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Kort om Olav Thon
Eiendomsselskap

Historikk

Olav Thon Eiendomsselskap ASA ble etablert i
1982, da en betydelig del av Olav Thon Gruppens
eiendommer ble overfort til s pet. Olav Thon
Eiendomsselskap ASA ble notert pa Oslo Bors i
1983, og har n bersnoteringen gjennomgatt en
betydelig vekst. Arlig leieinntektsniva for selska-
pets eiendommer har gkt fra 27 millioner kroner i
1983 til 1.700 millioner kroner pr. 01.01.09.

Selskapet inngar i Olav Thon Gruppen, som
omfatter virksomheter og selskaper direkte eller
indirekte eiet av Olav Thon.

Hovedstrategi
Selskapets strategi er & erverve, utvikle og eie
eiendommer med sentral beliggenhet.

Selskapet skal oppna hoyest mulig verdiskaping
pé lang sikt ved & fokusere pa effektiv drift og
videreutvikling av eiendomsportefoljen. Kom-
binasjonen av hoy lopende driftsavkastning pa
eiendommene og verdiskapning som folge av aktiv
videreutvikling av eiendomsportefoljen, forventes
a bidra til maksimal verdistigning bade i et kort og
langt perspektiv.

Forretningsmessig mal

Det overordnede mél for Olav Thon Eiendoms-
selskaps virksomhet er & oppna best mulig
utvikling i egenkapital pr. aksje. Over tid skal
aksjonaerene oppna en avkastning som er
konkurransedyktig i forhold til sammenlignbare
investeringsalternativer.

Styre og administrasjon

Olav Thon, styrets leder

Stig O. Jacobsen, styremedlem
Kristian Leer-Salvesen, styremedlem
Signe Moland, styremedlem

Kristin Normann, styremedlem

Dag Tangevald-Jensen, administrerende direktor

Selskapet har ikke egen administrasjon, men en
driftsavtale med Thon Holding AS, som sikrer
at selskapet til enhver tid trekker pa Olav
Gruppens ressurser.
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OLAV THON EIENDOMSSELSKAP I 2008

Olav Thon Eiendomsselskap i 2008

DRIFT- OG VERDIINNTEKTER

Konsernets leieinntekter gkte i 2008 til 1.530 millioner
kroner (1.346), mens netto rentekostnader okte til 635 mil-
lioner kroner (466). Forvaltningsresultatet, dvs. resultat for
verdiendringer og skatt, var omtrent uendret fra fjoraret, 730
millioner kroner (732).

Verdien av konsernets investeringseiendommer og finansi-
elle instrumenter ble nedjustert med 1.061 millioner kroner
(oppjustering 2.291) og bidro sterkt til at resultat for skatt
reduseres til -331 millioner kroner (+3.022).

INVESTERINGER

Netto investeringer ble redusert til 2.005 millioner kroner
(3.192). De storste investeringene var aksjekjop i Amfi Eien-
dom AS, utvidelse av Storo Storsenter (under oppfering) og
Amfi Steinkjer (under oppfering), kjop av Vitaminveien 6 i
Oslo og Moldegard Storsenter (under oppfering) samt utvik-
ling av Radhusgata 7b i Oslo til hotell (ferdigstilt og solgt).

Konsernet har inngatt avtale med Vital Eiendom AS om
felles videreutvikling og fusjon av naboeiendommer i Sor-
landsparken med virkning fra januar 2009.

LIKVIDITET

Konsernets likviditetsreserver var 2.397 millioner kroner
(2.599) ved arsskiftet, mens kontantstrom fra drift (for
endringer i arbeidskapital) var 582 millioner kroner (641).
Avdrag pa lan er neste 12 méaneder 308 millioner kroner

(170).

SOLIDITET
Konsernets egenkapital ble redusert til 8.208 millioner kro-
ner (9.083) pr. 31.12.08 og egenkapitalandelen ble 32 % (37).

KONSERNSTRUKTUR PR. MARS 2009

Aksjonarenes andel av egenkapitalen var 7.316 millioner
kroner (7.710).

FINANSIERING

Konsernets rentebarende gjeld var 12.713 millioner kroner
(11.377) ved érsskiftet og 51 % var rentesikret utover 12
maneder. Gjennomsnittlig rente (inklusiv kredittmargin) var

57 % (5,6).

EIENDOMSPORTEFQLJE

Arlig leieinntektsnivé okte til 1.700 millioner kroner (1.580)
pr. 01.01.09, mens ledigheten var 2 % (3). 77 % (77) av leie-
inntektene ventes & komme fra kjopesenter og 23 % (23) fra
annen naringseiendom, primzrt kontoreiendommer med
handelslokaler i forste etasje. Geografisk fordeler leieinntek-
tene seg med 51 % (49) i Oslo-regionen, 18 % ( 19) i ovrige
storbyregioner og 31 % (33) i ovrige byregioner i Norge.

Omsetningen i de 61 kjopesentrene som eies eller forvaltes
av konsernet gkte med 5 % (16) til 30,8 milliarder kroner
(29,4). P4 sammenlignbart areal vurderes veksten til 1 % (7).

EIENDOMSVERDIER

Konsernets eiendomsportefolje var ved arsskiftet bokfort til
24.116 millioner kroner (23.206). Ved bruk av eierkostnader
pa 11 % er netto avkastningskrav (netto yield) 6,9 % (6,3).

AKSJEKURS

Aksjekursen har i 2008 blitt redusert med 41 % (-4) til 480
kroner (810) ved utgangen av aret og borsverdien er dermed
5.070 millioner kroner (8.556). Det foreslas at det ikke ut-
betales utbytte for 2008 (8 kroner).

