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ET RIMELIG GODT AR, MEN BKT
USIKKERHET

Til tross for en tiltagende europeisk gjeldskrise, forble
eiendomsmarkedet rimelig godt i Nord-Europa i 2011,
spesielt i Norge og Sverige.

Utsiktene fremover er imidlertid usikre. De globale gjeldsproble-
mene er ikke fundamentalt lgst, kun avbgtet med pengetrykking
og lave renter. Store handelsubalanser og rekordhaye gjeldsnivaer
i store deler av den vestlige verden, innebaerer en uoversiktelig
risiko for eiendomsmarkedet.

| Nord-Europa generelt, og i Norge og Sverige spesielt, gjor
sunnere offentlige finanser og positive handelsbalanser bildet
mer opplaftende, men risiko for smitteeffekter og gkt nybyggings-
aktivitet er skyer pd horisonten.

Victoria Eiendom hadde en tilfredsstillende utvikling i 2011.
Verdijustert egenkapital pr. aksje gkte med 13% og resultat far
skatt gkte fra kr 217 mill. i 2010 til kr 247 mill. i 2011.

Victoria Eiendom har en sterk balanse med en verdijustert egen-
kapitalandel pd 75% og en likviditetsreserve pa ca. kr 400 mill.
Selskapets i seerklasse storste investering, Eiendomsspar, hvor
Victoria Eiendom er hovedeier, har ogsa et sterkt finansielt
fundament. Dette er en komfortabel posisjon som gir muligheter
og trygger verdiene i en verden hvor fremtidsbildet er uklart.

HRISTIAN RINGNES
ADM. DIREKT@

ADM. DIREKT@R

VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT 2011



2011 — | KORTE TREKK

Bokfart resultat for skattekostnad aker fra kr 217 mill. til
kr 247 mill.

- Likviditetsreserven utgjer kr 396 mill,, mot kr 239 mill. i fjor.

Verdijustert egenkapital pr. aksje gker med 13% til kr 247
pr. aksje (kr 219 pr. aksje), ved verdsettelse av Eiendomsspar-
aksjen til substansverdi.

Aksjekursen synker fra kr 213 til kr 202 pr. aksje (- 4% hensyntatt
utbetalt utbytte); til sammenligning faller "Oslo Bors Real Estate
Indeks”med 20%.

- Styret foresldr utdelt et ordinzert utbytte pa kr 3,50 pr. aksje
(kr 3,00 pr. aksje).

Ingen vesentlige nyinvesteringer.

- Selskapet selger Fornebuveien 50, samt andeler i tre
eiendommer.

Avkastningskravene i eiendomsmarkedet er tilngermet uendret
gjennom aret.

Utleiemarkedene viser en positiv utvikling.

VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT 2011

Verdijustert balanse pr. 31.12.2011 (mill. kr)

4.780 4.780
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prosjekter
1.462
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(etter utbytte)g
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Latent/utsatt skatt
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Victoria Eiendom ble stiftet i juni 1993 ved fisjon av Eiendomsspar
for & felge en relativt aggressiv investeringsstrategi i et eiendoms-
marked som pa det tidspunkt var antatt & vaere naer bunnen.
Victoria Eiendom har idag eiendommer med en verdi pa

kr 1,5 milliarder. Videre er selskapet hovedaksjoneer i Eiendomsspar
med et aksjeinnehav verd kr 3,1 milliarder, beregnet basert pa sub-
stans i Eiendomsspar pr. 31.12.11.

Victoria Eiendom har et utleieareal i egne eiendommer pa

85.300 kvm og et leieniva pa kr 115 mill. Victoria Eiendoms
investering i Eiendomsspar utgjer over 4/5-deler av Victoria
Eiendoms brutto eksponering mot eiendomsmarkedet.

Verdijustert egenkapital etter skatt er beregnet til kr 3.590 mill.
(kr 247 pr. aksje inkludert avsatt utbytte) og utgjer 75% av verdi-
justert balanse pr. 31.12.11.

Christian Ringnes er direkte og indirekte Victoria Eiendoms starste
aksjonaer og kontrollerer sammen med naeerstaende 38% av ute-
stdende aksjer (justert for direkte og indirekte eide egne aksjer). |
tillegg har selskapet naer 350 institusjonelle og private aksjonzerer.

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

DETTE ER VICTORIA EIENDOM
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VICTORIA EIENDOM | TALL

Mill. kr 2011 2010 2009 2008 2007
RESULTAT

Leieinntekter 115 108 115 105 106
Brutto driftsresultat 104 99 105 97 99
Resultat for skattekostnad 247 217 177 85 253
Arsresultat 199 166 137 76 221
BOKF@RT BALANSE

Bokfart egenkapital 629 421 603 572 486
Bokfart totalkapital 1.775 1.762 1.754 1.903 1.714
Bokfgrt egenkapitalandel 35% 24% 34% 30% 28%
Netto rentebaerende gjeld 873 1.139 840 861 857
VERDIJUSTERT BALANSE

(Ved verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen til substansverdi/VEK)

Verdijustert egenkapital 3.590 3.227 2.929 2.708 3578
Verdijustert totalkapital 4.780 4.605 4.112 4.069 4.831
Verdijustert egenkapitalandel 75% 70% 71% 67% 74%
NOKKELTALL PR. AKSJE (KR)

Bokfert egenkapital pr. aksje 42 28 37 35 30
Verdijustert egenkapital pr. aksje (etter avsatt utbytte) 244 219 179 166 217
Aksjekurs pr. 31.12 202 213 195 145 268
Substansverdipremie/(-rabatt) aksjer inkl. utbytte (18%) (4%) 7% (14%) 22%
Resultat pr. aksje 13,56 10,81 843 4,53 13,49
Avsatt ordinaert utbytte pr. aksje 3,50 3,00 2,50 2,25 2,25
Antall utestdende aksjer pr. 31.12 14.585' 14.585' 16.187' 16.187' 16.334
Gjennomsnittlig antall utestdende aksjer 14.585' 14971 16.187' 16.281' 16.328'
N@KKELTALL PR. AKSJE (KR)

(ved verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen til markedsverdi)

Verdijustert egenkapital pr. aksje (etter avsatt utbytte) 220 236 224 155 249
Substansverdipremie/(-rabatt) aksjer inkl. utbytte (9%) (11%) (14%) (8%) 7%
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2011 var et tilfredsstillende ar for Victoria Eiendom.
Verdijustert egenkapital er pr. 31.12.2011 beregnet til
kr 247 pr. aksje ved verdsettelse av Eiendomsspar-
aksjen til substansverdi, en gkning pa 13% fra fjoraret.

Victoria Eiendoms resultat far skatt ble kr 247 mill., mot
kr 217 mill. i 2010. Pkningen skyldes hovedsakelig
salgsgevinster, samt bedret drift.

Styret foreslar et utbytte for 2011 pa kr 3,50 pr. aksje
(2010: kr 3,00 pr. aksje).

EIENDOMSMARKEDET

Eiendomsmarkedet startet positivt i 2011, med gkende investor-
aktivitet og stigende leier. | annet halvar pavirket den europeiske
gjeldskrisen og en mer tilbakeholden banksektor investormarkedet
negativt, mens leiemarkedet fortsatte sin positive utvikling. Av-
kastningskravene var i sum tilnaermet uendret gjennom dret.

Kontormarkedet i Oslo, Asker og Baerum absorberte 135.000 kvm,
en nedgang fra 210.000 kvm i 2010. Sysselsettingen gkte i 2011
med 14.000 personer. Dette var flere enn i 2010 (9.000), men
gkonomisk usikkerhet og arealeffektive nybygg forte likevel til
redusert absorbsjon. Ferdigstilte arealer utgjorde i 2011 125.000 kvm
(samme niva som 2010) og arealledigheten minket marginalt til
574.000 kvm, som utgjer 6% av kontorarealet i regionen. Dette
betyr at markedet er i tilngermet balanse mellom tilbud og etter-
sporsel. Det foregikk en netto innflytting til sentrale omrdder og
arealledigheten i sentrum/sentrum vest ble redusert til 4%, mens
den i de ytre soner la mellom 7% og 9%, hayest i @st. Kontorleie-
prisene steg i st@rrelsesorden 5% gjennom aret.

Ettersparselen i hotellmarkedet i Oslo-regionen gkte mer enn til-
veksten i antall rom, og inntekt pr. tilgjengelig rom gkte med i
overkant av 2%. Tilsvarende tall for hele landet var i underkant av
4%. Mesteparten av bedringen var drevet av gkt belegg. Hotell-
markedet i Nord-Europa forgvrig utviklet seg ogsa positivt, med
en gjennomsnittlig vekst i inntekt pr. tilgjengelig rom pa ca. 7%.

Butikkmarkedet viste positiv utvikling gjennom 2011, men er
meget selektivt med hensyn til beliggenhet.

Markedet for logistikkeiendom var stabilt.

Markedet for utleieboliger utviklet seg positivt med en leiepris-
oppgang pa 5%. Boligprisene steg med vel 8%.

INVESTERINGER 0G SALG
Victoria Eiendom har ikke foretatt vesentlige investeringer i 2011.

Selskapet har solgt Fornebuveien 50, samt 50% av Karl Johans
gate 21 til T6 Holding, se nedenfor under “Transaksjoner med
narstaende parter”.

ARSBERETNING

DRIFT 0G UTLEIE

Driften av Victoria Eiendoms egen eiendomsmasse var tilfredsstil-
lende i 2011. Victoria Eiendom hadde ved arsskiftet 1% ledighet i
eiendomsmassen, mot 5% i fjor.

Gjennomsnittlig veiet kontraktslgpetid er 6,2 ar pr.31.12.2011.

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

Selskapet @nsker i sin virksomhet & bidra til bedret miljg. Victoria
Eiendom etterstreber saledes miljgvennlige materialvalg, energi-
optimale tekniske lasninger og miljgbevisste prosjekt- og drifts-
prosedyrer i sine eiendommer. Victoria Eiendoms virksomhet med-
forer normalt ikke paviselige skadevirkninger for det ytre miljo.

INVESTERINGEN | EIENDOMSSPAR

Eiendomsspars resultat for skatt i 2011 ble kr425 mill.,, mot
kr410 mill. i 2010. Verdijustert egenkapital i Eiendomsspar er
pr.31.12.2011 beregnet til kr 164 pr. aksje, en gkning pa 14% fra
fjoraret.

