestad, Ragnar Horn, Monica S.
Salthella og Unni E. Wilhelmsen.

Eiendomsspar og Victoria Eiendom har
felles administrasjon i henhold til sær-
skilt etablert avtale om kostnadsforde-
ling. Administrasjonen er organisasjons-
messig plassert hos Eiendomsspar og
avtalen løper med 12 måneders gjensi-
dig oppsigelse.

Pr. 31.12.2008 var det 31 ansatte i Eien-
domsspar. Selskapet har innarbeidet en
policy som ivaretar hensynet til likestil-
ling mellom kjønnene. Av selskapets
ansatte er 19 kvinner. Arbeidsmiljøet er
godt. Det er ikke registrert vesentlig
sykefravær eller personskader. Det er
styrets vurdering at Eiendomsspars
organisasjon er vel rustet til å møte de
muligheter og utfordringer eiendoms-
markedet vil by på i årene fremover.

CORPORATE GOVERNANCE
Eiendomsspar er opptatt av å ha høy til-
lit blant investorer, långivere og andre
interessenter. Selskapet forsøker til en-
hver tid å tilfredsstille markedets krav
til finansiell rapportering, herunder gi
relevant og pålitelig informasjon. Sel-
skapet legger videre vekt på å ha gode
styrings- og kontrollmekanismer, samt
god praksis innenfor andre viktige
corporate governance områder.

En ytterligere omtale av corporate
governance-forhold er gitt på sidene 28
og 29 i årsrapporten.

AKSJONÆRFORHOLD
Kursutviklingen på Eiendomsspar-
aksjen var negativ i 2008. Kursen sank
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FREMTIDSUTSIKTER
Nybyggingsaktiviteten vil være på et
historisk høyt nivå i 2009, hvilket kom-
binert med forventet lavere efterspørsel,
vil føre til redusert kapasitetsutnyttelse.

I kontormarkedet i Osloregionen vil
det i 2009 bli tilført 335.000 m2, som er
en tredobling av snittnivået de fore-
gående 5 år og tre ganger fjorårets
areal-absorbsjon. Til tross for sterk til-
flytting til regionen og kraftig vekst i
antall arbeidsplasser i årene 2006 -
2008, vil arealledigheten derfor høyst
sannsynlig øke gjennom 2009. En de-
taljert gjennomgang av situasjonen i
kontormarket i Oslo, Asker og Bærum
finnes på side 78-85 i årsrapporten.

Hotellmarkedet i de større byene i
Nord-Europa forventes å svekke seg
gjennom 2009, med en generell inn-
tektsnedgang på mellom 5-15%. Dette
forventes også å gjøre seg gjeldende i
Skandinavia. Tilførselen av nye rom i
de fleste byer er i seg selv ikke urovek-
kende stor, men i lys av sannsynlig
manglende efterspørselsøkning, for-
ventes kapasitetsutnyttelsen likefullt å
falle.

Butikkmarkedet vil fortsatt være selek-
tivt, men trolig generelt svekket
gjennom 2009.

Boligmarkedet synes å være i en nedad-
gående fase, men betydelige rentekutt
og stor befolkningsvekst vil kunne snu
denne utviklingen.

Eiendomsspar og Pandox har god soli-
ditet og betydelig finansiell kapasitet,
hvilket i tillegg til å trygge selskapenes
verdier, gir handlefrihet til å utnytte
eventuelle interessante investerings-
muligheter.

ANVENDELSE AV ÅRETS OVERSKUDD
Eiendomsspar delte ifjor ut et utbytte
på kr 2,25 pr. aksje. Styret foreslår
samme utbytte for 2008, det vil si
kr 2,25 pr. aksje, totalt kr 121,6 mill.

Årets overskudd for konsernet ble
kr 146,8 mill. Årets overskudd i morsel-
skapet, kr 96,4 mill., foreslås anvendt
slik:

Utbytte
(kr 2,25 pr. aksje) kr 121,6mill.

Overført fra annen
egenkapital kr (25,2)mill.

Sum kr 96,4mill.

Selskapets frie egenkapital utgjør
kr 783,5 mill. pr. 31.12.2008.

* * * * *

Styret vil takke de ansatte for vel utført
arbeid i 2008.

fra kr 181 ved årets begynnelse til
kr 105 ved årets slutt (- 41% justert for
utbetalt utbytte på kr 2,25 pr. aksje). Til
sammenligning falt “Oslo Børs Real
Estate indeks” med 71% i 2008.
Eiendomsspar-aksjen ble ved årsskiftet
verdsatt til 92% av beregnet substans,
ned fra 118% i fjor. Pr. 02.04.2009 var
kursen kr 107 pr. aksje, tilsvarende 94%
av beregnet substansverdi ved årsskiftet.

Victoria Eiendom er Eiendomsspars
hovedaksjonær via sin direkte eierandel
på 8,5% og sin 51%-andel i Sundt Eien-
dom I som eier 51,1% av Eiendomsspar.
Victoria Eiendoms reelle eierandel ut-
gjør 46% av Eiendomsspars utestående
aksjer pr. 02.04.2009. Eiendomsspar har
i alt ca. 500 aksjonærer.

Eiendomsspar har ikke ervervet egne
aksjer i 2008.

Eiendomsspar har 54.195.560 utstedte
aksjer. Beholdningen av direkte eide
egne aksjer utgjør 171.895 pr. 02.04.2009.
Eiendomsspar eier i tillegg til direkte
eide egne aksjer, indirekte 13.562.996
egne aksjer via sin eierandel i Sundt
Eiendom I AS. Totalt eier Eiendomsspar
således direkte og indirekte 13.734.891
egne aksjer. Kostprisen for disse aksjene
er ført til fradrag på egenkapitalen.

Antall utestående aksjer i Eiendomsspar
utgjør 40.460.669 aksjer pr. 02.04.2009.

Monica S. Salthella Unni E. Wilhelmsen Christian Ringnes
Adm. direktør

Bjørn Elvestad

Ragnar Horn

Oslo
31.12.2008/02.04.2009

Jon R. Gundersen
Styrets formann

Cato A. Holmsen Leiv Askvig
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EIENDOMSSPAR AS KONSERN
2007 2008 MILLIONER KRONER NOTE 2008 2007

80,6 84,5 Leieinntekt (4) 444,2 417,9
(10,6) (12,4) Driftskostnad eiendommer og prosjekter (50,8) (39,4)
70,0 72,1 Brutto driftsresultat 393,4 378,5

0,5 26,6 Salgsgevinst/(nedskriving) 2,2 13,5
(4,2) (1,9) Rehabiliteringskostnad (62,9) (46,2)
(8,0) (8,0) Avskrivning på varige driftsmidler (6) (41,9) (37,1)

(35,0) (43,4) Lønn- og annen driftskostnad (3) (58,4) (49,0)
23,3 45,4 Driftsresultat 232,4 259,7

237,7 181,9 Inntekt på investering i datterselskap – –
27,9 40,8 Inntekt på investering i felleskontrollert virksomhet (8) 104,1 83,2
23,5 32,8 Renteinntekt fra datterselskap – –
22,8 4,0 Renteinntekt fra felleskontrollert virksomhet 4,0 22,8
11,6 11,5 Annen finansinntekt (5) 19,3 17,3

(178,2) (196,2) Annen finanskostnad (5) (205,0) (166,4)
168,6 120,2 Ordinært resultat før skattekostnad 154,8 216,6
(24,5) (23,8) Skattekostnad på ordinært resultat (14) (8,0) (43,1)
144,1 96,4 Årsresultat 146,8 173,5

Resultat pr. aksje (kr) (18) 3,56 4,22

Tilordnet:
Aksjonærer 144,1 170,6
Minoriteter 2,7 2,9

Anvendelse av årets resultat
121,6 121,6 Utbytte

22,5 (25,2) Overført til/(fra) annen egenkapital
144,1 96,4 Sum overføringer
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BALANSE

EIENDOMSSPAR AS KONSERN
31.12.07 31.12.08 MILLIONER KRONER 31.12.08 31.12.07

EIENDELER
Anleggsmidler

570,5 505,2 Tomter, bygninger og annen fast eiendom 4.196,3 3.905,7
17,2 22,3 Driftsløsøre, inventar, kontormaskiner og lignende 32,2 25,1

587,7 527,5 Sum varige driftsmidler (6, 16) 4.228,5 3.930,8
2.615,0 3.079,3 Investeringer i datterselskap (7) – –

624,1 475,9 Lån til datterselskap – –
257,4 722,8 Investeringer i felleskontrollert virksomhet (8) 1.335,6 643,2
448,1 15,0 Lån til felleskontrollert virksomhet (9) 15,0 448,1

2,0 2,0 Investeringer i aksjer og andeler (10) 3,4 3,4
26,8 27,1 Andre fordringer (11) 27,1 26,8

3.973,4 4.322,1 Sum finansielle anleggsmidler 1.381,1 1.121,5
4.561,1 4.849,6 Sum anleggsmidler 5.609,6 5.052,3

Omløpsmidler
22,3 5,3 Andre fordringer (12) 44,0 74,2
56,8 330,8 Bankinnskudd, kontanter og lignende 453,8 142,0
79,1 336,1 Sum omløpsmidler 497,8 216,2

4.640,2 5.185,7 SUM EIENDELER 6.107,4 5.268,5

EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital

338,7 338,7 Aksjekapital 338,7 338,7
(1,1) (1,1) Egne aksjer (1,1) (1,1)

166,6 166,6 Overkursfond 166,6 166,6
504,2 504,2 Sum innskutt egenkapital 504,2 504,2
809,8 784,6 Annen egenkapital 1.031,6 814,5

– – Minoritetsinteresser 26,5 27,6
809,8 784,6 Sum annen egenkapital 1.058,1 842,1

1.314,0 1.288,8 Sum egenkapital (13) 1.562,3 1.346,3

Gjeld
51,1 47,8 Utsatt skatt (14) 407,8 398,9
12,8 121,2 Andre avsetninger for forpliktelser (15) 130,2 15,5
63,9 169,0 Sum avsetning for forpliktelser 538,0 414,4

3.040,8 3.486,4 Gjeld til kredittinstitusjoner (16) 3.715,0 3.260,1
3.040,8 3.486,4 Sum annen langsiktig gjeld 3.715,0 3.260,1

221,5 241,5 Annen kortsiktig gjeld (17) 292,1 247,7
221,5 241,5 Sum kortsiktig gjeld 292,1 247,7

3.326,2 3.896,9 Sum gjeld 4.545,1 3.922,2

4.640,2 5.185,7 SUM EGENKAPITAL OG GJELD 6.107,4 5.268,5

Monica S. Salthella Unni E. Wilhelmsen Christian Ringnes
Adm. direktør

Bjørn Elvestad

Ragnar Horn

Oslo
31.12.2008/02.04.2009

Jon R. Gundersen
Styrets formann

Cato A. Holmsen Leiv Askvig
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EIENDOMSSPAR AS KONSERN
2007 2008 MILLIONER KRONER 2008 2007

Kontantstrømmer fra operasjonelle aktiviteter
140,9 101,1 Kontantstrøm før skatt, inkl. felleskontrollert virksomhet 328,6 338,8

– – Andel tilbakeholdt kontantstrøm i felleskontrollert virksomhet (127,0) (124,5)
140,9 101,1 Kontantstrøm før skatt 2) 201,6 214,3
(51,3) (26,2) Periodens betalte skatter (28,0) (50,0)
52,2 8,5 Endring i tidsavgrensinger/andre poster 30,6 40,6

141,8 83,4 Netto kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter 204,2 204,9

Kontantstrømmer fra investeringsaktiviteter
27,7 239,2 Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 264,2 106,2

(97,8) (38,5) Utbetalinger ved investering i varige driftsmidler (424,9) (619,2)
(4,2) (1,9) Utbetalinger til rehabilitering (62,9) (46,2)
65,5 2,1 Innbetaling ved salg av aksjer og andeler 0,3 54,7

(431,6) (466,4) Utbetaling ved investering i aksjer og andeler – (28,7)
0,7 132,1 Utbetaling ved utlån/andre investeringer (netto) (16,1) 41,8

(439,7) (133,4) Netto kontantstrøm fra investeringsaktiviteter (239,4) (491,4)

Kontantstrømmer fra finansieringsaktiviteter
780,0 470,0 Innbetalinger ved opptak av langsiktig gjeld 470,0 840,7

(104,6) (24,4) Utbetaling ved nedbetaling av langsiktig gjeld (28,2) (154,2)
(275,0) – Utbetaling ved nedbetaling av kortsiktig gjeld – (275,0)

– – Utbetaling til minoritetsinteresser (3,8) (1,9)
(94,5) (121,6) Utbetaling av utbytte (91,0) (70,8)
305,9 324,0 Netto kontantstrøm fra finansieringsaktiviteter 347,0 338,8

8,0 274,0 Netto økning/(reduksjon) i bankinnskudd og kontanter 311,8 52,3
48,8 56,8 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 01.01 142,0 89,7
56,8 330,8 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 31.12 1) 453,8 142,0

350,0 1.300,0 Ubenyttede langsiktige kredittrammer 1.300,0 350,0
406,8 1.630,8 Likviditetsreserve pr. 31.12 1.753,8 492,0

2,0 2,3 1) herav inngår bundne skattetrekksmidler 2,5 2,1

2) avstemming
168,6 120,2 Ordinært resultat før skattekostnad 154,8 216,6

8,0 8,0 Avskrivinger på varige driftsmidler 41,9 37,1
(39,9) (29,0) Salgsgevinster/kursgevinster (2,2) (16,3)

4,2 1,9 Rehabiliteringskostnader 62,9 46,2
– – Andel resultat før skatt felleskontrollert virksomhet (104,1) (83,2)
– – Utbytte fra felleskontrollert virksomhet 48,3 13,9

140,9 101,1 Kontantstrøm efter finans 201,6 214,3
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NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

Konsolidering
Aksjer/andeler i datterselskap er eliminert i henhold til oppkjøpsmetoden.
Det innebærer at kostpris for aksjene er sammenholdt med datterselska-
penes egenkapital på kjøpstidspunktet, hensyntatt forskjellen mellom
regnskapsført utsatt skatt i datterselskapene og den verdi som er reflektert
i transaksjonsprisen. Betalt merverdi utover verdi av egenkapitalen er for-
delt på de enkelte eiendommer i samsvar med de verdibetraktninger som
lå til grunn ved oppkjøpene, og avskrives efter de samme prinsipper som
konsernets øvrige eiendomsmasse. Forskjellen mellom regnskapsført ut-
satt skatt i datterselskapene og den verdi som er reflektert i transaksjons-
prisen, reverseres/resultatføres over tid som utsatt skattekostnad.

For utenlandske datterselskap blir resultatregnskapet omregnet til norske
kroner efter gjennomsnittlig valutakurs for året og balansen efter valuta-
kursen på balansedagen. Endringer i egenkapitalen som følge av valuta-
kursendringer føres direkte mot konsernets egenkapital.

Interne transaksjoner, fordringer og gjeldsposter er eliminert i konsern-
regnskapet.

Investeringer i felleskontrollert virksomhet
Aksjer og andeler i felleskontrollert virksomhet regnskapsføres efter egen-
kapitalmetoden i konsernregnskapet.

Investeringer i felleskontrollert virksomhet utgjør en vesentlig del av kon-
sernets virksomhet. Av denne grunn vises andel resultat før skatt og andel
skattekostnad på egne linjer i resultatregnskapet.

Leieinntekt
Leieinntekter inntektsføres i takt med opptjeningen.

Avskriving på varige driftsmidler
Konsernets bygningsmasse avskrives lineært med 1-4% pr. år. Øvrige drifts-
midler avskrives lineært med 10-30% pr. år.

Rehabiliteringskostnad
Kostnadene ved oppgradering av konsernets eiendommer blir i regnska-
pet henført til følgende grupper:

• løpende reparasjons- og vedlikeholdskostnader
• skattemessig utgiftsførbare rehabiliteringskostnader
• skattemessig aktiveringspliktige rehabiliteringskostnader

De to førstnevnte gruppene kostnadsføres i regnskapet, henholdsvis under
postene “Driftskostnad eiendommer og prosjekter” og “Rehabiliterings-
kostnad”, mens beløp i sistnevnte gruppe aktiveres i regnskapet.

Byggelånsrenter
Kostnad ved finansiering av nybyggingsprosjekter aktiveres i regnskapet.

Renter
Renteinstrumenter periodiseres på tilsvarende måte som renter på gjeld.
Urealisert gevinst/tap på fastrenteposisjoner som er knyttet til rentebæ-
rende gjeld regnskapsføres ikke.

Konsernbidrag
Konsernbidrag til datterselskap, med fradrag for beregnet skatt, føres som
økt kostpris på aksjene. Konsernbidrag fra datterselskap inntektsføres
samme år som det er avsatt i det enkelte datterselskap.

Fordringer
Fordringer er oppført i balansen til den laveste verdi av anskaffelseskost og
antatt virkelig verdi. Fordringer som forfaller senere enn ett år etter regn-
skapsårets slutt regnskapsføres som finansielle anleggsmidler.

