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POSISJONERT FOR DÅRLIGE TIDER VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT 1

Som fryktet ble eiendomsmarkedet kraftig svekket gjennom 2008, og fremtidsut-
siktene ser på mellomlang sikt ikke særlig gode ut. Vi er inne i en alvorlig nedgangs-
konjunktur, som til tross for betydelige rentekutt og stimulansetiltak, medfører at efter-
spørselen efter lokaler blir betydelig redusert. Det vil i 2009 bli levert en rekke nybygg i
alle markedssegmenter, så arealledigheten vil øke og leieprisene komme ytterligere
under press.

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

Uansett vil Victoria Eiendom også i 2009 primært fokusere på eksisterende portefølje
og være forsiktig med nysatsinger. Den samme edruelige grunnfilosofi vil gjelde for
virksomhetene i Eiendomsspar og Pandox.

POSISJONERT FOR DÅRLIGE TIDER

CHRISTIAN RINGNES

ADM. DIR.
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2 VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT 2008 - I KORTE TREKK

• Bokført resultat før skattekostnad for Victoria Eiendom blir

kr 85 mill., mot kr 253 mill. ifjor.

• Likviditetsreserven øker fra kr 273 mill. til kr 534 mill.

• Verdijustert egenkapital pr. aksje reduseres med 23% til

kr 168 pr. aksje, ved verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen

til substansverdi.

• Styret foreslår utdelt et ordinært utbytte på kr 2,25 pr. aksje,

uendret fra 2007.

• Ingen vesentlige nyinvesteringer/salg.

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

til 5%.

• Markedsutleide eiendommer viser et verdifall på 15-25%

gjennom året.
AKTIVA PASSIVA
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2008 -
I KORTE TREKK
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DETTE ER VICTORIA EIENDOM VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT 3

Victoria Eiendom ble stiftet i juni 1993 ved fisjon av Eiendomsspar for

å følge en relativt aggressiv investeringsstrategi i et eiendomsmarked

som på det tidspunkt var antatt å være nær bunnen. Victoria

Eiendom har idag i direkte eie eiendommer med en verdi på

kr 1,5 milliard. Videre er selskapet hovedaksjonær i Eiendomsspar

med et aksjeinnehav verd kr 2,1 milliarder pr. 31.12.08.

Victoria Eiendom har et utleieareal i egne eiendommer på 102.100 m2

og et leienivå på 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 utgjør 67% av verdijustert balanse

pr. 31.12.08.

Christian Ringnes er direkte og indirekte Victoria Eiendoms største

aksjonær og kontrollerer sammen med nærstående 45% av utestå-

ende aksjer (justert for direkte og indirekte eide egne aksjer). I tillegg

har selskapet i overkant av 300 institusjonelle og private aksjonærer.

Victoria Eiendom søker å maksimere verdijustert egenkapital ved

besittelse og utvikling, samt kjøp og salg av fast eiendom, både

direkte og indirekte via investering i Eiendomsspar. Selskapets drifts-

filosofi er basert på service og profesjonalitet.

DETTE ER
VICTORIA EIENDOM
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4 VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT VICTORIA EIENDOM I TALL

MMiillll.. kkrr 22000088 22000077 22000066 22000055 22000044
RESULTAT

Leieinntekter 105 106 103 94 99

Brutto driftsresultat 97 99 96 87 91

Resultat før skattekostnad 85 253 319 358 201

Årsresultat 76 221 276 318 145

BOKFØRT BALANSE

Bokført egenkapital 572 486 320 679 428

Bokført totalkapital 1.903 1.714 1.785 1.547 1.325

Bokført egenkapitalandel 30% 28% 18% 44% 32%

Netto rentebærende 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%

NØKKELTALL PR. AKSJE (KR)

Bokført 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 ordinært utbytte pr. aksje 2,25 2,25 1,75 1,38 1,19

Avsatt/utbetalt ekstraordinært utbytte – – 34,00 – 5,75

Antall utestående aksjer pr. 31.12 16.187’ 16.334’ 16.326’ 16.820’ 17.260’

Gjennomsnittlig antall utestående aksjer 16.281’ 16.328’ 16.459’ 17.004’ 17.428’

NØKKELTALL 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%)

VICTORIA EIENDOM
I TALL
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ÅRSBERETNING VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT  5

EIENDOMSMARKEDET
Eiendomsmarkedet forverret seg gjennom 2008,

spesielt i siste halvår. Økning i avkastningskrav og

utsikter til lavere leienivåer, førte til betydelig redu-

serte eiendomsverdier. Avhengig av utleiestatus og

beliggenhet, fant det sted et verdifall for markeds-

utleide eiendommer på 15-25% gjennom året.

Utleiemarkedet holdt seg relativt godt i første halv-

år, men svekket seg markant mot slutten av året.

Kontormarkedet i Oslo, Asker og Bærum absor-

berte netto 98.000 m2, en reduksjon på 60% fra

året før. Ferdigstilte arealer utgjorde 161.000 m2,

hvilket førte til en økning i ledigheten på 63.000 m2.

Ledigheten utgjorde ved årets slutt 5% (4% i fjor),

fordelt med 2-5% i sentrale og vestlige områder og

7-14% i østlige områder. Leieprisene i kontor-

markedet falt i 2008, mest i den dyreste delen av

markedet.

Butikkmarkedet er meget selektivt, men svekket

seg generelt gjennom året.

Markedet for utleieboliger viste en positiv utvikling i

første halvår, men svekket seg i andre halvår.

Boligprisene falt med 5-10%.

INVESTERINGER OG SALG
Victoria Eiendom har ikke foretatt vesentlige inves-

teringer/salg i 2008.

2008 VAR ET SVAKT ÅR FOR VICTORIA EIENDOM, SOM FØLGE AV DEN NEGATIVE UTVIKLINGEN I EIENDOMSMARKEDET.

VERDIJUSTERT EGENKAPITAL ER PR. 31.12.2008 BEREGNET TIL KR 168 PR. AKSJE VED VERDSETTELSE AV EIENDOMSSPAR-AKSJEN

TIL SUBSTANS VERDI, EN NEDGANG PÅ 23% FRA FJORÅRET. DE SISTE 5 ÅR HAR VICTORIA EIENDOM-AKSJEN GITT EN ÅRLIG 

VERDIJUSTERT AVKASTNING (INKL. UTBYTTE) PÅ 27%.

VICTORIA EIENDOMS RESULTAT FØR SKATT BLE KR 85 MILL., MOT KR 253 MILL. I 2007. DET ALT VESENTLIGE AV REDUKSJONEN

SKYLDES NEDGANG DIREKTE OG INDIREKTE SALGSGEVINSTER, SAMT ØKTE FINANSKOSTNADER.

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

DRIFT OG UTLEIE
Driften av Victoria Eiendoms egen eiendomsmasse

var tilfredsstillende i 2008. Victoria Eiendom hadde

ved årsskiftet 4% ledighet i eiendomsmassen, mot

2% i fjor. Gjennom snittlig veiet kontrakts løpetid er

6,2 år.