Olav Thon
Eiendomsselskap ASA

Jessheim Storsenter AS (100 %)

Lagunen Eiendom AS (42 %)
Lagunen DA (50 %)
Lagunen AS (50%)

Gardermoen Park AS (100 %)

Harald Kveerner Eiendom AS (34,1 %)

Sorlandssenteret DA (50 %) Amfi Eiendom AS (75 %)

Lisa AS (66,7%) Molde Bransjesenter AS (100 %)
Litor Sartor AS (100 %)

Grandgarden Eiendom AS (100 %)

AmCo Eiendom AS (50 %)

Leieinntektene okte i 2008 til 1.530

| w—
millioner kroner. Fétvaltingsresultatet

var 7308 ?i:iﬁllion "
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2007 2006
(Millioner kroner)
Drift- og verdiendringer
Leieinntekter 1346 1223
Netto rentekostnader 466 342
Forvaltningsresultat " 732 809
Verdiendringer eiendom og derivater 2291 1095
Resultat for skatt 3022 1905
Investeringer
Netto investeringer 3192 1103
Likviditet
Likviditetsreserver ™ 2599 1368
Avdrag neste 12 mnd 170 560
Kontantstrom drift ™ 641 687
Soliditet
Egenkapitalandel 32 37 % 36 %
Egenkapital 8 208 9 083 6 906
Aksjonarenes andel 7316 7 710 5 867
Finansiering
Rentebaerende gjeld 11 377 9333
Rente pr. 31.12 5,6 % 4,7 %
Rentesikring (over 1 ar) 51 % 48 %
Eiendomsportefolje
Leieinntektsniva 1 580 1331
Omsetning kjopesenter ™ 29 430 25 228
Eiendomsverdier
Bokfort verdi eiendomsportefolje 23 206 17 872
Netto yield 6,3 % 6,5 %
Aksjekurs (kr)
Borskurs 31.12 810 850
Utbetalt utbytte pr. aksje 8 8

Endrede regnskapsprinsipper m.m. gjor at enkelte storrelser avviker fra det som er oppgitt i tidligere arsrapporter.

* Resultat for verdiendringer og skatt

** Kontanter og kontantekvivalenter + ubenyttede kommiterte lanerammer

*** Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter - Endring i driftsrelaterte tidsavgrensningsposter
**+* Eide eller forvaltede kjopesenter

4 TILBAKE
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Styrets arsberetning

2008 utviklet seg til et svakt ar for internasjonal og norsk
okonomi, og verdensgkonomien er na inne i en nedgangs-
konjunktur som vi ikke har hatt pa flere artier. Olav Thon
Eiendomsselskap vurderes & ha en sterk operasjonell og
finansiell stilling, selv om finanskrisen ogsa péavirker konser-
net. Virkningen har i hovedsak veert nedgang i markedsverdi-
ene péa konsernets investeringseiendommer og finansielle
instrumenter.

Konsernets forvaltningsresultat, d.v.s. resultat for verdi-
endringer og skatt, er pa tross av gkte finanskostnader pa
linje med 2007. Forvaltningsresultatet gjenspeiler konsernets
solide operasjonelle og finansielle posisjon. Driftsmessig var
2008 preget av vekst i leieinntektene og lav ledighetsrate,
mens den finansielle stillingen kjennetegnes av en betryg-
gende soliditet og betydelige likviditetsreserver.

Hovedpunktene i regnskapet er som folger:
Olav Thon Eiendomsselskaps leieinntekter i 2008 utgjorde
1.530 millioner kroner (1.346).
Konsernets forvaltningsresultat (resultat eksklusiv verdi-
endringer og skatt) belgp seg til 730 millioner kroner (732).
Verdiendring pa investeringseiendommene i 2008 utgjorde
—628 millioner kroner og pa finansielle instrumenter -433
millioner kroner. De samlede verdiendringene var dermed
-1.061 millioner kroner (+2.290).
Konsernets resultat for skatt i 2008 belop seg til 331
millioner kroner (+3.022) mens érsresultatet for 2008 ble
-224 millioner kroner (+2.178).
Konsernets egenkapitalandel var ved arsskiftet 32 % (37),
og egenkapital pr. aksje var 693 kroner (730).
Konsernets likviditetsreserve utgjorde ved arsskiftet 2.397
millioner kroner (2.599).
Omsetningen i de 61 kjopesentre som eies og forvaltes av
konsernet var i 2008 pa 30,8 milliarder kroner (+5 %).

RESULTAT OG BALANSESAMMMENDRAG

Balanse pr. 31.12.08

Konsernets eiendeler hadde ved arsskiftet en samlet verdi pa
25.450 millioner kroner (24.839), hvorav investeringseien-
dommene utgjorde 22.684 millioner kroner (22.879).

Rentebarende gjeld ved arets slutt belop seg til 12.713
millioner kroner (11.377).

Konsernets egenkapital pr. 31.12.08 var 8.208 millioner
kroner (9.083) og egenkapitalandelen var 32 % (37). Egen-
kapital pr. aksje (aksjonaerenes andel) var ved arsskiftet pa
693 kroner (730).

Resultat i 2008

Konsernets forvaltningsresultat (resultat eksklusiv verdi-
endringer og skatt) belgp seg til 730 millioner kroner (732).
Vekst i leieinntektene bidrar til at forvaltningsresultatet er pa
linje med foregaende ar pa tross av hoyere finanskostnader.

Resultat for skatt i 2008 ble -331 millioner kroner (+3.022),
mens arsresultatet etter skatt ble -224 millioner kroner
(2.178).

Driftsinntekter og kostnader

Konsernets leieinntekter i 2008 var 1.530 millioner kroner
(1.346). @kningen forklares av ferdigstilte eiendoms-
prosjekter, nyervervede eiendommer og generell leievekst i
eiendomsportefoljen.

Andre driftsinntekter belop seg til 734 millioner kroner (738),

hvorav leietakernes andel av eiendommenes felleskostnader
inngar med 523 millioner kroner (371). Salgsinntekter fra
boliger produsert for videresalg, belop seg til 124 millioner
kroner (252).

Andre driftskostnader utgjorde go5 millioner kroner (888),
hvorav ovennevnte felleskostnader inngar med 523 millioner
kroner (371). Produksjonskostnadene for solgte boliger

belop seg til 97 millioner kroner (196). For gvrig viser drifts-
kostnadene en stabil utvikling i takt med veksten i eiendoms-
portefoljen.

