LAY T
EIENDOM
OLAV THON GRUPPEN
* Pa tross av svekkede rammevilkar hadde Olav Thon Gruppen et * Leienivaet i eiendomsportefeljen
godt resultat ogsa i 2008 og resultat for skatt ble 1.249 millioner er gkt til 3.300 millioner kroner

kroner (1.279).

* Gruppens bokfgrte egen-
kapital var ved arsskiftet
7.568 millioner kroner
(7.293) og egenkapitalan-
delen var 25 % (26).Verdi-
justert egenkapital vurderes
a vaere vesentlig hoyere,
bl.a. som felge av store
merverdier i eiendoms-
portefoljen.

(3.100) og ledigheten er 2 % (2).

* Gruppens likviditetsreserve var
ved arsskiftet 4.282 millioner
kroner (5.460).

Haydepunkter

2008

* Thon Hotels oppnadde fortsatt resultatvekst bade i Norge og utlandet
og inntekt per tilgjengelig rom (RevPAR) gkte med 7 %.

* Omsetningen i de 69 kjgpesentre som eies (60) og forvaltes av Gruppen
var i 2008 pa 39,4 milliarder kroner (+5 %).



BN Gruppen

Dette er

Olav Thon Gruppen

Olav Thon Gruppen er samlebetegnelsen for alle virksomheter og selskaper hvor Olav Thon er majoritetseier.

Olav Thon Gruppen er i hovedsak engasjert innen eiendoms- og hotellvirksomhet.

Olav Thon Gruppen omsatte i 2008 for 6,6
milliarder kroner og sysselsatte ved arsskiftet ca.
2.780 arsverk. Gruppen er dett inn i to divisjoner:
Thon Eiendom og Thon Hotels.

Thon Eiendom

Gruppen eier ca. 425 eiendommer i Norge
og 25 i utlandet. | tillegg disponeres ca. 40
eiendommer pa langsiktige leiekontrakter:
Pr.01.01.09 var leieinntektsnivaet 3.300 millioner
kroner.

Matt etter leienivd fordeler eiendomsportefelien

seg pa:

* Handel 60 %
* Kontor 17 %
* Hotell 16 %
* Dvrig 7%

Geografisk er portefglien fordelt pa:

* Osloregionen 62 %
* QDvrig storby Norge 12 %
* QDvrig by Norge 18 %
* Utland 8 %

4 OTG arsrapport 2008

1 2008 var den samlede butikkomsetningen i
Gruppens 69 kjgpesentre pa 39,4 milliarder
kroner, en gkning pa 5 % fra aret for.

Thon Hotels

Thon Hotels er en av Norges ledende hotell-
kieder som ved arsskiftet hadde 52 hotell (inkl.
8 eksterne franchisehotell) fordelt pa 7.200
rom over hele Norge i tillegg til 1.300 rom
fordelt pa seks hotell i Briissel og ett hotell

i Rotterdam.

Thon Hotels er markedsleder i Oslo og Bergen
og har hovedfokus innen yrkesreisende.

I tillegg til hotellenes serveringstilbud driver
Gruppen flere serveringssteder, deriblant
Scotsman, Tre bredre og Tostrup uteservering
i Oslo.

Ovrige virksomheter
@vrige virksomheter star for en mindre del
av Gruppens inntekter og resultat.

De stgrste enhetene er industrivirksomheten
Unger Fabrikker og engrosfirmaet Conrad
Langaard.
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Konserndirekter

7 Pr.31.03.09
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Olav Thon har hittil lagt inn flere titalls
millioner kroner i Stiftelsen Vassfaret
Bjornepark som de neste arene skal

utvikle nye og spennende tilbud.

Velkomstsenteret Vassfarhallen er ferdigstilt.
Det inneholder butikk, restaurant, kino og ut-
stillingslokaler. Det er allerede giennomfert en
generell opprusting av parken, utvidelse av om-
radet og introdusert nye dyr. Resultatet er en
tredobling i antall besgkende.

Fremover vil det paga en kontinuerlig utvikling
av nye aktiviteter slik som klatrelaype i fiell,
rappellering, natur- og terrenglaype samt at
det skal etableres en seter med geiter og kyr.
Neste sommer skal en atriumscene med plass

til 1.000 tilskuere sta ferdig og i september samme
ar innvies et nytt hotell i Fla.

Malet er dessuten & etablere et rovdyrsenter
hvor besgkende i tillegg til bjern, kan mate uly,
gaupe og jerv pa neert hold. Etter at Olav Thon
tok initiativ til & etablere Stiftelsen Vassfaret
Bjgrnepark hvor mer enn 500 bedrifter; organisa-
sjoner og privatpersoner fra Hallingdal er med
som medstiftere, har na bjerneparken blitt et
stort "fellesprosjekt” for hele Hallingdal. Even-
tuelle overskudd i stiftelsen gar i sin helhet tilbake
til parken og til utvikling av kulturmangfoldet i
Hallingdalen.

OTG érsrapport




- Arsberetning

Arsberetning

RESULTAT- OG BALANSESAMMENDRAG
Olav Thon Gruppen hadde i 2008 samlede
driftsinntekter pa 6.594 millioner kroner (6.194).
Veksten fra 2007 forklares bade av hayere leie-
inntekter fra eiendomsportefalien og skte
driftsinntekter fra hotellomradet. | driftsinntektene
inngar gevinster ved eiendomssalg i 2008 med
142 millioner kroner (28). Olav Thon Gruppens
driftsresultat gkte dermed til 2.302 millioner
kroner (2.011).

Gruppens netto finansposter (eks. resultat i
tilknyttede selskap) er kostnadsfert med 1.024
millioner kroner (734). @kningen i finanskost-
nadene forklares bade av et hayere giennom-
snittlig renteniva i 2008, gkt rentebaerende gjeld
samt valutakurseffekter som felge av at den
norske kronen svekket seg vesentlig i 2008.

Resultat fer skatt belgp seg til 1.249 millioner
kroner (1.278).

Gruppens eiendeler hadde pr: 31.12.08 en
bokfart verdi pa 30.675 millioner kroner (28.250).
Bokfert egenkapital utgjorde 7.568 millioner
kroner (7.293) og bokfert egenkapitalandel
var folgelig 25 % (26).

Det vurderes a vere betydelig merverdier i
Gruppens balanse utover de bokferte verdier
i balansen. Eksempelvis indikerer eiendommenes
leieinntekter en brutto avkastning (yield) pa
bokferte verdier pa 12,1%. Gruppens verdi-

justerte egenkapital vurderes derfor & veere
betydelig hayere enn den bokferte egenkapitalen.

KONTANTSTR@M OG LIKVIDITET

Netto kontantstrgm fra virksomheten var i
2008 pa 1498 millioner kroner (1.497). Netto
kontantstrem fra investeringsaktivitetene utgjorde
—3.156 millioner kroner (-2.958), mens finan-
sieringsaktivitetene bidro med 1.033 millioner
kroner (1.631).

Arets nettoendring i likviditetsbeholdning ble
dermed -625 millioner kroner (+170).

Gruppens likviditetsreserver utgjorde ved
arsskiftet 4.282 millioner kroner (5.460).
Likviditetsreserven besto av kortsiktige plasse-
ringer pa 643 millioner kroner (1.392) og ube-
nyttede langsiktige kredittrammer pa 3.639
millioner kroner (4.068).

FORUTSETNING OM FORTSATT DRIFT
Olav Thon Gruppen er i hovedsak engasjert
innen eiendoms- og hotelldrift, men er ogsa
engasjert i andre bransjer:Virksomheten drives
primeert i Norge, men Gruppen er ogsa etablert
i Belgia, Nederland og Sverige.

Gruppen har en sterk finansiell stilling, en
eiendomsportefglie av hgy kvalitet og en
sterk posisjon i det norske hotellmarkedet.
Arsregnskapet er falgelig avlagt under forut-
setning om fortsatt drift.
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Det er ikke inntradt forhold etter regnskaps-
arets slutt som er av betydning for bedemmelsen
av Gruppens stilling og resultat pr. 31.12.08.

INVESTERINGER

Gruppens samlede netto investeringer i 2008
var 3.452 millioner kroner (5.034) og omfatter
bade investeringer i eiendomsprosjekter under
oppfering samt eiendomskjgp og -salg. Nedenfor
presenteres de stgrste eiendomsprosjektene
og eiendomskjgpene/-salgene i 2008.

EIENDOMSK]@P

* Vitaminveien 6 i Oslo. Et kombinasjonsbygg
pa 8.800 kvm., med et tomteareal pa 9.000
kvm.,, i umiddelbar naerhet til Storo Storsenter:

Moldegard Storsenter. Gruppen ervervet
ca. 90 % eierandel i selskaper som har et
handelssenter pa 27.900 kvm. under oppfering
i Molde.

Serlandssenteret naer Kristiansand S.
Gruppen har inngatt avtale om felles videre-
utvikling og fusjon av naboeiendommer ved
Serlandssenteret. Fra januar 2009 har konsemet
en 50 % eierandel i selskapet Sgrlandssenteret
DA, som eier bade Serlandssenteret og Thon
Serlandsparken med tilhgrende tomteom-
rader: Sgrlandssenteret er i dag et regionsenter
for Agderfylkene, og det foreligger planer for
en videre utbygging av senteret.



» Amfi Eiendom AS. Gruppens eierandel i
kigpesenterselskapet er gkt fra 58 % til 72 %.
Pr.31.03.09 er eierandelen gkt til 75 %.

EIENDOMSSALG

* Norsk Bransjesenter AS. Selskapet ble etablert
i 2004 med formal & investere i "bransjesentre”
- butikksentre med feerre og sterre leietakere
enn i ordinzere kjgpesentre. Gruppens eier-
andel er i 2008 redusert fra 56 % til 15 %.

FERDIGSTILTE EIENDOMSPROSJEKTER

Kjopesentereiendom

* Jessheim Storsenter i Ullensaker er utvidet
med 18.000 kvm. Utbyggingen ble giennomfart
i den del av senteret hvor Gruppens eierandel
er 34 %.

* Ski Storsenter er utvidet med 10.000 kvm.

Hotelleiendom

* | Charlottenberg i Sverige er det oppfert
et konferansehotell med 200 rom ved siden
av Gruppens kigpesenter; som ble apnet i 2006.

* | Kautokeino er det oppfert et konferanse-
hotell med 66 rom.

* Thon Hotel Gildevangen i Trondheim er
utvidet med 55 rom i et nybygg som grenser
til det opprinnelige hotellet.

Kontor-, bolig- og kombinasjonseiendom
* | Gardermoen Park i Ullensaker er det

oppfert kombinasjonsbygg pa tilsammen
[1.900 kvm.

« Siste trinn av bolig- og handelseiendommen
”Lille Bislett” i Oslo med 84 leiligheter ble
ferdigstilt. Eiendommen er pa totalt 24.000
kvm. og inneholder 224 leiligheter og 4.000
kvm. nzeringsareal. Nesten alle leilighetene
er solgt.

* | “Osterhaus gate 8/ Calmeyers gate 10
i Oslo er det oppfert et bygg pa 4.000 kvm
med 750 kvm naeringslokaler og 34 leiligheter

("Casa Calmeyer”). Alle leilighetene er solgt.

* | Stenersgata 8/Storgata 22 i Oslo, som
grenser til Gruppens hovedkontor, er det
giennomfart en totalrehabilitering av eien-
dommen pa 9.000 kvm.

EIENDOMSPROSJEKTER UNDER

OPPFORING

Kjopesentereiendom

* Nordby Shoppingsenter i Stgmstad, Sverige
(55 % eierandel) utvides med 19.400 kvm.
og bygges sammen med nabosenteret Nord-
by K&pcenter som Gruppen ervervet i 2007.
Samlet vil det nye kjgpesenteret som ferdig-
stilles i 2. kvartal i 2009, inneholde 66.000
kvm. handelsareal.

* Moldegard Storsenter i Molde. Kjgpesenter
pa 27.900 kvm. som ferdigstilles i 2009.

* Amfi Roseby i Molde utvides med 24.100
kvm. og siste byggetrinn ferdigstilles i 2009.

* AmfiVagsbygd i Kristiansand utvides med
2.400 kvm. og ferdigstilles i 2009.

* Alta Storsenter (Amfi Alta) utvides med
9.800 kvm. og ferdigstilles i 2009.

* Storo Storsenter i Oslo utvides med 16000
kvm. og siste byggetrinn ferdigstilles i 2010.

* Amfi Steinkjer utvides med 20.500 kvm.
og siste byggetrinn ferdigstilles i 2010.

Hotelleiendom

* Thon Hotel Lofoten i Svolvaer. Et konferanse-
hotell med 160 rom i tilknytning til et nytt
kutturhus ble ferdigstilt i | kvartal 2009.

* Thon Hotel Kristiansund. Konferansehotell
med 100 rom ferdigstilles i 4. kvartal 2009.

* Thon Hotel Kirkenes. Konferansehotell med
170 rom ferdigstilles i 2. kvartal 2010.

* Thon Hotel Tromsg. Hotell med 152 rom
ferdigstilles i 2. kvartal 2010.

* Thon Hotel Alta. Hotell med |50 rom ferdig-
stilles i 2. kvartal 2010.

Arsberetning -

Omsetning
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Kontor-, bolig- og kombinasjonseiendom

* "Damhaug” Stremsveien 69-73, Stremmen.
Et kombinert nzerings- og boligbygg pa 15.500
kvm. ved siden av Stremmen Storsenter:
Bygget ferdigstilles sommeren 2009 og ca.
80 % av leilighetene er solgt.

| Torggata 35/ Hausmannsgate 27 i Oslo er
det igangsatt totalrehabilitering av eiendommen
pa 3.500 kvm. Eiendommen er i hovedsak
utleid til en statlig kontorleietaker:

Pilestredet 56 i Oslo. Et kontorbygg pa
7.300 kvm. som ferdigstilles i 2010.

Kanalveien i Lillestrem. Et kombinert naerings-
og boligbygg pa 14.100 kvm. ved jernbane-
stasjonen i Lillestrem. Bygget som skal ferdig-
stilles i 4. kvartal 2010, bestér av 7.500 kvm.
handelsarealer og |30 leiligheter: Handelsa-
realene er hovedsaklig utleid og ca. 30 % av
leilighetene er solgt.

I tillegg giennomfgres det i 2009 mindre opp-
graderinger og utvidelser ved flere av Gruppens
eiendommer.

FINANSIERING

OlavThon Gruppen opererer i kapitalintensive
bransjer og valg av finansiell strategi er derfor
av stor betydning, Et viktig element i den finansielle
strategien er malsettingen om & opprettholde
en solid finansiell posisjon, kjennetegnet ved

en hgy egenkapitalandel og betydelige likvidi-
tetsreserver.

Foruten a redusere den finansielle risiko vesentlig,
vil en slik strategi sikre Gruppen finansiell handle-
frihet til & kunne utnytte eventuelle investerings-
muligheter raskt.

Gruppens laneportefglie pa 23.527 millioner
kroner; hvorav 19.888 millioner kroner er trukket,
bestar i hovedsak av langsiktige pantesikrede

kredittrammer etablert i nordiske banker (96 %)
og lan opptatt direkte i kapitalmarkedet (4 %).

Gruppen har en lang finansieringsstruktur ved
at gjeldsportefglien har en giennomsnittlig
gienveerende lppetid pa 7,9 ar. Avdrag pa gjeld
i 2009 utgier 3 % av portefelien og vil finansieres
ved trekk pa eksisterende kredittrammer:

RISIKOFAKTORER

Gruppens risikofaktorer kan deles inn
i hovedgruppene:

* Markedsmessig risiko

* Finansiell risiko

* Operasjonell risiko

MARKEDSMESSIG RISIKO

Gruppens stgrste markedsmessige risiki er
knyttet til utviklingen i det norske eiendoms-
og hotellmarkedet.

Markedet for nzringseiendom i 2008
Finanskrisen forverret seg vesentlig giennom
2008 og har fert verden inn i en resesjon som
trolig er den verste pa flere artier.

Pa bakgrunn av svakere makrogkonomi og
begrensninger i tilgangen pa finansiering ble
2008 et generelt svakt ar for nzeringseiendom.
Utviklingen i de ulike eiendomssegmentene
var imidlertid noe ulik.

For kjgpesentereiendom var 2008 et tilfreds-
stillende dr med stabil ettersparsel og stabile
leiepriser i de attraktive kjgpesentrene.

De senere ar har sysselsettingsveksten og etter-
sporselen etter kontorlokaler i Norge vaert hay.
Sysselsettingen viste i 2008 en fallende tendens
og ledigheten i kontorleiemarkedet ekte. Leie-
prisene pa kontoreiendom viste en fallende
tendens, med sterste nedgang pa kontorlokaler
i CBD (Central Business District) i Oslo.

Finanskrisen bidro videre til en betydelig pris-
nedgang pa naringseiendom i 2008, Transaksjons-
volumet i markedet for naringseiendom ble
nesten halvert i forhold til 2007, og eiendoms-
prisene antas 4 ha falt med 15-25 %.Viktigste
forklaringsfaktor er at markedets avkastningskrav
(yield) for investering i naeringseiendom gkte i
2008.

Netto investeringer
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Gruppens samlede netto investeringer

i 2008 var 3.452 millioner kroner”



Det norske hotellmarkedet i 2008
Finanskrisen bidro ogsa til at ettersparselen
etter hotellrom ble redusert og antall overnattin-
ger ved norske hotell fat i 2008 til totalt 18,2
millioner:

Gjennomsnittsbelegget falt med 2 % poeng til
55 9%, men giennomesnittlig rompris gkte med
7 % til 868 kroner Ngkkeltallet "Inntekt per
tilgiengelig rom” - RevPAR (Revenue Per
Available Room) utgjorde dermed kroner
477, en gkning pa 3 % fra foregaende ar.

Hotellmarkedet deles inn i tre hovedsegmenter;
med andel av totalmarkedet i 2008:

* Ferie- og fritidsmarkedet 46 %
* Individuelle yrkesreisende 40 %
* Kurs- og konferansemarkedet 14 %

| 2008 gkte omsetningen i kurs- og konferanse-
segmentet med 3 %, "individuelle yrkesreisende”
var uforandret, mens "ferie- og fritidsmarkedet”,
falt med 4 %. Norske gjester sto i 2008 for
73 % av alle overnattinger ved norske hotell,
en gkning pa | %-poeng fra aret fer.