Det er selskapets oppfatning at leiekontrakts massen

er solid og det forventes ikke at kontraktsmislighold

vil påføre Victoria Eiendom vesentlige tap.

Selskapet ønsker i sin virksomhet å bidra til bedret

miljø. Victoria Eiendom efterstreber således miljø -

vennlige material valg, energioptimale tekniske løs-

ninger og miljø bevisste prosjekt- og driftsprose -

dyrer i sine eiendommer.  Victoria Eiendoms virk-

somhet medfører normalt ikke på viselige skade-

virkninger for det ytre miljø.

INVESTERINGEN I EIENDOMSSPAR
Eiendomsspars resultat før skatt i 2008 ble

kr 155 mill., mot kr 217 mill. i 2007. Nedgangen

skyldes hovedsakelig økte finanskostnader og reha-

bilitering, samt reduserte salgsgevinster. Verdi justert

egenkapital i Eiendomsspar er pr. 31.12.2008

beregnet til kr 114 pr. aksje, en nedgang på 24%

fra fjoråret.

Kursutviklingen for Eiendomsspar -aksjen var negativ i

2008. Kursen sank fra kr 181 ved årets begynnelse til

kr 105 ved årets slutt (- 41% hensyntatt utbytte på

kr 2,25 pr. aksje). Eiendomsspar-aksjen ble ved dette

verdsatt til 92% av beregnet substans, ned fra 118% i

fjor. Pr. 02.04.2009 var Eiendomsspar-kursen

kr 107 pr. aksje.

Victoria Eiendom er Eiendomsspars hoved -

aksjonær via sin direkte eierandel på 8,5% og sin

51%-andel i Sundt Eiendom I som eier 51,1% av

Eiendomsspar. Victoria Eiendoms reelle eierandel

utgjør 46% av Eiendomsspars utestående aksjer

pr. 02.04.2009.

Investeringen i Eiendomsspar utgjør 4/5-deler av

Victoria Eiendoms eksponering mot eiendoms-

markedet og er så ledes av stor betydning for 

selskapet. Av den grunn er årsrapport for

Eiendomsspar vedlagt.

REDEGJØRELSE FOR ÅRSREGNSKAPET
Årsregnskapet 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 på 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.

ÅRSBERETNING
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6 VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT     ÅRSBERETNING

Victoria Eiendoms egen kontantstrøm efter finans,

men før salgsgevinster, kursgevinster og

rehabiliteringskost nader, utgjorde kr 95 mill., mot

kr 78 mill. i 2007. Økningen skyldes utbytte fra til-

knyttet selskap.

Resultat før skattekostnad ble kr 85 mill., mot

kr 253 mill. i 2007. Reduksjonen skyldes hoved-

sakelig nedgang salgsgevinster, både direkte, og

indirekte via tilknyttet selskap, samt økte finans-

kostnader.

BALANSE OG LIKVIDITET
Victoria Eiendom konsernets bokførte totalkapital

var pr. 31.12.2008 kr 1.903 mill., en økning på

kr 189 mill. fra 2007 (kr 1.714 mill.). Økningen skyl-

des hovedsakelig økt likviditetsbeholdning, samt økt

bokført verdi på 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 -

bærende. Fastrentelånene utgjorde 43% av låne-

porteføljen pr. 31.12.2008 og har en gjennomsnittlig

gjenværende bindingstid på 4,3 år. Gjennomsnittlig

rente på låneporteføljen 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 på 67%, mot 74% i 2007.

Ved beregning av verdijustert egenkapital er det

benyttet følgende gjennomsnittlige avkastningskrav

(netto yield) ved verdivurdering av eiendomsporte-

føljen:

• Victoria Eiendom; 7,6% (2007: 6,7%)

• Eiendomsspar: 7,0% (2007: 6,0%)

• Pandox: 6,8% (2007: 6,0%)

Økt avkastningskrav har medført en betydelig ned-

justering av eiendomsverdiene i Victoria Eiendom,

samt i de tilknyttede selskapene Eiendomsspar og

Pandox. Forøvrig er verdsettelsesprinsippene 

uendret fra fjoråret.

Verdijustert egenkapital pr. aksje er pr. 31.12.2008

beregnet til kr 168, en nedgang på 23% fra fjoråret.

Til sammenligning er verdireduksjonen i flere av de

større norske eiendomsfondene i størrelsesorden

40-50% for 2008.

Victoria Eiendoms likviditetsmessige situasjon er til-

fredsstillende. Likviditets reserven inklusiv langsiktig,

pantsikret kredittramme (15 år) utgjør kr 534 mill.

(2007: kr 273 mill.). I tillegg har de tilknyttede 

selskapene Eiendomsspar/Pandox en betydelig

likviditetsreserve.

Victoria Eiendom har ingen finansielle covenants i

sine låneavtaler/kredittrammer.

Selskapets kortsiktige gjeld utgjorde kr 87 mill.,

uendret fra i fjor. Victoria Eiendom har ingen kort-

siktige rentebærende lån.

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS (IFRS)
Det er ikke krav om at Victoria Eiendom skal benytte

de internasjonale regnskapsstandardene IFRS.

Victoria Eiendom anvender således regnskaps-

lovens regler og norsk god regnskapsskikk ved

utarbeidelsen av regnskapet. Dette innebærer blant

annet at direkte eide eiendommer, herunder eien-

dommer eid av felleskontrollert virksomhet/tilknyttet

selskap, regnskapsføres til historisk kost fratrukket

akkumulerte avskrivinger.

Det foreligger betydelige merverdier i eiendoms-

porteføljen utover bokført verdi pr. 31.12.2008. Det

samme gjelder for andeler i felleskontrollert virk-

somhet/tilknyttet selskap bokført under finansielle

anleggsmidler.

STYRET OG ADMINISTRASJONEN
Selskapets styre har, fra ordinær generalfor samling i

mai 2008, bestått av Jon R. Gundersen (formann),

Cato A. Holmsen (viseformann), Leiv Askvig, Bjørn

Elvestad, Ragnar Horn og Unni E. Wilhelmsen.

Eiendomsspar og Victoria Eiendom har felles adminis-

trasjon, i henhold til en  særskilt etablert avtale om

kostnadsfordeling. Administrasjonen er organisasjons-

messig plassert hos Eiendomsspar og avtalen løper

med 12 måneders gjensidig oppsigelse. Victoria

Eiendom/Eiendomsspar har innarbeidet en policy

som ivaretar hensynet til likestilling mellom kjønnene.

CORPORATE GOVERNANCE
Victoria Eiendom er opptatt av å ha høy tillit blant

investorer, långivere og andre interessenter.

Selskapet forsøker til enhver tid å tilfredsstille 

markedets krav til finansiell rapportering, herunder

gi relevant og pålitelig informasjon. Selskapet legger

JON R. GUNDERSEN (STYRETS FORMANN), CATO A. HOLMSEN (VISEFORMANN), LEIV ASKVIG, BJØRN ELVESTAD, RAGNAR HORN, UNNI E. WILHELMSEN OG CHRISTIAN RINGNES (ADM. DIREKTØR)
STYRET OG ADM. DIREKTØR:
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ÅRSBERETNING VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT  7

videre vekt på å ha gode styrings- og kontroll -

mekanismer, samt god praksis innenfor andre 

viktige corporate governance områder.