Finanskostnader

Netto finanskostnader er kostnadsfort med 641 millioner
kroner (471), og oker som folge av ca. 0,5 prosentpoeng
hgyere gjennomsnittsrente og 1,7 milliarder kroner i hpyere
gjennomsnittlig rentebeerende gjeld.

Verdijustering av investeringseiendommer og finansielle
instrumenter

Verdien av konsernets investeringseiendommer ble i 2008
netto nedjustert med 628 millioner kroner (+2.089). Verdi-
nedgangen fremkommer som folge av gkte avkastningskrav i
markedet for naeringseiendom, men nedgangen er avdempet
av leievekst i eiendomsportefoljen.

Markedsverdien av konsernets finansielle instrumenter,
d.v.s. fastrenteavtaler, ble i 2008 redusert med 433 millioner
kroner (+201) som folge av et betydelig fall i det langsiktige
rentenivaet.

Fastrenteavtalene inngés i hovedsak for & sikre konsernet
langsiktig rentebinding og dermed en mer stabil kontant-
strom. Hvis den avtalte fastrenten avviker fra markeds-
rentene, oppstar det en mer- eller mindreverdi som bokfores
som en inntekt eller kostnad i regnskapet.

Kontantstrom og likviditet

Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter var i 2008
pé 573 millioner kroner (918). Netto kontantstrom fra
investeringsaktivitetene utgjorde —1.836 millioner kroner
(-2.372), mens finansieringsaktivitetene bidro med 981
millioner kroner (1.552). Arets nettoendring i likviditets-
beholdning ble dermed -283 millioner kroner (+97).

Konsernets likviditetsreserve utgjorde ved arsskiftet 2.397
millioner kroner (2.599). Likviditetsreserven besto av kortsik-
tige plasseringer pa 223 millioner kroner (506) og ubenyttede
langsiktige kredittrammer pa 2.174 millioner kroner (2.093).

DISPONERING AV MORSELSKAPETS ARSRESULTAT
Som folge av gkende usikkerhet rundt den makrogkonomiske
utvikling, vil styret foresla for den ordinare generalforsam-
lingen at det ikke utbetales utbytte for 2008. Styret foreslar
saledes at arsresultatet i morselskapet Olav Thon Eiendoms-
selskap ASA i sin helhet overfores til annen egenkapital.

Morselskapets frie egenkapital pr. 31.12.08 var 99 millioner
kroner (38).

Forutsetning om fortsatt drift

Olav Thon Eiendomsselskaps virksomhet er kjop, utvikling
og forvaltning av fast eiendom, samt deltakelse i andre selska-
per med tilsvarende virksomhet. Virksomheten er rettet mot
det norske marked.

Konsernet har en eiendomsportefolje av hoy kvalitet, en sterk
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finansiell stilling og medarbeidere med hoy kompetanse.
trad med krav i norsk regnskapslovgiving bekrefter styret at
betingelsene for & avlegge arsregnskapet under forutsetnin-
gen om fortsatt drift er til stede.

Etter styrets vurdering er det ikke inntradt forhold etter
regnskapsarets slutt som er av betydning for bedommelsen
av konsernets stilling og resultat pr. 31.12.08

INVESTERINGER

Konsernets samlede netto investeringer i 2008 var 2.005
millioner kroner (3.192) og omfatter bade investeringer i
eiendomsprosjekter under oppforing og eiendomskjop samt
eiendomssalg.

Eiendomskjop:

+ Moldegard Storsenter. Konsernet ervervet ca. 9o %
eierandel i selskaper som har et handelssenter pa 28.000
kvadratmeter under oppforing i Molde.

Serlandsparken neer Kristiansand S. Konsernet har inn-
gatt avtale om felles videreutvikling og fusjon av naboeien-
dommer i Serlandsparken. Fra januar 2009 har konsernet
en 50 % eierandel i selskapet Serlandssenteret DA, som
na eier bade Serlandssenteret og Thon Serlandsparken
med tilhgrende tomteomréader. Sorlandssenteret er i dag et
regionsenter for Agderfylkene, og det foreligger planer for
en videre utbygging av senteret.

Amfi Eiendom AS. Konsernets eierandel i kjopesenter-
selskapet er okt fra 58 % til 72 %. Pr. 31.03.09 er eier-
andelen okt til 75 %.

Vitaminveien 6 i Oslo. Eiendommen har tomteareal pa
9.000 kvm., og er bebygd med et kombinasjonsbygg pa
8.800 kvm. Eiendommen ligger i umiddelbar neerhet til
Storo Storsenter og vurderes & ha et betydelig utviklings-
potensial.

Eiendomssalg:
Radhusgata 7b i Oslo som er ombygget fra kontor til
hotellformal, ble solgt etter ferdigstillelsen.
Norsk Bransjesenter AS. Selskapet ble etablert i 2004
med formal & investere i «bransjesentre» — butikksentre
med feerre og storre leietakere enn i ordinzere kjopesentre.
Konsernets eierandel er i 2008 redusert fra 56 % til 15 %.
Torggata 35 i Oslo. Eiendom pa 1.400 kvm beliggende i
Oslo sentrum gst

Ferdigstilte eiendomsprosjekter:

* Kjopesenteret Jessheim Storsenter i Ullensaker er utvidet
med rundt 18.000 kvm. Utbyggingen ble gjennomfort i
den del av senteret hvor konsernets eierandel er 34 %.

I Gardermoen Park i Ullensaker er det oppfort et kombi-
nasjonsbygg pa 11.90o kvm.

Siste trinn av bolig- og handelseiendommen «Lille Bislett»
i Oslo bestaende av 84 leiligheter. Bygget pa totalt 24.000
kvm inneholder totalt 224 leiligheter og rundt 4.000 kvm
neringsareal.

