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POSISJONERT FOR DARLIGE TIDER

Som fryktet ble eiendomsmarkedet kraftig svekket giennom 2008, og fremtidsut-
siktene ser pa mellomlang sikt ikke saerlig gode ut. Vi er inne i en alvorlig nedgangs-
konjunktur, som til tross for betydelige rentekutt og stimulansetiltak, medferer at efter-
sparselen efter lokaler blir betydelig redusert. Det vil i 2009 bli levert en rekke nybygg i
alle markedssegmenter, sa arealledigheten vil ake og leieprisene komme ytterligere
under press.

Victoria Eiendom og selskapets hovedinvestering Eiendomsspar er godt rustet til &
mote disse utfordrende tider, med solide kontantstremmer, god soliditet, langsiktig
gjeld uten covenants og betydelige likviditetsreserver. Dette trygger selskapenes
verdier og gir mulighet til & investere i et svekket marked.

Uansett vil Victoria Eiendom ogsé i 2009 primaert fokusere pa eksisterende portefalie

og veere forsiktig med nysatsinger. Den samme edruelige grunnfilosofi vil gjelde for
virksomhetene i Eiendomsspar og Pandox.

CHRISTIAN RINGNES
ADM. DIR.
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2008 -
| KORTE TREKK

e Bokfort resultat for skattekostnad for Victoria Eiendom blir
kr 85 mill., mot kr 253 mill. ifjor.

e | ikviditetsreserven gker fra kr 273 mill. til kr 534 mill.
e Verdijustert egenkapital pr. aksje reduseres med 23% til
kr 168 pr. aksje, ved verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen

til substansverdi.

e Styret foreslar utdelt et ordineert utbytte pa kr 2,25 pr. aksje,
uendret fra 2007.

* Ingen vesentlige nyinvesteringer/salg.

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

* Markedsutleide eiendommer viser et verdifall pa 15-25%
giennom aret.
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Verdijustert balanse pr. 31.12.2008 (mill. kr)

Eiendommer/
prosjekter

Eiendomsspar-
aksjer

Felleskontrollert/
tilknyttede selskaper

Omlgpsmidler m.v.

4.069

1.485

2.140

70
374

AKTIVA

4.069

2.708 Verdijustert egenkapital
(efter utbytte)

84 Latent/utsatt skatt

1.170 Rentebzeerende gjeld

107 Annen gjeld
PASSIVA



DETTE ER

VICTORIA EIENDOM

Victoria Eiendom ble stiftet i juni 1993 ved fisjon av Eiendomsspar for
a folge en relativt aggressiv investeringsstrategi i et eiendomsmarked
som pé det tidspunkt var antatt & vaere naer bunnen. Victoria
Eiendom har idag i direkte eie eiendommer med en verdi pa

kr 1,5 milliard. Videre er selskapet hovedaksjonzer i Eiendomsspar
med et aksjeinnehav verd kr 2,1 milliarder pr. 31.12.08.

Victoria Eiendom har et utleieareal i egne eiendommer pa 102.100 m?
og et leieniva pa kr 124 mill. Victoria Eiendoms investering i
Eiendomsspar representerer 4/5-deler av Victoria Eiendoms brutto
eksponering mot eiendomsmarkedet.

Verdijustert egenkapital efter skatt er beregnet til kr 2.708 mill. (kr 168
pr. aksje inkludert utbytte) og utgjer 67% av verdijustert balanse
pr. 31.12.08.

Christian Ringnes er direkte og indirekte Victoria Eiendoms sterste

aksjoneer og kontrollerer sammen med neerstdende 45% av utesta-
ende aksjer (justert for direkte og indirekte eide egne aksjer). | tillegg
har selskapet i overkant av 300 institusjonelle og private aksjoneaerer.

Victoria Eiendom sgker & maksimere verdijustert egenkapital ved
besittelse og utvikling, samt kjgp og salg av fast eiendom, béade
direkte og indirekte via investering i Eiendomsspar. Selskapets drifts-
filosofi er basert pa service og profesjonalitet.

DETTE ER VICTORIA EIENDOM
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VICTORIA EIENDOM
| TALL

Mill. kr 2008 2007 2006 2005 2004
RESULTAT

Leieinntekter 105 106 103 94 99
Brutto driftsresultat 97 99 96 87 91
Resultat for skattekostnad 85 253 319 358 201
Arsresultat 76 221 276 318 145

BOKFYRT BALANSE

Bokfort egenkapital 572 486 320 679 428
Bokfert totalkapital 1.903 1.714 1.785 1.547 1.325
Bokfert egenkapitalandel 30% 28% 18% 44% 32%
Netto rentebeaerende gjeld 861 857 669 485 715

VERDIJUSTERT BALANSE
(ved verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen til substansverdi/VEK)

Verdijustert egenkapital 2.708 3.578 3.025 2.623 1.525
Verdijustert totalkapital 4.069 4.831 4.516 3.504 2.476
Verdijustert egenkapitalandel 67% 74% 67% 75% 62%

NOKKELTALL PR. AKSJE (KR)

Bokfert egenkapital pr. aksje 35 30 20 40 25
Verdijustert egenkapital pr. aksje (efter avsatt utbytte) 166 217 184 156 88
Aksjekurs pr. 31.12 145 268 275 126 83
Substansverdipremie/(-rabatt) aksjer inkl. utbytte (14%) 22% 33% (20%) (8%)
Resultat pr. aksje 4,53 13,49 16,78 18,68 8,33
Avsatt ordingert utbytte pr. aksje 2,25 2,25 1,75 1,38 1,19
Avsatt/utbetalt ekstraordinzert utbytte - - 34,00 - 5,75
Antall utestdende aksjer pr. 31.12 16.187’ 16.334’ 16.326° 16.820° 17.260°
Gjennomsnittlig antall utestdende aksjer 16.281’ 16.328’ 16.459’ 17.004° 17.428’

NOQKKELTALL PR. AKSJE (KR)
(ved verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen til markedsverdi)

Verdijustert egenkapital pr. aksje (efter avsatt utbytte) 155 249 211 164 98
Substansverdipremie/(-rabatt) aksjer inkl. utbytte (6%) 7% 18% (23%) (16%)
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ARSBERETNING

2008 VAR ET SVAKT AR FOR VICTORIA EIENDOM, SOM F@LGE AV DEN NEGATIVE UTVIKLINGEN | EIENDOMSMARKEDET.
VERDIJUSTERT EGENKAPITAL ER PR. 31.12.2008 BEREGNET TIL KR 168 PR. AKSJE VED VERDSETTELSE AV EIENDOMSSPAR-AKSJEN
TIL SURBSTANSVERDI, EN NEDGANG PA 23% FRA FJORARET. DE SISTE 5 AR HAR VICTORIA EIENDOM-AKSJEN GITT EN ARLIG
VERDIJUSTERT AVKASTNING (INKL. UTBYTTE) PA 27%.

VICTORIA EIENDOMS RESULTAT FOR SKATT BLE KR 85 MILL, MOT KR 253 MILL. | 2007 DET ALT VESENTLIGE AV REDUKSJONEN
SKYLDES NEDGANG DIREKTE OG INDIREKTE SALGSGEVINSTER, SAMT GKTE FINANSKOSTNADER.

STYRET FORESLAR ET UTBYTTE FOR 2008 PA KR 2,25 PR. AKSJE, UENDRET FRA 2007,

EIENDOMSMARKEDET

Eiendomsmarkedet forverret seg gjennom 2008,
spesielt i siste halvar. @kning i avkastningskrav og
utsikter til lavere leienivéer, ferte til betydelig redu-
serte eiendomsverdier. Avhengig av utleiestatus og
beliggenhet, fant det sted et verdifall for markeds-
utleide eiendommer pa 15-25% gjennom éret.
Utleiemarkedet holdt seg relativt godt i forste halv-
ar, men svekket seg markant mot slutten av aret.

Kontormarkedet i Oslo, Asker og Baerum absor-
berte netto 98.000 m?, en reduksjon pa 60% fra
aret for. Ferdigstilte arealer utgjorde 161.000 m?,
hvilket farte til en ekning i ledigheten pa 63.000 m2.
Ledigheten utgjorde ved arets slutt 5% (4% i fior),
fordelt med 2-5% i sentrale og vestlige omrader og
7-14% i ostlige omrader. Leieprisene i kontor-
markedet falt i 2008, mest i den dyreste delen av
markedet.

Butikkmarkedet er meget selektivt, men svekket
seg generelt giennom aret.

Markedet for utleieboliger viste en positiv utvikling i
forste halvar, men svekket seg i andre halvar.
Boligprisene falt med 5-10%.

INVESTERINGER OG SALG
Victoria Eiendom har ikke foretatt vesentlige inves-
teringer/salg i 2008.

DRIFT OG UTLEIE

Driften av Victoria Eiendoms egen eiendomsmasse
var tilfredsstillende i 2008. Victoria Eiendom hadde
ved arsskiftet 4% ledighet i eiendomsmassen, mot
2% i fior. Gjennomsnittlig veiet kontraktslepetid er
6,2 ar.

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

Selskapet gnsker i sin virksomhet & bidra til bedret
milj@. Victoria Eiendom efterstreber saledes miljo-
vennlige materialvalg, energioptimale tekniske los-
ninger og miljgbevisste prosjekt- og driftsprose-
dyrer i sine eiendommer. Victoria Eiendoms virk-
somhet medferer normalt ikke paviselige skade-
virkninger for det ytre miljg.