Eiendommer
Eiendommer er oppført i balansen til anskaffelseskost (inkludert
oppskrivinger), redusert med akkumulerte regnskapsmessige av- og ned-
skrivinger. Eiendomsporteføljen vurderes samlet. Det foretas ikke ned-
skrivinger av enkelteiendommer i den utstrekning det foreligger
tilstrekkelige merverdier i den øvrige eiendomsmassen.

Pensjoner
Selskapets pensjonsforpliktelser, direkte finansierte og fondsbaserte ytelses-
planer, vurderes til nåverdien av de fremtidige pensjonsytelsene som er
opptjent på balansedagen. Selskapets pensjonsmidler vurderes til virkelig
verdi. Netto pensjonsforpliktelser, det vil si differansen mellom nåverdien
av pensjonsforpliktelsene og verdien av pensjonsmidler, er ført i balansen.
Årets endring er ført som driftskostnad i resultatregnskapet.

Skatt
Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter både periodens betalbare
skatt og endring utsatt skatt.

Utsatt skatt er beregnet på skatteøkende midlertidige forskjeller mellom
regnskapsmessige og skattemessige verdier efter utligning av skattereduse-
rende midlertidige forskjeller og underskudd til fremføring.

Utsatt skatt balanseføres til nominell verdi efter den skattesats som gjelder
på balansedagen, med unntak av utsatt skatt i datterselskaper på oppkjøps-
tidspunktet, jfr. prinsippnoten vedrørende konsolidering ovenfor.

Kontantstrømoppstilling
Kontantstrømoppstillingen er utarbeidet efter den indirekte metoden.
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NOTE 2 FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Eiendomsspar er eksponert for svingninger i rentemarkedet. For å redu-
sere denne risiko benytter selskapet renteswapavtaler (kr 1.150,0 mill.),
FRA-kontrakter (kr 1.050 mill.) samt rentecapavtaler (kr 900,0 mill.) med
cap-rente 6,00% ekskl. margin. Av konsernets samlede innlånsportefølje
på kr 3.715,0 mill., skal 69% rentereguleres innen årsskiftet 2009/2010.

Mindreverdi på renteswapavtalene utgjør kr 33,7 mill. pr. 31.12.08.

NOTE 3 LØNN OG ANNEN DRIFTSKOSTNAD

Lønnskostnader
Millioner kr 2008 2007

Lønninger 30,8 25,0
Arbeidsgiveravgift 5,2 4,5
Pensjonskostnader 6,2 4,0
Andre ytelser 4,3 3,8
Tilbakeført på opsjonsordning

inkl. arbeidsgiveravgift (0,8) –
Sum lønnskostnader 45,7 37,3

Antall årsverk 30,3 29,5

Ytelser til ledende ansatte
Natural

Lønn ydelser Sum

Christian Ringnes, adm. direktør 2.894.705 833.179 3.727.884
Martin Traaseth, konserndirektør 3.766.012 617.123 4.383.135
Olaf Gauslå, finansdirektør 3.670.211 354.250 4.024.461

Det er ikke avtalt særskilt sluttvederlagsordning for adm. direktør eller
andre ledende ansatte.

De ledende ansatte har en innskuddsbasert pensjonsordning hvor det av-
settes 34% av bruttolønn, efter fradrag for innbetaling til den kollektive
pensjonsordningen.

Eiendomsspar har tilsammen lånt kr 3.000.000 til Martin Traaseth.
Lånene løper avdragsfritt og de forrentes til normrente fastsatt av Skatte-
direktoratet. Det er ikke ydet lån eller foretatt sikkerhetsstillelse til fordel
for øvrige ledende ansatte.

Ytelser til styret
Styre- Natural

honorar ydelser Pensjon Sum

Jon R. Gundersen – – – –
Cato A. Holmsen 210.000 – – 210.000
Leiv Askvig – – – –
Bjørn Elvestad 170.000 – – 170.000
Ragnar Horn 170.000 – – 170.000
Monica S. Salthella 170.000 – – 170.000
Unni E. Wilhelmsen 170.000 – – 170.000

Det foreligger ikke opsjons- eller bonusordninger for styrets medlemmer.
Det foreligger heller ikke pensjonsordninger eller sluttvederlagsordninger.
Det er ikke ydet lån eller foretatt sikkerhetsstillelse til fordel for styremed-
lemmer eller nærstående.

Ytelser til valgkomitéen
Valgkomitéens medlemmer, Cato A. Holmsen, Ebbe C. Astrup og Jens
Raanaas, har mottatt kr 10.000,- hver i godtgjørelse. Mads Krohn er nytt
medlem av valgkomitéen og har således ikke mottatt godtgjørelse i 2008.

Opsjonsordning
Selskapets opsjonsordning for de ansatte utløp 15.02.2009. Da innløs-
ningskursen var kr 106,25 mot faktisk kurs kr 102,50 pr. aksje, ble det
ingen utbetaling under ordningen.

Pensjoner og pensjonsforpliktelser
Selskapet har en pensjonsordning som omfatter alle ansatte. Ordningen
gir rett til definerte fremtidige ytelser. Disse er hovedsakelig avhengig av
antall opptjeningsår, lønnsnivå ved oppnådd pensjonsalder og størrelsen
på ytelsen fra folketrygden. Den kollektive pensjonsavtalen er finansiert
ved fondsoppbygging organisert i et forsikringsselskap. Selskapets pen-
sjonsordning tilfredsstiller kravene i lov om obligatorisk tjenestepensjon.

Periodens pensjonskostnad 2008 2007

Årets pensjonsopptjening 2,2 2,5
Rentekostnad på pensjonsforpliktelse 1,5 1,4
Avkastning på pensjonsmidler (1,5) (1,3)
Arbeidsgivervgift 0,3 –
Resultatført aktuarielt tap 0,5 0,4
Netto pensjonskostnad 3,0 3,0
Innskuddsbasert pensjonsordning 3,2 1,0
Sum pensjonskostnad 6,2 4,0

Netto pensjonsmidler
Påløpt pensjonsforpliktelse (30,1) (27,1)
Verdi av pensjonsmidler 27,5 21,4
Arbeidsgiveravgift (0,4) –
Ikke resultatført aktuarielt tap 6,0 7,9
Estimatavvik arbeidsgiveravgift 0,9 –
Netto pensjonsmidler, jfr. note 11 3,9 2,2

Økonomiske forutsetninger:
Diskonteringsrente 6,0% 5,5%
Forventet avkastning 6,5% 6,5%
Lønnsregulering 4,5% 4,5%
Pensjonsregulering 2,75% 2,35%
Regulering av folketrygdens grunnbeløp 4,25% 4,25%

Godtgjørelse revisor
Morselskap
Lovpålagt revisjon kr 410.000
Skatterådgiving kr 91.387
Andre tjenester utenfor revisjon kr 1.400

Konsern
Lovpålagt revisjon kr 797.400
Skatterådgiving kr 162.241
Andre tjenester utenfor revisjon kr 115.284

Oppgitt honorar er etter fradrag for merverdiavgift.
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NOTE 4 LEIEINNTEKT

Leieinntekt geografisk fordelt:
Konsern Morselskap

Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Oslo 431,0 404,9 84,5 80,6
Øvrige Norge 4,9 4,9 – –
Utland 8,3 8,1 – –
Sum 444,2 417,9 84,5 80,6

NOTE 5 ANNEN FINANSINNTEKT OG FINANSKOSTNAD

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Annen finansinntekt
Andre renteinntekter 18,1 14,2 9,4 9,2
Gevinst ved salg av aksjer – 2,6 – 2,4
Andre finansinntekter 1,2 0,5 2,1 –
Sum annen finansinntekt 19,3 17,3 11,5 11,6
Annen finanskostnad
Rentekostnader 201,2 164,0 187,8 151,2
Andre finanskostnader 3,8 2,4 8,4 27,0
Sum annen finanskostnad 205,0 166,4 196,2 178,2

NOTE 6 VARIGE DRIFTSMIDLER

Akk. Bokført Årets Avskriv-
Akk. ansk. Årets Årets Akk. ansk. avskr. verdi ord. Økonomisk nings-

Millioner kr pr. 01.01. tilgang avgang pr. 31.12. pr. 31.12. pr. 31.12. avskr. levetid plan

Konsern
Bygninger 3.252,2 311,7 (122,3) 3.441,6 (420,5) 3.021,1 37,8 25-100 år Lineær
Tomter 1.049,9 125,3 – 1.175,2 – 1.175,2 – – –
Driftsløsøre, inventar o.l. 45,0 12,8 (2,9) 54,9 (22,7) 32,2 4,1 3-10 år Lineær
Sum konsern 4.347,1 449,8 (125,2) 4.671,7 (443,2) 4.228,5 41,9
Morselskap
Bygninger 574,5 19,3 (90,7) 503,1 (46,4) 456,7 5,0 25-100 år Lineær
Tomter 48,5 – – 48,5 – 48,5 – – –
Driftsløsøre, inventar o.l. 33,2 9,7 (2,9) 40,0 (17,7) 22,3 3,0 3-10 år Lineær
Sum morselskap 656,2 29,0 (93,6) 591,6 (64,1) 527,5 8,0

NOTE 7 INVESTERINGER I DATTERSELSKAP

Eierandel/
stemme- Aksje- Bokf.

Millioner kr andel Valuta kapital verdi

Eid av morselskapet
Alna Park AS 90,1% 0,2 77,0
Arena Eiendom AS 100% 8,1 181,5
ANS EP Tordenskioldsgate 8-10 99,9% – 114,5
AS Grand Hotel 100% 27,2 322,5
AS Storgaten 6 100% 1,6 42,0
AS Storgaten 51 100% 3,6 115,3
Brødrene Johansen Eskefabrikk AS 100% 10,0 94,8
Dronningensgate 40 AS 100% 11,8 135,6
Eiendomsspar Energi AS 100% 0,1 13,1
Eiendomsspar Vest AS 100% 1,9 1,9
Eiendomsspar Økern Torgvei AS 100% 0,1 0,1
Folketeaterbygningen AS 100% 1,3 171,8
FR 4 Bolig AS 100% 3,0 3,0
FR 4 Næring AS 100% 5,1 10,1
FR 4 Utbygging AS 100% 25,1 50,1
Gabelshus AS 100% 0,3 50,3
Gabelshus og Ritz Hotelldrift AS 100% 0,1 0,3
Helsfyr Utbygging AS 100% 0,1 0,4
Holbergsgate 21 AS 100% 5,0 5,0
Holbergsplass Holding AS 100% 9,0 47,7
Holmenkollen Invest Eiendom AS 100% 0,2 84,1
Holmenkollen Restaurant AS 100% 5,9 27,4

Karihaugveien 89 Utbygging AS 100% 13,0 13,0
Klingenberggaten 4 AS 100% 22,8 261,3
Lille Grensen 5 AS 100% 1,7 4,4
Lille Grensen 5 KS 90% – 39,5
Parkveien 35 AS 100% 0,9 10,8
Parkveien 64 AS 100% 20,6 128,3
Parkveien 64 Drift AS 100% 2,0 2,0
Renref AS 100% 1,6 117,9
Rådhuseiendommene AS 100% 171.0 261,3
Rådhusgaten 23 AS 100% 2,6 24,2
Rådhuspassagen AS 100% 10,7 122,4
Sandakerveien 78 AS 100% 1,9 21,9
Skræddergaarden ANS 99% – 36,4
Strømsveien 230 AS 100% 2,5 31,2
Tallinor OÜ 100% EEK 58,0 30,2
Vestnorsk Hotel DA 66,67% – 0,1
Vollaveien 20 AS 100% 1,1 143,1
Værftsgaten 7 AS 100% 2,3 26,2
Østensjøveien 39/41 AS 100% 27,1 35,0
Øvre Slottsgate 12 AS 100% 0,1 221,6
Sum morselskap 3.079,3
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NOTE 7 INVESTERINGER I DATTERSELSKAP, forts.

Eierandel/
stemme- Aksje- Bokf.

Millioner kr andel Valuta kapital verdi

Eid av datterselskap
Alnabru Næringspark AS 100% 2,6 15,8
ANS Rådhuspassasjen 100% – 96,9
ANS EP Tordenskiolds gate 8-10 0,1% – –
Bjørnegårdsvingen AS 100% 0,1 10,0
Faretex AS 100% EEK 0,4 28,6
Folketeateret Oslo AS 100% 5,0 10,0
Lille Grensen 5 KS 10% – 1,5
Mandalsgadens Eiendomsselskab AS 90,1% 0,5 6,2
Rosenkrantzgate 13 II AS 100% 0,4 23,8
Rosenkrantzgate 13 DA 74,75% – 53,8
Skræddergaarden ANS 1% – 0,4
Steenstrup Eiendom AS 100% 4,5 4,3
Sundt Eiendom I AS 49% 220,4 –
Urtegaten 9 AS 100% 15,0 69,4

Alle selskapene har forretningskontor i Oslo, med unntak av Tallinor OÜ
og Faretex AS, begge Tallinn, Estland.

Øvre Slottsgate 12 AS ble ervervet i 2008. Generalen ANS og
Vålerveien 165 ANS ble avviklet i 2008.

NOTE 9 LÅN TIL FELLESKONTROLLERT VIRKSOMHET

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Utlån til Thrane-Steen Eiendomsspar AS 15,0 – 15,0 –
Utlån til SEPA Holding AS 1) – 448,1 – 448,1
Sum 15,0 448,1 15,0 448,1

1) Utlån SEK 530,0 mill. ble konvertert til egenkapital i 2008.

NOTE 10 INVESTERINGER I AKSJER OG ANDELER

Balanse-
Eier- Antall ført Markeds

Millioner kr andel aksjer verdi verdi

Eid av morselskapet
Lerkendal Stadion AS 2,7% 3.000 1,8 1,8
Diverse mindre aksjeposter 0,2 0,2
Sum morselskap 2,0 2,0
Eid av datterselskap
Stavanger Hotell KS 1,0% – 1,4 1,4
Sum konsern 3,4 3,4

NOTE 8 INVESTERINGER I FELLESKONTROLLERT VIRKSOMHET

Eierandel/ Årets Andel Om- Årets Bokført
stemme- Opprinnelig Verdi tilgang/ resultat Andel Mottatt regnings- Verdi avskr. merverdi

Millioner kr andel kostpris pr. 01.01 avgang før skatt skatt utbytte differanse pr. 31.12 merverdi pr. 31.12

40 Rue Notre Dame des Victoires AS 50,00% 25,0 23,7 – 2,5 (0,8) – 5,9 31,3 – –
Bjørnegårdsvingen 11-13 ANS 50,00% 1,0 0,8 – (0,8) – – – – – –
Holmenkollen Park Hotel ANS 50,00% 28,2 24,5 – 5,1 – (7,5) – 22,1 1,1 17,4
Konowsgate Finans AS 50,00% 24,3 24,5 – 0,7 (0,2) – – 25,0 – 24,1
SEPA Holding AS 1) 49,75% 2) 600,4 542,3 450,4 90,7 11,7 (40,3) 152,0 1.206,8 – –
Skippergaten 21 AS 50,00% 0,6 1,8 – 0,1 – (0,5) – 1,4 – –
Thrane-Steen Eiendomsspar AS 50,00% 72,5 33,5 15,0 (9,5) 2,6 – – 41,6 (0,1) 25,1
Økern Torgvei Boliger ANS 50,00% – (7,9) – 15,3 – – – 7,4 – (7,0)
Sum 643,2 465,4 104,1 13,3 (48,3) 157,9 1.335,6 1,0 59,6

Alle selskapene har forretningskontor i Oslo.

1) SEPA Holding AS eide pr. 31.12.2008 indirekte 100% av aksjene i Pandox AB.

2) Stemmeandel 50,00%.
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NOTE 11       ANDRE LANGSIKTIGE FORDRINGER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Utlån til ansatte 1) 12,5 11,9 12,5 11,9
Netto pensjonsmidler 3,9 2,2 3,9 2,2
Forskuddsbetalte kostnader 5,4 7,7 5,4 7,7
Andre utlån 5,3 5,0 5,3 5,0
Sum 27,1 26,8 27,1 26,8

1) Utlån til ansatte forrentes til normrente fastsatt av Skattedirektoratet.

NOTE 12       ANDRE KORTSIKTIGE FORDRINGER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Kundefordringer 13,3 13,1 1,9 1,2
Andre fordringer 27,0 54,5 1,7 16,2
Opptjente renter, 

forskuddsbetalte kostnader 3,7 6,6 1,7 4,9
Sum 44,0 74,2 5,3 22,3

NOTE 13       EGENKAPITAL

Aksjekapitalen pr. 31.12.2008 er kr 338.722.250 fordelt på 54.195.560 aksjer à kr 6,25. Hver aksje har én stemme. Morselskapet eier 171.895 egne aksjer. I
tillegg eier konsernet indirekte 13.562.996 egne aksjer gjennom sin 49% eierandel i Sundt Eiendom I AS. Antall utestående aksjer pr. 31.12.2008 utgjør 
således 40.460.669. Kostprisen for de direkte og indirekte eide egne aksjene er ført til fradrag på egenkapitalen.