Antall overnattinger i Brussel viste en gkende
tendens i 2008, men samtidig ble byens hotell-
kapasitet utvidet. Gjennomsnittsbelegget okte
med | %-poeng til 70 %, mens giennomsnittlig
rompris gkte med 10 % til | 17 euro.

GRUPPENS VIRKSOMHETSOMRADER
Eiendomsomradet

Eiendomsomradets samlede driftsinntekter
(inkl. internt salg) var i 2008 4.083 millioner
kroner (3.665).

Eksterne leieinntekter fra eiendomsportefeljen
utgjorde 2.520 millioner kroner (2.298). Dkningen
forklares bade av leieinntekter fra ferdigstilte
eiendomsprosjekter og nye eiendommer samt
leievekst i eksisterende eiendomsportefelje.

OlavThon Gruppens eiendomsportefglie hadde
pr:01.01.09 et leieinntektsniva pa 3.300 millioner
kroner (3.100).

Malt etter leieverdi fordeles eiendomsporte-
folien pa folgende segmenter:

* Handel 60 %
* Kontor 17 %
* Hotell 16 %
* Dvrig 7%

Geografisk er leieinntektene fordelt med 92 %
i Norge og 8 % i utlandet. | Norge kommer
68 % av leieinntektene fra eiendommer i Oslo-
omradet, mens resterende 32 % i hovedsak
kommer fra eiendommer i store og mellom-
store byomrader.

Gruppen har i praksis full kapasitetsutnyttelse
med en ledighetsrate pa 2 % pr. 01.01.09 (2).

Arsberetning -

Markedsrisikoen for eiendomsomradet
Risikoen knyttet til eiendomsportefalien henger
i hovedsak sammen med at lavere leiepriser i
markedet og/eller gkt ledighet i eiendoms-
portefalien vil bidra til lavere leieinntekter.

60 % av Gruppens leieinntekter kommer fra
ledende kjgpesentre og sentrale handelseien-
dommer. En stor del av leietakerne er inter-
nasjonale og nasjonale kjeder innenfor detalj-
handel, og leiekontraktene har en balansert
forfallsstruktur. Nedgangen i norsk gkonomi
forventes a bidra til lavere vekst i privatforbruket,
men erfaringen tilsier at de varegruppene som
normalt omsettes pa kjgpesentrene er noe
mindre konjunkturfalsomme enn det totale vare-
konsumet. Det antas derfor at rammebetingelsene
for kjgpesentereiendom og sentrale handelseien-
dommer vil vaere tilfredsstillende ogsa i tiden
fremover.

|7 % av leieinntektene kommer fra kontorei-
endommer, hovedsakelig i Osloomradet. Eien-
dommene er utleid til et stort antall leietakere
fra ulike bransjer og leiekontraktene har ogsa
i dette segmentet en balansert forfallsstruktur.
Pa bakgrunn av at sysselsettingen viser en fallende
tendens er ledigheten i kontorleiemarkedet
okende og leieprisene fallende. Pa tross av
negative markedsutsikter for kontoreiendoms-
segmentet, vurderes det store antallet leietakere
og den balanserte forfallsstrukturen & redusere
risikoen for en betydelig gkt ledighet og store
inntektsfall i denne del av portefgljen.

Leieinntektsniva
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16 9% av leieinntektene kommer fra hotelleien-
dommer; som i hovedsak er utleid pa langsiktige
leiekontrakter til Gruppens egen hotellkjede,
Thon Hotels. Hotellportefalien bestar av mange
moderne sentralt beliggende hoteller i mellom-
segmentet, og vurderes derfor a vaere relativt
godt rustet for en forventet nedgang i hotell-
markedet. Risikoen for vesentlig gkt ledighet

i portefeljen av hotelleiendommer vurderes
som lav.

Hotellomradet

Omsetningen i hotellomradet (inkl. internt salg)
var 2.539 millioner kroner (2.281). | omsetnings-
tallet inngar ogsa driftsinntekter fra frittstaende
serveringsvirksomheter (156 millioner kroner).
Omsetningsveksten foridares bade av nye hoteller
og okt aktivitet ved de fleste av Gruppens hoteller:

Thon Hotels er en landsdekkende hotellkjede
med 7.200 rom fordelt pa 52 hotell i Norge.
Hotellportefglien bestdr i hovedsak av sentralt
beliggende byhoteller; hvorav flere er oppfert
i lopet av de senere ar: Thon Hotels er markeds-
leder i storbyregionene Oslo og Bergen og
har hovedfokus innen yrkesreisende. 44 av
hotellene drives av Gruppen, mens 8 opereres
av eksterne franchisetakere.

Thon Hotels har de senere ar hatt et sterkt
fokus pa prisoptimalisering, som innebzerer at
romprisene i sterre grad enn tidligere endres
i takt med ettersparselen etter hotellrom.

Arbeidet ga ogsa i 2008 positiv resultateffekt
ved at ngkkeltallet "Inntekt per tilgiengelige
rom” (Revenue Per Available Room — RevPAR)
okte med 6 % til 536 kroner (507). Kjedens
giennomsnittlige rompris for de norske hotellene
i 2008 var 875 kroner (736), mens beleggs-
prosenten var 61 (69).

I tillegg til hotellene i Norge eier og driver
Gruppen 4 hotell og 2 appartementshotell i
Brussel og | hotell i Rotterdam. De utenlandske
hotellene hadde en god utvikling ogsa i 2008.
ReVvPAR for virksomheten i Brussel og Rotterdam
okte i 2008 med 12 % til 76 euro (68). Gjennom-
snittlig rompris gkte med 28 % til | 13 euro (88),
mens beleggsprosenten gikk ned til 67 (78).

ForThon Hotels har gkt RevPAR og en stabil
kostnadsutvikling medfert resultatvekst.

Markedsrisikoen for hotellomradet

Som en betydelig akter innenfor hotellmarkedet,
er Thon Hotels pavirket av utviklingen i det
norske hotellmarkedet. Endring i antall over-
nattinger og priser i markedet vil ogsa pavirke
Thon Hotels resultater.

Markedsutviklingen i hotellmarkedet er tett
knyttet opp mot den generelle gkonomiske
konjunkturen og konkurransesituasjonen i
markedet. Konkurransesituasjonen i markedet
henger ogsa sammen med tilbudet av ny hotell-
kapasitet.

I kjglvannet av finanskrisen er verdensgkonomien
gatt i en resesjon, som ogsa pavirker norsk
okonomi kraftig. Pa bakgrunn av dette er det
grunn til & forvente et svakere hotellmarked i
tiden fremover.

Thon Hotels har en portefelje av moderne
og sentralt beliggende hotell i mellomsegmentet.
Disse har historisk vaert minst konjunktursutsatt
av hotellsegmentene og vurderes & veere relativt
godt rustet for en nedgang i hotellmarkedet.
Et svakere hotellmarkedet vil sannsynligvis bidra
til en viss resulttatnedgang ogsa for Thon Hotels.

@vrige virksomhetsomrader

Bedriftene utenfor hovedvirksomhetene eien-
doms- og hotell- og restaurantdrift utgjer en
stadig mindre andel av Gruppens totale virk-
somhet, og i 2008 var de samlede driftsinntekter
588 millioner kroner (714).

Den starste virksomheten, industribedriften
Unger Fabrikker AS hadde i 2008 en omsetning
pa 408 millioner kroner (386), og et resultat
for skatt pa 7 millioner kroner (13).

FINANSIELL RISIKO

Gruppens finansielle risiki kan deles i:
* Likviditetsrisiko

* Renterisiko

* Valutarisiko

* Kredittrisiko

12 OTG érsrappo

Likviditetsreserve
6.000
(mill. kr)
5.000
4.000
3.000

2.000

1.000

04 05 06

| i
07 08

2008

Ved arsskiftet var Gruppens likviditetsreserve

4.282 millioner kroner”

Ubenyttede linerammer

B Bankinnskudd, aksjer o.|



Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttes til Gruppens evne til
betjene betalings- og evrige gjeldsforpliktelser
etter hvert som de forfaller:

Risikoen dempes ved til enhver tid & ha store
likviditetsreserver og flere tilgiengelige finansi-
eringskilder: Likviditetsreserven tilpasses fremtidig
finansieringsbehov bade i et kort og mellom-
langt perspektiv.

Ved drsskiftet var Gruppens likviditetsreserve
4.282 millioner kroner (5.460) og besto av
kortsiktige plasseringer pa 643 millioner kroner
(1.392) og ubenyttede kredittrammer pa 3.639
millioner kroner (4.068).

Av Gruppens langsiktige rentebaerende gjeld
pa 19.888 millioner kroner (18.062), forfaller
3% (2) 12009, 17 % (22) i perioden 2010-
2013, mens 80 % (76) forfalleri 2014 eller
senere. Laneportefglien har en giennomsnittlig
gjenvaerende lgpetid pa 7,6 ar (8,3).

Rente- og valutarisiko

Renterisikoen relateres til endringer i resultat
og egenkapital som fglge av renteendringer i
det kort- og langsiktige rentemarkedet. Risikoen
reduseres blant annet giennom bruk av finan-
sielle instrumenter som tilpasses Gruppens
renteforventninger og definerte malsettinger
for renterisiko.

Eksempelvis reduseres resultateffekten av
renteendringer i det kortsiktige rentemarkedet
ved a ha en andel langsiktig rentebinding. 48 %
(51) av gielden skal rentereguleres i 2009, mens
50 % (47) av gjelden har rentebinding utover
5 ar. Ved drsskiftet var vektet giennomsnittlig
rentebinding pa 4,4 ar (4,6).

Gruppens laneportefglie pa 23.527 millioner

kroner (medregnet ubenyttede kredittrammer)

er sammensatt av felgende valutaer:

* Norske kroner 92 %, med gjennomsnitts-
rente pa 5,8 % (5,8 %)

* Svenske kroner 4 9%, med giennomsnittsrente
pa 34 % (4,7 %)

* Euro 4 %, med gjennomsnittsrente pa 4.5 %
(42 %)

Olav Thon Gruppen har gkonomisk risiko knyttet
til valutakursutviklingen i de land Gruppen har
aktiviteter, ved at bade resultatet og egenkapitalen
pavirkes av valutakursen mellom norske kroner
og den lokale valutaen. Den utenlandske virk-
somheten drives giennom datterselskap opp-
rettet i de aktuelle landene. Fremmedkapitalfi-
nansieringen foretas i lokal valuta, mens valuta-
eksponering knyttet til egenkapitalen i datter-
selskapene sikres ved hjelp av valutasikringsin-
strumenter.

Kredittrisiko
Gruppens kredittrisiko relaterer seg i hovedsak
til risikoen for a bli pafert tap som felge av at

Arsberetning -

leietakerne ikke betaler den avtalte leie eller
at hotellkundene ikke betaler sine forpliktelser:
Eiendommene er utleid til et stort antall leie-
takere fra ulike bransjer. Olav Thon Gruppen
vurderes a ha solide leietakere i tillegg til at
det er etablert gode rutiner i forbindelse med
oppfelging av kundefordringer. Gruppen har
de senere ar hatt lave tap pa krav.

ORGANISASJON OG OPERASJONELL
RISIKO

Ved utgangen av 2008 hadde Olav Thon Gruppen
2.783 arsverk direkte engasjert. Antall arsverk
fordelte seg med 2.523 i Norge, 21 | i Belgia,
29 i Nederland og 20 i Sverige. Av Gruppens
ansatte er 46 % kvinner og 54 9% menn.

Sykefravaeret i 2008 utgjorde 6,0 % (4,6). Det
har ikke oppstatt skader eller ulykker av alvorlig
karakter i perioden og det er heller ikke avdekket
svakheter ved de ansattes sikkerhet eller arbeids-
miljzet for avrig.

Det systematiske arbeidet med helse, milje-
og sikkerhet utferes bade av lokale ledere og
giennom arbeidsmiljgutvalg som er etablert
ved Gruppens hovedkontor og ved en rekke
av Gruppens virksomheter.

Gruppens operasjonelle risiko er primaert knyttet
til at medarbeidere og systemer for forvaltning
av virksomheten, ikke skulle fungere som forutsatt.
Forvaltningen er organisert slik at risikoen

Rompris og inntekt pr. hotellrom
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Thon Hotels oppnadde fortsatt resultatvekst bade

i Norge og utlandet og inntekt pr. tilgjengelig rom
(RevPAR) gkte med 7 %”

Rompris

M Inntekt pr.rom
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- Arsberetning

knyttet til enkeltpersoners aktiviteter og fravaer
er betydelig redusert, og Gruppens forvaltnings-
systemer vurderes som robuste. Som en kvali-
tetssikring foretar ogsa Gruppens revisor sys-
tematiske risikovurderinger av ulike sider ved

Gruppens drift og forvaltning.

MILJ@MESSIG STATUS

Olav Thon Gruppen legger vekt pd a folge
miljzvennlige prosedyrer for drift av den ope-
rative virksomheten. Gruppen arbeider med
a minimalisere skadene som Gruppens ulike
virksomhetsomrader paferer det ytre milje.
Gruppens miligpolicy tilsier at miljgarbeidet
skal veere en naturlig og integrert del av virk-
somheten.

Det fokuseres folgelig pa miljgvennlige tiltak,
bade for egen virksomhet og for leietakernes
bruk av eiendommer. Eksempler pa miljgtiftak
er bruk av miljgvennlige materialer i Gruppens
nybygg, miljigvennlig avfallshandtering og energis-
pareprogram for Gruppens hoteller og kjgpe-
sentre. Gruppen har igangsatt et omfattende
energisparingsprosjekt i regi av Enova, som hittil
har resuftert i en arlig besparelse pa 26,4 GWh.

Som et element i Gruppens mélrettede arbeid
med helse, miljg og sikkerhet (HMS) er de aller
fleste hotellene i Thon Hotels "Miljgfyrtarn-
sertifisert”.

Nar et hotell sertifiseres innebeerer det at
mange konkrete miligtittak iverksettes. Eksempler
pa dette er avfallsreduksjon og miljgvennlig
avfallshandtering, innkjgpsfokus pa miljgvennlige
produkter og tilbud om gkologisk mat.

Virksomhetene tilfredsstiller de krav som stilles
med hensyn til @ begrense forurensingen av det
ytre miljg.

FREMTIDSUTSIKTER

Finanskrisen har fart verden inn i en nedgangs-
konjunktur vi ikke har hatt pa flere artier og
usikkerhet knyttet til den makrogkonomiske
utviklingen er gkende.

Nedgangskonjunkturen pavirker ogsa norsk
gkonomi, men nedgangen i Norge forventes
a bli mindre enn i vare naboland. For & dempe
virkningene av finanskrisen har Norges Bank
siden oktober 2008 kuttet styringsrenten fra
5,75 % til 1,50 %.1 tillegg har myndighetene
iverksatt ulike finanspolitiske tittak for & stimulere
gkonomien.

Arbeidsledigheten er gkende og de gkonomiske
utsiktene er usikre. Det forventes en svak
nedgang i privat konsum i innevaerende dr,
mens det forventes en moderat gkning i 2010.
Hittil i 2009 har imidlertid kjspesentrenes
omsetning vist en stabil eller stigende omsetning.
Erfaringen viser at de varegrupper som normatt
omsettes i kjigpesentrene er noe mindre kon-

junkturfelsomme. Det antas derfor at ramme-
vilkirene for kjigpesentereiendom og sentrale
handelseiendommer vil veere tilfredsstillende
ogsa i tiden fremover.

Sysselsettingen viser na en fallende tendens

og ledigheten i kontorleiemarkedet er gkende.
Leieprisene for kontoreiendommer forventes
derfor & vise en fallende utvikling i tiden fremover:

P& bakgrunn av de usikre gkonomiske utsiktene,
er det grunn til & forvente et svakere hotell-
marked i tiden fremover: Thon Hotels har en
portefglie av moderne og sentralt beliggende
hotell i mellomsegmentet, det segmentet av
hotellmarkedet som historisk har vaert minst
konjunkturutsatt. Thon Hotels vurderes derfor
a veere relativt godt rustet for en forventet
nedgang i hotellmarkedet.

Alt i alt vurderes Gruppens solide markeds-

posisjoner og sterke finansielle stilling & bidra
til en fortsatt tilfredsstillende utvikling i tiden

fremover.