Avkastningen pd Eiendomsspar-aksjen var negativ i 2011. Kursen
sank fra kr 160 ved arets begynnelse til kr 145 ved arets slutt

(- 8% hensyntatt utbetalt utbytte pa kr2,75 pr. aksje). Til sammen-
ligning falt “Oslo Bars Real Estate Indeks” med 20% i 2011.

Eiendomsspar-aksjen ble ved drsskiftet verdsatt til 88% av bereg-
net substans, ned fra 109% i fjor. Pr. 27.03.2012 var Eiendomsspar-
kursen kr 147 pr. aksje.

Victoria Eiendom er Eiendomsspars hovedaksjonzer via sin direkte
eierandel pa 8,4% og sin 51%-andel i Sundt Eiendom | som eier
50,3% av Eiendomsspar. Victoria Eiendoms reelle eierandel utgjer
45% av Eiendomsspars utestdende aksjer pr. 27.03.2012.

Investeringen i Eiendomsspar utgjer over 4/5-deler av Victoria
Eiendoms eksponering mot eiendomsmarkedet og er séledes 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 115 mill, en
okning pa kr 8 mill. fra 2010. Driftsresultatet ble kr 98 mill., mot
kr 59 mill. i fjor. Victoria Eiendoms egen kontantstrgm etter
finans, men for salgsgevinster, kursgevinster og rehabiliterings-
kostnader, utgjorde kr 97 mill,, mot kr 122 mill. i 2010. Nedgangen
skyldes at det i 2010 ble mottatt ekstraordinaere utbytter pa
enkelte av selskapets investeringer. Det er ikke tilsvarende inn-
tekteri2011.

Resultat for skattekostnad ble kr 247 mill,, mot kr 217 mill. i 2010.
@kningen skyldes hovedsakelig salgsgevinster, samt bedret drift.
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ARSBERETNING

BALANSE 0G LIKVIDITET

Victoria Eiendom konsernets bokfgrte totalkapital var
pr.31.12.2011 kr 1.775 mill,, tilnaermet uendret fra 2010

(kr 1.762 mill). Samlet gjeld utgjorde kr 1.146 mill. (kr 1.341 mill),
hvorav kr 986 mill. (kr 1.203 mill.) var rentebzerende. Reduksjonen
skyldes salg av eiendommer og andeler.

Victoria Eiendom har gjennomfart en omfattende refinansiering i
2011. Det er inngatt nye langsiktige laneavtaler for kr 745 mill, til-
svarende 76% av laneportefgljen. Victoria Eiendom har ingen
finansielle covenants i sine ldneavtaler/kredittrammer.

Fastrenteldnene utgjorde 51% av laneportefgljen pr.31.12.2011
og har en gjennomsnittlig gjenvaerende bindingstid pa 6,7 ar.
Gjennomsnittlig rente pa laneportefgljen er 5,2%. | tillegg er det
inngatt rentecap-avtaler for 25% av innldnsportefglien, med cap-
rente 5,0% (ekskl. margin) og gjenvaerende lgpetid pd 5,5 ar.

Victoria Eiendoms likviditetsreserve inklusiv langsiktig, pantsikret
kredittramme utgjer kr 396 mill. (kr 239 mill.). I tillegg har de
tilknyttede selskapene Eiendomsspar/Pandox en betydelig
likviditetsreserve.

Verdijustert egenkapital (inkl. minoritetsinteresser) er beregnet til
kr3.590 mill. etter avsatt utbytte, som gir en verdijustert egen-
kapitalandel pa 75%, mot 70% i 2010.

Ved beregning av verdijustert egenkapital er det benyttet
folgende gjennomsnittlige avkastningskrav (netto start yield) ved
verdivurdering av eiendomsportefgljen:

Victoria Eiendom; 7,0% (2010: 7,0%)
Eiendomsspar: 6,3% (2010: 6,5%)
Pandox: 6,5% (2010: 6,5%)

Norgani Hotels: 7,1% (2010: ca. 7,5%)

Verdijustert egenkapital pr. aksje er pr. 31.12.2011 beregnet til
kr 247, en okning pa 13% fra fjoraret.

Selskapets kortsiktige gjeld utgjorde kr 86 mill. (kr 67 mill.). Victoria
Eiendom har ingen kortsiktige rentebzerende 1an.

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS (IFRS)

Det er ikke krav om at Victoria Eiendom skal benytte de interna-
sjonale regnskapsstandardene IFRS. Victoria Eiendom anvender
sdledes regnskapslovens regler og norsk god regnskapsskikk ved
utarbeidelse av regnskapet. Dette innebeerer blant annet at
direkte eide eiendommer, herunder eiendommer eid av felles-
kontrollert virksomhet/tilknyttet selskap, regnskapsferes til histo-
risk kost fratrukket akkumulerte avskrivninger.

Det foreligger betydelige merverdier i eiendomsportefeljen
utover bokfert verdi pr. 31.12.2011. Det samme gjelder for
andeler i felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap bokfert
under finansielle anleggsmidler.

STYRET 0G ADMINISTRASJONEN

Selskapets styre har, fra ordinzer generalforsamling i mai 2011,
bestatt av Jon R. Gundersen (formann), Cato A. Holmsen (visefor-
mann), Leiv Askvig, Ragnar Horn og Monica S. Salthella.

Eiendomsspar og Victoria Eiendom har felles administrasjon, i
henhold til en szerskilt etablert avtale om kostnadsfordeling.
Administrasjonen er organisasjonsmessig plassert hos
Eiendomsspar og avtalen lgper med 12 maneders gjensidig
oppsigelse. Victoria Eiendom/Eiendomsspar har innarbeidet en
policy som ivaretar hensynet til likestilling mellom kjgnnene.

TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Victoria Eiendom har solgt Fornebuveien 50, samt 50% av Karl
Johans gate 21 til T6 Holding AS, som er et tilknyttet selskap der
Victoria Eiendom har en eierandel pd 27% og hvor adm. dir.
Christian Ringnes eier 20%. @vrige ledende ansatte eier 53% av
aksjene. Netto vederlag etter fradrag for ny pantegjeld og latent
skatt er kr 40,4 mill. Videre har Victoria Eiendom solgt 45% av
Sandesundsveien 1 og 45% av Nordre gate 2 til Sanosa AS, et
selskap eid av enkelte ngkkelmedarbeidere i Eiendomsspar.

JON R. GUNDERSEN
STYRETS FORMANN
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Adm. dir. Christian Ringnes eller gvrige ledende ansatte er ikke
aksjonaerer i Sanosa AS.

Salgene har foregatt til markedspris, som ligger godt over bok-
forte verdier. Samlet gevinst ved salg til Sanosa AS er fullt ut elimi-
nert i konsernregnskapet i trad med god regnskapsskikk, da
dette er salg av minoritetsandeler som ikke pavirker resultatet i
konsernet. Gevinst ved salg til T6 Holding AS er inntektsfart, jus-
tert for Victoria Eiendoms eierandel pa 27% i 76 Holding AS.

Salgene er primaert gjennomfert for & knytte ngkkelansatte eier-
messig tettere til selskapet/selskapets eiendomsmasse. Salgene
har gitt god avkastning for Victoria Eiendom.

Victoria Eiendom har for gvrig utlan pa kr 51,2 mill. og kr 20,9 mill.

til henholdsvis T6 Holding AS og Sanosa AS, til NIBOR rente +
markedsmessig margin.

EIERSTYRING 0G SELSKAPSLEDELSE

Victoria Eiendom er opptatt av d ha hay tillit blant investorer,
langivere og andre interessenter. Selskapet forseker til enhver tid
a tilfredsstille markedets krav til finansiell rapportering, herunder
gi relevant og palitelig informasjon. Selskapet legger videre vekt
pa & ha gode styrings- og kontrollmekanismer, samt god praksis
innenfor andre omrader. En ytterligere omtale av selskapets ejer-
styring og selskapsledelse er gitt pa sidene 22 og 23 i drsrapporten.

AKSJONAR- 0G KAPITALFORHOLD

Kursutviklingen pa Victoria Eiendom-aksjen var negativ i 2010.
Kursen sank fra kr 213 ved arets begynnelse til kr 202 ved arets
slutt (- 4% hensyntatt utbetalt utbytte pa kr 3,00 pr. aksje).

Victoria Eiendom-aksjen ble ved drsskiftet verdsatt til 82% av
beregnet substans, ned fra 96% i fjor, ved vurdering av
Eiendomsspar-aksjen til substans. Ved vurdering av
Eiendomsspar-aksjen til markedsverdi, ble Victoria Eiendom-
aksjen verdsatt til 91% av beregnet verdi ved arsskiftet.

RAGNAR HORN

MONICA S. SALTHELLA

ARSBERETNING

Sundt Eiendom Il (eiet 51% av Christian Ringnes og 49% av
Victoria Eiendom) kontrollerer 32,1% av aksjene i Victoria
Eiendom. Foravrig kontrollerer Ringnes sammen med naersta-
ende 16,0% av aksjene i Victoria Eiendom.

Victoria Eiendom har 17.307.618 utstedte aksjer. Victoria
Eiendoms indirekte eie av egne aksjer gjennom Sundt Eiendom Il AS
utgjer 2.722.996 av disse aksjene. Victoria Eiendom eier ikke egne
aksjer direkte. Antall utestdende aksjer utgjer 14.584.622 aksjer
pr.27.03.2012.

FREMTIDSUTSIKTER
@kt tilforsel av nye arealer og noe nglende ettersparsel, gjor at
kapasitetsutnyttelsen kan komme til & bli redusert i 2012,

| kontormarkedet i Oslo-regionen vil det i 2012 bli tilfert 350.000
kvm. Dette er neer en tredobling av volumene i 2010 og 2011 og
et historisk hayt tall. I lys av de siste ars absorbsjonstakt pa
125.000 kvm er det overveiende sannsynlig at arealledigheten vil
oke med 1-2%-poeng gjennom dret. Det alt vesentlige av
nybyggene som blir ferdigstilt i 2012 er imidlertid forhandsutleid.
Arealledighetseffekten vil sdledes primaert komme i form av
utflyttede bygg som ma pusses opp fer reutleie. Dette innebzerer
at effekten av arealtilfgrselen i 2012 forst og fremst vil bli merkbar
i2013.

Hotellmarkedet i Oslo-regionen vil fa en kapasistetstilvekst pa
ca. 7% i 2012, hvilket er hayere enn historisk ettersparselsvekst.

Starstedelen av tilbudsveksten konsentreres imidlertid pa
Fornebu. | Oslo sentrum er kapasitetsveksten kun ett hotell pa
170 rom, som utgjer en tilbudsvekst pa ca. 2% i dette segmentet.

