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FORSIKTIG OPTIMISME

Eiendomsmarkedet viste i 2012 en forsiktig positiv utvikling
med svak gkning i leienivaene og okt transaksjonsvirksomhet.
Markedet var imidlertid samtidig preget av usikkerhet og krev-
ende bankfinansiering.

Ved inngangen til 2013 synes en viss optimisme & ha tatt tak.
Sterk norsk oljegkonomi, fortsatt lave renter og begrenset ny-
bygging stimulerer interessen for eiendom. Videre er det tegn
til en viss gkning i global vekst, og Europa synes a naerme seg
bunnen. Det kan synes a ligge an til et par gode ar i eliendoms-
markedet. Det hersker imidlertid fremdeles betydelig usikkerhet
vedrgrende gjeldsbelastning, skjgrhet i den gryende vekst og
geopolitiske hendelser.

Victoria Eiendom vil derfor opprettholde sin konservativ profil
hva gjelder likviditet og soliditet, bade for sin egen virksomhet

og for virksomheten i Eiendomsspar og underliggende selskaper.

Victoria Eiendom feirer i 2013 sitt 20-ars
jubileum. Selskapet har hatt en meget
tilfredsstillende verdiutvikling. Ved ekstra-
ordinzere utbytter og tilbakekjep av
aksjer, har selskapet betalt tilbake inn-
skutt kapital til aksjonaerene flerfoldige
ganger. Som hovedeier i Eiendomsspar,
kan Victoria Eiendom dessuten glede
seg over eierskapet i en av Skandinavias
mest attraktive eiendomsportefaljer. Ikke
sa darlig for en 20-aring som derfor med
glede markerer jubileet med et ekstra-
ordinaert utbytte pa kr 6,- pr. aksje, i til-
legg til det foreslatte ordingere utbyttet.

Christian Ringnes
Adm. dir %



2012 | KORTE TREKK

Bokfert resultat for skatt blir kr 244 mill.,
pa niva med 2011 (kr 247 mill.).

Likviditetsreserven utgjer kr 305 mill.
(kr 396 mill.).

Verdijustert egenkapital pr. aksje oker med
7% tiLkr 261 pr. aksje (kr 244 pr. aksje), ved
verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen til
substansverdi.

Aksjekursen stiger fra kr 202 til kr 222,50
pr. aksje (+ 12% hensyntatt utbetalt
utbytte).

Styret foreslar utdelt et ordinaert utbytte
pa kr 4,00 pr. aksje (kr 3,50 pr. aksje). |
tillegg foreslas et ekstraordinaert utbytte
pa kr 6,00 pr. aksje.

Victoria Eiendom erverver boligprosjek-
tene Thorleif Haugs vei 15 og 17, samt
Arbins gate 1, Oslo ("lbsenmuséet’).

Selskapet selger enkelte mindre leilig-
heter.

Eiendomsmarkedet utvikler seg svakt posi-
tivt gjennom 2012.

VERDIJUSTERT BALANSE PR. 31.12.2012 (mill. kr)

5.048 5.048
Eiendommer/
prosjekter
1.599
Verdijustert egenkapital
(etter utbytte)
—3.670
Eiendomsspar-
aksjer/ovrige
tilknyttede
selskaper
3.319
Latent/
utsatt skatt
——
Rentebaerende gjeld
Qvrige fin.
anleggsmidler L 1.073
88 Annen gjeld
Omlepsmidler m.v. 42 w209
AKTIVA PASSIVA



DETTE ER VICTORIA EIENDOM

Victoria Eiendom ble stiftet i juni 1993 ved fisjon av Eiendoms-
spar for a folge en relativt aggressiv investeringsstrategi i et
eiendomsmarked som pa det tidspunkt var antatt a veere neer
bunnen. Victoria Eiendom har idag eiendommer med en verdi
pa kr 1,6 milliarder. Videre er selskapet hovedaksjonzer i Eien-
domsspar med et aksjeinnehav verd kr 3,2 milliarder, beregnet
basert pa substans i Eiendomsspar pr. 31.12.12.

Victoria Eiendom har et utleieareal i egne eiendommer pa
89.000 kvm og et leieniva pa kr 119 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 3.670 mill.
(kr 261 pr. aksje inkludert avsatt utbytte) og utgjer 73% av
verdijustert balanse pr. 31.12.12.

Christian Ringnes er direkte og indirekte
Victoria Eiendoms stgrste aksjonaer og
kontrollerer sammen med naerstaende
39% av utestaende aksjer (justert for
direkte og indirekte eide egne aksjer). |
tillegg har selskapet ca. 350 institu-
sjonelle og private aksjongerer.

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.



VICTORIA EIENDOM | TALL

Mill. kr 2012 2011 2010 2009 2008
RESULTAT

Leieinntekter 110 115 108 115 105
Brutto driftsresultat 102 104 99 105 97
Resultat for skattekostnad 244 247 217 177 85
Arsresultat 190 199 166 137 76
BOKF@RT BALANSE

Bokfart egenkapital 636 629 421 603 572
Bokfert totalkapital 1957 1775 1762 1.754 1903
Bokfert egenkapitalandel 32% 35% 24% 34% 30%
Netto rentebaerende gjeld 961 873 1139 840 861
VERDIJUSTERT BALANSE

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

Verdijustert egenkapital 3.670 3.590 3.227 2.929 2.708
Verdijustert totalkapital 5.048 4.780 4.605 4112 4.069
Verdijustert egenkapitalandel 73% 75% 70% 71% 67%
N@KKELTALL PR. AKSJE (KR)

Bokfgrt egenkapital pr. aksje 43 42 28 37 35
Verdijustert egenkapital pr. aksje (etter avsatt utbytte) 251 244 219 179 166
Aksjekurs pr. 31.12 223 202 213 195 145
Substansverdipremie/(-rabatt) aksjer inkl. utbytte (15%) (18%) (4%) 7% (14%)
Resultat pr. aksje 12,96 13,56 10,81 843 4,53
Avsatt ordinaert utbytte pr. aksje 4,00 3,50 3,00 2,50 2,25
Avsatt ekstraordinaert utbytte pr. aksje 6,00 - - - -
Antall utestaende aksjer pr. 31.12 14.505 14.585’ 14.585’ 16.187 16.187
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer 14.565 14.585 14971 16.187 16.281
NOKKELTALL PR. AKSJE (KR)

(ved verdsettelse av Eiendomsspar-aksjen til markedsverdi)

Verdijustert egenkapital pr. aksje (etter avsatt utbytte) 228 220 236 224 155
Substansverdipremie/(-rabatt) aksjer inkl. utbytte (7%) (9%) (11%) (14%) (8%)






ANDERS RYSSDAL
STYRETS LEDER

LEIV ASKVIG

ARSBERETNING

2012 var et tilfredsstillende ar for Victoria
Eiendom. Victoria Eiendoms resultat for
skatt ble kr 244 mill., pa niva med 2011
(kr 247 mill.).

Verdijustert egenkapital er pr. 31.12.2012
beregnet til kr 261 pr. aksje ved verdset-
telse av Eiendomsspar-aksjen til sub-
stansverdi, en okning pa 7% fra fjoraret.

Styret foreslar et ordinaert utbytte for
2012 pa kr 4,00 pr. aksje (2011: kr 3,50
pr. aksje). | tillegg foreslas et ekstra-
ordinaert utbytte pa kr 6,00 pr. aksje.

EIENDOMSMARKEDET
Eiendomsmarkedet utviklet seg svakt
positivt giennom 2012. Leiemarkedet
fortsatte sin positive utvikling. Transak-
sjonsaktiviteten var, til tross for et
vanskeligere bankmarked, bedre enni
foregaende ar. Avkastningskravene for
de mer risikoutsatte eiendommene gkte
marginalt gjennom aret.

Kontormarkedet i Oslo, Asker og Baerum
absorberte 232.000 kvm, en okning fra
135.000 kvm i 2011. Sysselsettingen okte
i 2012 med 16.000 personer. Dette var
flere enni 2011 (14.000), og bidro til @kt
absorbsjon. Ferdigstilte arealer utgjorde i
2012 historisk haye 292.000 kvm og
arealledigheten okte marginalt til
634.000 kvm, som utgjer 6,5% av
kontorarealet i regionen. Dette betyr at
markedet er i tilneermet balanse mellom
tilbud og ettersparsel. Arealledigheten er
hoyest i nord/@st/sydlige soner med ca.
8% (nedgang fra ifjor) og lavest i sentrum/
indre vest med ca. 4%. De ytre vestlige
soner ligger midt imellom med ca. 6%
arealledighet (liten gkning fra ifjor).
Kontorleieprisene steg i starrelsesorden
5% gjennom aret.

RAGNAR HORN

Tilbudet av hotellrom i Osloregionen okte i 2012 med hele 5%.
Ettersporselen okte med kun 2%, hvilket forte til en nedgang i
inntekt pr. tilgjengelig rom pa 5%. For landet som helhet gkte
pris pr. tilgjengelig rom med 1%. Belegget i Oslo falt fra 70% til
67%, mens det for landet under ett var stabilt i underkant av
53%. Hotellmarkedet i Nord-Europa forgvrig utviklet seg i sum
positivt, men med variasjoner byer imellom, hvor Berlin,
Helsingfors, Kebenhavn og London viste god vekst i pris pr.
tilgjengelig rom, mens blant annet Stockholm, Geteborg og
Brussel ble svekket.