Oslo, 18. mai 2009

s e ———

Olav Thon

Kjgpesenteromsetning
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Omsetningen i de 69 sentrene som eies (60) og forvaltes

av Gruppen var i 2008 pa 39,4 milliarder kroner”

Forvaltede

I Hel- og deleide
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Olav Thon Gruppen

RESULTATREGNSKAP

(Belzp i 1.000) Note 2008 2007
Leieinntekter 2518187 2298 555
Losjiinntekter | 526 090 | 329 907
Varesalg | 206 217 | 300 901
Qvrige driftsinntekter 2,5 | 343 490 | 264 384
Driftsinntekter 6 593 983 6 193 746
Varekostnader 9 -755 863 -999 698
Lennskostnader 3 -1 025753 -952 220
Ordinare avskrivninger/nedskrivninger 7 -391 589 -349 719
Andre driftskostnader 345 -2 118790 -1 881 490
Driftskostnader -4291 995 -4 183 127
Driftsresultat 2 301 988 2010619
Andel resultat i tilknyttede selskaper -29 259 | 871
Finansinntekter 124 638 108 159
Finanskostnader 6,17 -1 148 522 -842 042
Netto finansposter -1 053 143 -732013
Resultat for skatt 1 248 845 1 278 606
Skattekostnad pa ordinzrt resultat I5 -346 706 -415 889
Arsresultat 16 902 140 862718
Majoritetens andel av resultat 772 945 731582
Minoritetens andel av resultat 129 195 131136
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Olav Thon Gruppen
BALANSE PR. 31.12.2008

(Belep i 1.000) Note 2008 2007
EIENDELER

Immaterielle eiendeler 7 12 983 14014
Utsatt skattefordel I5 24611 23 547
Varige driftsmidler 7 27 820 469 24 868 584
Andre finansielle anleggsmidler 8,14 512 554 514184
Anleggsmidler 28370617 25 420 329
Varer 9 213617 155034
Fordringer 10,5 | 504 361 | 462 620
Investeringer I 41 947 41958
Bankinnskudd, kontanter og lignende 544 486 I 169 642
Omlgpsmidler 2304411 2 829 255
Sum eiendeler 30 675 028 28 249 584

EGENKAPITAL OG GJELD

Majoritetens andel av egenkapitalen 6 586 395 6057510
Minoritetens andel av egenkapitalen 981 995 | 235 826
Sum egenkapital 16 7 568 390 7293 336
Pensjonsforpliktelser 3 10262 10226
Utsatt skatt 15 736 359 696 203
Langsiktig gjeld 12 20 136 011 18262 442
Sum langsiktig gield og avsetning for forpliktelser 20 882 631 18968 871
Kortsiktig gjeld 13 2224 007 | 987 378
Sum gjeld 23 106 638 20 956 249
Sum egenkapital og gjeld 30 675 028 28 249 584

OTG érsrapport 2008 |7
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Olav Thon Gruppen

KONTANTSTROMANALYSE
(Belep i 1.000) 2008 2007
Tilfert fra drets virksomhet | 335538 1279 241
Endring i varelager, kundefordringer og leverandergjeld -23 064 -141 944
Endring i tidsavgrensninger og annen arbeidskapital 185 479 359 959
Netto likviditetsendring fra virksomheten (A) 1 497 952 | 497 256
Investeringer i varige driftsmidler -3383 830 -2 674269
Salg av varige driftsmidler (salgssum) 154 341 87 760
Endring i andre investeringer 73091 -371 130
Netto likviditetsendring fra investeringer (B) -3 156 397 -2 957 639
Opptak av ny gield (kort- og langsiktig) 5152938 8015367
Nedbetaling av gammel gjeld -3404 814 -6395713
Nettoeffekt av andre kapitalendringer -714 835 I'1 046
Netto likviditetsendring fra finansiering (C) 1 033 289 1 630 700
Netto endring i likvider giennom aret (A+B+C) -625 156 170 317
Likviditetsbeholdning 01.01 | 169 643 999 326
Likviditetsbeholdning 31.12 544 487 | 169 643
Ubenyttet del av kassekreditt og andre trekkrettigheter 3699 000 4128 000
9 Tallet fremkommer som:
Arets resultat 772 945 731 582
Tillagt resuftat minoritetsandel 129 195 131136
+/- Endring utsatt skatt / skattefordel 49 935 80 752
-/+ Realisasjonsgevinst / -tap anleggsmidler -8 161 -10 880
+  Av- og nedskrivninger 391 589 349719
+/- Endring pensjonsforpliktelser 36 -3068
1 335538 1 279 241



Olav Thon Gruppen
REGNSKAPSPRINSIPPER

Generelt om regnskapet

OlavThon Gruppen er en samlebetegnelse for
en rekke personlig eide virksomheter og selska-
per med det fellestrekk at de er majoritetseid
av Olav og Inger Johanne Thon.Virksomhets-
strukturen, hvor det sentrale eierskap er knyttet
til en privatperson og ikke et aksjeselskap, gjor
at Olav Thon Gruppen ikke er et konsern i
juridisk forstand. Dette har bl.a. den konsekvens
at det foreligger lovgitte begrensninger mht.
kapitalallokering mellom de enkelte enheter.
For & gi et gkonomisk bilde av gruppens sam-
lede virksomhet utarbeides likevel regnskapet
etter prinsippene for konsernregnskap. Opp-
lysningene i regnskapet/arsrapporten ma vur-
deres under denne forutsetning.

Konsoliderings- og klassifiseringsprinsipper

| grupperegnskapet er investeringer i datter-
selskaper og felleskontrollerte selskaper konsoli-
dert brutto etter oppkjgpsmetoden, hvilket
innebeerer at kostpris for aksjene og andelene er
eliminert mot konsernets andel av selskapenes
egenkapital pa ervervstidspunktet. Merpris i
forhold til gruppens andel av selskapenes egen-
kapital samt minoritetens beregnede andel av
merverdien er henfert til respektive eiendeler
og avskrevet etter samme avskrivningsplan som
disse. Merverdi utover identifiserbare eiendeler
er oppfert for majoritetens andel som good-
will, og avskrives over maksimalt 5 ar.

Investeringer i felleskontrollerte selskaper (joint
ventures) er inkludert med forholdsmessige

andeler av eiendeler; gjeld, inntekter og kost-
nader (bruttometoden)

Investeringer i tilknyttede selskaper er balanse-
fort netto etter egenkapitalmetoden som finan-
sielle anleggsmidler: Merpris i forhold til grup-
pens andel av selskapenes egenkapital er
avskrevet etter samme avskrivningsplan som
de underliggende eiendeler og avskrivnings-
belgpene er fratrukket gruppens andel av re-
spektive selskapers resultat. Andel av nettore-
sultatet etter skatt er tillagt eiendelenes
balansefarte nettoverdi.

Ved fusjon av selskap med samme virksomhet
og som har tilhgrt gruppen over tid, er det lagt
til grunn kontinuitet, dvs. viderefgring av de
balanseferte verdier i det innfusjonerte selskap.
For selskaper som er bade ervervet og fusjonert
i regnskapsaret eller det pafelgende ar er konso-
lideringen giennomfart etter oppkjepsmetoden,
dvs. betalt merpris utover selskapenes egen-
kapital pd ervervstidspunktet er tillagt balanse-
fort verdi av underliggende eiendeler.

Kostnader i forbindelse med laneopptak er
kostnadsfert i sin helhet som finanskostnader,
mens underkurs ved laneopptak er periodisert
over lanets lgpetid.

Finanskostnader som kan henfares til bygge-
prosjekter under utferelse er inkludert i aktivert
verdi for den aktuelle eiendel.

Kostpris for renteopsjoner benyttet til rente-
sikringsformal er periodisert over Igpetiden.

Vurderingsprinsipper

Gruppens eiendommer er bokfert til det laveste
av antatt markedsverdi og nedskrevet verdi iht.
en avskrivningsplan etter bedriftsgkonomiske
prinsipper. Gruppens overordnede malsetting
er knyttet til verdiutviklingen for gruppens
eiendomsportefalje som helhet. Gruppen
innehar en diversifisert eiendomsportefolje
utleid til et stort antall leietagere og spredt pa
flere ulike leieformal. Forholdet antas & innebaere
risikoreduksjon i relasjon til spesifikke risiko-
faktorer (usystematisk risiko).Ved beregning
av laveste verdi er eiendomsmassen felgelig
ansett som en vurderingsenhet og vurdert
samlet iht. portefgljeprinsippet (note 7).

Aksjer og gvrige anleggsmidler balansefares til
kostpris med individuell nedskrivning nar det
oppstar et varig verdifall.

Fordringer vurderes til palydende med fradrag
for avsetning til dekning av paregnelige tap.

| varehandelen er kurante varer verdsatt til
netto utsalgspris redusert med kalkulert brutto-
fortjeneste, ukurante varer er verdsatt il forventet
realisasjonsverdi. | gruppens industriselskap er
kurante varer (ravarer og ferdigvarer) verdsatt
til anskaffelseskost respektive tilvirkningskost,
mens ukurante varer er verdsatt til ansaffelses-
kost da disse kan gjenbrukes i produksjon.

I avrige virksomheter er varebeholdningen
verdsatt til anskaffelseskost, og andelen av
ukurante varer antas d veere ubetydelig.

Finansielle omlzpsmidler vurderes til laveste verdi
av anskaffelseskost og virkelig verdi iht. porte-
feljeprinsippet og antas ikke a vaere omfattet
av regnskapslovens krav til handelsportefalje.

Naverdien av pensjonsforpliktelser er fart som
langsiktig gield i balansen. Det er benyttet diskon-
teringssats 4,0 % / 3,8 % for skatt ved bereg-
ningene (note 3). Skatteeffekten er hensyntatt
ved beregning av utsatt skatt.

Vedlikeholdskostnader kostnadsferes nar de
oppstar, hvilket vurderes & innebeere tilfreds-
stillende inntekts- og kostnadssammentstilling
samlet for gruppens eiendomsportefalje.

Leieinntekter inntektsfores i takt med utleie-
perioden og salg av varer og tjenester inntekts-
fores pa leveringstidspunktet. Renteinntekter
resultatferes i den periode de gjelder.

Erstatninger som felge av at leieforhold bringes
til oppher far opprinnelig avtalt utlepstidspunkt,
inntektsferes med det belep som overstiger
den til enhver tid nedvendige avsetning til dekning
av utleieobjektets driftskostnader for gienveerende
del av opprinnelig avtalt leieperiode.

Ved konsolidering av de utenlandske datter-
selskapene, omregnes resultatregnskapet etter
giennomsnittskurs for aret. Balansen omregnes
til kursen pa balansedagen. Valutadifferanser
knyttet til resultat og balanse er fert direkte
mot egenkapitalen (note 17).

Noter (NS
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forts. regnskapsprinsipper

For boliger og andre arbeider pa bygg eller
anlegg som oppferes for salg, foretas det en
lzpende resultatfering for solgte andeler i takt
med ferdigstillelse nar ferdigstillelsesgraden mini-
mum utgjer 20 %. For disse andeler resultatfares
inntekter og kostnader brutto, mens pélepte
kostnader for ikke solgte andeler balansefares
som varer. Opptjent inntekt som ikke er betalt,
regnskapsferes som kundefordring. Eventuelle
estimerte tap pa solgte og usolgte prosjekter
tapsferes straks tapet vurderes inntruffet.

Finansiell risikostyring

Gruppens finansielle risiko kan deles i hhv.
kredittrisiko, likviditetsrisiko og renterisiko.
Styret fastsetter malsettinger og rammer for
finansiell risiko, og den lapende styring av finan-
sielle risiki er tillagt gruppens finansavdeling. Et
viktig element i gruppens finansielle strategi
er malsettingen om & opprettholde en solid
finansiell posisjon med hey egenkapitalandel

NOTE | Datterselskap/gruppeselskaper, felleskontrollerte og tilknyttede selskaper *

og betydelige likviditetsreserver som bezerende
elementer.

Kredittrisiko

Gruppens kredittrisiko relaterer seg i hovedsak
til risikoen for at gruppen blir pafert tap som
folge av at leietakere/kunder ikke betaler avtalt
leie/forpliktelse. Gruppens eiendommer er
leid til et stort antall leietakere fra ulike bransjer:
Gruppen vurderes 4 ha solide leietakere i tillegg
til at bade betalings- og sikkerhetsprosedyrene
vurderes som konservative.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen styres ved til en hver tid &
ha solide likviditetsreserver tilgiengelig. Likviditets-
reservene bestar av bade likvide omlgpsmidler
og ubenyttede kredittrammer i ulike finansin-
stitusjoner: Styret har fastsatt malsettinger for
likviditet som skal sikre finansiell handlefrihet
til & kunne utnytte interessante investerings-

muligheter raskt, og dessuten bidra til & redusere
den finansielle risiko vesentlig. Likviditetsrisikoen
som oppstar ved refinansiering av konsernets
gjeld dempes ved at ulike finansieringskilder
anvendes, og at gruppens refinansieringsbehov
innenfor de neste 12 maneder balanseres i
forhold til likviditetsreserven.

Renterisiko

Gjennom bruk av finansielle instrumenter til-

passes gruppens rentereguleringsprofil til rente-
forventninger og til definerte malsetninger for

renterisiko. For a redusere resultateffekten av
renteendringer i det kortsiktige rentemarkedet
har gruppen en betydelig andel langsiktig rente-

binding. For den delen av portefglien med kort-
siktig rentebinding, reduseres dessuten rente-

risikoen ved at tidspunktene for renteregulering
balanseres.

)

Ervervsar Forretnings- Eierandel/ Selskapets Selskapets

kontor stemmerett resultat egenkapital

Thon Gruppen AS (konsern) 2005 Oslo 100 % 651278 622 104
Thon Holding AS (konsern) 1985 Oslo 100 % 555 634 4334 698
Angvik Investor AS 2004 Molde 25% 12 857 228 902
Bergen Hotell & Restaurantdrift AS 1985 Oslo 100 % 9071 5010
Berlin Property 2 Invest AS 2008 Oslo 20 % 4313 75212
Bldlyng AS 1984 Oslo 100 % -16 868 44 871
Bodg Sentrum AS 2006 Boda 25% 26 12010
Bogstadveien 20 ANS 1991 Oslo 100 % 16 200 66 110
Boutique 31 AS 1985 Oslo 100 % -1 586 6882
Bystasjonen Bingo AS 2008 Bergen 50 % -150 844
Charlottenberg Shopping Center AB 2004 Sverige 100 % 2596 8092
Conrad Langaard AS 1985 Oslo 100 % -9 358 20 157
Conrad Langaard AB 2007 Sverige 100 % -342 433
Cooly AS 1995 Oslo 100 % 22 460 13743
Destinasjon Skeikampen AS 2005 Lillehammer 100 % 34 920
Dronningensgt. 21 ANS 1991 Oslo 100 % 259 32177
Easy AS 1984 Oslo 100 % 13409 7079

t 2008
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forts. note |
Ervervsar Forretnings- Eierandel/ Selskapets Selskapets
kontor stemmerett resultat egenkapital
Follo Fjernvarme AS 2005 Oslo 100 % | 482 18 006
Fredrik Jebe & Co. AS 1985 Oslo 100 % -1 2 860
Hausmannskvartalet Eiendom AS 2004 Oslo 100 % 3647 15249
Hotel Bristol AS 1978 Oslo 100 % 10 056 33959
Hotelthon AS 1993 Oslo 100 % 13267 2 866
Investhon AS 1986 Oslo 100 % 16625 295 956
Kaffestugan Tecksfors HB 2004 Sverige 100 % -27 | 309
Kristiania Byggeselskap AS 1967 Oslo 21 % 586 -16913
KS AS Phanix Invest 2005 Oslo 100 % 471 7 652
Kystferie AS 2008 Brenngysund 100 % -40 | 623
Linne Hotell AS 2007 Oslo 50 % -660 | 208
Marcus Thranes gt. |3 AS 1986 Oslo 45 % 0 857
Mecca AS 1985 Oslo 100 % 14 800 3813
Moloveien Brygge AS 1998 Oslo 50% 7 005 21 652
Moldefjord Hotell Eiendom AS 2007 Oslo 90 % | 282 11612
Nordby Képcenter AB 2007 Sverige 55% 14575 41204
Norsk Underholdningsspill AS 1996 Oslo 100 % -1 426 42 845
Norway House-Lwowska 195p. Z.0.0 1995 Polen 100 % -302 7510
Olav Thon Eiendom Ser AS 2007 Kristiansand 53% -1 167 -666
Opera Eiendom AS 2006 Oslo 60 % -1 024 -7
Orvelin Shoppingcenter AB 2004 Sverige 55% -10 868 9 632
Polar Hotell & Restaurantdrift AS 1984 Oslo 100 % 2 346 | 690
Rainbow Hotels AS 1991 Oslo 100 % 6563 3214
Resthon AS 1984 Oslo 100 % 9797 5421
Rygge Sivile Lufthavn AS 2006 Rygge 40 % -88 473 327274
Sameiet Karl Johansgt. 2 1999 Oslo 43 % 5028 | 647
Semb AS 1996 Oslo 100 % 33707 8874
Sinsenterrasse 2/4 AS 1992 Oslo 100 % I 159 10 807
Skarvet AS 1998 Oslo 100 % I'1 148 4 641
Skeikampen Alpinsenter AS 2000 Lillehammer 100 % -6 534 37707
Ski Kinosenter AS 2003 Oslo 90 % 1771 I 010
Stormgéard AS 1989 Oslo 100 % 45 357 525 668
Storsenter Bingodrift AS 2005 Oslo 50 9% 331 | 203
Svensk Pantlotteri AB 2004 Sverige 100 % -86 | 555
Time Park AS 2007 Oslo 100 % -1 531 691
Thon Bygg AS 1984 Oslo 100 % | 556 11595
Thon Danmark A/S 1998 Danmark 100 % -1 569 13477
Thon Eiendomsdrift AS 1985 Oslo 100 % -47 135 3416760
Thon Gardemoen AS 2006 Oslo 100 % -947 4662
Thon Hotellbygg AS 1990 Oslo 100 % 14427 2257 607
Thon Hotel Nordlys AS 2004 Oslo 100 % 3892 1213
Thon Hotels AS 2005 Oslo 100 % 21282 21323
Thon Hotels AB 2007 Sverige 100 % -7750 455
Thon Ski AS 1993 Oslo 100 % 54 702 403 100
Thon Sverige AB 2004 Sverige 100 % -1750 6 065
Thongdrd AS 1988 Oslo 100 % 99 775 959 197
Torval AS 1997 Oslo 100 % 5187 3583
Tocksfors Shopping Center AB 2004 Sverige 100 % -1 034 I 951
Unger Fabrikker AS 1991 Fredrikstad 100 % 5324 68714
Vats AS 2006 Oslo 100 % 67 385 253 345
Vestre Strandgate 36 ANS 2008 Kristiansand 52% 269 25534
Vesteheimgaten 4B 1966 Oslo 50 % 206 778
Vettre Hotelldrift AS 2000 Lysaker 50% -83 I 305
Vettre Hotell Eiendom AS 2000 Oslo 50 % 3752 13014
Vica Alta Hotell AS 2008 Alta 100 % 652 | 944
Vidda AS 2004 Oslo 100 % -4996 1 038
West Jernvarehandel AS 2000 Oslo 100 % 985 10 553
Youngstorget 3 AS 1997 Oslo 50 % 439 9 899
Youngstorget Parkeringshus AS 2006 Oslo 21 % -13 | 898
Akergatan Fastighets AB 2005 Sverige 100 % -84 84
Amte Fastighetsaktiebolag AB 2006 Sverige 100 % | 397 3912
Al Appartementshotell ANS 1998 Oslo 100 % 2309 16448
Asgardstrand Hotell ANS 2004 Oslo 50 % | 337 -8 176
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forts. note |