Butikkmarkedet antas & fortsette sin positive utvikling i lys av for-
ventet vekst i privat konsum.

CHRISTIAN RINGNES
ADM. DIREKT@ZR
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ARSBERETNING

Boligmarkedet er, i motsetning til i de fleste andre europeiske
land, fremdeles preget av forventninger om ytterligere prisstig-
ning. Fundamentet synes & veere en oljedrevet, sterk norsk gko-
nomi, lav rente og befolkningstilvekst. Igangsatte boliger i 2011
utgjorde i Oslo imidlertid hele 4.700, opp fra 1.500 boliger i snitt
pr. &ri 2009/2010. For Oslo og Akershus utgjorde igangsatte
boliger 7.500i 2011, som er en dobling i forhold til snittet i 2009/
2010. Myndighetene gnsker tilstramming i bankenes boligutlans-
praksis og er pa vakt overfor boligprisutviklingen. Det kan derfor
synes som de siste ars betydelige prisvekst i boligmarkedet kan
bli redusert.

ANVENDELSE AV ARETS OVERSKUDD
Victoria Eiendom delte i fjor ut et utbytte pa kr 3,00 pr. aksje.
Styret foreslar & gke utbytte for 2011 til kr 3,50 pr. aksje.

Arets overskudd for konsernet ble kr 199,1 mill. Arets overskudd i
morselskapet, kr 64,2 mill,, foreslas anvendt slik:

Utbytte (kr 3,50 pr. aksje) kr 60,6  mill
Overfert til annen egenkapital kr 36 mill
Sum kr 642  mill

Selskapets frie egenkapital utgjer kr377,0 mill. pr.31.12.2011.

OSLO
31.12.2011/27.03.2012

JONR. ERSEN

STYRETS FORMANN

Y

;
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RESULTATREGNSKAP

Victoria Eiendom AS

Konsern

2010 2011 Millioner kroner Note 2011 2010
23,6 24,8 Leieinntekt (4) 1154 107,9
6,3) 6,3) Driftskostnad eiendommer og prosjekter 11,7 (94)
17,3 18,5 Brutto driftsresultat 103,7 98,5
- - Salgsgevinst/(tap) 233 (0,3)
(1,7) (1,6) Rehabiliteringskostnad (11,0) (21,2)
(1,0 (1,0 Avskrivning pa varige driftsmidler 6) (10,9 (11,4)
(2,5) (2,8) Lonn og annen driftskostnad (3) (7.2) 6,9)
12,1 13,1 Driftsresultat 97,9 58,7
64,5 61,0 Inntekt pad investering i datterselskap - -
Inntekt pa investering i felleskontrollert virksomhet
14,0 14,2 og tilknyttet selskap 8,9 201,1 200,6
038 0,7 Renteinntekt fra datterselskap - -
- 0,6 Renteinntekt fra tilknyttet selskap 0,6 -
26,6 11,0 Annen finansinntekt (5) 2,7 194
(5,5) (5,8) Rentekostnad til datterselskap - -
(45,4) (35,9) Annen finanskostnad (5) (54,9) (62,2)
67,1 58,9 Ordinaert resultat for skattekostnad 2474 216,5
(5,1 53 Skattekostnad pa ordinaert resultat (15) (48,3) (50,8)
62,0 64,2 Arsresultat 199,1 165,7
Resultat pr. aksje (kr) (18) 13,56 10,81
Tilordnet:
Aksjongerer 197,8 161,8
Minoriteter 1,3 39
Anvendelse av arets overskudd:
51,9 60,6 Utbytte
10,1 36 Overfgrt til annen egenkapital
62,0 64,2 Sum overforinger
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BALANSE

Victoria Eiendom AS Konsern

31.12.10 31.12.11 Millioner kroner Note 31.12.11 31.12.10
EIENDELER

Anleggsmidler
78,7 77,7 Tomter, bygninger og annen fast eiendom 554,5 7437
0,6 0,6 Driftslgsare, inventar, kontormaskiner og lignende 1,0 13
79,3 78,3 Sum varige driftsmidler 6,16) 555,5 745,0
1.155,2 947,0 Investeringer i datterselskap (7) - -
56,2 62,4 Lan til datterselskap - -
0,5 9,0 Investeringer i felleskontrollert virksomhet 8) 15,9 8,0
102,3 102,3 Investeringer i tilknyttet selskap 9) 1.046,9 895,3
68,7 64,6 Investeringer i aksjer og andeler (10 357 399
- 512 Lan til tilknyttet selskap an 512 -
- 24,7 Andre fordringer (12) 24,7 -
1.382,9 1.261,2 Sum finansielle anleggsmidler 1.1744 9432
1.462,2 1.339,5 Sum anleggsmidler 1.729,9 1.688,2

Omlgpsmidler

13,1 11,2 Andre fordringer (13) 4,2 10,3
30,3 16,4 Bankinnskudd, kontanter og lignende 40,9 63,8
434 27,6 Sum omlgpsmidler 45,1 741
1.505,6 1.367,1 SUM EIENDELER 1.775,0 1.762,3
EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital
54,1 54,1 Aksjekapital 54,1 54,1
63,0 63,0 Overkursfond 63,0 63,0
1171 1171 Sum innskutt egenkapital 1171 1171
3930 396,6 Annen egenkapital 5004 293,55
- - Minoritetsinteresser 11,5 10,5
393,0 396,6 Sum annen egenkapital 5119 304,0
510,1 513,7 Sum egenkapital (14) 629,0 421,1
Gjeld
46,7 36,3 Utsatt skatt (15) 735 71,2
46,7 36,3 Sum avsetning for forpliktelser 73,5 71,2
7399 514,7 Gjeld til kredittinstitusjoner (16) 986,4 1.203,2
149,6 226,3 Gjeld til datterselskap - -
- 53 @vrig langsiktig gjeld - -
889,5 7463 Sum annen langsiktig gjeld 986,4 1.203,2
59,3 70,8 Annen kortsiktig gjeld (17) 86,1 66,8
593 70,8 Sum kortsiktig gjeld 86,1 66,8
995,5 853,4 Sum gjeld 1.146,0 13412
1.505,6 1.367,1 SUM EGENKAPITAL OG GJELD 1.775,0 1.762,3
OSLO

31.12.2011/27.03.2012

CATO A. HOLMSEN LEIV ASKVIG

STYRETS FORMANN VISEFORMANN
Qg - \)\7 %ML WA %
RAGNAR HORN MONICA S. SALTHELLA CARISTIAN FINGNES
ADM. DIREKT@R
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KONTANTSTREMOPPSTILLING

Victoria Eiendom AS Konsern
2010 2011 Millioner kroner 2011 2010
Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter
67,1 589 Ordinaert resultat for skattekostnad 2474 216,5
6,3) 0,5) Periodens betalte skatter (3,7) (8,8)
1,0 1,0 Avskrivning pa varige driftsmidler 10,9 14
53 (9,0) Salgs-/kursgevinst/(nedskrivning) (23,3) 56
- - Inntekt pd investering i felleskontrollert virksomhet og tilknyttet selskap (201,1) (200,6)
- - Utbytte fra felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap 53,0 67,7
(134) 05 Endring i tidsavgrensningsposter/andre poster 15,7 4,1
53,7 50,9 Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 98,9 87,7
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter
- - Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 1757 4,2
0,1 0,1 Utbetalinger ved kjop av varige driftsmidler (22,1) (26,8)
234 232,7 Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler 174 1,8
9,1 (14,7) Utbetalinger ved kjgp av aksjer og andeler (7,1 9,1)
(23,1) (5,5) Inn-/utbetalinger ved utldan/andre investeringer (netto) (28,8) -
(8,9) 2124 Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter 135,1 (29,9)
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter
200,0 170,0 Innbetalinger ved opptak av langsiktig gjeld 194,0 200,0
(5,1 (395,3) Nedbetalinger av langsiktig gjeld (410,7) (8,6
(320,5) - Kjop egne aksjer - (320,5)
(43,3) (51,9 Utbetaling av utbytte (43,8) (36,4)
- - Innbetalinger fra minoritetsinteresser 7.7 -
- - Utbetalinger til minoritetsinteresser 41 (0,6)
(168,9) (277,2) Netto kontantstregm fra finansieringsaktiviteter (256,9) (166,1)
(124,1) (13,9 Netto gkning/(reduksjon) i bankinnskudd og kontanter (22,9 (108,3)
1544 30,3 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 01.01 63,8 1721
303 164 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 31.12 40,9 63,8
1750 355,0 Ubenyttede kredittrammer 3550 175,0
2053 371,4 Likviditetsreserve pr. 31.12 395,9 2388

VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT 2011



NOTER

NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER
Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven og god regnskapsskikk.

KONSOLIDERING

Aksjer/andeler i datterselskap er eliminert i henhold til oppkjepsmetoden. Det innebaerer at kostpris for aksjene er sammenholdt med
datterselskapenes egenkapital pa kjgpstidspunktet, hensyntatt forskjellen mellom regnskapsfert utsatt skatt i 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 verdibetraktninger som Ia til grunn ved oppkjepene, og avskrives etter de samme prinsipper som konsernets gvrige
eiendomsmasse. Forskjellen mellom regnskapsfart utsatt skatt i datterselskapene og den verdi som er reflektert i transaksjonsprisen
reverseres/resultatfores over tid som utsatt skattekostnad.

Interne transaksjoner, fordringer og gjeldsposter er eliminert i konsernregnskapet.

INVESTERINGER | TILKNYTTET SELSKAP OG FELLESKONTROLLERT VIRKSOMHET

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

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

LEIEINNTEKT
Leieinntekter inntektsfares i takt med opptjeningen.

AVSKRIVNING PA VARIGE DRIFTSMIDLER
Konsernets bygningsmasse avskrives linezert med 1-4% pr. ar. @vrige driftsmidler avskrives linezert med 10% pr. ar.

REHABILITERINGSKOSTNAD

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

- skattemessig utgiftsferbare rehabiliteringskostnader

— skattemessig aktiveringspliktige rehabiliteringskostnader

De to fgrstnevnte gruppene kostnadsfares i regnskapet, henholdsvis under postene “Driftskostnad eiendommer og prosjekter”
0g “Rehabiliteringskostnad’, mens belgp i sistnevnte gruppe i utgangspunktet aktiveres i regnskapet. Det gjgres en vurdering av alle
oppgraderinger for a sikre en fornuftig regnskapsmessig behandling.

BYGGELANSRENTER
Kostnad ved finansiering av nybyggingsprosjekter aktiveres i regnskapet.

