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—ortsatt positiv utvikling

Eiendomsmarkedet bedret seg giennom
2004, med en markert positiv verdiutvik-
ling. Fortsatt fallende renter og begyn-
nende okt kapasitetsutnyttelse i utleie-
markedet, var de viktigste arsakene til
dette.

Victoria Eiendom viste, takket vesre
salgsgevinster og investeringen i
Eiendomsspar, betydelig bedring i resul-
tatene for 2004. Resultat for skatt okte
fra kr 102 mill. til kr 201 mill. og aksjekur-
sen steg med 70% (hensyntatt utbytte).

Victoria Eiendoms i seerklasse viktigste
investeringer er selskapets 46% andel i
Eiendomsspar.

For Eiendomsspar forventes gode
resultater i 2005, ikke minst p& grunn av
selskapets investering i Pandox og salgs-
gevinster.

Victoria Eiendom legger til grunnn at
eiendomsmarkedet vil fortsette & bedre
seg, og mener at selskapet, med sin
betydelige investering i Eiendomsspar,
er godt posisjonert for fortsatt positiv
utvikling.

Christian RigGnes
adm. dir.

) TORIA EIEN

adm. dir.
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2004 - kort fortalt

° Konsernresultat for skattekostnad for Victoria
Eiendom blir kr 201 mill., en dobling fra ifjor
(kr 102 mill.). @kningen skyldes hovedsakelig
salgsgevinster.

e \Verdijustert egenkapital er beregnet til kr 395,-
pr. aksje ved verdsettelse av Eiendomsspar-
aksjen til markedsverdi. Dette utgjer en okning
pa 58% i forhold til fiorérets beregninger, hen-
syntatt utbetalt utbytte.

e  Victoria Eiendom selger tre eiendommer, samt
syv leiligheter, med en regnskapsmessig
gevinst pa kr 89 mill.

e  Victoria Eiendom foretar ingen nyinvesteringer
av eiendom.

2.635

° Victoria Eiendom foretar en ekstraordineer
utbytteutdeling i desember 2004 pé kr 23,- pr.
aksje, netto kr 99 mill.

Eiendommer 1.005

e  Victoria Eiendoms styre foreslar utdelt et ordi-

2.635

neert utbytte for 2004 pé kr 4,75 pr. aksje
(kr 4,25 pr. aksje).

e  Victoria Eiendoms ledighetsgrad er 3%.
Gjenveerende snittleietid er 6,4 &r. il I

e  Kontormarkedet bedrer seg forsiktig giennom
2004. Ledigheten reduseres fra 11% til 9%.

Felleskontrollert/

1.684

46

Verdiustert egenkapital
(efter utbytte)

L skatt

tilknyttede selskaper

Likvider, 105

822

Rentebzerende gjeld

e Markedet for salg av neeringseiendom bedrer fordringer m.. 72 55| Annen gield
seg betraktelig, med en nedgang i avkastnings-

kravene og vilje til & kjgpe bygg med kortere

leiekontrakter. Verdijustert balanse pr. 31.12.2004 (mill. kr)
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dette er Victoria Elendom

Victoria Eiendom ble stiftet i juni 1993 ved fisjon av
Eiendomsspar for & felge en relativt aggressiv inves-
teringsstrategi i et eiendomsmarked som pa det
tidspunkt var antatt & vaere neer bunnen. Victoria
Eiendom har idag i direkte eie eiendommer med en
verdi pé kr 1,0 milliard. Videre er selskapet hoved-
aksjoneer i Eiendomsspar med et aksjeinnehav verd
ca. kr 1,5 milliarder.

Victoria Eiendom har et utleieareal i egne eien-
dommer pa 103.100 m? og et leieniva pa kr 97 mill.
Victoria Eiendoms investering i Eiendomsspar repre-
senterer 75% av Victoria Eiendoms brutto ekspone-
ring mot eiendomsmarkedet.

Verdijustert egenkapital efter skatt er beregnet til
kr 1.684 mill. (kr 395,- pr. aksje inkludert utbytte) og
utgjor 64% av verdijustert balanse pr. 31.12.04.

Christian Ringnes er direkte og indirekte Victoria
Eiendoms sterste aksjonaer med tilsammen 43% av
utestdende aksjer (justert for direkte og indirekte
eide egne aksjer). | tillegg har selskapet ca. 235
institusjonelle og private aksjoneerer.

Victoria Eiendom sgker & maksimere verdijustert
egenkapital ved besittelse og utvikling samt kjep og
salg av fast eiendom, bade direkte og indirekte via
investering i Eiendomsspar. Selskapets driftsfilosofi
er basert pa service og profesjonalitet.

/2004

VICTORIA EIENDOM ARSRAPPOR



Victoria Eilendom 1 tall

Mill. kr 2004 2003 2002 2001 2000

Resultat/kontantstrom

Driftsinntekter 99 114 127 124 110
Driftsresultat | 72 78 84 88 77
Resultat for skattekostnad 201 102 92 195 107
Kontantstrem for skatt 78 100 52 57 48
Arsresultat 145 72 64 137 81
Kapitalforhold

Markedsverdi 1.424 929 745 729 633
Bokfert egenkapital 428 434 393 491 415
Bokfert totalkapital 1.325 1.438 1.632 1.649 1.492
Bokfert egenkapitalandel 32% 30% 24% 30% 28%
Netto rentebaerende gjeld 715 865 1.028 987 895

Verdijusterte tall

Verdijustert balanse 2.635 2.168 2.215 2.131 1.910
Verdijustert egenkapital 1.684 1.171 967 977 837
Verdijustert egenkapitalandel 64% 54% 44% 46% 44%

Nokkeltall pr. aksje (kr)

Verdijustert egenkapital pr. aksje eskl. utbytte 390 265 214 201 167
Bokfort egenkapital pr. aksje 99 98 87 101 83
Resultat (for skattekostnad) pr. aksje 46,18 22,91 19,55 38,92 21,20
Avsatt ordinaert utbytte pr. aksje 4,75 4,25 4,00 4,00 3,50
Avsatt/utbetalt ekstraordinaert utbytte 23,00 * - 10,00 - -
Aksjekurs pr. 31.12 330 210 165 150 126
Substansverdirabatt aksjer inkl. utbytte 16% 22% 28% 27% 26%
Antall utestdende aksjer pr. 31.12 4.315 4.423 4.516 4.862 5.024
Gjennomsnittlig antall utestdende aksjer 4.357 4.448 4.712 4.998 5.043

Nokkeltall pr. aksje (kr)
(ved verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen til full substansverdi)

Verdijustert egenkapital pr. aksje eskl. utbytte 353 290 273 268 216
Substansverdirabatt aksjer inkl. utbytte 8% 29% 43% 45% 43%

* utbetalt desember 2004
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arsberetning

2004 var et godt ar for Victoria Eiendom,
med betydelig verdi- og
resultatokning. Resultat for skattekost-
nad ble kr 201 mill., mot kr 102 mill. i
2003. Dkningen skyldes hovedsakelig
salgsgevinster, samt okt resultat i
Eiendomsspar. Verdijustert egenkapital
er pr. 31.12.2004 beregnet til kr 395,- pr.
aksje ved verdsettelse av Eiendomsspar-
aksjen til markedsverdi. Hensyntatt eks-
traordinzer utbytteutdeling pa kr 23,- pr.
aksje, utgjor dette en okning pa 58% fra
fioraret.

Styret foreslar et ordinzert utbytte for
2004 pé kr 4,75 pr. aksje.

Eiendomsmarkedet

Kontormarkedet bedret seg forsiktig
giennom 2004, seerlig for attraktive, sen-
trale eiendommer. Det er fremdeles et
betydelig overskudd av arealer, men
ledigheten ble i 2004 redusert, hvilket
koblet med bedring i gkonomien stimu-
lerte utleiemarkedet.

Kontormarkedet i Oslo, Asker og
Baerum absorberte netto 137.000 m?
arealer i 2004, en gkning fra 120.000 m?
i fior. Ferdigstilte arealer utgjorde kun
32.000 m?, hvilket forte til en reduksjon i
ledigheten pa 105.000 m? gjennom éaret.
Ledigheten ble seerlig redusert i
sentrum og vestlige soner. Ledigheten
utgjorde i snitt 9% (11% i fjor), fordelt
med 6% i sentrale omrader og 13% i
de ytre soner.

Butikkmarkedet utviklet seg positivt for
de mest attraktive beliggenhetene i et
marked preget av stor selektivitet.

Markedet for utleieboliger fortsatte &
svekke seg gjennom 2004, hovedsakelig
som en folge av fallende rente og gode
finansieringsmuligheter, som gjorde at flere
leietagere valgte & eie fremfor & leie bolig.

Markedet for salg av neeringseiendom
bedret seg betraktelig, med en nedgang i
avkastningskravene og vilje til ogsa a
kjope bygg med kortere leiekontrakter.
Dette ferte til en markert prisekning.

Markedet for kjgp og salg av boliger
utviklet seg positivt med en gkning pa
10%.
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Investeringer og salg
Victoria Eiendom har ikke ervervet nye
eiendommer i 2004.

Selskapet har solgt Drammensveien 6,
Verkseier Furulundsvei 46/49, samt de
resterende syv leiligheter i Helgesens-
gate 12-14, med en samlet regnskaps-
messig gevinst pa kr 89 mill.

Drift og utleie

Driften av Victoria Eiendoms egen eien-
domsmasse var tilfredsstillende i 2004.
Victoria Eiendom hadde ved arsskiftet 3%
ledighet i eiendomsmassen, mot 2% ifjor.
Gjennomsnittlig veiet kontraktslopetid er
6,4 ar.