Ervervsar Forretnings- Eierandel/ Selskapets Selskapets

kontor stemmerett resultat egenkapital

Thon Netherlands Holdings BV (konsern) 1994 Nederland 100,0 % 22413 338082
Hotel Bristol Stephanie SA 1995 Belgia 100,0 % 10 842 375913
Hulstkamp Properties BV 1987 Nederland 100,0 % 1714 16 590
Scandia Hotel Rotterdam BV 1987 Nederland 00,0 % 8299 51817
Thon Belgium SA 1988 Belgia 100,0 % -9 083 330599
Thon Stanhope Hotel SA 1995 Belgia 100,0 % 27 995 379 375
Olav Thon Eiendomsselskap ASA (Konsern) 1983 Oslo 720 % 346 140 2048 780
Amfi Eiendom ASA (konsern) 1996 Surnadal 71,6 % 100 641 | 551 830
Amco Eiendom AS Konsern 2007 Surnadal 50,0 % 4 400 291 818
Amfi Aktivitet AS Surnadal 100,0 % I 381 24 985
Amfi Bygg Finnsnes AS Surnadal 100,0 % 685 30 526
Amfi Bygg Flors AS 2008 Surnadal 100,0 % I 198 5542
Amfi Bygg Futura AS Surnadal 100,0 % 1 031 33 607
Amfi Bygg Mandal AS Surnadal 100,0 % 841 8230
Amfi Bygg Moa AS Surnadal 100,0 % 18 006 115420
Amfi Bygg Moss AS Surnadal 100,0 % -349 56 805
Amfi Bygg Namsos AS 2008 Surnadal 100,0 % -747 | 437
Amfi Bygg Nord AS Surnadal 100,0 % 8351 73783
Amfi Bygg Roseby AS Surnadal 100,0 % 8207 60 766
Amfi Bygg Steinkjer AS Surnadal 100,0 % I 615 64 205
Amfi Bygg Sunndal AS Surnadal 100,0 % 4387 22 126
Amfi Bygg Verdal AS Surnadal 100,0 % 1 956 6471
Amfi Bygg Vormsund AS 2008 Surnadal 100,0 % 2126 6342
Amfi Bygg @st AS Surnadal 100,0 % 4653 108 430
Amfi Drift AS Surnadal 100,0 % 5294 23495
Amfi Kreativ AS Surnadal 100,0 % I 108 | 885
Amfi Media AS 2008 Alesund 100,0 % -65 -2458
ANS Vagen 33 Surnadal 100,0 % 10 560 95911
Arctic Arena AS Ser-Varanger 233 % -18 739 -18 637
Bysenteret Narvik AS 2007 Surnadal 100,0 % 2676 55984
Drebak City AS Surnadal 100,0 % -2 554 2184
Eiendomsselskapet Bryggerikvartalet AS 2006 Larvik 50,0 % 633 83 155
Eiendomsselskapet Triade AS 2006 Larvik 50,0 % 487 4 |54
Forretningsbygg AS Surnadal 100,0 % 14938 264 058
Futura Eiendomsselskap ANS Surnadal 100,0 % 0 0
Godssentralen BA Surnadal 100,0 % 0 160
HMV Voss Eigedom AS Voss 20,0 % 260 19733
Kirkenes Senter AS 2007 Surnadal 100,0 % 544 |5 888
Komsa Eiendom AS 2007 Surnadal 100,0 % 529 29 291
Komsa Parkering AS 2007 Surnadal 51,0% 45 14001
Kubera Utvikling AS 2008 Narvik 50,0 % -123 3313
LAMeyer Eiendom AS Surnadal 100,0 % 7758 42 764
Madlakrossen Eiendomsselskap AS Surnadal 100,0 % -4 737 64 048
Moa Vest AS Surnadal 693 % 428 5540
Moldetorget Eiendom AS Molde 50,0 % | 202 26 035
Mare-Sentrene Moa Syd AS Molde 39,7 % 6735 55947
Roseby Eiendom AS Surnadal 100,0 % 0 15336
Roseby KS Surnadal 00,0 % 0 67
Réadhusplassen | Kirkenes AS 2007 Surnadal 250% -289 620
Storkaia Brygge AS Kristiansund 100,0 % 170 52 366
TV Sunnmgre AS 2008 Alesund 100,0 % 30 | 496
Utbyggern AS Surnadal 50,0 % 57 2795
Vestre Havn Eiendom AS Surnadal 100,0 % 3510 18 374
Vossasenteret AS Surnadal 100,0 % 2487 27786
Vagsbygd Sentrum AS Surnadal 100,0 % | 087 20747
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forts.note |

Ervervsar Forretnings- Eierandel/ Selskapets Selskapets

kontor stemmerett resultat egenkapital

Abildgaard & Laite ANS 2007 Oslo 100,0 % 1 330 6376
Bergen Storsenter ANS 1996 Oslo 100,0 % 28209 152 352
Gardemoen Park AS 2001 Oslo 100,0 % -13091 57 840
Grandgarden Eiendom AS 2008 Molde 90,7 % 339 9207
Harald Kvarner Eiendom AS 1996 Jessheim 34,1 % -783 29 186
Info-Rama ANS 1998 Oslo 100,0 % 54 694 629919
Jessheim Storsenter AS 1998 Oslo 100,0 % 91282 48 423
KS Lagunen 1994 Oslo 100,0 % 0 50
Lagunen AS 1994 Bergen 500 % 4 260
Lagunen DA 2001 Bergen 50,0 % 26792 135615
Lagunen Eiendom AS 1995 Bergen 42,0 % =931 31427
Lisa AS 2004 Fiell 66,5 % 4996 33 500
Litor KS 2004 Fiell 100,0 % 0 |
Litor Sartor AS 2004 Fiell 100,0 % 3553 14 646
Molde Bransjesenter AS 2008 Molde 90,7 % -1 208 -3970
Sartor Senterforvaltning AS 2004 Fjell 50,0 % 246 955
Thon Storo ANS 1994 Oslo 100,0 % -53 180 177 504
Thon Sgrlandsparken AS 2007 Oslo 100,0 % -4 858 22 959
Time Park Service AS 2007 Oslo 100,0 % -1 630 703

" Datterselskaper i Amco Eiendom ikke medatt.

) Enkeltmannsforetakene Olav Thon og Inger Johanne Thon inngér ogsa i regnskapet for Olav Thon Gruppen.

NOTE 2 QDvrige driftsinntekter

2008 2007
Salgsinntekter boligprosjekter 187 115 337 381
Salgsinntekter entreprengrtjenester 0 0
Felleskostnader, viderebelastet leietaker 534 660 484 450
Gevinst ved avgang av anleggsmidler 142 344 11023
Andre driftsinntekter 479 370 431 530
Sum 1 343 490 1 264 384
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NOTE 3 Lonnskostnader, godtgjgrelser mv.

2008 2007
Lenninger 874 523 808 091
Arbeidsgiveravgift 149 797 133 355
Pensjonskostnader 21 931 24580
Andre ytelser 5570 12021
Viderefakturerte personalkostnader -26 068 -25 827
Sum 1 025 753 952 220
Antall arsverk i gruppen: 2.783
PENSJONSKOSTNADER OG PENSJONSFORPLIKTELSER

2008 2007
Utbetalte pensjoner/OTP premie/AFP premie 21 895 27 500
Endring i pensjonsforpliktelser 36 -2 920
Netto pensjonskostnader 21 931 24 580

Gruppens norske selskaper som har ansatte er pliktig til a ha tjenestepensjonsordning etter lov om obli-
gatorisk tjenestepensjon.
Selskapenes pensjonsordninger tilfredstiller kravene i denne lov.

Gruppen har uforsikrede pensjonsforpliktelser for 9 personer pr 31.12.2008. Samtlige pensjonsavtaler
(ytelsesbaserte) er effektive og har felgelig lopende érlige utbetalinger.

Gruppen har dessuten forsikrede pensjonsforpliktelser (kollektiv pensjon, ytelsesbasert) for 3 av sine
datterselskap som omfatter totalt 130 persjoner.

Beregningen av pensjonsforpliktelsene er basert pa 4,0 % / 3,8 9% diskonteringsrente og 2 % reguleringssats
av arlige pensjoner.

Pensjonsforpliktelser 2008 2007
Uforsikrede pensjonsforpliktelser 15827 15267
Forsikrede pensjonsforpliktelser -5 565 -5 041
Sum 10 262 10 226

Gruppens forsikringsordninger er overfinansiert. Overfinansieringen er vurdert og det er forutsatt at
deler av overfinansieringen kan benyttes.

Revisjonshonorar/-tjenester for aret 2008:

Lovpélagt revisjon 8 306
Andre attestasjonstjenester 28
Skatteradgivning 218
Andre tjenester utenfor revisjonen 297
Sum 8 849
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NOTE 4 Andre driftskostnader

2008 2007

Vedlikeholdskostnader 524 38| 447 725
Felleskostnader (viderebelastet leietaker) 534 660 484 450
Felleskostnader (utleiers andel) 112321 76 122
Leiekostnader 91 769 109 358
Tap ved avgang av varige driftsmidler 147 142
Andre driftskostnader 855513 763 693
Sum 2118790 | 881 490
NOTE 5 Langsiktige tilvirkningskontrakter

2008 2007
Inntektsfart pa igangvaerende prosjekter 145 828 258 733
Kostnader pa igangveaerende prosjekter |11 669 218 067
Netto resultat pa igangvaerende prosjekter 34 159 40 666
Opptjente ikke fakturerte inntekter inkl. kundefordr. 145 828 192 827
Forskuddsfakturert produksjon inkl. kundefordr. 0 I
Balansefgrte tilvirkningskostnader som vare 95616 53027
NOTE 6 Finansinntekter/-kostnader
Finansinntekter 2008 2007
Renteinntekter 85 868 69 792
Valutagevinster 32152 14959
Andre finansinntekter 6471 10801
Gevinst ved avhendelse verdipapirer 148 12 607
Sum 124 638 108 159
Finanskostnader
Tap ved avhendelse verdipapirer 0 -290
Verdiendring finansielle omlgps-/anleggsmidler -70 -5945
Valutatap -83 894 -1 096
Rentekostnader -1 052 276 -822 209
Andre finanskostnader -12 283 -12 503
Sum -1 148 522 -842 042
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NOTE 7 Varige driftsmidler

Varige driftsmidler

Immatrielle eiendeler

Fast eiendom Losere Sum | Goodwill Rettigheter Sum
Anskaffelseskost pr 01.01 27 110680 1499422 28610 102 23 346 10341 33687
- herav balansefgrte lanekostnader 187 528
Tilgang 3399 486 206 535 3606 021 30 0 30
- herav balansefgrte lanekostnader 37095
Avgang -570 674 -72.173 -642 847 0 0 0
Anskaffelseskost pr 31.12 29939492 1633784 31573276 23 376 10341 33717
Oppskrivninger pr.01.01 133993 133993
Samlede avskrivninger pa oppskrivninger pr 31.12 -1'1 608 -1'1 608
Akkumulerte avskrivninger pr 31.12 -2811818 -1046374 -3858192 -20734 -20734
Samlede nedskrivninger pr 31.12 -17 000 0 -17 000
Balansefert verdi pr 31.12 27 233 059 587410 27820 469 2 642 10341 12983
Avrets avskrivninger 272 174 117735 389 909 | 680 | 680
Avrets nedskrivninger 0 0
Arlig leie av ikke balansefarte driftsmidler 63 800 27 969 91769 0 0
@konomisk levetid 10-100 ar 3-10ar 5ar
Valgt avskrivningsplan Lineaer Linezer Linezer
NOTE 8 Andre finansielle anleggsmidler

2008 2007

Investeringer i tilknyttede og felleskontrollerte selskaper 278 851 335526
Lan til tilknyttede og felleskontrollerte selskaper 92 108 54 148
Andre fordringer 82 887 86 561
Investeringer i aksjer 58 708 37 949
Sum 512 554 514 184



NOTE 9 Varebeholding

Noter (NS

2008 2007
Révarer 25 184 24 698
Egentilvirkede ferdigvarer 53493 24 591
Boliger for videresalg 95616 53027
Varer for videresalg 39 323 52718
Sum 213 617 155 034
NOTE 10 Kortsiktige fordringer

2008 2007
Kundefordringer 996 036 945 164
Forskuddsbetalte kostnader 40 327 16759
Palapne/opptjente inntekter 217 826 309 400
Andre fordringer 250 172 191 297
Sum | 504 36 | 462 620
NOTE || Investeringer i finansielle omlgpsmidler

Balansefert verdi Markedsverdi

2008 2008
Omlgpsaksjer:
Norske aksjer (hver under 10 % eierandel) 41 947 98 890
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NOTE 12 Langsikiig gjeld

2008 2007
Obligasjonslan " I 151 000 2023 500
Gjeld til kredittinstitusjoner? 18415983 15626 367
Sertifikatlan * 475 000 250 000
Annen gjeld 94 028 362 575
Sum ¥ 20 136011 18 262 442

" Obligasjonslan stort MNOK 91| har fast rente pa 3,75 %. Forfall 2009.

Obligasjonslan stort MNOK 100 har en fast rente pa 3,99 %. Forfall 2010.
Obligasjonslan stort MNOK 60 har flytende rente tilsvarende NIBOR + 0,3 %. Forfall 2009.
Obligasjonslan stort MNOK 300 har flytende rente tilsvarende NIBOR + 0,2 %. Forfall 2010.
Obligasjonslan stort MNOK 300 har flytende rente tilsvarende NIBOR + 0,31 %. Forfall 2009.
Obligasjonslan stort MNOK 300 har flytende rente tilsvarende NIBOR + 0,12 %. Forfall 2009.

2 Vektet gj.snittlig rente vedr. gjeld til kredittinstitusjoner er i NOK 5,8 %, i EURO 3,4 % og i SEK 4,5 %.

Vektet gj.snittlig rentebindingsperiode er 4,7 ar.

% Sertifikatlanene er en del av en kommitert ldneavtale, som sikrer finansiering innenfor en ramme

pa MNOK [.600

- 200 mill. 09.09.08 - 09.03.09 7,15 % rente
- 200 mill. 04.11.08 - 14.02.09 - 7,15 % rente
=75 mill. 19.11.08 - 19.02.09 - 6,8 % rente

Y Avdragsstrukturen for samlet gjeld er:

Ar
2009 629 739
2010 594 006
2011 | 288917
2012 780 092
2013 991 195
Senere 15852 062
20 136011
Pantstillelser og garantier mv.

Gjeld som er sikret ved pant i eiendeler: 2008 2007
-Obligasjonslan 551 000 | 723 500
-Gjeld til kredittinstitusjoner 17617111 13825 323
Sum 18 168 111 15 548 823

Balansefert verdi av de pantsatte verdier:
-Tomter; bygninger og annen fast eiendom 13956 031 13395 060
-Lasere 180 698 130030
-Aksjer 60 953 103 648
Sum 14 197 682 13628738
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NOTE 13 Kortsiktig gjeld

2008 2007
Gjeld til kredittinstitusjoner 0 47
Betalbar skatt 245 260 299 276
Pélgpt rente 154417 113168
Leverandergjeld 469 434 383 044
Skyldige offentlige avgifter 169 123 274 173
Forskudd fra kunder 383948 275213
Utbytte 175 23718
Annen gield 801 649 618739
Sum 2224 007 | 987 378

NOTE 14 Mellomvaerende med foretak i gruppen (felleskontrollerte og tilknyttede selskap)

2008 2007
Fordringer pa felleskontrollerte og tilknyttede selskap 92 108 54 148
NOTE 15 Skatt
Spesifikasjon av grunnlag for utsatt skatt 31.12.2008 31.12.2007
Forskjeller som utlignes:
Anleggsmidler 2807 380 2492073
Omlgpsmidler -54 786 33578
Gjeld 60 980 60511
Fremferbart underskudd -171234 -85 338
Sum 2 642 340 2500 824
Forskjeller som ikke utlignes:
Oppskrivninger 142 238 142 525
Pensjonsforpliktelser -8 118 -8 786
Sum 134 120 133739
Sum midlertidige forskjeller 2776 460 2634563
Utsatt skatt 736 359 696 203
Utsatt skattefordel 24611 23 547
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Arets skattekostnad fremkommer slik: 2008 2007
Betalbar skatt pa alminnelig inntekt 252 303 285 355
Betalbar skatt pa formue og personinntekt 44 468 49 782
Endring i utsatt skatt 49 935 80 752
Arets totale skattekostnad 346 706 415 889

Anvendt skattesats 28 % for selskaper i Norge, awikende for personlig eide og utenlandske datterselskaper:
Innenfor ulike skattekonsern innen Olav Thon Gruppen er utsatt skattefordel utlignet mot utsatt skatt i balansen.

NOTE 16 Egenkapital

Majoritetens andel ~ Minoritetens andel Egenkapital

egenkapital egenkapital Sum

Egenkapital pr 31.12.2007 6057510 | 235 826 7293336
Arets endring i egenkapital:

Avrets resultat 772 945 129 195 902 140

Omregningsdifferanser (valuta) 87 750 0 87 750

Avsatt til utbytte 0 -175 -175

Qvrige egenkapital endringer -331 810 -382 851 -714 661

Egenkapital pr 31.12.2008 6 586 395 981 995 7 568 390

NOTE 17 Valuta og valutarisiko

Gruppen har direkte og indirekte gkonomisk risiko knyttet til utvikling i valutakurser: Fremmedkapitalfinansieringen
av gruppens utenlandske selskaper foretas primeert i lokal valuta, mens gruppens valutaeksponering knyttet
til egenkapitalen i de utenlandske gruppeselskapene sikres delvis ved hjelp av finansielle sikringsinstrumenter:

Det er i 2008 netto kostnadsfert agio med tkr: 149 716 i Thon Holding AS sitt regnskap. | grupperegnskapet

er den del av agioen som er knyttet til skningen i egenkapitalen i de utenlandske gruppeselskapene med
tkr: 79 000 eliminert.
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Revisjonsberetning
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REVISJONSBERETNING FOR 2008

Wi har revident drsreenskapet for Olay Thon Gruppen for regnskapsiret 2008, som viser et overskudd
pi tkr 902.140. Vi har ogsd reviden opplysningene i drsheretningen om drsregnskapet og
forutsetningen  om  fortsatt  drifft.  Arsregnskapet  bestlr av  resultatregnskap,  balanse,
kontantstromoppstilling og  noteopplysninger. Regnskapel er  wlarbeidet | samsvar  med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk | Norge, Arsregnskapet og drsberetningen er avgitt av
Gruppens ledelse. Vir oppgave er 4 uttale oss om drsregnskapet og evrige forhold | henbold til
revisorlovens krav.