INVESTERINGEN | EIENDOMSSPAR
Eiendomsspars resultat for skatt i 2008 ble

kr 155 mill., mot kr 217 mill. i 2007. Nedgangen
skyldes hovedsakelig gkte finanskostnader og reha-
bilitering, samt reduserte salgsgevinster. Verdijustert
egenkapital i Eiendomsspar er pr. 31.12.2008
beregnet til kr 114 pr. aksje, en nedgang pa 24%
fra fioraret.

Kursutviklingen for Eiendomsspar-aksjen var negativ i
2008. Kursen sank fra kr 181 ved érets begynnelse til
kr 105 ved érets slutt (- 41% hensyntatt utbytte pa

kr 2,25 pr. aksje). Eiendomsspar-aksjen ble ved dette
verdsatt til 92% av beregnet substans, ned fra 118% i
fior. Pr. 02.04.2009 var Eiendomsspar-kursen

kr 107 pr. aksje.

Victoria Eiendom er Eiendomsspars hoved-
aksjoneer via sin direkte eierandel pa 8,5% og sin
51%-andel i Sundt Eiendom | som eier 51,1% av
Eiendomsspar. Victoria Eiendoms reelle eierandel
utgjer 46% av Eiendomsspars utestdende aksjer
pr. 02.04.2009.

Investeringen i Eiendomsspar utgjer 4/5-deler av
Victoria Eiendoms eksponering mot eiendoms-
markedet og er sdledes av stor betydning for
selskapet. Av den grunn er arsrapport for
Eiendomsspar vedlagt.

REDEGJ@RELSE FOR ARSREGNSKAPET
Arsregnskapet er utarbeidet under forutsetning om
fortsatt drift, jfr. Regnskapslovens § 4 - 5. Styret
bekrefter at forutsetningen er tilstede, jfr.
Regnskapslovens § 3 - 3.

RESULTATREGNSKAP

Leieinntekter for Victoria Eiendom konsern ble

kr 105 mill., en reduksjon pa kr 1 mill. fra 2007.
Driftsresultatet ble kr 72 mill., mot kr 91 mill. i
2007. Nedgangen i driftsresultatet skyldes hoved-
sakelig reduserte salgsgevinster/netto prosjektinn-
tekter, samt rehabilitering av eiendom i forbindelse
med nyutleie.

ARSBERETNING
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STYRET OG ADM. DIREKTZR:

JON R. GUNDERSEN (STYRETS FORMANN), CATO A. HOLMSEN (VISEFORMANN), LEIV ASKVIG, BJORN ELVESTAD, RAGNAR HORN, UNNI E. WILHELMSEN OG CHRISTIAN RINGNES (ADM. DIREKT@R)

Victoria Eiendoms egen kontantstrom efter finans,
men for salgsgevinster, kursgevinster og
rehabiliteringskostnader, utgjorde kr 95 mill., mot
kr 78 mill. i 2007. @kningen skyldes utbytte fra til-
knyttet selskap.

Resultat for skattekostnad ble kr 85 mill., mot

kr 253 mill. i 2007. Reduksjonen skyldes hoved-
sakelig nedgang salgsgevinster, bade direkte, og
indirekte via tilknyttet selskap, samt okte finans-
kostnader.

BALANSE OG LIKVIDITET

Victoria Eiendom konsernets bokferte totalkapital
var pr. 31.12.2008 kr 1.903 mill., en gkning pa

kr 189 mill. fra 2007 (kr 1.714 mill.). @kningen skyl-
des hovedsakelig okt likviditetsbeholdning, samt okt
bokfart verdi pa investeringer i tilknyttet selskap.
Samlet gjeld utgjorde kr 1.331 mill. (kr 1.228 mill.),
hvorav kr 1.170 mill. (kr 1.065 mill.) var rente-
beerende. Fastrentelanene utgjorde 43% av lane-
portefelien pr. 31.12.2008 og har en gjennomsnittlig
gjenveerende bindingstid pa 4,3 &r. Gjennomsnittlig
rente pa laneportefalien er 6,7%.

Verdijustert egenkapital (inkl. minoritetsinteresser) i
selskapet er beregnet til kr 2.708 mill. (fratrukket
avsatt utbytte kr 36 mill.), som gir en verdijustert
egenkapitalandel pa 67%, mot 74% i 2007.

Ved beregning av verdijustert egenkapital er det
benyttet folgende gjennomsnittlige avkastningskrav
(netto yield) ved verdivurdering av eiendomsporte-
folien:

ARSBERETNING

e Victoria Eiendom; 7,6% (2007: 6,7%)
e Eiendomsspar: 7,0% (2007: 6,0%)
e Pandox: 6,8% (2007: 6,0%)

@kt avkastningskrav har medfert en betydelig ned-
justering av eiendomsverdiene i Victoria Eiendom,
samt i de tilknyttede selskapene Eiendomsspar og
Pandox. Foravrig er verdsettelsesprinsippene
uendret fra fioréret.

Verdijustert egenkapital pr. aksje er pr. 31.12.2008
beregnet til kr 168, en nedgang pa 23% fra fioraret.
Til sammenligning er verdireduksjonen i flere av de
starre norske eiendomsfondene i sterrelsesorden
40-50% for 2008.

Victoria Eiendoms likviditetsmessige situasjon er til-
fredsstillende. Likviditetsreserven inklusiv langsiktig,
pantsikret kredittramme (15 &r) utgjer kr 534 mill.
(2007: kr 273 mill.). | tilegg har de tilknyttede
selskapene Eiendomsspar/Pandox en betydelig
likviditetsreserve.

Victoria Eiendom har ingen finansielle covenants i
sine laneavtaler/kredittrammer.

Selskapets kortsiktige gjeld utgjorde kr 87 mill.,
uendret fra i fior. Victoria Eiendom har ingen kort-
siktige rentebaerende lan.

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS (IFRS)

Det er ikke krav om at Victoria Eiendom skal benytte
de internasjonale regnskapsstandardene IFRS.

Victoria Eiendom anvender saledes regnskaps-
lovens regler og norsk god regnskapsskikk ved
utarbeidelsen av regnskapet. Dette innebzerer blant
annet at direkte eide eiendommer, herunder eien-
dommer eid av felleskontrollert virksomhet/tilknyttet
selskap, regnskapsferes til historisk kost fratrukket
akkumulerte avskrivinger.

Det foreligger betydelige merverdier i eiendoms-
portefalien utover bokfoert verdi pr. 31.12.2008. Det
samme gjelder for andeler i felleskontrollert virk-
somhet/tilknyttet selskap bokfert under finansielle
anleggsmidler.

STYRET OG ADMINISTRASJONEN

Selskapets styre har, fra ordinger generalforsamling i
mai 2008, bestéatt av Jon R. Gundersen (formann),
Cato A. Holmsen (viseformann), Leiv Askvig, Bjern
Elvestad, Ragnar Horn og Unni E. Wilhelmsen.

Eiendomsspar og Victoria Eiendom har felles adminis-
trasjon, i henhold til en seerskilt etablert avtale om
kostnadsfordeling. Administrasjonen er organisasjons-
messig plassert hos Eiendomsspar og avtalen leper
med 12 méneders gjensidig oppsigelse. Victoria
Eiendom/Eiendomsspar har innarbeidet en policy
som ivaretar hensynet til likestiling mellom kjennene.

CORPORATE GOVERNANCE

Victoria Eiendom er opptatt av & ha hoy tillit blant
investorer, l&ngivere og andre interessenter.
Selskapet forsgker til enhver tid 4 tilfredsstille
markedets krav til finansiell rapportering, herunder
gi relevant og palitelig informasjon. Selskapet legger



videre vekt pa & ha gode styrings- og kontroll -
mekanismer, samt god praksis innenfor andre
viktige corporate governance omrader.

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

AKSJONAR- OG KAPITALFORHOLD
Kursutviklingen pé Victoria Eiendom-aksjen var
negativ i 2008. Kursen sank fra kr 267,5 ved érets
begynnelse til kr 145 ved arets slutt (-45% justert
for utbetalt utbytte pa kr 2,25 pr. aksje). Til
sammenligning falt “Oslo Bers Real Estate indeks”
med 71% i 2008.

Victoria Eiendom-aksjen ble ved arsskiftet verdsatt til
86% av beregnet substans, ned fra 122% i fior, ved
vurdering av Eiendomsspar-aksjen til substans. Pr.
02.04.2009 var Victoria Eiendom kursen kr 135 pr.
aksje, tilsvarende 80% av beregnet substansverdi ved
arsskiftet.

Sundt Eiendom Il (eiet 51% av Christian Ringnes og
49% av Victoria Eiendom) kontrollerer 28,9% av
aksjene i Victoria Eiendom. Forgvrig kontrollerer
Ringnes sammen med nzerstdende 23,4% av
aksjene i Victoria Eiendom.

JONR. G)«J

STYRETS FORMANN

Qo St

JORN ELVESTAD

CHRISTIAN RINGNES
ADM. DIREKT@ZR

Victoria Eiendom har 19.221.676 utstedte aksjer.
Victoria Eiendoms indirekte eie av egne aksjer
gjennom Sundt Eiendom Il AS utgjer 2.722.996 av
disse aksjene. | tillegg eier Victoria Eiendom
311.530 egne aksjer direkte. Antall utestdende
aksjer utgjer sdledes 16.187.150 aksjer

pr. 02.04.2009.