En ytterligere omtale av corporate governance-

forhold er gitt på sidene 20 og 21 i årsrapporten.

AKSJONÆR- OG KAPITALFORHOLD
Kursutviklingen på Victoria Eiendom-aksjen var

negativ i 2008. Kursen sank fra kr 267,5 ved årets

begynnelse til kr 145 ved årets slutt (-45% justert

for utbetalt utbytte på kr 2,25 pr. aksje). Til

sammenligning falt “Oslo Børs Real Estate indeks”

med 71% i 2008.

Victoria Eiendom-aksjen ble ved årsskiftet verdsatt til

86% av beregnet substans, ned fra 122% i fjor, 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

årsskiftet.

Sundt Eiendom II (eiet 51% av Christian Ringnes og

49% av Victoria Eiendom) kontrollerer 28,9% av

aksjene i Victoria Eiendom. Forøvrig kontrollerer

Ringnes sammen med nærstående 23,4% av

aksjene i Victoria Eiendom.

Victoria Eiendom har 19.221.676 utstedte aksjer.

Victoria Eiendoms  indirekte eie av egne aksjer

gjennom Sundt Eiendom II AS utgjør 2.722.996 av

disse aksjene. I tillegg eier Victoria Eiendom

311.530 egne aksjer direkte. Antall utestående

aksjer utgjør således 16.187.150 aksjer

pr. 02.04.2009.

FREMTIDSUTSIKTER
Nybyggingsaktiviteten vil være på et historisk høyt

nivå i 2009, hvilket kombinert med forventet lavere

efterspørsel, vil føre til redusert kapasitetsutnyttelse.

I kontormarkedet i Osloregionen vil det i 2009 bli til-

ført 335.000 m2, som er en tredobling av snittnivået

de foregående 5 år og tre ganger fjorårets areal-

absorbsjon. Til tross for sterk tilflytting til regionen

og kraftig vekst i antall arbeidsplasser i årene 2006

- 2008, vil arealledigheten derfor høyst sannsynlig

øke gjennom 2009.

Butikkmarkedet vil fortsatt være selektivt, men trolig

generelt svekket gjennom 2009.

Boligmarkedet synes å være i en nedadgående

fase, men betydelige rentekutt og stor befolknings-

vekst vil kunne snu denne utviklingen.

Victoria Eiendom og de tilknyttede selskapene

Eiendomsspar og Pandox har god soliditet og bety-

delig finansiell kapasitet, hvilket i tillegg til å trygge

selskapenes verdier, gir handlefrihet til å utnytte

eventuelle interessante investeringsmuligheter.

ANVENDELSE AV ÅRETS OVERSKUDD
Victoria Eiendom delte ifjor ut et utbytte på kr 2,25

pr. aksje. Styret foreslår samme utbytte for 2008, det

vil si kr 2,25 pr. aksje, totalt kr 42,5 mill.

Årets overskudd for konsernet ble kr 75,7 mill.

Årets overskudd i morselskapet, kr 56,4 mill., 

foreslås anvendt slik:

Utbytte kr 42,5 mill.

Overført til annen egenkapital kr 13,9 mill.

Sum kr 56,4 mill.

Selskapets frie egenkapital utgjør kr 700,0 mill.

pr. 31.12.2008.

JON R. GUNDERSEN  
STYRETS FORMANN

RAGNAR HORNUNNI E. WILHELMSEN

CHRISTIAN RINGNES
ADM. DIREKTØR

CATO A. HOLMSEN
VISEFORMANN

BJØRN ELVESTAD

Oslo

31.12.2008/02.04.2009

LEIV ASKVIG
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8 VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT     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 1199,,33 BBrruuttttoo ddrriiffttssrreessuullttaatt 9966,,55 98,9

– – Prosjektinntekt – 62,1
– – Prosjektkostnad – (48,8)
– – Salgsgevinst 1,5 –

(0,1) – Rehabiliteringskostnad (8,6) (2,5)
(1,0) (1,0) Avskrivning på varige driftsmidler (6) (11,3) (11,7)
(2,4) (2,3) Lønn- og annen driftskostnad (3) (6,3) (6,6)
15,0 1166,,00 DDrriiffttssrreessuullttaatt 7711,,88 91,4

131,0 50,7 Inntekt på investering i datterselskap – –
Inntekt på 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) (33,9) Annen finanskostnad (5) (71,1) (59,7)
220,0 5544,,55 OOrrddiinnæærrtt rreessuullttaatt fføørr sskkaatttteekkoossttnnaadd 8844,,55 253,3
(10,2) 1,9 Skattekostnad på ordinært resultat (13) (8,8) (31,9)
209,8 5566,,44 ÅÅrrssrreessuullttaatt 7755,,77 221,4

Resultat pr. aksje (kr) (16) 4,53 13,49

TTiilloorrddnneett::
Aksjonærer 73,8 220,2
Minoriteter 1,9 1,2

AAnnvveennddeellssee aavv åårreettss oovveerrsskkuudddd::
42,9 42,5 Utbytte

166,9 13,9 Overført til annen egenkapital
209,8 5566,,44 SSuumm oovveerrfføørriinnggeerr

RESULTATREGNSKAP
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BALANSE VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT  9

Victoria Eiendom AS Konsern
31.12.07 31.12.08 Millioner kroner Note 3311..1122..0088 3311..1122..0077

EEIIEENNDDEELLEERR

AAnnlleeggggssmmiiddlleerr
81,1 80,1 Tomter, bygninger og annen fast eiendom 741,3 747,9
0,6 0,6 Driftsløsøre, 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 Lån til datterselskap – –

2,5 2,5 Investeringer i felleskontrollert virksomhet (8) 10,9 9,0
102,3 102,3 Investeringer i tilknyttet selskap (9) 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 849,0 754,1
1.328,0 11..550000,,00 SSuumm aannlleeggggssmmiiddlleerr 11..559911,,44 1.503,2

OOmmlløøppssmmiiddlleerr
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 225599,,33 SSuumm oommlløøppssmmiiddlleerr 331111,,11 210,8

1.511,8 11..775599,,33 SSUUMM EEIIEENNDDEELLEERR 11..990022,,55 1.714,0

EEGGEENNKKAAPPIITTAALL OOGG GGJJEELLDD

EEggeennkkaappiittaall
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 882233,,11 SSuumm eeggeennkkaappiittaall (12) 557711,,88 485,8

GGjjeelldd
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 Gjeld til kredittinstitusjoner (14) 1.170,4 1.064,8
123,6 132,1 Gjeld 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 993366,,22 SSuumm ggjjeelldd 11..333300,,77 1.228,2

1.511,8 11..775599,,33 SSUUMM EEGGEENNKKAAPPIITTAALL OOGG GGJJEELLDD 11..990022,,55 1.714,0

Oslo

31.12.2008/02.04.2009

JON R. GUNDERSEN  
STYRETS FORMANN

RAGNAR HORNUNNI E. WILHELMSEN CHRISTIAN RINGNES
ADM. DIREKTØR

CATO A. HOLMSEN
VISEFORMANN

BJØRN ELVESTAD

BALANSE

LEIV ASKVIG
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10 VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT     KONTANTSTRØMOPPSTILLING