Annen Sum
Aksje- Egne Overkurs- egen- Minoritets- egen-

Millioner kr kapital aksjer fond kapital interesser kapital

Morselskap
Egenkapital pr. 31.12.07 338,7 (1,1) 166,6 809,8 1.314,0
Årsresultat 96,4 96,4
Avsatt utbytte (121,6) (121,6)
Morselskapets egenkapital pr. 31.12.08 338,7 (1,1) 166,6 784,6 1.288,8
Konsern
Egenkapital pr. 31.12.07 338,7 (1,1) 166,6 814,5 27,6 1.346,3
Årsresultat 144,1 2,7 146,8
Avsatt utbytte (121,6) (121,6)
Avsatt utbytte på indirekte eide egne aksjer 30,6 30,6
Omregningsdifferanser 164,0 164,0
Minoritet (3,8) (3,8)
Konsernets egenkapital pr. 31.12.08 338,7 (1,1) 166,6 1.031,6 26,5 1.562,3

Aksjonæroversikt pr. 31.12.08
Antall Aksjer

Aksjonær aksjer i %

1 Sundt Eiendom I AS *) 27.679.584 51,1
2 Victoria Eiendom AS 4.611.680 8,5
3 Sundt AS 4.576.000 8,4
4 Krohn, Elisabeth S. J. 1.232.514 2,3
5 Krohn, Paul Ingar W. J 1.232.513 2,3
6 Horn, Hans Herman 926.051 1,7
7 Talbot, Anette Dobloug 811.076 1,5
8 MP Pensjon 800.000 1,5
9 Mustad Industrier AS 737.500 1,4

10 Audley AS 650.000 1,2
11 Clipper AS 537.998 1,0
12 Grundt, Asbjørn 532.000 1,0
13 Straen AS 520.000 1,0
Øvrige aksjonærer <1,0% (498) 9.348.644 17,1
Totalt antall aksjer 54.195.560 100,0
Direkte eide egne aksjer (171.895) (0,3)
Indirekte eide egne aksjer *) (13.562.996) (25,0)
Totalt antall utestående aksjer 40.460.669 74,7

Forøvrig vises til omtale av aksjonærforhold på side 28 og 29.

*)Sundt Eiendom I AS eies av Eiendomsspar (49%) og Victoria Eiendom
(51%).

Direkte eide egne aksjer

31.12.07 Kjøp Salg 31.12.08

Antall 171.895 – – 171.895

Aksjene er ervervet for senere å kunne benyttes til eventuell amortisering,
incentivordninger, videresalg eller ved fusjon.

Aksjer eiet av styret og ledende ansatte (inkl. nærstående)

Antall Antall
Aksjonær aksjer opsjoner

Jon R. Gundersen 13.552 –
Cato A. Holmsen 7.200 –
Leiv Askvig – –
Bjørn Elvestad 65.980 –
Ragnar Horn 414.000 –
Monica S. Salthella – –
Unni E. Wilhelmsen – –

Christian Ringnes 30.376 –
Martin Traaseth – –
Olaf Gauslå – –
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NOTE 14 SKATTER

Skattekostnad
Konsern Morselskap

Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Betalbar skatt (Norge) 29,3 26,1 27,1 26,2
Utsatt skatt (Norge) (8,0) 15,4 (3,3) (1,7)
Andel skatt i felleskontrollert

virksomhet, jfr. note 8 (13,3) 1,6 – –
Sum 8,0 43,1 23,8 24,5

Konsern – utsatt skatt
Skatteeffekten av de midlertidige forskjeller i konsernet er som følger:

Millioner kr 31.12.08 31.12.07

Langsiktige poster:
Anleggsmidler 370,8 352,2
Avsetning for forpliktelser (36,5) (4,3)
Gevinst- og tapskonto 84,2 60,1
Sum langsiktige poster 418,5 408,0

Kortsiktige poster:
Kortsiktige fordringer (0,1) (0,1)
Kortsiktig gjeld (10,6) (9,0)
Sum kortsiktige poster (10,7) (9,1)

Sum utsatt skatt 407,8 398,9

Morselskap – utsatt skatt
De midlertidige forskjeller i morselskapet er som følger:

Millioner kr 31.12.08 31.12.07

Langsiktige poster:
Anleggsmidler 95,6 89,3
Avsetning for forpliktelser (121,2) (12,7)
Gevinst- og tapskonto 230,8 127,0
Sum langsiktige poster 205,2 203,6

Kortsiktige poster:
Kortsiktig gjeld (34,5) (21,1)
Sum kortsiktige poster (34,5) (21,1)

Sum midlertidige forskjeller 170,7 182,5

Beregning av utsatt skatt:
Anvendt skattesats 28% 28%
Utsatt skatt pr. 31.12. 47,8 51,1

Morselskap – årets skattegrunnlag
Forskjellen mellom det regnskapsmessige resultat før skattekostnad i mor-
selskapet og årets skattegrunnlag er som følger:

Millioner kr 2008 2007

Resultat før skattekostnad 120,2 168,6
Permanente forskjeller 5,7 5,1
Aksjegevinster (0,2) (26,4)
Utbytte (40,7) (3,9)
Skattefritt konsernbidrag – (55,9)
Endring midlertidige forskjeller:
– anleggsmidler (6,3) 2,4
– avsetning for forpliktelser 108,5 (7,0)
– kortsiktig gjeld 13,4 (21,1)
– gevinst- og tapskonto (103,8) 31,8
Årets skattegrunnlag 96,8 93,6
Betalbar skatt (28%) 27,1 26,2

NOTE 15 ANDRE AVSETNINGER FOR FORPLIKTELSER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Pensjonsforpliktelser 1) 9,0 2,7 – –
Andre avsetninger 2) 121,2 12,8 121,2 12,8
Sum 130,2 15,5 121,2 12,8

1) gjelder direkte finansierte pensjonsforpliktelser for tidligere ansatte i oppkjøpte datter-

selskap. Økonomiske forutsetninger, se note 3

2) Kursgaranti overfor Pandox i forbindelse med investering i Host Hotels & Resort Inc.

NOTE 16 GJELD TIL KREDITTINSTITUSJONER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Gjeld til kredittinsitusjoner (pantelån) 3.715,0 3.260,1 3.486,4 3.040,8
Sum 3.715,0 3.260,1 3.486,4 3.040,8
herav langsiktig gjeld 3.715,0 3.260,1 3.486,4 3.040,8
herav kortsiktig gjeld – – – –

Den rentebærende gjelden fordeler seg på følgende valutasorter
pr. 31.12.08:

Konsern Morselskap
Millioner Valuta NOK Valuta NOK

NOK – 3.646,6 – 3.486,4
EEK 108,6 68,4 – –
Sum 108,6 3.715,0 – 3.486,4
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NOTE 16 GJELD TIL KREDITTINSTITUSJONER, forts.

2014
Andel total gjeld til renteregulering: 2009 2010 2011 2012 2013 og senere

%-andel 69% 6% – 5% 6% 14%

Gjennom-
2014 snittlig

Avdrags-/forfallsstruktur langsiktig gjeld: 2009 2010 2011 2012 2013 og senere rente

Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelån) 63,3 93,9 119,7 204,4 153,6 3.080,1 6,4%

Pantstillelse og sikkerhetsstillelser:
Bokført verdi av eiendommer pantsatt som sikkerhet for den rentebærende
gjelden, samt kredittrammer, utgjør kr 4.022,9 mill. for konsernet og
kr 503,7 mill. for morselskapet.

Eiendomsspar har stillet selvskyldnerkausjon på SEK 512,5 mill. til sikker-
het for lån APES Holding AB (datterselskap av SEPA Holding AS) har
ovenfor DnBNOR Bank ASA i forbindelse med finansiering av aksjene i
Pandox AB.

NOTE 17 ANNEN KORTSIKTIG GJELD

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007

Leverandørgjeld 35,4 12,8 5,3 3,3
Skattetrekk, feriepenger m.v. 12,5 6,9 7,7 6,1
Betalbar skatt 29,3 28,0 27,1 26,2
Avsetning renter 44,2 40,3 40,9 37,7
Forskudd 7,1 8,5 1,1 2,8
Utbytte *) 91,0 91,0 121,6 121,6
Annen gjeld 72,6 60,2 37,8 23,8
Sum 292,1 247,7 241,5 221,5

*) Utbytte på indirekte eide egne aksjer (kr 30,6 mill.) er eliminert i kon-
sernregnskapet.

NOTE 18 RESULTAT PR. AKSJE

Antall utestående aksjer i Eiendomsspar AS utgjør 40.460.669 pr. 31.12.08,
jfr. note 13. Gjennomsnittlig antall utestående aksjer i 2008 var 40.460.669
aksjer.

Konsern
Resultat pr. aksje 2008 2007

Årets resultat tilordnet aksjonærer (mill. kr) 144,1 170,6
Gjennomsnittlig antall utestående aksjer 40.460.669 40.460.669
Resultat pr. aksje (kr) 3,56 4,22
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AKSJONÆRFORHOLD/CORPORATE GOVERNANCE

INNLEDNING
Eiendomsspar er opptatt av å ha høy til-
lit blant investorer, långivere og andre
interessenter. Selskapet forsøker til en-
hver tid å tilfredsstille markedets krav til
finansiell rapportering, herunder gi rele-
vant og pålitelig informasjon. Selskapet
legger videre vekt på å ha gode styrings-
og kontrollmekanismer, samt god prak-
sis innenfor andre viktige corporate
governance områder.

RAPPORTERING
Eiendomsspar legger vekt på å ha en
regnskapsmessig og finansiell rapporte-
ring som investorer, långivere og andre
interessenter har tillit til. Selskapet føl-
ger den til enhver tid gjeldende regn-
skapslovgivning/-praksis, og gir
utfyllende tilleggsinformasjon om
selskapet og virksomheten.

EIENDOMSSPAR-AKSJEN
Eiendomsspar har én aksjeklasse, og
hver aksje har én stemme.

Det foreligger ikke forkjøpsrett ved eier-
skifte av selskapets aksjer.

GENERALFORSAMLINGEN
Aksjer som overdras til ny eier gir ikke
stemmerett før det er gått fire uker efter
at ervervet er meldt til selskapet.

Aksjonærene kan stemme via fullmakt.

Selskapet fikk på generalforsamlingen
07.05.2008 fullmakt til å erverve inntil
10% av selskapets aksjekapital, i prisin-
tervallet NOK 1,- og NOK 500,-. Full-
makten gjelder til 31.10.2009.

Styret vil på generalforsamlingen
06.05.2009 foreslå at fullmakten blir for-
nyet for en periode på 18 måneder.

Selskapets beholdning av egne aksjer er
171.895 aksjer pr. 02.04.2009.

STYRET
Styrets medlemmer er omtalt på side 10
i årsrapporten. Valgperioden er to år.

Oversikt over styremedlemmers aksjeeie
fremgår av note 13 i årsregnskapet.

Til å foreslå styrets sammensetning over-
for generalforsamlingen, har selskapet
en valgkomité bestående av fire med-
lemmer som velges av generalforsam-
lingen blant selskapets aksjonærer.

Ledelsen i Eiendomsspar er ikke med-
lemmer av styret.

Styrets oppgaver omfatter den overord-
nede forvaltning og kontroll av selska-
pet. Det avholdes normalt syv
styremøter pr. år, og styret foretar evalu-
ering av sitt arbeid én gang pr. år.

GODTGJØRELSE TIL STYRET/LEDENDE
ANSATTE
Godtgjørelse til styrets medlemmer fast-
settes av generalforsamlingen etter for-
slag fra selskapets valgkomité. Det
foreligger ikke opsjons- eller bonusord-
ninger for styrets medlemmer. Det fore-
ligger heller ikke pensjonsordninger
eller fratredelsesordninger.

Godtgjørelse til adm. direktør fastsettes
av styret, mens godtgjørelse til ledende
ansatte fastsettes av adm. direktør. For
ytterligere opplysninger vises det til
note 3 i årsregnskapet.

TRANSAKSJONER MED NÆRSTÅENDE
OG FORHOLDET EIENDOMSSPAR/
VICTORIA EIENDOM/T6 HOLDING
Adm. direktør i Eiendomsspar/Victoria
Eiendom er hovedaksjonær i Victoria
Eiendom som har felles administrasjon
med Eiendomsspar. Adm. direktør eier
30.376 aksjer i Eiendomsspar (0,1% av
aksjekapitalen). I Victoria Eiendom
kontrollerer han sammen med nærstå-
ende 4.501.590 aksjer (23,4% av aksje-
kapitalen), samt 51% andel i Sundt
Eiendom II AS, som eier 5.557.136
aksjer (28,9% av aksjekapitalen).

Det er vedtatt en felles investerings-
strategi for Eiendomsspar og Victoria
Eiendom, som innebærer at Victoria
Eiendom vil være hovedeier i Eiendoms-

spar og at fremtidige investeringer
innenfor selskapenes hovedområde
(større kontor- og hotelleiendommer)
skal kanaliseres til Eiendomsspar.
Eiendomsspar har også felles adminis-
trasjon med T6 Holding AS, hvor an-
satte i Eiendomsspar inkl. adm. direktør
eier 63% av aksjene og Victoria
Eiendom kontrollerer 37% av aksjene.
T6 Holding AS kan investere gjennom-
snittlig inntil kr 75 mill. pr. år i eiendoms-
markedet, i mindre eiendommer som
ikke naturlig vurderes å være av porte-
føljemessig interesse for Eiendomsspar/
Victoria Eiendom. Investeringene skal
godkjennes av styret i Eiendomsspar/
Victoria Eiendom.

Det er etablert avtaler om kostnadsfor-
deling mellom selskapene og laget ret-
ningslinjer for håndtering av selskapenes
eksisterende og potensielle leietagere,
samt nye investeringer. Fra styrets side
har det i forbindelse med utarbeidelse
og jevnlig oppfølging av disse retnings-
linjer, samt godkjennelse av transak-
sjoner gjennom året, vært lagt vekt på å
hindre interessekonflikter mellom sel-
skapene. Dessuten er målsettingen at sel-
skapene skal oppnå mer lønnsom drift
enn om selskapene opererte separat.

Selskapet har retningslinjer som sikrer
meldeplikt for styremedlemmer og
ledende ansatte hvis de direkte eller
indirekte har en vesentlig interesse i
avtaler som inngås av selskapet.

MARKEDSKOMMUNIKASJON
Eiendomsspar legger vekt på åpenhet.
Selskapet holder markedet løpende
underrettet om selskapets disposisjoner
og dets syn på eiendomsmarkedet. Sel-
skapets årsrapporter inneholder som
tidligere nevnt utfyllende tilleggsinfor-
masjon om selskapet og virksomheten.
Denne tilleggsinformasjonen er mer
omfattende enn hva andre sammenlign-
bare selskaper gir, og har som målset-
ting å bidra til at selskapets aksjer prises
nær, og i tråd med, utviklingen i selska-
pets underliggende verdier.
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AKSJONÆR- OG UTBYTTEPOLITIKK
Eiendomsspar har som målsetting at
aksjonærene over tid skal oppnå en kon-
kurransedyktig avkastning på sine aksjer
gjennom utbytte og kursstigning. Det er
selskapets målsetting å føre en forutsig-
bar utbyttepolitikk, men en jevn og sta-
bil økning i ordinært utbytte pr. aksje.

REVISOR
Revisors ansvar er å revidere det årsregn-
skapet og årsberetningen som er frem-
lagt av styret og daglig leder i henhold
til revisorloven og god revisorskikk.
Revisor fremlegger årlig for styret en
oppsummering av årets revisjon.

Det avholdes etter behov møter mellom
revisor og styret.

I selskapets årsregnskap og på ordinær
generalforsamling orienteres det om
revisors godtgjørelse fordelt på revisjon
og andre tjenester. Det vises til note 3 i
årsregnskapet.

EIENDOMSSPAR-AKSJENS KURS-
UTVIKLING
Kursindeks for Eiendomsspar-aksjen
(inkl. akk. utbytte til nominell verdi)
sammenlignet med Oslo Børs total-
indeks/hovedindeks fra 01.01.85 til
02.04.2009. Indeks 01.01.85 = 100.

EIENDOMSSPAR AS – AKSJONÆROVERSIKT PR. 20.03.2009

Antall Aksjer
Aksjonær aksjer i%

1 Sundt Eiendom I AS *) 27.679.584 51,1
2 Victoria Eiendom AS 4.611.680 8,5
3 Sundt AS 4.576.000 8,4
4 Krohn, Elisabeth S. J. 1.232.514 2,3
5 Krohn, Paul Ingar W. J. 1.232.513 2,3
6 Horn, Hans Herman 930.851 1,7
7 Talbot, Anette Dobloug 811.076 1,5
8 MP Pensjon 800.000 1,5
9 Mustad Industrier AS 738.500 1,4

10 Audley AS 650.000 1,2
11 Clipper AS 537.998 1,0
12 Grundt, Asbjørn 532.000 1,0
13 Straen AS 520.000 1,0
14 Arendals Fossekompani ASA 427.000 0,8
15 Bygdin AS 411.200 0,8
16 Thorp, Tone 371.328 0,7
17 Dobloug, Christian Mikkel 320.266 0,6
18 Nore-Invest AS 246.400 0,5
19 Investire Eiendom AS 245.600 0,5
20 Tomte Forvaltning AS 207.748 0,4

Øvrige aksjonærer (491) 7.113.302 12,8
Totalt antall aksjer 54.195.560 100,0
Direkte eide egne aksjer (171.895) (0,3)
Indirekte eide egne aksjer *) (13.562.996) (25,0)
Totalt antall utestående aksjer 40.460.669 74,7

*) Sundt Eiendom I AS eies av Eiendomsspar (49%) og Victoria Eiendom (51%). In-
direkte eide egne aksjer utgjør således 13.562.996.