RENTER
Renteinstrumenter periodiseres pa tilsvarende mate som renter pa gjeld. Urealisert gevinst/tap pa fastrenteposisjoner som er
knyttet til rentebaerende gjeld regnskapsferes ikke.

KONSERNBIDRAG
Konsernbidrag til datterselskap, med fradrag for beregnet skatt, fares som gkt kostpris pa aksjene. Konsernbidrag fra datterselskap inn-
tektsfores samme ar som det er avsatt i det enkelte datterselskap, séfremt dette representerer opptjent resultat i eierperioden.

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 anleggsmidler.

EIENDOMMER

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

NOTE 1 REGNSKAPSPRINSIPPER, FORTS.

SKATT
Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter bade periodens betalbare skatt og endring utsatt skatt.

Utsatt skatt er beregnet pa skattegkende midlertidige forskjeller mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier etter
utligning av skattereduserende midlertidige forskjeller og underskudd til fremfaring.

Utsatt skatt balansefgres til nominell verdi etter den skattesats som gjelder pa balansedagen, med unntak av utsatt skatt i
datterselskaper pa oppkjgpstidspunktet, (jfr. prinsippnoten vedrgrende konsolidering ovenfor).

KONTANTSTR@MOPPSTILLING

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden.

NOTE 2 FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Victoria Eiendom er eksponert for svingninger i rentemarkedet. For a redusere denne risiko benytter selskapet renteswapavtaler
(kr 500,0 mill.) og rentecapavtaler (kr 250 mill.) med cap-rente 5,0% ekskl. margin. Av konsernets samlede innldnsportefglje pa

kr986,4 mill., skal 49% rentereguleres i 2012.

Mindreverdi pa renteswapavtalene utgjer kr 29,7 mill. (kr 7,5 mill.).

NOTE 3 L@NN OG ANNEN DRIFTSKOSTNAD

YTELSER TIL LEDENDE PERSONER

ADM. DIREKT@R

Adm. direktar avlgnnes i Eiendomsspar. Victoria Eiendom belastes for andel av Iannskostnaden. Det er ikke avtalt szerskilt sluttveder-
lagsordning for adm. direkter.

YTELSER TIL STYRET

Styrehonorar Naturalytelser Sum
Jon R. Gundersen 175.000 - 175.000
Cato A. Holmsen 175.000 - 175.000
Leiv Askvig 140.000 - 140.000
Bjorn Elvestad 140.000 - 140.000
Ragnar Horn 140.000 - 140.000
Unni E. Wilhelmsen 140.000 - 140.000
Monica S. Salthella 140.000 - 140.000

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

Det er ikke ytet 1an eller foretatt sikkerhetsstillelse til fordel for verken adm. direktar, styret eller naerstdende.

GODTGJ@RELSE TIL REVISOR

MORSELSKAP

Lovpalagt revisjon kr 183.000
Andre tjenester utenfor revisjon kr 5.150
KONSERN

Lovpalagt revisjon kr 369.712
Andre tjenester utenfor revisjon kr 54175
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NOTE 4 LEIEINNTEKT

LEIEINNTEKT GEOGRAFISK FORDELT:

NOTER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2011 2010 2011 2010
Oslo 78,1 71,3 248 23,6
@vrige Norge 37,3 36,6 - -
Sum 1154 1079 248 236
NOTE 5 ANNEN FINANSINNTEKT 0G FINANSKOSTNAD
Konsern Morselskap

Millioner kr 2011 2010 2011 2010
ANNEN FINANSINNTEKT
Utbytte - - 94 8,0
Renteinntekter 25 2.2 14 14
Andre finansinntekter 0.2 17,2 0,22 17,2
Sum annen finansinntekt 2.7 194 11,0 26,6
ANNEN FINANSKOSTNAD
Andre rentekostnader 54,0 56,3 35,0 394
Nedskrivning aksjer og andeler - 53 - 53
Andre finanskostnader 0,9 0,6 0,9 0,7
Sum annen finanskostnad 54,9 62,2 35,9 454
NOTE 6 VARIGE DRIFTSMIDLER

Akk. Akk. Akk. Bokfart Arets Avskriv-

ansk. Arets Arets ansk. avskr. verdi ordinaere nings-
Millioner kr pr.01.01. tilgang avgang pr.31.12. pr.31.12. pr.31.12. avskr. Levetid plan
KONSERN
Bygninger 7798 219 (174,8) 626,9 (183,9) 4430 10,8 25-100 ar Lineaer
Tomter 158,5 - (47,0) 11,5 - 11,5 - - -
Driftslgsare, inventar o.l. 1,7 0,1 0,3) 1,5 0,5) 1,0 0,1 10 ar Lineger
Sum konsern 940,0 22,0 (222,1) 7399 (184,4) 5555 10,9
MORSELSKAP
Bygninger 101,9 0,1 - 102,0 (34,1) 67,9 1,0 25-100 ar Lineaer
Tomter 98 - - 9,8 - 9,8 - - -
Driftslgsare, inventar o.l. 0,7 — - 0,7 0,1 0,6 - 10 ar Lineger
Sum morselskap 1124 0,1 - 112,5 (34,2) 783 1,0
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NOTER

NOTE 7 INVESTERINGER | DATTERSELSKAP

Eierandel/
stemme- Aksje- Bokf.

Millioner kr andel kapital verdi
EID AV MORSELSKAPET

Bilbygg AS 100,00% 42,0 92,2
Bogstadveien 49 AS 100,00% 0,1 0,1
KS EP Drammensveien 10 70,00% - 32
AS Eiendomspart Drammensveien 10 70,00% 0,1 -
AS Eiendomsutvikling 100,00% 15,0 14,9
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% - 151
Mesterhoff Eiendom AS 100,00% 2,6 91
Nordre gate 2 Holding AS 55,00% 1,0 4,1
Rosenkrantzgate 13 AS 100,00% 211 21,1
ANS Sagahuset 54,90% - -
Skogryggveien 1 AS 100,00% 14,0 24,8
Sundt Eiendom I AS # 26,00% 93,7 64,1
VE Invest AS 100,00% 300,0 6484
Sum morselskap 947,0
EID AV DATTERSELSKAP

Bellonahuset AS 55,00% 6,0 24,6
KS EP Drammensveien 10 20,25% - 0,7
AS Eiendomspart Drammensveien 10 20,25% 0,1 -
EU-T6 Invest AS 100,00% 2,5 09
Karl Johans gate 12J ANS 1,00% - 0,5
ANS EP Karl Johans gate 168 9,60% - 24
ANS Sagahuset 0,10% - -
Sundt Eiendom [ AS % 25,00% 93,7 7486

Alle selskapene har forretningskontor i Oslo.

Nordre gate 2 Holding AS ble stiftet i 2011. EP Fornebuveien 50 ANS, VE-T6 Invest AS og 50% av Karl Johans gate 21 ANS ble solgt i 2011.

*) Det foreligger avtale mellom aksjonaerene 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 Bokfart Arets Andel Bokfart Arets Bokfart

stemme- kostpris verdi tilgang/  resultat Andel Mottatt verdi avskrivning merverdi

andel konsern pr.01.01. avgang fer skatt skatt utbytte pr.31.12. merverdi pr.31.12.
Karl Johans gate 21 ANS 50,0% 8,6 - 74 0.2 - 7,6 0,1 52,9
Rica Hotel Gardermoen AS 50,0% 25 8,0 - 26 038) (1,5) 83 - 07
Sum 11,1 8,0 74 2,8 0,8 (1,5 15,9 0,1 536

Karl Johans gate 21 ANS har forretningskontor i Oslo og Rica Hotel Gardermoen AS har forretningskontor i Ullensaker.
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NOTE 9 INVESTERINGER I TILKNYTTET SELSKAP

NOTER

Opp- Arets Andel Egenkapital Arets Bokfert

Eier- rinnelig Verdi tilgang/ resultat Andel Mottatt justering Verdi avskrivning merverdi

Millioner kr andel kostpris pr.01.01. avgang for skatt skatt utbytte m.v. pr.31.12. merverdi pr.31.12.

Eiendomsspar AS 453%1) 3333 8929 - 1891 (379 (515) 60,3 1.052,9 (5,1) 26,7

T6 Holding AS 27,0% 03 24 0,7) 0,1 — — (7,6) 6,0) — -

Sum 3336 8953 0.7) 1890 (37,9) (515 52,7 1.046,9 (5.1) 20,7
Gevinst ved reduksjon av eierandel i T6 Holding AS 93
Sum andel resultat for skatt 1983

1) Malt mot antall utestdende aksjer i Eiendomsspar AS pr. 31.12.11.

Markedsverdien av aksjene i Eiendomsspar AS utgjorde kr 2.715,6 mill. pr. 31.12.11 (18.728.268 aksjer a kr 145 pr. aksje).

Selskapene har forretningskontor i Oslo.

NOTE 10 INVESTERINGER I AKSIER 0G ANDELER

Balanse-
Eier- Antall fort
Millioner kr andel aksjer verdi
EID AV MORSELSKAPET
FSN Capital Limited Partnership |l 0,66% 6,3
FSN Capital Il Limited Partnership 0,26% 4,0
Herkules Private Equity (Jersey-I) L.P. 1,49% 0,1
Herkules Private Equity Il (Jersey-I) L.P. 0,90% 14,0
Herkules Private Equity Il (Jersey-I) L.P. 1,00% 10,7
Sanosa AS 10,00% 0,5
Sundt Eiendom Il AS 49,00% 913.448 29,0
Sum morselskap 64,6
EID AV DATTERSELSKAP
Diverse mindre aksjeposter 0,1
Eliminering — Sundt Eiendom Il AS # (29,0)
Sum konsern 35,7
*) Eier hovedsakelig aksjer i Victoria Eiendom; eliminering foretatt i konsernregnskapet.
NOTE 11 LAN TIL TILKNYTTET SELSKAP
Konsern Morselskap
Millioner kr 2011 2010 2011 2010
Utlan til T6 Holding AS 51,2 - 51,2 -
Sum 51,2 - 51,2 -
NOTE 12 ANDRE LANGSIKTIGE FORDRINGER
Konsern Morselskap
Millioner kr 2011 2010 2011 2010
Utlan til Sanosa AS 20,9 - 209 -
Forskuddsbetalte kostnader 38 - 38 -
Sum 24,7 - 247 —
NOTE 13 ANDRE KORTSIKTIGE FORDRINGER
Konsern Morselskap
Millioner kr 2011 2010 2011 2010
Kundefordringer 0,5 1,0 - 23
Andre fordringer 2,5 89 10,0 10,5
Opptjente renter, forskuddsbetalte kostnader 1,2 04 1,2 0,3
Sum 472 10,3 11,2 13,1
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NOTER

NOTE 14 EGENKAPITAL

Aksjekapitalen pr. 31.12.11 er kr 54.086.306,25 fordelt pa 17.307.618 aksjer a kr 3,125. Hver aksje har én stemme. Morselskapet eier ikke
egne aksjer. Konsernet eier indirekte 2.722.996 egne aksjer gjennom sin 49% eierandel i Sundt Eiendom Il AS. Antall utestdende aksjer
pr. 31.12.11 utgjer sdledes 14.584.622. Kostpris for de indirekte eide egne aksjene er fort til fradrag pa konsernets egenkapital.