Victoria Eiendom AS Konsern
2007 2008 Millioner kroner 22000088 22000077

KKoonnttaannttssttrrøømmmmeerr ffrraa ooppeerraassjjoonneellllee aakkttiivviitteetteerr
220,0 54,5 Ordinært resultat før skattekostnad 84,5 253,3
(7,4) (9,2) Periodens betalte skatter (16,1) (11,1)
1,0 1,0 Avskrivning på varige driftsmidler 11,3 11,7

(31,9) (1,3) Salgs-/kursgevinst (1,5) (38,1)
– – Inntekt på 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 110033,,33 NNeettttoo kkoonnttaannttssttrrøømm ffrraa ooppeerraassjjoonneellllee aakkttiivviitteetteerr 8888,,22 115,8

KKoonnttaannttssttrrøømmmmeerr ffrraa iinnvveesstteerriinnggssaakkttiivviitteetteerr
– – Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 9,9 67,0

(0,1) – Utbetalinger ved kjøp 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 kjøp av aksjer og andeler (18,3) (20,5)
(15,6) 79,2 Inn-/utbetalinger ved utlån/andre investeringer (netto) – –
19,9 ((116688,,11)) NNeettttoo kkoonnttaannttssttrrøømm ffrraa iinnvveesstteerriinnggssaakkttiivviitteetteerr ((2266,,66)) 44,3

KKoonnttaannttssttrrøømmmmeerr ffrraa ffiinnaannssiieerriinnggssaakkttiivviitteetteerr
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) Kjøp egne aksjer (27,8) –

(414,3) (42,9) Utbetaling av utbytte (36,7) (355,1)
– – Innbetaling (utbetaling) minoritetsinteresser (1,6) 5,0

(314,4) 119933,,33 NNeettttoo kkoonnttaannttssttrrøømm ffrraa ffiinnaannssiieerriinnggssaakkttiivviitteetteerr 3399,,44 (267,9)

(109,4) 128,5 Netto økning/(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
195,1 448833,,66 LLiikkvviiddiitteettssrreesseerrvvee pprr.. 3311..1122 553344,,11 273,1
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NOTER

NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER

Konsolidering

Aksjer/andeler i datterselskap er eliminert i henhold til oppkjøpsmetoden. Det innebærer at kostpris for aksjene er sammen holdt med dattersel -
skapenes egenkapital på kjøpstidspunktet, hensyntatt forskjellen mellom regnskapsført utsatt skatt i datterselskapene og den verdi som er  
re flektert i transaksjonspri sen. Betalt merverdi utover verdi av egen kapitalen er fordelt på de enkelte eiendommer i samsvar med de verdibetrakt-
nin ger som lå til grunn ved oppkjøpene, og avskrives efter de samme prinsipper som konsernets øvrige eiendomsmasse. Forskjellen mellom
regnskapsført utsatt skatt i datterselskapene og den verdi som er reflektert i transaksjonsprisen reverseres/resultatføres over tid som utsatt skatte-
kostnad.

Interne transaksjoner, fordringer og gjeldsposter er eliminert i konsernregn skapet.

Investeringer i tilknyttet selskap og felleskontrollert virksomhet

Aksjer i tilknyttet selskap og felleskontrollert virksomhet er vurdert efter egenkapitalmetoden i konsernregnskapet. Det innebærer at andel resultat
efter avskriv ning på merverdier er tillagt kostprisen for aksjene. Mottatt utbytte er eliminert. I selskapsregnskapet er aksjer i tilknyttet selskap og
felleskontrollert virksomhet vurdert efter kostmetoden.

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

Leieinntekt

Leieinntekter inntektsføres i takt med opptjeningen.

Avskrivning på varige driftsmidler

Konsernets bygningsmasse avskrives lineært med 1-4% pr. år. Øvrige driftsmidler avskrives lineært med 10% pr. år.

Rehabiliteringskostnad

Kostnadene ved oppgradering av konsernets eiendommer blir i regnskapet henført til følgende grupper:
–    løpende reparasjons- og vedlikeholds kost nader
–    skattemessig utgiftsførbare rehabiliterings kostnader
–    skattemessig aktiveringspliktige rehabiliterings kost nader 

De to førstnevnte gruppene kostnads føres i regn skapet, henholdsvis under postene “Drifts kostnad eiendommer og prosjekter” og
“Rehabiliteringskostnad”, mens beløp i sistnevnte gruppe aktiveres i regnskapet.

Byggelånsrenter

Kostnad ved finansiering av nybyggingsprosjekter aktiveres i regnskapet.

Renter

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

Konsernbidrag

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

NOTER VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT  11
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12 VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT     NOTER

Fordringer

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

Eiendommer
Eiendommer er oppført i balansen til anskaffelses kost  (inkludert oppskrivninger), redusert med akkumulerte regnskapsmessige av- og 
nedskrivninger. Eiendoms porteføljen vurderes samlet. Det foretas ikke nedskrivninger av enkelteiendommer i den utstrekning det fore ligger
tilstrekkelige merverdier i den øvrige eiendoms massen.

Skatt

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

Utsatt skatt er beregnet på skatteøkende midler tidige forskjeller mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier efter utligning av
skatte reduserende midlertidige forskjeller og underskudd til fremføring.

Utsatt skatt balanseføres til nominell  verdi efter den skattesats som gjelder på balansedagen, med unntak av utsatt skatt i datterselskaper på
oppkjøpstidspunktet, (jfr. prinsippnoten vedrørende konsolidering ovenfor) og utsatt skatt i innfusjonert selskap der fusjonen er bokført som
en transaksjon.

Kontantstrømoppstilling

Kontantstrømoppstillingen er utarbeidet efter den indirekte metoden.

NOTE 2 FINANSIELL MARKEDSRISIKO

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

Mindreverdi på renteswapavtalene utgjør kr 20,4 mill. pr. 31.12.08.

NOTE 3 LØNN OG ANNEN DRIFTSKOSTNAD

Ytelser til ledende personer
Adm. direktør
Lønn kr 0
Pensjonskostnad kr 0
Annen godtgjørelse kr 0

Adm. direktør avlønnes i Eiendomsspar. Victoria Eiendom belastes for andel av lønnskostnaden. Det er ikke avtalt særskilt sluttvederlags-
ordning for adm. direktør.

Ytelser til styret

SSttyyrreehhoonnoorraarr NNaattuurraallyytteellsseerr SSuumm
Jon R. Gundersen 150.000 – 150.000
Cato A. Holmsen 150.000 – 150.000
Leiv Askvig – – –
Bjørn 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 lån eller foretatt sikkerhetsstillelse til fordel for verken adm. direktør, styret eller nærstående.
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NOTER VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT  13

NOTE 3 LØNN OG ANNEN DRIFTSKOSTNAD, FORTS.