FORDELING AV AKSJER PR. 20.03.2009

Antall aksjer Antall % av total
pr. aksjonær aksjonærer aksjekapital

1 - 100 64 –
101 - 1.000 107 0,1

1.001 - 10.000 181 1,4
10.001 - 100.000 124 7,9

100.001 - 1.000.000 30 18,0
1.000.001 - 5 000.000 4 21,5

over 5.000.000 1 51,1
511 100,0

Oslo BørsEiendomsspar
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Det er gjennomført en verdivurdering av Eiendomsspar pr. 31.12.2008. Denne viser følgende:

VERDIJUSTERT EGENKAPITAL (VEK) PR. AKSJE
VEK pr. aksje er beregnet til kr 114 (2007: kr 151), en nedgang på 24% fra ifjor.

FORUTSETNINGER
• Yield (direkteavkastningskrav) benyttet:

- Eiendomsspar: snitt 7,0%, fra 6,5% til 9,0% pr. eiendom (2007: 6,0%)
- Pandox: snitt 6,8% (2007: 6,0%); verdi operations 6 x EBITDA

• Løpende leie (inkl. ledige arealer) pr. 01.01.2009, alternativt markedsleie dersom denne ligger lavere enn løpende leie;
potensiell merleie i leiekontraktsmassen hensyntas ikke

• Driftskostnader pr. eiendom:

- Eiendomsspar: kalkulatorisk 7,5% + avsetning for større rehabiliteringskostnader de nærmeste årene
- Pandox: løpende + avsetning for større rehabiliteringskostnader de nærmeste årene

• Latent skatt (avsettes som gjeld i balansen, det vil si føres ikke til fradrag på eiendommene):

- Eiendomsspar: 7%
- Pandox: 8%

IMPLISITT SELSKAPS-YIELD
• Eiendomsspar 7,3%

• Pandox 7,0%

Selskaps-yield = yield efter skattejusteringer, det vil si beregning der yield måles mot: eiendomsverdier fratrukket latent skatt.
For Eiendomsspar gir dette en økning i yield fra 7,0% til 7,3%; Pandox fra 6,8% til 7,0%.

SENSITIVITETSANALYSE
VEK pr. aksje/verdi av eiendommene er særlig følsom for endringer i yield-nivå. For at investorer og andre interessenter skal
kunne gjøre sine egne forutsetninger med hensyn på valg av yield-nivå, er det utarbeidet en sensitivitetstabell som vist nedenfor.

I sensitivitetsanalysen er det tatt hensyn til effekten av latent skatt ved endring i eiendomsverdiene. Verdien av prosjekter er
holdt uendret.

Yield 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5%

5,5% 183 167 154 143 133 124 116
6,0% 170 154 141 130 120 111 103
6,5% 159 143 130 119 109 100 92
6,8% 154 138 125 114 104 95 87
7,0% 150 134 121 110 100 91 83
7,5% 142 126 113 102 92 83 75
8,0% 135 119 106 95 85 76 68
8,5% 129 113 100 89 79 70 62

Pa
nd

ox
-p

or
te

fø
lje

Eiendomsspar-portefølje (direkte eide eiendommer)

Verdijustert egenkapital (VEK) pr. aksje
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Verdijustert
brutto-

Mill. kr. Note Bokført Justering Verdijustert Eliminering metoden

Eiendeler

Eiendommer og prosjekter (1) 4.228 2.451 6.679 5.812 12.491
Aksjer/lån felleskontrollert virksomhet (2) 1.350 574 1.924 (1.924) –
Øvrige finansielle anleggsmidler 31 31 301 332
Omløpsmidler 498 498 319 817

Sum eiendeler 6.107 3.025 9.132 4.508 13.640

Egenkapital og gjeld

Egenkapital inkl. minoritetsinteresser (5, 6) 1.562 3.017 4.579 – 4.579
Latent/utsatt skatt (3) 408 (26) 382 177 559
Rentebærende gjeld 3.715 3.715 3.979 7.694
Annen gjeld (4) 422 34 456 352 808

Sum egenkapital og gjeld 6.107 3.025 9.132 4.508 13.640

Belåningsgrad 7) 56% 62%
Belåningsgrad, justert for likvider 8) 49% 56%

NOTER TIL VERDIJUSTERT BALANSE
1) Verdsettelsen av eiendomsmassen er foretatt basert på yield-metoden. Detaljene i verdsettelsen av eiendomsmassen er gitt på side 30.

2) Merverdi felleskontrollert virksomhet gjelder hovedsakelig eierandelen i Sepa Holding AS (49,75% av Pandox) og er merverdi utover akkumulert bok-

ført resultat i eierperioden (fratrukket utbetalt utbytte). Merverdi i forhold til kostpris er betydelig høyere.

3) I verdibalansen er latent skatt vurdert til 7% (Eiendomsspar) og 8% (Pandox) av forskjellen mellom antatt markedsverdi og skattemessig verdi på eien-

dommene. For øvrig er det forutsatt at gevinst- og tapskontoen inntektsføres med 20% pr. år og at øvrige forskjeller som forventes realisert kommer ef-

fektivt til fradrag i/tillegg til det skattemessige resultatet.

4) Mindreverdi renteswaper kr 34 mill.

5) Herav minoritetsinteresser kr 47 mill. pr. 31.12.2008.

6) Verdijustert egenkapital fremkommer som forskjellen mellom anslått markedsverdi av selskapets eiendeler og gjeld. Den verdijusterte egenkapital

efter avsatt utbytte og skatt er beregnet å utgjøre kr 4.579 mill. pr. 31.12.08. Korrigert for avsatt utbytte (+ kr 91 mill.) og minoritetsinteresser

(- kr 47 mill.), er verdijustert egenkapital kr 4.623 mill. pr. 31.12.08, tilsvarende kr 114,3 pr. aksje (kr 112 pr. aksje efter avsatt utbytte på kr 2,25 pr. aksje).

7) Belåningsgrad = Rentebærende gjeld/verdi eiendommer og prosjekter.

8) Belåningsgrad, justert for likvider = Netto rentebærende gjeld/verdi eiendommer og prosjekter.

VERDIJUSTERT BALANSE - BRUTTOMETODEN
Bruttometoden innebærer at aksjer i/lån til felleskontrollert virksomhet er eliminert og erstattet med underliggende eiendels-/
gjeldsposter i disse selskapene. Bruttometoden viser verdien av heleide eiendommer, samt Eiendomsspars andel av deleide eien-
dommer som eies gjennom felleskontrollert virksomhet. Verdijustert egenkapital påvirkes ikke ved bruk av bruttometoden.

Investeringer i felleskontrollert virksomhet er (eierandel i parantes): 40 Rue Notre Dame des Victoires AS (50%), Bjørnegård-
svingen 11-13 ANS (50%), Holmenkollen Park Hotel ANS (50%), Konowsgate Finans (50%), SEPA Holding AS/Pandox AB
(49,75%), Skippergaten 21 AS (50%), Thrane-Steen Eiendomsspar AS (50%) og Økern Torgvei Boliger ANS (50%).
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• Verdijustert resultat efter skatt ble
- kr 1.493 mill.

• Verdijustert egenkapital ble redusert
fra kr 151 pr. aksje til kr 114 pr. aksje,
en nedgang på 24%.

Kontant-
strøm

før FKV

Verdifall
eiendommer/

prosjekter

Andel
verdi-

fall
SEPA

Holding

Endring
verdi
rente-

swaper

Skatter

202

-936

-725
-46

-74
-1.493

86

Andel
øvrige
FKV

Reduksjon
VEK
2008

KONTANTSTRØM FØR FKV
+ KR 202 MILL.
Dette er kontantstrøm før salgs-/kurs-
gevinster, rehabiliteringskostnader og
skatter, samt før andel tilbakeholdt
kontantstrøm i felleskontrollerte virk-
somheter (FKV).

EIENDOMMER/PROSJEKTER
– KR 936 MILL.
Netto verdireduksjon er sammensatt
slik: Effekt av leieøkning (+ kr 151 mill.),
prosjekt (– kr 99 mill.), samt økning
yield (– kr 988 mill.).

SEPA HOLDING – KR 725 MILL.
Dette er endring urealisert merverdi i
2008 (efter utdelt utbytte). Med unntak
av EK-innskudd, er samtlige rentekost-
nader knyttet til oppkjøpet av Pandox
belastet SEPA Holding.

ØVRIGE FKV – KR 46 MILL.
Posten omfatter endring urealisert mer-
verdi for FKV-selskaper, eksklusiv SEPA
Holding/Pandox.

ENDRING VERDI RENTESWAPER
– KR 74 MILL.
Markedsverdi av renteswaper endret seg
fra + kr 40,5 mill. pr. 01.01.08 til
– kr 33,7 mill. pr. 31.12.08.

SKATTER + KR 86 MILL.
Betalbare skatter utgjorde – kr 29 mill.
Forøvrig endring utsatt skatt
+ kr 115 mill. Netto + kr 86 mill.

KOMMENTARER TIL DE ENKELTE VERDIUTVIKLINGSFAKTORENE
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DONASJONER OG OFFENTLIGE UTSMYKNINGER

1

2

3

EN AV EIENDOMSSPARS MÅLSETTINGER ER GJENNOM SIN DAGLIGE VIRKSOMHET Å BIDRA TIL AT OSLO BLIR EN VAKRERE OG
HYGGELIGERE BY. FØRST OG FREMST PÅSER SELSKAPET AT EGNE EIENDOMMER FREMSTÅR I FØRSTEKLASSES STAND. I TILLEGG
HAR EIENDOMSSPAR BIDRATT TIL UTVIKLINGEN AV BYBILDET GJENNOM ULIKE KULTUR-DONASJONER.

Den velkjente“Påfugl”-fontenen i Studenter-
lunden i Oslo ble innviet allerede i 1989
og er Eiendomsspars første donasjon til
Oslo by. Fontenebassenget er utformet i
granitt og selve fontenen har 210 dyser i
rustfritt stål, som danner den praktfulle
vannblomsten. Fontenen er tegnet av
arkitektene Kjell Lund og Nils Slaatto.

I 1992 skjenket Eiendomsspar marmor-
relieffet “De tre gratier”, av den danske
billedhuggeren Bertel Thorvaldsen, til
Nasjonalgalleriet. Relieffet fulgte med på
kjøpet av en bygning i Drammensveien og
i stedet for å gjemme relieffet bort i et
privat bygg, ble det gitt til galleriet i sam-
arbeid med Nasjonalgalleriets Venner.

Fontenen “Kvinneskikkelse med Over-
flødighetshorn” donerte Eiendomsspar til
Norsk Folkemuseum på Bygdøy utenfor
Oslo i 1993. Den er i støpejern og laget i
Paris hos A. Durenne i perioden 1860-
1900. Grev Wedels Plass Auksjoner var
behjelpelige med innkjøpet som ble gjort
i London.

I 1996 ble “Triangelstatuen” – den siste
delen av Frognerparken – ferdigstilt med

støtte fra Eiendomsspar. Tiltaket kom
istand etter en henvendelse fra Frogner-
parkens Venner, som ba om hjelp til å få
sluttført parken i tråd med Vigelands opp-
rinnelige planer.

I 1997 oppførte Eiendomsspar fontenen
“Christian IV’s hanske” på Christiania
Torv i Oslo. Fontenen illustrerer hansken
Christian IV kastet i år 1624, da han
bestemte at – Her skal byen ligge. Den er
utformet av billedkunstneren Wenche
Gulbransen og har en pittoresk sammen-
setning av former og vannspill, som gir
torvet et menneskelig, intimt preg.

“Keplerstjernen”, som Eiendomsspar har
finansiert i samarbeid med Møller-
gruppen, ble avduket i Gardermoen Park
nyttårsaften 2000. Keplerstjernen er laget
av Vebjørn Sand.

“Tigerstatuen” ga Eiendomsspar til Oslo
by i forbindelse med 1000-års jubiléet i år
2000. Tigerstatuen er laget av Elena Eng-
elsen og står på Jernbanetorget. Videre
donerte selskapet i 2000 en fontene av
Carl Nesjar til Radiumhospitalet.

Europarådets plass (ved Rica Oslo Hotel,
Oslo Sentralstasjon) sto ferdig til 100-års
jubiléet i juni 2005. Prosjektet ble
gjennomført i samarbeid med Oslo Kom-
mune – Samferdselsetaten. På fasaden mot
plassen henger “Fru Fortuna” i all sin
prakt laget av Per Ung.“Oksehodet” laget
av Elena Engelsen assosierer Europarådets
plass med den mytologiske komposisjon
“Oksen og Europa”.

Eiendomsspar rehabiliterte i 2005, i
samarbeid med Entra Eiendom, DnBNOR,
Høegh Eiendom og Sporveien, fontenen
på Solli Plass.

Eiendomsspar donterte “Vannfallet “ av
Bård Breivik til Holmenkollen Ski-
museum i 2005.
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1 Påfuglfontenen, Studenterlunden
2 De tre Gratier, Nasjonalgalleriet
3 Kvinneskikkelsen med Overflødighetshorn,

Norsk Folkemuseum
4 Triangelstatuen, Frognerparken
5 Christian IV’s hanske, Christiania Torv
6 Keplerstjernen, Gardermoen Park
7 Tigerstatuen, Jernbanetorget
8 Fontene av Carl Nesjar, Radiumshospitalet
9 Fru Fortuna, Europarådets plass

10 Oksehodet, Europarådets plass
11 Vannfallet, Holmenkollen Skimuseum
12 Fontenen, Solli Plass

9

11

10
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EIENDOMMER

SAMMENDRAG AV EIENDOMSMASSEN PR. 31.12.08

EIENDOMMER
LEIE- GJENVÆRENDE LEDIG

NIVÅ 1) SNITTLEIE- I % AV TOTAL
(MILL. KR) TID LEIENIVÅ M2

Direkte eide eiendommer

Oslo sentrum 375,9 5,9 5 185.900
Oslo vest/nord/øst 77,1 7,0 2 71.400
Øvrige Norge 5,0 3,3 0 5.900
Utland 9,2 3,3 0 10.100
Festetomter 5,1 99,1 0 –

Sum direkte eide eiendommer 472,3 7,1 4,6 273.300

Andel felleskontrollerte eiendommer 2)

Oslo 24,3 8,9 2 21.300
Utland 419,1 5,0 0 345.650
Sum andel felleskontrollerte eiendommer 443,4 5,2 0 366.950

Sum eiendommer 915,7 640.250

PROSJEKTER

Direkte eide eiendommer

Oslo 14,5 88.150 3)

Andel felleskontrollerte prosjekter 2)

Oslo 6,2 25.600

Sum prosjekter 20,7 113.750 3)

Sum eiendommer og prosjekter 936,4

1) Leienivå defineres som faktiske leieinntekter tillagt markedsleie ledige lokaler; for eiendom i utlandet er benyttet valutakurs pr. 31.12.08

2) Oppgitte tall er Eiendomsspars andel

3) I tillegg kommer utbyggingspotensial Strømsveien 221-223, samt Vollaveien 15-19/20A/20B (langsiktige prosjekter - størrelse usikker)

0,5%
Øvrige 
Norge

26%
Sverige/
Danmark

54%
Oslo

19%
Øvrige
utland

7%
Lager/

leiligheter/ 
parkering m.v.