Det er selskapets oppfatning at leie-
kontraktsmassen er solid og det forventes
ikke at kontraktsmislighold vil pafere
Victoria Eiendom vesentlige tap.

Selskapet onsker i sin virksomhet &
bidra til bedret milje. Victoria Eiendom
efterstreber séledes miljigvennlige material-
valg, energioptimale tekniske lasninger og
miligbevisste prosjekt- og driftsprosedyrer
i sine eiendommer. Victoria Eiendoms virk-
somhet medfarer normalt ikke paviselige
skadevirkninger for det ytre milja.

Investeringen i Eiendomsspar
Eiendomsspars resultat for skatt i 2004
ble kr 173 mill., mot kr 122 mill. i 20083.
@kningen skyldes hovedsakelig Pandox-
investeringen. Verdijustert egenkapital i
Eiendomsspar er pr. 31.12.2004 beregnet
til kr 276,- pr. aksje, en gkning pa 32%
fra fioréret.

Kursutviklingen for Eiendomsspar-
aksjen var sterk i 2004. Kursen okte fra
kr 190,- ved arets begynnelse til kr 310,-
ved arets slutt (+ 65% hensyntatt utbytte).
Eiendomsspar-aksjen ble ved dette verd-
satt til 112% av beregnet substans, opp
fra 89% aret for.

En prising over substans samsvarer
med hvordan flertallet av svenske og avrige
europeiske eiendomsselskaper for tiden
verdsettes pa bersene. Pr. 01.04.2005
var kursen kr 320,- pr. aksje.

Victoria Eiendom er Eiendomsspars
hovedaksjoneer via sin direkte eierandel
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Christian Ringnes (adm. dir.), Ragnar Horn, Unni E. Wilhelmsen, Bjern Elvestad, Cato A. Holmsen (viseformann), Jon R. Gundersen (styrets for-

mann) og Petter C. G. Sundt

pé 8,5% og sin 51%-andel i Sundt
Eiendom | som eier 51,1% av
Eiendomsspar. Victoria Eiendoms reelle
eierandel utgjer 46% av Eiendomsspars
utestéende aksjer pr. 01.04.2005.

Investeringen i Eiendomsspar utgjer
75% av Victoria Eiendoms eksponering
mot eiendomsmarkedet og er saledes av
stor betydning for selskapet. Av den
grunn er arsrapport for Eiendomsspar
vedlagt.

Redegjorelse for arsregnskapet
Arsregnskapet er utarbeidet under forut-
setning om fortsatt drift, jfr. Regnskaps-
lovens § 4 - 5. Styret bekrefter at forut-
setningen er tilstede, jfr. Regnskaps-
lovens § 3 - 3.

Resultatregnskap

Leieinntekter for Victoria Eiendom kon-
sern ble kr 99 mill., en reduksjon pa

kr 15 mill. fra 2003. Nedgangen skyldes i
det vesentlige salg av eiendom.

Victoria Eiendoms egen kontantstrom
efter finans, men for salgsgevinster, kurs-
gevinster og rehabiliteringskostnader,
utgjorde kr 78 mill., mot kr 100 mill. i
2008. Reduksjonen skyldes hovedsakelig
reduserte utbytter fra tilknyttede selska-
per. Salgsgevinster utgjorde kr 89 mill.,
opp fra kr 15 mill. i 2003.

Resultat for skattekostnad ble
kr 201 mill., mot kr 102 mill. i 2003.
@kningen skyldes i det vesentlige salgs-
gevinster samt okt andel resultat
Eiendomsspar.

Balanse og likviditet

Victoria Eiendom konsernets bokferte
totalkapital var pr. 31.12.2004

kr 1.325 mill. (kr 1.438 mill.). Samlet gjeld
utgjorde kr 897 mill. (kr 1.005 mill.), hvor-
av kr 764 mill. (kr 905 mill.) var rente-
beerende. Reduksjonen i ovennevnte
balanseposter skyldes hovedsakelig salg
av eiendommer. Victoria Eiendom har i
lopet av 2004 kjopt egne aksjer for

kr 25 mill. (kr 13 mill.).

Fastrentelédnene utgjorde 74% av lane-
portefelien pr. 31.12.2004 og har en
gjennomsnittlig gjenveerende bindingstid
péa 4,6 ar. Giennomsnittlig rente péa lane-
portefalien er 5,9% pr. 31.12.2004.

Verdijustert egenkapital i selskapet er
beregnet til kr 1.684 mill. (fratrukket avsatt
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utbytte kr 20 mill.), som gir en verdijustert
egenkapitalandel pa 64%, mot 54% i 2003.
Victoria Eiendoms likviditetsmessige
situasjon er tilfredsstillende. Selskapets
underliggende kontantstrem er god.
Likviditetsreserven inkludert kommitterte
kredittrammer utgjorde pr. 31.12.2004
kr 96 mill.
Selskapets kortsiktige gjeld utgjorde
kr 58 mill. (kr 43 mill.).

International Financial Reporting
Standards (IFRS)

Det er ikke krav om at Victoria Eiendom
skal ta i bruk de internasjonale regn-
skapsstandardene IFRS f.o.m.
01.01.2005. Styret har derfor besluttet &
avvente utviklingen og praksis hos andre
selskaper, for eventuell innfering av IFRS
giennomferes.

Styret og administrasjonen

Victoria Eiendoms styre har, fra ordineger
generalforsamling i mai 2004, bestéatt av
Jon R. Gundersen (formann), Cato A.
Holmsen (viseformann), Bjern Elvestad,
Ragnar Horn, Petter C. G. Sundt og Unni
Wilhelmsen.

Eiendomsspar og Victoria Eiendom har
felles administrasjon, i henhold til en
seerskilt etablert avtale om kostnadsfor-
deling. Administrasjonen er organisa-
sjonsmessig plassert hos Eiendomsspar
og avtalen lgper med 12 méneders gjen-
sidig oppsigelse. Victoria Eiendom/
Eiendomsspar har innarbeidet en policy
som ivaretar hensynet til likestilling mellom
kjonnene.

Corporate governance
Victoria Eiendom er opptatt av & ha hoy
tillit blant investorer, langivere og andre
interessenter. Selskapet forseker til enhver
tid & tilfredsstille markedets krav til finans-
iell rapportering, herunder gi relevant og
palitelig informasjon. Selskapet legger
videre vekt pa & ha gode styrings- og
kontrollmekanismer, samt god praksis
innenfor andre viktige corporate gover-
nance omrader.

En ytterligere omtale av corporate
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governance-forhold er gitt pa sidene 20
og 21 i &rsrapporten.

Aksjonaer- og kapitalforhold
Kursutviklingen for Victoria Eiendom var
sterk i 2004. Kursen steg fra kr 210,-
ved arets begynnelse til kr 330,- ved
arets slutt (+ 70% hensyntatt ordinaert,
samt ekstraordinaert utbytte pa tilsam-
men kr 27,25 pr. aksje). Aksjen ble ved
dette verdsatt til 84% av beregnet sub-
stans, opp fra 78% i fjor, ved vurdering
av Eiendomsspar-aksjen til markeds-
verdi (ved vurdering av Eiendomsspar-
aksjen til substans, ble Victoria
Eiendom-aksjen verdsatt til 92% av
substansverdien).

Sundt Eiendom Il (eiet 51% av
Christian Ringnes og 49% av Victoria
Eiendom) kontrollerer 27,8% av aksjene i
Victoria Eiendom. Foravrig eier Ringnes
22,5% av aksjene i Victoria Eiendom.

Pr. 01.04.2005 har Victoria Eiendom
5.161.678 utstedte aksjer. Victoria
Eiendoms indirekte eie av egne aksjer
gjennom Sundt Eiendom Il AS utgjer
680.749 av disse aksjene. | tillegg eier
Victoria Eiendom 165.600 egne aksjer
direkte. Antall utestédende aksjer utgjor
séledes 4.315.329 aksjer pr. 01.04.2005.

Fremtidsutsikter
Nybyggingsaktiviteten er, i lys av de siste
ars betydelige svekkelse i kontormarke-
det, fremdeles pa et lavt niva. Dette sann-
synliggjor okt kapasitetsutnyttelse de
naermeste arene, spesielt eftersom efter-
sparselen synes & ta seg opp.

| kontormarkedet i Osloregionen vil
det i 2005 bli tilfert 119.000 m? nye
arealer, hvilket bortsett fra 2004, er den
laveste ferdigstillelsestakt pa de siste 20
ar. Ogsa i 2006 syns arealtilveksten & bli
relativt beskjeden. | motsetning til i 2002
o0g 2003 hvor antall arbeidsplasser i
Oslo ble redusert med tilsammen 9.000,
viste 2004 en vekst pa 9.000 arbeids-
tagere. Markedet vil likefullt veere preget
av generelt arealoverskudd de naer-
meste par ar.

Butikkmarkedet forventes fortsatt &



veere selektivt, med positiv utvikling for de
beste beliggenhetene.

Boligmarkedet forventes i dagens lav-
renteomgivelser fortsatt & utvikle seg
positivt i noen tid fremover. Et historisk
hoyt prisnivd samt en tredobling av igang-
settelsen i Oslo i 2004 (5.900 boliger mot
1.900 boliger i 2003), og fortsatt hoy
igangsettelsestakt i 2005, kan dog fore il
en prisreaksjon i Oslo innenfor en horisont
pa to til tre ar.