Godtgjørelse til revisor
Morselskap
Lovpålagt revisjon kr 183.000
Andre tjenester utenfor revisjon kr 1.400

Konsern
Lovpålagt revisjon kr 361.175
Andre tjenester utenfor revisjon kr 47.344

Oppgitt honorar er etter fradrag for merverdiavgift.

NOTE 4 LEIEINNTEKT

Leieinntekt geografisk fordelt:

KKoonnsseerrnn MMoorrsseellsskkaapp
MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077 22000088 22000077
Oslo 66,1 67,9 20,6 20,1
Øvrige Norge 38,7 38,3 – –
Sum 104,8 106,2 20,6 20,1

NOTE 5 ANNEN FINANSINNTEKT OG FINANSKOSTNAD

KKoonnsseerrnn MMoorrsseellsskkaapp
MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077 22000088 22000077
Annen finansinntekt
Utbytte – – – 53,3
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

AAkkkk.. AAkkkk.. AAkkkk.. BBookkfføørrtt ÅÅrreettss AAvvsskkrriivv--
aannsskk.. ÅÅrreettss ÅÅrreettss aannsskk.. aavvsskkrr.. vveerrddii oorrddiinnæærree nniinnggss--

MMiilllliioonneerr kkrr pprr.. 0011..0011.. ttiillggaanngg aavvggaanngg pprr.. 3311..1122.. pprr.. 3311..1122.. pprr.. 3311..1122.. aavvsskkrr.. LLeevveettiidd ppllaann
Konsern
Bygninger 750,0 13,5 (8,9) 754,6 (174,6) 580,0 11,2 25-100 år Lineær
Tomter 161,3 1,1 (1,1) 161,3 – 161,3 – – –
Driftsløsøre, inventar o.l. 1,3 0,1 – 1,4 (0,3) 1,1 0,1 10 år Lineær
Sum konsern 912,6 14,7 (10,0) 917,3 (174,9) 742,4 11,3
Morselskap
Bygninger 101,3 – – 101,3 (31,0) 70,3 1,0 25-100 år Lineær
Tomter 9,8 – – 9,8 – 9,8 – – –
Driftsløsøre, inventar o.l. 0,7 – – 0,7 (0,1) 0,6 – 10 år Lineær
Sum morselskap 111,8 – – 111,8 (31,1) 80,7 1,0
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NOTE 7 INVESTERINGER I DATTERSELSKAP

EEiieerraannddeell//
sstteemmmmee-- AAkkssjjee-- BBookkff..

MMiilllliioonneerr kkrr aannddeell kkaappiittaall vveerrddii
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 I 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 I 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 aksjonærene som gir rett til å kreve fisjon av selskapet. Victoria Eiendom har på denne bakgrunn kun konsolidert sin eierandel i 
konsernselskapet

NOTE 8 INVESTERINGER I FELLESKONTROLLERT VIRKSOMHET

EEiieerraannddeell// OOpppprriinnnneelliigg BBookkfføørrtt ÅÅrreettss AAnnddeell BBookkfføørrtt ÅÅrreettss BBookkfføørrtt
sstteemmmmee-- kkoossttpprriiss vveerrddii ttiillggaanngg// rreessuullttaatt fføørr AAnnddeell MMoottttaatttt vveerrddii aavvsskkrriivviinngg mmeerrvveerrddii
aannddeell kkoonnsseerrnn pprr.. 0011..0011.. aavvggaanngg sskkaatttt sskkaatttt uuttbbyyttttee pprr.. 3311..1122.. mmeerrvveerrddii pprr.. 3311..1122..

Rica Hotel Gardermoen AS 50,0% 2,5 9,0 – 6,1 (1,7) (2,5) 10,9 – 0,7
Sum 2,5 9,0 – 6,1 (1,7) (2,5) 10,9 – 0,7
Etteroppgjør salg Bogstadveien 3-5 DA 0,3
Sum andel resultat før skatt 6,4

Rica Hotel Gardermoen AS har forretningskontor i Ullensaker.
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NOTE 9 INVESTERINGER I TILKNYTTET SELSKAP

OOpppp-- ÅÅrreettss AAnnddeell EEggeenn-- ÅÅrreettss BBookkfføørrtt
EEiieerr-- rriinnnneelliigg VVeerrddii ttiillggaanngg// rreessuullttaatt AAnnddeell MMoottttaatttt kkaappiittaall VVeerrddii aavvsskkrriivviinngg mmeerrvveerrddii

MMiilllliioonneerr kkrr aannddeell kkoossttpprriiss pprr.. 0011..0011.. aavvggaanngg fføørr sskkaatttt sskkaatttt uuttbbyyttttee jjuusstteerriinngg pprr.. 3311..1122.. mmeerrvveerrddii pprr.. 3311..1122..
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) målt mot antall utestående 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 à kr 105,- pr. aksje).

Selskapene har forretningskontor i Oslo.

NOTE 10 INVESTERINGER I AKSJER OG ANDELER

BBaallaannssee--
EEiieerr-- AAnnttaallll fføørrtt

MMiilllliioonneerr kkrr aannddeell aakkssjjeerr vveerrddii
Eid av morselskapet
FSN Capital Limited Partnership II 0,66% – 7,4
FSN Capital III Limited Partnership 0,26% – 1,7
Herkules Private Equity (Jersey-I) L. P. 1,49% – 0,5
Herkules Private Equity II (Jersey-I) L. P. 0,90% – 22,6
Herkules Private Equity III (Jersey-I) L.P. 1,00% – 2,3
Sundt Eiendom II 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 II AS *) (39,0)
Sum konsern 38,0

*) eier hovedsakelig aksjer i Victoria Eiendom; eliminering foretatt i konsernregnskapet

NOTE 11 ANDRE KORTSIKTIGE FORDRINGER

KKoonnsseerrnn MMoorrsseellsskkaapp
MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077 22000088 22000077
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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16 VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT     NOTER

NOTE 12 EGENKAPITAL

Aksjekapitalen pr. 31.12.08 er kr 60,1 mill. fordelt på 19.221.676 aksjer à kr 3,125. Hver aksje har én stemme. Morselskapet eier 311.530
egne aksjer. I tillegg eier konsernet indirekte 2.722.996 egne aksjer gjennom sin 49% eierandel i Sundt Eiendom II AS. Antall utestående
aksjer pr. 31.12.08 utgjør således 16.187.150. Kostpris for de direkte og indirekte eide egne aksjene er ført til fradrag på morselskapets og
konsernets egenkapital.

AAnnnneenn SSuumm
AAkkssjjee-- EEggnnee OOvveerrkkuurrss-- eeggeenn-- MMiinnoorriitteettss-- eeggeenn--

MMiilllliioonneerr kkrr kkaappiittaall aakkssjjeerr ffoonndd kkaappiittaall iinntteerreesssseerr kkaappiittaall
Morselskap
Egenkapital pr. 31.12.07 60,1 (0,5) 63,0 714,4 837,0
Kjøp egne aksjer (0,5) (27,3) (27,8)
Årsresultat 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
Kjøp egne aksjer (0,5) (27,3) (27,8)
Årsresultat 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

Aksjonæroversikt pr. 31.12.08
AAnnttaallll AAkkssjjeerr

AAkkssjjoonnæærr aakkssjjeerr ii %%
1 Sundt Eiendom II AS*) 5.557.136 28,9
2 Tyns-Ring AS 2.860.732 14,9
3 Victorius Invest AS 1.626.676 8,5
4 Raho AS 1.003.600 5,2
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 Småfolk 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

Øvrige aksjonærer (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 utestående aksjer 16.187.150 84,2

Forøvrig vises til omtale av aksjonærforhold på side 20 og 21.