12%
Butikk

22%
Kontor

59%
Hotell/

restaurant

LEIEINNTEKTER GEOGRAFISK FORDELT: * LEIEINNTEKTER FORDELT PÅ TYPE UTLEIE: *

* inkl. andel felleskontrollerte eiendommer
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EIENDOMMER

DIREKTE EIDE EIENDOMMER
LØPENDE

LEIE- KONTRAKTERS LEDIG
NIVÅ GJENVÆRENDE I % AV BRUTTO

(MILL. KR) SNITTLEIETID LEIENIVÅ M2

Oslo sentrum

Karl Johans gate 27-31/Grand Hotel 70,1 6,6 0 32.000
Klingenberggata 4/Fridtjof Nansens plass 4 37,9 5,5 0 14.900
Karl Johans gate 3 28,1 3,9 16 11.100
Olav V´s gate 6/Fridtjof Nansens plass 2 24,0 4,9 11 10.100
Rosenkrantz gate 13 23,9 4,2 6 11.700
Parkveien 64 22,0 6,1 0 15.900
Dronningens gate 40 20,3 6,3 11 8.200
Tordenskiolds gate 8/10 16,2 3,3 0 9.400
Jernbanetorget 4 13,6 4,2 5 5.600
Storgata 2/4/6 13,1 7,4 0 11.700
Holbergs plass 1 13,1 1,2 0 7.200
Øvre Slottsgate 12 12,6 5,3 49 6.000
Holbergsgate 21 12,6 2,4 0 8.700
Lille Grensen 5 11,9 10,2 9 4.700
Gabels gate 16/Frederik Stangs gate 3 11,6 10,0 0 5.800
Rådhusgata 23 11,4 4,2 0 5.100
Akersgata 20 6,5 6,0 0 2.200
Øvre Slottsgate 11 4,7 1,1 0 2.900
Karl Johans gate 6 4,7 4,6 29 1.800
Parkveien 60 4,5 3,6 5 2.900
Hegdehaugsveien 27 4,0 3,0 0 1.200
Stortingsgata 14 3,8 62,4 0 3.100
Frederik Stangs gate 4/6 3,5 2,3 0 2.700
Parkveien 35 1,8 1,1 0 1.000
Sum Oslo sentrum 375,9 5,9 5 185.900

Oslo vest/nord/øst

Urtegata 9 21,3 7,4 0 24.500
Strømsveien 108 15,4 14,0 0 9.800
Alnabru Næringspark 14,3 2,4 5 21.000
Kongsveien 15 9,7 6,2 0 2.000
Strømsveien 221-223 m. v. 8,8 1,9 10 10.000
Drammensveien 200 4,3 3,8 0 2.000
Holmenkollveien 119 3,3 9,0 0 2.100
Sum Oslo vest/nord/øst 77,1 7,0 2 71.400
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EIENDOMMER

LØPENDE
LEIE- KONTRAKTERS LEDIG
NIVÅ GJENVÆRENDE I % AV BRUTTO

(MILL. KR) SNITTLEIETID LEIENIVÅ M2

Øvrige Norge

Værftsgaten 7, Moss 5,0 3,3 0 5.900
Sum øvrige Norge 5,0 3,3 0 5.900

Utlandet

Maakri 23A, Tallinn, Estland 9,2 3,3 0 10.100
Sum utland 9,2 3,3 0 10.100

Festetomter

Sommerrogata 13-15, Oslo sentrum 5,1 99,1 0 –

Sum festetomter 5,1 99,1 0 –

UTBYGGINGS-
POTENSIAL/

FAKTISK PROSJEKT-
LEIE STØRRELSE

PROSJEKTER (MILL. KR) M2 NOTE

Oslo

Vollaveien 15-19, 20A/20B (Alnabru Næringspark) 0,0 1)

Bjørnegårdsvingen 0,8 12.000 2)

Storgata 21-23 (Folketeaterbygningen) 5,1 25.800 3)

Frederik Stangs gate 4 0,0 1.000 4)

Karihaugveien 89 0,0 25.000 5)

Keysersgate 4 0,0 350 6)

Sandakerveien 78 2,0 3.700 7)

Storgata 51 4,0 10.300 8)

Strømsveien 221-223 0,0 9)

Strømsveien 230 2,6 10.000 10)

Sum Oslo 14,5 88.150

1) 39 mål tomt; utbyggingspotensial (utover eksisterende bygningsmasse 21.000 m2) antas betydelig, men størrelsen er

usikker

2) næringstomt; tomten vil bli søkt omregulert til bolig; 50/50 samarbeid med OBOS

3) hotell-/entertainment-/butikkprosjekt; ombygging/rehabilitering ble igangsatt i februar 2008, med ferdigstillelse 2009

4) boligprosjekt; 1.000 m2 BRAS utbyggingspotensial

5) utbyggingspotensial 25.000 m2 kontor

6) næringsarealer for utleie/salg

7) rehabiliteringsprosjekt; kontor eller bolig

8) totalrehabiliteringsprosjekt kontor

9) 65 mål tomt inkl. grøntbelte; utbyggingspotensial (utover eksisterende bygningsmasse 10.000 m2) antas betydelig, men

størrelsen er usikker

10) 8.700 m2 tomt og 4.400 m2 lagerbygg; utbyggingspotensial (inkl. eksisterende bebyggelse) i størrelsesorden 10.000 m2
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EIENDOMMER/LEIEKONTRAKTSSTRUKTUR

LEIEKONTRAKTSSTRUKTUR

FELLESKONTROLLERTE EIENDOMMER 1)
LØPENDE

LEIE- KONTRAKTERS LEDIG
NIVÅ GJENVÆRENDE I % AV BRUTTO

(MILL. KR) SNITTLEIETID LEIENIVÅ M2

Oslo

Hoffsveien 9 (50%) 1,4 8,6 0 800
Holmenkollen Park Hotel (50%) 15,0 10,0 0 14.500
Jerikoveien 28 (25%) 3,6 5,0 12 3.100
Strømsveien 258 (50%) 4,3 7,8 0 2.900
Sum Oslo 24,3 8,9 2 21.300

Utland

40 rue Notre Dame des Victoires, Paris (50%) 6,0 2,0 0 1.750
Pandox hotellportefølje (49,75%) 2) 413,1 5,0 0 343.900
Sum utland 419,1 5,0 0 345.650

Prosjekt - Oslo

Hoffsveien 4/10 (50%) 3) 5,0 11.500
Konowsgate 1-3 (50%) 4) 1,1 6.000
Skippergata 21 (50%) 5) 0,1 100
Økern Torgvei 5-7-9 (50%) 6) 0,0 8.000
Sum prosjekt 6,2 25.600

1) inntatt i regnskapet i henhold til egenkapitalmetoden; oppgitte tall for leienivå og brutto m2 er Eiendomsspars andel

2) pr. 31.12.08 var Eiendomsspars eierandel i Pandox AB 49,75%. Pandox eier pr. 31.12.08 44 hotelleiendommer med ca. 10.700 rom og en bygnings-

masse på 691.000 m2 (100% basis). 29 av hotellene ligger i Sverige/Danmark, med tyngdepunkt i Stockholm, Gøteborg og København

3) kontor- og forretningsprosjekt på totalt ca. 23.000 m2 (inkludert eksisterende bebyggelse); igangsatt 2008, med planlagt ferdigstillelse 2010.

Eiendomsspar eier 50% av prosjektet

4) bolig-/næringsprosjekt på 10-15.000 m2 (100% basis)

5) 1 gjenværende næringsseksjon for salg pr. 31.12.08

6) boligprosjekt 16.000 m2 BRAS (248 leiligheter). Prosjektet utvikles på 50/50 basis sammen med OBOS. Byggestart for første byggetrinn var februar

2008, med forventet ferdigstillelse 2009. Det er solgt 136 av ialt 176 leiligheter i første byggetrinn. Igangsettelse av andre byggetrinn (72 leiligheter) er

utsatt inntil videre

Løpetiden for Eiendomsspars leiekon-
trakter (direkte eide eiendommer)
pr. 01.01.2009 kan illustreres som vist
på figuren ved siden av:

0

20000

40000

60000

80000

100000

2018201720162015201420132012201120102009
og videre

Lager/leiligheter/parkering m.v.

Hotell/restaurant 

Butikk 
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EIENDOMMER

EIENDOMSSPARS FORRETNINGSIDÉ
ER Å UTVIKLE OG FOREDLE
EIENDOMMER FOR UTLEIE. HØY
KVALITET PÅ EIENDOMMENE,
FØRSTEKLASSES BELIGGENHET OG
EN DRIFTSFILOSOFI FUNDERT PÅ
SERVICE OG PROFESJONALITET,
HAR GITT EIENDOMSSPAR EN STERK
POSISJON I EIENDOMSMARKEDET.

Klingenberggata 4/Fridtjof Nansens plass 4
14.900 m2

Stortingsgata 14
3.100 m2

Holbergsgate 21
8.700 m2

Olav V’s gate 6/ Fridtjof Nansens plass 2
10.100 m2
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Folketeaterbygningen/Storgata 21-23
25.800 m2

Jernbanetorget 4
5.600 m2

Dronningens gate 40
8.200 m2

Storgata 2-4-6
11.700 m2

Karl Johans gate 27
8.600 m2

Øvre Slottsgate 12
6.000 m2
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ÅRSBERETNING

Parkveien 64
15.900 m2

Akersgata 20
2.200 m2

Rådhusgata 23
5.100 m2

Tordenskiolds gate 8/10
9.400 m2

Parkveien 60
2.900 m2

Hegdehaugsveien 27
1.200 m2
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ÅRSBERETNING

Karl Johans gate 6
1.800 m2

Strømsveien 221-223
10.000 m2

Urtegata 9
24.500 m2

Parkveien 35
1.000 m2

Øvre Slottsgate 11
2.900 m2

Lille Grensen 5
4.700 m2

Drammensveien 200
2.000 m2

Storgata 51
10.300 m2

Alnabru Næringspark
21.000 m2
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Grand Hotel/Karl Johans gate 31
23.400 m2/290 rom

Holmenkollen Park Hotel Rica/Kongeveien 26
29.000 m2/220 rom

Rica Holberg Hotel/Holbergs plass 1
7.200 m2/133 rom

Rica Helsfyr Hotel/Strømsveien 108
9.800 m2/207 rom
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HOTELLER OG RESTAURANTER

Clarion Collection Gabelshus/Gabels gate 16
5.800 m2/114 rom

Ekebergrestauranten/Kongsveien 15
2.000 m2

Rica Oslo Hotel/Karl Johans gate 3
11.100 m2/175 rom

Holmenkollen Restaurant/Holmenkollveien 119
2.100 m2

Rica Victoria Hotell/Rosenkrantz gate 13
11.700 m2/199 rom
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PANDOX

Eiendomsspar AS og Sundt AS foretok
rundt årsskiftet 2003/2004 på 50/50 basis
oppkjøp av det svenske hotelleiendoms-
selskapet Pandox AB. Sundt AS eies idag
av Christian Grüner Sundt og Else
Helene Sundt.

Pandox eier 44 større hoteller, hvorav 29
i Sverige/Danmark, 13 i Nord-Europa og
to i Nord Amerika. Hotellene omfatter i
alt 10.700 rom og en bygningsmasse på
691.000 m2. 34 av hotellene leies ut

til velrenomerte operatører som Scandic,
Hilton, Choice, Rezidor, Elite og First,
mens de øvrige drives for Pandox egen
regning.

Verdiutviklingen i Pandox AB var nega-
tiv i 2008 (ca. SEK 1.200 mill.). Akkumu-
lert avkastning (utbytte, samt urealisert
verdistigning) siden oppkjøpet ved års-
skiftet 2003/2004 utgjør dermed ca.
+ SEK 3.200 mill. på 100% basis, mot ca.
SEK 4.400 mill. ifjor. Akkumulerte

rentekostnader på investert kapital ut-
gjør til sammenligning i størrelsesorden
SEK 500 mill.

På de fem følgende sider vises Pandox’
hotellportefølje.
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Scandic Crown, Göteborg
24.380 m2/338 rom

Hilton Stockholm Slussen, Stockholm
18.416 m2/288 rom

Scandic Copenhagen, København
31.500 m2/484 rom

Scandic S:t Jörgen, Malmö
21.485 m2/288 rom

Scandic Park, Stockholm
12.290 m2/201 rom

Crowne Plaza Brussels City Centre, Brüssel
28.095 m2/354 rom
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InterContinental Montreal, Montreal
31.091 m2/357 rom

Elite Park Avenue Hotel, Göteborg
21.998 m2/317 rom

Hotel Berlin, Berlin
41.093 m2/701 rom

Hyatt Regency Montreal, Montreal
44.148 m2/605 rom

Hilton London Docklands, London
22.800 m2/365 rom

Hilton Brussels City, Brüssel
13.850 m2/283 rom
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Radisson SAS Arlandia Hotel, Stockholm
15.260 m2/335 rom

Quality Hotel, Nacka/Stockholm
10.830 m2/162 rom

Scandic Järva Krog, Stockholm
11.300 m2/215 rom

Radisson SAS Hotel, Malmö
18.969 m2/229 rom

Scandic Star, Lund/Öresund
15.711 m2/196 rom

Clarion Collection Hotel Twentyseven, København
7.568 m2/200 rom
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Clarion Hotel Grand, Helsingborg
8.555 m2/164 rom

Scandic Mölndal, Göteborg
11.000 m2/208 rom

Scandic Kramer, Malmö
6.913 m2/113 rom

Clarion Hotel Plaza, Karlstad
5.907 m2/131 rom

First Hotel Grand, Borås
9.593 m2/158 rom

Scandic Winn, Karlstad
10.580 m2/199 rom

Clarion Hotel Grand, Östersund
8.766 m2/176 rom

Scandic Grand, Örebro
12.900 m2/221 rom

Scandic Swania, Trollhättan
10.399 m2/198 rom

Scandic Upplands Väsby, Stockholm
6.955 m2/150 rom

Mr. Chip Hotel, Kista/Stockholm
5.517 m2/150 rom

Best Western Hotell Skogshöjd, Södertälje
14.115 m2/225 rom

Quality Hotel Park, Södertälje
10.292 m2/149 rom
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Scandic Hallandia, Halmstad
7.617 m2/155 rom

Hilton Dortmund, Dortmund
12.500 m2/190 rom

Elite Stora Hotellet, Jönköping
11.378 m2/135 rom

Scandic Plaza, Borås
10.592 m2/135 rom

Scandic Billingen, Skövde
7.743 m2/107 rom

Holiday Inn Brussels Airport, Brüssel
21.072 m2/310 rom

Radisson SAS Hotel, Basel
17.800 m2/205 rom

Scandic Grand Place, Brüssel
4.500 m2/100 rom

Hilton Bremen, Bremen
21.000 m2/235 rom

Hotel BLOOM!, Brüssel
23.445 m2/305 rom

Scandic Antwerp, Antwerpen
13.200 m2/204 rom

Crowne Plaza Antwerp, Antwerpen
18.340 m2/262 rom

Scandic Lübeck, Lübeck
9.700 m2/158 rom
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PROSJEKTER

HOFFSVEIEN 4/10

Thrane-Steen Eiendomsspar AS (50%
Eiendomsspar/50% familien Thrane-
Steen) ferdigstilte i 2008 ombyggingen av
ca. 3.000 m2 butikk- og parkeringsarealer i
eksisterende bebyggelse i Hoffsveien 10.
Rimibutikken som tidligere lå i Hoffs-
veien 4 er flyttet inn i de nye arealene i
Hoffsveien 10. Ytterligere ca. 600 m2

butikkarealer i samme etasje er klare for
utleie. Forretningsarealene i plan 2 som
tidligere huset en bilbutikk er fristilt og
vil bli oppgradert for utleie til nye butik-
ker. Det er også lagt planer om å oppgra-
dere fasadene slik at disse blir tilpasset
den fremtidige kombinerte forretnings-
og kontorvirksomheten i området.

Byggingen av det nye næringsbygget i
Hoffsveien 4 ble igangsatt sommeren
2008. Planlagt ferdigstillelse er sommeren
2010. Næringsbygget er på totalt

13.500 m2 og består av 2 parkeringsetasjer
under bakken, 1 butikketasje på gateplan
og 7 kontoretasjer over.

Bygget vil få en tidsriktig og spennende
form med kledning av glass og hvit mar-
mor. Foran bygget mot trikkeholdeplas-
sen er det planlagt et torv som kan
fungere som et samlingspunkt for folk
som ferdes i området.
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PROSJEKTER

ØKERN TORGVEI 5-7-9

Eiendomsspar eier i samarbeid med OBOS
selskapet Økern Torgvei Boliger ANS, der
hver av partene har 50%.

Utbyggingen i Økern Torgvei 5–7–9 be-
står av til sammen 248 leiligheter fordelt
på to boligfelt. Felt A består av 176 boli-
ger og felt B består av 72 boliger – samt
en barnehage på ca. 400 m2. Leilighetene
er organisert som borettslag og har fått
navnet Torgveien Borettslag.

Av de 176 leilighetene som er lagt ut for
salg er 136 leiligheter solgt. Arbeidene på
felt A startet våren 2007 og de første 65
leilighetene er overlevert boligkjøpere.
Øvrige leiligheter på felt A skal overleve-
res til boligkjøperne i 3. og 4. kvartal 2009.

Prosjektet består av 2-, 3- og 4-roms leilig-
heter som i areal spenner fra 39 m2 til
107 m2.

Leilighetene leveres med gjennomgående
god standard. Det er parkett på gulvene.
Baderommet er belagt med fliser på gulv
og vegger. Felles for alle leilighetene er at
de har effektive og åpne planløsninger.
Samtlige leiligheter har balkong eller ute-
plass på marknivå. Boligene er tilknyttet
fjernvarme.

All boligparkering er lagt under mark-
nivå og vil således gi rom for et hyggelig
grøntområde ute.

De øverste leiligheter har god utsikt til
sjøen mot syd og de aller fleste leiligheter
har meget gode sol forhold.

ES side 52-55 2008:Layout 1  06.04.2009  10:24  Side 53



54

EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

PROSJEKTER

KONOWSGATE 1-3

Eiendomsspar eier på 50/50 basis sammen
med Sundt AS selskapet Konowsgate
Finans AS, som eier eiendommen
Konowsgate 1-3 i Oslo.