Eiendomsprosjekter under oppforing:
Storo Storsenter i Oslo utvides med 16.000 kvm og siste
byggetrinn ferdigstilles i 2010.
Moldegard Storsenter i Molde. Kjopesenter pa 27.900
kvm som ferdigstilles i 2009.
Amfi Roseby i Molde. Kjopesenteret utvides med 24.100
kvm og siste byggetrinn ferdigstilles i 2009.
Amfi Steinkjer. Senteret utvides med 20.500 kvm og siste
byggetrinn ferdigstilles i 2010.
Alta Storsenter (Amfi Alta). Kjopesenteret utvides med

9.800 kvm og ferdigstilles i 2009.

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

Amfi Vagsbygd i Kristiansand utvides med 2.400 kvm og
ferdigstilles i 2009.

FINANSIERING

Olav Thon Eiendomsselskap opererer i en kapitalinten-

siv bransje 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 likvi-
ditetsreserver. Foruten a redusere den finansielle risiko, vil en
slik strategi sikre konsernet finansiell handlefrihet til & kunne
utnytte eventuelle investeringsmuligheter raskt.

Konsernets laneportefolje er sammensatt av langsiktig,
pantesikrede kredittrammer etablert i nordiske banker, og lan
opptatt direkte i det norske kapitalmarkedet. Samlede ldn og
rammer var 14.887 millioner kroner (13.470) ved arsskiftet
hvorav benyttet del utgjorde 12.713 millioner kroner (11.377).

Ved arskiftet utgjorde bankldn 91 % av konsernets laneporte-
folje, mens obligasjons- og sertifikatlan opptatt i kapitalmar-
kedet sto for resterende 9 %.

Konsernet har en lang finansieringsstruktur ved at gjeldspor-
tefoljen har en gjennomsnittlig gjenveerende lopetid pa 7,4
ar. Avdrag pa gjeld i 2009 utgjor 2 % av portefoljen og vil
finansieres ved hjelp av eksistrende kredittrammer.

Konsernets egenkapital og egenkapitalandel var ved arsskiftet
hhv. 8.208 millioner kroner (9.083) og 32 % (37), mens til-
gjengelige likviditetsreserver ved arsskiftet belop seg til 2.397
millioner kroner (2.599).

TRANSAKSJONER MED NARSTAENDE PARTER
Vesentlige transaksjoner med neerstaende parter i 2008 frem-
gar i note 24 i arsrapporten.

Transaksjonene er inngatt pa ordinzre markedsmessige
betingelser som om de var gjennomfort mellom uavhengige
parter.

RISIKOFAKTORER

Konsernets risikofaktorer kan deles inn i hovedgruppene:
Markedsmessig risiko
Finansiell risiko
Operasjonell risiko.

MARKEDSMESSIG RISIKO
Konsernets markedsmessige risiko er knyttet til utviklingen i
det norske eiendomsmarkedet.

Det norske eiendomsmarkedet pavirkes av den makro-
okonomiske utviklingen i Norge og den generelle ettersporse-
len etter naeringseiendom som investeringsobjekt. Endringer
i markedets avkastningskrav som benyttes ved omsetning

av eiendom pavirker konsernets eiendomsverdier direkte.
Endrede markedsleier og markedsledighet vil innvirke pa
konsernets inntekter og indirekte pa eiendomsverdiene.

Markedet for naringseiendom i 2008

Finanskrisen som forverret seg vesentlig gjennom 2008 har
fort verden inn i en nedgangskonjunktur vi ikke har sett pa
flere artier. Finanskrisen péavirker ogsa norsk ekonomi kraf-
tig, og bade investeringer og forbruk forventes a bli vesentlig
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redusert i tiden fremover. Arbeidsledigheten er pkende og
ogsa i Norge forventes den gkonomiske veksten a bli negativ
i 2009.

Pa bakgrunn av svakere makrogkonomi og begrensninger
i tilgangen pa finansiering av neringseiendom ble 2008 et
generelt svakt ar for naeringseiendom.

Utviklingen i de ulike eiendomssegmentene var imidlertid
noe ulik. For kjgpesentereiendom var 2008 et tilfredsstillende
ar med stabil ettersporsel og stabile leiepriser i de attraktive
kjopesentrene.

De senere ar har sysselsettingsveksten og ettersporselen etter
kontorlokaler i Norge veert hay. Sysselsettingen viste i 2008
en fallende tendens og ledigheten i kontorleiemarkedet gkte.
Leieprisene pa kontoreiendom viste en fallende tendens,
med storst nedgang pa kontorlokaler i CBD (Central Business
District) i Oslo.

Finanskrisen bidro videre til en betydelig prisnedgang pa
naringseiendom i 2008. Transaksjonsvolumet i markedet for
naringseiendom ble nesten halvert i forhold til foregaende ar,
og eiendomsprisene antas & ha falt med 15 — 25 %. Viktigste
forklaringsfaktor er at markedets avkastningskrav (yield) for
investering i naeringseiendom okte med 1 — 2 prosentpoeng.

Eiendomsportefoljen

Ved arsskiftet eide konsernet ca. 110 eiendommer med et
samlet utleibart areal pa 1.125.000 kvm. I tillegg eier kon-
sernet betydelige parkeringsarealer og tomteomrader som
muliggjor fremtidig prosjektutvikling.

I 2008 gkte leieinntektsnivaet til 1.700 millioner kroner
(1.580) og den gkonomiske ledigheten ble redusert til 2 % (3).

Malt etter leieniva fordeler eiendomsportefoljen seg pa fol-
gende eiendomssegment:

+ 77 % Kjopesenter

+ 23 % Neeringseiendom

Malt etter leieniva fordeler eiendomsportefoljen seg geogra-
fisk som folger

* 51 % Osloregionen

+ 18 % Qvrige storbyregioner i Norge

* 31 % Qvrige byregioner i Norge

Leiekontraktene har en balansert forfallsstruktur med en
gjennomsnittlig restlopetid pa ca. 4 ar.