FREMTIDSUTSIKTER

Nybyggingsaktiviteten vil veere pé et historisk hayt
niva i 2009, hvilket kombinert med forventet lavere
eftersparsel, vil fore til redusert kapasitetsutnyttelse.

| kontormarkedet i Osloregionen vil det i 2009 bli til-
fort 335.000 m2, som er en tredobling av snittnivaet
de foregdende 5 &r og tre ganger fiorérets areal-
absorbsjon. Til tross for sterk tilflytting til regionen
og kraftig vekst i antall arbeidsplasser i &rene 2006
- 2008, vil arealledigheten derfor hgyst sannsynlig
oke gjennom 2009.

Butikkmarkedet vil fortsatt vaere selektivt, men trolig
generelt svekket giennom 2009.

Boligmarkedet synes & veere i en nedadgéende
fase, men betydelige rentekutt og stor befolknings-
vekst vil kunne snu denne utviklingen.

Oslo
31.12.2008/02.04.2009

ebo ol

CATO A. HOLMSEN
VISEFORMANN

T

UNNI E. WILHELMSEN

Victoria Eiendom og de tilknyttede selskapene
Eiendomsspar og Pandox har god soliditet og bety-
delig finansiell kapasitet, hvilket i tillegg til & trygge
selskapenes verdier, gir handlefrinet til & utnytte
eventuelle interessante investeringsmuligheter.

ANVENDELSE AV ARETS OVERSKUDD

Victoria Eiendom delte ifior ut et utbytte pa kr 2,25
pr. aksje. Styret foreslar samme utbytte for 2008, det
vil si kr 2,25 pr. aksje, totalt kr 42,5 mill.

Arets overskudd for konsernet ble kr 75,7 mill.
Arets overskudd i morselskapet, kr 56,4 mill.,
foreslas anvendt slik:

Utbytte kr 42,5 mill.
Overfert til annen egenkapital kr 13,9 mill.
Sum kr 56,4 mill.

Selskapets frie egenkapital utgjer kr 700,0 mill.
pr. 31.12.2008.

LEIV ASKVIG

Y

RAVéNAR HORN

ARSBERETNING
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RESULTATREGNSKAP

Victoria Eiendom AS Konsern
2007 2008 Millioner kroner Note 2008 2007
20,1 20,6 Leieinntekt (4) 104,8 106,2
(1,6) (1,3) Driftskostnad eiendommer og prosjekter 8,3 (7,3)
18,5 19,3 Brutto driftsresultat 96,5 98,9
- - Prosjektinntekt - 62,1
- - Prosjektkostnad - (48,8)
- - Salgsgevinst 1,5 -
0,1) - Rehabiliteringskostnad (8,6) (2,5)
(1,0) (1,0) Avskrivning pa varige driftsmidler 6) (11,3 (11,7)
(2,4) (2,3) Lenn- og annen driftskostnad Q) 6,3 (6,6)
15,0 16,0 Driftsresultat 71,8 91,4
131,0 50,7 Inntekt pa investering i datterselskap - -
Inntekt pa investering i felleskontrollert virksomhet
18,0 13,1 og tilknyttet selskap 8,9) 71,2 186,4
0,2 1,4 Renteinntekt fra datterselskap - -
84,4 7,2 Annen finansinntekt 5) 12,6 35,2
(1,8) - Rentekostnad til datterselskap - -
(26,8) (83,9) Annen finanskostnad 5) (71,1) (59,7)
220,0 54,5 Ordinaert resultat for skattekostnad 84,5 253,3
(10,2) 1,9 Skattekostnad pa ordineert resultat (13) (8,8) (31,9)
209,8 56,4 Arsresuttat 75,7 221,4
Resultat pr. aksje (kr) (16) 4,53 13,49
Tilordnet:
Aksjoneerer 73,8 220,2
Minoriteter 1,9 1,2
Anvendelse av &rets overskudd:
42,9 42,5 Utbytte
~166,9 13,9 Overfort til annen egenkapital

Sum overfaringer

RESULTATREGNSKAP



BALANSE

Victoria Eiendom AS Konsern
31.12.07 31.12.08 Millioner kroner Note 31.12.08 31.12.07
EIENDELER
Anleggsmidler
81,1 80,1 Tomter, bygninger og annen fast eiendom 741,3 747,9
0,6 0,6 Driftslesere, inventar, kontormaskiner og lignende 1,1 1,2
81,7 80,7 Sum varige driftsmidler 6, 14) 742,4 749,1
961,8 1.189,4 Investeringer i datterselskap (7) - -
119,0 48,3 Lan til datterselskap - -
2,5 2,5 Investeringer i felleskontrollert virksomhet 8) 10,9 9,0
102,3 102,3 Investeringer i tilkknyttet selskap ©) 800,1 723,2
60,7 76,8 Investeringer i aksjer og andeler (10) 38,0 21,9
1.246,3 1.419,3 Sum finansielle anleggsmidler 849,0 7541
1.328,0 1.500,0 Sum anleggsmidler 1.5914 1.503,2
Omlepsmidler
53,7 0,7 Andre fordringer (11) 2,0 2,7
130,1 258,6 Bankinnskudd, kontanter og lignende 309,1 208,1
183,8 259,3 Sum omlgpsmidler 311,1 210,8
1.511,8 1.759,3 SUM EIENDELER 1.902,5 1.714,0
EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital
60,1 60,1 Aksjekapital 60,1 60,1
0,5) 1,0 Egne aksjer (1,0) 0,5
63,0 63,0 Overkursfond 63,0 63,0
122,6 122,1 Sum innskutt egenkapital 122,1 122,6
714,4 701,0 Annen egenkapital 440,7 354,5
- - Minoritetsinteresser 9,0 8,7
714,4 701,0 Sum annen egenkapital 449,7 363,2
837,0 823,1 Sum egenkapital (12) 5718 485,8
Gield
46,6 41,5 Utsatt skatt (13) 73,8 76,4
46,6 41,5 Sum avsetning for forpliktelser 73,8 76,4
436,0 700,1 Gield til kredittinstitusjoner (14) 1.170,4 1.064,8
123,6 132,1 Gijeld til datterselskap - -
559,6 832,2 Sum annen langsiktig gjeld 1.170,4 1.064,8
68,6 62,5 Annen kortsiktig gjeld (15) 86,5 87,0
68,6 62,5 Sum kortsiktig gjeld 86,5 87,0
674,8 936,2 Sum gjeld 1.330,7 1.228,2
1.511,8 1.759,3 SUM EGENKAPITAL OG GJELD 1.902,5 1.714,0
Oslo
31.12.2008/02.04.2009
JON R. qpmﬁ CATO A. HOLMSEN LEIV ASKVIG

STYRETS FORMANN

Qo it

JORN ELVESTAD

VISEFORMANN

UNNI E. WILH

.
oA

RAGNAR HORN CHRISTIAN RINGNES

ADM. DIREKT@ZR
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KONTANTSTROMOPDSTILLING

Victoria Eiendom AS Konsern
2007 2008 Millioner kroner 2008 2007

Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter

220,0 54,5 Ordineert resultat for skattekostnad 84,5 253,3
(7,4) 9,2) Periodens betalte skatter (16,1) (11,1)
1,0 1,0 Avskrivning pa varige driftsmidler 11,3 11,7
(31,9) (1,3) Salgs-/kursgevinst (1,5) (38,1)
- - Inntekt pa investering i felleskontrollert virksomhet og tilknyttet selskap (71,2) (186,4)

- - Utbytte fra felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap 63,0 90,9

3,4 58,3 Endring i tidsavgrensingsposter/andre poster 18,2 (4,5)
185,1 103,3 Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 88,2 115,8

Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter

- - Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 9,9 67,0
0,1) - Utbetalinger ved kjop av varige driftsmidler (20,4) (45,0)
64,7 15,0 Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler 2,2 42,8
(29,1) (262,3) Utbetalinger ved kjop av aksjer og andeler (18,3) (20,5)
(15,6) 79,2 Inn-/utbetalinger ved utlan/andre investeringer (netto) - -
19,9 (168,1) Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter (26,6) 44,3

Kontantstremmer fra finansieringsakdiviteter

100,0 300,0 Innbetalinger ved opptak av langsiktig gjeld 300,0 100,0
2,2 (35,9) Utbetalinger ved nedbetaling av langsiktig gjeld (194,5) (19,9)
2,1 - Salg egne aksjer - 2,1

- (27,9) Kjop egne aksjer (27,8) -
(414,3) (42,9) Utbetaling av utbytte (36,7) (355,1)
- - Innbetaling (utbetaling) minoritetsinteresser (1,6) 5,0
(314,4) 193,3 Netto kontantstram fra finansieringsaktiviteter 39,4 (267,9)
(109,4) 128,5 Netto ekning/(reduksjon) i bankinnskudd og kontanter 101,0 (107,8)
239,5 130,1 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 01.01 208,1 315,9
130,1 258,6 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 31.12 309,1 208,1
65,0 225,0 Ubenyttede kredittrammer 225,0 65,0
1951 483,6 Likviditetsreserve pr. 31.12 5341 2731
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NOTER

NOTE | REGNSKAPSPRINSIPPER

Konsolidering

Aksjer/andeler i datterselskap er eliminert i henhold til oppkjepsmetoden. Det innebaerer at kostpris for aksjene er sammenholdt med dattersel-
skapenes egenkapital pa kjgpstidspunktet, hensyntatt forskjellen mellom regnskapsfoert utsatt skatt i datterselskapene og den verdi som er
reflektert i transaksjonsprisen. Betalt merverdi utover verdi av egenkapitalen er fordelt pa de enkelte eiendommer i samsvar med de verdibetrakt-
ninger som 1& til grunn ved oppkjepene, og avskrives efter de samme prinsipper som konsernets ovrige eiendomsmasse. Forskjellen mellom
regnskapsfort utsatt skatt i datterselskapene og den verdi som er reflektert i transaksjonsprisen reverseres/resultatferes over tid som utsatt skatte-
kostnad.