Selskapet har til hensikt å utvikle eien-
dommen til boliger og butikk. Eiendom-
men ligger fint til under Ekebergåsen
med gode solforhold, kort vei til offentlig
kommunikasjon, gode friluftsområder og
mange av boligene vil få utsikt over
fjorden.

Selskapet vil fremme et privat regulerings-
forslag for eiendommen. Det ventes at
dette skjer i løpet av 2009.

Prosjektet vil omfatte ca. 140 – 160 boli-
ger. Det legges opp til en bebyggelse med
fem bygningskropper rundt et indre
gårdsrom. Mot veien planlegges det 3 eta-
sjer over sokkeletasje.

I bakkant mot Ekebergåsen heves bebyg-
gelsen i varierende høyder mot fjellsiden
opp til 8 etasjer. Noen av boligbyggene vil
få takterrasser.

I tillegg planlegges det blant annet en
dagligvareforretning i byggets 1. etasje.
All parkering er planlagt under mark-
plan, som vil gi mulighet for et grønt-
belte mot vei.

Prosjektet vil føye seg inn i en spennende
utvikling av boligprosjekter i denne by-
delen i Oslo og vil bli realisert så snart
forholdene ligger til rette for dette.
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BJØRNEGÅRDSVINGEN 11/13

Eiendomsspar har i samarbeid med OBOS
Nye Hjem etablert selskapet Bjørnegård-
svingen 11-13 ANS, med en 50% eierandel
hver.

Selskapet har til hensikt å utvikle boligpro-
sjektet i Bjørnegårdsvingen, sentralt belig-
gende i Bærum - 10 minutter gangavstand
fra Sandvika.

Selskapet forventer å fremme et privat
reguleringsforslag i løpet av 2009.

Bjørnegårdsvingen gir store muligheter for
nye og attraktive boliger og en særlig frihet
til å skape en egen identitet gjennom sin
unike beliggenhet rett ved Sandvikselva.

Det vil i særlig grad bli lagt vekt på at land-
skap og bebyggelse kan spille sammen slik
at boligene får optimale sol- og utsiktsfor-
hold. Tomten har et fall mot sørvest.

I valg av bebyggelsesmønster er det lagt
vekt på at hele bebyggelsen skal fremstå
som lett og åpen med varierte høyder.

All boligparkering vil legges under
markplan og følgelig frigjøre områdene
utenfor bebyggelsen til grøntarealer.

Det planlegges en utnyttelse på ca.
16.000 m2, som vil kunne gi ca.180 leilig-
heter fordelt på 2-, 3- og 4-roms leilig-

heter. Alle med balkong eller uteområde på
mark. I tillegg er det planlagt en barnehage
på eiendommen.

Anlegget er delt opp i flere enheter som
kan bygges ut i flere etapper – der en kan
starte i sør eller nord avhengig av valgt
adkomst til området.
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TEATERET
FOLKE
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MARTIN TRAASETH

KONSERNDIREKTØR

Eiendomsspar gleder seg over nok en
nyrenovert, historisk perle i hovedstaden
– Folketeateret på Youngstorget. Art Deco-
bygget fra 1935 har gjenvunnet sin fordums
prakt, og står nå klart til å begeistre musikk-
og teaterglade gjester, takket være en fan-
tastisk innsats fra alle de involverte.

Restaureringen har vært omfattende.
Eiendomsspar har lagt stor vekt på å bevare
byggets unike arkitektoniske uttrykk og
Folketeaterets historie, kunst og opprinne-
lige Art Deco stil er godt ivaretatt. Parallelt

med å bevare og gjenskape er det lagt vekt på å tilrettelegge for ny bruk.
Det nye Folketeateret er en av Oslo største teaterscener, med plass til hele

1.400 publikummere. Men Folketeateret er mer enn bare en scene og et
teater. Vi snakker om et sted for opplevelser, hvor musikk og teater går hånd i
hånd med kulinariske godbiter og overnatting for den som ønsker det.

Folketeateret er et hus med historisk sus, og det er et av Oslos flotteste
arkitektoniske landemerker – som tilhører folket. Det nye multikulturhuset
skal derfor ikke bli et feinschmeckersted for de få, men et sted hvor folk
flest kan oppleve et bra show og spise og drikke godt – et lite stykke
Broadway i Oslo!

Velkommen og god fornøyelse!

YOUNGSTORGETS DRONNING!OSLOS
NYE
SCENE
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TILBAKE TIL FOLKET. FOLKETEATERETS HISTORIE GÅR HELT TILBAKE TIL 1918, ÅRET
DA RÅDMANN SVERRE IVERSEN OG SKUESPILLER AGNES MOWINKEL TOK INITIATIVET
TIL ET FOLKETEATER. DE ØNSKET Å GI ARBEIDERKLASSEN TEATER TIL EN OVERKOM-
MELIG PRIS. I 1926 BLE DET UTLYST EN IDÉ- OG ARKITEKTKONKURRANSE SOM BLE
VUNNET AV ARKITEKTENE CHRISTIAN MORGENSTIERNE & ARNE EIDE.
ART DECO. MORGENSTIERNE & EIDE TEGNET ET MONUMENTALBYGG HVOR TRE
BYGNINGER BLE BUNDET SAMMEN VIA EN PASSASJE. ARKITEKTENE VAR BLANT
ANNET INSPIRERT AV ART DECO OG AV AMERIKANSK HØYHUSTRADISJON, IKKE
MINST EMPIRE STATE BUILDING. DETTE ER GRUNNEN TIL AT FOLKETEATERET BLE KALT
«SKYSKRAPEREN» PÅ FOLKEMUNNE. HØSTEN 1932 STARTET BYGNINGSARBEIDET.
VÅREN 1935 VAR DET KLART FOR INNVIELSESFEST I FOLKETEATERETS FESTSALER.
FRA KINO TIL TEATER. DE FØRSTE ÅRENE BLE BYGGET BRUKT SOM KINO OG
BLE KALT VERDENSTEATERET. UNDER 2. VERDENSKRIG OKKUPERTE NASJONAL
SAMLING BYGNINGEN. FØRST I 1952 ÅPNET SELVE FOLKETEATERET.TEATERDRIFTEN
GIKK IKKE SOM FORVENTET, OG I 1959 OPPHØRTE FOLKETEATERET SOM SELV-
STENDIG TEATERINSTITUSJON. FRA OPERA TIL MUSIKAL. HISTORIEN OM FOLKE-
TEATERET KUNNE HA STOPPET DER, MEN HELDIGVIS – STORTINGET VILLE DET
ANNERLEDES. I 1958 VEDTOK DE Å OPPRETTE DEN NORSKE OPERA, OG DERMED
VAR DET DUKET FOR NYE TIDER OG NYE KULTURELLE OPPLEVELSER: ARIER OG
TÅSPISSKO. FØRST ETTER ET HALVT ÅRHUNDRE BLIR DET IGJEN ENDRINGER,
MEN HELLER IKKE DENNE GANGEN ER DET SLUTT PÅ FORLYSTELSENE, DE BARE
ENDRER KARAKTER. OPERAEN FLYTTER TIL BJØRVIKA. EIENDOMSSPAR SETTER
I GANG ET OMFATTENDE RESTAURERINGSARBEID OG SKAPER ET MULTIKULTURHUS
– MED MAMMA MIA! SOM FØRSTE OPPSETNING.
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JON KAASA HAR VÆRT
EIENDOMSSPARS PROSJEKT-
LEDER FOR FOLKETEATERET
OG ER STYREFORMANN I
FOLKETEATERET OSLO AS.
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VERNEVERDIG. DA OSLO KOMMUNE LA UT FOLKETEATERBYGNINGEN FOR SALG I

2006 BLE BYGNINGEN FORESLÅTT FREDET AV BYANTIKVAREN I OSLO. DET HAR

DERFOR VÆRT ET KRAV AT BÅDE HOVEDSTRUKTUREN I DET ARKITEKTONISKE

UTTRYKKET OG EN REKKE KUNSTNERISKE DETALJER SKAL OPPRETTHOLDES ELLER

TILBAKEFØRES. SAMTIDIG ER DET LAGT VEKT PÅ AT BYGGET SKAL TILRETTELEGGES

FOR NY BRUK. DET OMFATTENDE RENOVERINGSARBEIDET HAR PÅGÅTT I TO ÅR

OG I TETT SAMARBEID MED BYANTIKVAREN I OSLO. ANSVARLIG ARKITEKT FOR

OMBYGGINGEN HAR VÆRT MELLBYE ARKITEKTER AS.

LYSEKRONEN I FOLKETEATERETS HJERTE, TEATERSALEN, HAR BLITT VASKET, STELT

OG MALT I FLERE UKER. SEKS PERSONER OG ET STILLAS PÅ HELE ÅTTE ETASJER

MÅTTE TIL FOR Å FÅ RENGJORT DEN VAKRE LYSEKRONEN, SOM TROLIG IKKE HAR

SETT EN VASKEKLUT PÅ OVER 70 ÅR.

DET HAR GÅTT MED
HELE 3.100 LITER MALING

TIL OPPUSSINGEN AV
TEATERSALEN OG

PUBLIKUMSOMRÅDENE
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TEATERSALEN TAR FORM. DEN ÆRVERDIGE TEATERSALEN HAR STOR KULTURHISTORISK VERDI OG ER FREDET
AV BYANTIKVAREN I OSLO. UTDRAG FRA FREDNINGSFORSLAGET:

« TEATERSALENS VIKTIGSTE PRINSIPP ER DEN TODELTE AMFILØSNING OG UTVIDELSE AV
SCENEÅPNINGEN. DERMED OPPNÅDDE MAN SAMTIDIG Å KNYTTE SCENE OG SAL NÆRMERE
HVERANDRE. KANSKJE NOE PÅ TVERS AV DE OPPRINNELIGE INTENSJONER BLE DET OPP-
FØRT TO LOSJER UTSMYKKET MED GUY KROHGS KERAMIKK-RELIEFFER. HELE SALEN BLE
OPPRINNELIG INNREDET MED 779 SITTEPLASSER I PARKETT, 552 PLASSER PÅ BALKONG
OG 200 STÅPLASSER I RUNDGANGEN. I DEN FØRSTE TIDEN BLE SALEN ANVENDT TIL KINO.
DA FOLKETEATERET ENDELIG BLE INNVIET I 1952 VAR TEATERSALEN 29 METER DYP,
22,7 METER BRED OG BEREGNET FOR 1.208 TILSKUERE »
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KROHG BAR

OLIVER NEERLANDS VEGGMALERI
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BACKSTAGE. BACKSTAGE ER ET AV OMRÅDENE SOM IKKE ER FREDET AV BYANTI-

KVAREN I OSLO. HER HAR EIENDOMSSPAR DERFOR HATT RELATIVT FRIE TØYLER

I FORBINDELSE MED RENOVERINGEN. DET ALLER MESTE ER NYTT: GARDEROBER,

SMINKEROM OG DUSJKABINETT. DET STORE OMRÅDET BAK SCENEN SØRGER FOR

AT SANGERE, SKUESPILLERE OG STABEN FOR ØVRIG HAR GODE ARBEIDSVILKÅR.

SELV OM BACKSTAGE IKKE ER FREDET, FINNER VI ENKELTE FREDEDE ELEMENTER

HER: – OLIVER NEERLANDS VEGGMALERIER, SOM DELVIS BEFINNER SEG I KJØKKENET

OG DELVIS I SIRKULASJONSOMRÅDET UTENFOR HEISENE I FØRSTE ETASJE. DEN

SÅKALTE ELEFANTHEISEN OG KULISSEHEISEN ER OGSÅ BEVART.

DAMETOALETTENE I
BAROMRÅDET
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LYSENDE INNGANG. INNGANGEN TIL FOLKE-

TEATERET ER FREMHEVET MED STORE

LYSKASSER OG GULLMOSAIKK I TAKET

SOM REFLEKTERER LYSET. FEM DOBLE

DØRER UTFØRT I BRONSE MED HÅNDTAK I

IBENHOLT BRINGER GJESTENE INN I

FOAJEEN. I DETTE ROMMET ER DET MESTE

AV DEN GAMLE ARKITEKTUREN OG FARGENE

BEVART, KUN MED NOEN FINJUSTERINGER.

DET SOM I FØRSTE REKKE REPRESENTE-

RER FORNYELSE I DENNE DELEN AV

BYGGET ER DE TI LEKRE FIBEROPTISKE

LAMPENE, SIGNERT SHARON MARSTON.

HER ER OGSÅ NYE GARDEROBER, SOM

TIDLIGERE VAR FORDELT I BYGGETS TREDJE

OG FEMTE ETASJE. SØYLENE I INNGANGS-

PARTIET ER UTFØRT I NORSK BLÅVARP

MARMOR. DEN STORE TRAPPEN ER

SENTRERT OG SAMLER PUBLIKUM PÅ VEI

OPP I TEATERET.

UNDER THE SURFACE… ALLE OVERFLATENE

I FOLKETEATERET VAR SLITT DA EIENDOMS-

SPAR OVERTOK BYGGET. FOR Å FINNE

ORIGINALFARGENE PÅ VEGGENE, BLE DET

SKRAPT I DE MALTE OVERFLATENE. MANGE

STEDER VAR DET KUN ÉN FARGE Å FINNE PÅ

VEGGENE. DENNE FARGEN HAR MAN ANTATT

ER DEN OPPRINNELIGE OG DERFOR

BEHOLDT. NOEN FÅ STEDER FANT MAN

ANDRE FARGER UNDER DEN MALTE OVER-

FLATEN. DISSE BLE HENTET FREM OG

BENYTTET I FORBINDELSE MED OPPUS-

SINGEN.

DET STORE, FLOTTE
ETSEDE SPEILET ER
SIGNERT GUY KROHG.
GLASSLAMPENE I TAKET
ER OGSÅ AV ELDRE
ÅRGANG
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KUNSTPERLER. SKULPTURER, VEGGDEKORASJONER,
LYSEKRONER OG SPEIL ER VIKTIGE ELEMENTER
SOM SKAPER STEMNING I FOLKETEATERET.
I TRAPPEN OPP TIL BAROMRÅDET HILSER ØRNULF
BASTS SKULPTUR THALIA GJESTENE VELKOMMEN.
THALIA ER NYSTØPT I BRONSE, MEN KLEDD I GULL
I ANLEDNING ÅPNINGEN AV DET NYE FOLKETEATERET.
DET STORE FLOTTE VINDUET BAK THALIA ER LAGET
AV GUY KROHG, OG DE TRE FANTASTISKE LYSE-
KRONENE SOM OMGIR HENNE ER SIGNERT DEN
ENGELSKE GLASSKUNSTNEREN OG DESIGNEREN
SHARON MARSTON. MARSTON HAR SPESIALISERT
SEG PÅ HÅNDLAGEDE LYSINSTALLASJONER SOM ER
SKULPTURELLE I SIN UTFORMING. HUN PRESENTERER
LYSET PÅ EN KREATIV MÅTE GJENNOM BRUK AV
FIBEROPTIKK.
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KROHG-SALEN PER KROHG, SOM ER MEST KJENT FOR SINE
STORE VEGGDEKORASJONER OG TENDENSKUNST I 1930-ÅRENE,
HAR SATT SITT PREG PÅ FOLKETEATERET. I SAMME ETASJE SOM
KROHG BAR LIGGER KROHG-SALEN. HER PRYDES VEGGENE AV TRE
STORE, FLOTTE VEGGMALERIER AV KUNSTNEREN. DISSE MALERIENE
HAR GJENNOMGÅTT EN FORSIKTIG RESTAURERING OG FREMSTÅR
NÅ I ALL SIN PRAKT. KROHG-SALEN KAN BENYTTES TIL MOTTAK-
ELSER OG SELSKAP, BÅDE FØR, UNDER OG ETTER FORESTILLINGER.
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KVIN

UNG PIKE
AV: ØRNULF BAST

MATERIALE: BRONSE
EIER: CHRISTIAN RINGNES
PLASSERING: FOLK BAR

MYTH (SPHINX) KATE MOSS
AV: MARC QUINN

MATERIALE: BRONSE, HVITMALT
EIER: CHRISTIAN RINGNES

PLASSERING: TEATERPASSASJEN
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NENE

DEN LILLE HAVFRUEN
AV: EDVARD ERIKSEN
MATERIALE: BRONSE

EIER: CHRISTIAN RINGNES
PLASSERING: UTE I PASSASJEN

SARABAND
AV: PHILIP JACKSON
MATERIALE: BRONSE

EIER: CHRISTIAN RINGNES
PLASSERING: FOLK BAR

SWEDISH ’EVE’
AV: ENZO PLAZOTTA
MATERIALE: BRONSE

EIER: CHRISTIAN RINGNES
PLASSERING: FOLK BAR
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MED FOLK RESTAURANT & BAR HAR FOLKETEATERET FÅTT ET KJÆRKOMMENT TILBUD TIL GJESTER SOM ØNSKER EN TOTALOPPLEVELSE MED

BÅDE MIDDAG OG MUSIKAL PÅ MENYEN. ATMOSFÆREN I FOLK RESTAURANT ER HELT SPESIELL OG ENDRER KARAKTER I TAKT MED DØGNETS

TIMER. I UTGANGSPUNKTET ER ATMOSFÆREN SOM PÅ ET «BLACK BOX TEATER», MED MØRKE JUVELFARGER OG TEKSTILER.VED HJELP AV NED-

FELLBARE TEKSTILER, PROJEKSJONER OG BELYSNING SKIFTER STEMNINGEN I ROMMET. OM MORGENEN ER LYSET «HVITT».OM ETTERMIDDAGEN

ER DET BLÅTONENE SOM OVERTAR OG NÅR KVELDEN SMYGER PÅ GLIR FARGEN OVER I NATTKLUBB RØDT.