Ved inngangen til 2009 hadde konsernet 61 kjopesentre i eie
og forvaltning, hvorav 4 er blant Norges 10 storste. Omsetnin-
gen okte i 2008 med 5 % til 31 milliarder kroner og pa sam-
menlignbare areal vurderes omsetningsveksten til rundt 1 %.

Verdien av investeringseiendommene

Ved arsskiftet hadde eiendomsportefoljen en bokfert verdi
pa 24.116 millioner kroner (23.206), hvorav investeringseien-
dommer utgjorde 22.684 millioner kroner (22.879).

Konsernets investeringseiendommer bokfores til virkelig
verdi, d.v.s. vurdert markedsverdi, basert pa eksterne vurde-
ringer og anbefalinger vedrerende valg av avkastningskrav
for den enkelte eiendom.

Verdivurderingen var ved arsskiftet basert pa et gjennom-
snittlig avkastingskrav pa 6,9 %, med individuelle variasjoner

mellom 5,9 % og 9,0 %. I verdivurderingen er det lagt til
grunn eierkostnader pa gjennomsnittlig 11 % av brutto leie-
inntekter (som fratrekkes brutto leieinntekter for beregning
av eiendomsverdiene).

Avkastningskravet er i lopet av 2008 okt med 0,6 prosentpo-
eng fra 6,3 % til 6,9 %. Hoyere avkastningskrav bidrar isolert
sett til en verdinedgang pa eiendomsportefoljen, men betyde-
lige leieokninger i portefpljen demper nedgangen.

Ytterligere endringer av avkastningskravet vil pavirke
eiendomsverdiene. Eksempelvis vil en gkning med ytterligere
0,5 prosentpoeng til 7,4 % redusere eiendomsverdiene med
ca. 1,5 milliarder kroner, egenkapitalen med 1,1 milliarder
kroner og soliditeten vil reduseres til ca. 30 %.

Risikoen for en vesentlig svekkelse av konsernets soliditet
som fglge av endrede avkastningskrav vurderes som moderat.
Ved en gkning av avkastningskravet med hele 1,0 prosent-
poeng til 7,9 %, vil konsernets egenkapitalandel vaere 28 %.

Leieinntektsniva

77 % av konsernets leieinntekter kommer fra ledende
kjopesentre. En stor del av leietakerne er internasjonale og
nasjonale kjeder innenfor detaljhandel, og leiekontraktene
har en balansert forfallsstruktur. Nedgangen i norsk gkonomi
forventes a bidra til lavere vekst i privatforbruket, men erfa-
ringen tilsier at de varegruppene som normalt omsettes pa
kjopesentrene er noe mindre konjunkturfelsomme enn det
totale varekonsumet. Det antas derfor at rammebetingelsene
for kjopesentereiendom og sentrale handelseiendommer vil
vere tilfredsstillende ogsé i tiden fremover.

23 % av leieinntektene kommer fra neaeringseiendom i Oslo-
regionen, hvorav kontoreiendom utgjor den storste andelen.
Eiendommene er utleid til et stort antall leietakere fra ulike
bransjer og leiekontraktene har ogsa i dette segmentet en
balansert forfallsstruktur. P4 bakgrunn av at sysselsettingen
viser en fallende tendens er ledigheten i kontorleiemar-
kedet gkende og leieprisene fallende. P4 tross av negative
markedsutsikter for kontoreiendomssegmentet, vurderes det
store antallet leietakere og den balanserte forfallsstrukturen
a redusere risikoen for en betydelig okt ledighet og store
inntektsfall i denne del av portefoljen.
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Side 8

STYRETS ARSBERETNING

4 TILBAKE

FINANSIELL RISIKO

Konsernets finansielle risiko kan deles i:
Likviditetsrisiko
Renterisiko
Kredittrisiko

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko knyttes til konsernets evne til & betjene beta-

lings- og ovrige gjeldsforpliktelser etter hvert som de forfaller.

Risikoen dempes ved & ha store likviditetsreserver og flere
tilgjengelige finansieringskilder. Likviditetsreserven tilpasses
fremtidig finansieringsbehov bade i et kort og mellomlangt
tidsperspektiv.

Ved érsskiftet var konsernets likviditetsreserve 2.397 mil-
lioner kroner (2.599), bestaende av kortsiktige plasseringer
pé 223 millioner kroner (506) og ubenyttede langsiktige
kredittrammer pa 2.174 millioner kroner (2.093). I tillegg
vurderes konsernets portefolje av ubelante eiendommer &
representere en likviditetsreserve.

Av konsernets langsiktige rentebzrende gjeld pa 12.713
millioner kroner (11.377), forfaller 2 % (1) i 2009, 16 % (25)
i perioden 2010 — 2013, mens 82 % (64) forfaller i 2014 eller
senere. Laneportefoljen har en gjennomsnittlig gjenveaerende
lopetid pa 7,4 &r (8,2).

Renterisiko

Renterisikoen relateres til endringer i kontantstrem, resultat
og egenkapital som folge av renteendringer i det kort- og
langsiktige rentemarkedet.

Risikoen styres blant annet gjennom bruk av finansielle
instrumenter som tilpasses konsernets renteforventninger og
malsetninger for renterisiko. Eksempelvis reduseres kontant-
stromseffekten av renteendringer i det kortsiktige rentemar-
kedet ved & ha en andel langsiktig rentebinding.

46 % (49) av gjelden skal rentereguleres i 2009, 2 % (1) i
arene 2010 — 2013, mens 52 % (50) av gjelden har rentebin-
ding utover 5 ar. Ved arsskiftet var vektet gjennomsnittlig
rentebinding pa 4,7 ar (4,6) og gjennomsnittsrenten for
konsernets portefolje av 1an og finansielle instrumenter var

5,7 % (5,6).

Konsernets finansielle instrumenter bokferes til markeds-
verdien pé balansedagen. Finansielle instrumenter, rentes-
waper, benyttes i hovedsak til & sikre konsernet langsiktig
rentebinding og en stabil kontantstrom. Hvis den avtalte
fastrenten avviker fra markedsrenten, oppstar det en mer-
eller mindreverdi som bokferes som en inntekt eller kostnad
i resultatregnskapet.