Butikkmarkedet viste positiv utvikling gjiennom 2012, men er
meget selektivt med hensyn til beliggenhet.

Markedet for logistikkeiendom var stabilt.

Markedet for utleieboliger i Oslo utviklet seg positivt med en
leieprisoppgang pa 5%. Boligprisene steg med 7%.

INVESTERINGER OG SALG

Victoria Eiendom har ervervet boligprosjektene Thorleif Haugs
vei 15 og 17. Thorleif Haugs vei 15 er ervervet fra adm. dir.
Christian Ringnes til markedsverdi og vil bli utviklet sammen
med naboeiendommen, Thorleif Haugs vei 17. Videre har
selskapet ervervet Arbins gate 1, Oslo («Ibsenmuseet»), et
kontor-/forretningsbygg pa ca. 3.600 kvm.

Det er solgt enkelte mindre leiligheter i Helgesens gate 12-14
og Zetlitz' gate 5.

DRIFT OG UTLEIE

Driften av Victoria Eiendoms egen eiendomsmasse var
tilfredsstillende ogsa i 2012. Victoria Eiendom hadde ved
arsskiftet 3% ledighet i eiendomsmassen, mot 1% i fjor. @knin-
gen skyldes ledigstillelse av kontorarealer i Henrik Ibsens gate 36.
De ledige arealene planlegges konvertert til boliger.

Gjennomsnittlig veiet kontraktslgpetid er 5,6 ar pr. 31.12.2012.
Det er selskapets oppfatning at leiekontraktsmassen er solid og
det forventes ikke at kontraktsmislighold vil pafere Victoria

Eiendom vesentlige tap.

Selskapet gnsker i sin virksomhet a bidra til bedret miljg.



GISELE MARCHAND MONICA S. SALTHELLA

ADM. DIREKT@R

Victoria Eiendom etterstreber saledes miljgvennlige material-
valg, energioptimale tekniske l@sninger og miljgbevisste
prosjekt- og driftsprosedyrer i sine eiendommer. Victoria
Eiendoms virksomhet medferer normalt ikke paviselige
skadevirkninger for det ytre miljg.

INVESTERINGEN | EIENDOMSSPAR

Eiendomsspars resultat for skatt i 2012 ble kr 436 mill., mot
kr 425 mill. i 2011. Verdijustert egenkapital i Eiendomsspar er
pr. 31.12.2012 beregnet til kr 170 pr. aksje, en gkning pa 6% fra
fjoraret.

Avkastningen pa Eiendomsspar-aksjen var positiv i 2012. Kursen
steg fra kr 145 ved arets begynnelse til kr 152 ved arets slutt
(+ 7% hensyntatt utbetalt utbytte pa kr 3,00 pr. aksje).

Eiendomsspar-aksjen ble ved arsskiftet verdsatt til 89% av
beregnet substans, mot 88% i fjor. Pr. 21.03.2013 var
Eiendomsspar-kursen kr 156 pr. aksje.

Victoria Eiendom er Eiendomsspars hovedaksjonaer 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 utestaende aksjer pr.
21.03.2013.

Investeringen i Eiendomsspar utgjer over 4/5-deler av Victoria
Eiendoms eksponering mot eiendomsmarkedet og er saledes
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 forutset-
ningen er tilstede, jfr. Regnskapslovens § 3-3.

RESULTATREGNSKAP

Leieinntekter for Victoria Eiendom konsern ble kr 110 mill., en
reduksjon pa kr 5 mill. fra 2011. Nedgangen skyldes salg av
eiendommer i 2011. Driftsresultatet ble kr 84 mill.,, mot

kr 98 mill. i fjor. Victoria Eiendoms egen kontantstrem etter
finans, men for salgsgevinster, kursgevinster og rehabiliterings-
kostnader, utgjorde kr 117 mill,, mot kr 97 mill. i 2011. @kningen
skyldes gkte utbytter og reduserte finanskostnader.

CHRISTIAN RINGNES

Resultat for skattekostnad ble kr 244 mill.,
pa nivad med 2011 (kr 247 mill.).

BALANSE OG LIKVIDITET

Victoria Eiendom konsernets bokfarte
totalkapital var pr. 31.12.2012

kr 1.957 mill,, en @kning pa kr 182 mill.
fra 2011 (kr 1.775 mill.). @kningen skyldes
hovedsakelig netto kjop av eiendommer,
samt gkt bokfert verdi pa Eiendomsspar-
investeringen. Samlet gjeld utgjorde
kr1.321 mill. (kr 1.146 mill.), hvorav

kr 1.073 mill. (kr 986 mill.) var rente-
baerende.

Victoria Eiendom har ingen finansielle
covenants i sine laneavtaler/kreditt-
rammer.

Fastrentelanene utgjorde 47% av
laneportefolien pr. 31.12.2012 og har en
gjennomsnittlig gjenveerende bindings-
tid pa 5,7 ar. Giennomsnittlig rente pa
laneportefolien er 4,5%, mot 5,2% i fjor.
| tillegg er det inngatt rentecap-avtaler
for 23% av innlansportefeljen, med
cap-rente 5,0% (ekskl. margin) og
gjenveerende lopetid pa 4,5 ar.

Victoria Eiendoms likviditetsreserve
inklusiv langsiktig, pantsikret kreditt-
ramme utgjor kr 305 mill. (kr 396 mill.).
I tillegg har de tilknyttede selskapene
Eiendomsspar/Pandox en betydelig
likviditetsreserve.

Verdijustert egenkapital (inkl. minoritets-
interesser) er beregnet til kr 3.670 mill.
etter avsatt ordinaert/ekstraordineert
utbytte, som gir en verdijustert egen-
kapitalandel pa 73%, mot 75% i 2011.

Ved beregning av verdijustert egenkapi-
tal er det benyttet felgende gjennom-



snittlige avkastningskrav (netto yield) ved
verdivurdering av eiendomsportefeljen:

« Victoria Eiendom; 7,0% (2011: 7,0%)
» Eiendomsspar: 6,3% (2011: 6,3%)

» Pandox: 6,5% (2011: 6,5%)

» Norgani Hotels: 7,1% (2011: 7,1%)

Verdijustert egenkapital pr. aksje er pr.
31.12.2012 beregnet til kr 261, en @kning
pa 7% fra fjoraret.

Selskapets kortsiktige gjeld utgjorde

kr 168 mill. (kr 86 mill.). @kningen skyldes
avsetning av ekstraordinzert utbytte.
Victoria Eiendom har ingen kortsiktige
rentebeerende lan.

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING
STANDARDS (IFRS)

Det er ikke krav om at Victoria Eiendom
skal benytte de internasjonale regnskaps-
standardene IFRS. Victoria Eiendom
anvender saledes regnskapslovens regler
og norsk god regnskapsskikk ved
utarbeidelse av regnskapet. Dette
innebaerer blant annet at direkte eide
eiendommer, herunder eiendommer eid
av felleskontrollert virksomhet/tilknyttet
selskap, regnskapsferes til historisk kost
fratrukket akkumulerte avskrivninger.

Det foreligger betydelige merverdier i
eiendomsportefoljen utover bokfert
verdi pr. 31.12.2012. Det samme gjelder
for andeler i felleskontrollert virksomhet/
tilknyttet selskap bokfert under finansielle
anleggsmidler.

STYRET OG ADMINISTRASJONEN

Selskapets styre har, fra ordinzer general-
forsamling i mai 2012, bestatt av Anders
Ryssdal (leder), Leiv Askvig, Ragnar Horn,
Giséle Marchand og Monica S. Salthella.

Selskapets initiativtager og styreformann gjennom 19 ar, Jon R.
Gundersen, tradte ut av styret pa den ordinaere generalfor-
samling i 2012. Selskapet vil fa takke Jon R. Gundersen for hans
store engasjement og betydningsfulle bidrag til utviklingen av
selskapets virksomhet. Cato A. Holmsen tradte pa samme
generalforsamling ogsa ut av styret etter 19 ar. Styret vil ogsa fa
takke Cato A. Holmsen for hans gode innsats.

Eiendomsspar og Victoria Eiendom har felles administrasjon,

i henhold til en saerskilt etablert avtale om kostnadsfordeling.
Administrasjonen er organisasjonsmessig plassert hos Eien-
domsspar og avtalen leper med 12 maneders gjensidig
oppsigelse. Victoria Eiendom/Eiendomsspar har innarbeidet en
policy som ivaretar hensynet til likestilling mellom kjgnnene.

TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Boligprosjektet Thorleif Haugs vei 15 er ervervet fra adm. dir.
Christian Ringnes til markedsverdi, kr 34 mill., og for @vrig pa
markedsmessige vilkar. Det er innhentet ekstern og uavhengig
takst og transaksjonen er grundig behandlet i styret.

EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Victoria Eiendom er opptatt av & ha hey tillit blant investorer,
langivere og andre interessenter. Selskapet forsgker til enhver tid
a tilfredsstille markedets krav til finansiell rapportering, her-
under gi relevant og palitelig informasjon. Selskapet legger
videre vekt pa & ha gode styrings- og kontrollmekanismer. En
ytterligere omtale av selskapets eierstyring og selskapsledelse
er gitt pa sidene 24 og 25 i arsrapporten.