Wi har utfort revisjonen i samsvar med lov, forskrift op god revigjonsskikk i Morge, herunder
revisjonsstandarder vedian av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandandene krever at vi
planlegger og utforer revisjonen for & oppnd betryggende sikkerhet for at drsregnekapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatier kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informagjonen i drsregnskapet, wurdering av de bemyitede regnekapsprinsipper of
vesentlige regnskopsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av drsregnskapet. | den
prod det felger av god revisjonsskikk, omfatter revision ogsh en gjennomgaelse av selskapets
formuesforvaltning og regnskaps- og intem kontroll-systemer. Vi mener at vir revision gir e
forsvarlig grunnlag for var uttalclse,

Vi mener at

» regnskapet er avgitt | samsvar med bov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av Gruppens
okonomiske stilling 31. desember 2008 og av resultatet og kontanistrommene i regnskapsret |
overensstemmelse med god regnskapsskikk i Norge

¢ ledelsen har oppfyht sin plikt ol & sorge for ordentlig og oversikilig registrering og
dokumentasjon av regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god bokforingsskikk 1 Morge

* opplyvsningene i drsberetningen om drsregnskapet og forutsetningen om fortsatt drifi er
konsistente med Arsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter

Oslo, 28. mai 2009
BDOD Ngg,pdi Osle DA

Geir Lic
statsautorisert revisor

v B R T G AT MVA, Ml

il e W Icion
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Denne sommeren ferdigstilles 109
selveierleiligheter i Stremmen sentrum.
Vi har noen ledige leiligheter igjen,
i varierte storrelser fra 40-84 kvm.

Alle boligene fir enten egen balkong eller
terrasse, samt tilgang til et privat og parklignende
gardsrom. Kjellerbod, parkering i garasje og
heis er standard, samt at det er kort gangav-
stand fra boligene i Stremsveien/Stgperiveien
til Stremmen Storsenter.

Moderne Igsninger gir beboerne en lettstelt
bolig med hgy standard; Oppgradert kjgkken
i kirsebzer med stalsokkel og integrerte hvite-
varer, skyvedgrsgarderobe fra gulv til tak i
hovedsoverom, flislagt bad med downlights
og dusjvegger.

Thon Eiendom, avdeling boligsalg, er ansvarlig
for utvikling, prosjektering og salg av alle bolig-
prosjekter i regi av Olav Thon Gruppen.Totalt
har avdelingen utviklet og solgt cirka 1.300
boliger. Malsettingen er a levere leiligheter
med hey kvalitet i sentrumsnzere omrader:
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- Thon Eiendom

Fortsatt vekst
i leieinntektene

|1 2008 okte leieinntektsnivaet til 3,3 milliarder kroner fra 3,1 milliarder

aret for, ledige lokaler var uendret pd 2 %.

Ved érsskiftet eide Gruppen ca 425 eiendommer
i Norge og 25 i utlandet. | tillegg disponeres rundt
40 eiendommer pa langsiktige leiekontrakter.

Matt etter leieniva fordeler eiendomsportefalien

Kjopesentre og gvrige handelseiendommer
Arlige leieinntekter fra kjspesentereiendom
og evrige andre handelseiendommer utgjer
ved arsskiftet samlet 1.965 millioner kroner, det
vil si 60 % av Gruppens leieinntektsniva. Av

seg pa: dette stér kjigpesentre for ca 1.750 millioner
* Handel 60 % kroner og @vrige handelseiendommer gene-
* Kontor 17 % rerer ca 215 millioner kroner.
* Hotell 16 %
* Bolig 2%  OlavThon Gruppen har en solid markedposisjon
* Qvrig 5% blant Norges storste kigpesentre. Av landets
6 starste kigpesentre eies 5 av Gruppen.Ved
Geografisk fordeler portefglien seg pa: inngangen til 2009 har Gruppen eierinteresser
* Osloregionen 62 %. 160 kigpesentre og forvalter 9 for andre eiere.
* QDvrig storby i Norge 12 9%  Samlet butikkomsetning var 39,4 milliarder
* @Dvrig by i Norge 18 % kroneri 2008, en vekst pa 5 % fra aret for.
» Utland 8 % Pa sammenlignbart areal var veksten ca | %.
Kontor- og undervisningslokaler under oppfering.
Pilestredet 56, Oslo.
Leieinntektsniva Leieinntektsfordeling
3.500 6%
(mill. kr) 8%
3.000 31 %
I I [ Handel Oslo-regionen
2.500 Hotell Oslo-regionen
I 15%
2.000 I [ Kontor Oslo-regionen
1.500 @vrig Oslo-regionen
I Diverse B Handel ovrig storby
1.000 M Kontor 9% 10% B Handel ovrig by
500 I Hotell 79% : [ Utland
I Handel 14 % ] Ovrig

05 06 07 08 09

34  OTG érsrapport 2008



| tillegg til kjopesentrene har Gruppen rundt
350 frittstaende butikk- og serveringslokaler,
hvorav flesteparten ligger i Oslo sentrum.

Kontoreiendommer

546 millioner kroner; 17 % av Gruppens leie-
inntekter, kommer fra sentralt beliggende
kontoreiendommer; hovedsaklig i Osloregionen.

Hotelleiendommer

Olav Thon Gruppen eide ved arsskiftet 54
hotelleiendommer med i overkant av 7.800
rom. Geografisk ligger 69 % av hotellrommene
i Osloregionen og @vrige storbyregioner, med
hay tetthet i Oslo og Bergen, mens 17 % ligger
utenfor Norges grenser; primeert i Brissel, Belgia.

Hotellene er i hovedsak utleid pa langsiktige
leiekontrakter til Gruppens egen hotelloperasjon
og markedsfaringen skjer giennom Thon Hotels.

Boligeiendommer

Olav Thon Gruppen har en betydelig porte-
falje av boligeiendommer i Oslo. Med totalt

cirka 900 leiligheter er Gruppen blant de stgrste
aktgrene i markedet for boligutleie i Oslo.

Eiendommer i utlandet

Olav Thon Gruppen har siden 1980-tallet valgt
a investere i eiendommer ogsa utenfor Norges
grenser: Arlig leieinntektsniva for eiendommer
i utlandet belep seg til i overkant av 250 millioner
kroner ved inngangen til 2008, dette utgjer 8 %
av Gruppens samlede leieniva.

Den internasjonale satsingen er i dag i det ve-
sentlige konsentrert om hotell- og kontoreien-
dommer i Belgia (Brissel) og kjspesentereien-
dommer i Sverige, men Gruppen eier ogsa
eiendommer i Nederland (Rotterdam).

Thon Eiendom (I
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—Av landets 6

storste kjspesentre

eies 5 av Olav Thon
Gruppen.



- Thon Eiendom

Eiendomsoversikt, 01.01.09

KJOPESENTER

Antall Leie Utvidelser/
Kjgpesenter Norge Kommune Handelsareal butikker Omsetning 2008 01.01.09 ombygging
Sandvika Storsenter Baerum 55 600 182 2983 37 % 235 okt. 2007
Lagunen Storsenter (42 %) Bergen 62 000 127 2594 2% 54
Amfi Moa Alesund 63 100 166 2294 2% 89
Stremmen Storsenter Skedsmo 35 000 118 2107 -4 % 112
Ski Storsenter Ski 46 500 142 I 949 | % 136 okt. 2008
Sartor Storsenter (ca. 30 %) Fell 50 000 107 I 775 6% 23
Jessheim Storsenter (ca. 55 %) Ullensaker 44 000 141 I 144 8 % 55 nov. 2008
Bergen Storsenter Bergen 19 500 72 I 106 5% 60
Storo Storsenter Oslo 16 000 6l 1023 -15% 50 2010
Lerenskog Storsenter Lerenskog 32 000 84 970 3% 59
Amfi Madla Stavanger 34 500 69 961 41 % 43 nov. 2007
Amfi Steinkjer Steinkjer 22 000 80 756 5% 35 2010
Amfi Moss Moss 33900 105 709 2% 47
QOasen Storsenter Karmay 20 800 73 648 2% 31
AmfiVagen Sandnes 39 600 58 587 3% 47 mai 2007
Amfi Borg Sarpsborg 21 300 72 552 | % 29 mai 2008
Amfi Pyramiden Tromsg 12 900 37 473 -8 % 20
Amfi Roseby Molde 32 500 52 461 5% 41 2009
Sogningen Storsenter (50 %) Sogndal 12 700 43 436 3% 9
Amfi Storkaia Brygge Kristiansund N 10 400 48 435 2% 21
Namsos Storsenter Namsos 13900 48 425 3% 17
Amfi Drebak City Frogn 13 000 39 420 5% 16
Amfi Os Os 14 900 45 410 5% 17 nov. 2007
Romerikssenteret Ullensaker 9 500 31 383 10 % 16
Amfi Narvik Narvik 12300 45 379 2% 18
Narvik Storsenter Narvik 10 400 36 358 3% 17
Amfi Stord Stord 9 300 36 358 3% I3
Gunerius Oslo 9 500 34 357 | % 38
Alta Storsenter Alta 23 600 36 349 -3% 20 2010
Mart'n Senteret (50 %) Elverum 13 400 26 337 | % 6
Amfi Sunndal Sunndal 15100 36 336 2% 17 okt. 2008
Senter Syd Oslo |1 000 33 327 -1 % 19
AmfiVerdal Verdal I'1 900 32 323 4% 10
Amfi Kanebogen Harstad 9 100 36 311 | % I5
Amfi Finnsnes Lenvik 10 300 42 309 5% 17
Amfi Meyer Rana 8 300 31 294 2% 14
Amfi Svolvar (33 %) Végan 8 000 31 290 2% 3
Amfi Futura Kristiansund N 12 800 38 287 10 % 21 mai 2008
Amfi Fauske (50 %) Fauske 9 600 35 283 18 % 4 nov. 2007
Amfi Drsta (40 %) Drsta 7 800 31 264 1 % 4
MoldeTorget (50 %) Molde 9 400 40 259 3% 9
BB-senteret (50 %) Nes 6 800 20 257 7% 4
Amfi Namsos Namsos 6 000 20 224 -8 % 8
AmfiVoss Voss 6100 27 222 0% 10
Amfi Surnadal Surnadal 9 600 28 217 8 % 8
Amfi Mandal Mandal 7700 19 215 15 % Il
Bryggerikvartalet (50 %) Larvik 7200 22 194 -5% 6 2009
AmfiVagsbygd Kristiansand S 11700 21 185 2% 10 2009
Amfi Kirkenes Ser-Varanger 5900 19 181 10 % 9
Amfi Akrehamn Karmay 7200 23 181 15 % 8 okt.2007
Raholtsenteret (50 %) Eidsvoll 4 600 12 156 6% 3
Amfi Eurosenteret Nes 8 800 22 153 -4 % 9
Amfi Florg Flore 5800 22 139 0% 6
Grgnland Basar Oslo 3000 19 103 45 % 9
Arkaden Oslo 3000 30 101 -11% 33
Amfi Neaerbg (25 %) H& 5900 15 8l -7 % 4
Sum 1 006 700 2917 33628 4% 1 641
Kjopesenter Sverige
Nordby Shoppingcenter (55 %) Strémstad 47 000 62 2095 10 % 62 2009
Charlottenbergs Shoppingcenter Eda 31 000 50 I 090 14 % 35
Tocksfors Shoppingcenter Arjéng 28 000 42 559 9% 2.
Sum 106 000 154 3744 1% 124
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Oversiktene omfatter kjspesenter- og nzeringseiendom som  Leienivd omfatter eksisterende leiekontrakter tillagt antatt
pr: 01.01.09 eies, enten ved direkte eierskap eller indirekte
via eierandel i selskap. | den grad det foreligger delt eierskap,
er det kun medtatt eiendommer hvor konsernet har majoritets-
interesse eller lik innflytelse med @vrige eiere. For slike eien-
dommer er areal og omsetning vist pa 100 % basis, mens
leieniva kun reflekterer konsemets eierandel slik det konsolideres

inn i konsernregnskapet ihht. note |.

Eiendomsoversikt, 01.01.09

leieverdi av omsetningsbaserte leiekontrakter og ledige arealer
i den stand de var pr: 01.01.09. Utleieareal oppgis i kvadrat-
meter og omfatter ikke parkerings- og fellesareal.

Omsetning og leie er oppgitt i millioner norske kroner med
unntak for kjgpesenter i Sverige hvor omsetning og leie er i
millioner svenske kroner: Vekslingskurs SEK/NOK var 0,902
ved arsskiftet.

Thon Eiendom (I
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Nzringseiendom " Kommune/land Type lokaler Utleie areal ™ Leie 01.01.08 ™
Munkedamsveien 45 (Vika Atrium) Oslo Kontor/hotell (Vika Atrium) 42 000 89
Christian Frederiks plass 4/5 Oslo Hotell (Opera)/kontor 22700 62
Stenersgata 2/4 Oslo Kontor/handel 12 700 52
Balder Alle 2 Ullensaker Hotell (Oslo Airport)/kontor 25 000 41
Kristian [V's gate 7 Oslo Hotell (Bristol) 17 700 39
Brussel City Centre Brissel, Belgia Hotell (Brussels City Centre) 32 000 32
Nesgata | Skedsmo Hotell (Arena) 22 300 31
Stortingsgata 8 Oslo Kontor/handel/hotell (Cecil) 12 000 29
Pilestredet 54/56 Oslo Kontor 15 800 27
71,87-89 Rue de la Loi Brussel, Belgia Kontor 28 500 26
Gardermoen Park Ullensaker Lager/kontor 29 600 25
Torggata 2/4/6 Oslo Kontor/handel 14 900 25
Karl Johans gate 25 (Tostrupgarden) Oslo Handel/kontor 6900 24
Stenersgata 8/Storgata 22 Oslo Kontor/handel 11400 22
Stasjonsveien | Skedsmo Kontor/Lager 23900 21
Sandviksveien |84 Baerum Hotell (Oslofjord) 15 500 21
Universitetsgata 22/24/26 Oslo Handel/kontor 9 000 20
Kongsgaten 32 Stavanger Hotell (Maritim) 4900 18
Vitaminveien | |/Sandakerveien 109 Oslo Kontor/handel 8 500 18
Bogstadveien 20 Oslo Hotell (Gyldenlave)/handel 6200 17
Pilestredet Park Oslo Kontor/handel 11 600 17
Kokstadveien 3 Bergen Hotell (Bergen Airport) 11 000 16
Bristol Stephanie Brussel, Belgia Hotell (Bristol Stephanie) 10 000 15
Hausmanns gate 23/25 Oslo Kontor 8 500 15
Wergelandsveien 5 Oslo Hotell (Slottsparken) 8 000 15
Stanhope Hotel Brussel, Belgia Hotell (Stanhope) 7 600 14
Christian Krohgs gate I-11 Oslo Parkering/kontor/handel 5000 14
Stenersgata 10 Oslo Hotell (Terminus) 4 600 14
Thon Serlandsparken Kristiansand S Handel 15 000 14
St. Olavs gate 31 Oslo Hotell (Europa) 5000 13
Residence Parnasse Briissel, Belgia Hotell (Parnasse) 7 000 13
Industriveien 33 Baerum Kontor 9 800 13
Bradbenken 3/5 Bergen Hotell (Bergen Brygge) 9 000 12
Rosenkrantzgate | Oslo Hotell (Stefan) 7 600 12
Stortorvet 2 Oslo Handel/kontor 3500 12
Torgallmenningen | | Bergen Hotell (Bristol Bergen) 5500 I
Arbeidersamfunnets plass | Oslo Kontor/handel 14 500 I
Rosenkrantzgate 7 Bergen Hotell (Rosenkrantz) 6400 I
Balder Alle 22 Ullensaker Hotell (Gardermoen) 10 800 10
Dalsbergstien 19 Oslo Handel 3700 10
Sum 521 900 893

) Eiendommer med leie > 10 millioner kroner.

Forvaltede

B Hel-og deleide
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- Thon Eiendom

Prosjekter

STORRE BYGGE- OG UTVIKLINGSPROSJEKTER

Areal

Prosjekt Status Segment Utvidelse Totalt
Jessheim Storsenter Ullensaker Ferdigstilt 2008 Kjzpesenter 18.000 kvm  44.000 kvm
Ski Storsenter Ski Ferdigstilt 2008 Kjopesenter 10.000 kvm  46.500 kvm
Thon Hotel Oslo Panorama ~ Oslo Ferdigstilt 2008 Hotell 118 rom |18 rom
Thon Hotel Charlottenberg ~ Eda, Sverige Ferdigstilt 2008 Hotell 200 rom 200 rom
Thon Hotel Kautokeino Kautokeino Ferdigstilt 2008 Hotell 66 rom 66 rom
Brages veg 2,8 Ullensaker Ferdigstilt 2008 Lager/kontor 11.900 kvm  11.900 kvm
Stenersgata 8/Storgata 22 Oslo Ferdigstilt 2008 Kontor/handel rehabilitering 9.000 kvm
Lille Bislett Oslo Ferdigstilt 2008 Bolig/handel 84 leiligh. 224 leligh.
Nordby Shoppingcenter Strémstad, Sverige Under oppfering 2009 Kjepesenter 19.400 kvm  66.000 kvm
Moldegird Storsenter Molde Under oppfering 2009 Kjepesenter 21.700 kvm  27.900 kvm
Amfi Roseby Molde Under oppfering 2009 Kjzpesenter/kontor 24.100 kvm  32.600 kvm
Amfi Alta Alta Under oppfering 2009 Kjepesenter 9.800 kvm 22000 kvm
Storo Storsenter Oslo Under oppfering 2010 Kjpesenter/kontor 16,000 kv 33.100 kvm
Amfi Steinkjer Steinkjer Under oppfering 2010 Kjgpesenter 20.500 kvm  43.600 kvm
Thon Hotel Lofoten Vagan Under oppfering 2009 Hotell 160 rom 160 rom
Thon Hotel Kristiansund Kristiansund Under oppfering 2009 Hotell 100 rom 100 rom
Thon Hotel Kirkenes Ser-Varanger Under oppfering 2010 Hotell 170 rom 170 rom
Thon Hotel Tromsg Tromsg Under oppfering 2010 Hotell 152 rom 152 rom
Thon Hotel Alta Alta Under oppfering 2010 Hotell 150 rom 150 rom
Pilestredet 56 Oslo Under oppfering 2010 Kontor/undervisning 7.300 kvm 7.300 kvm
Damhaug, Stremmen Skedsmo Under oppfering 2009 Bolig/handel 109 leiligh. 109 leiligh.
Kanalveien, Lillestram Skedsmo Under oppfering 2010 Bolig/handel 130 leiligh. 130 leiligh.