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

Direkte eide egne aksjer
3311..1122..0077 KKjjøøpp SSaallgg 3311..1122..0088

Antall 164.680 146.850 – 311.530
Vederlag (mill. kr) 27,9 –

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

Aksjer eiet av styret og adm. direktør (inkl. nærstående)
AAnnttaallll

AAkkssjjoonnæærr aakkssjjeerr
Jon R. Gundersen 11.904
Cato A. Holmsen –
Leiv Askvig –
Bjørn 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 II AS

NOTE 13 SKATTER

Skattekostnad
KKoonnsseerrnn MMoorrsseellsskkaapp

MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077 22000088 22000077
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 fremføring i konsernet er som følger pr. 31.12:

MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077
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 følger pr. 31.12:

MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077
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 - årets skattegrunnlag
Forskjellen mellom det regnskapsmessige resultat før skattekostnad i morselskapet og årets skattegrunnlag er som følger:

MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077
Resultat før 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 forskjeller:
– anleggsmidler (9,3) (7,0)
– gevinst- og tapskonto 1,9 4,1
Skattepliktig inntekt 12,0 33,3
Betalbar skatt 3,3 9,3
Avregning fra fjoråret (0,1) –
Sum betalbar skatt 3,2 9,3

NOTE 14 GJELD TIL KREDITTINSTITUSJONER
KKoonnsseerrnn MMoorrsseellsskkaapp

MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077 22000088 22000077
Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelån) 1.170,4 1.064,8 700,1 436,0
Sum 1.170,4 1.064,8 700,1 436,0

Pantstillelser:
Bokført verdi av eiendommer pantsatt som sikkerhet for den rentebærende gjelden utgjør kr 700,1 mill. for konsernet og kr 79,1 mill. for
morselskapet. Bokført verdi av aksjer pantsatt som sikkerhet for den rentebærende gjelden utgjør kr 220,1 mill. for morselskapet og
kr 795,0 mill. for konsernet.

22001144
AAnnddeell ttoottaall ggjjeelldd ttiill rreenntteerreegguulleerriinngg:: 22000099 22001100 22001111 22001122 22001133 oogg sseenneerree
%-andel 57% 17% 0% 9% 0% 17%

GGjjeennnnoomm--
22001144 ssnniittttlliigg

AAvvddrraaggss--//ffoorrffaallllssssttrruukkttuurr llaannggssiikkttiigg ggjjeelldd:: 22000099 22001100 22001111 22001122 22001133 oogg sseenneerree rreennttee
Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelån) 8,6 8,6 408,6 21,6 171,6 551,4 6,7%

NOTE 15 ANNEN KORTSIKTIG GJELD
KKoonnsseerrnn MMoorrsseellsskkaapp

MMiilllliioonneerr kkrr 22000088 22000077 22000088 22000077
Leverandørgjeld 1,1 1,1 0,4 0,1
Betalbar skatt 6,4 16,3 3,3 9,3
Avsetning renter 15,9 15,9 9,5 5,1
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 på indirekte eide egne aksjer (kr 6,1 mill.) er eliminert i konsernregnskapet

NOTE 16 RESULTAT PR. AKSJE

Antall utestående aksjer i Victoria Eiendom AS utgjør 16.187.150 pr. 31.12.08, jfr. note 12. Gjennomsnittlig antall utestående aksjer i 2008
var 16.281.173 aksjer.

KKoonnsseerrnn
RReessuullttaatt pprr.. aakkssjjee 22000088 22000077
Årets resultat tilordnet aksjonær (mill. kr) 73,8 220,2
Gjennomsnittlig antall utestående aksjer 16.281.173 16.327.876
Resultat pr. aksje (kr) 4,53 13,49
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REVISJONSBERETNING
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INNLEDNING
Victoria Eiendom er opptatt av å ha høy tillit blant

investorer, långivere og andre interessenter. Sel-

skapet forsøker til enhver tid å tilfredsstille markedets

krav til finansiell rapportering, herunder gi relevant

og pålitelig informasjon. Selskapet legger videre

vekt på å ha gode styrings- og kontrollmekanismer,

samt god praksis innenfor andre viktige corporate

governance områder.

RAPPORTERING
Victoria Eiendom legger vekt på å ha en regnskaps-

messig og finansiell rapportering som investorer,

långivere og andre interessenter har tillit til.

Selskapet følger 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 forkjøpsrett ved eierskifte av

selskapets aksjer.

GENERALFORSAMLINGEN
Aksjer som overdras til ny eier gir ikke stemmerett

før det er gått fire uker efter at ervervet er meldt til

selskapet.

Aksjonærene kan stemme via fullmakt.

Selskapet fikk på generalforsamlingen 14.05.2008

fullmakt til å erverve inntil 10% av selskapets aksje-

kapital, i prisintervallet NOK 1 og NOK 500.

Fullmakten gjelder til 31.10.2009.

Styret vil på generalforsamlingen 13.05.2009 foreslå at

fullmakten blir fornyet for en periode på 18 måneder.

Selskapets beholdning av egne aksjer er 311.530

aksjer pr. 02.04.2009.

STYRET
Valgperioden for styrets medlemmer er to år.

Adm. direktør i Victoria Eiendom er ikke medlem av

styret.

Styrets oppgaver omfatter den overordnede forvalt-

ning og kontroll av selskapet. Det avholdes normalt

syv styremøter pr. år, og styret foretar evaluering av

sitt arbeid én gang pr. år.

GODTGJØRELSE TIL STYRET
Godtgjørelse til styrets medlemmer fastsettes av

generalforsamlingen etter forslag fra selskapets

aksjonærer. 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

årsregnskapet.

TRANSAKSJONER MED NÆRSTÅENDE OG
FORHOLDET EIENDOMSSPAR/ VICTORIA
EIENDOM/T6 HOLDING
Adm. direktør i Eiendomsspar/Victoria Eiendom er

hovedaksjonær i Victoria Eiendom som har felles

administrasjon med Eiendomsspar. Adm. direktør

eier 30.376 aksjer i Eiendomsspar (0,1% av aksjeka-

pitalen). I Victoria Eiendom kontrollerer han sammen

med nærstående 4.501.590 aksjer (23,4% av aksje-

kapitalen), samt 51% andel i Sundt Eiendom II AS,

som eier 5.557.136 aksjer (28,9% av aksjekapitalen).