AKSJONAR- OG KAPITALFORHOLD

Kursutviklingen pa Victoria Eiendom-aksjen var positiv i 2012.
Kursen steg fra kr 202 ved arets begynnelse til kr 222,50 ved
arets slutt (+ 12% hensyntatt utbetalt utbytte pa kr 3,50 pr. aksje).

Victoria Eiendom-aksjen ble ved arsskiftet verdsatt til 85% av
beregnet substans, opp fra 82% i fjor, ved vurdering av Eien-
domsspar-aksjen til substans. Ved vurdering av Eiendomsspar-
aksjen til markedsverdi, ble Victoria Eiendom-aksjen verdsatt til
93% av beregnet verdi ved arsskiftet.

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



Victoria Eiendom har 17.307.618 utstedte aksjer. Victoria Eiendoms
indirekte eie av egne aksjer giennom Sundt Eiendom Il AS
utgjor 2.722.996 av disse aksjene. Beholdningen av direkte eide
egne aksjer utgjer 79.974 (ervervet i lgpet av 2012). Antall
utestaende aksjer er 14.504.648 pr. 21.03.2013.

FREMTIDSUTSIKTER
Redusert tilforsel av nye arealer og rimelig god ettersparsel,
gjor at kapasitetsutnyttelsen trolig vil veere stabil/bedret i 2013.

| kontormarkedet i Oslo-regionen vil det i 2013 bli tilfert
191.000 kvm. Dette er 35% lavere enn i 2012. | lys av siste ars
absorbsjonstakt pa i overkant av 200.000 kvm er det sannsynlig
at arealledigheten vil vaere rimelig stabil gjennom aret. Det alt
vesentlige av nybyggene som blir ferdigstilt i 2013 er forhands-
utleid. Arealledighetseffekten vil saledes primaert komme i form
av utflyttede bygg som ma pusses opp fer reutleie. Dette
innebeerer at effekten av arealtilfgrselen i 2013 forst og fremst
vil bli merkbar i 2014, hvor den kan bli motvirket av ytterligere
forventet reduksjon i ferdigstilte nybygg.

Hotellmarkedet i Oslo-regionen vil fa en kapasitetstilvekst pa
ca. 2% i 2013, hvilket er betydelig lavere enn de foregaende ar.
Kapasitetsveksten mot slutten av fjoraret vil dog trolig redusere
den positive effekten av dette, spesielt i forste halvar.

Butikkmarkedet antas a fortsette sin positive utvikling i lys av
forventet vekst i privat konsum.

Boligmarkedet er fremdeles preget av forventninger om
ytterligere prisstigning innenfor en to- til trears horisont.
Fundamentet synes a veere en oljedrevet, sterk norsk gkonomi,
lav rente og befolkningstilvekst. Igangsatte boliger i 2012
utgjorde i Oslo ca. 4.000, 15% lavere enn 2011, men en stor
okning fra snittet pa 1.500 boliger pr. ar i 2009/2010. For Oslo
og Akershus utgjorde igangsatte boliger 7.200 i 2012, som er
marginalt lavere enn i 2011. Myndighetene gnsker tilstramming
i bankenes utlanspraksis nar det gjelder boliger 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 3,50 pr. aksje.
Styret foreslar a gke utbytte for 2012 til kr 4,00 pr. aksje. | tillegg
foreslas et ekstraordineert utbytte pa kr 6,00 pr. aksje.

Arets overskudd for konsernet ble
kr 190,1 mill. Arets overskudd i morsel-
skapet, kr 94,1 mill., foreslas anvendt slik:

Utbytte

(kr 10,00 pr. aksje) kr 172,3 mill.
Overfort fra

annen egenkapital kr (78,2) mill.
Sum kr 94,1 mill

Selskapets frie egenkapital utgjer
kr 271,1 mill. pr. 31.12.2012.

Oslo,
31.12.2012 / 21.03.2013

ANDERS RYSSDAL
STYRETS LEDER

LEIF ASKVIG

Q\ - w\,

RAGNAR HORN

GISELE MARCHAND

%ML gy 7P

MONICA S. SALTHELLA

CHRISTIAN RINGNES
ADM. DIR.



RESULTATREGNSKAP

Victoria Eiendom AS Konsern
2011 2012 Millioner kroner Note 2012 2011
24,8 20,7 Leieinntekt (4) 1104 1154
(6,3) (2,3) Driftskostnad eiendommer og prosjekter (8,9) (1.7)
18,5 184 Brutto driftsresultat 101,5 1037
- - Salgsgevinst 31 23,3
(1,6) (4,0) Rehabiliteringskostnad (4,7) (11,0)
(1,0) (1,0) Avskrivning pa varige driftsmidler (6) (9,0) (10,9)
(2,8) (2,4) Lenn og annen driftskostnad (3) (6,6) (7.2)
131 11,0 Driftsresultat 84,3 979
61,0 50,3 Inntekt pa investering i datterselskap - -
Inntekt pa investering i felleskontrollert virksomhet
14,2 30,1 og tilknyttet selskap (8,9) 1914 2011
0,7 11 Renteinntekt fra datterselskap - -
0,6 2,0 Renteinntekt fra tilknyttet selskap 2,0 0,6
11,0 38,0 Annen finansinntekt (5) 11.8 2,7
(5,8) (8,0) Rentekostnad til datterselskap - -
(35,9) (26,5) Annen finanskostnad (5) (45,9) (54,9)
589 98,0 Ordinaert resultat for skattekostnad 243,6 2474
53 (3,9) Skattekostnad pa ordineert resultat (15) (53,5) (48,3)
64,2 94,1 Arsresultat 190,1 1991
Resultat pr. aksje (kr) (18) 12,96 13,56
Tilordnet:
Aksjoneerer 188,8 1978
Minoriteter 13 13
Anvendelse av arets overskudd:
60,6 172,3 Utbytte
3.6 (78,2) Overfort til/(fra) annen egenkapital
64,2 94,1 Sum overferinger
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BALANSE

Victoria Eiendom AS Konsern
311211 311212 Millioner kroner Note 311212 311211
EIENDELER
Anleggsmidler
777 76,7 Tomter, bygninger og annen fast eiendom 6539 5545
0,6 0,6 Driftsl@sgre, inventar, kontormaskiner og lignende 1,0 1.0
78,3 773 Sum varige driftsmidler (6, 16) 654,9 555,5
9470  1.006,6 Investeringer i datterselskap (7) - -
624 684 Lan til datterselskap - -
9,0 9,0 Investeringer i felleskontrollert virksomhet (8) 174 15,9
102,3 102,3 Investeringer i tilknyttet selskap 9) 11184 1.046,9
64,6 68,6 Investeringer i aksjer og andeler (10) 39,6 35,7
51,2 51,2 Lan til titknyttet selskap (11) 51,2 51,2
24,7 24,1 Andre fordringer (12) 34,0 24,7
12612 1.330,2 Sum finansielle anleggsmidler 1.260,6 11744
1.339,5 1.407,5 Sum anleggsmidler 1.915,5 1.729,9
Omlgpsmidler
11,2 42,3 Andre fordringer (13) 2,0 4.2
164 18,9 Bankinnskudd, kontanter og lignende 39,6 40,9
276 61,2 Sum omlgpsmidler 41,6 451
1.3671 1.468,7 SUM EIENDELER 19571 1.775,0
EGENKAPITAL OG GJELD
Egenkapital
54,1 54,1 Aksjekapital 541 54,1
- (0,3) Egne aksjer (0,3) -
63,0 63,0 Overkursfond 63,0 63,0
1171 116,8 Sum innskutt egenkapital 116,8 1171
396,6 3012 Annen egenkapital 507,9 5004
- - Minoritetsinteresser 11,2 11,5
396,6 3012 Sum annen egenkapital 5191 511,9
5137 418,0 Sum egenkapital (14) 635,9 629,0
Gjeld
36,3 31,0 Utsatt skatt (15) 80,2 73,5
36,3 31,0 Sum avsetning for forpliktelser 80,2 73,5
514,7 604,7 Gjeld til kredittinstitusjoner (16) 1.0731 9864
226,3 2237 Gjeld til datterselskap - -
53 53 @vrig langsiktig gjeld - -
746,3 833,7 Sum annen langsiktig gjeld 1.0731 9864
70,8 186,0 Annen kortsiktig gjeld (17) 167,9 86,1
70,8 186,0 Sum kortsiktig gjeld 1679 86,1
8534  1.050,7 Sum gjeld 1.321,2 1.146,0
1.367,1 1.468,7 SUM EGENKAPITAL OG GJELD 1.9571 1.775,0