Anvendelse av arets overskudd

Victoria Eiendom delte ifjor ut et ordineert
utbytte pa kr 4,25 pr. aksje, samt et eks-
traordinaert utbytte pa kr 23,00 pr. aksje.

arsberetning

Styret foreslar et ordinaert utbytte for
2004 péa kr 4,75 pr. aksje, totalt
kr 23,7 mill.

Arets overskudd for konsernet ble
kr 145,1 mill. Arets overskudd i morsel-
skapet, kr 135,5 mill., foreslas anvendt

slik:
Utbytte kr 23,7 mill.
Overfeort til annen

egenkapital kr 111,8 mill.
Sum kr 135,5 mill.

Selskapets frie egenkapital utgjor
kr 124,3 mill. pr. 31.12.2004.

Oslo

31.12.2004/01.04.2005

Jon R. GMX

Styrets formann

G

Bjorn Elvestad

/%M,

Petter C. G. Sundt

et ol

Cato A. Holmsen
Viseformann

o —

Ragnar Horn

Unni E. Wilhelmsen

Ve

Christian Ringnes
Adm. direkter
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Victoria Eiendom AS Konsern

2003 2004 Millioner kroner Note 2004 2003
53,2 46,2 Leieinntekter 4) 99,3 114,3
58,2 46,2 Sum driftsinntekter 99,3 114,3
4,3) 4,9 Driftskostnader eiendom (7,9) 9,8)
(6,8) (3,6) Administrasjonskostnader 3) (5,9) (10,4)
(5,7) 4,1) Avskrivninger pa varige driftsmidler (6) (13,6) (16,4)
36,4 33,6 Driftsresultat | 71,9 77,7
10,5 17,6 Salgsgevinster 89,0 15,3
(2,7) (1,8) Rehabiliteringskostnader (1,9 (7,3)
442 49,4 Driftsresultat I 159,0 85,7
- - Andel resultat for skatt i felleskontrollert virksomhet (9) 5,6 1,6

- - Andel resultat for skatt i tilknyttet selskap (10) 81,9 71,5
42,1 143,2 Finansinntekter 5) 6,9 3,1
(39,2) (40,2) Finanskostnader (5) (52,2) (60,0)
47,1 152,4 Ordineert resultat for skattekostnad 201,2 101,9
2,0) (16,9) Skattekostnad (15) (56,1) (29,9)
45,1 135,5 Arsresultat 145,1 72,0

Anvendelse av arets overskudd:

21,7 28,7 Utbytte
23,4 111,8 Overfort til annen egenkapital
45,1 135,5 Sum

Oslo
31.12.2004/01.04.2005

& Jon R. Gundavf Cato A. Holmsen

Styrets formann Viseformann

Ragnar Horn Petter C. G. Sundt Unni E. Wilhelmsen
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Victoria Eiendom AS

Konsern

31.12.03 31.12.04 Millioner kroner Note 31.12.04 31.12.03
EIENDELER
Anleggsmidler
387,0 352,1 Eiendommer 674,3 817,1
0,7 0,8 Kunst m.v. 0,8 0,8
387,7 352,9 Sum varige driftsmidler (6, 16) 675,1 817,9
379,7 394,6 Investeringer i datterselskap (7) - -
23,6 23,6 Investering i felleskontrollert virksomhet 9) 32,4 30,6
108,5 108,7 Investeringer i tilknyttet selskap (10) 543,5 526,6
51,8 56,0 Investeringer i aksjer og andeler (11) 17,1 18,0
5,0 4,0 Langsiktige fordringer (12) 4,0 5,0
568,6 586,9 Sum finansielle anleggsmidler 597,0 575,2
956,3 939,8 Sum anleggsmidler 1.272,1 1.393,1
Omlgpsmidler
2,9 3,3 Kortsiktige fordringer (13) 7,4 4,4
55 - Aksjer - 55
24,4 37,6 Kontanter og bankinnskudd 45,6 615,18
32,8 40,9 Sum omlgpsmidler 53,0 45,2
989,1 980,7 SUM EIENDELER 1.325,1 1.438,3
EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital
64,5 64,5 Aksjekapital 64,5 64,5
0,7) @,1) Egne aksjer 2,1) 0,7)
63,0 63,0 Overkursfond 63,0 63,0
126,8 125,4 Sum innskutt egenkapital 125,4 126,8
150,6 124,3 Annen egenkapital 303,0 306,7
277,4 249,7 Sum egenkapital (14) 428.,4 433,5
Gjeld
46,0 48,6 Utsatt skatt (15) 74,3 56,7
46,0 48,6 Sum avsetning for forpliktelser 74,3 56,7
593,3 540,9 Langsiktig rentebaerende gjeld (16) 764,3 905,2
38,9 89,1 Gield til datterselskap, netto - -
632,2 630,0 Sum annen langsiktig gjeld 764,3 905,2
33,5 52,4 Kortsiktig rentefri gjeld (17) 58,1 42,9
&85 52,4 Sum kortsiktig gjeld 58,1 42,9
711,7 731,0 Sum gjeld 896,7 1.004,8
989,1 980,7 SUM EGENKAPITAL OG GJELD 1.325,1 1.438,3




A EIENDO

Victoria Eiendom AS Konsern
2003 2004 Millioner kroner 2004 2003
Kontantstrommer fra operasjonelle aktiviteter
471 152,4 Ordineert resultat for skattekostnad 201,2 101,9
- - Periodens betalte skatter - -
5,7 4,1 Avskrivninger pa varige driftsmidler 13,6 16,4
(13,3 (19,3) Salgs-/kursgevinster (90,7) (18,1)
- - Andel resultat felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap (87,5) (73,1)
- - Utbytte fra felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap 39,4 65,5
(1,3) 3,4 Endring i tidsavgrensingsposter/andre poster (0,8) 3,2
38,2 140,6 Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 75,2 89,4
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter
37,0 49,4 Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 222,2 91,0
(19,8) (1,2) Utbetalinger ved Kjop av varige driftsmidler 2,7) (34,4)
35,4 12,0 Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler 12,0 0,3
(7,8) (24,0) Utbetalinger ved kjop av aksjer og andeler 9,6) (7,8)
36,1 50,0 Inn-/utbetalinger ved utldn/andre investeringer (netto) (3,2) (7,5)
80,9 86,2 Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 218,7 41,6
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter
- - Innbetalinger ved opptak av ny langsiktig gjeld - =
- - Innbetalinger ved opptak av kortsiktig gjeld - -
(12,0 (52,4) Utbetalinger ved nedbetaling av langsiktig gjeld (140,9) (52,6)
(85,0 - Utbetalinger ved nedbetaling av kortsiktig gjeld - (85,0
(13,4) (24,7) Kjop egne aksjer (24,7) (18,4)
(71,9) (136,5) Utbetaling av utbytte (118,0) (62,3)
(132,3) (213,6) Netto kontantstrom fra finansieringsaktiviteter (283,6) (163,3)
(13,2) 13,2 Netto ekning/(reduksjon) i kontanter og bankinnskudd 10,3 (32,3
37,6 24,4 Beholdning av kontanter og bankinnskudd pr. 01.01 35,3 67,6
244 37,6 Beholdning av kontanter og bankinnskudd pr. 31.12 1) 45,6 B5%S)
1) Herav inngar
- 0,1 Bundne skattetrekksmidler 0,1 -



/ regnskapsprinsipper

Konsolidering
Aksijer i datterselskap er eliminert i henhold til oppkjepsmetoden. Det innebaerer at kostpris for aksjene er sammenholdt
med datterselskapenes egenkapital pa kjgpstidspunktet, hensyntatt forskjellen mellom regnskapsfert utsatt skatt i datter-
selskapene og den verdi som er reflektert i transaksjonsprisen. Betalt merverdi utover verdi av egenkapitalen er fordelt pa
de enkelte eiendommer i samsvar med de verdibetraktninger som I4 til grunn ved oppkjepene, og avskrives efter de
samme prinsipper som konsernets avrige eiendomsmasse. Forskjellen mellom regnskapsfort utsatt skatt i datterselska-
pene og den verdi som er reflektert i transaksjonsprisen reverseres/resultatferes over tid som utsatt skattekostnad.
Interne transaksjoner, fordringer og gjeldsposter er eliminert i konsernregnskapet.

Andeler i datterselskap

| konsernet inngar flere datterselskap organisert som ansvarlige selskaper og kommandittselskaper. Eierinteressene er
inkludert i regnskapene efter bruttometoden. Det innebaerer at andelene inngar i de enkelte poster i resultatregnskapet og
balansen.

Aksjer i tilknyttet selskap og felleskontrollert virksomhet
Aksijer i tilknyttet selskap og felleskontrollert virksomhet er vurdert efter egenkapitalmetoden i konsernregnskapet. Det
innebaerer at andel resultat efter avskrivning pa merverdier er tillagt kostprisen for aksjene. Mottatt utbytte er eliminert. |
selskapsregnskapet er aksjer i tilknyttet selskap og felleskontrollert virksomhet vurdert efter kostmetoden.

Investeringer i tilknyttet selskap og felleskontrollert virksomhet utgjer en vesentlig del av konsernets virksomhet. Av
denne grunn vises andel resultat for skatt og andel skattekostnad pa egne linjer i resultatregnskapet.

For felleskontrollert virksomhet ble egenkapitalmetoden ferste gang benyttet 31.12.2003. Fjorérets tall i resultatregn-
skapet og kontantstremoppstillingen er omarbeidet for & bli sammenlignbare.

Oppstilling av resultatregnskapet

Resultatpostene salgsgevinster og rehabiliteringskostnader er ordineere resultatposter for selskapet, men vil kunne variere
sterkt fra et ar til et annet, avhengig av omfanget av salgs- og investeringsaktivitetene. Selskapet har derfor valgt & vise
disse postene seerskilt i regnskapet.