Interne transaksjoner, fordringer og gjeldsposter er eliminert i konsernregnskapet.

Investeringer i tilknyttet selskap og felleskontrollert virksomhet

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

Leieinntekt

Leieinntekter inntektsfares i takt med opptjeningen.

Avskrivning pa varige driftsmidler

Konsernets bygningsmasse avskrives linegert med 1-4% pr. &r. @vrige driftsmidler avskrives linezert med 10% pr. &r.

Rehabiliteringskostnad

Kostnadene ved oppgradering av konsernets eiendommer blir i regnskapet henfert til felgende grupper:
— lopende reparasjons- og vedlikeholdskostnader

— skattemessig utgiftsferbare rehabiliteringskostnader

— skattemessig aktiveringspliktige rehabiliteringskostnader

De to ferstnevnte gruppene kostnadsferes i regnskapet, henholdsvis under postene “Driftskostnad eiendommer og prosjekter” og
“Rehabiliteringskostnad”, mens belgp i sistnevnte gruppe aktiveres i regnskapet.

Byggelansrenter

Kostnad ved finansiering av nybyggingsprosjekter aktiveres i regnskapet.

Renter

Renteinstrumenter periodiseres pa tilsvarende méate som renter pa gjeld. Urealisert gevinst/tap pa fastrenteposisjoner som er knyttet til rente-
baerende gjeld regnskapsfores ikke.

Konsernbidrag

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

NOTER
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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 regnskapsferes som finansielle anleggsmidier.

Eiendommer

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

Skatt

Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter bade periodens betalbare skatt og endring 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
oppkjepstidspunktet, (jfr. prinsippnoten vedrerende konsolidering ovenfor) og utsatt skatt i innfusjonert selskap der fusjonen er bokfert som

en transaksjon.

Kontantstremoppstilling

Kontantstromoppstillingen er utarbeidet efter den indirekte metoden.

NOTE 2 FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Victoria Eiendom er eksponert for svingninger i rentemarkedet. For & redusere denne risiko benytter selskapet renteswapavtaler
(kr 500,0 mill.), samt FRA-kontrakter (kr 250,0 mill.). Av konsernets samlede innlansportefelie pa kr 1.170,4 mill., skal 57% rentereguleres
innen arsskiftet 2009/2010.

Mindreverdi pa renteswapavtalene utgjer kr 20,4 mill. pr. 31.12.08.

NOTE 3 L@NN OG ANNEN DRIFTSKOSTNAD

Ytelser til ledende personer
Adm. direktor

Lonn kr 0
Pensjonskostnad kr 0
Annen godtgjerelse kr 0

Adm. direktor aviennes i Eiendomsspar. Victoria Eiendom belastes for andel av lennskostnaden. Det er ikke avtalt saerskilt sluttvederlags-
ordning for adm. direktor.

Ytelser til styret

Styrehonorar  Naturalytelser Sum

Jon R. Gundersen 150.000 150.000
Cato A. Holmsen 150.000 - 150.000
Leiv Askvig - - -
Bjern Elvestad 120.000 - 120.000
Ragnar Horn 120.000 - 120.000
Unni E. Wilhelmsen 120.000 - 120.000

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

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

12 VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT ~ NOTER



NOTE 3 L@ONN OG ANNEN DRIFTSKOSTNAD, FORTS.

Godtgjerelse til revisor
Morselskap

Lovpalagt revisjon kr 183.000
Andre tjenester utenfor revisjon kr 1.400
Konsern
Lovpélagt revisjon kr 361.175
Andre tjenester utenfor revisjon kr 47.344
Oppgitt honorar er etter fradrag for merverdiavgift.
NOTE 4 LEIEINNTEKT
Leieinntekt geografisk fordelt:
Konsern Morselskap
Milioner kr 2008 2007 2008 2007
Oslo 66,1 67,9 20,6 20,1
@vrige Norge 38,7 38,3 - -
Sum 104,8 106,2 20,6 20,1
NOTE 5 ANNEN FINANSINNTEKT OG FINANSKOSTNAD
Konsern Morselskap

Milioner kr 2008 2007 2008 2007
Annen finansinntekt
Utbytte - - - 58,3
Renteinntekter 12,6 9,6 7,2 5,5
Andre finansinntekter - 25,6 - 25,6
Sum annen finansinntekt 12,6 35,2 7,2 84,4
Annen finanskostnad
Andre rentekostnader 70,4 58,9 33,2 26,0
Andre finanskostnader 0,7 0,8 0,7 0,8
Sum annen finanskostnad 71,1 59,7 33,9 26,8
NOTE 6  VARIGE DRIFTSMIDLER

Akk. Akk. Akk.  Bokfert Arets Avskriv-

ansk. Arets  Arets ansk. avskr. verdi  ordingere nings-
Millioner kr pr. 01.01. tigang avgang pr.31.12. pr. 31.12. pr. 31.12. avskr. Levetid plan
Konsern
Bygninger 750,0 13,56 (8,9) 7546  (174,6) 580,0 11,2 25-100 éar Lineaer
Tomter 161,3 1,1 (1,1 161,3 - 161,3 - - -
Driftslosere, inventar o.1. 1,3 0,1 - 1,4 0,3 1.1 0,1 10 ér Lineaer
Sum konsern 912,6 14,7 (10,0) 917,3  (174,9) 742,4 11,3
Morselskap
Bygninger 101,3 - - 101,3 (81,0 70,3 1,0 25-100 ar Lineaer
Tomter 9,8 - - 9,8 - 9,8 - - -
Driftslesere, inventar o.l. 0,7 - - 0,7 0,1) 0,6 - 10 ar Lineaer
Sum morselskap 111,8 - - 111,8 (81,1) 80,7 1,0

NOTER

VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT 13



NOTE 7  INVESTERINGER | DATTERSELSKAP

Eierandel/

stemme- Aksje- Bokf.
Millioner kr andel kapital verdi
Eid av morselskapet
Bellonahuset AS 100,00% 6,0 15,0
Bilbygg AS 100,00% 42,0 92,2
Bogstadveien 49 AS 100,00% 0,1 0,1
KS EP Drammensveien 10 70,00% - 3,2
AS Eiendomsutvikling 100,00% 15,0 14,9
EP Fornebuveien 50 ANS 99,75% - 38,2
Helgesensgate 12-14 AS 100,00% 10,0 15,2
Karl Johans gate 12J ANS 99,00% - 34,7
ANS EP Karl Johans gate 16B 82,05% - 15,1
Karl Johans gate 21 ANS 99,00% - 111,2
Mesterhoff Eiendom AS 100,00% 2,6 9,1
Rosenkrantzgate 13 AS 100,00% 21,1 21,1
ANS Sagahuset 99,90% - 23,0
Skogryggveien 1 AS 100,00% 14,0 24,8
Sundt Eiendom | AS %) 26,00% 220,4 117,8
VE Invest AS 100,00% 300,0 648,4
VE-T6 Invest AS 52,00% 7,6 5,4
Sum morselskap 1.189,4
Eid av datterselskap
KS EP Drammensveien 10 20,00% - 0,6
EU-T6 Invest AS 100,0% 2,5 0,9
EP Fornebuveien 50 ANS 0,25% - 0,1
Karl Johans gate 12J ANS 1,00% - 0,5
ANS EP Karl Johans gate 16B 9,60% - 2,4
Karl Johans gate 21 ANS 1,00% - 1.1
ANS Sagahuset 0,10% - -
Sundt Eiendom | AS %) 25,00% 220,4 800,2

Alle selskapene har forretningskontor i Oslo.

ANS EP Slottspassagen og KS EP Nedre Slottsgate 25 ble avviklet i 2008.

*) det foreligger avtale mellom aksjoneerene som gir rett til & kreve fisjon av selskapet. Victoria Eiendom har pa denne bakgrunn kun konsolidert sin eierandel i
konsernselskapet

NOTE 8 INVESTERINGER | FELLESKONTROLLERT VIRKSOMHET

Eierandel/ Opprinnelig | Bokfert ~ Arets  Andel Bokfert Arets Bokfart
stemme-  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.
Rica Hotel Gardermoen AS 50,0% 2,5 9,0 - 6,1 (1,7) (2,5) 10,9 - 0,7
Sum 25 9,0 - 6,1 17 @5 10,9 - 07
Etteroppgjer salg Bogstadveien 3-5 DA 0,3
Sum andel resultat fer skatt 6,4

Rica Hotel Gardermoen AS har forretningskontor i Ullensaker.