Utvidelse og totalt areal viser utleibart areal (ekskl. parkering og fellesareal).

Nordby Shoppingcenter, Sverige
* Kjgpesenter
* 19.400 kvm (utvidelse)
* Under oppfering 2009
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Moldegard Storsenter, Molde
* Kjgpesenter

* 21.700 kvm (utvidelse)

* Under oppfering 2009



Thon Eiendom (I

Storo Storsenter, Oslo Amfi Steinkjer
* Kigpesenter/kontor

* 16.000 kvm (utvidelse)
* Under oppfering 2010

Amfi Alta og Thon Hotel Alta

* Kigpesenter og hotell

* 9.800 kvm (utvidelse) og 150 rom
* Under oppfering 2009 og 2010

* Kjgpesenter
* 20.500 kvm (utvidelse)
* Under oppfering 2010

Thon Hotel Lofoten Pilestredet 56, Oslo

Kanalveien/Lillestrem, Skedsmo

* Hotell * Kontor/undervisning * Bolig/handel

* 160 rom * 7.300 kvm (utvidelse) * 130 leiligheter

* Under oppfering 2009  Under oppfering 2010 * Under oppfering 2010
ru samlede netto investeringer i 2008

var 3 millioner kroner"
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Hgasten 2008 dpnet Thon Hotels sitt
nyeste hotell i Oslo —Thon Hotel Oslo
Panorama. Det er et City-hotell og ligger
i Kvadraturen med gangavstand til Oslo
Sentralstasjon, Operaen, Akershus
Festning og Aker Brygge.

- - ™

HEHTEmTY Y

Kvadraturen er et spennende omrade som med etableringen
av nye virksomheter og boligprosjekter har potensiale til
a bli en ny og urban del av Oslo sentrum.

Thon Hotel Oslo Panorama har totalt | |6 rom og 2 store
penthouseleiligheter med fantastisk 180° utsikt. Rommene er
innredet i lyse farger og moderne stil. Nesten alle rom har
balkong. 70 enheter er sma leiligheter med separat sove-
rom, bad, oppholdsrom/kjekken og balkong. Penthouse-leilig-
hetene er pa ca. |70 kvm. og gér over to etasjer. De har stue,
loftsstue, 3 separate soverom, 2 bad, kjgkken og takterrasse.

Hotellet tilbyr starre og mindre leiligheter for leie — for

kortere eller lengre perioder, for brukere som gnsker
sentral beliggenhet kombinert med moderne komfort.
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- Thon Hotels

En kjede

i vekst

Thon Hotels vokste videre i 2008 med fem hoteller, deriblant

etableringen av et City-hotell i Oslo, Thon Hotel Oslo Panorama.

| juni dpnet to nye Conference-hoteller i hhv.
Kautokeino og Charlottenberg i Sverige.
Apningen av Thon Hotel Kautokeino er del av gkt
Nord-Norge-satsing. Thon Hotel Charlottenberg
er vart farste hotell i Sverige, et nytt og moder-
ne Conference-hotell lokalisert i tilknytning til
OlavThon Gruppens kjgpesenter samme sted.

| oktober 2008 apnet et nytt City-hotell i Oslo,
Thon Hotel Oslo Panorama, med sentral be-
liggenhet i Kvadraturen.Thon Hotels styrker
ved denne etableringen sin markedslederposisjon
i Oslo ytterligere, med samlet ca. 2.500 rom
fordelt pa 14 hoteller. Hotellet tilbyr ogsa
leiligheter av hgy standard til langtidsutleie.

Okt satsing pa Resort

Skeikampen Resort omfatter to av kjedens
hoteller og et bredt heldrs aktivitetstilbud.
Her ble det i 2008 satset pa videre utbygging
av aktivitetstilbudet, herunder oppgradering
av tennis- og golfbaner, gkt tilrettelegging for
sykkelturisme og ny spa-avdeling ved Thon Hotel
Skeikampen. | tillegg ble det startet utbygging av
nye selvhusholdsleiligheter med ca. 300 senger.
Disse planlegges apnet i lgpet av 2009.

Mot slutten av dret ble det inngatt franchise-

avtale med de to Geilo-hotellene Thon Hotel
Vestlia Resort og Thon Hotel Highland. Disse
hotellene tilfarer kjieden en sterre bredde innen
ferie- og fritidsmarkedet.

For a tydeliggjore tilbudet innen denne delen
av markedet, opprettet kjeden i begynnelsen
av 2009 Resort som et fierde konsept, i tillegg
til Budget, City og Conference.

Fortsatt vekst

Tilveksten av hoteller fortsetter og i januar i ar
ble det inngatt samarbeidsavtale med Nordic
Sea i Stockholm, et sentralt beliggende konfe-
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ransehotell. Malsettingen med samarbeidet er
& kunne tilby vare kunder et godt hotelltilbud
i Stockholm.

I mars apnet Thon Hotel Lofoten et nytt
Conference-hotell tilknyttet det nye kutturhuset
i Svolveer. Samtidig apnet Thon Hotel Halden,
et nytt franchise-hotell i City-konseptet. Det
vil dpnes to nye City-hoteller i lapet av hesten,
Thon Hotel Ullevaal Stadion i Oslo og Thon
Hotel Kristiansund.

Ifalge Horwath-rapporten Norsk hotellnzering
2008 var Thon Hotels markedsandel av totalt
antall solgte rom i 2007 12,6 %.Thon Hotels er
markedsleder i Oslo og Bergen. Kjedens storste
og viktigste segmenter er de yrkesreisende og
kurs/konferanse, som utgjer 61 % av giestemiksen.

Thon Hotels er en av de sterste akterene |
Briissel med over 1.000 rom fordett pa 4 hoteller
og 2 leilighetshoteller: Det planlegges utvidelser
av hotellkapasiteten i 2009.

Miljesertifisering

Thon Hotels prioriterer miljgarbeidet og har

siden 2007 jobbet systematisk med a milje-

sertifisere sine hoteller med Miljgfyrtarn. Nar

et hotell Miljgfyrtarn-sertifiseres innebzerer

det mange konkrete miljatiltak:

* Energigkonomisering

* Reduksjon av avfall og miljgvennlig avfalls-
handtering

* Innkjepsfokus pa miljgvennlige produkter

* Fokus pa tiltak for bedre arbeidsmiljo

* Et gkologisk mattilbud.

Ved utgangen av april i ar er 41 av kjedens
hoteller sertifisert med Miljgfyrtam, og resterende
hoteller vil sertifiseres i lzpet av 2009.

Thon Hotel Lofoten.




Thon Hotels (G
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Thon Hotels tilbyr ulike typer hoteller for ulike
anledninger:

Thon Conference - Profesjonelle mgteplasser
Dette er hoteller som er spesielt tilrettelagt for
mater og konferanser; med moderne konferan-
sefasiliteter og topp kvalitet pa teknisk utstyr:
Her tilrettelegges alt spesielt for det enkefte
arrangement, og god personlig radgivning sikrer
at alt ved konferansen gar som planlagt.

Thon City - Komfort i sentrum

Her star komfort og beliggenhet i sentrum.
Hotellene ligger midt i byen, i umiddelbar
neerhet til aft som skjer; og er spesiett tilrettelagt
for frekvente reisende med ekstra behov for
komfort. Alle rom har en god arbeidsplass, og i
lobbyen er det fri tilgang pa kaffe og aviser:

10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

04 05

Thon Budget - Smart og enkelt

Moderne og funksjonelle hoteller som er spesielt
tilpasset reisende som vil bo smart, enkelt og
rimelig. Her har gjestene alt de trenger for en
god natts sgvn, men slipper samtidig a betale
for det overfladige.

Thon Resort - Tett pa naturen

Her kan du velge mellom late dager i ro og mak
eller aktive dager tett pa naturen. Golf, ski, tennis,
sykling, langrenn og fjellturer er noe av det du
kan gjere pa vare Resort-hoteller.

Hotellene preges av god atmosfere og god
service. Du far god mat, komfortable hotellrom
- og flere av hotellene har flotte velveeresenter
og svemmebasseng. Hotellene er godit tilrette-
lagt for sma eller store kurs og konferanser.

THON™

HOTELS

—Thon Hotels er
markedsleder i Oslo
og Bergen. Kjedens
storste og viktigste
segmenter er de
yrkesreisende og
kurs/konferanse,

som utgjer 61 %

av gjestemiksen.




- Thon Hotels

Hotelloversikt 2009
THON HOTELS

Thon Hotels Norge Kommune Antal

rom
Thon Hotel Opera Oslo 434
Thon Hotel Bristol Oslo 251
Thon Hotel Slottsparken Oslo 244
Thon Hotel Astoria Oslo 180
Thon Hotel Munch Oslo 180
Thon Hotel Europa Oslo 167
Thon Hotel Gyldenlgve Oslo |64
Thon Hotel Terminus Oslo 162
Thon Hotel Spectrum Oslo 151
Thon Hotel Stefan Oslo 150
Thon Hotel Ullevaal Stadion " Oslo 140
Thon Hotel Oslo Panorama Oslo 118
Thon Hotel Cecil Oslo I
Thon Hotel Linne Oslo 107
Thon Hotel Vika Atrium Oslo 79
Thon Hotel Arendal Arendal 120
Thon Hotel Vettre Asker 109
Thon Hotel Bergen Airport Bergen 243
Thon Hotel Bergen Brygge Bergen 229
Thon Hotel Bristol Bergen Bergen 134
Thon Hotel Rosenkrantz Bergen 129
Thon Hotel Sandviken Brygge Bergen 45
Thon Hotel Nordlys Bode 147
Thon Hotel Brenngysund Brenngysund 59
Thon Hotel Oslofjord Beerum 246
Thon Hotel Oslo Airport Gardermoen 292
Thon Hotel Gardermoen Gardermoen 260
Thon Hotel Gausdal Gausdal 125
Thon Hotel Skeikampen Gausdal [N
Austlid Fjellstue og Hytter Gausdal 57
Thon Hotel Highland Geilo 157
Thon Hotel Vestlia Resort Geilo 134
Thon Hotel Gjavik Gjevik 83
Thon Hotel Halden Halden 88
Thon Hotel Hammerfest Hammerfest 83
Thon Hotel Harstad Harstad 140
Thon Hotel Kautokeino Kautokeino 68
Thon Hotel Wergeland Kristiansand S 30
Thon Hotel Kristiansund # Kristiansund N 110
Thon Hotel Arena Lillestrem 278
Thon Hotel Lillestram Lillestrem 51
Thon Hotel Triaden Lerenskog 147
Thon Hotel Moldefjord Molde 84
Thon Hotel Sandnes Sandnes 82
Thon Hotel Ski Ski 109
Thon Hotel Hayers Skien 73
Thon Hotel Maritim Stavanger 220
Thon Hotel Polar Tromsg 130
Thon Hotel Trondheim Trondheim 115
Thon Hotel Gildevangen Trondheim 110
Thon Hotel Brygga Tensberg 69
Thon Hotel Lofoten # Vagan 163
Thon Hotel Svolveer 9 Vagan 30
Thon Hotel Hallingdal Al 60
Thon Hotel Alesund Alesund 105
Thon Hotel Asgardstrand Asgardstrand 78
Sum 7741
“ Franchise Thon Hotels 927
# Apner i 2009 501
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Thon Hotels Utland By Antall

rom
Thon Hotel Briissels City Centre Brissel 454
Thon Residence Parnasse Briissel 158
Hotel Bristol Stephanie Brissel 142
Stanhope Hotel Brissel 108
Thon Hotel Briissels Airport Briissel 100
Thon Residence Florence Brissel 42
Thon Hotel Charlottenberg Eda 200
Tulip Inn Rotterdam Rotterdam 92
Sum 1296



Dvrige virksomheter

Unger Fabrikker AS

Unger Fabrikker AS er en industribedrift i
Fredrikstad som produserer og selger innsatsvarer
til sdpe- og kosmetikkindustrien. Bedriften hadde
en omsetning pa 408 millioner kroner i 2008
og sysselsatte 9| arsverk. Over 90 % av selskapets
omsetning er eksport.

Conrad Langaard AS

Conrad Langaard AS driver engroshandel av
tobakksvarer: | 2008 var omsetningen 80 millioner
kroner og selskapet sysselsatte 27 arsverk.

Ski Kinosenter AS

Selskapet driver Ski Kinosenter med tilhgrende
kafé og kiosk som ligger i Ski Storsenter: Samlede
driftsinntekter var 29 millioner kroner i 2008

og selskapet sysselsatte |3 arsverk.

Follo Fjernvarme AS

Selskapet leverer fiernvarme til Ski tettsted og
omsatte i 2008 for 23 millioner kroner og syssel-
satte 2 drsverk.

Boutique 31 AS

Konfeksjonskjeden Boutique 31 AS selger dame-
kleer giennom et filialnett pa fem butikker i Oslo-
omradet. Selskapet omsatte i 2008 for |7
millioner kroner og sysselsatte | 8 drsverk.

Norsk Underholdningspill AS

Selskapets hovedaktivitet er drift av det nye
lotterikonseptet Panto. Panto utnytter en kontant-
strem som tidligere ikke har vaert benyttet til
lotterier; innsatsen er utelukkende flasker, pet
og bokser. Det har en bred sosial og milje-
gkonomisk profil og mottas positivt av kunder,
regulerende myndigheter og returemballasje-
bransjen. Organisasjonen Norges Rgde Kors
stdr som innehaver av lotteritillatelse og mot-
tager av overskuddet.

Qvrig virksomhet som blant annet er drift av
bingoer, foregar giennom medeierskap i ulike
datterselskaper. For gvrig drifter selskapet ogsa
en rekke vending- og fotomaskiner:

@vrige virksomheter

OTG érsrapport 2008

45



D  Finansielle forhold

Finansielle forhold

Finansiell strategi

OlavThon Gruppen opererer i en kapitalintensiv
bransje, hvor valg av finansiell strategi er av
stor betydning. Et sentralt element i Gruppens
finansielle strategi er malsettingen om a opp-
rettholde en solid finansiell posisjon, kjenne-
tegnet ved hgy egenkapitalandel og betydelige
likviditetsreserver. Foruten a redusere den finansi-
elle risiko vesentlig, sikrer malsettingen Gruppen
finansiell handlefrihet til & kunne utnytte interes-
sante investeringsmuligheter raskt.

Soliditet

Gruppen legger vekt pd a tilpasse investerings-
nivaet til den egenkapital som tilfgres fra driften
slik at et tilfredsstillende forhold mellom gjeld
og egenkapital opprettholdes.

Egenkapital og egenkapitalandel var 31.12.08
hhv. 7.568 millioner kroner (7.293) og 25 %
(26). Gruppens verdijusterte egenkapital vurderes
a veere vesentlig hayere enn den bokferte
egenkapitalen. Leieinntektene indikerer en
brutto avkastning pa bokferte verdier pa 12 %.

Finansielle risikofaktorer

Gruppens finansielle risiki kan deles i:
* Likviditetsrisiko

* Renterisiko

* Valutarisiko

* Kredittrisiko

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko knyttes til Gruppens evne til &
betjene betalings- og avrige gjeldsforpliktelser
etter hvert som de forfaller:

Risikoen dempes ved til enhver tid & ha store
likviditetsreserver og flere finansieringskilder

tilgiengelig. Likviditetsreserven tilpasses fremtidig
finansieringsbehov, deriblant investeringer og
refinansiering av gjeld, bade i et kort og mellom-
langt tidsperspektiv.

Ved arsskiftet var Gruppens likviditetsreserve
4.282 millioner kroner (5.460), bestdende av
kortsiktige plasseringer pa 643 millioner kroner
(1.392) og ubenyttede kredittrammer pa 3.639
millioner kroner (4.068). | tillegg vurderes
Gruppens portefelie av ubeldnte eiendommer
a representere en betydelig likviditetsreserve.

Av Gruppens langsiktige rentebaerende gjeld
pa 19.888 millioner kroner (17.756), forfaller
3% (2) 12009, 17 % (22) i perioden 2010-2013,
mens 80 % (76) forfaller i 2014 eller senere.
Laneportefalien har en giennomsnittlig gjen-
vaerende lgpetid pa 7,6 ar (8,4).

Renterisiko
Renterisikoen relateres til endringer i resultat
og egenkapital som folge av renteendringer i

det kort- og langsiktige rentemarkedet og
endringer i markedets kredittmargin.

Risikoen reduseres blant annet giennom bruk
av finansielle instrumenter som tilpasses
Gruppens renteforventninger og definerte
malsettinger for renterisiko. Eksempelvis benyttes
finansielle instrumenter (renteswaper) til & sikre
konsernet en mer stabil kontantstrem giennom
langsiktig rentebinding av deler av laneportefalien.

48 % (51) av gielden skal rentereguleres i 2009,
2 % (0) i drene 2010-2013, mens 50 % (49)
av gjelden har rentebinding utover 5 ar. Ved
arsskiftet var vektet giennomsnittlig rentebinding
44 ar (4,6) og giennomsnittsrenten for Gruppens
portefalie av lan og finansielle instrumenter

i norske kroner var 5,8 % (5,6).

Valutarisiko

OlavThon Gruppen har gkonomisk risiko knyttet
til valutakursen i de land Gruppen har aktivi-
teter i ved at resuttatet og egenkapitalen pavirkes
av valutakursen mellom norske kroner og den
lokale valutaen.