Annen Sum
Aksje- Overkurs- egen- Minoritets- egen-
Millioner kr kapital fond kapital interesser kapital
MORSELSKAP
Egenkapital pr. 31.12.10 54,1 63,0 3930 510,1
Arsresultat 64,2 64,2
Avsatt utbytte (60,6) (60,6)
Egenkapital pr. 31.12.11 54,1 63,0 396,6 513,7
KONSERN
Egenkapital pr. 31.12.10 54,1 63,0 2935 10,5 421,1
Arsresultat 197,8 13 199,1
Avsatt utbytte (51,0) (51,0)
Minoritet 0,3) 0,3)
Andel omregningsdifferanser tilknyttet selskap m.v. 60,1 60,1
Egenkapital pr. 31.12.11 54,1 63,0 5004 11,5 6290
AKSJONAROVERSIKT PR. 31.12.11
Antall Aksjer
Aksjonaer aksjer i%
1 Sundt Eiendom Il AS % 5.557.136 32,1
2 Tyns-Ring AS 2411912 13,9
3 Arendals Fossekompani ASA 829.829 4,8
4 C. Ludens Ringnes Stiftelse 787.603 46
5 MP Pensjon PK 700.000 4,0
6 Horn, Hans Herman 681.994 39
7 Bygdin AS 592.365 34
8 Taconic AS 547.850 32
9 Bob Merlin AS 400.000 23
10 Raho AS 380.100 22
11 Ringnes Holding AS 350930 2,0
12 Krohn, Elisabeth S. J. 338.096 2,0
12 Krohn, Paul Ingar W. J. 338.096 2,0
14 Talbot, Anette Dobloug 258.108 1,5
15 Hubertus AS 200.000 1,2
@vrige aksjonaerer < 1,0% (326) 2.933.599 17,0
Totalt antall aksjer 17.307.618 100,0
Indirekte eide egne aksjer * (2.722.996) (15,7)
Totalt antall utestaende aksjer 14.584.622 84,3
*) Sundt Eiendom Il AS eies av Victoria Eiendom (49%) og Christian Ringnes (51%). Indirekte eide egne aksjer utgjer saledes 2.722.996.
AKSJER EIET AV STYRET OG ADM. DIREKT@R (INKL. NAERSTAENDE)
Aksjonaer QEstjae‘:
Jon R. Gundersen 12404
Cato A. Holmsen -
Leiv Askvig -
Ragnar Horn 1.520.315
Monica S. Salthella -
Christian Ringnes 5597534

*) Inkl. Tyns-Ring AS og Ringnes Holdning AS, samt 51% andel av Sundt Eiendom I AS.

C. Ludens Ringnes Stiftelse eier 787.603 aksjer i Victoria Eiendom. C. Ludens Ringnes Stiftelse er en selvstendig stiftelse hvor Christian

Ringnes er styreformann.
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NOTE 15 SKATTER

NOTER

SKATTEKOSTNAD

Konsern Morselskap
Millioner kr 2011 2010 2011 2010
Betalbar skatt 7.3 37 51 0,5
Utsatt skatt 23 (2,6) (104) 46
Andel skatt i felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap 38,7 49,7 - -
Sum 483 508 (53) 5,1
KONSERN — UTSATT SKATT
Skatteeffekten av midlertidige forskjeller i konsernet er som fglger pr. 31.12:
Millioner kr 2011 2010
Anleggsmidler 63,9 60,9
Gevinst- og tapskonto 9,8 10,2
Kortsiktig gjeld 0,1 0,1
Underskudd til fremfaring 0,1 -
Sum utsatt skatt pr. 31.12 73,5 71,2
MORSELSKAP — UTSATT SKATT
Midlertidige forskjeller i morselskapet er som falger pr. 31.12:
Millioner kr 2011 2010
Anleggsmidler 121,6 156,0
Gevinst- og tapskonto 7,1 93
Kortsiktig gjeld 1,0 1,5
Sum midlertidige forskjeller 129,7 166,8
BEREGNING AV UTSATT SKATT:
Anvendt skattesats 28% 28%
Utsatt skatt pr. 31.12 36,3 46,7
MORSELSKAP — ARETS SKATTEGRUNNLAG
Forskjellen mellom regnskapsmessig resultat far skattekostnad i morselskapet og drets skattegrunnlag er som falger:
Millioner kr 2011 2010
Resultat for skattekostnad 58,9 67,1
Skattefritt konsernbidrag - (13,1)
Utbytte (23,5 (238)
Gevinst ved salg av aksjer og andeler (15,2) -
Tap/nedskrivning aksjer og andeler 48 53
Endring midlertidige forskjeller:
— anleggsmidler 9.2) (3871
- gevinst- og tapskonto 1.8 2,3
— kortsiktig gjeld 05 2,2
Skattepliktig inntekt 18,1 19
Betalbar skatt (28%) 5,1 05
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NOTER

NOTE 16 GJELD TIL KREDITTINSTITUSIONER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2011 2010 2011 2010
Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelan) 9864 1.203,2 514,7 739,9
Sum 986,4 1.203,2 514,7 7399

PANTSTILLELSER:

Bokfart verdi av eiendommer pantsatt som sikkerhet for den rentebaerende gjelden utgjer kr 520,3 mill. for konsernet og kr 76,7 mill.
for morselskapet. Bokfart verdi av aksjer pantsatt som sikkerhet for den rentebaerende gjelden utgjer kr 166,4 mill. for morselskapet og
kr1.052,9 mill. for konsernet.

Andel total gjeld til renteregulering (konsern): 2012 2013 2014 2015 2016 og seznoewrz
9%-andel 49% 0% 0% 0% 20% 31%

2017 Gjennom-
Avdrags-/forfallsstruktur langsiktig gjeld (konsern): 2012 2013 2014 2015 2016 0g senere snittlig rente
Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelan) 233 1533 33 33 405,0 3982 1 5,2%
1) Tilsvarende tall pr. 31.12.2010 var kr 558,2 mill.
NOTE 17 ANNEN KORTSIKTIG GJELD

Konsern Morselskap

Millioner kr 2011 2010 2011 2010
Leverandgrgjeld 52 9,2 0,1 0,22
Betalbar skatt 7.3 3,7 5,1 0,5
Avsetning renter 5,7 7,1 35 57
Forskudd 136 01 04 -
Utbytte 51,0 43,8 60,6 519
Annen gjeld 33 29 1,1 1,0
Sum 86,1 66,8 70,8 593

*) Utbytte pa indirekte eide egne aksjer (kr 9,6 mill.) er eliminert i konsernregnskapet.

NOTE 18 RESULTAT PR. AKSJE

Antall utestaende aksjer i Victoria Eiendom AS utgjer 14.584.622 pr.31.12.11, jfr. note 12. Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer i 2011
var 14.584.622 aksjer.

Konsern
Resultat pr. aksje 2011 2010
Arets resultat tilordnet aksjonaer (mill. kr) 197,8 161,8
Gjennomsnittlig antall utestdende aksjer 14.584.622 14.970.985
Resultat pr. aksje (kr) 13,56 10,81

NOTE 19 TRANSAKSJONER MED N/ERSTAENDE PARTER

Victoria Eiendom har solgt Fornebuveien 50, samt 50% av Karl Johans gate 21 til T6 Holding AS, som er et tilknyttet selskap der Victoria
Eiendom har en eierandel pd 27% og hvor adm. dir. Christian Ringnes eier 20%. @vrige ledende ansatte eier 53% av aksjene. Netto
vederlag etter fradrag for ny pantegjeld og latent skatt er kr 40,4 mill. Videre har Victoria Eiendom solgt 45% av Sandesundsveien 1 og
45% av Nordre gate 2 til Sanosa AS, et selskap eid av enkelte ngkkelmedarbeidere i Eiendomsspar. Adm. dir. Christian Ringnes eller
ovrige ledende ansatte er ikke aksjonaerer i Sanosa AS.

Salgene har foregatt til markedspris, som ligger godt over bokferte verdier. Samlet gevinst ved salg til Sanosa AS er fullt ut eliminert i
konsernregnskapet i trdd med god regnskapsskikk, da dette er salg av minoritetsandeler som ikke pavirker resultatet i konsernet.
Gevinst ved salg til T6 Holding AS er inntektsfart, justert for Victoria Eiendoms eierandel pad 27% i T6 Holding AS.

Salgene er primaert gjennomfert for & knytte nokkelansatte eiermessig tettere til selskapet/selskapets eiendomsmasse. Salgene har gitt
god avkastning for Victoria Eiendom.

Victoria Eiendom har for gvrig utldn pa kr 51,2 mill. og kr 20,9 mill. til henholdsvis T6 Holding AS og Sanosa AS, til NIBOR rente +
markedsmessig margin.
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Til generalforsamlingen i Victoria Eiendom AS

Revisors beretning
Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert &rsregnskapet for Victoria Eiendom AS som bestér av selskapsregnskap, som viser et
overskudd pa kr 64,2 millioner, og konsernregnskap, som viser et overskudd pa kr 199,1 millioner.
Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestir av balanse per 31. desember 2011, resultatregnskap
og kontantstremoppstilling for regnskapséret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av
vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Styret og daglig leders ansvar for drsregnskapet

Styret og daglig leder er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i
samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge, og for slik intern kontroll som
styret og daglig leder finner nodvendig for 4 muliggjere utarbeidelsen av et arsregnskap som ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er & gi uttrykk for en mening om dette arsregnskapet pa bakgrunn av vér revisjon. Vi har
gjennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og giennomfprer revisjonen for 4 oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebzrer utforelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belapene og
opplysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjgnn, herunder
vurderingen av risikoene for at drsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for selskapets utarbeidelse av et arsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet er &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk
for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en vurdering
av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet
avledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av irsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
selskapet og konsernet Victoria Eiendom AS' finansielle stilling per 31. desember 2011 og av deres
resultater og kontantstrgmmer for regnskapséret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.
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EIERSTYRING 0G SELSKAPSLEDELSE

INNLEDNING

Victoria Eiendoms prinsipper for god eierstyring og selskapsledelse
skal styrke tilliten til selskapet og bidra til sterst mulig verdiskap-
ning over tid, til beste for aksjeeiere, langivere, ansatte og andre
interessenter. Det skal vaere en klar rolledeling mellom aksjeeiere,
styre og daglig ledelse.