Avskrivninger
Konsernets bygningsmasse avskrives linesert med 1-4% pr. ar.

Rehabiliteringskostnader
Kostnadene ved oppgradering av konsernets eiendommer blir i regnskapet henfert til felgende grupper:
— lepende reparasjons- og vedlikeholdskostnader
— skattemessig utgiftsferbare rehabiliteringskostnader
— skattemessig aktiveringspliktige rehabiliteringskostnader
De to ferstnevnte gruppene kostnadsferes i regnskapet, henholdsvis under driftsresultat | og driftsresultat Il, mens
belop i sistnevnte gruppe tillegges de bokferte verdier av bygningene.

Byggelansrenter
Kostnadene ved finansiering av nybyggingsprosjekter aktiveres i regnskapet.

Renter
Renteinstrumenter periodiseres pa tilsvarende mate som renter pa rentebasrende gjeld. Urealisert tap/gevinst pa fastrente-
posisjoner som er knyttet til rentebaerende gjeld regnskapsferes ikke.

Konsernbidrag
Konsernbidrag til datterselskap, med fradrag for beregnet skatt, fares som okt kostpris pa aksjene.
Konsernbidrag fra datterselskap inntektsferes samme ar som det er avsatt i det enkelte datterselskap.

Fordringer
Fordringer er oppfert i balansen til den laveste verdi av anskaffelseskost og antatt virkelig verdi. Fordringer som forfaller
senere enn ett ar etter regnskapsarets slutt inngar i linjen langsiktige fordringer.

CTORIA EIENDO

v

RSRAPPOR



Eiendommer

Eiendommer er oppfert i balansen til anskaffelseskost (inkludert oppskrivninger), redusert med akkumulerte regnskaps-
messige av- og nedskrivninger. Eiendomsportefelien vurderes samlet. Det foretas ikke nedskrivninger av enkelteiendom-
mer i den utstrekning det foreligger tilstrekkelige merverdier i den ovrige eiendomsmassen.

Utsatt skatt

Utsatt skatt er beregnet pa skatteskende midlertidige forskjeller mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier efter
utligning av skattereduserende midlertidige forskjeller og underskudd til fremfering.

Utsatt skatt balanseferes til nominell verdi efter den skattesats som gjelder pa balansedagen, med unntak av utsatt
skatt i datterselskaper pa oppkjgpstidspunktet, (ifr. prinsippnoten vedrerende konsolidering ovenfor) og utsatt skatt i innfu-

sjonert selskap der fusjonen er bokfert som en transaksjon.

Kontantstromoppstilling

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden. Likviditetsbeholdningen omfatter kontanter og bank-

innskudd.

/ finansiell markedsrisiko

Victoria Eiendom er eksponert for svingninger i rentemarke-
det. For & redusere denne risiko benytter selskapet rente-
swapavtaler (netto kr 462,8 mill.) og fastrentelan
(kr 100,0 mill.) . Av konsernets samlede innlansportefelie pa
kr 764,3 mill., skal 26% rentereguleres i 2005. En endring
pa 1%-poeng i de korte pengemarkedsrentene, vil medfere
en endring i konsernets finanskostnader i sterrelsesorden
kr 2 mill. for 2005.

Som en felge av betydelig fall i de lange rentene siden
inngéaelse av renteswapavtalene, utgjer mindreverdi i disse
avtalene kr 57,4 mill. pr. 31.12.04.

/ administrasjonskostnader

Ytelser til ledende personer m.v.

Administrerende direktor

Lenn kr 0
Annen godtgjerelse kr 0

Adm. dir. avlennes i Eiendomsspar. Victoria Eiendom belas-
tes for sin andel av lannskostnaden. Det er ikke avtalt seer-
skilt sluttvederlagsordning for adm. dir.

Styret

Styrehonorar kr 520.000

Det er ikke ydet 1an eller foretatt sikkerhetsstillelse til fordel
for verken administrerende direkter eller styret.

Revisor

Morselskap

Honorar for revisjon kr 142.200
Honorar for andre tjenester kr -
Konsern

Honorar for revisjon kr 283.180
Honorar for andre tjenester kr -

ARSRAPPOR

/ leieinntekter

Leieinntekter geografisk fordelt:

Konsern Morselskap
Millioner kr 2004 2003 2004 2003
Oslo 58,7 72,1 40,56 454
@vrige Norge 40,6 42,2 5,7 7,8
Sum 99,3 1143 46,2 53,2

/ finansinntekter og finanskostnader

Konsern Morselskap

Millioner kr 2004 2003 2004 2003
Finansinntekter
Konsernbidrag - - 91,6 -
Renteinntekter fra

konsernselskaper - - - 0,8
Renteinntekter 2,8 2,9 2,2 1,3
Gevinst ved salg av aksjer 2,8 - 2,8 -
Andre finansinntekter 1,3 0,2 46,6 40,0
Sum finansinntekter 6,9 3,1 1432 421
Finanskostnader
Rentekostnader til

konsernselskaper - - 3,7 -
Andre rentekostnader 494 626 352 418
Nedskriving aksjer 1,1 2,8) 1,1 (2,8
Andre finanskostnader 1,7 0,2 0,2 0,2
Sum finanskostnader 52,2 60,0 40,2 392




/ varige driftsmidler

Akk. Akk. Akk av- og Bokfort Arets Avskriv-

ansk. kost Arets Arets  ansk. kost nedskr. verdi ordinaere nings-
Millioner kr pr. 01.01. tilgang avgang pr. 31.12. pr. 31.12. pr. 31.12. avskr. Levetid plan
Konsern
Bygninger 776,2 3,1 (119,3) 660,0 (126,4) 5383,6 13,6 25-100 ar Lineeer
Tomter 1717 - (31,0 140,7 - 140,7 - - -
Kunst m.v. 0,8 0,1 - 0,9 (0,1) 0,8 - - -
Sum konsern 948,7 3,2 (150,3) 801,6 (126,5) 675,1 13,6
Morselskap
Bygninger 414,3 1,2 (33,9) 382,0 (76,5) 305,5 4,1 25-100 &r Lineeer
Tomter 50,0 = (3,4) 46,6 = 46,6 = = =
Kunst m.v. 0,8 0,1 - 0,9 (0,1) 0,8 - - -
Sum morselskap 465,1 1,3 (36,9 429,5 (76,6) 352,9 41

/ investeringer i datterselskap / andeler i datterselskap
Eierandel/ _ Folgende selskaper er inntatt i regnskapet efter brutto-

Millioner kr e C:;i]t?al sgrkdfi' meteds:
Eid av morselskapet ;
Bellonahuset AS 100% 10 50 Flerandel/ Herav
Bilbygg AS 100% 42,0 104,2 Selskapets navn andel selskap
Bogstadveien 49 AS 100% 0,1 0,1 KS EP Drammensveien 10 90,00%  70,00%
Eiendomsutvikling AS 100% 15,0 14,9 ANS EP Fornebuveien 50 100,00%  99,75%
Helgensensgate 12-14 AS 100% 10,0 15,2 ANS Karl Johans gate 12J 100,00%  99,00%
Jacobsgata 2 AS 100% 3,0 3,0 ANS EP Karl Johans gate 16B 87,70%  79,80%
Oslo Friluftsforvaltning AS 100% 0,1 0,1 KS EP Nedre Slottsgate 25 100,00%  87,50%
Rosenkrantzgate 13 AS 100% 21,1 21,1 ANS Sagahuset 100,00%  99,90%
Sundt Eiendom | AS *) 51% 220,4 231,0 ANS EP Slottspassagen 100,00%  99,90%
Sum morselskap 394,6

Samtlige datterselskap har forretningskontor i Oslo.
*) det foreligger avtale mellom aksjonasrene som gir rett til &
kreve fisjon av selskapet. Victoria Eiendom har pa denne bak-
grunn kun konsolidert sin eierandel i konsernselskapet

/ investeringer i felleskontrollert virksomhet

Opprinnelig | Bokfart Arets Andel Bokfort Arets  Bokfert

Eier- kostpris verdi tilgang/. resultat for Andel Mottatt verdi avskriving merverdi

andel konsern | pr. 01.01. avgang skatt skatt utbytte pr. 31.12. merverdi pr. 31.12.
Bogstadveien 3-5 DA 50,0% 7,6 7,8 = 2,1 = (2,6) 7,3 = =
Drammensveien 131 AS 50,0% 6,0 5,0 = 0,1 = = 5,1 = =
Kolbotnveien 22 AS 50,0% 2,2 2,5 = 0,4 0,1) 0,2) 2,6 = =
Rica Hotel Gardermoen AS 50,0% 10,0 15,3 = 3,0 0,9 = 17,4 = 0,7
Sum 25,8 30,6 = 5,6 (1,0) (2,8) 32,4 = 0,7

Samtlige felleskontrollerte virksomheter har forretningskontor i Oslo, med unntak av Rica Hotel Gardermoen AS (Ullensaker).
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/ investeringer i tilknyttet selskap

Opp- Arets Andel Egen- Arets

Eier- rinnelig Verdi  tilgang/ resultat Andel Mottatt kapital Verdi |avskriving merverdi

Millioner kr andel kostpris | pr. 01.01. avgang for skatt skatt utbytte justering pr. 31.12. merverdi  pr. 31.12.
Eiendomsspar AS 46,3%%* 333,3 513,1 = 75,0 (20,3) (19,9 (5,8) 542,1 (5,1)
Cort Adelersgate 14 AS 34,0% 0,3 = 0,3 = = = = 0,3 =
Tordenskioldsgate 6 AS 34,0% 6,8 18,5 0,3 6,9 (2,9 (16,7 = 1,1 0,1)
Sum 340,4 526,6 0,6 81,9 (23,2) (36,6) (5,8) 543,5 (5,2

*) malt mot antall utestédende aksjer i Eiendomsspar AS pr. 31.12.04
Markedsverdien av aksjene i Eiendomsspar AS utgjorde kr 1.451,4 mill. pr. 31.12.04 (4.682.067 aksjer a kr 310,- pr. aksje).