Den utenlandske virksomheten drives giennom
selskap opprettet i de aktuelle landene.
Fremmedkapitalfinansieringen av datterselskapene
foretas i lokal valuta, mens valutaeksponering
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%
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knyttet til egenkapitalen i datterselskapene sikres
delvis ved hjelp av valutasikringsinstrumenter:

Ved drsskiftet utgjorde valutaldn 9 % (8) av
Gruppens rentebaerende gjeld.

Kredittrisiko

Gruppens kredittrisiko relaterer seg i hovedsak
til risikoen for & bli pafert tap som felge av at
leietakerne ikke betaler den avtalte leie.

Eiendommene er utleid til et stort antall leie-
takere fra ulike bransjer. Olav Thon Gruppen
vurderes & ha solide leietakere i tillegg til at det
er etablert strenge betalings- og sikkerhetsprose-
dyrer i forbindelse med inngaelse av leieavtaler:
Gruppen har de senere ar hatt lave tap pa
leiekrav.

Finansieringskilder

Gruppens laneportefelie er sammensatt av lang-
siktige lan opptatt i norske og nordiske finans-
institusjoner samt 1an opptatt direkte i det norske
kapitalmarkedet. Olav Thon Gruppen tilstreber
en balansert fordeling mellom langivere.

De store norske og nordiske bankene er lan-

givere for konsermnets bankfinansiering. En vesentlig
del av bankfinansieringen er etablert i form av

revolverende kredittrammer med lang lzpetid
og langsiktige avtaler om kredittmargin.

Pr.31.12.08 omfatter bankfinansieringen kreditt-
rammer pa 20.776 millioner kroner (18.201)
hvorav 2.5 14 millioner kroner (2.718) var ube-

nyttet.

Det norske kapitalmarkedet benyttes giennom
utstedelse av sertifikat- og obligasjonslan i eget
navn. Dersom sertifikatmarkedet ikke fungerer
tilfredsstillende er det etablert en langsiktig
kredittfasilitet som sikrer finansiering til en av-
talt kredittmargin.

Gruppen har i dag to lgpende sertifikatprogram
med total laneramme pa 1.600 millioner kroner
(1.600), hvorav 475 millioner kroner (250) var
benyttet ved arsskiftet. | obligasjonsmarkedet
hadde Gruppen utestdende I.151 millioner
kroner (2.024) pa samme tidspunkt

Finansielle forhold (I

Forfallsstruktur lanefasiliteter (mill. kr)

Utlep Fasilitet ~ Trekk 31.12.08
<lar 620 620
I -2ar 510 510
2-3ar 2575 | 450
3-4ar 625 625
4-5ar 775 775
>54ar 18 425 15910
Sum 23 530 19 890
Ubenyttet del av

lanefasiliteter 3640

Likviditetsreserver og avdrag
neste 12 mnd.

6.000
(mill. kr)

4.000
2.000 I |

01.01.05 01.01.06 01.01.07 01.01.08 01.01.09

Avdrag neste 12 mnd.

I Likviditetsreserver

Avdrag

6.000
(mill. kr)
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09

4.000
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B Banklan NOK
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Ngkkeltall
OLAV THON GRUPPEN

(Millioner kroner) 2008 2007 2006
Drift

Driftsinntekter 6 594 6194 5566
- Eiendom 4083 3665 3350
- Hotell / restaurant 2539 228l 1910
- @vrig virksomhet 588 714 718
Driftsresultat 2302 2011 | 785
Netto finansposter -1 053 =732 -472
Resultat for skatt | 249 1279 1313
Arsresultat 902 863 908
Likviditet

Bankinnskudd, aksjer ol 643 1392 | 153
Ubenyttede lanerammer 3639 4068 1 760
Avdrag neste |2 mnd 622 306 609
Kontantstrgm drift ™ I 336 1279 | 286
Driftsresultat far avskrivninger (EBITDA) 2 694 2 360 2117
Netto rentebarende gield / EBITDA 6,6 64 64
Rentedekningsgrad "™ 28 3,1 38
Finansiering

Langsiktig rentebaerende gjeld 19 888 17756 15228
Andel valutaldn 9% 8% 8 %
Lepetid lan (ar) 76 84 7.1
Rente 1dn i NOK pr. 31.12 58% 5.6 % 47 %
Rentesikring (over | ar) 52 9% 49 % 49 %
Lapetid rentesikring (ar) 85 93 9,6
Soliditet

Bokfert egenkapital 7 568 7293 6435
Bokfert egenkapitalandel 25% 26 % 27 %
Sum eiendeler 30 675 28250 24092
Investeringer

Netto investeringer 3452 5034 2082
Eiendoms- / aksjekjap, avrige eiendomsinvesteringer 3399 4937 2328
Eiendoms- / aksjesalg I51 84 347
@vrige investeringer 203 180 101
Eiendommer

Bokfert verdi eiendomsportefalie 27233 24 381 20423
Implisitt brutto yield 12,1 % 127 % 13,1 %
Leieinntektsniva 3300 3100 2680
- Handel I 966 1922 | 608
- Hotell 544 496 402
- Kontor 546 465 457
- Bolig 77 78 80
- Dvrig 167 139 132
Ledighet 2% 2% 3%
Lopetid leiekontrakter (ar) 4 4 4
Omsetning kjgpesenter ™) 39 362 37 474 30 695
Hotell =

Hotellrom 8536 7837 7 659
Inntekt pr.rom (RevPAR) 547 513 438
Rompris 883 733 664
Belegg 62% 70 % 66 %

Endrede regnskapsprinsipper m.m. gjer at enkelte starrelser avviker fra det som er oppgitt i tidligere &rsrapporter.
7 Inkl. internt salg

") Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter - Endring i driftsrelaterte tidsavgrensingsposter

" (Driftsresultat + avskrivninger) / netto rentekostnader

" Eide eller forvaltede kjspesenter

""" Thon Hotels
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English surnmary ([

English summary

(Key figures NOK million) 2008 2007 2006
Operations

Operating income 6,594 6,194 5566
- Property operations 4,083 3,665 3350
- Hotel/restaurant operations 2,539 2,281 1,910
- Other operations 588 714 718
Operating profit 2,302 2011 1,785
Net financial items -1,053 -732 -472
Profit before taxes 1,249 1,279 1,313
Net profit for the year 902 863 908
Liquidity

Cash, bank deposits and short-term investments 643 1,392 1,153
Committed credit lines 3,639 4,068 1,760
Amortization next |2 months 622 306 609
Cash flow from operating activities ™ 1,336 1,279 1,286
EBITDA 2,694 2360 2,117
Net interest-bearing debt / EBITDA 6.6 6.4 64
Interest coverage ratio ™) 2.8 3.1 38
Financing

Long-term interest-bearing debt 19,888 17,756 15,228
Foreign exchange loan 9% 8% 8%
Average duration debt (years) 7.6 84 7.1
Average interest rate, year end 58 % 56% 47 %
Hedged interest-bearing debt (> | year) 52% 49% 49%
Average duration interest hedge (years) 85 9.3 9.6

Capital structure

Book value of equity 7,568 7293 6,435
Equity ratio 25% 26 % 27 %
Total assets 30,675 28,250 24,092
Investments

Net investments 3,452 5,034 2,082
Property purchases, other investments property portfolio 3,399 4937 2,328
Property sales 151 84 347
Other investments 203 180 101

Property portfolio

Book value property portfolio 27233 24,381 20,423
Implicit gross yield 12.1 9% 127 % 13.1'%
Annual rental value 3,300 3,100 2,680
- Retail 1,966 1,922 1,608
- Hotel 544 496 402
- Offices 546 465 457
- Residential 77 78 80
- Other 167 139 132
Vacancy rate 2% 2% 3%
Duration lease agreements (years) 4 4 4
Turnover shopping malls ™ 39,362 37474 30,695
Hotel portfolio ™"
Number of rooms 8,536 7,837 7,659
Revenue per available room 547 513 438
Olav Thon Group is Room rates 883 733 664
Occupancy rate 62 % 70 % 66 %

a collective term for
COIIRAIES owned A change in accounting principles etc. means that some figures differ from those given in previous Annual Reports.
direcdy or indirectly *) Internal sales included

) Cash flow from operating activities before change in working capital

" EBITDA / Net interest expense

by Mr. Olav Thon.

The GI"OUP is mainly " Owned or managed by the group
""" Thon Hotels

involved in real estate

and hotel operations.
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Annual report

RESULTS AND BALANCE SHEET SUMMARY
In 2008 the Olav Thon Group had an aggregate
operating income of NOK 6,594 million (NOK
6,194). The increase from 2007 is attributable
to both higher rental from the property port-
folio and higher operating income from hotel
operations. The year's gains on property sales
of NOK 142 million (NOK 28 million) are in-
cluded in operating income. The Group's operat-
ing profit thus rose to NOK 2,302 million
(NOK 2,01 million).

The Group’s net financial items (excluding resutts
from associated companies) are recorded as
expenses of NOK 1,024 million (NOK 734
million). The increase in financial expenses is
due to both a higher average interest rate level
in 2008 and a larger interest-bearing debt, and
also to exchange rate effects resulting from a
substantial weakening of the Norwegian krone
during the year.

Pre-tax profit came to NOK 1,249 million
(NOK 1,278 million).

The book value of the Group's assets as at 3|
December 2008 was NOK 30,675 million (NOK
28,250 million). Recorded equity capital was
NOK 7,568 million (NOK 7,293 million) and

recorded equity ratio was therefore 25 % (26 %).

There are believed to be substantial additional
values in the Group’s balance sheet in addition
to the recorded values. For instance, rental income
from the properties indicated a gross yield on

Highlights 2008

* Despite weakened operating conditions,

the Ol

av Thon Group again reported good

results in 2008, with a pre-tax profit of

NOK

*There

1,249 million (NOK 1,279 million).

ntal value of the property portfolio

has risen to NOK 3,300 million (NOK 3,100

million

) and the vacancy rate is 2 % (2 %).
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recorded values of 2.1 %.The Group's adjusted
equity capital is therefore estimated to be consid-
erably higher than book equity.

CASH FLOW AND LIQUIDITY

Net cash flow from operations in 2008 was
NOK 1,498 million (NOK [,497 million). In-
vestment activities produced a net cash flow
of - NOK 3,156 million (- NOK 2,958 million),
whilst financing activities contributed the sum
of NOK 1,033 million (NOK 1,631 million).

The year's net change in liquid holdings was
thus - NOK 625 million (+ NOK 170 million).

At the turn of the year, the Group’s liquidity
reserves were NOK 4,282 million (NOK 5,460
million), and consisted of short-term investments
of NOK 643 million (NOK 1,392 million) and
committed long-term credit lines of NOK 3,639
million (NOK 4,068 million).

ASSUMPTION OF CONTINUED
OPERATION

The Olav Thon Group is mainly involved in
property and hotel operations but is also active
in other sectors. Operations are run primarily
in Norway, but the Group s also established
in Belgium, the Netherlands and Sweden.

The Group has a strong financial position, a
high-quality property portfolio and a robust
position in the Norwegian hotel market. Con-
sequently, the annual accounts are presented on
the assumption of continued operation.

No matters or circumstances have arisen since
the end of the accounting year which significantly
affect the assessment of the Group’s position
and results as at 31 December 2008.

INVESTMENTS

The Group's total net investments in 2008
amounted to NOK 3,452 million (NOK 5,034
million) and comprise both investments in
property projects under construction and
property purchase and sales. The major property
projects and purchases and sales in 2008 are
presented below.

PROPERTY PURCHASES

* Vitaminveien 6 in Oslo. A combination
building of 8,800 sqm with a land area of
9,000 sgm in the immediate vicinity of the
Storo Storsenter shopping mall.

The Moldegard Storsenter mall. The Group
acquired an ownership interest of about 90 %
in companies that have a shopping centre of
some 27,900 sgm under construction in Molde.

The Serlandssenteret mall close to
Kristiansand S.The Group has entered an
agreement regarding a joint further develop-
ment and merger of adjacent properties at
the Serlandssenteret mall. From January 2009,
the Group has a 50 % ownership interest in
the company Serlandssenteret DA, which
owns both the Sgrlandssenteret mall and
Thon Serlandsparken with associated land
areas. Today the Serlandssenteret mall is a

* Recorded equity capital at the turn of
the year was NOK 7,568 million (NOK
7,293 million) and the equity ratio was
25 % (26 %).Adjusted equity capital is
estimated to be considerably higher,
partly because of value increases in the
property portfolio.

* Liquidity reserves at the year-end were

NOK 4,282 million (NOK 5,460 million).

* Thon Hotels achieved continued profit
growth both in Norway and abroad, and
revenue per available room (RevPAR)
rose by 7 %.

* The year’s turnover of the 69 shopping
malls owned (60) and managed by the
Group was NOK 39.4 billion (+5 %).



regional mall for the Agder counties in southern
Norway, and there are plans for its further
development.

» Amfi Eiendom AS. The Group's ownership
interest in the shopping mall company was
increased from 58 9% to 72 %, and as at 31
March 2009 it was further increased to 75 %.

PROPERTY SALES

* Norsk Bransjesenter AS. The company was
established in 2004 with the object of investing
in "specialist centres” — shopping centres with
fewer and larger lessees than ordinary malls.
The Group's ownership interest was reduced
from 56 % to 15 % in 2008.

COMPLETED PROPERTY PROJECTS

Shopping mall property

* The Jessheim Storsenter mall in the
Municipality of Ullensaker has been extended
by 18,000 sgm.The development work was
done in the part of the mall in which the
Group has a 34 % ownership interest.

* The Ski Storsenter mall has undergone an
extension of 10,000 sgm.

Hotel property

* In Charlottenberg in Sweden, the Group
has built a conference hotel with 200 rooms
next to its shopping mall, which was opened
in 2006.

* In Kautokeino, the Group has built a con-
ference hotel with 66 rooms.

* The Thon Hotel Gildevangen in Trondheim
has been enlarged by the addition of a new
building with 55 hotel rooms next to the
original building.

Office, residential and combination property
* In Gardermoen Park in the Municipality of
Ullensaker; the Group has built a combination

building of a total of 11,900 sgm.

* The last phase of the residential and commercial
property "Lille Bislett” in Oslo consisting of
84 apartments was completed. The property is
now 24,000 sgm in total and contains 224
apartments and 4,000 sqm of commercial space.
Almost all the apartments have been sold.

* In Osterhaus gate 8/Calmeyers gate 10
in Oslo, the Group has built a 4,000 sgm
building consisting of 750 sgm of commercial
space and 34 apartments ("Casa Calmeyer").
All the apartments have been sold.

* A total refurbishment of Stenersgata 8/
Storgata 22 in Oslo was completed. This is
a 9,000 sgm building next to the Group's
head office,

PROPERTY PROJECTS UNDER

CONSTRUCTION

Shopping mall property

* The Nordby Shoppingcenter mall, Sweden
(55 % ownership interest) is undergoing a
19,400 sgm extension and is being adjoined
to the neighbouring mall, Nordby Képcenter,
which the Group acquired in 2007.The new
shopping mall, due to be completed in the
second quarter of 2009, will have a total
retail area of 66,000 sgm.

Annual report (G

* The Moldegird Storsenter mall in Molde.
A shopping mall of 27,900 sqm which will
be completed in 2009.

* The Amfi Roseby mall in Molde is being
extended by 24,100 sgm and the last building
phase will see completion in 2009.

* The AmfiVagsbygd mall in Kristiansand is
undergoing an extension of 2,400 sqm and

will be completed in 2009.

* The Alta Storsenter (Amfi Alta) mall is
being extended by 9,800 sgm and will see

completion in 2009.

* The Storo Storsenter mall in Oslo is under-
going a 16,000 sgm extension and the last
building phase will be completed in 2010.

* The Amfi Steinkjer mall is being extended
by 20,500 sqm and the last building phase

will see completion in 2010.

Hotel property

* Thon Hotel Lofoten in Svolvar. A conference
hotel with 160 rooms in proximity to a new
cultural centre which was completed in the

first quarter of 2009.

* Thon Hotel Kristiansund. A conference
hotel with 100 rooms which will see com-
pletion in the fourth quarter 2009.

* Thon Hotel Kirkenes. A conference hotel
with 170 rooms which will be completed in

the second quarter of 2010.

Pre-tax profit

1,400

(NOK million)
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B Other operations
Hotel/restaurant operations
I Property operations

9 Internal sales included
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* Thon Hotel Tromsg. A |52-room hotel
which will be completed in the second
quarter of 2010.

* Thon Hotel Alta. A hotel with 150 rooms
which will see completion in the second
quarter of 2010.

Office, residential and combination property

* "Damhaug” Stremsveien 69-73, Stremmen.
A combined commercial and residential
building of 15,500 sgm next to the Stremmen
Storsenter mall. The building will be completed
in the summer of 2009, and about 80 % of
the apartments have been sold.

* Work has started on the total refurbishment
of Torggata 35/ Hausmannsgate 27 in Oslo.
This is a property of 3,500 sqm and is let
mostly to public sector lessees.

* Pilestredet 56 in Oslo. An office building of
7,300 sgm which will be completed in 2010.

* Kanalveien in Lillestram. A combined com-
mercial and residential building of 14,100 sqm
close to the railway station in Lillestrgm.
The building, which is due to be completed
in the fourth quarter of 2010, consists of
7,500 sgm of retail space and |30 apartments.
Almost all the retail space has been let and
about 30 % of the apartments have been sold.

In addition, several of the Group’s properties
are undergoing minor upgrading and extension
work in 2009.

FINANCES

The Olav Thon Group operates in capital-in-

tensive business sectors where choice of financial
strategy is of great importance. A key element
in the Group's financial strategy is therefore the
policy of maintaining a sound financial position,
characterised by a high equity ratio and substantial
liquidity reserves.

In addition to reducing the financial risk sub-
stantially, this strategy will ensure the Group
the financial freedom of action to be able to
capitalise quickly on interesting investment
opportunities.

The Group’s loan portfolio of NOK 23,527
million, of which NOK 19,888 million has been
drawn, consists of long-term secured credit
lines arranged with Nordic banks (96 %) and
loans raised directly in the capital market (4 9%).

The Group has a long-term financing structure
in that the debt portfolio has an average remaining
life of 7.9 years. Debt repayments in 2009 account
for 3 % of the portfolio and will be financed by
drawing on existing credit lines.