Konsernets portefolje av langsiktige renteswaper utgjorde
ved érsskiftet ca. 6.80o millioner kroner. En endring i det
langsiktige rentenivaet med 1 prosentpoeng antas & medfore
en endring av markedsverdien med ca. 550 millioner kroner.

Kredittrisiko

Konsernets kredittrisiko relaterer seg i hovedsak til risikoen
for & bli pafort tap som folge av at leietakerne ikke betaler
den avtalte leie.

Eiendommene er utleid til et stort antall leietakere fra ulike
bransjer. Olav Thon Eiendomsselskap vurderes & ha leie-
takere med gjennomgéende tilfredsstillende soliditet, og det

er etablert gode rutiner i forbindelse med inngaelse og opp-
folging av leieavtaler. Konsernet har de senere ar hatt relativt
lave tap pa leiekrav. I trad med svekkelsen i norsk gkonomi
vurderes kredittrisikoen pa konsernets leietakere & veere okt,
men risikoen for at konsernet skal bli pafert betydelig tap i
forbindelse med eventuelle konkurser hos leietakere vurderes
som moderat.

ORGANISASJON OG OPERASJONELL RISIKO

Olav Thon Eiendomsselskap skal vere en arbeidsplass som
praktiserer likestilling mellom kvinner og menn, slik at begge
kjonn gis like muligheter til arbeid og faglig utvikling. Det er
ikke avdekket noen forskjellsbehandling av kvinner og menn,
og styret anser derfor at den faktiske tilstanden pa dette
omradet er tilfredsstillende.

Styret anser at arbeidsmiljoet er tilfredsstillende, og det er
derfor verken planlagt eller iverksatt spesielle tiltak i forbin-
delse med likestilling mellom kjonnene eller det generelle
arbeidsmiljget.

Ved utgangen av 2008 var det 272 arsverk (232) i konsernet.
Tilsvarende tall for morselskapet var 51 arsverk (39). Det
tilstrebes balanse mellom kvinner og menn pa alle stillingsni-
vaer. Av konsernets ansatte er 40 % kvinner og 60 % menn.
To av selskapets fem styremedlemmer er kvinner.

Sykefraveeret utgjorde 2,3 % (2,8) i 2008. Det har ikke opp-
statt skader eller ulykker av alvorlig karakter i perioden og
det er heller ikke avdekket svakheter ved de ansattes sikker-
het eller arbeidsmiljoet for ovrig.

Konsernets operasjonelle risiko er primert knyttet til at med-
arbeidere og systemer for forvaltning av virksomheten ikke
skulle fungere som forutsatt. Forvaltningen er organisert slik
at risikoen knyttet til enkeltpersoners aktiviteter og fraver

er betydelig redusert, og konsernets forvaltningssystemer
vurderes som robuste. Som en kvalitetssikring foretar ogsa
konsernets revisor systematiske risikovurderinger av ulike
sider ved konsernets drift og forvaltning.

MILJ@MESSIG STATUS

Konsernets virksomhet vurderes i mindre grad & forurense
det ytre miljo, men det legges vekt pa & folge miljovennlige
prosedyrer for drift av den operative virksomheten. Konser-
net arbeider med & minimalisere skadene som virksomheten
paforer det ytre miljo, og det er etablert en miljgpolicy som
tilsier at miljoarbeidet skal vaere en naturlig og integrert del
av virksomheten.

Det fokuseres folgelig pa miljovennlige tiltak, bade for

egen virksomhet og for leietakernes bruk av eiendommen.
Eksempler pa miljotiltak er bruk av miljovennlige materialer
i konsernets nybygg, miljovennlig avfallshandtering og ener-
gispareprogram for konsernets eiendommer.

Olav Thon Eiendomsselskap forvalter en betydelig eien-
domsmasse og er derved med pa a prege lokalmiljoet der
eiendommene er beliggende, og viktige bidrag i utviklingen
av det ytre rom gjennomferes bade gjennom rehabilitering,
vedlikehold og nybygging.

EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Olav Thon Eiendomsselskap gnsker a opprettholde hoy tillit
blant investorer, langivere, leietakere og samfunnet for ovrig,
og tilstreber derfor & praktisere god eierstyring og selskaps-
ledelse. Styringen av konsernet bygger pa prinsippene som



er gitt i den norske anbefalingen for eierstyring og selskaps-
ledelse, og implementeringen i Olav Thon Eiendomsselskap
konsernet er i hovedsak i trad med anbefalingen.

I lppet av 2008 ble det avholdt 5 styremoter i Olav Thon
Eiendomsselskap.

Eierstyring og selskapsledelse er beskrevet naermere pa
sidene 44 og 45 i arsrapporten.

AKSJONARFORHOLD

Kursen pa aksjene i Olav Thon Eiendomsselskap falt i 2008
med 41 % til en sluttkurs pa 480 kroner ved arsslutt. Hoved-
indeksen ved Oslo Bors falt i samme periode med 55 %, mens
eiendomsindeksen viste en nedgang pa hele 70 %.

I lopet av den siste 5 ars perioden har aksjene i Olav Thon
Eiendomsselskap gitt en samlet avkastning pa 63 % (91

% justert for utbytte), mens hovedindeksen pé Oslo Bors i
samme periode steg med 30 %.

I 2008 ble det omsatt 122.511 aksjer over Oslo Bors. Aksjen
ble omsatt pa 195 av 252 bersdager, og hoyeste og laveste
notering var henholdsvis 829 kroner og 450 kroner.

Ved arsskiftet var det 1.508 aksjonaerer i selskapet.

Pr. 31.12.08 var selskapets 5 storste eiere:

Thon Gruppen AS (m/nzrstaende) 72,0 %
Folketrygdfondet 10,8 %
Millcom Norge AS (m/nerstdende) 2,2 %
MP Pensjon 1,9 %
Otto Olsen Eiendom AS (m/neerstaende) 1,9 %
Sum 5 stgrste eiere 88,8 %

I mai 2008 ble det utbetalt ordinzart aksjeutbytte for 2007
med 8 kroner pr. aksje.