ANDERS RYSSDAL
STYRETS LEDER

Oslo,
31.12.2012 / 21.03.2013

Q “\K %%L Sl
- GISELE MARCHAND MO

LEIV ASKVIG RAGNAR HORN

NICA S. SALTHELLA

CHRISTIAN F;\NGNES

ADM. DIREKT@R



KONTANTSTROMOPPSTILLING

Victoria Eiendom AS Konsern
2011 2012 Millioner kroner 2012 2011
Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter
58,9 98,0 Ordinzert resultat for skattekostnad 243,6 2474
(0,5 (51) Periodens betalte skatter (7.3) (3,7)
1.0 1.0 Avskrivning pa varige driftsmidler 9,0 10,9
(9,0) (5,5 Salgs-/kursgevinst/(nedskrivning) (7.3) (23,3)
- - Inntekt pa investering i felleskontrollert virksomhet og tilknyttet selskap (1914) (201,1)
- - Utbytte fra felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap 58,2 53,0
0,5 (314) Endring i tidsavgrensningsposter/andre poster (14.5) 15,7
50,9 57,0 Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 90,3 98,9
Kontantstrammer fra investeringsaktiviteter
- - Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 20,9 1757
(0.1) (0,1) Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler (129,3) (22.1)
2327 28,3 Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler 6,0 174
(14.7) (85,9) Utbetalinger ved kjop av aksjer og andeler (5.6) (7.1)
(5,5) (8,7) Inn-/utbetalinger ved utldn/andre investeringer (netto) - (28,8)
2124 (66,4) Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter (108,0) 1351
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter
170,0 135,0 Innbetalinger ved opptak av langsiktig gjeld 135,0 1940
(395,3) (45,0) Nedbetalinger av langsiktig gjeld (48,5) (410,7)
- (17.5) Kjop egne aksjer (17.5) -
(51,9) (60,6) Utbetaling av utbytte (51,0) (43,8)
- - Innbetalinger fra minoritetsinteresser - 77
- - Utbetalinger til minoritetsinteresser (1,6) (4,1)
(277,2) 11,9 Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter 16,4 (256,9)
(13,9) 2,5 Netto gkning/(reduksjon) i bankinnskudd og kontanter (1,3) (22.9)
30,3 164 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 01.01 40,9 63.8
16,4 189 Beholdning av bankinnskudd og kontanter pr. 31.12 39,6 40,9
355,0 265,0 Ubenyttede kredittrammer 265,0 355,0
3714 2839 Likviditetsreserve pr. 31.12 304,6 395,9
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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 eien-
dommer i samsvar med de verdibetraktninger som [ til grunn ved oppkjgpene, og avskrives etter de samme prinsipper som kon-
sernets gvrige eiendomsmasse. Forskjellen mellom regnskapsfert utsatt skatt i datterselskapene og den verdi som er reflektert i
transaksjonsprisen reverseres/resultatferes 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 innebaerer
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 linecert med 1-4% pr. ar. @vrige driftsmidler avskrives linezert med 107%-20% pr. ar.

REHABILITERINGSKOSTNAD

Kostnadene ved oppgradering av konsernets eiendommer blir i regnskapet henfort til felgende grupper:

- lepende reparasjons- og vedlikeholdskostnader

- skattemessig utgiftsferbare rehabiliteringskostnader

— skattemessig aktiveringspliktige rehabiliteringskostnader

De to fgrstnevnte gruppene kostnadsfares i regnskapet, henholdsvis under postene “Driftskostnad eiendommer og prosjekter” og
‘Rehabiliteringskostnad”, mens belgp i sistnevnte gruppe i utgangspunktet aktiveres i regnskapet. Det gjgres en vurdering av alle
oppgraderinger for & 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, blir tillagt kostprisen pa aksjene. Konsernbidrag fra datterselskap
inntektsferes samme ar som det er avsatt i det enkelte datterselskap, safremt dette representerer opptjent resultat i eierperioden.

FORDRINGER
Fordringer er oppfort 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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SKATT

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

Utsatt skatt er beregnet pa skatteokende midlertidige forskjeller mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier etter

utligning av skattereduserende midlertidige forskjeller og underskudd til fremf@ring.

Utsatt skatt balansefares til nominell verdi etter den skattesats som gjelder pa balansedagen, med unntak av utsatt skatt i

datterselskaper pa oppkjopstidspunktet, (jfr. prinsippnoten vedrerende 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 innlansportefelje pa

kr 1.073,1 mill.,, skal 53% rentereguleres i 2013.

Mindreverdi pa renteswapavtalene pr. 31.12.2012 utgjor kr 41,2 mill. (kr 29,7 mill.).

NOTE 3 LONN OG ANNEN DRIFTSKOSTNAD

YTELSER TIL LEDENDE PERSONER
ADM. DIREKT@R

Adm. direkter avlgnnes i Eiendomsspar. Victoria Eiendom belastes for andel av lgnnskostnaden. Det er ikke avtalt saerskilt slutt-

vederlagsordning for adm. direktar.

YTELSER TIL STYRET

Styrehonorar Naturalytelser Sum
Anders Ryssdal = = =
Jon R. Gundersen 175.000 - 175.000
Cato A. Holmsen 140.000 - 140.000
Leiv Askvig 140.000 - 140.000
Ragnar Horn 140.000 = 140.000
Gisele Marchand - - -
Monica S. Salthella 140.000 - 140.000

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

vederlagsordninger.

Det er ikke ytet lan eller foretatt sikkerhetsstillelse til fordel for verken adm. direkter, styret eller neerstdende.

GODTGJQRELSE TIL REVISOR
MORSELSKAP

Lovpalagt revisjon

Andre tjenester utenfor revisjon

KONSERN
Lovpalagt revisjon

Andre tjenester utenfor revisjon

Oppgitt honorar er etter fradrag for merverdiavgift.
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NOTE 4 LEIEINNTEKT

LEIEINNTEKT GEOGRAFISK FORDELT

Konsern Morselskap
Millioner kr 2012 2011 2012 2011
Oslo 72,9 781 20,7 24,8
@vrige Norge 37,5 37,3 = =
Sum 1104 1154 20,7 24,8
NOTE 5 ANNEN FINANSINNTEKT OG FINANSKOSTNAD
Konsern Morselskap

Millioner kr 2012 2011 2012 2011
ANNEN FINANSINNTEKT
Utbytte - - 26,9 94
Renteinntekter 1.8 2.5 1.2 14
Andre finansinntekter 10,0 0,2 99 0,2
Sum annen finansinntekt 11,8 2,7 38,0 11,0
ANNEN FINANSKOSTNAD
Andre rentekostnader 49,2 54,0 29.8 35,0
Reversering nedskrivning aksjer og andeler (4,2) - 4,2) -
Andre finanskostnader 0.9 0.9 09 0,9
Sum annen finanskostnad 45,9 54,9 26,5 359
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 626,9 68,0 (17,1 6778 (190,4) 4874 8,9 25-100 ar Lineaer
Tomter 111,5 56,3 (1,3) 166,5 = 166,5 - - -
Driftsl@sere, inventar o.l. 15 0.1 - 1.6 (0,6) 1,0 0.1 5-10 ar Linezer
Sum konsern 739,9 1244 (18,4) 8459 (191,0) 654,9 9,0
MORSELSKAP
Bygninger 102,0 0,1 - 102,1 (35,2) 66,9 1,0 25-100 ar Lineaer
Tomter 9.8 = = 9,8 = 9.8 = = =
Driftsl@sere, inventar o.l. 0,7 - - 0,7 (0,1 0,6 = 5-10 ar Linezer
Sum morselskap 112,5 0.1 - 112,6 (35,3) 773 1,0

15



NOTE 7 INVESTERINGER | DATTERSELSKAP

Millioner kr Eierandel/stemmeandel Aksjekapital Bokfert verdi
EID AV MORSELSKAPET

Bilbygg AS 100,00% 42,0 92,2
Bogstadveien 49 AS 100,00% 01 0.1
KS EP Drammensveien 10 70,00% = 3,2
AS Eiendomspart Drammensveien 10 70,00% 01 -
AS Eiendomsutvikling 100,00% 15,0 14,9
AS Forretningsgarden 100,00% 01 80,8
Helgesens gate 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 41
Rosenkrantz’ gate 13 AS 100,00% 21,1 21,1
ANS Sagahuset 54,90% = =
Thorleif Haugs vei 15 AS 100,00% 14.0 24.8
Sundt Eiendom | AS *) 26,00% 331 42,9
VE Invest AS 100,00% 300,0 6484
Sum morselskap 1.006,6
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% 01 -
EU-T6 Invest AS 100,00% 2,5 0.9
Karl Johans gate 12J ANS 1,00% = 0,5
ANS EP Karl Johans gate 16B 11,20% = 51
ANS Sagahuset 0,10% = =
Sundt Eiendom | AS *) 25,00% 33,1 728,2

Alle selskapene har forretningskontor i Oslo.

AS Forretningsgarden ble ervervet i 2012.

*) 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 Bokfert Arets Andel Bokfert Arets Bokfert
stemme- kostpris verdi tilgang/ resultat Andel Mottatt verdi avskrivning  merverdi
Millioner kr andel konsern pr. 01.01. avgang  for skatt skatt utbytte pr. 31.12. merverdi pr. 31.12
Karl Johans gate 21 ANS 50,0% 8,6 7,6 = 14 = = 9,0 (04) 52,5
Rica Hotel Gardermoen AS ~ 50,0% 2,5 83 = 2,9 (0.8) (2,0) 84 = 0,7
Sum 11,1 15,9 = 4,3 (0,8) (2,0) 174 (0.4) 53,2

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 | TILKNYTTET SELSKAP

Opp- Bokfert Arets Andel Egenkapital Bokfert Arets Bokfert

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

Millioner kr andel kostpris pr. 01.01. avgang forskatt  skatt utbytte m.v. pr. 31.12. merverdi  pr. 31.12.
Eiendomsspar AS 45,3% 1 3333 1.052,9 = 1937 (414) (56,2) (18,9) 11301 (5.1) 21,6
T6 Holding AS 27,0% 0,3 (6,0) - (66) 13 = (04) (11,7) - -
Sum 333,6 1.046,9 = 1871 (40,1)  (56,2) (19,3) 11184 (5.1) 21,6

1) Malt mot antall utestdende aksjer i Eiendomsspar AS pr. 31.12.12.