RESTAURANTENS FASADE UT MOT PASSASJEN ER FREDET, MEN I UTFORMINGEN AV SELVE LOKALET HAR ARKITEKTEN HATT FRIE HENDER. REFE-

RANSEN TIL TEATERVERDEN HAR STÅTT SENTRALT, OG DEN RUNDE FORMEN GJENSPEILER DREIESCENEN SOM LIGGER RETT OVER RESTAURANTEN.

UTSØKT MAT. FOLK RESTAURANT HAR SOM MÅL Å SERVERE MAT OG DRIKKE AV HØYESTE KVALITET, KOMBINERT MED EN UNIK SERVICE.

Å SPISE MIDDAG I FOLK RESTAURANT, ETTERFULGT AV EN MUSIKAL ELLER EN KONSERT, SKAL VÆRE EN TOTALOPPLEVELSE SOM SKAPER EN

UFORGLEMMELIG KVELD.

FOLK RESTAURANT
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DEN SPENNENDE
"LYSFONTENEN",
SENTRALT PLASSERT
I FOLK RESTAURANT,
ER DESIGNET AV
AJAS MELLBYE
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YOUNGSTORGETS DRONNING BLIR INNVIET. ÅPNINGEN AV FOLKETEATERET STARTET

MED EN MINIKONSERT MED DE LILLOS, ETTERFULGT AV TALER OG OFFISIELL AVDUKING,

TAPASRETTER OG FORFRISKENDE CHAMPAGNE, FØR DET BRAKET LØS MED FØR-

PREMIERE PÅ MAMMA MIA!. ET HERLIG FYRVERKERI AV EN MUSIKAL.

KVELDEN BLE AVSLUTTET MED FOLKEFEST: GRATISKONSERT MED POSTGIROBYGGET,

PØLSER OG DRIKKE, FØR HIMMELEN BLE FARGELAGT AV OSLO'S STØRSTE FYRVERKERI

NOENSINNE.
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MARKEDSANALYSE

EIENDOMSSPARS ÅRLIGE GJENNOMGANG AV MARKEDET
FOR KONTORLOKALER I OSLO, ASKER OG BÆRUM VISER
AT 453.000 M2 STÅR LEDIG, HVILKET UTGJØR EN ØKNING
PÅ 16% ELLER 62.000 M2 FRA IFJOR. DETTE INNEBÆRER
AT AREALLEDIGHETEN ER ØKET TIL 5% AV DEN TOTALE
MASSEN AV KONTORBYGG.

Absorbsjonen av arealer ble i 2008 kraftig redusert og utgjorde
98.000 m2, mot 241.000 m2 i 2007 og 269.000 m2 i 2006.

Antall prosjekter som blir ferdigstilt i år 2009 er på historisk
høyt nivå med hele 335.000 m2, mer enn 3 ganger snittet de
siste 5 år, det dobbelte av nivået i 2008. Dette vil, kombinert
med nåværende konjunkturavmatning, føre til en betydelig
økt arealledighet gjennom 2009. Fra og med 2010 faller igjen
ferdigstillelsen kraftig, hvilket muliggjør bedring i areal-
balansen på noen års sikt.

GRUNDIG STUDIE
Eiendomsspar har primo 2009 gjort en undersøkelse for å
kartlegge tilbuds- og etterspørselssiden for kontorbygg i Oslo,
Asker og Bærum. Tilsvarende studier er gjort siden 1991.
Hovedvekt har vært lagt på tilbudssiden, ved identifisering av
ledige arealer og arealer under bygging/rehabilitering i for-
hold til eksisterende eiendomsmasse for de enkelte geogra-
fiske del-områder. Både fremleiearealer og øvrige ledige
arealer er inkludert i ledighetstallene. Tre hovedkilder har vært
brukt i kartleggingen:

• Gjennomgang av annonser i aviser, tidsskrifter og internett
fra august 2008 til februar 2009.

• Visuell inspeksjon ved gatevandring og bilkjøring med
kartlegging av mørke/skitne vinduer og "til utleie"-skilt.

• Samtaler med over 100 eiendomsbesittere, meglere og
eiendomsforvaltere.

De viktigste konklusjoner av studiet er gitt i det følgende:

HISTORISK SETT STØRRE ABSORBSJON AV LOKALER ENN
SYSSELSETTINGSVEKSTEN ISOLERT SKULLE TILSI
I figuren nedenfor er vist utviklingen av kontoreiendoms-
massen i Oslo, Asker og Bærum (venstre akse) og utviklingen i
antall sysselsatte og antall personer mellom 20 og 65 år i Oslo
og Akershus (høyre akse).

Figuren viser at mens eiendomsmassen økte med 93% fra
4,8 mill. m2 til 9,3 mill. m2 over 25-års perioden, har den regi-
strerte sysselsettingen kun økt med 36% i samme periode (fra
453.000 til 615.000), og antall personer mellom 20-65 år med
33% til 676.000.

Forutsetter man at markedet var i balanse i 1986 (2% ledig-
het), skulle det, ut fra sysselsettingstallene og uforandret
kontorarealbruk, vært en ledighet på 2,8 mill. m2 i 2003. De
faktiske tall viser en betydelig mindre ledighet, 0,4 mill. m2.
Dette skyldes i det alt vesentlige at andelen av de sysselsatte
som arbeider på kontor er økt betydelig de siste 25 årene.

2008 - REDUSERT AREALABSORBSJON OG ØKENDE AREALLEDIGHET.
DRAMATISK ØKNING I FERDIGSTILLELSEN I 2009
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2008 - REDUSERT AREALABSORBSJON OG ØKENDE
LEDIGHET
Nedenstående figur viser arealabsorbsjonen i de enkelte år i
perioden 1986-2008.

Totalt08070605040302010099989796959493929190*)89*)88*)87*)86*)

Arealabsorbsjon 1986-2008 (1.000 m2)

* = Anslåtte tall
Gjennomsnittlig absorbsjon 1986 - 2008= 4.449.000 m2 /23 = 193.435 m2
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Årene 1986-1989 var preget av høy arealabsorbsjon med et
nivå i overkant av 200.000 m2 pr. år. Dette skyldes dels vekst i
sysselsettingen og dels vridning mot større andel arealforbruk-
ende arbeidsplasser (service/skoler/forvaltning). I lavkonjunk-
turårene 1990 til 1993 falt absorbsjonen kraftig, til et nivå på i
snitt ca. 100.000 m2 pr. år. Denne perioden var preget av
reduksjon i sysselsettingen.

I årene 1995 til 1998 økte absorbsjonen igjen kraftig, til et
historisk rekordnivå på i overkant av 300.000 m2 pr. år. Dette
skyldes primært vekst i antall arbeidsplasser og fortsatt vrid-
ning mot kontorarealforbrukende sysselsetting, samt ønske
om å sikre ekspansjonsarealer.

I årene 1999 og 2000 førte redusert arbeidsplassvekst til at
absorbsjonen falt tilbake med i størrelsesorden en tredjedel i
forhold til perioden 1995-1998, en utvikling som forsterket
seg negativt gjennom året 2001.

I 2002 ble for første gang i OsloStudiets historie registrert en
negativ absorbsjon på -74.000 m2.

I 2003 ble arealabsorbsjonen igjen positiv med 118.000 m2, en
betydelig bedring i forhold til 2002, men fremdeles et histo-
risk lavt nivå. I 2004 økte arealabsorbsjonen til 137.000 m2. I
2005 økte arealabsorbsjonen til 199.000 m2 som tilsvarte årlig
gjennomsnittsabsorbsjon over de siste 20 årene. I 2006 og
2007 økte arealabsorbsjonen til nivå 250.000 m2 pr. år, mens
den i 2008 sank til 98.000 m2, det laveste nivå på 6 år.

Sysselsettingen i Oslo økte med 26.000 personer i 2007 og
med 27.000 personer i 2008, hvilket er de største økningene
på mer enn 20 år, og betydelig høyere enn snittet på 9.000
personer de siste 25 år.

ØKNING I AREALLEDIGHETEN TIL 5% AV DET TOTALE AREALET
Situasjonen pr. 01.02.2008 og 01.02.2009 er vist på figuren
nedenfor.

Totalt ledig
pr. 01.02.09

Absorbsjon
2008

Ferdigstilt
nettoeffekt

rehab/bygging 
2008

Totalt ledig
pr. 01.02.08

390’

161’

Utvikling ledige kontorarealer Oslo/Asker/Bærum (1.000 m2)

98’

453’

Ledigheten primo 2008 var 390.000 m2. I løpet av 2008 ble
ytterligere 161.000 m2 i form av nybyggingsprosjekter ferdig-
stilt, mens absorbsjonen var på 98.000 m2.

Dette medførte at ledigheten økte med 63.000 m2 og derved
utgjør 453.000 m2 primo 2009. Dette tilsvarer 5% av det totale
kontorarealet i regionen.

Eiendomsspar har også registrert ledige lager-/produksjons-
lokaler i Oslo, Asker og Bærum, men ikke like grundig som
kontorlokalene. I størrelsesorden 45.000 m2 lager-/produk-
sjonslokaler står ledig, hvilket er på samme nivå som i fjor.
Totalt står nå i størrelsesorden 500.000 m2 næringslokaler
ledig i regionen.
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ØKNING I LEDIGHETEN I ALLE SONER BORTSETT FRA YTRE
NORD/ØST/SYD
Eiendomsspar har delt Oslo, Asker og Bærum i åtte lokalom-
råder, som illustrert på kartet nedenfor:

Sentrum og Ytre Vest har nå en ledighet på mellom 2 % og
4 %, hvilket betyr at markedet her er i tilnærmet balanse.

Indre Sone Øst og Ytre Nord/Øst/Syd har overskudd på arealer
med ledighet mellom 7% og 14%.
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I figuren nedenfor er det vist hvordan ledigheten utviklet seg
pr. område i 2008.

Som det fremgår fant det sted en ledighetsnedgang i Ytre
Nord/Øst/Syd (-24.000 m2).

Den største ledighetsøkningen fant sted i Asker/Bærum
(+22.000 m2) og Indre Øst (+20.000 m2).
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Figuren nedenfor viser ferdigstilte bygg og arealabsorbsjon for
de enkelte regioner i 2008.

Som det fremgår av figuren var absorbsjonen større enn
ferdigstillelsen kun i Ytre Nord/Øst/Syd.

Figuren nedenfor viser utviklingen i den totale ledighet
(inklusiv ukurante lokaler) i perioden 1991-2009 i de forskjel-
lige soner. Grafen under viser utviklingen for området samlet
over samme tidsperiode.

De Ytre Soner har generelt hatt høyest ledighet de siste fire
årene. Sentrum fikk en betydelig ledighetsøkning i 2002 og
2003, primært som følge av utflytting av større bedrifter til de
vestlige soner, men denne er nå kraftig redusert. Det er bare
Ytre Nord/Øst/Syd som idag har betydelig ledighet, dog klart
lavere enn de siste år.

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Indre
Øst

Indre
Nord

Indre
Vest

Asker
Bærum

Ytre
Vest

Vika
Rådhuset

SentrumYtre
Nord
Øst
Syd

Ferdigstilte nybygg vs. arealabsorbsjon 2008 (1.000m2)

Ferdigstilte nybygg 

Absorbsjon

48’

71’

40’

21’

29’

24’
20’

18’

6’

-3’

20’

 

-11’ -4’ -19’

0

200

400

600

800

1000

09080706050403020100999897969594939291

Utvikling ledige m2 1991-2009 for området totalt

Total ledighet

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

1991

Utvikling ledige arealer pr. geografisk område 1991-2009 (m2)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ytre Nord/
Øst/Syd

Asker/Bærum
Sentrum

Indre Øst

Vika/Rådhuset

Ytre Vest
Indre Vest

Indre Nord

(m2)

2006 2007 2008 2009

ES side 78-92 2008:Layout 1  06.04.2009  16:54  Side 81



82

EIENDOMSSPAR ÅRSRAPPORT 2008

MRKEDSANALYSE

STABIL LANGTIDSLEDIGHET
125.000 m2 har stått ledige i mer enn 1 år, hvilket er samme
antall m2 som ifjor. Det er verdt å huske på at riving og kon-
vertering til bolig eller annen bruk som regel kommer ut av
langtidsledige lokaler. Den totale ledigheten er som nevnt på
453.000 m2.
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I figuren nedenfor vises ledighet og langtidsledighet i % pr.
sone. Som figuren viser finner vi den største langtidsledighet i
de Indre Sone Øst og Ytre Nord/Øst/Syd.

Ytre
Vest

SentrumVika
Rådhuset

Indre
Vest

Asker
Bærum

Indre
Nord

Ytre
Nord
Øst
Syd

Indre
Øst

Total ledighet og langtidsledighet i geografisk område 
(% ledighet av sonens totale masse)

13,4%

7,4%

5,6%

4,7%

4,0%
3,8%

3,4%

1,9%

0-1 års ledighet

1-2 års ledighet

2-3 års ledighet

3 og mer års ledighet

DRAMATISK ØKNING I FERDIGSTILLELSEN I 2009

Eiendomsspar har hvert av de siste fem år kartlagt forelig-
gende nybyggingsprosjekter og kategorisert dem i fem hoved-
kategorier:

Igangsatte nybygg:
Igangsatt og ferdigstilt innenfor 1-2 år.

Sannsynlige prosjekter:
Blir sannsynligvis ferdigstilt innenfor 5 år

Mulige prosjekter:
Har 50% sjanse for å bli ferdigstilt innenfor 5 år

Tildels usikre prosjekter:
Har 25% sjanse for å bli ferdigstilt innenfor 5 år.

Utviklingen i nybyggingsprosjekttilfanget for de forskjellige
kategorier er vist i figuren ved siden av. Det totale mulige pro-
sjektpotensialet utgjør nå 3,9 mill. m2, det høyeste noen sinne.

Igangsatte prosjekter for ferdigstillelse i år 2009 utgjør hele
335.000 m2, en økning på 108% fra 2008 hvor det ble ferdig-
stilt 161.000 m2. Ferdigstillelsestakten blir altså økt kraftig
gjennom 2009 og utgjør hele 3 ganger snittet for de 5 fore-
gående år.

Igangsatte prosjekter med ferdigstillelse i 2010 utgjør idag
98.000 m2, og for 2011 er det foreløpig ikke igangsatt noen
bygging. Dette indikerer en betydelig nedgang i ferdig-
stillelsen allerede fra 2010.
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ØKENDE AREALLEDIGHET I 2009
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Antall bygg som ferdigstilles år 2009 er altså på et historisk
høyt nivå og utgjør 335.000 m2.

Stolpene i figuren ovenfor viser ferdigstilte arealer (inklusiv
større rehabilitering) fra 1987 til og med 2008. Den stiplede
linjen viser den årlige absorbsjon pr. år fra 1987 til og med
2008. Som det fremgår var absorbsjonen i 1987-1992 betydelig
mindre enn tilførselen av nye arealer, hvilket førte til stadig
økende arealledighet. I 1993 var absorbsjonen lik tilførselen av
arealer og ledigheten var konstant. I perioden 1994-1998
absorberte markedet mer arealer enn det som ble tilført og
ledigheten ble ved dette redusert fra 10% til 4%.

Markedsabsorbsjonen sank i 1999 med mer enn en tredjedel,
hovedsakelig som følge av redusert vekst i antall arbeidsplasser
året før. Til tross for redusert ferdigstillelse økte derfor ledig-
heten fra i overkant av 4% av den totale eiendomsmassen til
nær 5%. I år 2000 økte igjen absorbsjonen og ledigheten sank
til vel 4%. I år 2001 sank imidlertid absorbsjonen betydelig
(nær 60%) til kun 113.000 m2 og ledigheten økte til noe over
5%, det høyeste nivå siden 1998. I år 2002 sank absorbsjonen
dramatisk til -74.000 m2, og gitt en ferdigstillelse på hele
308.000 m2 doblet ledigheten seg til 10%.