14 VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT ~ NOTER



NOTE ©  INVESTERINGER | TILKNYTTET SELSKAP

Opp- Arets  Andel Egen- Arets  Bokfert
Eier- rinnelig| Verdi tilgang/ resultat Andel Mottatt kapital Verdi | avskrving merverdi
Millioner kr andel  kostprisipr. 01.01. avgang for skatt skatt utbytte justering pr. 31.12.| merverdi pr. 31.12.
Eiendomsspar AS 46,3%1) 333,3 | 699,6 - 65,3 3,7 (42,1) 75,9 795,0 (5,1 41,9
T6 Holding AS 36,8% 0,3 23,6 - 0,5) 0,2 (18,4) 0,2 5,1 - -
Sum 333,6 | 723,2 - 64,8 3,5 (60,5 76,1 800, 1 (5,1) 41,9
1) mélt mot antall utestédende aksjer i Eiendomsspar AS pr. 31.12.08
Markedsverdien av aksjene i Eiendomsspar AS utgjorde kr 1.966,5 mill. pr. 31.12.08 (18.728.268 aksjer a kr 105,- pr. aksje).
Selskapene har forretningskontor i Oslo.
NOTE 10 INVESTERINGER I AKSJER OG ANDELER
Balanse-
Eier- Antall fort
Millioner kr andel aksjer verdi
Eid av morselskapet
FSN Capital Limited Partnership I 0,66% - 7,4
FSN Capital lll Limited Partnership 0,26% - 1,7
Herkules Private Equity (Jersey-l) L. P. 1,49% - 0,5
Herkules Private Equity Il (Jersey-I) L. P. 0,90% - 22,6
Herkules Private Equity Il (Jersey-I) L.P. 1,00% - 2,3
Sundt Eiendom Il AS 49,00% 913.448 39,0
Union Handelseiendommer KS 5,00% - 2,9
Union Handelseiendommer Komplementar AS 5,00% 50 0,3
Diverse mindre aksjeposter 0,1
Sum morselskap 76,8
Eid av datterselskap
Diverse mindre aksjeposter 0,2
Eliminering - Sundt Eiendom Il AS *) (39,0)
Sum konsern 38,0
*) eier hovedsakelig aksjer i Victoria Eiendom; eliminering foretatt i konsernregnskapet
NOTE 11 ANDRE KORTSIKTIGE FORDRINGER
Konsern Morselskap

Millioner kr 2008 2007 2008 2007
Kundefordringer 0,5 1.1 - -
Andre fordringer 0,9 1.1 0,2 53,6
Opptjente renter, forskuddsbetalte kostnader 0,6 0,5 0,5 0,1
Sum 2,0 2,7 0,7 53,7
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NOTE 12 EGENKAPITAL

Aksjekapitalen pr. 31.12.08 er kr 60,1 mill. fordelt pa 19.221.676 aksjer a kr 3,125. Hver aksje har én stemme. Morselskapet eier 311.530
egne aksier. | tilegg eier konsernet indirekte 2.722.996 egne aksjer giennom sin 49% eierandel i Sundt Eiendom Il AS. Antall utestdende
aksjer pr. 31.12.08 utgjer séledes 16.187.150. Kostpris for de direkte og indirekte eide egne aksjene er fert til fradrag pa morselskapets og

konsernets egenkapital.

Annen Sum
Aksje- Egne Overkurs- egen- Minoritets- egen-
Millioner kr kapital aksjer fond kapital interesser kapital
Morselskap
Egenkapital pr. 31.12.07 60,1 0,5) 63,0 714,4 837,0
Kjop egne aksjer 0,5 (27,9) (27,8)
Arsresultat 56,4 56,4
Avsatt utbytte (42,5) (42,5)
Egenkapital pr. 31.12.08 60,1 (1,0) 63,0 701,0 823,1
Konsern
Egenkapital pr. 31.12.07 60,1 0,5) 63,0 354,5 8,7 485,8
Kjop egne aksjer 0,5 (27,9) (27,8)
Arsresultat 73,8 1,9 75,7
Avsatt utbytte (36,4) (36,4)
Minoritet - (1,6) (1,6)
Andel omregningsdifferanser tilknyttet selskap m.v. 76,1 76,1
Egenkapital pr. 31.12.08 60,1 (1,0) 63,0 440,7 9,0 571,8
Aksjonaeroversikt pr. 31.12.08
Antall Aksjer
Aksjonaer aksjer i %
1 Sundt Eiendom Il AS*) 5.5657.136 28,9
2 Tyns-Ring AS 2.860.732 14,9
3 Victorius Invest AS 1.626.676 8,56
4 Raho AS 1.008.600 52
5 Arendals Fossekompani ASA 921.008 4,8
6 Tyin AS 700.800 3,6
7 MP Pensjon 700.000 3,6
8 Bygdin AS 657.452 3,4
9 Bob Merlin AS 400.000 2,1
10  Krohn, Elisabeth S. J. 388.096 2,0
11 Krohn, Paul Ingar W. J. 388.096 2,0
12 Victoria Eiendom AS 311.530 1,6
13 Talbot, Anette Dobloug 275.508 1,4
14 Hubertus AS 200.000 1,0
15 Sméafolk AS 193.280 1,0
16 Trosterud Eiendomsinvest AS 181.300 0,9
17  Straen AS 164.240 0,9
18  Tricolor AS 113.224 0,6
19 Dobloug, Christian Mikkel 92.500 0,5
20 Tomte Forvaltning AS 91.588 0,5
@vrige aksjonaerer (300) 2.394.910 12,6
Totalt antall aksjer 19.221.676 100,0
Direkte eide egne aksjer (311.530) (1,6)
Indirekte eide egne aksjer *) (2.722.996) (14,2)
Totalt antall utestdende aksjer 16.187.150 84,2

Foravrig vises til omtale av aksjonaerforhold pa side 20 og 21.

*) Sundt Eiendom Il AS eies av Victoria Eiendom (49%) og Christian Ringnes (51%). Indirekte eide egne aksjer utgjer sdledes 2.722.996.
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NOTE 12 EGENKAPITAL, FORTS.

Direkte eide egne aksjer

31.12.07 Kigp Salg 31.12.08
Antall 164.680 146.850 - 311.530
Vederlag (mill. kr) 27,9 -

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

Aksjer eiet av styret og adm. direkter (inkl. nerstdende)

Antall

Aksjonaer aksjer
Jon R. Gundersen 11.904
Cato A. Holmsen -
Leiv Askvig -
Bjern Elvestad 30.736
Ragnar Horn 1.685.402
Unni E. Wilhelmsen 10
Christian Ringnes *) 7.335.730
*) inkl. Tyns-Ring AS, Ringnes Holdning AS og Victorius Invest AS, samt 51% andel av Sundt Eiendom Il AS
NOTE 13 SKATTER
Skattekostnad

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007
Betalbar skatt 6,2 16,3 3,2 9,3
Utsatt skatt (2,6) 4,6) (5,1 0,9
Andel skatt i felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap 5,2 20,2 - -
Sum 8,8 31,9 (1,9 10,2
Konsern - utsatt skatt
Skatteeffekten av de midlertidige forskjeller og underskudd til fremfering i konsernet er som felger pr. 31.12:
Millioner kr 2008 2007
Anleggsmidler 61,2 61,6
Gevinst- og tapskonto 13,1 15,7
Kortsiktig gjeld (0,5) (0,9)
Sum utsatt skatt pr. 31.12 73,8 76,4
Morselskap - utsatt skatt
De midlertidige forskjeller i morselskapet er som folger pr. 31.12:
Millioner kr 2008 2007
Anleggsmidler 133,2 149,7
Gevinst- og tapskonto 14,5 16,4
Kortsiktige fordringer - 0,1
Sum midlertidige forskjeller 147,7 166,0
Beregning av utsatt skatt:
Anvendt skattesats 13-28%  13-28%
Utsatt skatt pr. 31.12 41,5 46,6
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NOTE 13 SKATTER, FORTS.

Morselskap - arets skattegrunnlag
Forskjellen mellom det regnskapsmessige resultat for skattekostnad i morselskapet og arets skattegrunnlag er som felger:

Millioner kr 2008 2007
Resultat for skattekostnad 54,5 220,0
Permanente forskjeller 0,1 0,1

Skattefritt konsernbidrag (21,0) (94,2)
Utbytte (12,9) (64,3)
Gevinst ved salg av aksjer og andeler (1,3) (25,4)
Endring midlertidige forskijeller:

— anleggsmidler 9.9 (7,0)
- gevinst- og tapskonto 1,9 4.1

Skattepliktig inntekt 12,0 33,3
Betalbar skatt 3,3 9,3
Avregning fra fjoraret (0,1) -
Sum betalbar skatt 3,2 9,3

NOTE 14 GJELD TIL KREDITTINSTITUSJONER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2008 2007 2008 2007
Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelan) 1.170,4 1.064,8 700,1 436,0
Sum 1.170,4 1.064,8 700,1 436,0

Pantstillelser:

Bokfort verdi av eiendommer pantsatt som sikkerhet for den rentebaerende gjelden utgjer kr 700,1 mill. for konsernet og kr 79,1 mill. for
morselskapet. Bokfort verdi av aksjer pantsatt som sikkerhet for den rentebaerende gjelden utgjer kr 220,1 mill. for morselskapet og

kr 795,0 mill. for konsernet.

2014
Andel total gjeld til renteregulering: 2009 2010 2011 2012 2013 og senere
%-andel 57% 17% 0% 9% 0% 17%

Gjennom-

2014 snittlig
Avdrags-/forfallsstruktur langsiktig gjeld: 2009 2010 2011 2012 2013 ogsenere rente
Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelan) 8,6 8,6 408,6 216 1716 5514 6,7%
NOTE 15 ANNEN KORTSIKTIG GJELD

Konsern Morselskap

Millioner kr 2008 2007 2008 2007
Leverandergjeld 11 1,1 0,4 0,1
Betalbar skatt 6,4 16,3 3,3 9,3
Avsetning renter 15,9 15,9 9,5 51
Forskudd 19,9 2,5 2,7 2,0
Utbytte *) 36,4 36,8 42,5 42,9
Annen gjeld 6,8 14,4 4.1 9,2
Sum 86,5 87,0 62,5 68,6

*) utbytte pa indirekte eide egne aksjer (kr 6,1 mill.) er eliminert i konsernregnskapet

NOTE 16 RESULTAT PR. AKSJE

Antall utestdende aksjer i Victoria Eiendom AS utgjer 16.187.150 pr. 31.12.08, jfr. note 12. Gjennomsnittlig antall utestdende aksjer i 2008

var 16.281.173 aksjer.