Markedsverdien av aksjene i Eiendomsspar AS utgjorde kr 2.846,7 mill. pr. 31.12.12 (18.728.268 aksjer a kr 152 pr. aksje).

Selskapene har forretningskontor i Oslo.

NOTE 10 INVESTERINGER | AKSJER OG ANDELER

Millioner kr Eierandel Antall aksjer Bokfort verdi
EID AV MORSELSKAPET
FSN Capital Limited Partnership I 0,66% 3.7
FSN Capital Ill Limited Partnership 0,26% 3.9
Herkules Private Equity (Jersey-I) L.P. 1,49% 0.3
Herkules Private Equity Il (Jersey-I) L.P. 0,90% 18,3
Herkules Private Equity IIl (Jersey-I) L.P. 1,00% 134
Sundt Eiendom Il AS 49,00% 913448 29,0
Sum morselskap 68.6
EID AV DATTERSELSKAP
Eliminering — Sundt Eiendom Il AS #) (29,0)
Sum konsern 39,6
*) Eier hovedsakelig aksjer i Victoria Eiendom; eliminering foretatt i konsernregnskapet.
NOTE 11 LAN TIL TILKNYTTET SELSKAP

Konsern Morselskap
Millioner kr 2012 2011 2012 2011
Utldn til T6 Holding AS *) 51,2 51,2 51,2 51,2
Sum 51,2 51,2 51,2 51,2
*) innfridd i sin helhet 01.02.2013
NOTE 12 ANDRE LANGSIKTIGE FORDRINGER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2012 2011 2012 2011
Utlan til Sanosa AS 20,9 20,9 20,9 20,9
Forskuddsbetalte kostnader 13,1 3,8 3,2 3,8
Sum 34,0 24,7 24,1 24,7
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NOTE 13 ANDRE KORTSIKTIGE FORDRINGER

Konsern Morselskap
Millioner kr 2012 2011 2012 2011
Kundefordringer 0,3 0,5 = =
Andre fordringer 0,6 2,5 41,3 10,0
Opptjente renter, forskuddsbetalte kostnader 1.1 1.2 1,0 12
Sum 2,0 4.2 42,3 11,2

NOTE 14 EGENKAPITAL

Aksjekapitalen pr. 31.12.12 er kr 54.086.306,25 fordelt pa 17.307.618 aksjer a kr 3,125. Hver aksje har én stemme. Morselskapet eier
79.974 egne aksjer. Konsernet eier indirekte 2.722.996 egne aksjer giennom sin 49% eierandel i Sundt Eiendom Il AS. Antall ute-
stdende aksjer pr. 31.12.12 utgjer saledes 14.504.648. Kostpris for de indirekte eide egne aksjene er fort til fradrag pa konsernets
egenkapital.

Over- Annen Sum

Aksje- Egne kurs- egen- Minoritets-  egen-
Millioner kr kapital aksjer fond kapital interesser kapital
MORSELSKAP
Egenkapital pr. 31.12.11 54,1 = 63,0 396,6 513,7
Arsresultat 94,1 94,1
Kjop egne aksjer (0,3) (17.2) (17.5)
Avsatt utbytte (172,3) (172,3)
Egenkapital pr. 31.12.12 54,1 (0,3) 63,0 3012 418,0
KONSERN
Egenkapital pr. 31.12.11 54,1 - 63,0 5004 11,5 629,0
Arsresultat 188,8 1,3 1901
Kjop egne aksjer (0,3) (17,2) (17,5)
Avsatt utbytte (145,0) (145,0)
Minoritet (1,6) (1.6)
Andel omregningsdifferanser tilknyttet selskap m.v. (19,1) (19,1)
Egenkapital pr. 31.12.12 54,1 (0,3) 63,0 5079 11,2 635,9

18



AKSJONAROVERSIKT PR. 31.12.12

Aksjonaer Antall aksjer aksjer i %
1 Sundt Eiendom Il AS #) 5.557.136 32,1
2 Tyns-Ring AS 1.891.912 10,9
3 Ringnes Holding AS 870.930 5,0
4 Arendals Fossekompani ASA 829.829 4,8
5 C. Ludens Ringnes Stiftelse 787.603 4,6
6 Horn, Hans Herman 714444 41
7 MP Pensjon PK 700.000 4,0
8 Taconic AS 547.850 3.2
9 Bob Merlin AS 400.000 2,3
10 Raho AS 380.100 2,2
11 Krohn, Elisabeth S. J. 338.096 2,0
11 Krohn, Paul Ingar W. J. 338.096 2.0
13 Talbot, Anette Dobloug 258.108 15
14 Hubertus AS 200.000 12
15 AS Trosterud 160.000 0,9
16 Norus Datter AS 148.091 0.9
17 Straen AS 140.000 0,8
18 Smafolk AS 134.546 0,8
19 Tricolor AS 113.224 0,7
20Bibu AS 111.091 0.6
@vrige aksjoneerer (320) 2.686.562 15,5
Totalt antall aksjer 17.307.618 100,0
Direkte eide egne aksjer (79.974) (0,5)
Indirekte eide egne aksjer *) (2.722.996) (15,7)
Totalt antall utestaende aksjer 14.504.648 83,8

*) Sundt Eiendom Il AS eies av Victoria Eiendom (49%) og Christian Ringnes (51%). Indirekte eide egne aksjer utgjer saledes 2.722.996.

DIREKTE EIDE EGNE AKSJER

311211 Kjop Salg 311212
Antall = 79.974 = 79.974
Vederlag (mill. kr) 17,5

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

AKSJER EIET AV STYRET OG ADM. DIREKT@R (INKL. NARSTAENDE)

Aksjonaer Antall aksjer

Anders Ryssdal =
Leiv Askvig =
Ragnar Horn 1.026.041
Gisele Marchand =
Monica S. Salthella =
Christian Ringnes #) 5.596.982

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

SKATTEKOSTNAD

Konsern Morselskap
Millioner kr 2012 2011 2012 2011
Betalbar skatt 12,3 73 9,2 51
Utsatt skatt 0,3 2,3 (5,3) (10,4)
Andel skatt i felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap 40,9 38,7 = =
Sum 53,5 48,3 39 (5.3)
KONSERN — UTSATT SKATT
Skatteeffekten av midlertidige forskjeller i konsernet er som felger pr. 31.12:
Millioner kr 2012 2011
Anleggsmidler 70,0 63,9
Gevinst- og tapskonto 7.9 9.8
Kortsiktig gjeld 29 (0,2
Underskudd til fremfering (0,6) (0,1)
Sum utsatt skatt pr. 31.12 80,2 73,5
MORSELSKAP — UTSATT SKATT
Midlertidige forskjeller i morselskapet er som felger pr. 31.12:
Millioner kr 2012 2011
Anleggsmidler 102,3 121,6
Gevinst- og tapskonto 57 71
Kortsiktig gjeld 2,9 10
Sum midlertidige forskjeller 110,9 129,7
BEREGNING AV UTSATT SKATT:
Anvendt skattesats 28% 28%
Utsatt skatt pr. 31.12 31,0 36,3
MORSELSKAP — ARETS SKATTEGRUNNLAG
Forskjellen mellom regnskapsmessig resultat for skattekostnad i morselskapet og arets skattegrunnlag er som felger:
Millioner kr 2012 2011
Resultat for skattekostnad 98,0 58,9
Skattefritt konsernbidrag (13,5) =
Utbytte (57,0) (23,5)
Gevinst ved salg av aksjer og andeler (14) (15,2)
Tap, nedskrivning/(reversering nedskrivning) aksjer og andeler (4,2) 48
Permanente forskjeller 19 =
Endring midlertidige forskjeller:
- anleggsmidler 94 (9.2)
— gevinst- og tapskonto 14 1.8
— kortsiktig gjeld (1,9) 0,5
Skattepliktig inntekt 32,7 18,1
Betalbar skatt (28%) 9,2 51
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NOTE 16 GJELD TIL KREDITTINSTITUSJONER

Konsern Morselskap

Millioner kr 2012 2011 2012 2011
Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelan) 10731 9864 604,7 514,7
Sum 10731 9864 604,7 514,7
Andel total gjeld til renteregulering (konsern): 2013 2014 2015 2016 2017 2018 og senere
Z%-andel 53% 0% 0% 19% 0% 28%

Gjennom-
Avdrags-/forfallsstruktur langsiktig gjeld (konsern): 2013 2014 2015 2016 2017 2018 og senere  snittlig rente
Gjeld til kredittinstitusjoner (pantelan) 153,3 3,3 3,3 405,0 6,7 5015 1) 4,5%

1) Tilsvarende tall pr. 31.12.2011 var kr 398,2 mill.

PANTSTILLELSER:

Bokfgrt verdi av eiendommer pantsatt som sikkerhet for den rentebaerende gjelden utgjer kr 509,1 mill. for konsernet og
kr 75,7 mill. for morselskapet. Bokfert verdi av aksjer pantsatt som sikkerhet for den rentebaerende gjelden utgjer kr 145,2 mill. for

morselskapet og kr 1.130,1 mill. for konsernet.