REDEGJ@RELSE FOR EIERSTYRING 0G SELSKAPSLEDELSE
Styret i Victoria Eiendom falger aktivt opp kravene til god eier-
styring og selskapsledelse.

VIRKSOMHET

Selskapets generelle formal er investering og drift av eiendom,
@vrig investeringsvirksomhet og alt som dermed star i forbindelse,
jfr. selskapets vedtekter §3. Mer konkret sgker Victoria Eiendom a
maksimere verdijustert egenkapital pr. aksje ved besittelse og
utvikling, samt kjgp og salg av fast eiendom, bade direkte samt
indirekte gjennom felleskontrollert og tilknyttet virksomhet.

SELSKAPSKAPITAL 0G UTBYTTE

Victoria Eiendoms verdijusterte egenkapital utgjorde kr 3.590 mill.
pr.31.12.2011, tilsvarende en verdijustert egenkapitalandel pa
75%. Den verdijusterte egenkapitalandelen er innenfor selskapets
mal og strategier.

Victoria Eiendom har over en meget lang periode fulgt en konsi-
stent aksjoneer- og utbyttepolitikk. Det er selskapets mal at aksjo-
naerene over tid skal oppna en konkurransedyktig avkastning pa
sine aksjer gjennom verdistigning og utbytte. Giennomsnittlig
arlig avkastning pr. aksje har fra stiftelsen i 1993 veert 24% p.a.
(hensyntatt utdelt utbytte). Det er selskapets malsetting 4 fare en
forutsigbar utbyttepolitikk, med en jevn og stabil gkning i ordinaert
utbytte pr. aksje. Styret har for 2011 forslatt et utbytte pa kr 3,50
pr. aksje, mot kr 3,00 pr. aksje aret far.

Styret fikk pa ordinaer generalforsamling 10.05.2011 fullmakt til &
erverve inntil 10% av selskapets aksjekapital, i prisintervallet
NOK 1,- og NOK 300,-. Fullmakten gjelder til 31.10.2012. Styret vil
pa generalforsamlingen 09.05.2012 foresla at fullmakten blir for-
nyet for en periode pa 12 maneder, til 15.05.2013. Selskapets har
ikke beholdning av egne aksjer pr.27.03.2012.

Selskapets styre har ogsa lgpende hatt fullmakt til forhgyelse av
selskapets aksjekapital ved fusjoner med andre selskaper med
samlet verdi kr 7.500.000, fordelt pd inntil 2.400.000 aksjer &
kr3,125 palydende. Aksjonaerenes fortrinnsrett til tegning av
aksjer er fraveket i fullmakten. Fullmakten vil bli foreslatt fornyet
pa generalforsamlingen 09.05.2012 for en periode pa 12 maneder
og det vil bli presisert at fullmakten ogsa gjelder fisjonsfusjoner,
der Victoria Eiendom er overtakende selskap.

LIKEBEHANDLING AV AKSJEEIERE 0G TRANSAKSIONER MED NARSTAENDE
Selskapet har én aksjeklasse og hver aksje har én stemme.

Dersom eksisterende aksjeeieres fortrinnsrett ved kapitalforhay-
elser fravikes med bakgrunn i fullmakten nevnt ovenfor, vil
begrunnelsen offentliggjeres i meldingssystemet for unoterte
selskaper til Norges Fondsmeglerforbund.

Selskapets transaksjoner i egne aksjer skal sgkes foretatt til den

kurs eller naer den kurs som fremkommer pa unotert listen til
Norges Fondsmeglerforbund.
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Adm. direkter i Eiendomsspar/Victoria Eiendom er hovedaksjonaer
i Victoria Eiendom som har felles administrasjon med Eiendomsspar.
Adm. direkter eier 30.376 aksjer i Eiendomsspar (0,1% av aksje-
kapitalen). | Victoria Eiendom kontrollerer han sammen med naer-
stédende 2.763.394 (16,0% av aksjekapitalen), samt 51% andel i
Sundt Eiendom II' AS, som eier 5.557.136 aksjer (32,1% av aksje-
kapitalen).

Det er vedtatt en felles investeringsstrategi for Eiendomsspar og
Victoria Eiendom, som innebaerer at Victoria Eiendom vil vaere
hovedeier i Eiendomsspar og at fremtidige investeringer innenfor
selskapenes hovedomrade (starre kontor- og hotelleiendommer)
skal kanaliseres til Eiendomsspar. Eiendomsspar/Victoria Eiendom
har ogsa felles administrasjon med T6 Holding AS, hvor ansatte i
Eiendomsspar inkl. adm. direkter eier 73% av aksjene og Victoria
Eiendom eier 27% av aksjene. T6 Holding AS kan investere
gjennomsnittlig inntil kr 125 mill. pr. ar i elendomsmarkedet, i
mindre eiendommer som ikke naturlig vurderes & veere av porte-
foljemessig interesse for Eiendomsspar/Victoria Eiendom.
Investeringene skal godkjennes av styret i Eiendomsspar/Victoria
Eiendom, som har fortrinnsrett til a tre inn i investeringene.

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

Vesentlige transaksjoner med naerstaende parter fremgar av ars-
beretningen, samt note 19 til drsregnskapet for 2011.

Selskapet har retningslinjer som sikrer meldeplikt for styremed-
lemmer og ledende ansatte hvis de direkte eller indirekte har en
vesentlig interesse i avtaler som inngas av selskapet.

FRI OMSETTELIGHET

Det foreligger ikke forkjgpsrett ved eierskifte av selskapets aksjer.
Transport av aksjer skal, for & ha gyldighet overfor selskapet, god-
kiennes av styret. Aksjer som overdras til ny eier gir ikke stemme-
rett for det er gatt fire uker etter at ervervet er meldt til selskapet.

GENERALFORSAMLINGEN

Victoria Eiendom saker a legge til rette for at flest mulig aksje-
eiere kan uteve sine rettigheter ved a delta i generalforsamlingen,
og at generalforsamlingen blir en effektiv mateplass for aksjeeiere
og styret. Selskapet har lagt til rette for at aksjeeiere som ikke kan
vaere tilstede pa generalforsamlingen kan mate ved fullmektig.
Det er utarbeidet et eget fullmaktsskjema.

Styret og revisor er til stede i generalforsamlingen. Mgateleder
velges av generalforsamlingen.

VALGKOMITE

Victoria Eiendom har ikke egen valgkomité. Selskapet har pr. i dag
samme styresammensetning som i Eiendomsspar, der selskapet
er hovedeier.

STYRETS SAMMENSETNING 0G UAVHENGIGHET
I henhold til vedtektenes §6, farste avsnitt skal selskapets styre
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besta av tre til syv medlemmer, etter generalforsamlingens
beslutning. Valgperioden er to ar.

Navaerende styre bestar av fem medlemmer. Styremedlem Leiv
Askvig er daglig leder i Sundt AS, Helene Sundt AS og CGS
Holding AS, hvor Christian Ringnes er styreformann/styremedlem.
@vrige styremedlemmer i Eiendomsspar er uavhengig av
ledende ansatte. Oversikt over styremedlemmers aksjeeie fremgar
av note 14 i arsregnskapet.

STYRETS ARBEID

Styret har det overordnede ansvaret for forvaltningen av selska-
pet og for a fere tilsyn med den daglige ledelse og selskapets
virksomhet.

Styret fastsetter en drlig plan for sitt arbeid og det avholdes
normalt syv styremeter pr. ar. Styret foretar evaluering av sitt
arbeid én gang pr. ar.

RISIKOSTYRING OG INTERN KONTROLL

Styret har ansvar for & pase at Victoria Eiendom har god intern
kontroll og hensiktsmessige systemer for risikostyring. Ansvaret
omfatter ogsa selskapets verdigrunnlag og retningslinjer for etikk
0g samfunnsansvar.

Det utarbeides kvartalsvise regnskapsrapporter til styret, som inn-
gdr i den finansielle rapporteringen til aksjonaerene. Styret foretar
minst en gang pr. ar oppfelging av risikoomrader og internkon-
trollsystemer. Det er styrets vurdering at kontrollmiljeet er godt
og det er ikke avdekket vesentlige svakheter.

GODTGJ@RELSE TIL STYRET

Godtgjerelse til styrets medlemmer fastsettes av generalforsam-
lingen etter forslag fra selskapets aksjeeiere. Det foreligger ikke
opsjons- eller bonusordninger for styrets medlemmer. Det fore-
ligger heller ikke pensjonsordninger eller fratredelsesordninger.

GODTGJ@RELSE TIL LEDENDE ANSATTE

Eiendomsspar og Victoria Eiendom har felles administrasjon, i
henhold til szerskilt avtale om kostnadsfordeling. Administrasjonen
er organisasjonsmessig plassert hos Eiendomsspar og godt-
gjerelse til ledende ansatte utbetales i Eiendomsspar.

INFORMASJON 0G KOMMUNIKASJON

Victoria Eiendom legger vekt pd & ha en regnskapsmessig og
finansiell rapportering som investorer, langivere og andre interes-
senter har tillit til. Victoria Eiendom legger videre vekt pa apenhet.
Selskapet holder markedet lgpende underrettet om selskapets
disposisjoner og dets syn pa eiendomsmarkedet. Selskapets ars-
rapporter inneholder utfyllende tilleggsinformasjon om selskapet
og virksomheten. Denne tilleggsinformasjonen har som mal-
setting a bidra til at selskapets aksjer prises naer, og i trdd med,
utviklingen i selskapets underliggende verdier. Informasjon til
selskapets aksjeeiere legges ut pa selskapets internettside samti-
dig som den sendes aksjonaerene.

SELSKAPSOVERTAKELSE

Styret vil ved et eventuelt bud pd selskapet arbeide for at samt-
lige aksjeeiere blir likebehandlet, samt sgrge for at aksjeeierne far
informasjon og tid til 4 ta stilling til budet. Styret vil ved et even-
tuelt bud avgi en uttalelse til aksjeeierne.