Det er vedtatt en felles investeringsstrategi for

Eiendomsspar og Victoria Eiendom, som innebærer

at Victoria Eiendom vil være hovedeier i

Eiendomsspar og at fremtidige investeringer innen-

for selskapenes hovedområde (større kontor- og

hotelleiendommer) skal kanaliseres til

Eiendomsspar.

Eiendomsspar/Victoria Eiendom har også felles

administrasjon med T6 Holding AS, hvor ansatte i

Eiendomsspar inkl. adm. direktør eier 63% av

aksjene og Victoria Eiendom kontrollerer 37% av

aksjene. T6 Holding AS kan investere gjennomsnitt-

lig inntil kr 75 mill. pr. år i eiendomsmarkedet, i min-

dre eiendommer som ikke naturlig vurderes å være

av porteføljemessig 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 håndtering av

selskapenes eksisterende og potensielle leietagere,

samt nye investeringer. Fra styrets side har det i for-

bindelse med utarbeidelse og jevnlig oppfølging av

disse retningslinjer, samt godkjennelse av transak-

sjoner gjennom året, vært lagt vekt på å hindre

interessekonflikter mellom selskapene. Dessuten er

målsettingen at selskapene skal oppnå mer lønn-

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 inngås av selskapet.

MARKEDSKOMMUNIKASJON
Victoria Eiendom legger vekt på åpenhet. Selskapet

holder markedet løpende underrettet om selskapets

disposisjoner og dets syn på eiendomsmarkedet.

Selskapets årsrapporter inneholder som tidligere

nevnt utfyllende tilleggsinformasjon om selskapet

og virksomheten. Denne tilleggsinformasjonen er

mer omfattende enn hva andre sammenlignbare

selskaper gir, og har som målsetting å bidra til at

selskapets aksjer prises nær, og i tråd med, utvik-

lingen i selskapets underliggende verdier.

AKSJONÆR- OG UTBYTTEPOLITIKK
Victoria Eiendom har som målsetting at aksjonærene

over tid skal oppnå en konkurransedyktig avkastning

på sine aksjer gjennom utbytte og kursstigning.

Det er selskapets målsetting å føre en forutsigbar

utbyttepolitikk, men en jevn og stabil økning i

ordinært utbytte pr. aksje.

REVISOR
Revisors ansvar er å revidere det årsregnskapet og

årsberetningen som er fremlagt av styret og daglig

AKSJONÆRFORHOLD/
CORPORATE GOVERNANCE
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VICTORIA EIENDOM – AKSJONÆROVERSIKT PR. 20.03.2009

AAnnttaallll AAkkssjjeerr
AAkkssjjoonnæærr aakkssjjeerr ii %%

1 Sundt Eiendom II AS *) 5.557.136 28,9

2 Tyns-Ring AS 2.860.732 14,9

3 Victorius Invest AS 1.626.676 8,5

4 Raho AS 1.003.600 5,2

5 Arendals Fossekompani ASA 921.008 4,8

6 Horn, Hans Herman 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 Småfolk 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

Øvrige aksjonærer (305) 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 utestående aksjer 16.187.150 84,2

*) Sundt Eiendom II AS eies av Victoria Eiendom (49%) og Christian Ringnes (51%). Indirekte eide egne aksjer utgjør 
således 2.722.9960
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Victoria Eiendom Oslo Børs 

leder i henhold til revisor loven og god revisorskikk.

Revisor frem legger årlig for styret en oppsummering

av årets revisjon.

Det avholdes etter behov møter mellom revisor og

styret.

I selskapets årsregnskap og på ordinær general -

forsamling orienteres det om revisors godtgjørelse

fordelt på revisjon og andre tjenester. Det vises til

note 3 i årsregnskapet.

VICTORIA EIENDOM-AKSJENS KURSUTVIKLING
Nedenstående figur viser Victoria Eiendom-aksjens

kurs utvikling fra stiftelsespunktet 18.06.93 til

02.04.2009 (utbyttejustert),  sammenlignet med

Oslo Børs totallindeks/hovedindeks. Indeks

18.06.93 = 100. Victoria Eiendom-aksjen har gitt 

en avkastning på ca. 23% pr. år siden stiftelsen.
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Det er gjennomført en verdivurdering av Victoria Eiendom pr. 31.12.08. Denne viser følgende:

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

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

pr. 31.12.2008

• 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 på henholdsvis 23% og 37% fra ifjor.

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

• Løpende leie (inkl. ledige arealer) pr. 01.01.2009, alternativt markedsleie dersom denne ligger lavere enn løpende leie;

potensiell merleie i leiekontraktsmassen hensyntas ikke

• Driftskostnader pr. eiendom: kalkulatorisk 7,5% + avsetning for større rehabiliteringskostnader de nærmeste årene

• Latent skatt (avsettes som gjeld i balansen, det vil si føres ikke til fradrag på eiendommene): 7%

• Aksjeposten i Eiendomsspar (eierandel 46,3%)

- substansverdi/VEK pr. aksje: kr 114

- markedsverdi pr. aksje: kr 105

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

IMPLISITT SELSKAPS-YIELD
• Victoria Eiendoms egen portefølje: 8,0%

• Eiendomsspars portefølje: 7,3%

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

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

SENSITIVITETSANALYSE
Verdijustert egenkapital pr. aksje er særlig følsom for endringer i yield-nivå, samt endring verdi av Eiendomsspar-aksjen. For

at investorer og andre interessenter skal kunne gjøre sine egne forutsetninger med hensyn på valg av yield-nivå, samt verdi

av Eiendomsspar-aksjen, er det utarbeidet en sensitivitetstabell som vist nedenfor.

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

VERDIVURDERING PR. 31.12.08

yield
kr 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 7,6% 8,0% 8,5% 9,0%

200 288 281 274 268 267 263 258 254

175 259 252 245 239 238 234 229 225

150 230 223 216 210 209 205 200 196

125 201 194 187 181 180 176 171 167

114 189 182 175 169 168 164 159 155

105 178 171 164 158 157 153 148 144

100 172 165 158 152 151 147 142 138

75 144 137 130 124 123 119 114 110

50 115 108 101 95 94 90 85 81Ve
rd
i p
r. 
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om
ss
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Victoria Eiendoms portefølje

Verdijustert egenkapital (VEK) pr. aksje
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VERDIJUSTERT BALANSE PR. 31.12.08
Verdijustert
brutto-

Mill. kr. Note Bokført 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) –

Øvrige finansielle anleggsmidler (3) 38 25 63 173 236

Omløpsmidler 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

Rentebærende 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

Belåningsgrad eiendommer (8) 42% 65%

Belåningsgrad eiendommer, justert for likvider (9) 21% 57%

Belåningsgrad Eiendomsspar-aksjer (10) 26% n/a

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

er gitt på side 22.

2) Merverdi felleskontrollert/tilknyttet selskap gjelder hovedsakelig eierandelen i Eiendomsspar AS (46,3%) og er merverdi

utover akkumulert bokført resultat i eierperioden (fratrukket mottatt utbytte). Merverdi i forhold til kostpris er betydelig

høyere.

3) Merverdi andeler kr 25 mill.