NOTE 17 ANNEN KORTSIKTIG GJELD

Konsern Morselskap
Millioner kr 2012 2011 2012 2011
Leverandgrgjeld 10 5,2 0,2 0.1
Betalbar skatt 12,3 73 9,2 51
Avsetning renter 5,0 5,7 3,2 3.5
Forskudd 0,9 13,6 = 04
Utbytte *) 145,0 51,0 172,3 60,6
Annen gjeld 3,7 3,3 11 11
Sum 1679 86,1 186,0 70,8

*) Utbytte pa indirekte eide egne aksjer (kr 27,3 mill.) er eliminert i konsernregnskapet.

NOTE 18 RESULTAT PR. AKSJE

Antall utestaende aksjer i Victoria Eiendom AS utgjer 14.504.648 pr. 31.12.12, jfr. note 14. Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer i

2012 var 14.565.327 aksjer.

Konsern
Resultat pr. aksje 2012 2011
Arets resultat tilordnet aksjonaer (mill. kr) 188,8 197.8
Gjennomsnittlig antall utestaende aksjer 14.565.327 14.584.622
Resultat pr. aksje (kr) 12,96 13,56

NOTE 19 TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER

Boligprosjektet Thorleif Haugs vei 15 er ervervet fra adm. dir. Christian Ringnes til markedsverdi, kr 34 mill., og for @vrig pa
markedsmessige vilkar. Det er innhentet ekstern og uavhengig takst og transaksjonen er grundig behandlet i styret.
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EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Victoria Eiendoms prinsipper for god
eierstyring og selskapsledelse skal
styrke tilliten til selskapet og bidra til
sterst mulig verdiskapning over tid, til
beste for aksjeeiere, ldngivere, ansatte
0g andre interessenter. Det skal veere en
klar rolledeling mellom aksjeeiere, styre
og daglig ledelse.

REDEGJQ@RELSE FOR EIERSTYRING OG
SELSKAPSLEDELSE

Styret i Victoria Eiendom folger aktivt
opp kravene til god eierstyring og sel-
skapsledelse.

VIRKSOMHET

Selskapets generelle formal er invester-
ing og drift av eiendom, @vrig invester-
ingsvirksomhet 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
kjiop og salg av fast eliendom, bade
direkte samt indirekte gjennom felles-
kontrollert og tilknyttet virksomhet.

SELSKAPSKAPITAL OG UTBYTTE

Victoria Eiendoms verdijusterte egen-
kapital utgjorde kr 3.670 mill. pr.
31.12.2012, tilsvarende en verdijustert
egenkapitalandel pa 73%. Den verdijust-
erte egenkapitalandelen er innenfor
selskapets mal og strategier.

Victoria Eiendom har over en meget
lang periode fulgt en konsistent aks-
joneer- og utbyttepolitikk. Det er selska-
pets mal at aksjonaerene over tid skal
oppna en konkurransedyktig avkastning
pa sine aksjer giennom verdistigning og
utbytte. Gjennomsnittlig arlig avkastning
pr. aksje har fra stiftelsen i 1993 vaert 23%
p.a. (hensyntatt utdelt utbytte). Det er
selskapets malsetting a fore en forutsig-
bar utbyttepolitikk, med en jevn og stabil
okning i ordineert utbytte pr. aksje. Styret
har for 2012 foreslatt et utbytte pa kr 4,00
pr. aksje, mot kr 3,50 pr. aksje aret for,

I tillegg har styret foreslatt et ekstra-
ordingert utbytte pa kr 6,00 pr. aksje.

Styret fikk pa ordineer generalforsamling
09.05.2012 fullmakt til a erverve inntil
10% av selskapets aksjekapital, i prisinter-
vallet NOK 1,- og NOK 400,-. Fullmakten
gjelder til 31.10.2013. Styret vil pa general-
forsamlingen 14.05.2013 foresla at full-
makten blir fornyet for en periode pa

12 maneder, til 15.05.2014. Selskapets
beholdning av egne aksjer utgjer 79.974
aksjer pr. 21.03.2013.

Selskapets styre har ogsa lepende hatt fullmakt til forhgyelse av
selskapets aksjekapital ved fusjoner med andre selskaper med
samlet verdi kr 7.500.000, fordelt p& inntil 2400.000 aksjer &

kr 3,125 palydende. Aksjonaerenes fortrinnsrett til tegning av
aksjer er fraveket i fullmakten. Fullmakten vil bli foreslatt fornyet
pa generalforsamlingen 14.05.2013 for en periode pa 12
maneder.

LIKEBEHANDLING AV AKSJEEIERE OG TRANSAKSJONER MED
N/ARSTAENDE
Selskapet har én aksjeklasse og hver aksje har én stemme.

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

Selskapets transaksjoner i egne aksjer skal sokes foretatt til den
kurs eller neer den kurs som fremkommer pa unotert listen til
Norges Fondsmeglerforbund.

Adm. direkter i Eiendomsspar/Victoria Eiendom er hoved-
aksjoneer i Victoria Eiendom som har felles administrasjon med
Eiendomsspar. Adm. direktar eier 30.268 aksjer i Eiendomsspar
(0,1% av aksjekapitalen). | Victoria Eiendom kontrollerer han
sammen med neerstaende 2.762.842 (16,0% av aksjekapitalen),
samt 51% andel i Sundt Eiendom Il AS, som eier 5.557.136
aksjer (32,1% av aksjekapitalen).

Det er vedtatt en felles investeringsstrategi for Eiendomsspar
og Victoria Eiendom, som innebeerer at Victoria Eiendom vil
veere hovedeier | Eiendomsspar og at fremtidige investeringer
innenfor selskapenes hovedomrade (starre kontor- og hotell-
eiendommer) skal kanaliseres til Eiendomsspar. Eiendomsspar/
Victoria Eiendom har ogsa felles administrasjon med T6 Hold-
ing AS, hvor ansatte i Eiendomsspar inkl. adm. direktor eier 73%
av aksjene og Victoria Eiendom eier 27% av aksjene. T6 Hold-
ing AS kan investere gjennomsnittlig inntil kr 125 mill. pr. ar i
eiendomsmarkedet, i mindre eiendommer som ikke naturlig
vurderes & veere av portefgliemessig interesse for Eiendoms-
spar/Victoria Eiendom. Investeringene skal godkjennes av
styret i Eiendomsspar/Victoria Eiendom, som har fortrinnsrett
til & tre inn i investeringene.

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

Vesentlige transaksjoner med naerstaende parter fremgar av
arsberetningen, samt note 19 til arsregnskapet for 2012.

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-
kjiennes 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 seker a legge til rette for at flest mulig aksje-
eiere kan utgve sine rettigheter ved & delta i generalforsamlin-
gen, og at generalforsamlingen blir en effektiv mateplass for
aksjeeiere og styret. Selskapet har lagt til rette for at aksjeeiere
som ikke kan veere tilstede pa generalforsamlingen kan mate
ved fullmektig. Det er utarbeidet et eget fullmaktsskjema.

Styret og revisor er til stede i generalforsamlingen. Moteleder
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 OG UAVHENGIGHET

| henhold til vedtektenes §6, farste avsnitt skal selskapets styre
bestd av tre til syv medlemmer, etter generalforsamlingens
beslutning. Valgperioden er to ar.

Naveerende 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 fore tilsyn med den daglige ledelse og selskapets
virksomhet.

Styret fastsetter en arlig plan for sitt arbeid og det avholdes
normalt syv styremeoter 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 og samfunnsansvar.

Det utarbeides kvartalsvise regnskapsrapporter til styret, som
inngar i den finansielle rapporteringen til aksjonaerene. Styret
foretar minst en gang pr. ar oppfelging av risikoomrader og
internkontrollsystemer. Det er styrets vurdering at kontrollmiljget
er godt og det er ikke avdekket vesentlige svakheter.

GODTGJORELSE 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.

GODTGJQRELSE TIL LEDENDE ANSATTE
Eiendomsspar og Victoria Eiendom har
felles administrasjon, i henhold til szer-
skilt avtale om kostnadsfordeling. Ad-
ministra-sjonen er organisasjonsmessiqg
plassert hos Eiendomsspar og godt-
gjorelse til ledende ansatte utbetales i
Eiendomsspar.

INFORMASJON OG KOMMUNIKASJON
Victoria Eiendom legger vekt pa a ha en
regnskapsmessig og finansiell rapporter-
ing som investorer, langivere og andre
interessenter har tillit til. Victoria Eien-
dom legger videre vekt pa dpenhet. Sels-
kapet holder markedet lepende under-
rettet om selskapets dis-posisjoner og
dets syn pa eiendomsmarkedet. Selska-
pets arsrapporter inneholder utfyllende
tilleggsinformasjon om selskapet og
virksomheten. Denne tilleggsinformas-
jonen har som malsetting & bidra til at
selskapets aksjer prises neer, og i trad
med, utviklingen i selskapets under-
liggende verdier. Informasjon til selska-
pets aksjeeiere legges ut pa selskapets
internettside samtidig som den sendes
aksjonaerene.

SELSKAPSOVERTAKELSE

Styret vil ved et eventuelt bud pé selska-
pet arbeide for at samtlige aksjeeiere blir
likebehandlet, samt sgrge for at aksje-
eierne far informasjon og tid til & ta still-
ing til budet. Styret vil ved et eventuelt
bud avgi en uttalelse til aksjeeierne.