AKSJONAROVERSIKT

REVISOR

Revisors ansvar er & revidere det drsregnskapet og drsberetningen
som er fremlagt av styret og daglig leder i henhold til revisorloven
og god revisjonsskikk. Revisor fremlegger arlig for styret en opp-
summering av arets revisjon.

Selskapet har etablert en rutine som sikrer at det avholdes minst
et arlig magte mellom styret og revisor, uten at adm. direkter eller
andre fra den daglige ledelsen er til stede.

| selskapets arsregnskap og pa ordinzer generalforsamling orienteres
det om revisors godtgjarelse fordelt pa revisjon og andre tjenester.
Det vises til note 3 i arsregnskapet.

VICTORIA EIENDOM — AKSIENS KURSUTVIKLING
Nedenstdende figur viser Victoria Eiendom-aksjens kursutvikling
fra stiftelsespunktet 18.06.1993 til 27.03.2012 (inkl. akk. utbytte til

nominell verdi), sammenlignet med Oslo Bers totallindeks/hoved-
indeks. Indeks 18.06.1993 = 100.
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VICTORIA EIENDOM — AKSIONAEROVERSIKT PR. 15.03.2012

Antall Aksjer

Aksjonaer aksjer i %
1 Sundt Eiendom Il AS % 5557136 32,1
2 Tyns-Ring AS 2411912 139
3 Arendals Fossekompani ASA 829.829 4.8
4 C Ludens Ringnes Stiftelse 787.603 4,6
5 MP Pensjon PK 700.000 4,0
6 Horn, Hans Herman 689.444 4,0
7 Bygdin AS 592.365 34
8  Taconic AS 547.850 32
9  Bob Merlin AS 400.000 23
10 Raho AS 380.100 2,2
11 Ringnes Holding AS 350.930 2,0
12 Krohn, Elisabeth S. J. 338.096 2,0
12 Krohn, Paul Ingar W. J. 338.096 2,0
14 Talbot, Anette Dobloug 258.108 1,5
15 Hubertus AS 200.000 1.2
16 ASTrosterud 160.000 09
17 Straen AS 140.000 038
18  Smafolk AS 134.546 038
19 Tricolor AS 113.224 0,7
20  Dobloug, Christian Mikkel 92.500 0,5
@vrige aksjonzerer (320) 2285879 132
Totalt antall aksjer 17.307.618 100,0
Indirekte eide egne aksjer % (2.722.996) (15,7)
Totalt antall utestaende aksjer 14.584.622 8473

*) 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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VERDIVURDERING PR. 31.12.11

Det er gjennomfert en verdivurdering av Victoria Eiendom pr. 31.12.11. Denne viser felgende:

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

« kr 247 pr. aksje (2010: kr 219) ved vurdering av selskapets beholdning av Eiendomsspar-aksjer til substansverdi/VEK
- kr 223 pr. aksje (2010: kr 236) ved vurdering av selskapets beholdning av Eiendomsspar-aksjer til markedsverdi

Dette representerer henholdsvis en gkning pd 13% og en reduksjon pa 6% fra i fjor.

FORUTSETNINGER
- Yield (direkteavkastningskrav) benyttet: snitt 7,0% (2010: 7,0%)

- Lopende leie (inkl. ledige arealer) pr. 01.01.2012, alternativt markedsleie dersom denne ligger vesentlig lavere enn lgpende leie;
potensiell merleie i leiekontraktsmassen hensyntas ikke

- Driftskostnader pr. eiendom: kalkulatorisk 7,5% + avsetning for starre rehabiliteringskostnader de naermeste arene

- Latent skatt (avsettes som gjeld i balansen, det vil si fares ikke til fradrag pa eiendommene): 10% pa bygg inkl. tekniske installasjoner;
0% pa tomt

- Aksjeposten i Eiendomsspar (eierandel 45,3%)
- substansverdi/VEK pr. aksje: kr 164
- markedsverdi pr. aksje: kr 145

Nar det gjelder forutsetninger lagt til grunn for VEK beregning i Eiendomsspar, se Eiendomsspars arsrapport for 2011.

IMPLISITT SELSKAPS-YIELD
- Victoria Eiendoms egen portefglje: 7,5%
- Eiendomsspars portefolje: 6,6%

Selskaps-yield = yield etter skattejusteringer, det vil si beregning der yield males mot: eiendomsverdier fratrukket latent skatt. For
Victoria Eiendom gir dette en gkning i yield fra 7,0% til 7,5%.

SENSITIVITETSANALYSE

Verdijustert egenkapital pr. aksje er seerlig falsom for endringer i yield-niva, samt endring verdi av Eiendomsspar-aksjen. For at investorer
og andre interessenter skal kunne gjgre sine egne forutsetninger med hensyn pa valg av yield-niva, 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.

VICTORIA EIENDOMSPORTEF@LIE (YIELD)

jeld
kr 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5%

225 | 356 344 335 326 319 313 308
200 | 324 312 303 294 287 281 276
175 | 292 280 271 262 255 249 244
164 | 277 265 256 240 234 229

150 260 248 239 230 223 217 212

145 | 253 241 232 216 210 205

VERDI PR. EIENDOMSSPAR-AKSJE

125 227 215 206 197 190 184 179
100 195 183 174 165 158 152 147
75 163 151 142 133 126 120 115

VERDUUSTERT EGENKAPITAL (VEK) PR. AKSIE
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VERDIJUSTERT BALANSE PR. 31.12.11

Mill. kr. Note Bokfart Justering Verdijustert
EIENDELER

Eiendommer og prosjekter M 556 906 1462
Aksjer felleskontrollert/tilknyttet selskap ) 1.063 2.084 3.147
@vrige finansielle anleggsmidler (3) 111 15 126
Omlgpsmidler 45 - 45
Sum eiendeler 1.775 3.005 4.780
EGENKAPITAL 0G GJELD

Egenkapital inkl. minoritetsinteresser (7,8) 629 2.961 3.590
Latent/utsatt skatt (4) 74 14 88
Rentebaerende gjeld (5) 986 - 986
Annen gjeld 6) 86 30 116
Sum egenkapital og gjeld 1.775 3.005 4.780
Beldningsgrad eiendommer 9 30%
Beldningsgrad Eiendomsspar-aksjer (10) 20%

NOTER TIL VERDIJUSTERT BALANSE

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

2) Merverdi felleskontrollert/tilknyttet selskap gjelder hovedsakelig eierandelen i Eiendomsspar AS (45,3%) og er merverdi utover
akkumulert bokfart resultat i eierperioden (fratrukket mottatt utbytte). Merverdi i forhold til kostpris er betydelig hayere.
Investeringer i felleskontrollert/tilknyttet selskap er (eierandel i parentes): Eiendomsspar AS (45,3%), T6 Holding AS (27,0%),

Karl Johans gate 21 ANS (50%), samt Rica Hotel Gardermoen AS (50,0%).

3) Merverdi andeler kr 15 mill.

4) Iverdibalansen er latent skatt pa eiendommene forskjellen mellom markedsverdi og skattemessig verdi multiplisert med en
kalkulatorisk skattesats. For Victoria Eiendom er det benyttet en skattesats pa 10% pa bygg inkl. tekniske installasjoner og 0% pa
tomt. For @vrig er det forutsatt at gevinst- og tapskontoen inntektsfares med 20% pr. ar og naverdien av forpliktelsen er avsatt.

5) Rentebarende gjeld er sammensatt slik: Eiendommer kr 436 mill. og Eiendomsspar-aksjer kr 550 mill,, totalt kr 986 mill.
6) Mindreverdi renteswaper kr 30 mill.

7) Herav minoritetsinteresser kr 34 mill. pr. 31.12.11.

8) Verdijustert egenkapital fremkommer som forskjellen mellom anslatt markedsverdi av selskapets eiendeler og gjeld.

Den verdijusterte egenkapital etter avsatt utbytte og skatt er beregnet a utgjere kr 3.590 mill. pr. 31.12.11. Korrigert for avsatt utbytte
(+ kr 51 mill.) og minoritetsinteresser (- kr 34 mill.), er verdijustert egenkapital kr 3.607 mill. pr. 31.12.11, tilsvarende kr 247 pr. aksje
(= kr243,8 pr. aksje tillagt avsatt utbytte pa kr 3,50 pr. aksje).

9) Beldningsgrad = Rentebaerende gjeld eiendommer/verdi eiendommer og prosjekter.

10) Beldningsgrad Eiendomsspar-aksjer = Rentebaerende gjeld pa aksjene/markedsverdi Eiendomsspar-aksjer (basert pa markedskurs
kr 145 pr. aksje pr. 31.12.11).
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VERDIUTVIKLING 2011

- Verdijustert resultat etter skatt ble kr 414 mill.

- Verdijustert egenkapital pr. aksje gkte fra kr 219 til
kr 247 pr. aksje, en gkning pa 13%.

KOMMENTARER TIL DE ENKELTE VERDIUTVIKLINGSFAKTORENE
KONTANTSTR@M F@R TS/FKV + KR 97 MILL.

Dette er egen kontantstrem fer rehabiliteringskostnader, salgs-
gevinster, kursgevinster og skatter. Andel resultat felleskontrollerte/
tilknyttede selskaper er erstattet med mottatt utbytte.

EIENDOMMER/PROSIEKTER + KR 20 MILL.
@kningen skyldes hovedsakelig effekten av rehabilitering og leie-
gkninger i eiendomsportefgljen.

EIENDOMSPAR-AKSIER + KR 317 MILL.

Substansverdi pr. Eiendomsspar-aksje ble gkt fra kr 146,9
pr.01.01.17 til kr 163,8 pr. 31.12.11. Dette utgjer en gkning pa
kr317 mill. (18.728.268 aksjer x ca. kr 16,9). Mottatt utbytte pa
kr 52 mill. (kr 2,75 pr. aksje) inngdr i kontantstremmen for 2011.

VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT 2011

Kontant-  Eien-  Eiendoms- ]ﬂvriy%\? Rente-  Skatter  @kning
strgm dommer/  spar- SIFKV/  swaper VEK
for TS/FKV  prosjekter  aksjer andeler 2011

BVRIGE TS/FKV/ANDELER + KR 8 MILL.
Dette gjelder hovedsakelig andelen i 76 Holding AS, samt Rica
Hotel Gardermoen AS, etter utbetalt utbytte.

RENTESWAPER - KR 22 MILL.
Mindreverdi renteswaper ble gkt fra kr 7,5 mill. pr.01.01.11 til
kr 29,7 mill. pr. 31.12.11, det vil si endring kr 22 mill.

SKATTER - KR 6 MILL.