Selskapene har forretningskontor i Oslo.

/ investeringer | aksjer og andeler

Balanse-
Eier- Antall fort

Millioner kr andel aksjer verdi
Eid av morselskapet
Ferd Private Equity (Jersey-) 1,49% - 8,9
FSN Capital LTD Partnership | 1,15% - 4,8
Whitecliff ASA 1,67% 100.000 3,2
Sundt Eiendom Il AS 49,00% 913.448 39,0
Diverse mindre aksjeposter 0,1
Sum morselskap 56,0
Eid av datterselskap
Diverse mindre aksjeposter 0,1
Eliminering - Sundt Eiendom Il AS *) (89,0)
Sum konsern 17,1

*)eler hovedsakelig aksjer i Victoria Eiendom; eliminering foretatt i

konsernregnskapet

/ langsiktige fordringer

Konsern Morselskap
Millioner kr 2004 2003 2004 2003
Utlan til felleskontrollert
virksomhet 4,0 50 4,0 5,0
Sum 4,0 5,0 4,0 5,0
/ kortsiktige fordringer
Konsern Morselskap
Millioner kr 2004 2003 2004 2003
Kundefordringer 0,9 2,2 0,6 1,9
Andre fordringer 5,7 1,1 2,4 0,6
Opptjente renter,
forskuddsbet. kostn. 0,8 1,1 0,8 0,4
Sum 7,4 4,4 88 2,9

/ egenkapital
Aksjonaeroversikt pr. 31.12.04
Antall Aksjer
Aksjonaer aksjer i %
1 Sundt Eiendom Il AS¥) 1.389.284 26,9
Ringnes, Christian 1.125.530 21,8

Taconic AS
Arendals Fossekompani ASA

2

3 250.900 4,9
4

5 Smafolk AS

6

-

8

220.012 4,3

213.320 4.1

Dobloug, Ingar 194.048 3,8

MP Pensjon 175.000 3,4

Horn, Hans Herman 169.218 3,3

9 Victoria Eiendom AS 165.600 3,2
10 Bygdin AS 164.363 82
11 Elicol AS 75.995 1,5
12  Norus AS 71.760 1,4
13 Talbot, Anette 68.877 53
14 Hubertus AS 58.327 1,1
15 Dobloug, Christian Mikkel 54.000 1,0
16 AS Trosterud 45.000 0,9
17 Anker-Rasch, Eva Celina 43.486 0,8
18  Clipper AS 41.060 0,8
19  Anker-Rasch, Christian 33.486 0,6
20  Wilar AS AS 28.306 0,5
@vrige aksjoneerer (218) 574106 11,2
Totalt antall aksjer 5.161.678 100,0
Direkte eide egne aksjer (165.600) 8,2
Indirekte eide egne aksjer *) (680.749) (13,2
Totalt antall utestédende aksjer 4.315.329 83,6

*)  Sundt Eiendom Il AS eies av Victoria Eiendom (49%) og
Christian Ringnes (51%). Indirekte eide egne aksjer utgjer sale-
des 680.749.



/ egenkapital, forts.

Aksjekapitalen pr. 31.12.04 er kr 64,5 mill. fordelt pa 5.161.678 aksjer a kr 12,50. Hver aksje har én stemme.
Morselskapet eier 165.600 egne aksjer. | tillegg eier konsernet indirekte 680.749 egne aksjer gijennom sin 49% eierandel i
Sundt Eiendom Il AS. Antall utestéende aksjer pr. 31.12.04 utgjer séledes 4.315.329. Kostpris for de direkte og indirekte
eide egne aksjene er fort til fradrag pa morselskapets og konsernets egenkapital.

Annen Sum
Aksje- Egne Overkurs- egen- egen-
Millioner kr kapital aksjer fond kapital kapital
Morselskap
Egenkapital pr. 31.12.03 64,5 0,7) 63,0 150,6  277,4
Utbytte pa egne aksjer 0,1 0,1
Kiop egne aksjer (1,4) (28,3) (24,7)
Arsresultat 1355 1355
Utbetalt ekstraordinaert utbytte (114,90 (114,9)
Avsatt utbytte (23,7) (23,7)
Egenkapital pr. 31.12.04 64,5 2,1 63,0 124,3 249,77
Konsern
Egenkapital pr. 31.12.03 64,5 ©,7) 63,0 306,7 4335
Utbytte pa egne aksjer 0,1 0,1
Kjop egne aksjer (1,4) (23,3) (24,7)
Arsresultat 1451 1451
Utbetalt ekstraordineert utbytte (99,3) (99,3)
Avsatt utbytte (20,5)  (20,5)
Egenkapitaljustering tilknyttet selskap (5,8) 5,8)
Egenkapital pr. 31.12.04 64,5 2,1 63,0 303,0 4284
Direkte eide egne aksjer / skatter
31.12.03 Erverv  Innlost 31.12.04
Antall 58.000 107.600 - 165.600 Skattekostnad
Vederlag (mill. kr) 24,7 Konsern Morselskap
Millioner kr 2004 2003 2004 2003
Aksjene er ervervet for senere & kunne benyttes til Betalbar skatt (14,3) - (143 -
eventuell amortisering, incentivordninger, videresalg eller Utsatt skatt (7.6) (7.7) (26 (20)
ved fusjon. Andel skatt i felleskontrolert virksomhet/
tilknyttet selskap (24,2) (22,2) - -
Sum (56,1) (29,90 (16,90 (2,0

Aksjer eiet av styret og adm. dir. (inkl. naerstaende)

Antall
Aksjonaer aksjer
Elvestad, Bjorn 13.284
Gundersen, Jon R. 2.976
Holmsen, Cato A. 0
Horn, Ragnar 415.263
Sundt, Petter C. G 0
Wilhelmsen, Unni E. 0
Ringnes, Christian *) 1.834.065

*) inkl. 51% andel av Sundt Eiendom Il AS

Konsern - utsatt skatt

Skatteeffekten av de midlertidige forskjeller og underskudd
til fremfering i konsernet er som felger pr. 31.12:

Millioner kr 2004 2003
Anleggsmidler 542 58,8
Gevinst- og tapskonto 25,3 9,2
Kortsiktige fordringer 0,1 0,2
Kortsiktig gjeld - (0,8)
Sum 796 67,4
Skattemessig underskudd til fremfering 5,3 (10,7)
Sum utsatt skatt pr. 31.12 74,3 56,7
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/ skatter, forts.

Morselskap - utsatt skatt
De midlertidige forskjeller i morselskapet er som felger
pr. 31.12:

Millioner kr 2004 2003
Anleggsmidler 168,6 170,3
Gevinst- og tapskonto 13,6 11,8
Kortsiktige fordringer (0,4) (0,6)
Ubenyttet godtgjerelse pa aksjeutbytte - (5,7)
Sum midl. forskjeller 181,8 175,8

Beregning av utsatt skatt:
Anvendt skattesats 10-28% 10-28%
Utsatt skatt pr. 31.12 48,6 46,0

/ rentebaerende gjeld

Konsern Morselskap
Millioner kr 2004 2003 2004 2003
Pantelan 764,3 9052 540,9 593,3
Sum 764,3 9052 540,9 593,3
herav langsiktig gjeld 764,3 9052 540,9 593,3

herav kortsiktig gjeld - - - -

Andel total gjeld til renteregulering:

Morselskap - arets skattegrunnlag

Forskjellen mellom det regnskapsmessige resultat for skat-
tekostnad i morselskapet og arets skattegrunnlag er som
folger:

Millioner kr 2004 2003
Resultat for skattekostnad 162,4 471

Skattefritt konsernbidrag (63,0 =

Skattefritt utbytte (44,1) -

Andre permanente forskjeller (1,4) -

Endring midlertidige forskieller:

— anleggsmidler 4,9 (3,4)
— gevinst- og tapskonto (1,8 (7,1)
— kortsiktig fordringer 0,2) 0,6
Skattepliktig inntekt 56,8 37,2
Beregnet skatt 15,9 10,4
Godtgjerelse pa aksjeutbytte - (11,2
Benyttet godtgjerelse pa aksjeutbytte (1,6) 0,8
Betalbar skatt 14,3 -

Pantstillelser:

Bokfert verdi av eiendommer pantsatt som sikkerhet for
den rentebeerende gjelden, samt kreditrammer, utgjer
kr 650,4 mill. for konsernet og kr 335,6 mill. for morsel-
skapet.