RISK FACTORS

The Group's risk factors can be divided into
the following main categories:

* Market risk

* Financial risk

» Operational risk

MARKET RISK

The Group’s largest market risk is linked to
developments in the Norwegian property
and hotel market.

52 OTG annual

Net investments

6,000
(NOK million)

5,000
4,000

3,000

2,000 I

05 06 07

1,000

eport 2008

08

The commercial property market in 2008
The financial crisis grew more severe throughout
2008 and has led the world into a recession
which is probably the worse for decades.

A weaker macroeconomy and constraints on
the access to financing of commercial property
meant that 2008 was a generally weak year for
commercial property. However, developments in
the different property segments varied somewhat.

For shopping mall properties, 2008 was a sat-
isfactory year with stable demand and stable
rental prices in the attractive malls.

In recent years, growth in employment and
the demand for office space in Norway have
been high. However; in 2008 employment saw
a decline and the vacancy rate in the office
rental market rose. The rental prices for office
space showed a falling tendency, with office
properties in the Central Business District
(CBD) of Oslo seeing the biggest drop.

The financial crisis also led to a substantial fall
in prices for commercial property in 2008.
The volume of transactions in the commercial
property market was almost halved from the
previous year, and property prices are estimated
to have fallen by 15-25 96.The main explanatory
factor is that the market's required rate of retum
(yield) for investments in commercial property
rose during the year.

The Norwegian hotel market in 2008

The financial crisis also contributed to a re-
duction in the demand for hotel rooms and
the number of bed-nights fell in 2008 to 18.2
million in total.

Average occupancy fell by two percentage points
to 55 %, but the average room rate rose by 7 %
to NOK 868.The key figure RevPAR (revenue per
available room) thus came to NOK 477, which
is an increase of 3 % from the preceding year.

The hotel market can be divided into three
main segments, each with the following share
of the total market in 2008:

* The hotel and leisure market 46 %
* The individual business traveller market 40 %

* The course and conference market 14 %



In 2008 the turnover in the course and con-
ference market rose by 3 %, whilst the individual
business traveller segment was unchanged and
the holiday and leisure market fell by 4 %.
Norwegian guests accounted for 73 % of all
bed-nights at Norwegian hotels in 2008, an
increase of one percentage point from the
preceding year

The number of bed-nights in Brussels showed
an upward trend during the year, but at the same
time the city's hotel capacity grew. Average
occupancy rose by one percentage point to
70 9%, whilst the average room rate saw a 10 %
increase to EUR 117.

THE GROUP’S OPERATIONS

Property operations

Total operating income (including internal sales)
from property operations in 2008 was NOK
4,083 million (NOK 3,665 million).

External rental income from the property
portfolio amounted to NOK 2,520 million
(NOK 2,298 million).The increase is attributable
both to rental income from completed property
projects and new properties and to rent growth
in the existing property portfolio.

As at | January 2009, the Olav Thon Group's
property portfolio had a (theoretical) rental

value of NOK 3,300 million (NOK 3,100 million).

Based on rental value, the property portfolio

can be broken down into the following segments:

60 %
17 %
16 %
7%

* Retail property
* Office property
* Hotel property
* Other property

A geographical breakdown of the rental income
shows that 92 % is generated in Norway and
8 % come from abroad. In Norway about 68 %
of the rental income is from properties in the
Oslo area, whilst the remaining 32 % comes
mainly from properties in large and medium-
size city areas.

With a vacancy rate of 2 % (2 %) as at | January
2009, the Group in effect has full occupancy.

The market risk for property operations
The risk associated with the property portfolio
is basically linked to the fact that lower rental

prices in the market and/or increased vacancy
in the property portfolio will contribute to
lower rental income.

Leading shopping malls and centrally located
retail properties account for 60 % of the Group’s
rental income. A large number of the lessees
are international and national chains in the
retail trade, and the lease agreements have a
balanced expiry structure. The slowdown in
the Norwegian economy is expected to give
lower growth in consumer spending, but ex-
perience suggests that the product groups
normally sold in the shopping malls are somewhat
less sensitive to cyclical changes than overall
product consumption. The operating conditions
for shopping mall property and centrally located
retail properties are therefore expected to be
satisfactory also in the future.

Office property, mainly in the Oslo area, accounts
for |7 % of the rental income.The properties
are let to a large number of lessees from different
business sectors, and in this segment too the
lease agreements have a balanced expiry
structure. Against a backdrop of falling employ-
ment levels, the vacancy rate in the office rental
market is rising and rental prices are falling.
Despite the unfavourable market prospects for
the office property segment, the large number
of lessees and the balanced expiry structure
are believed to reduce the risk of a strong rise
in the vacancy rate and a sharp fall in income
in this section of the portfolio.

Hotel properties, mainly let on long-term lease
agreements to the Group'’s own hotel chain,
Thon Hotels, generate 16 % of the rental income.

The hotel portfolio consists of many modern
centrally located hotels in the middle market
segment, and the Group is therefore considered
to be relatively well positioned for an anticipated
slowdown in the hotel market. The risk of a
substantial rise in vacancy in the hotel portfolio
is considered to be low.

Hotel operations

Turnover from hotel operations (including in-
ternal sales) totalled NOK 2,539 million (NOK
2,281 million).This figure also includes operating
income from freestanding café and restaurant
operations (NOK |56 million). The growth in
turnover is attributable to both new hotels and
increased activity at most of the Group’s existing
hotels.

Thon Hotels is one of Norway's nationwide
hotel chains with 7,200 rooms in 52 hotels.
The hotel portfolio consists primarily of centrally
located city hotels, several of which have been
built in recent years. Thon Hotels is market
leader in the major city regions of Oslo and
Bergen and its main focus is on the business
traveller segment. The Group runs 44 of the
hotels whilst eight are run by external franchisees.

In recent years Thon Hotels has focused strongly
on price optimisation, which means that the
room rates, to a greater extent than before,
are changed in keeping with the demand for
hotel rooms.This approach also had a positive
impact on results in 2008 in that the key figure
RevPAR (revenue per available room) rose by
6 % to NOK 536 (NOK 507).The chain’s average
room rate for its Norwegian hotels in 2008
was NOK 875 (NOK 736) whilst the occupancy
rate was 61 % (69 %).
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In addition to the hotels in Norway, the Group
owns and runs four hotels and two apartment
hotels in Brussels and one hotel in Rotterdam.

These hotels outside Norway performed well
again in 2008. RevPAR for operations in Belgium
and the Netherlands rose by 12 % to EUR 76
(EUR 68).The average room rate rose by 28 %

to EUR |13 (EUR 88) whilst average occupancy

fell to 67 % (78 %).

Increased RevPAR and stable expense develop-

ments resulted in profit growth for Thon Hotels.

The market risk for hotel operations

As a major hotel market player, Thon Hotels

is affected by developments in the Norwegian
hotel market. Changes in the number of bed-
nights and prices in the market will also have
an impact on Thon Hotels’ financial results.

Market developments in the hotel market are
closely linked to general economic conditions
and the competitive situation in the market.
The competitive situation is also affected by
the supply of new hotel capacity.

In the wake of the financial crisis, the global
economy has gone into recession and this has
also had a strong impact on the Norwegian
economy. In view of this, there is reason to
expect a weaker hotel market in the future.

Thon Hotels has a portfolio of modern and
centrally located hotels in the middle market
segment. Historically, hotels in this segment
have been the least affected by cyclical changes
and they are considered to be relatively well
positioned for the slowdown in the hotel market.

A weaker hotel market will probably also resutt
in a reduction of profits for Thon Hotels.

Other operations

The enterprises that do not operate within
the main activities of property, hotel and res-
taurant operations are gradually becoming a
smaller part of the Group's overall operations,
and in 2008 total operating income amounted
to NOK 588 million (NOK 714 million).

The largest of these enterprises, the industrial
company Unger Fabrikker AS, had a turnover
of NOK 408 million (NOK 386 million) and a
pre-tax profit of NOK 7 million (NOK |3 million)
in 2008.

FINANCIAL RISK

The Group's financial risks can be divided into:
* Liquidity risk

* Interest rate risk

* Exchange rate risk

* Credit risk

Liquidity risk

Liquidity risk is related to the Group’s ability
to service payment and other debt obligations
as they fall due.

The risk is mitigated by having substantial liquidity
reserves and several financing sources available
at all times. The liquidity reserves are tailored
to future financing needs, including investments
and refinancing of debt, in both a short-term
and a medium-term perspective.

At the turn of the year, the Group’s liquidity
reserves stood at NOK 4,282 million (NOK
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5,460 million) and consisted of short-term in-
vestments of NOK 643 million (NOK 1,392
million) and committed credit lines of NOK
3,639 million (NOK 4,068 million).

Of the Group’s long-term interest-bearing debt
of NOK 19,888 million (NOK 18,062 million),
3% (2 %) falls due in 2009, and 17 % (22 %)
in the period 2010-2013, whilst 80 % (76 %)
falls due in 2014 or later: The loan portfolio has
an average remaining term to maturity of 7.6
years (8.3 years).

Interest rate and exchange rate risk

The interest rate risk is related to changes in
profit and shareholders’ equity as a result of
rate changes in the short-term and long-term
interest rate markets. One of the ways in which
the risk is reduced is through the use of financial
instruments which are adjusted to the Group's
rate expectations and defined objectives for
interest rate risk.

For instance, the earnings impact of rate changes
in the short-term interest market is reduced
by having a percentage of long-term interest
rate guarantees. Forty-eight percent (51 %)
of the debt will undergo interest rate rollovers
in 2009, whilst 50 % (47 %) has interest rate
guarantees of more than five years. The weighted
average interest rate guarantee period at the
year-end was 4.4 years (4.6 years).

The Group's loan portfolio of NOK 23,527

million (including committed credit lines) is

composed of the following currencies:

* Norwegian krone 92 %, with an average
interest rate of 5.8 % (5.8 %)

* Swedish krona 4 %, with an average interest
rate of 3.4 % (4.7 %)

* Euro 4 %, with an average interest rate of
4.5 % (42 %).

Olav Thon has an economic risk related to
exchange rate developments in the countries
where the Group has activities inasmuch as both
the financial results and equity are affected by
the exchange rate between the Norwegian
krone and the local currency. The operations
abroad are run through subsidiaries established
in the countries concerned. External capital
financing is carried out in local currency, whilst
foreign exchange exposure related to share-
holders’ equity in the subsidiaries is hedged



to some extent by means of currency hedging
instruments.

Credit risk

The Group's credit risk relates primarily to the
risk of losses as a result of lessees failing to pay
the agreed rent or hotel clients failing to pay
their obligations. The properties are let to a
large number of lessees from different business
sectors.The Olav Thon Group is believed to
have reliable lessees, and, in addition, good
routines have been established for the follow-up
of accounts receivable. In the last few years,
the Group has had low losses on claims.

ORGANISATION AND OPERATIONAL RISK
The Olav Thon Group had 2,783 person-years
directly employed at the end of 2008, with
2,523 employed in Norway, 21 | in Belgium, 29
in the Netherlands and 20 in Sweden. Ofthe
Group’s employees, 46 % are women and 54 %
are men.

Sickness absence in 2008 was 6.0 % (4.6 %).
There were no serious injuries or accidents
in the period and nor were any weaknesses
identified in staff safety or in the working en-
vironment in general.

Systematic work with regard to health, safety
and the environment is carried out both by local
managers and by working environment commit-
tees that have been established at the Group's
head office and at a number of its operations.

The Group's operational risk is primarily related
to the risk of loss as a result of staff and oper-
ation management systems failing to function
as anticipated. Management of the Group is
organised in such a way that the risk related
to the activities and absence of individuals is
substantially reduced, and the Group’s man-
agement systems are considered to be robust.
Moreover, as a quality assurance measure, the
Group's auditor conducts systematic risk assess-
ments of various aspects of the Group’s oper-
ation and management.

Environmental status

The Olav Thon Group attaches importance to
following environment-friendly procedures in
the running of its operational activities. The Group
endeavours to minimise the damage that its
various operations cause the external environ-

ment, and its environmental policy states that
environmental efforts should be a natural and
integral part of its operations.

Consequently, there is a focus on environmental
measures, both in connection with the Group’s
own activities and in connection with the lessees’
use of the properties. Examples of such measures
include the use of environmentally compatible
materials in the Group's new buildings and
environment-friendly waste management and
energy-saving programmes for its hotels and
shopping malls.The Group has embarked upon a
comprehensive energy-saving programme with
support from the Norwegian energy agency
Enova which to date has resulted in an annual
saving of 26.4 GWh.

As an element of the Group’s work focused
on health, safety and the environment (HSE),
it has been decided that most of the hotels in
the Thon Hotels chain are to be certified as
“"eco-lighthouses”.

When a hotel is certified through this Norwegian
environmental programme, it means that it has
introduced many environmental measures, such
as waste reduction, environment-friendly waste
management, purchasing focus on environ-
mentally beneficial products and the provision
of organic food.

The Group's operations satisfy the prescribed
requirements as regards limiting pollution of
the external environment.

OUTLOOK

The financial crisis has led the world into an
economic downturn not seen for decades, and
there is growing uncertainty around macroeco-
nomic developments.

The crisis is also having an impact on the
Norwegian economy, although the slowdown
is expected to be less pronounced in Norway
than in our neighbouring countries. To curb the
effects of the financial crisis, the Central Bank
of Norway has, since October 2008, cut the
key interest rate from 5.75 % to 1.50 %. In
addition, the authorities have initiated a number
of financial-political measures to stimulate the
economy.

Unemployment is rising and the economic
prospects are uncertain. A decline in consumer
spending is therefore expected this year, followed
by a moderate rise in 2010.

However, thus far in 2009 the turnover of the
shopping malls has been stable or rising. Ex-
perience suggests that the product groups
normally sold in the shopping malls are somewhat
less sensitive to cyclical changes. It is therefore
believed that operating conditions for letting
shopping mall property and centrally located
retail properties will be satisfactory also in
the future

Employment growth has now started to shrink
and the vacancy rate in the office market is
rising. Rental prices for office properties are
therefore expected to show a falling trend in
the time ahead.

In view of the uncertain economic prospects,
there is reason to expect a weaker hotel market
in the future. Thon Hotels has a portfolio of
modern and centrally located hotels in the
middle market segment, which historically is
the segment that is least sensitive to cyclical
changes. Therefore, Thon Hotels is considered
to be relatively well equipped to cope with
an anticipated slowdown in the hotel market.

All'in all, it is believed that the Group’s sound
market positions and its strong financial position

will contribute to a continued satisfactory
performance also in the future.

Oslo, 18 May 2009

=
Olav Thon
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Olav Thon Gruppen
INCOME STATEMENT

(Figures in NOK 1,000) Note 2008 2007
Rental Income 2,518,187 2,298,555
Room Revenue 1,526,090 1,329,907
Sales of goods 1,206,217 1,300,901
Other income 2,5 1,343,490 1,264,384
Total operating income 6,593,983 6,193,746
Raw materials and consumables used 9 -755,863 -999,698
Payroll expences 3 -1,025,753 -952,220
Depreciation and amortisation expences 7 -391,589 -349,719
Other operating expences 345 -2,118,790 -1,881,490
Total operating expences -4,291,995 -4,183,127
Operating profit 2,301,988 2,010,619
Income from associates -29,259 1,871
Financial Income 124,638 108,159
Financial Expences 6,17 -1,148,522 -842,042
Net financial items -1,053,143 -732,013
Profit before taxes 1,248,845 1,278,606
Tax on ordinary result I5 -346,706 -415,889
Net profit for the year 16 902,140 862,718
Majority interests 772,945 731,582
Minority interests 129,195 131,136



Financial information -

Olav Thon Gruppen
BALANCE SHEET AS AT 31 DECEMBER

(Figures in NOK 1,000) Note 2008 2007
FIXED ASSETS

Intangible fixed assets 7 12,983 14014
Deffered tax benefit I5 24,611 23,547
Tangible fixed assets 7 27,820,469 24,868,584
Other financial assets 8,14 512,554 514,184
Total fixed assets 28,370,617 25,420,329
Inventories 9 213617 155,034
Debtors 10,5 1,504,361 1,462,620
Investments I'l 41,947 41,958
Cash and bank deposits 544,486 1,169,642
Total current assets 2,304,411 2,829,255
Total assets 30,675,028 28,249,584

EQUITY AND LIABILITIES

Majority interest 6,586,395 6,057,510
Minority interests 981,995 1,235,826
Total equity 16 7,568,390 7,293,336
Pension liabilities 3 10,262 10,226
Deffered tax I5 736,359 696,203
Other long term liabilities 12 20,136,011 18,262,442
Other long term liabilities and provisions 20,882,631 18,968,871
Current liabilities I3 2,224,007 1,987,378
Total liabilities 23,106,638 20,956,249
Total equity and liabilities 30,675,028 28,249,584
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Olav Thon Gruppen
CASH FLOW

(Figures in NOK 1,000) 2008 2007
Cash flows from operating activities 1,335,538 1,279,241
Changes in current assets and current liabilities -23,064 -141,944
Changes in accruals and other working capital 185,479 359,959
Net cash provided by operating activities (A) 1,497,952 1,497,256
Investment in tangible fixed assets -3,383,830 -2,674,269
Sales of tangible fixed assets 154,341 87,760
Change in other investments 73,091 -371,130
Net cash flow used in investing activities (B) -3,156,397 -2,957,639
New short-/long term debt 5,152,938 8,015367
Repayment of short-/long term debt -3,404,814 -6,395,713
Net effect on other capital changes -714,835 I'1,046
Net cash flow provided by financing activities (C) 1,033,289 1,630,700
Net change in cash and bank deposits (A+B+C) -625,156 170317
Cash and bank deposits as at 01.01 1,169,643 999,326
Cash and bank deposit as at 31.12 544,487 1,169,643
Undrawn credit lines within established certificate
and credit facilities 3,699,000 4,128,000
9 Cash flow arising from operations:
Net profit for the year 772945 731,582
+  Net profit to minority interests 129,195 131,136
+/- Change in deffered tax 49,935 80,752
-/+ Gain (loss) on sale of assets -8,161 -10,880
+ Depreciation and write-down of fixed assets 391,589 349,719
+/- Change in pension liabilities 36 -3,068
1,335,538 1,279,241