Som folge av gkende usikkerhet rundt den makrogkonomiske
utvikling, vil styret foresla for den ordineere generalforsam-
lingen at det ikke utbetales utbytte for 2008.

FREMTIDSUTSIKTER
Finanskrisen som startet sommeren 2007 har fort verden inn
i en nedgangskonjunktur vi ikke har hatt pa flere artier.

Finanskrisen pavirker ogsa norsk gkonomi kraftig, og inves-
teringene forventes & bli vesentlig redusert i tiden fremover.
Arbeidsledigheten er gkende og veksten i bruttonasjonalpro-
duktet (fastlands-Norge) forventes ogsa i Norge a bli negativ
i 2009.

For & dempe virkningene av finanskrisen har Norges Bank
siden oktober 2008 kuttet styringsrenten fra 5,75 % til

2,00 %. I tillegg har myndighetene iverksatt ulike finanspoli-
tiske tiltak for & stimulere gkonomien.

Bankenes risikovilje er redusert, og finansiering av narings-
eiendom er derfor blitt bade mer kostbar og mindre tilgjenge-

lig.

En konsekvens av bankenes utlanspolitikk er at det i 2008 var
en markant gkning i markedets avkastningskrav for inves-
tering i neeringseiendom, med fallende priser som resultat.
Antall storre eiendomstransaksjoner er imidlertid f& og det
synes & vere stor forskjell i avkastningkrav ved de kjente
transaksjonene.

Det rader fortsatt usikkerhet rundt fremtidig utvikling i
avkastningskravene og endringer vil pavirke verdien av kon-
sernets eiendomsportefolje.

Arbeidsledigheten er gkende og de gkonomiske utsiktene

er usikre. Det forventes derfor en lavere forbruksvekst enn i
de foregéende ar, selv med et vesentlig lavere renteniva. Det
forventes derfor at omsetningsutviklingen i kjopesentrene vil
bli noe svakere i tiden fremover. Erfaring tilsier imidlertid at
kjopesentrenes omsetning er noe mindre konjunkturfelsom,
og det antas derfor at rammevilkarene for kjopesentereien-
dom og sentrale handelseiendommer vil vere tilfredsstil-
lende ogsa i tiden fremover.

De senere ar har sysselsettingsveksten og ettersporselen
etter kontorlokaler vart hoy. Sysselsettingen viser na en
fallende tendens og ledigheten i kontormarkedet er gkende.
Leieprisene for kontoreiendommer forventes derfor & vise en
fallende utvikling i tiden fremover.

Pa tross av okende usikkerhet knyttet til den makrogkono-
miske utvikling, vurderer styret at konsernets solide markeds-
posisjon i eiendomsmarkedet og sterke finansielle posisjon
vil bidra til en fortsatt tilfredsstillende driftssituasjon i tiden
fremover.

Oslo, 30. mars 2009
Styret i Olav Thon Eiendomsselskap ASA
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Olav Thon (styrets leder)
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Stig O. acobsen Kristian Leer—Salves)ﬁ:n
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qSigne Moland Krlstm Normann Dag Tangevald-Jensen (adm. direktor)
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RESULTATREGNSKAP - KONSERN

Resultatregnskap - Konsern

Note
(Belop i 1 0oo kr)
Leieinntekter 1,13, 24, 25
Andre driftsinntekter 1,6

Andre driftskostnader

Ordinere avskrivninger

7,8,13, 15, 24, 25
12 -15 809

Driftsresultat

1342 455

Andel resultat i tilknyttede selskap 1,4

Finanskostnader 1, 10

Finansinntekter 1,9

Forvaltningsresultat

Verdiendring investeringseiendommer 13 -628 388
Verdiendring finansielle instrumenter 1,11 -432 684
Resultat for skatter 1 -331 084
Skattekostnader 1,21 106 704
Arsresultat 1 224 380
Tilordnet:

Aksjonarer =125 570
Minoritetsinteresser -98 810
Resultat pr. aksje 23

Resultat pr. aksje utvannet 23

4 TILBAKE

IFRS

2007

1345721
738 027
-887 887

-13 319

1182 542

20 258
501 748

30722

731774

2089 438

201 208

3 022 420

844 497

2177 923

1886 819

291 104

178,63
178,63
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RESULTATREGNSKAP - MORSELSKAP

Resultatregnskap - Morselskap

Note
(Belop i 1 0oo kr)
Leieinntekter 15
Andre driftsinntekter 2,5
Driftsinntekter
Varekostnader 5
Lonnskostnader 3
Ordingre avskrivninger 7
Andre driftskostnader 3,4,15
Driftskostnader
Driftsresultat
Finanskostnader 3
Netto finansposter
Resultat for skatter
Skattekostnader 12
Arsresultat

Disponering av arets resultat:
Avsatt til utbytte
Avsatt til konsernbidrag

Overfort annen egenkapital

Sum disponeringer og overfgringer

4 TILBAKE

GRS

2008

601 338

169 330

770 668

-36 600

5277
-28 043

-365 221

435 141

335 527

94 263
-94 263

241 264

-50 996

190 268

GRS

2007

483 154
269 384

752 538

-160 328
-3 809
-26 019
271 533

-461 689

290 849

5999

5999

284 850

74 343

210 507

84 502
o

126 005

210 507
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NOTER - MORSELSKAP

NOTE 15 - NARSTAENDE PARTER

Styreformann i Olav Thon Eiendomsselskap ASA, Olav Thon, eier indirekte 72,0 % av selskapets aksjekapital gjennom sitt heleide selskap Thon Gruppen AS. Olav
Thon driver en omfattende naringsvirksomhet innen fast eiendom, hotell- og restaurantdrift, varehandel samt industrivirksomhet, samlet betegnet som Olav Thon
Gruppen.

Virksomheten er organisert med en felles ledelse.