2010

2005 2006 2007 2008 2009 og senere

%-andel

26% 0% 13% 25% 0% 36%

Avdrags-/forfallsstruktur langsiktig gjeld:

Gjennom-
2010 snittlig

2005 2006 2007 2008 2009 og senere rente

2479 329 329 329 329 384,8 5,9%

Pantelan
/ Kortsiktig rentefri gjeld
Konsern Morselskap

Millioner kr 2004 2003 2004 2003
Leverandergjeld 3,4 0,9 2,5 0,5
Betalbar skatt 14,3 - 143 =
Avsetning renter 13,0 15,6 71 8,2
Forskudd 3,7 4,3 29 1,6
Utbytte *) 20,5 188 23,7 21,7
Annen gjeld 3,2 3,3 1,9 1,5
Sum 58,1 429 524 335

*) utbytte pa indirekte eide egne aksjer (kr 3,2 mill.) er eliminert i
konsernregnskapet



revisjonsberetning

PricewaerfiosseCoopers AS
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Talalon A8

Tnbertaia 23 10 10 00

Ti gersnll oraarmingen | Viclona Elendom AS

Ravisjonaberatning for 2004

Vi har rewiden Srsnegnekaoel lor Viclora Elendom AS for regrakapsinet 2004, som viser ot overskudd
e br 1355 mill. Tor morseisicaor of o oversiudd pd kr 148,1 mill for konsemal. Vi har ogad reviden
opplysningans | irsbeniningen om drsmgraknpedl. faruisainingen om lomsal & of loraiaget W
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aksjoneerfornold/corporate governance

Innledning

Victoria Eiendom er opptatt av & ha hoy tillit blant
investorer, langivere og andre interessenter.
Selskapet forsgker til enhver tid & tilfredsstille marke-
dets krav til finansiell rapportering, herunder gi rele-
vant og palitelig informasjon. Selskapet legger videre
vekt pa & ha gode styrings- og kontrollmekanismer,
samt god praksis innenfor andre viktige corporate
governance omrader.

Rapportering

Victoria Eiendom legger vekt pa& & ha en regn-
skapsmessig og finansiell rapportering som
investorer, langivere og andre interessenter har
tillit til. Selskapet folger den til enhver tid gjel-
dende regnskapslovgivning/-praksis, og gir utfyl-
lende tilleggsinformasjon om selskapet og virk-
somheten.

Victoria Eiendom-aksjen
Victoria Eiendom har én aksjeklasse, og hver aksje
har én stemme.

Det foreligger ikke forkjopsrett ved eierskifte av
selskapets aksjer.

Generalforsamlingen
Aksjer som overdras til ny eier gir ikke stemmerett
for det er gatt fire uker efter at ervervet er meldt til
selskapet.
Aksjonaerene kan stemme via fullmakt.
Selskapet fikk pé& generalforsamlingen
13.05.2004 fullmakt til & erverve inntil 10% av
selskapets aksjekapital, i prisintervallet NOK 1,- og
NOK 300,-. Fullmakten gjelder til 31.10.2005.
Selskapet har pr. 01.04.2005 ervervet 165.600
aksjer (3,2% av aksjekapitalen) innenfor fullmakten.
Styret vil pa generalforsamlingen 18.05.2005
foresla nedskriving av selskapets beholdning av
egne aksjer, samt at fullmakten blir fornyet for en
periode pa 18 maneder.

Styret
Valgperioden for styrets medlemmer er to &r.

Det foreligger ikke opsjons- eller bonusordninger
for styrets medlemmer. Det foreligger heller ikke
pensjonsordninger eller fratredelsesordninger.

Adm. dir. i Victoria Eiendom er ikke medlem av
styret.

Styrets oppgaver omfatter den overordnede for-
valtning og kontroll av selskapet. Det avholdes nor-
malt syv styremater pr. ar.
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Forholdet Victoria Eiendom/Eiendomsspar/
Tordenskioldsgate 6

Adm. dir. i Eiendomsspar/Victoria Eiendom er
hovedaksjoneer i Victoria Eiendom som har felles
administrasjon med Eiendomsspar. Adm. dir. eier
7.594 aksjer i Eiendomsspar (0,1% av aksjekapita-
len). | Victoria Eiendom eier han direkte 1.125.530
aksjer (22,5% av aksjekapitalen justert for direkte
eide egne aksjer), samt 51% andel i Sundt Eiendom
Il AS, som eier 1.389.284 aksjer (27,8% av aksje-
kapitalen justert for direkte eide egne aksjer).

Det er vedtatt en felles investeringsstrategi for
Eiendomsspar og Victoria Eiendom, som innebaerer
at Victoria Eiendom vil vaere hovedeier i
Eiendomsspar og at fremtidige investeringer innenfor
selskapenes hovedomrade (starre kontor- og hotell-
eiendommer) skal kanaliseres til Eiendomsspar.

Eiendomsspar/Victoria Eiendom har ogsa felles
administrasjon med Tordenskiolds gate 6 AS, hvor
ansatte i Eiendomsspar eier 66% av aksjene og
Victoria Eiendom 34% av aksjene. Tordenskiolds
gate 6 AS kan investere gjennomsnittlig inntil
kr 75 mill. pr. ar i eiendomsmarkedet, i mindre eien-
dommer som ikke naturlig vurderes & vasre av porte-
feliemessig interesse for Victoria Eiendom/
Eiendomsspar.

Det er etablert avtaler om kostnadsfordeling
mellom selskapene og laget retningslinjer for hand-
tering av selskapenes eksisterende og potensielle
leietagere, samt nye investeringer. Fra styrets side
har det i forbindelse med utarbeidelse og jevnlig
oppfelging av disse retningslinjer veert lagt vekt pa a
hindre interessekonflikter mellom selskapene.
Dessuten er malsettingen at selskapene skal oppna
mer lgnnsom drift enn om selskapene opererte
separat.

Markedskommunikasjon

Victoria Eiendom legger vekt pa dpenhet. Selskapet
holder markedet lepende underrettet om selskapets
disposisjoner og dets syn pa eiendomsmarkedet.
Selskapets arsrapporter inneholder som tidligere
nevnt utfyllende tilleggsinformasjon om selskapet og
virksomheten. Denne tilleggsinformasjonen er mer
omfattende enn hva andre sammenlignbare selska-
per gir, og har som malsetting & bidra til at selska-
pets aksjer prises neer, og i trdd med, utviklingen i
selskapets underliggende verdier.



Aksjonaer- og utbyttepolitikk
Victoria Eiendom har som malsetting at aksjonae-
rene over tid skal oppna en konkurransedyktig
avkastning pa sine aksjer gjennom utbytte og kurs-
stigning.

Det er selskapets malsetting & fere en forutsigbar
utbyttepolitikk, men en jevn og stabil ekning i ordi-
neert utbytte pr. aksje.

Victoria Eiendom-aksjens kursutvikling
Nedenstaende figur viser Victoria Eiendom-aksjens
kursutvikling fra stiftelsespunktet 18.06.93 til
01.04.2005 (utbyttejustert), sammenlignet med Oslo
Bors totallindeks/hovedindeks. Indeks 18.06.93 =
100. Victoria Eiendom-aksjen har gitt en avkastning
pa ca. 25% pr. ar siden stiftelsen.
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Victoria Eiendom - RISK regulering pr. aksje 7

pr.01.01.94  kr 0,00
pr. 01.01 95 kr  -1,36
pr.01.01.96 kr -1,80
pr. 01.01.97 kr  -2,32
pr.01.01.98 kr -1,84
pr. 01.01.99 kr  +1,62
pr.01.01.00 kr -0,14
pr. 01.01.01 kr -0,42
pr.01.01.02 kr -0,38
pr.01.01.08  kr -9,90
pr.01.01.04 kr +3,25

pr. 01.01.05 kr -24,00 2

1) justert for aksjesplitt og fondsemisjon
2) forelopig estimat

Victoria Eiendom - aksjonaeroversikt pr. 15.03.2005

Antall Aksjer

Aksjonaer aksjer i%
1 Sundt Eiendom Il AS *) 1.389.284 26,9
Ringnes, Christian 1.125.430 21,8

2

3 Taconic AS 250.900 4,9
4 Arendals Fossekompani ASA 220.012 43
5 Sméfolk AS 213.320 41
6 Dobloug, Ingar 194.048 3,8
7 MP Pensjon 175.000 3,4
8 Horn, Hans Herman 169.218 3,4
9 Victoria Eiendom AS 165.600 3,2
10 Bygdin AS 164.363 3,2
11 Elicol AS 75.995 1,5
12 Talbot, Anette 68.877 1,3
13 Norus AS 65.760 1,3
14 Hubertus AS 58.327 11
14 AS Trosterud 45.000 0,9
16 Dobloug, Christian Mikkel 44.000 0,9
17 Anker-Rasch, Eva Celina 43.486 0,8
18 Clipper AS 41.060 0,8
19 Anker-Rasch, Christian 33.486 0,6
20 Wilar AS 28.306 0,5
Q@vrige aksjoneerer (219) 590.206 11,3
Totalt antall aksjer 5.161.678 100,0
Direkte eide egne aksjer (165.600) 3,2
Indirekte eide egne aksjer *) (680.749) (18,2)
Totalt antall utestdende aksjer 4.315.329 83,6

*) Sundt Eiendom Il AS eies av Victoria Eiendom (49%) og
Christian Ringnes (51%). Indirekte eide egne aksjer utgjer sle-
des 680.749
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verdijustert egenkapital pr. 31.12.04

Verdijustert egenkapital pr. 31.12.04

Markedsverdi pr.
Eiendomsspar-aksje

Substansverdi pr.
Eiendomsspar-aksje

Anslag verdier pr. 31.12.04 Totalt (mill. kr) Pr. aksje (kr) Totalt (mill. kr) Pr. aksje (kr)
Anslatt verdi av eiendomsmassen 1) 1.005 233 1.005 233
Felleskontrollert/tilknyttede selskaper 2) 105 24 105 24
Eiendomsspar-aksjer 3) 1.451 336 1.292 299
Likvider, fordringer, aksjer/andeler 74 17 74 17
Total gjeld for latent/utsatt skatt 4) (905) (209) (905) (209)
Verdijustert egenkapital for latent/utsatt skatt 1.730 401 1.571 364
Latent/utsatt skatt (46) (11) (46) (11)
Verdijustert egenkapital efter latent/utsatt skatt 1.684 390 1.525 353
Avsatt utbytte 20 4,75 20 4,75
Verdijustert egenkapital, hensyntatt utbytte 1.704 395 1.545 358
Antall utestaende aksjer pr. 31.12.04 4.315.329 4.315.329

1) Verdsettelsen av eiendomsmassen, se s. 24

2) Bokfert verdi kr 34 mill. tillagt merverdier kr 71 mill.; oversikt over felleskontrollert/tilknyttede selskaper, se note 9 og note 10 til

arsregnskapet

3) 4.682.067 aksjer a kr 310,- (markedsverdi), alternativt kr 276,- (substansverdi)
4) Bokfert verdi (for utsatt skatt) tillagt kostnader for div. ombyggingsprosjekter kr 25 mill., samt mindreverdi renteswaper kr 57 mill., jfr.

note 2 til arsregnskapet.

sensitivitetsanalyse

Sensitivitetsanalyse

Verdijustert egenkapital pr. 31.12.04 er beregnet til
kr 395,- pr. aksje ved verdsettelse av Eiendomsspar-
aksjen til markedsverdi (ved verdsettelse av
Eiendomsspar-aksjen til substans, er verdijustert
egenkapital for Victoria Eiendom-aksjen kr 358,- pr.
aksje).