Konsern
Resultat pr. aksje 2008 2007
Avrets resultat tilordnet aksjoneer (mill. kr) 73,8 220,2
Gjennomsnittlig antall utestdende aksjer 16.281.173 16.327.876
Resultat pr. aksje (kr) 4,53 13,49
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AKRSJONARFORHOLD/
CORPORATE GOVERNANCE

INNLEDNING

Victoria Eiendom er opptatt av & ha hoy tillit blant
investorer, langivere og andre interessenter. Sel-
skapet forseker til enhver tid & tilfredsstille markedets
krav til finansiell rapportering, herunder gi relevant
og pélitelig 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 regnskaps-
messig og finansiell rapportering som investorer,
langivere og andre interessenter har tillit til.
Selskapet folger den til enhver tid gjeldende regn-
skapslovgivning/-praksis, og gir utfyllende tilleggs-
informasjon om selskapet og virksomheten.

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 14.05.2008
fullmakt til & erverve inntil 10% av selskapets aksje-
kapital, i prisintervallet NOK 1 og NOK 500.
Fullmakten gjelder til 31.10.2009.

Styret vil pa generalforsamlingen 13.05.2009 foresla at
fullmakten blir fornyet for en periode pa 18 maneder.

Selskapets beholdning av egne aksjer er 311.530
aksjer pr. 02.04.2009.

STYRET

Valgperioden for styrets medlemmer er to ar.

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

Styrets oppgaver omfatter den overordnede forvalt-
ning og kontroll av selskapet. Det avholdes normalt
syv styremeter pr. &r, og styret foretar evaluering av
sitt arbeid én gang pr. ar.

GODTQJ@RELSE TIL STYRET

Godtgjerelse til styrets medlemmer fastsettes av
generalforsamlingen etter forslag fra selskapets
aksjoneerer. Det foreligger ikke opsjons- eller
bonusordninger for styrets medlemmer. Det fore-
ligger heller ikke pensjonsordninger eller fratredel-
sesordninger.

For ytterligere opplysninger vises det til note 3 i
arsregnskapet.

TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE OG
FORHOLDET EIENDOMSSPAR/ VICTORIA
EIENDOM/T6 HOLDING

Adm. direkter i Eiendomsspar/Victoria Eiendom er
hovedaksjoneer i Victoria Eiendom som har felles
administrasjon med Eiendomsspar. Adm. direkter
eier 30.376 aksjer i Eiendomsspar (0,1% av aksjeka-
pitalen). | Victoria Eiendom kontrollerer han sammen
med neerstdende 4.501.590 aksjer (23,4% av aksje-
kapitalen), samt 51% andel i Sundt Eiendom Il AS,
som eier 5.557.136 aksjer (28,9% av aksjekapitalen).

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 innen-
for selskapenes hovedomréde (sterre kontor- og
hotelleiendommer) skal kanaliseres til
Eiendomsspar.

Eiendomsspar/Victoria Eiendom har ogsa felles
administrasjon med T6 Holding AS, hvor ansatte i
Eiendomsspar inkl. adm. direkter eier 63% av
aksjene og Victoria Eiendom kontrollerer 37% av
aksjene. T6 Holding AS kan investere gjennomsnitt-
lig inntil kr 75 mill. pr. &r i eiendomsmarkedet, i min-

AKSJONARFORHOLD/CORPORATE GOVERNANCE

dre eiendommer som ikke naturlig vurderes & veere
av portefeliemessig interesse for Victoria Eiendom/
Eiendomsspar. Investeringene skal godkjennes av
styret i Victoria Eiendom/Eiendomsspar.

Det er etablert avtaler om kostnadsfordeling mellom
selskapene og laget retningslinjer for handtering av
selskapenes eksisterende og potensielle leietagere,
samt nye investeringer. Fra styrets side har det i for-
bindelse med utarbeidelse og jevnlig oppfelging av
disse retningslinjer, samt godkjennelse av transak-
sjoner giennom &ret, veert lagt vekt pa & hindre
interessekonflikter mellom selskapene. Dessuten er
malsettingen at selskapene skal oppné mer lenn-
som 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 inngéas av selskapet.

MARKEDSKOMMUNIKASJON

Victoria Eiendom legger vekt pa dpenhet. Selskapet
holder markedet lgpende 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
selskaper gir, og har som malsetting & bidra til at
selskapets aksjer prises neer, og i trdd med, utvik-
lingen i selskapets underliggende verdier.

AKSJONAR- OG UTBYTTEPOLITIKK

Victoria Eiendom har som maélsetting at aksjonaerene
over tid skal oppné en konkurransedyktig avkastning
pa sine aksjer giennom utbytte og kursstigning.

Det er selskapets mélsetting & fere en forutsigbar
utbyttepolitikk, men en jevn og stabil gkning i
ordineert utbytte pr. aksje.

REVISOR
Revisors ansvar er & revidere det &rsregnskapet og
arsberetningen som er fremlagt av styret og daglig



leder i henhold til revisorloven og god revisorskikk. VICTORIA EIENDOM - AKSJIONZARQOVERSIKT PR. 20.03.2009

Revisor fremlegger arlig for styret en oppsummering

av rets revisjon. Antall Aksjer
Aksjonaer aksjer i %
) 1 Sundt Eiendom Il AS *) 5.557.136 28,9
Det avholdes etter behov meater mellom revisor og ]
stvret 2 Tyns-Ring AS 2.860.732 14,9
yret 3 Victorius Invest AS 1.626.676 8,5
R . ) 4 Raho AS 1.003.600 52
| selskapets arsregnskap og pa ordinzger general- )
. ) ) ) 5 Arendals Fossekompani ASA 921.008 4,8
forsamling orienteres det om revisors godtgjerelse
o . . ! ) 6 Horn, Hans Herman 700.800 3,6
fordelt pa revisjon og andre tjenester. Det vises til i
Y 7 MP Pensjon 700.000 3,6
note 3 i arsregnskapet. )
8 Bygdin AS 657.452 3,4
9 Bob Merlin AS 400.000 2,1
VICTORIA EIENDOM-AKSJENS KURSUTVIKLING op erin
. ) i N . 10 Krohn, Elisabeth S. J. 388.096 2,0
Nedenstaende figur viser Victoria Eiendom-aksjens 11 Krohn. Paul WU 388,096 50
rohn, Paul Ingar W. J. . ,
kursutvikling fra stiftelsespunktet 18.06.93 til ) ) ,u 9
) ) 12 Victoria Eiendom AS 311.530 1,6
02.04.2009 (utbyttejustert), sammenlignet med 13 Tabot. Anette Dobl 975 508 14
Oslo Bers totallindeks/hovedindeks. Indeks 14 Ha bor!t niSe obloug 200.000 1'0
ertus . ,
18.06.93 = 100. Victoria Eiendom-aksjen har gitt ubertu
. . . ) 15  Sméfolk AS 193.280 1,0
en avkastning pa ca. 23% pr. ar siden stiftelsen. ) ,
16  Trosterud Eiendomsinvest AS 181.300 0,9
17 Straen AS 164.240 0,9
18 Tricolor AS 113.224 0,6
5000 - — — — — o o_o___ 19 Dobloug, Christian Mikkel 92.500 0,5
20 Tomte Forvaltning AS 91.588 0,5
400 ————— - —— - ——— - ——— — T~ @vrige aksjoneaerer (305) 2.394.910 12,6
Totalt antall aksjer 19.221.676 100,0
e e AN Direkte eide egne aksjer (311.530) (1,6)
) A Indirekte eide egne aksjer *) (2.722.996) (14,2)
Totalt antall utestdende aksjer 16.187.150 84,2
00— —— == — = — — — — — — — & — — — — — —
*) Sundt Eiendom Il AS eies av Victoria Eiendom (49%) og Christian Ringnes (51%). Indirekte eide egne aksjer utgjer

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 séledes 2.722.996

@ Vvictoria Eiendom O 0slo Bors
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VERDIVURDERING PR. 31.12.08

Det er giennomfert en verdivurdering av Victoria Eiendom pr. 31.12.08. Denne viser folgende:

VERDIJUSTERT EGENKAPITAL (VEK) PR. AKSJE
VEK pr. aksje er beregnet til:

e kr 168 pr. aksje (2007: kr 217) ved vurdering av selskapets beholdning av Eiendomsspar-aksjer til substansverdi/VEK
pr. 31.12.2008

e kr 157 pr. aksje (2007: kr 249) ved vurdering av selskapets beholdning av Eiendomsspar-aksjer til markedsverdi
pr. 31.12.2008

Dette representerer en nedgang pa henholdsvis 23% og 37% fra ifjor.