Betalbar skatt kr 7 mill. og endring utsatt skatt - kr 1 mill,, netto
kr 6 mill.
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Direkte eide eiendommer

Lepende
Leie- kontrakters Ledighet
niva gjenvaerende i% av
Kvm (mill. kr) snittleietid leieniva

0SLO SENTRUM
Karl Johans gate 16B 3.200 19,7 7,0 1
Karl Johans gate 12J 4.100 152 114 0
Bygday Allé 1 3.100 6,2 38 3
Henrik Ibsens gate 36 2.700 53 2,8 0
Drammensveien 88 B 2400 45 1,3 9
Bogstadveien 49 2.100 3,1 7.8 0
Sum Oslo sentrum 17.600 54,0 7.1 2
0SLO VEST/NORD/@ST
Drammensveien 159 5.500 114 52 0
Nordre gate 2 2.200 3,6 20,0 0
Rosenhoffgaten 14 600 0,7 35 0
Sum Oslo vest/nord/@st 8.300 15,7 8,5 0
@VRIGE NORGE
Scania-anlegg 53.500 41,8 43 0
Sandesundsveien 1, Sarpsborg 5.900 33 6,0 0
Sum gvrige Norge 59400 45,1 44 0
Sum eiendommer 85.300 1148 6,2 1
PROSJEKTER
Helgesensgate 12-14, Oslo

(naeringsarealer/boliger for salg) 800 0,5
Torleif Haugsvei 9, Oslo (boligprosjekt) 1.000 0,0
Zetlitzgate 5, Oslo

(boligeiendom - leiligheter for salg/utleie) 200 0,5
Sum prosjekt 2.000 1,0
Totalt 1158

FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER
Aksjer/andeler i felleskontrollerte/tilknyttede selskaper er regnskapsfert etter egenkapital-
metoden i Victoria Eiendoms regnskaper pr. 31.12.11.

EIENDOMSSPAR (TILKNYTTEDE EIENDOMMER)
Victoria Eiendom eier 45,3% av de utestaende aksjer i Eiendomsspar. Substansverdi av aksjene er
kr3.068 mill. pr.31.12.11. Oversikt over eiendomsmassen, se arsrapport 2011 for Eiendomsspar.

BVRIGE FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER
Victoria Eiendom eier: 27% av T6 Holding AS, 50% av Karl Johans gate 21 ANS, samt 50% av Rica
Hotel Gardermoen AS. Anslatt verdi av andel egenkapital i disse selskapene er kr 78 mill. pr. 31.12.11.
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LEIEKONTRAKTSSTRUKTUR
Kontraktsutlgp i Victoria
Eiendoms leiekontraktsmasse,
inndelt etter kategori leie-
tager, kan illustreres som vist
pa folgende figur (belep i
mill. kr):

500
300

200

100

0 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
og sener

m Kontor m Hotell/restaurant
m Butikk W Lager/verksted/
parkering m.v.

re

FORDELING LEIEINNTEKTER
37% Lager/verksted/parkering m.v.

23% Kontor

7% Hotell/restaurant 33% Butikk
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EIENDOMMER

DIREKTE EIDE EIENDOMMER
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EIENDOMMER

DIREKTE EIDE EIENDOMMER

DRAMMENSVEIEN 88B NORDRE GATE 2
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SANDESUNDSVEIEN 1, SARPSBORG SCANIA-ANLEGG, FURUSET

29 VICTORIA EIENDOM ARSRAPPORT 2011



EIENDOMMER

FELLESKONTROLLERTE/
TILKNYTTEDE EIENDOMMER

Victoria Eiendom eier 45% av Eiendomsspar.
I tillegg eier selskapet enkelte andre felles-
kontrollerte/tilknyttede selskaper, hvis eien-
dommer (med unntak av to mindre eien-
dommer) er vist pa denne siden. Victoria
Eiendoms eierandel er angitt i parantes.

KARL JOHANS GATE 21 (63,5%) BOGSTADVEIEN 30 (27%)

“]Lll”'i'HJI'I t|r }Hf | "-II W
ld.‘!uLllI IIJ:I ]fl -

HEGDEHAUGSVEIEN 23 (27%) RICA GARDERMOEN HOTEL (50%)
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Victoria Eiendom er hovedeier

i Elendomsspar. Investeringen i
Eiendomsspar utgjer over 4/5-deler
av Victoria Eiendoms eksponering
mot eiendomsmarkedet og er sale-
des av stor betydning for selskapet.

 ICNBONSSPAR
eRSRACFORT
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Victoria Eiendom is one of Norway's leading real estate
companies. Founded through the demerger of
Eiendomsspar AS in 1993, it is controlled directly and
indirectly by Christian Ringnes and related parties
(38% of outstanding shares). In addition the company
has approximately 350 institutional and private
shareholders.

The company operates through direct ownership and
development of properties, as well as through its
majority shareholding (45%) in Eiendomsspar.

INVESTMENTS AND DISPOSALS
Victoria Eiendom has not made any significant investments
during 2011.

The company sold Fornebuveien 50, as well as a 50% ownership
stake in Karl Johans gate 21, to T6 Holding.

INVESTMENT IN EIENDOMSSPAR

In 2011, Eiendomsspar's pre-tax profit was NOK 425 million, com-
pared with NOK 410 million in 2010. At year end, net asset value
for Eiendomsspar was estimated at NOK 164 per share, an increase
of 14% from the previous year.

The share price performance for Eiendomsspar was negative in
2011 (- 8%, taking into consideration the dividend of

NOK 2.75 per share). For comparison, the "Oslo Stock Exchange
Real Estate Index" fell by 20% in 2011.

At the turn of the year, the Eiendomsspar share was valued at 88%
of net asset value, down from 109% last year. At 27 March 2012,
the Eiendomsspar share price was NOK 147.

Victoria Eiendom is Eiendomsspar’s main shareholder with a direct
shareholding of 84% and a 51% shareholding in Sundt Eiendom |
which owns 50.3% of Eiendomsspar. Victoria Eiendom’s actual
ownership interest is 45% of Eiendomsspar’s outstanding shares
as of 27 March 2012,

The investment in Eiendomsspar accounts for more than four-
fifths of Victoria Eiendom’s exposure to the real estate market.

SUMMARY OF RESULTS

Victoria Eiendom reported rental income of NOK 115 million, up
NOK 7 million from 2010. The operating profit amounted to
NOK 98 million, compared with NOK 59 million in 2010. The pre-
tax profit amounted to NOK 247 million, as opposed to

NOK 217 million in 2010. This increase is mainly due to capital
gains, together with improved operations.

The change in the company’s net asset value per share after
taxes, based on the estimated market value of the properties,
increased by 13% to NOK 247 per share. The Board proposes an
ordinary dividend of NOK 3.50 per share for 2011.

ENGLISH SUMMARY

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 1%.

FINANCIAL POSITION
Victoria Eiendom is in a strong financial position, with a net asset
value ratio of 75%.

Victoria Eiendom has a liquidity reserve of NOK 396 million.

The company has a share capital of NOK 54.1 million, consisting of
17.31 million shares with a par value of NOK 3.125. Victoria
Eiendom indirectly owns 2.72 million of these shares as of

31 December 2011. The net asset value is estimated at NOK 3,590
million. The capitalised value of the company is NOK 2,946 million
as of 31 December 2011,

MARKET OUTLOOK AND PROSPECTS
An increase in the supply of new space and somewhat faltering
demand may reduce capacity utilisation during 2012.

In 2012, the office market in the Oslo region will be supplied
350,000 square metres of new office space. This figure is a historical
high and shows a rate of growth that is nearly three times that
experienced in 2010 and 2011. As the rate of absorption in recent
years has been approximately 125,000 square metres per annum,
it is highly probable that vacant space will increase by 1-2 per-
centage points during 2012. However, most new buildings
scheduled for completion during 2012 have already been let.
Accordingly, the increase in vacant space will be caused mainly
by vacated properties that require refurbishment before re-
letting. This means that the impact of the additional space
coming onto the market in 2012 will first be felt in 2013,

Capacity in the hotel market in the Oslo region will grow by
approximately 7% in 2012, causing capacity to exceed historical
demand. However, most of the growth in supply will be concen-
trated at Fornebu. In Oslo city centre, capacity will increase by
only one hotel with 170 rooms. This equates to a growth in supply
of approximately 2% in this market segment.

The retail market is expected to continue to develop positively
against a background of anticipated growth in private consumption.

In contrast to the situation in most other European countries, the
residential market is still characterised by expectations of further
price rises. The underlying reasons for this appear to be the
strong, oil-driven Norwegian economy, low interest rates and a
rising population. Construction work on 4,700 new residential
properties was commenced in Oslo during 2011, up from annual
averages of 1,500 in 2009 and 2010. Taking Oslo and Akershus
together, construction work on 7,500 new residential properties
commenced in 2011. This is twice the average figures for 2009
and 2010. The authorities want the banks to adopt more restrained
mortgage lending practices and are monitoring house prices. This
may lead to a reduction in the significant price growth experienced
in the residential market in recent years.
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FINANCIAL INFORMATION

Income statement 2011 2010
(NOK million)

Rental income from properties 1154 107.9
Operating expenses on properties and projects (11.7) (94)
Gross operating profit 103.7 98.5
Profit from sales of properties 233 (0.3)
Refurbishment costs (11.0) (21.2)
Depreciation (10.9) (11.4)
Payroll and other operating costs (7.2) (6.9)
Operating profit 97.9 58.7
Share of profit in associated company/joint ventures 201.1 200.6
Net financial expenses (51.6) (42.8)
Profit before taxes 2474 216.5
Taxes (48.3) (50.8)
Profit for the year 199.1 165.7
Balance sheet as of 31 December 2011 2010
(NOK million)

ASSETS

Property and equipment 5555 745.0
Financial assets 11744 943.2
Total non-current assets 1,729.9 1,688.2
Trade and other receivables 42 103

Cash and cash equivalents 40.9 63.8
Total current assets 451 74.1

Total assets 1,775.0 1,762.3

EQUITY AND LIABILITIES

Equity 629.0 4211

Deferred taxes 73.5 712
Non-current liabilities 986.4 1,203.2
Current liabilities 86.1 66.8
Total liabilities 1,146.0 13412

Total equity and liabilities 1,775.0 1,762.3
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EIENDOM AS

@VRE SLOTTSGATE 12B
POSTBOKS 1350 VIKA, 0113 OSLO
TELEFON: 22 33 05 50 FAKS: 22330551

EPOST: POST@EIENDOMSSPAR.NO
WWW.EIENDOMSSPAR.NO