I 2003 økte absorbsjonen til 118.000 m2, hvilket med en ferdig-
stillelse på 212.000 m2 førte til en økning i ledigheten til 11%. I
2004 ble absorbsjonen 137.000 m2, og med en ferdigstillelse på
kun 32.000 m2 førte dette til at arealledigheten ble redusert til
9 %. I 2005 økte arealabsorbsjonen til 199.000 m2, primært som
følge av vekst i sysselsettingen, og med en ferdigstillelse på
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102.000 m2 ble arealledigheten redusert til 8%. I 2006 førte
kraftig sysselsettingsvekst til en absorbsjon på 269.000 m2

samtidig som det kun ble ferdigstilt 91.000 m2. Dette førte til
at arealledigheten ble redusert til 6% av den totale eiendoms-
massen. Ferdigstillelse på kun 119.000 m2 i 2007 og fortsatt
høy arealabsorbsjon førte til at arealledigheten ble ytterligere
redusert gjennom 2007. I 2008 førte en kraftig svekkelse i
økonomien (“finanskrisen”) til at absorbsjonen sank fra
241.000 m2 til 98.000 m2 og ledigheten steg marginalt til 5%.

I 2009 er det forventet er ferdigstillelse på 335.000 m2 som,
historisk sett, er et meget høyt nivå. Dette vil, kombinert med
en svekket konjunktur, føre til en betydelig økning i areal-
ledigheten gjennom 2009.

Figuren nedenfor viser hvorledes tilførselen av arealer i 2009
fordeler seg pr. geografisk sone:

Som det fremgår av figuren er det Asker/Bærum og Ytre sone
Nord/Øst/Syd som får det vesentlige av arealtilveksten i 2009.
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Nedenfor har vi opplistet de største prosjekter som forventes
ferdigstillet i 2009/2010:

PROSJEKTER SOM FORVENTES FERDIGSTILLET I 2009:
Igangsatte:
Prof. Kohts vei 15, Storebrand Eiendom..........................40.000
Portalbygget, Fornebu, IT-Fornebu...................................28.000
Indexhuset, Høegh Eiendom............................................20.000
Kristoffer Aamotsgt. 5, Avantor ........................................19.321
Karenlyst Allé 54-58 - ”Arken”, DnBMarket ......................18.500
Gml. Borgen vei, Birger N. Haug .....................................18.000
Olav Ingstads vei 14, Birger N. Haug ...............................17.000
Chr. Kroghsgt. 14-16 - ”Akerselva Atrium”, NCC .............16.200
Øvrige prosjekter.............................................................157.935
Totalt ................................................................................334.956

Alle prosjekter for ferdigstillelse i 2009 er igangsatt.

De fleste av disse prosjektene er forhåndsutleid.

PROSJEKTER SOM FORVENTES FERDIGSTILLET I 2010:
Igangsatte:
Strømsveien 128, Sektor Helsfyr Atrium .........................28.000
Bjørvika, KLP.....................................................................17.000
Schweigaards gate 15B, Entra Eiendom...........................15.000
Hoffsveien 4, Thrane-Steen Eiendomsspar........................8.900
Gaustadalléen 23, Statsbygg ...............................................7.700
Tjuvholmen F1 Sør, Tjuvholmen KS .................................7.000
Sognsveien 70, Fram............................................................6.600
Fred Olsens gate 11, Selvaag ..............................................5.000
Rosenkrantz gate 16-18, Thon ............................................3.000
Totalt ..................................................................................98.200

Ikke igangsatte prosjekter som
forventes ferdigstilt i 2010 ................................................64.900
Totalt ................................................................................163.100

STERK REDUKSJON I SANNSYNLIG FERDIGSTILLELSE FRA OG
MED 2010
Prosjektpotensialet i 5-års perioden 2009-2013 utgjør nå vel
3,9 mill. m2, en økning på 0,3 mill. m2 fra ifjor. Det er
imidlertid viktig å merke seg at igangsatte og sannsynlige
prosjekter i kommende 5-års periode er redusert med hele
30% i forhold til i fjorårets estimater, fra 936.000 m2 til
664.000 m2. Av dette er 335.000 m2 igangsatt for ferdig-stillelse
i 2009, hvilket innebærer at igangsatte og sann-synlige
prosjekter for perioden 2010-2013 kun utgjør totalt 329.000 m2.

(Prosjekter som ikke får innvirkning på kontormarkedet i
perioden, for eksempel rendyrkede kjøpesentre/varehus,
messehaller, statsbygde skoler etc., er ikke medtatt).

SANNSYNLIGE PROSJEKTER FERDIGSTILT 2009-2013
Bjørvika, DnBNOR, Oslo S Utvikling..............................70.500
Keysers gate 6-8, Statsbygg ............................................... 22.500
Bjørvika, Bygg 4, Oslo S Utvikling ...................................20.000
Bjørvika, Bygg 3, Oslo S Utvikling ..................................14.000
Hagegaten 22, Entra Eiendom........................................ 11.400
Storgaten 51, Eiendomsspar ............................................. 8.000
Østre Aker vei 24, Fabritius Eiendom .............................. 7.000
Tjuvholmen, BAHR, Tjuvholmen KS .............................. 7.000
Storgaten 18, Thon............................................................. 6.000
Østbanehallen, Rom........................................................... 6.000
Øvrige prosjekter...............................................................44.725
Totalt ................................................................................217.125

MULIGE PROSJEKTER 2009-2013
Biskop Gunnerus gt 14, KLP ............................................70.000
Etterstadkroken 9, NCC....................................................30.000
Brubakkveien 16, Access Eiendom...................................30.000
Granfoss Næringspark, Vital Eiendom ............................25.000
Snarøyveien/Oksenøyveien, Fornebu Næring.................22.000
Fornebu, 1.2, Scandinavian Property Dev. .......................22.000
Brynsallèen/Nils Hansens vei, Pecunia ............................22.000
Drengsrudbakken, Oxer Gruppen....................................20.000
Øvrige prosjekter.............................................................454.750
Totalt ................................................................................673.750

TILDELS USIKRE PROSJEKTER 2009-2013
Vestbanetomten, Statsbygg .............................................100.000
Haslevangen 16-18, Hasle Utvikling AS...........................80.000
Østensjøveien/Brynsallèen, Norberg Eiendom ...............80.000
Brynsallèen/Nils Hansens vei, trinn 3, Pecunia ..............70.000
Fornebu, 4.3, IT Fornebu ..................................................57.000
Risløkkveien 2, Oslo Tower, Oxer Gruppen.....................50.000
Risløkkveien 2, trinn 2, Oxer Gruppen............................50.000
Sandakerveien 121, Avantor .............................................50.000
Smalvollveien 65, Briksdalen............................................50.000
Østre Aker vei 45, Fabritius Eiendom ..............................50.000
Sandstuveien 70, Linstow Eiendom .................................45.500
Sandakerveien 113-119, Avantor ......................................35.000
Øvrige prosjekter..........................................................1.731.580
Totalt .............................................................................2.449.080
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I den følgende figur er vist estimert tidsprofil av forventede
prosjekter. Igangsettelse av nybygging er til enhver tid av-
hengig av balansen i kontormarkedet og offentlig behand-
lingstid. Estimatene er således beheftet med usikkerhet.

Prosjekter som er igangsatt og blir ferdigstilt i 2009 er som
nevnt kraftig øket og utgjør 335.000 m2. Kombinert med for-
ventet redusert arealabsorbsjon som følge av svekkede kon-
junkturer, er det trolig at arealledigheten vil øke betydelig.

Kraftig reduksjon i ferdigstillelsen fra og med 2010, vil imid-
lertid bidra til å bedre arealbalansen på noen års sikt.
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Figuren nedenfor viser den geografiske fordelingen av den
beregnede tilvekst i 2009 og mulig tilvekst i perioden 2010-13.

Den største tilveksten i perioden 2010-13 vil kunne finne sted
i Ytre Nord/Øst/Syd (567.000 m2), Asker/Bærum (279.000 m2)
samt Sentrum/Bjørvika (156.000 m2).
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KONKLUSJONER
• Kraftig reduksjon i arealabsorbsjonen, fra nivå 250.000 m2/

år i 2006/2007 til 98.000 m2 i 2008.

• Arealledigheten utgjør 453.000 m2 eller 5% av den totale
massen. Dette er en økning på 63.000 m2 fra i fjor (+16%).

• Arealbalanse i Sentrum og Vestlige Soner med ledighet
mellom 2-4%. Østre, Sydlige og Nordlige Soner har areal-
overskudd med en ledighet på over 7%.

• Ferdigstillelse i 2009 på 335.000 m2 er betydelig høyere enn
forventet absorbsjon. Dette innebærer at arealledigheten
vil øke gjennom året.

• Ferdigstillelsen reduseres kraftig fra 2010 og utover. Dette
vil bidra til bedret arealbalanse på noen års sikt.
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ANSATTE

ADMINISTRASJON

ØKONOMI / FINANS / FORVALTNING

Adm. direktør Christian Ringnes, Martin Traaseth, Rita Husebæk, Tone E. Torp, Conny Rødsten, Grethe Dyrberg

Olaf Gauslå, Lars Flatla, Børre V. Skjolden, Alise Hjelmeland

Hilde Scheffels, Ulrika E. Oscarsson, Birgit Øygarden, Helene Støbakk, Ann Kristin Skjolden, Natalia Thingnes

DRIFT

Petter Thordén, Jan E. Steffen, Lillian Krogh, Tommy Thorsen, Marius Jensen, Kristin Aag, Anne Thoresen

PROSJEKT

Jon Kaasa, Dag Svendsen, Elise L. Hanssen, Irja A. B. Torkildsen

MARKED

Wenche H. Gudmundsen, Vidar Korneliussen, Tone K. Jahren, Marianne Mobakk
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ENGLISH SUMMARY

Eiendomsspar's pretax profit for 2008
was NOK 155 million, as opposed to
NOK 217 million in 2007. The decline
is due to higher financial expenses and
refurbishment costs, as well as reduced
capital gains on sales.

Rents amounted to NOK 444 million,
an increase of NOK 26 million from
2007. Ordinary cashflow before taxes
was NOK 329 million (2007: NOK 339
million).

The company's net worth per share after
tax, based on the estimated market
values of the properties, decreased by 24
per cent to NOK 114 per share. The
Board proposes a dividend of NOK 2.25
per share for 2008.

INVESTMENTS AND SALES OF
PROPERTIES
Eiendomsspar has been reluctant on the
investment side due to the negative
development of the real estate market in
2008. The company’s only new invest-
ment was Øvre Slottsgate 12 (“Thune-
gården”), a 6,000 m2 office/commercial
building located at Egertorget in Oslo.
The property is considered to have an
interesting long-term development
potential.

Eiendomsspar sold the buildings at Som-
merrogata 13-15 in 2008. Eiendomsspar
leases the land to the new owners.

INVESTMENT IN PANDOX
Pandox is owned 50% by Eiendomsspar
and 50% by Sundt AS. Our interest is
accounted for using the equity method.

The rental income from Pandox totalled
SEK 872 million, an increase of SEK 125
million compared with last year. This in-
crease is attributed to new investments in
2007/2008, as well as a good hotel market
in 2008 for the year as a whole. Pandox’s
cash flow before tax and capital gains/
losses totalled SEK 445 million, com-
pared with SEK 389 million in 2007.

Pandox has acquired the Hyatt Regency
in Montreal, Canada, which has 605
rooms and floor space of 38,000 m2.
Pandox now owns a portfolio of 44
large hotels, 29 of which are in Sweden/
Denmark, 13 elsewhere in Northern
Europe, as well as 2 in North America.
The hotels have a combined total of
10,700 rooms. Pandox also has an invest-
ment in Host Hotels & Resorts Inc.
Eiendomsspar’s interest totalled USD
37.3 million as of 31 December 2008.
This investment has been written down
to market value in Eiendomsspar’s
accounts as of 31 December 2008.

Pandox’s liquidity reserves, including
long-term, committed credit facilities,
totalled SEK 1,521 million as of 31
December 2008.

PROJECTS
At the start of 2009 Eiendomsspar had
the following major projects under
development:

• Økern Torgvei 5-7-9, Oslo, a residential
project of approximately 16,000 m2.
This project is under development on
a 50/50 basis together with OBOS.
Stage 1 started in February 2007, and
the expected completion is in the third
quarter of 2009. A total of 136 out of
176 residential units have been sold in
this stage.

• Hoffsveien 4/10, Oslo, an office/com-
mercial project totalling approxima-
tely 24,000 m2 (including the existing
buildings). The property is under de-
velopment on a 50/50 basis together
with the Thrane-Steen family. An
office project with a gross area of
approximately 13,500 m2 started in
July 2008, and completion is schedu-
led for June/July 2010. No leases have
yet been signed.

• Storgata 21-23, Oslo (Folketeaterbyg-
ningen), a hotel/entertainment/retail
project measuring 25,800 m2.
Refurbishment started in February
2008. A 20-year lease (160 rooms) has
been entered into with Choice
Hotels, and a management agree-
ment has been entered into with
Cirkus Arena & Restaurant AB for
the entertainment part. The enter-
tainment part was completed in
March 2009, and the hotel will be
completed in October 2009.

EIENDOMSSPAR IS ONE OF NORWAY'S LEADING REAL ESTATE COMPANIES. IT IS OWNED BY VICTORIA EIENDOM (46%) AND
APPROXIMATELY 500 OTHER SHAREHOLDERS.

EIENDOMSSPAR OPERATES THROUGH OWNERSHIP AND DEVELOPMENT OF PROPERTIES, AS WELL AS THROUGH ITS 50%
SHAREHOLDING IN THE SWEDISH HOTEL PROPERTY COMPANY PANDOX AB. TOTAL RENTABLE SPACE (INCL. SHARE OF
PANDOX AB) IS 640,250 SQUARE METRES. HOTELS, OFFICE BUILDINGS AND RETAIL SHOPS ACCOUNT FOR THE BULK OF
RENTAL INCOME.
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ENGLISH SUMMARY

LETTING SITUATION
One of Eiendomsspar's main strengths is
the quality of its tenant portfolio. The
average remaining lease period of the
company's properties is 7.1 years. The
vacancy rate as measured by rental value
is 4.6%. The financial position of Eien-
domsspar's tenants is generally strong.

FINANCIAL POSITION
Eiendomsspar is in a strong financial
position, with a net asset value ratio of
50%.

The company’s liquidity and committed
credit facilities amount to NOK 1,754
million (2007: NOK 492 million).

The company has a share capital of
NOK 339 million, consisting of 54.2
million shares with a par value of
NOK 6.25. Eiendomsspar directly and
indirectly owns 13.7 million of these
shares. The net asset value is estimated
at NOK 4.6 billion. The capitalised
value of the company is approximately
NOK 4.2 billion as at 31 December 2008.

MARKET OUTLOOK AND PROSPECTS
New construction activity will be histo-
rically high in 2009, and this will lead to
a reduction in the capacity utilisation in
combination with the expected lower
demand.

A total of 335,000 m2 will be added to
the office market in the Oslo region in
2009, which is three times the average
level for the last five years and three
times last year’s area absorption. In spite
of strong migration to the region and
sharp growth in the number of work-
places during the period from 2006 to
2008, the vacancy level will, therefore,
probably increase throughout 2009.

The hotel market in the larger cities in
Northern Europe is expected to decline
throughout 2009, with a general income
reduction of 5-15%. This is also expected
to apply in Scandinavia. The supply of
new rooms in most cities in itself is not
disturbingly high. However, due to the
probable lack of any increase in
demand, the capacity utilisation is
expected nevertheless to fall.

The retail market will continue to be se-
lective, but it will probably be weaker in
general throughout 2009.

The residential market appears to be in
a downward trend, but substantial inte-
rest rate cuts and high population
growth may turn this trend around.
Eiendomsspar and Pandox have a strong
financial position and substantial finan-
cial capacity.
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FINANCIAL INFORMATION

Income statement
(NOK million) 2008 2007

Rental income from properties 444.2 417.9
Operating expenses on properties and projects (50.8) (39.4)
Gross operating profit 393.4 378.5
Profit from sales of properties 2.2 13.5
Refurbishment costs (62.9) (46.2)
Depreciation (41.9) (37.1)
Payroll and other operating costs (58.4) (49.0)
Operating profit 232.4 259.7
Share of profit in joint ventures 104.1 83.2
Net financial expenses (181.7) (126.3)
Profit before taxes 154.8 216.6
Taxes (8.0) (43.1)
Profit for the year 146.8 173.5

Balance sheet as at 31 Dec.
(NOK million) 2008 2007

Assets

Property and equipment 4,228.5 3,930.8
Financial assets 1,381.1 1,121.5
Total non-current assets 5,609.6 5,052.3

Trade and other receivables 44.0 74.2
Cash and cash equivalents 453.8 142.0
Total current assets 497.8 216.2

Total assets 6,107.4 5,268.5

Equity and liabilities

Equity 1,562.3 1,346.3
Deferred taxes 407.8 398.9
Non-current liabilities 3,845.2 3,275.6
Current liabilities 292.1 247.7
Total liabilities 4,545.1 3,922.2

Total equity and liabilities 6,107.4 5,268.5
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FINANSIELL KALENDER 2009
6. MAI ORDINÆR GENERALFORSAMLING
7. MAI RESULTAT 1. KVARTAL
21. AUGUST RESULTAT 2. KVARTAL
27. NOVEMBER RESULTAT 3. KVARTAL

FEBRUAR 2010 RESULTAT 4. KVARTAL
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