FORUTSETNINGER
¢ Yield (direkteavkastningskrav) benyttet: snitt 7,6% (2007: 6,7%)

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

o Driftskostnader pr. eiendom: kalkulatorisk 7,5% + avsetning for sterre rehabiliteringskostnader de neermeste arene
e Latent skatt (avsettes som gjeld i balansen, det vil si fores ikke til fradrag pé eiendommene): 7%

e Aksjeposten i Eiendomsspar (eierandel 46,3%)

- substansverdi/VEK pr. aksje: kr 114
- markedsverdi pr. aksje: kr 105

Nar det gjelder forutsetninger lagt til grunn for VEK beregning i Eiendomsspar, se Eiendomsspars arsrapport for 2008.

IMPLISITT SELSKAPS-YIELD

* Victoria Eiendoms egen portefalie: 8,0%
e Eiendomsspars portefolie: 7,3%

Selskaps-yield = yield efter skattejusteringer, det vil si beregning der yield méles mot: eiendomsverdier fratrukket latent

skatt. For Victoria Eiendom gir dette en okning i yield fra 7,6% til 8,0%.

SENSITIVITETSANALYSE

Verdijustert egenkapital pr. aksje er seerlig felsom for endringer i yield-niva, samt endring verdi av Eiendomsspar-aksjen. For
at investorer og andre interessenter skal kunne gjere sine egne forutsetninger med hensyn pa valg av yield-niva, samt verdi
av Eiendomsspar-aksjen, er det utarbeidet en sensitivitetstabell som vist nedenfor.

| sensitivitetsanalysen er det tatt hensyn til effekten av latent skatt ved endring i eiendomsverdiene.

Victoria Eiendoms portefolie

Y99 s0%  65%  7.0%  75% | 7.6%| 8.0%  85%  9.0%
$|200 | 288 281 274 268 267 263 258 254
S| 175 | 250 252 245 239 238 234 220 225
§1150 | 230 223 216 210 209 205 200 196
2 105 | 201 194 187 18 180 176 171 167
8114 | 189 182 175 169 [ 168 | 164 159 155
S5 | 178 171 164 158 | 157 | 153 148 144
100 | 172 165 158 152 151 147 142 188
S| 75 | 144 137 130 124 123 119 114 110
| 50 | 115 108 101 95 94 90 85 81

Verdijustert egenkapital (VEK) pr. aksje
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VERDUJUSTERT BALANSE PR. 31.12.08

Verdijustert
brutto-

Mill. kr. Note Bokfort Justering Verdijustert Eliminering metoden
EIENDELER
Eiendommer og prosjekter (1) 743 742 1.485 5.893 7.378
Aksjer felleskontrollert/tilknyttet selskap 2) 811 1.399 2.210 (2.210) -
@vrige finansielle anleggsmidler ) 38 25 63 173 236
Omlgpsmidler 311 - 311 397 708
Sum eiendeler 1.903 2.166 4.069 4.253 8.322
EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital inkl. minoritetsinteresser 6, 7) 572 2.136 2.708 22 2.730
Latent/utsatt skatt 4) 74 10 84 262 346
Rentebaerende gjeld (5) 1.170 - 1.170 3.630 4.800
Annen gjeld 87 20 107 339 446
Sum egenkapital og gjeld 1.903 2.166 4.069 4.253 8.322
Belaningsgrad eiendommer 8) 42% 65%
Belaningsgrad eiendommer, justert for likvider 9) 21% 57%
Belaningsgrad Eiendomsspar-aksjer (10) 26% n/a

NOTER TIL VERDIJUSTERT BALANSE

1) Verdsettelsen av eiendomsmassen er foretatt basert pa yield-metoden. Detaljene i verdsettelsen av eiendomsmassen
er gitt pa side 22.

2) Merverdi felleskontrollert/tilknyttet selskap gjelder hovedsakelig eierandelen i Eiendomsspar AS (46,3%) og er merverdi
utover akkumulert bokfert resultat i eierperioden (fratrukket mottatt utbytte). Merverdi i forhold til kostpris er betydelig
hoyere.

3) Merverdi andeler kr 25 mill.

4) | verdibalansen er latent skatt vurdert til 7% av forskjellen mellom antatt markedsverdi og skattemessig verdi pa eien-
dommene. For avrig er det forutsatt at gevinst- og tapskontoen inntektsferes med 20% pr. &r og at evrige forskjeller
som forventes realisert kommer effektivt til fradrag i/tillegg til det skattemessige resultatet.

5) Rentebeerende gjeld er sasmmensatt slik: Eiendommer kr 620 mill. og Eiendomsspar-aksjer kr 550 miill., totalt kr 1.170 mill.

6) Herav minoritetsinteresser kr 26 mill. pr. 31.12.08 (kr 48 mill. ved bruttometoden).

7) Verdijustert egenkapital fremkommer som forskjellen mellom anslétt markedsverdi av selskapets eiendeler og gjeld.
Den verdijusterte egenkapital efter avsatt utbytte og skatt er beregnet & utgjere kr 2.708 mill. pr. 31.12.08. Korrigert for
avsatt utbytte (+ kr 36 mill.) og minoritetsinteresser (- kr 26 mill.), er verdijustert egenkapital kr 2.718 mill. pr. 31.12.08,
tilsvarende kr 168 pr. aksje (= kr 166 pr. aksje tillagt avsatt utbytte pa kr 2,25 pr. aksje).

8) Belaningsgrad = Rentebaesrende gjeld eiendommer/verdi eiendommer og prosjekter.

9) Belaningsgrad, justert for likvider = Netto rentebasrende gjeld eiendommer/verdi eiendommer og prosjekter.

10)Belaningsgrad Eiendomsspar-aksjer = Rentebaerende gjeld pa aksjene/verdi Eiendomsspar-aksjer

VERDIUSTERT BALANSE - BRUTTOMETODEN

Bruttometoden innebaerer at aksjer i/1an til felleskontrollert/tiknyttet selskap er eliminert og erstattet med underliggende
eiendels-/gjeldsposter i disse selskapene. Bruttometoden viser verdien av heleide eiendommer, samt Victoria Eiendoms
andel av deleide eiendommer som eies gjennom felleskontrollert/tilknyttet selskap.

Verdijustert egenkapital ved bruk av bruttometoden er kr 2.730 mill. og er séledes kr 22 mill. hayere enn ved bruk av
egenkapitaimetoden (kr 2.708 mill.). Differansen skyldes okte minoritetsinteresser pa kr 22 mill. ved overgang fra egen-

kapitalmetoden til bruttometoden, se note 6) ovenfor.

Investeringer i felleskontrollert/tilknyttet selskap er (eierandel i parantes): Eiendomsspar AS (46,3%), T6 Holding AS
(36,8%), samt Rica Hotel Gardermoen AS (50,0%).
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VERDIUTVIKLING 2008

e \erdijustert resultat efter skatt ble — kr 802 mill.

e \erdijustert egenkapital pr. aksje ble redusert fra kr 217
pr. aksje til kr 168 pr. aksje, en nedgang pa 23%.

95

-134

-729 > 12
26 -802
Kontant- Eien-  Eiendomsspar  Ovrige Rente- Skatter Reduksjon
strom dommer/ aksjer TS/FKV/ swaper VEK
for TS/FKV prosjekter andeler 2008

KOMMENTARER TIL DE ENKELTE VERDIUTVIKLINGSFAKTORENE

KONTANTSTR@M FZR TS/FKV + KR 95 MILL.
Dette er egen kontantstrem fer rehabiliteringskostnader,
salgsgevinster, kursgevinster og skatter. Andel resultat
felleskontrollerte/tilknyttede selskaper er erstattet med
mottatt utbytte.

EIENDOMMER/PROSJEKTER - KR 134 MILL.
Netto verdireduksjon er sammensatt slik: Effekt av leie-
okning (+ kr 61 mill.), samt yieldekning (- kr 195 mill.).

EIENDOMSPAR-AKSIJER - KR 729 MILL.
Substansverdi pr. Eiendomsspar-aksije ble redusert fra

kr 1563,2 pr. 01.01.08 til kr 114,3 pr. 31.12.08. Dette utgjor
en reduksjon pa kr 729 mill. (18.728.268 aksjer x kr 38,9).
Mottatt utbytte pa kr 42 mill. (kr 2,25 pr. aksje) inngar i
kontantstreammen for 2008.

VERDIUTVIKLING 2008

@VRIGE TS/FKV/ANDELER - KR 20 MILL.
Dette gjelder hovedsakelig andelen i T6 Holding AS, samt
Rica Hotel Gardermoen AS.

RENTESWAPER - KR 26 MILL.
Verdi renteswaper ble redusert fra + kr 6 mill. pr. 01.01.08

til — kr 20 mill. pr. 31.12.08, en endring pa - kr 26 mill.

SKATTER + KR 12 MILL.
Betalbar skatt (- kr 6 mill.) og endring utsatt skatt

(+ kr 18 mill.), totalt + kr 12 mill.