Avkastningskrav

Anslatt verdi av eiendomsmassen er kr 1.005 mill.
pr. 31.12.04. Verdijustert egenkapital i felleskontrol-
lert/tilknyttede selskaper er kr 105 mill. Beregning-
ene bygger péa de prinsipper og forutsetninger som
stér pa sidene 24 og 25. Verdsettelsen gir et
giennomsnittlig netto direkteavkastningskrav for
eiendomsmassen péa 8,5%, og for eiendommer eid
av felleskontrollert/tiknyttede selskaper gir verd-
settelsen 7,4%.

Sensitivitetsanalyse

Verdijustert egenkapital pr. aksje er seerlig felsom for
endring i direkteavkastningskravet, samt endring
verdi av Eiendomsspar-aksjen. For at investorer og
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andre interessenter skal kunne gjere sine egne forut-
setninger med hensyn pa valg av direkteavkast-
ningskrav, samt verdi av Eiendomsspar-aksjen, er
det utarbeidet en sensitivitetstabell som vist neden-
for (verdi av mindre felleskontrollerte/tilknyttede sel-
skaper er holdt uendret):

Sensitivitetsanalyse - VEK pr. aksje

Victoria Eiendoms portefolje

ﬁ? Yield | 6,0% 7,0% 75% 80% 85% 90% 95%
g 500 | 686 645 628 614 601 590 579
§ 400 | 578 537 520 506 493 482 471
E1350 |523 482 465 451 438 427 416
% 310 | 480 439 422 408 |395| 384 373
Wlo76 | 443 402 385 371 |358| 347 337
g 250 | 415 374 357 343 330 319 309
§[200 [861 320 308 289 276 265 255




verdiutvikling 2004

e Verdijustert egenkapital okte med kr 657 mill. e \erdijustert egenkapital pr. aksje okte fra kr 265,-
brutto. Utbetaling av ekstraordineert utbytte i pr. aksje til kr 395,- pr. aksje, en gkning pa 58%
desember 2004 utgjorde kr 99 mill. Tilbakekjop (hensyntatt ekstraordinaer utbytteutdeling pa
egne aksjer utgjorde kr 25 mill. Netto ekning ver- kr 23,- pr. aksje).
dijustert egenkapital utgjorde séledes kr 533 mill.,
fra kr 1.171 mill. til kr 1.704 mill. (fer avsetning 52 = =

utbytte kr 20 mill.).

Egen  Eiendommer/  ES-aksjer Ovrige Skatter  Justering  Okning
kontantstrom  prosjekter poster renteswaper  VEK
pr.01.01.04 2004

Kommentarer til de enkelte verdiutviklingsfaktorene

Egen kontantstrgm + kr 78 mill. @vrige poster + kr 10 mill.
Dette er kontantstrem fra drift efter finans, men for Dette gjelder verdigkning ovrige felleskontrollerte/til-
rehabiliteringskostnader, salgsgevinster, kursgevin- knyttede selskaper kr 18 mill., samt endring mindre-
ster og skatter. Andel resultat felleskontrollerte/til- verdi renteswaper - kr 8 mill.

knyttede selskaper er erstattet med mottatt utbytte.
Skatter - kr 36 mill.

Eiendommer/prosjekter + kr 78 mill. Betalbar skatt (- kr 14 mill.) og endring utsatt skatt

Dette gjelder gevinst ved salg av eiendommer malt (- kr 22 mill.).

mot verdibalansen pr. 01.01.04 (kr 30 mill.); reste-

rende belgp (kr 48 mill.) kan i det vesentlige hen- Justering renteswaper pr. 01.01.04 - kr 35 mill.

fores til reduksjon i direkteavkastningskrav. Effekten av mindreverdi renteswaper er innarbeidet i
verdibalansen pr. 31.12.04. Tilsvarende justering ble

Eiendomspar-aksjer + kr 562 mill. ikke foretatt i fiorarets balanse. Nettoeffekten pa

Kurs pr. Eiendomsspar-aksje okt fra kr 190,- verdijustert egenkapital er - kr 35 mill. efter skatt.

pr. 01.01.04 til kr 310,- pr. 31.12.04. Dette utgjer en
verdigkning pa kr 562 mill. (4.682.067 aksjer

x kr 120,-). | tilegg kommer mottatt utbytte pa

kr 20 mill. (kr 4,25 pr. aksje), som inngér i kontant-
strommen for 2004.
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elendommer

Victoria Eiendoms eiendomsmasse
Victoria Eiendom har en eiendomsmasse i det
vesentlige bestédende av attraktive, rehabiliterte bygg
beliggende Oslo sentrum/vest og kontor-/lager-/
verkstedanlegg (Scania-anlegg) utleid péa lange leie-
kontrakter. Gjennomsnittlig leiekontraktstid for direkte
eide eiendommer er 6,4 ar. Ledigheten i eiendoms-
massen malt efter leieverdi er 3%.

| det felgende gis en naermere oversikt over sel-
skapets eiendomsmasse.

Verdsettelsesprinsipper

Ved verdsettelsen av Victoria Eiendoms eiendoms-
masse er yield- (direkteavkastnings-) metoden
benyttet. Verdsettelsen er foretatt pr. eiendom og
beregningene bygger pa felgende forutsetninger:

e vurdert markedsleie pr. eiendom, dog er vurdert
markedsleie ikke for noen eiendommer satt
hoyere enn lgpende leie

* Igpende driftskostnader; sjablongmessig sats pa
10% av leien

e direkteavkastningskrav (yield) fra 7,0% til 10,5%,
avhengig av beliggenhet, standard og leiekon-
traktsstruktur. For felleskontrollerte/tilknyttede
eiendommer er direkteavkastningskrav (yield)
6,5% til 9%

Beregninger basert pa disse forutsetninger gir en
verdi pr. eiendom i markedsmessig utleid stand. | til-
legg er eiendomsverdiene tillagt den neddiskonterte
verdi av merleien i leiekontraktsmassen (aktuelt hvor
vurdert markedsleie er satt lavere enn lgpende leie).

Ovennevnte direkteavkastningskrav antas i
dagens marked & veere noe konservative.
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Leiekontraktsstruktur - direkte eide eiendommer
Kontraktsutlop i Victoria Eiendoms leiekontraktsmas-
se, inndelt efter kategori leietager, kan illustreres
som vist pa felgende figur:

35000
30000
25000
20000
15000
10000

5000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

og senere
@ ontor @ Hotelirestaurant

@ suikk O  Lagernverksted/
parkering m.v.

Fordeling leieinntekter - direkte eide
eiendommer

. Kontor . Hotell/restaurant

@ suik O Lagernerksted/
parkering m.v.



Direkte eide eiendommer Lopende
Leie- kontrakters Ledighet
niva gjenveerende i % av
m? (mill. kr) snittleietid leieniva
Oslo sentrum
Bogstadveien 49 2.200 3,1 4,5 0
Bygdoy Allé 1 3.000 5,7 54 12
Drammensveien 10 (90%) 2.500 3,1 2,7 56
Drammensveien 88 B 2.300 3,9 5,6 4
Karl Johans gate 16B (88%) 2.600 7,6 6,7 0
Karl Johans gate 12 J 4.000 9,0 4,3 0
Sum Oslo sentrum 16.600 32,4 5,2 8
Oslo vest/nord/ost
Drammensveien 159 5.400 8,7 3,8 0
Fornebuveien 50 6.400 59 3,1 13
Nordregate 2 2.500 2,1 4,9 0
Sum Oslo vest/nord/ost 14.300 16,7 3,7 5
@vrige Norge
Jacobsgata 2, Jessheim 1.500 1,7 11,9 0
Scania-anlegg 62.000 39,9 8,0 0
Sandesundsveien 1, Sarpsborg 5.800 2,9 12,2 0
Storgaten 35/37, Tensberg 2.900 3,3 4,0 0
Sum ovrige Norge 72.200 47,8 8,1 0
Sum bygg 103.100 96,9 6,4 3
Prosjekter
Helgesensgate 12-14, nzeringsarealer for utvikling, eller salg 800 11
Skogryggveien 1, Oslo (boligprosjekt) 2.000 0,0
Sum prosjekt 2.800 1,1
Totalt 98,0

Felleskontrollerte/tilknyttede eiendommer

Aksjer/andeler i felleskontrollerte/tilknyttede selskaper er regnskapsfort efter egenkapitalmetoden i Victoria Eiendoms regn-

skaper pr. 31.12.04.