REVISOR

Revisors ansvar er & revidere det ars-
regnskapet og arsberetningen som er
fremlagt av styret og daglig leder i hen-
hold til revisorloven og god revisjons-
skikk. Revisor fremlegger arlig for styret
en oppsummering av arets revisjon.

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

| selskapets arsregnskap og pa ordinzer
generalforsamling orienteres det om
revisors godtgjorelse fordelt pa revisjon
0g andre tjenester. Det vises til note 3 i
arsregnskapet.
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AKSJONAROVERSIKT PR. 12.03.2013

Aksjonaer Antall aksjer Aksjer i %
1 Sundt Eiendom Il AS *) 5557136 32,1
2 Tyns-Ring AS 1.891.912 10,9
3 Ringnes Holding AS 870.930 5,0
4 Arendals Fossekompani ASA 829.829 4.8
5 C. Ludens Ringnes Stiftelse 787603 4,6
6 Horn, Hans Herman 718444 4,2
7 MP Pensjon PK 700.000 40
8 Taconic AS 547850 3,2
9 Bob Merlin AS 400.000 2.3

10 Raho AS 380.100 2,2

11 Krohn, Elisabeth S. J. 338.096 2,0

11 Krohn, Paul Ingar W. J. 338.096 2.0

13 Talbot, Anette Dobloug 258.108 15

14 Hubertus AS 200.000 1.2

15 AS Trosterud 160.000 0,9

16 Norus Datter AS 148.091 09

17 Straen AS 140.000 0.8

18 Smafolk AS 134.546 0.8

19 Tricolor AS 113.224 0.7

20 Bibu AS 111.091 0,6

@vrige aksjonaerer (330) 2682562 15,5

Totalt antall aksjer 17.307.618 100,0

Direkte eide egne aksjer (79.974) (0,5)

Indirekte eide egne aksjer * (2.722.996) (15,7)

Totalt antall utestdende aksjer 14.504.648 83,8

*) Sundt Eiendom Il AS eies av Victoria Eiendom (49%) og Christian Ringnes (51%). Indirekte eide egne aksjer utgjer saledes 2.722.996.

VICTORIA EIENDOM - KURSUTVIKLING

Nedenstaende figur viser Victoria Eiendom-aksjens kursutvikling
fra stiftelsespunktet 18.06.1993 til 12.03.2013 (inkl. akk. ut-
bytte til nominell verdi), ssammenlignet med Oslo Bars total-
lindeks/hovedindeks. Indeks 18.06.1993 = 100.
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VERDIVURDERING PR. 31.12.12

Det er gjennomfert en verdivurdering av Victoria Eiendom pr. 31.12.12. Denne viser folgende:

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

o kr 261 pr. aksje (2011: kr 244) ved vurdering av selskapets beholdning av Eiendomsspar-aksjer til
substansverdi/VEK

e kr 238 pr. aksje (2011: kr 220) ved vurdering av selskapets beholdning av Eiendomsspar-aksjer til
markedsverdi

Dette representerer en gkning pa henholdsvis 7% og 8% fra i fjor.

FORUTSETNINGER

« Yield (direkteavkastningskrav) benyttet: snitt 7,0% (2011: 7,0%)

» Lopende leie (inkl. ledige arealer) pr. 01.01.2013, 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 170

- markedsverdi pr. aksje: kr 152

Nar det gjelder forutsetninger lagt til grunn for VEK beregning i Eiendomsspar, se Eiendomsspars arsrapport
for 2012.

IMPLISITT SELSKAPS-YIELD
= Victoria Eiendoms egen portefolje: 7.5%
» Eiendomsspars portefelje: 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 folsom for endringer i yield-niva, samt endring verdi av Eiendoms-
spar-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.

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

VICTORIA EIENDOMSPORTEF@LJE (YIELD)

yield
oLk 55% 60% 65% WO% 75% 80% 85%
3 | 225 363 351 341 332 324 318 312
< | 200 331 319 309 300 292 286 280
< | 15 299 287 277 268 260 254 248
g 170 202 280 270 2610 253 247 241
Q | ms2 269 257 247 238 230 224 218
Z | 150 266 254 244 235 227 221 215
Wl 125 234 222 212 203 195 189 183
= | 100 202 190 180 171 163 157 151
= 75 1770 158 148 139 131 125 119
>

VERDIJUSTERT EGENKAPITAL (VEK) PR. AKSJE
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VERDIJUSTERT BALANSE PR.

31.12.12

Millioner kr Note Bokfert Justering Verdijustert
EIENDELER

Eiendommer og prosjekter (1) 655 944 1.599
Aksjer/lan felleskontrollert/tilknyttet selskap (2) 1187 2.132 3.319
@vrige finansielle anleggsmidler (3) 73 15 88
Omlgpsmidler 42 - 42
Sum eiendeler 1957 3.091 5048
EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital inkl. minoritetsinteresser (7. 8) 636 3.034 3.670
Latent/utsatt skatt (4) 80 16 96
Rentebaerende gjeld (5) 1.073 - 1073
Annen gjeld (6) 168 41 209
Sum egenkapital og gjeld 1.957 3.091 5.048
Belaningsgrad eiendommer 9) 33%
Beldningsgrad Eiendomsspar-aksjer (10) 17%

NOTER TIL VERDIJUSTERT BALANSE

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

foregaende side.

2) Merverdi felleskontrollert/tilknyttet selskap gjelder hovedsakelig eierandelen i Eiendomsspar AS (45,3%) og er merverdi utover
akkumulert bokfort resultat i eierperioden (fratrukket mottatt utbytte). Merverdi i forhold til kostpris er betydelig hoyere.
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%).

I verdibalansen 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 inntektsferes med 20% pr. ar og naverdien av forpliktelsen er avsatt.

3)  Merverdi andeler kr 15 mill.

4)

5)

6) Mindreverdi renteswaper kr 41 mill.

7)  Herav minoritetsinteresser kr 32 mill. pr. 31.12.12.
8)

Rentebaerende gjeld er sammensatt slik: Eiendommer kr 523 mill. og Eiendomsspar-aksjer kr 550 mill., totalt kr 1.073 mill.

Verdijustert egenkapital fremkommer som forskjellen mellom anslatt markedsverdi av selskapets eiendeler og gjeld. Den verdi-

justerte egenkapital etter avsatt utbytte og skatt er beregnet & utgjere kr 3.670 mill. pr. 31.12.12. Korrigert for avsatt utbytte
(+ kr 145 mill.) og minoritetsinteresser (- kr 32 mill.), er verdijustert egenkapital kr 3.783 mill. pr. 31.12.12, tilsvarende kr 261 pr.
aksje (= kr 250,8 pr. aksje tillagt avsatt utbytte pa kr 10,00 pr. aksje).

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

10

verdi kr 170 pr. aksje pr. 31.12.12).
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VERDIUTVIKLING 2012

= Verdijustert resultat etter skatt ble kr 246 mill.
« Verdijustert egenkapital pr. aksje gkte fra kr 244 til kr 261 pr.
aksje, en okning pa 7%.

16 -12
110 -14
246
29

117
Kontant-  Eien- Eiendoms-  Qvrige Rente- Skatter Q@kning
stram dommer/  sparaksjer  TS/FKV/ swaper VEK
for TS/FKV  prosjekter andeler 2012

KOMMENTARER TIL DE ENKELTE VERDIUTVIKLINGSFAKTORENE:

KONTANTSTROM FOR TS/FKV + KR 117 MILL.

Dette er egen kontantstrom for rehabiliteringskostnader, salgs-
gevinster, kursgevinster og skatter. Andel resultat felleskontrol-
lerte/tilknyttede selskaper er erstattet med mottatt utbytte.

EIENDOMMER/PROSJEKTER + KR 29 MILL.
Okningen skyldes hovedsakelig effekten av rehabilitering og
leieokninger i eiendomsportefgljen.

EIENDOMSPAR-AKSJER + KR 110 MILL.

Substansverdi pr. Eiendomsspar-aksje ble gkt fra kr 163,8 pr.
01.01.12 til kr 169,7 pr. 31.12.12. Dette utgjer en okning pa

kr 110 mill. (18.728.268 aksjer x ca. kr 5,9). Mottatt utbytte pa

kr 56 mill. (kr 3,00 pr. aksje) inngar i kontantstremmen for 2012.

@VRIGE TS/FKV/ANDELER + KR 16 MILL.
Dette gjelder hovedsakelig andelen i
T6 Holding AS, samt Rica Hotel Garder-
moen AS, etter utbetalt utbytte.

RENTESWAPER - KR 12 MILL.
Mindreverdi renteswaper ble gkt fra

kr 29,7 mill. pr. 01.01.12 til kr 41,2 mill.
pr. 31.12.12, det vil si endring kr 12 mill.