EIENDOMMER

DIREKTE EIDE EIENDOMMER

Lepende
Leie- kontrakters Ledighet
niva gjenveerende i % av
m? (mill. kn) snittleletid leleniva
Oslo sentrum
Karl Johans gate 16B 3.000 19,1 9,9 2
Karl Johans gate 12J 4.000 10,8 2,3 0
Karl Johans gate 21 2.300 6,5 6,2 0
Bygdoy Allé 1 3.000 6,5 29 0
Henrik Ibsens gate 36 2.800 51 3,7 0
Drammensveien 88 B 2.300 4,3 3,0 5
Bogstadveien 49 2.100 3,5 3,4 46
Sum Oslo sentrum 19.500 55,8 57 4
Oslo vest/nord/est
Drammensveien 159 5.400 10,9 7,8 0
Fornebuveien 50 7.300 7,0 1,0 41
Nordre gate 2 2.500 2,3 0,9 0
Rosenhoffgaten 14 600 0,7 6,5 0
Sum Oslo vest/nord/est 15.800 20,9 5,3 14
@vrige Norge
Scania-anlegg 61.000 42,5 6,9 0
Sandesundveien 1, Sarpsborg 5.800 3,2 9,0 0
Sum ovrige Norge 66.800 45,7 7,0 0
Sum eiendommer 102.100 122,4 6,2 4
Prosjekter
Helgesensgate 12-14, neeringsarealer for utvikling 800 1,1
Torleif Haugsvei 9, Oslo (boligprosjekt) 1.000 0,0
Zetlitzgate 5, Oslo (boligeiendom - leiligheter for salg/utleie) 400 0,8
Sum prosjekt 2.200 1,9
Totalt 124,3

FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER

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

skaper pr. 31.12.08.

EIENDOMSSPAR (TILKNYTTEDE EIENDOMMER)

Victoria Eiendom eier 46% av de utestédende aksjer i Eiendomsspar. Substansverdi av aksjene er kr 2.140 mill.

pr. 31.12.08. Oversikt over eiendomsmassen, se arsrapport 2008 for Eiendomsspar.

@VRIGE FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER

Victoria Eiendom eier: 36,8% av T6 Holding AS, samt 50% av Rica Hotel Gardermoen AS. Samlet anslatt verdi av andel

egenkapital i disse selskapene er kr 70 mill. pr. 31.12.08.

LEIEKONTRAKTSSTRUKTUR
Kontraktsutlep i Victoria Eiendoms
leiekontraktsmasse, inndelt efter
kategori leietager, kan illustreres som
vist pé felgende figur:
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DIREKTE EIDE EIENDOMMER
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Karl Johans gate 21
Fornebuveien 50
Bygdoy Allé 1

Henrik Ibsens gate 36
Karl Johans gate 12J
Bogstadveien 49
Drammensveien 88B
Karl Johans gate 16B
Nordre gate 2
Drammensveien 159
Sandesundveien 1, Sarpsborg
Scania-anlegg, Furuset
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EIENDOMMER
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FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER
Victoria Eiendom eier 46% av Eiendomsspar. | tilegg

eier selskapet enkelte andre felleskontrollerte/tilknyttede
selskaper, hvis eiendommer (med unntak av to mindre

eiendommer) er vist pa denne siden. Victoria Eiendoms

| | f | | D | | eierandel er angitt i parantes.
13 | Bogstadveien 30 (37%)

14 Bogstadveien 58 (37%)

15 | Grensen 13 (18%)

16 | Hegdehaugsveien 23 (37%)
17 | Rica Gardermoen Hotel (50%)
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PROSJEKT

MARKED

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

VICTORIA EIENDOM 1S ONE OF NORWAY'S LEADING REAL ESTATE COMPANIES. FOUNDED THROUGH THE DEMERGER OF
EIENDOMSSPAR AS IN 1993, IT IS CONTROLLED DIRECTLY AND INDIRECTLY BY CHRISTIAN RINGNES AND RELATED PARTIES
(45 PER CENT OF OUTSTANDING SHARES). IN ADDITION THE COMPANY HAS 300 INSTITUTIONAL AND PRIVATE SHAREHOLDERS.

THE COMPANY OPERATES THROUGH DIRECT OWNERSHIP AND DEVELOPMENT OF PROPERTIES, AS WELL AS THROUGH ITS
MAJORITY SHAREHOLDING (46%) IN EIENDOMSSPAR.

INVESTMENTS AND SALES
Victoria Eiendom did not make any significant
investments/sales in 2008.

INVESTMENT IN EIENDOMSSPAR
Eiendomsspar reported profit before tax of

NOK 155 million in 2008, compared with

NOK 217 million in 2007. This reduction is attribu-
ted primarily to higher financial expenses and
refurbishment costs, as well as reduced capital
gains on sales. Net asset value in Eiendomsspar
was calculated to be NOK 114 per share as of

31 December 2008, a decline of 24% from the
previous year.

The share price performance for Eiendomsspar was
negative in 2008. The price fell from NOK 181 at
the start of the year to NOK 105 at the end of the
year (-41% adjusted for the payment of a dividend
of NOK 2.25 per share). Shares in Eiendomsspar
were priced at 92% of the estimated net asset
value, down from 118% last year. As of 2 April
2009 the Eiendomsspar share price was NOK 107.

Victoria Eiendom is Eiendomsspar’s principal share-
holder via its direct ownership interest of 8.5% and
its 51% stake in Sundt Eiendom |, which owns
51.1% of Eiendomsspar. Victoria Eiendom’s actual
ownership interest is 46% of Eiendomsspar’s out-
standing shares as of 2 April 2009.

The investment in Eiendomsspar accounts for 80%
of Victoria Eiendom’s exposure to the real estate
market.

SUMMARY OF RESULTS
Victoria Eiendom reported rental income of
NOK 105 million, a reduction of NOK 1 million com-

pared with 2007. The operating profit totalled

NOK 72 million, compared with NOK 91 million in
2007. The decline in the operating profit is attributed
primarily to a reduction in the capital gains on sales,
as well as the refurbishment of properties in
connection with new leases.

The profit before tax was NOK 85 million, compa-
red with NOK 253 million in 2007. This reduction is
attributed primarily to a decline in capital gains on
sales, both direct and indirect via associated com-
panies, as well as higher financial expenses.

The change in the company’s net asset value per
share after taxes, based on the estimated market
value of the properties, decreased by 23 per cent
to NOK 168 per share. The Board proposes an

ordinary dividend of NOK 2.25 per share for 2008.

LETTING SITUATION

One of Victoria Eiendom’s strong points is the quality
of its tenant portfolio. The average remaining lease
period of the company's properties is 6.2 years.
The vacancy rate as measured by rental value is 4
per cent.

FINANCIAL POSITION
Victoria Eiendom is in a strong financial position,
with a net asset value ratio of 67 per cent.

Victoria Eiendom has a liquidity reserve of
NOK 534 million.

The company has a share capital of NOK 60.1 million,
consisting of 19.22 million shares with a par value
of NOK 3.125. Victoria Eiendom directly and
indirectly owns 3.03 million of these shares. The net
asset value is estimated at NOK 2,708 million. The

capitalised value of the company is NOK 2,347 million
as of 31 December 2008.

MARKET OUTLOOK AND PROSPECTS

New construction activity will be historically high in
2009, and this will lead to a reduction in the capa-
city utilisation in combination with the expected
lower demand.

A total of 335,000 m? 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 workplaces during the period from
2006 to 2008, the vacancy level will, therefore,
probably increase throughout 2009.

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

The residential market appears to be in a down-
ward trend, but substantial interest rate cuts and
high population growth may turn this trend around.

Victoria Eiendom and the associated companies

Eiendomsspar and Pandox have a strong financial
position and substantial financial capacity.

ENGLISH SUMMARY
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FINANCIAL INFORMATION

(NORWEGIAN GAAP)

Income statement 2008 2007
(NOK million)

Rental income from properties 104.8 106.2
Operating expenses on properties and projects 8.9 (7.3)
Gross operating profit 96.5 98.9
Project revenues - 62.1

Project costs - (48.8)
Profit from sales of properties 1.5 -
Refurbishment costs (8.6) (2.5)
Depreciation (11.3) (11.7)
Payroll and other operating costs 6.3) 6.6)
Operating profit 71.8 91.4
Share of profit in associated company/joint ventures 71.2 186.4
Net financial expenses (58.5) (24.5)
Profit before taxes 84.5 253.3
Taxes 8.8 (31.9)
Profit for the year 75.7 221.4
Balance sheet as at 31 Dec. 2008 2007
(NOK million)

Assets

Property and equipment 742.4 7491

Financial assets 849.0 7541

Total non-current assets 1,691.4 1,5603.2
Trade and other receivables 2.0 2.7
Cash and cash equivalents 309.1 208.1

Total current assets 311.1 210.8
Total assets 1,902.5 1,714.0

Equity and liabilities

Equity 571.8 485.8
Deferred taxes 73.8 76.4
Non-current liabilities 1,170.4 1,064.8
Current liabilities 86.5 87.0
Total liabilities 1,330.7 1,228.2
Total equity and liabilities 1,902.5 1,714.0

32 VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT ~ FINANCIAL INFORMATION



yogaLaga Lagh Lage

AVAVAVAN
TNZINZNZ
INZNZNZN
UAVAVAVA
INZNZNZN
UAVANVAVA
INZNZNZN
YAVAVAVA
INUNANZN
UAVAVAVA
AVAVAVAN
YAV
INZNZNZN
TNZNZND
ININZNZN
VAVAVAVA
ININZNZN
UAVAVAVA
INZNZNZN
UAVAVAVA
INUNANZN
UAVAVAVA
XN
INZNZNZN

Vi W I Vi Wksjon: Rita Husebzaek, Eiendomsspar  Foto: Ole Walter Jacobsen, Line Dybwad-Olsen, Stian Lysberg Solum/Scanpix  Trykk: Mentor Media

TS M X M % 5%



EIENDOM AS

Tollbugata 24
Postboks 1350 Vika, 0113 Oslo
Telefon: 22 33 05 50 Faks: 22 33 05 51

Epost: Firmapost_VE@eiendomsspar.no
www.eiendomsspar.no