Eiendomsspar (tilknyttede eiendommer)

Victoria Eiendom eier 46% av de utestdende aksjer i Eiendomsspar. Markedsverdien av aksjene er kr 1.451 mill.

pr. 31.12.04. Oversikt over eiendomsmassen, se arsrapport 2004 for Eiendomsspar.

Qvrige felleskontrollerte/tilknyttede eiendommer Lepende
Leie- kontrakters Ledighet
niva gjenveerende i % av
m? (mill. kr) snittleietid leieniva
Oslo/Akershus
Sum eiendommer (Victoria Eiendoms andel) 8.200 19,1 7,2 2
Sum prosjekt 5.700 0,4
Totalt 19,5

*) Oversikt over felleskontrollerte/tilknyttede selskaper, se note 9 og 10 til &rsregnskapet. Samlet verdijustert egenkapital (Victoria Eiendoms

andel) er vurdert til kr 105 mill. pr. 31.12.04.
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direkte eide eiendommer

Bygdoy Allé 1 - 3.000 m?

Rica Saga Hotel, Sarpsborg - 5.800 m?
(Sandesundveien 1)

EIENDOM AS

Drammensveien 159 - 5.400 m? Scania-anlegg, Furuset
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elendommer

felleskontrollerte/tilkknyttede eiendommer

EIENDOMSSPAR

arsrapport / 2004

Victoria Eiendom eier 46%
av Eiendomsspar. | tillegg
eier selskapet enkelte
andre felleskontrollerte/
tilknyttede selskaper, hvis
eiendommer (med unntak
av to prosjekter) er vist pa
denne siden. Victoria
Eiendoms eier-andel er
angitt i parantes.

rlen har gienoppstatt | Ekebergasen

Eiendomsspar - Victoria Eiendoms eierandel 46%

Akersgata 32/Grensen 15 - butikkseksjoner - Bogstadveien 3-5 - butikkseksjoner 1.500 m? Bogstadveien 30 - butikkseksjoner - 500 m?
1.100 m? (34%) (67%) (34%)

=

g 1.:1-} 1 .. e
TAlaiaLT L"‘i] -.I

- .-._

Bogstadveien 58 - butikkseksjoner - 400 m? Hegdehaugsveien 25 - 1.600 m? (34%) Rica Gardermoen Hotel, Gardermoen -
(34%) 4.600 m? (50%)
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administrasjonen

Fra venstre: Jon Kaasa, Ole Morten Bjerkerot, Jan Steffen, Vivian Olsen, Petter Thordén, Ulrika E. Oscarsson, Alise Hjelmeland, Martin Traaseth, Tone K. J. Pettersen, Tone
E. Torp, Christian Ringnes, Rita Husebaek, Wenche H. Gudmundsen, Arnljot Flaate, Birgit @ygarden, Mette Serensen, Elise L. Hanssen, Hilde Scheffels, Lars Flatla, Irja A. B.
Torkildsen, Berre Vegard Skjolden, Grethe E. Dyrberg, Jan Gustav Thrane-Steen og Vidar Korneliussen. Olaf Gausla, Conny Redsten, Lillian Krogh, Marius Jensen, Krisin

Aag og Hilde M. Vanebo var ikke tilstede da bilde ble tatt.

Jon
Kaasa

Jan Gustav

Thrane-Steen s Arnljot

Vidar Flatla (1/2) Flaate

Korneliussen

Grethe E. prosjekt

Irja A. B.
Torkildsen

marked Wenche H.
Dyrberg Gudmundsen RCc(;n?y
odsten
Tone K. J. Elise L.
Pettersen Mette Hanssen
Sorensen Tone E.
. . administrasjon Torp
konserndir. adm. dir. !
Martin Traaseth Petter Christian Ringnes Olaf Rita
Thordén Gausla Lars Husebask
Jan E. Flatla (1/2)
Steffen
Borre V.
Birgit .
Skjolden
Lillian Qygarden gkonomi/ :
Krogh finans
Vivian _ Alise
Kristin Olsen Hide Hjelmeland
Ole Mort . .
B(jaﬂrk:rcin Aag OLsJ,g;krisEc;n Hilde M. scheffels
Marius Vanebo
Jensen
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Victoria Eiendom is one of Norway's leading real
estate companies. Founded through the demerger
of Eiendomsspar AS in 1993, it is owned directly
and indirectly by Christian Ringnes (43 per cent of
outstanding shares) as well as 235 institutional
and private shareholders.

The company operates through direct owner-
ship and development of properties, as well as
through its majority shareholding (46%) in
Eiendomsspar.

Investments and sales of properties
Victoria Eiendom did not acquire new properties in
2004.

The company has sold Drammensveien 6,
Verkseier Furulundsvei 46/49, and the remaining
seven flats in Helgesens gate 12-14, with a combin-
ed book profit of NOK 89 million.

Investment in Eiendomsspar

Victoria Eiendom is Eiendomsspar's main sharehol-
der via its direct stake of 8.5% and its 51% holding
in Sundt Eiendom |, which owns 51.1% of
Eiendomsspar. Victoria Eiendom's ownership inte-
rest amounts to 46% of Eiendomsspar's outstan-
ding shares.

Eiendomsspar's pretax profit for 2004 was
NOK 173 million, as opposed to NOK 122 million in
2008. The increase is mainly due to Pandox invest-
ment. Net asset value as of 31 December 2004 was
estimated at NOK 276 per share, an increase of
32% from the year before.

The share price trend for the Eiendomsspar
share was strong in 2004. The price increased from
NOK 190 at the beginning of the year to NOK 310
at year-end (+ 65% taking dividend into account).
The Eiendomsspar share was thus valued at 112%
of estimated net assets, up from 89% the year
before. The pricing above net asset value is consis-
tent with how the majority of Swedish and other
European property companies are currently valued
on the stock exchanges. As of 1 April 2005 the
share price was NOK 320 per share.

english summary

Summary of results

Total operating income amounted to NOK 99 million,
a reduction of NOK 15 million from 2003. The
decrease is mainly due to sales of properties.
Operating profit | was NOK 72 million, as opposed
to NOK 78 million in 2003. The pre-tax profit was
NOK 201 million, an increase of NOK 99 million from
2003. The increase is mainly due to gains on dispo-
sals.

The change in the company’s net asset value per
share after taxes, based on the estimated market
value of the properties, increased by 58 per cent to
NOK 395 per share. The Board proposes a dividend
of NOK 4.25 per share for 2004.

Letting situation

One of Victoria Eiendom’s strong points is the quali-
ty of its tenant portfolio. The average remaining
lease period of the company's properties is

6.4 years. The vacancy rate as measured by rental
value is 3 per cent.

Financial position
Victoria Eiendom is in a strong financial position,
with a net asset value ratio of 64 per cent.
Victoria Eiendom has a liquidity reserve of
NOK 96 million.
The company has a share capital of
NOK 64.5 million, consisting of 5.16 million shares
with a par value of NOK 12.50. Victoria Eiendom
directly and indirectly owns 0.85 million of these
shares. The net asset value is estimated at
NOK 1,704 million. The capitalised value of the
company is NOK 1,424 million as of 31 December
2004.

Market outlook and prospects

In light of the substantial weakness in the office mar-
ket in recent years, new building activity is still at a
low level. This fact renders increased capacity utili-
zation probable in the next few years, particularly
since demand seems to be rising.
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The office market in the Oslo region will see the
addition of 119,000 square metres of new space in
2005, which apart from 2004 is the lowest rate of
completion in the last 20 years. The growth in space
in 2006 will also be relatively modest. In contrast to
2002 and 2003, when the number of jobs in Oslo
fell by all together 9,000, employment grew by
9,000 in 2004. The market will nevertheless be mar-
ked by a general surplus of space over the next few
years.

The retail market is expected to continue to be
selective, with a positive trend for the best locations.

In the current low-interest rate situation, the resi-
dential market is expected to continue to develop
positively for some time. The historically high price
level along with a tripling of housing starts in Oslo in
2004 (5,900 homes as opposed to 1,900 homes in
2008), and a continued high rate of starts in 2005,
may, however, lead to a price reaction in Oslo within
a horizon of two to three years.
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financial information

Profit and loss accounts 2004 2003
(NOK million)
Total operating income 99.3 114.3
Operating expenses (13.8) (20.2)
Ordinary depreciation (13.6) (16.4)
Operating profit | 71.9 7.7
Profit from sales of properties 89.0 15.3
Refurbishment costs (1.9) (7.3)
Operating profit Il 159.0 85.7
Share of profit in associated company/joint ventures 87.5 73.1
Net financial expenses (45.3) (56.9)
Profit before taxes 201.2 101.9
Taxes (56.1) (29.9)
Profit for the year 1451 72.0
Balance sheet as at 31 Dec. 2004 2003
(NOK million)
Assets
Properties 675.1 817.9
Long-term investments 597.0 575.2
Total long-term assets 1,272.1 1,393.1
Short-term receivables 7.4 4.4
Shares - 5.5
Cash and liquid assets 45.6 35.3
Total current assets 53.0 45.2
Total assets 1,325.1 1,438.3
Shareholders’ equity and liabilities
Equity 428.4 433.5
Deferred taxes 74.3 56.7
Interest-bearing long-term liabilities 764.3 905.2
Interest-free current liabilities 58.1 42.9
Total liabilities 896.7 1,004.8
Total shareholders’ equity and liabilities 1,325.1 1,438.3
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notater
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