SKATTER - KR 14 MILL.
Betalbar skatt kr 12 mill. og endring
utsatt skatt kr 2 mill,, totalt kr 14 mill.
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EIENDOMMER

Direkte eide eiendommer Lopende

Leie- kontrakters  Ledighet

niva gjenveerende i % av

Kvm (mill. kr) snittleietid leieniva
OSLO SENTRUM
Karl Johans gate 16B 3.200 18,6 59 0
Karl Johans gate 12J 4.100 154 10,6 0
Bygday Alle 1 3.100 6.7 37 0
Henrik Ibsens gate 36 2.800 54 39 51
Drammensveien 88 B 2400 45 5,2 18
Arbins gate 1 3.600 3.9 49 3
Bogstadveien 49 2.100 3,3 7,0 0
Sum Oslo sentrum 21.300 578 6.8 6
OSLO VEST/NORD/@ST
Drammensveien 159 5.500 11,5 4.2 0
Nordre gate 2 2.200 3.6 20,0 0
Rosenhoffgata 600 0.8 2,5 0
Sum Oslo vest/nord/@st 8.300 159 77 0
@VRIGE NORGE LEIEKONTRAKTSSTRUKTUR
Scania-anlegg 53.500 42,3 3,3 0 Kontraktsutlep i Victoria Eiendoms leie-
Sandesundsveien 1, Sarpsborg 5900 3,3 51 0 kontraktsmasse, inndelt etter kategori leie-
Sum @vrige Norge 59400 45,6 34 0 tager, kan illustreres som vist pa felgende
figur (belop i mill. kr):
Sum eiendommer 89.000 119,3 56 3
PROSJEKTER 50000
Helgesens gate 12-14, Oslo 40000
(neeringsarealer/leilighet for salg) 400 0,5 0000
Thorleif Haugs vei 9, Oslo (boligprosjekt) 900 0,0
Thorleif Haugs vei 15, Oslo (boligprosjekt) 2.900 0,0 20000
Thorleif Haugs vei 17, Oslo (boligprosjekt) 1.900 0,0 10000 I
Zetlitz' gate 5, Oslo (leilighet for salg) 100 0,2 I_I
Sum prosjekt 6.200 0.7 o-mull I =
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ég%zenere
Totalt 120’0 B «ontor M Butikk M Hotell/ Lager/verksted/
restaurant parkering m.v

FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER FORDELING LEIEINNTEKTER
Aksjer/andeler i felleskontrollerte/tilknyttede selskaper er regnskapsfort etter egen-
kapitalmetoden i Victoria Eiendoms regnskaper pr. 31.12.12. 38% Lager/verksted/parkering m.v.

EIENDOMSSPAR (TILKNYTTEDE EIENDOMMER)

Victoria Eiendom eier 45,3% av de utestaende aksjer i Eiendomsspar. Substansverdi
av aksjene er kr 3.178 mill. pr. 31.12.12. Oversikt over eiendomsmassen, se arsrapport
2012 for Eiendomsspar.

__ 23% Kontor

@VRIGE 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 sel-

skapene er kr 90 mill. pr. 31.12.12. 33% Butikk

6% Hotell/restaurant
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EIENDOMMER

DIREKTE EIDE EIENDOMMER

BYGD®Y ALLE 1 KARL JOHANS GATE 12J

KARL JOHANS GATE 16B HENRIK IBSENS GATE 36

2




EIENDOMMER

DIREKTE EIDE EIENDOMMER

ARBINS GATE 1

DRAMMENSVEIEN 88B NORDRE GATE 2

BOGSTADVEIEN 49 DRAMMENSVEIEN 159

SANDESUNDVEIEN 1, SARPSBORG SCANIA-ANLEGG, FURUSET




Victoria Eiendom eier 45% av Eiendomsspar.
I tillegg eier selskapet enkelte andre felleskontrollerte/

tilknyttede selskaper, hvis eiendommer (med unntak
EI E N DOM M E R av tre mindre eiendommer) er vist pa denne siden.
FELLESKONTROLLERTE/TILKNYTTEDE EIENDOMMER Victoria Eiendoms eierandel er angitt i parantes.

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

BOGSTADVEIEN 58 (27%) FORNEBUVEIEN 50 (27%)

HEGDEHAUGSVEIEN 23 (27%) RICA GARDERMOEN HOTEL (50%)




Victoria Eiendom er hovedeier | Eiendomsspar.
Investeringen i Eiendomsspar utgjer over 4/5-deler av
Victoria Eiendoms eksponering mot eiendomsmarkedet
og er saledes av stor betydning for selskapet.
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ENGLISH SUMMARY

Victoria Eiendom is one of Norway's
leading real estate companies. Founded
through the demerger of Eiendoms-
spar AS in 1993, it is controlled directly
and indirectly by Christian Ringnes

and related parties (39% of outstand-
ing shares). In addition the company
has approximately 350 institutional and
private shareholders.

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

INVESTMENTS AND DISPOSALS

Victoria Eiendom has the acquired the
residential projects Thorleif Haugs vei 15
and 17. Thorleif Haugs vei 15 has been
acquired from Managing Director
Christian Ringnes at market value and
will be developed together with the
neighbouring property, Thorleif Haugs
vei 17. The company has also acquired
Arbins gate 1, Oslo (The Ibsen Museum),
which is an office/retail building of
around 3,600 square metres.

A few small apartments have been sold in
Helgesens gate 12-14 and Zetlitz' gate 5.

INVESTMENT IN EIENDOMSSPAR

In 2012, Eiendomsspar's pre-tax profit
was NOK 436 million, compared with
NOK 425 million in 2011. At year end,
net asset value for Eiendomsspar was
estimated at NOK 170 per share, an
increase of 6% from the previous year.

The share price performance for
Eiendomsspar was positive in 2012 (+ 7%,
taking into consideration the dividend of
NOK 3.00 per share).

At the turn of the year, the Eiendoms-
spar share was valued at 89% of net
asset value, compared with 88% last
year. At 21 March 2013, the Eiendoms-
spar share price was NOK 156.

Victoria Eiendom is Eiendomsspar’s
main shareholder with a direct share-
holding 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
21 March 2013.

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

SUMMARY OF RESULTS

Rental income was NOK 110 million, which is down NOK 5
million from 2011. The decline is due to property sales in 2011,
Operating profit amounted to NOK 84 million, compared with
NOK 98 million last year. Pre-tax profit was NOK 244 million,
which is on a par with 2011 (NOK 247 million).

The change in the company'’s net asset value per share after
taxes, based on the estimated market value of the properties,
increased by 7% to NOK 261 per share. The Board proposes an
ordinary/extraordinary dividend of NOK 10.00 per share for 2012.

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 5.6 years. The vacancy rate as meas-
ured by rental value is 3%.

FINANCIAL POSITION
Victoria Eiendom is in a strong financial position, with a net
asset value ratio of 73%.

Victoria Eiendom has a liquidity reserve of NOK 305 million.

The company has a share capital of NOK 54.1 million, consist-
ing of 17.31 million shares with a par value of NOK 3.125.
Victoria Eiendom directly and indirectly owns 2.80 million of
these shares as of 31 December 2012. The net asset value is
estimated at NOK 3,670 million. The capitalised value of the
company is NOK 3,227 million as of 31 December 2012.

MARKET OUTLOOK
Reduced supply of new space and reasonably good demand
mean that capacity utilization will be stable/improved in 2013.

In 2013, 191,000 square metres will be added to the office
market in the Oslo region, which is down 35% compared with
2012. In view of last year's absorption rate of around 200,000
square metres, it is most likely that the amount of vacant space
will remain stable through the year. Most of the new buildings
to be completed in 2013 have been pre-let. Therefore, the
effect on vacant space will be caused mainly by vacated
buildings that require refurbishment before re-letting. This
means that the effect of new supply in 2013 will primarily be
noticeable in 2014, where it can be offset by further anticipated
reduction in completed new buildings.

In 2013, there will be a capacity growth of around 2% in the
hotel market in the Oslo region, which is significantly lower
than in the previous year. However, capacity growth toward
the end of last year, will most likely reduce the positive effect
of this, especially in the first half-year.

The retail market is assumed to continue its positive trend in
view of the anticipated growth in private consumption.



In the residential market, prices are still expected to continue
to rise over the next two-three years. The reasons for this seem
to be an oil-driven, strong Norwegian economy, low interest
rates and population growth. In Oslo, the number of new
houses commenced in 2012 totalled around 4,000, which is
15% lower than in 2011, but a large increase from the average
of 1,500 houses per year in 2009/2010. For Oslo and Akershus,
the number of houses commenced was 7,200 in 2012, which

FINANCIAL INFORMATION

is marginally lower than in 2011. The
Norwegian authorities want to reign in
the banks’ lending practices as regards

residential properties and are monitoring

the house price trend. This may lead to
a reduction in the significant price
growth experienced in the residential

market in recent years.

Income statement 2012 2011
(NOK million)

Rental income from properties 1104 1154
Operating expenses on properties and projects (8.9) (11.7)
Gross operating profit 1015 103.7
Profit from sales of properties 31 23.3
Refurbishment costs (4.7) (11.0)
Depreciation (9.0) (10.9)
Payroll and other operating costs (6.6) (7.2)
Operating profit 843 979
Share of profit in associated company/joint ventures 1914 2011
Net financial expenses (32.1) (51.6)
Profit before taxes 243.6 2474
Taxes (53.5) (48.3)
Profit for the year 190.1 199.1
Balance sheet as of 31 December 2012 2011
(NOK million)

ASSETS

Property and equipment 654.9 5555
Financial assets 1,260.6 11744
Total non-current assets 19155 1,729.9
Trade and other receivables 2.0 4.2
Cash and cash equivalents 39.6 40.9
Total current assets 416 451
Total assets 1,957.1 1,775.0
EQUITY AND LIABILITIES

Equity 635.9 629.0
Deferred taxes 80.2 73.5
Non-current liabilities 1,073.1 9864
Current liabilities 1679 86.1
Total liabilities 1,321.2 1,146.0
Total equity and liabilities 19571 1,775.0
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