4) I verdibalansen er latent skatt vurdert til 7% av forskjellen mellom antatt markedsverdi og skattemessig verdi på eien-

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

som forventes realisert kommer effektivt til fradrag i/tillegg til det skattemessige resultatet.

5) Rentebærende gjeld er sammensatt slik: Eiendommer kr 620 mill. og Eiendomsspar-aksjer kr 550 mill., 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 anslått markedsverdi av selskapets eiendeler og gjeld. 

Den verdi justerte egen kapital efter avsatt utbytte og skatt er beregnet å utgjøre kr 2.708 mill. pr. 31.12.08. Korrigert for

avsatt utbytte (+ kr 36 mill.) og minoritets interesser (- 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 på kr 2,25 pr. aksje).

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

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

10)Belåningsgrad Eiendomsspar-aksjer = Rentebærende gjeld på aksjene/verdi Eiendomsspar-aksjer

VERDIJUSTERT BALANSE - BRUTTOMETODEN
Bruttometoden innebærer at aksjer i/lån til felleskontrollert/tilknyttet selskap er eliminert og erstattet med underliggende

eiendels-/gjelds poster 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 således kr 22 mill. høyere enn ved bruk av

egenkapital metoden (kr 2.708 mill.). Differansen skyldes økte minoritetsinteresser på 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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• Verdijustert resultat efter skatt ble – kr 802 mill.

• Verdijustert egenkapital pr. aksje ble redusert fra kr 217

pr. aksje til kr 168 pr. aksje, en nedgang på 23%.

VERDIUTVIKLING 2008

Kontant-
strøm

før TS/FKV

Eien-
dommer/
prosjekter

SkatterEiendomsspar
aksjer

95

Reduksjon
VEK
2008

82

Rente-
swaper

Øvrige
TS/FKV/
andeler

-134

12

-26
-20

-802
-729

KOMMENTARER TIL DE ENKELTE  VERDIUTVIKLINGSFAKTORENE

KONTANTSTRØM FØR TS/FKV + KR 95 MILL.
Dette er egen kontantstrøm før rehabiliteringskostnader,

salgs gevinster, 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-

økning (+ kr 61 mill.), samt yieldøkning (– kr 195 mill.).

EIENDOMSPAR-AKSJER – KR 729 MILL.
Substansverdi pr. Eiendomsspar-aksje ble redusert fra

kr 153,2 pr. 01.01.08 til kr 114,3 pr. 31.12.08. Dette utgjør

en reduksjon på kr 729 mill. (18.728.268 aksjer x kr 38,9).

Mottatt utbytte på kr 42 mill. (kr 2,25 pr. aksje) inngår i

kontantstrømmen for 2008.

ØVRIGE 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 på – kr 26 mill.

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

(+ kr 18 mill.), totalt + kr 12 mill.
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DIREKTE EIDE EIENDOMMER
LLøøppeennddee

LLeeiiee-- kkoonnttrraakktteerrss LLeeddiigghheett
nniivvåå ggjjeennvvæærreennddee ii %% aavv

mm22 ((mmiillll.. kkrr)) ssnniittttlleeiieettiidd lleeiieenniivvåå

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

Bygdøy Allé 1 3.000 6,5 2,9 0

Henrik Ibsens gate 36 2.800 5,1 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 5,7 4

Oslo vest/nord/øst

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/øst 15.800 20,9 5,3 14

Øvrige Norge

Scania-anlegg 61.000 42,5 6,9 0

Sandesundveien 1, Sarpsborg 5.800 3,2 9,0 0

Sum øvrige Norge 66.800 45,7 7,0 0

Sum eiendommer 102.100 122,4 6,2 4

Prosjekter

Helgesensgate 12-14, næringsarealer 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 regnskapsført efter egenkapitalmetoden i Victoria Eiendoms regn-

skaper pr. 31.12.08.

EIENDOMSSPAR (TILKNYTTEDE EIENDOMMER)
Victoria Eiendom eier 46% av de utestående aksjer i Eiendomsspar. Substansverdi av aksjene er kr 2.140 mill.
pr. 31.12.08. Oversikt over eiendomsmassen, se årsrapport 2008 for Eiendomsspar.

ØVRIGE FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER
Victoria Eiendom eier: 36,8% av T6 Holding AS, samt 50% av Rica Hotel Gardermoen AS. Samlet anslått verdi av andel

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

EIENDOMMER

Kontor 
Butikk 

Hotell/restaurant 
Lager/verksted/ 
parkering m.v. 
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FORDELING LEIEINNTEKTER 

5%

36%

31%

28%

Kontor 

Butikk 

Hotell/restaurant 

Lager/verksted/ 
parkering m.v. 

LEIEKONTRAKTSSTRUKTUR
Kontraktsutløp i Victoria Eiendoms

leiekontraktsmasse, inndelt efter

kategori leietager, kan illustreres som

vist på følgende figur:
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1 2

3

54

6
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7 8

9

12

1 Karl Johans gate 21
2 Fornebuveien 50
3 Bygdøy Allé 1
4 Henrik Ibsens gate 36
5 Karl Johans gate 12J
6 Bogstadveien 49
7 Drammensveien 88B
8 Karl Johans gate 16B
9 Nordre gate 2
10 Drammensveien 159
11 Sandesundveien 1, Sarpsborg
12 Scania-anlegg, Furuset

1110DIREKTE EIDE EIENDOMMER
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13 15

13 Bogstadveien 30 (37%)
14 Bogstadveien 58 (37%)
15 Grensen 13 (18%)
16 Hegdehaugsveien 23 (37%)
17 Rica Gardermoen Hotel (50%)

FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER

Victoria Eiendom eier 46% av Eiendomsspar. I tillegg 

eier selskapet enkelte andre felleskontrollerte/tilknyttede

selskaper, hvis eiendommer (med unntak av to mindre 

eiendommer) er vist på denne siden. Victoria Eiendoms 

eierandel er angitt i parantes.

14

1716

VE side 20 - 37 2008:Layout 1  06.04.2009  16:08  Side 28



ANSATTE VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT  29

VE side 20 - 37 2008:Layout 1  06.04.2009  16:08  Side 29



30 VICTORIA EIENDOM ÅRSRAPPORT     ANSATTE

ANSATTE
ADMINISTRASJON

ØKONOMI/FINANS/FORVALTNING

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

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

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

DRIFT

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

PROSJEKT

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

MARKED

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

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 I, 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  mil lion 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 m2 will be added to the office

market in the Oslo region in 2009, which is three

times the average level for the last five years and

three times last year’s area absorption. In spite of

strong migration to the region and sharp growth in

the number of 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.

VICTORIA EIENDOM IS 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 OWNER  SHIP AND DEVELOPMENT OF PROPER TIES, AS WELL AS THROUGH ITS 

MAJORITY SHAREHOLDING (46%) IN EIENDOMS SPAR.
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Income statement 2008 2007
(NOK million)

Rental income from properties 104.8 106.2
Operating expenses on properties and projects (8.3) (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 742.4 749.1
Financial assets 849.0 754.1
Total non-current assets 1,591.4 1,503.2

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

FINANCIAL INFORMATION
(NORWEGIAN GAAP)
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