Olav Thon Eiendomsselskap ASA har en drift-/administrasjonsavtale med Thon Eiendomsdrift AS, som i likhet med Olav Thon Eiendomsselskap ASA er et dat-
terselskap av Thon Gruppen AS. Gjennom avtalen sikres selskapet tilgang pa Olav Thon Gruppen sine ressurser innen eiendomsforvaltning og generell forretnings-

drift.

Honoraret utgjor 4 % av brutto leieinntekter. I tillegg skal ytes godtgjorelse for serskilte oppgaver konsernet eventuelt palegger Thon Eiendomsdrift AS i.h.t. avta-
len. For 2008 utgjorde totalt honorar kr. 32,6 mill. (kr 32,6 mill.) for selskapet.

Avtalen som ble inngatt for den offentlige emisjonen i Olav Thon Eiendomsselskap ASA i 1983, loper med 6 maneders gjensidig oppsigelsesvarsel. Olav Thon Eien-
domsselskap ASA har videre en ensidig rett til & kreve avtalen forlenget med ytterligere 6 maneder. Avtalen er forelagt Oslo Bors.

Det foreligger avtaler om utleie av lokaler til selskaper i Olav Thon Gruppen, hvor leiebetingelsene er basert pa generelle markedsbetingelser pa avtaletidspunktet.
Samlede leieinntekter fra selskaper i Olav Thon Gruppen utgjorde i 2008 kr 64,1 mill. (kr. 60,5 mill.).

Selskapet har eierandeler i og deltar i felles kontroll av felgende selskap:
Lagunen DA (50 %), Lagunen AS (50 %), Lagunen Eiendom AS (42 %) og Sartor Senterforvaltning AS (50 %).

ERKLARING I HENHOLD TIL VERDIPAPIRHANDELLOVENS § 5-5
Vi bekrefter at konsernets og selskapets arsregnskap for 2008 etter var beste overbevisning er utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsstandarder og at opp-
lysningene i regnskapet gir et rettvisende bilde av konsernet og selskapets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat som helhet.

Styrets arsberetning gir sa langt styret kjenner til, en rettvisende oversikt over utviklingen, resultatet og stillingen til konsernet og selskapet, sammen men en
beskrivelse av de meste sentrale risiko- og usikkerhetsfaktorer konsernet star overfor.

Oslo, 30. mars 2009
Styret i Olav Thon Eiendomsselskap ASA

Z@é <€-¢L Z Lt Nz 1V 0han

Olav Thon (styrets leder) Stig O. ﬂlcobsen Kristian Leer—SalvesLn
igne Moland Kristin Normann Dag Tangevald-Jensen (adm. dir&mr)
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Til generalforsamlingen i :“:L:,.h'ff,m
Olav Thon Eiendomsselskap ASA o

REVISJIONSBERETNING FOR 2008

Vi har revidert drsregnskapet for Olav Thon Eiendomsselskap ASA for regnskapsaret 2008, som viser
el overskudd pa tkr 190.268 for morselskapet og et underskudd péd thr 224,380 for konsernet. Vi har
ogsa reviden opplysningene i drsberetningen om &rsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og
forslaget til anvendelse av overskuddet. Arsregnskapet bestdr av selskapsregnskap og konsernregnskap.
Selskapsregnskapet bestar av resultatregnskap, balanse, kontantstromoppstilling, og noteopplvsninger,
Konsernregnskapet bestar av resultatregnskap, balanse, komtantstramoppstilling, oppstilling  over
endrnger i egenkapitalen og noteopplysninger. Morselskapets regnskap er warbeidet 1 samsvar med
regnskapslovens regler og pod regnskapskikk i Norge. International Financial Reporting Standards som
fastzatt for bruk av EU er anvendt ved utarbeidelse av konsernregmskapet. Arsregnskapet og
arsberetningen er avgitl av selskapets styre og administrerende dircktor, Vir oppgave er i uttale oss om
arsregnskapet og evrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har wifort revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revigjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening, Revisjonsstandardene krever at wi
planlegger og utforer revisjonen for & oppnd betrvegende sikkerhet for at drsregnskapet ikke inncholder
vesentlig feilinformasjon,  Revisjon omfatter kontroll av wivalgie deler av materialet som underbygger
informasjonen i Arsregnskapet, wvurdering av de benyltede regnskapsprinsipper og vesentlige
regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av Arsregnskapet. 1 den grad det
folger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsi en gjennomgielse av selskapets formuesforvalining
og regnskaps- og intemn kontroll-systemer. Vi mener at vir revisjon gir et forsvarlig grunnlag for vir
uttalelse.

Vi mener at

+ selskapsregnskapet er avgitt i@ samsvar med lov og forsknfier og mir ¢t rettvisende bilde av
selskapets okonomiske stilling 31, desember 2008 og for resultatet og komantsirommene i
regnskapsiret | overensstemmelse med god regnskapsskikk | Norge

+  konsernregnskapel er avgitl | samsvar med lov og forskrifier og gir et rettvisende bilde av
konsernels ekonomiske stilling 31. desember 2008 og for resultatet, kontantstremmene og
endringene i egenkapital i regnskapsiret i overensstemmelse med Intemational Financial
Reporting Standards som fastzatt for bruk av EU

e ledelsen har oppfylt sin pliki til 4 serge for ordentlig og oversikilig registrering og
dokumentasjon av regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god bokferingsskikk | Norge

« ppplysningene 1 arsberetningen om drsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drifi og forslaget
til anvendelse av overskuddet er konsistente med drsregnskapet og er i samsvar med lov og
forskrifter.

Oislo, 30, mars 2009
BDO Noraudit Oslo DA

Geir Lie
statsauntorsen revisor

Foretaksregistorel: NO-ST5 926 632 MVA. Medlem av Den nofske Revisorlorening. BUO Noraudit har Bontorer over hebe landst
For oppcaten oversilit se www bdonoraudit no
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Eierstyring og selskapsledelse

1. REDEGJ@RELSE FOR EIERSTYRING OG SELSKAPS-
LEDELSE

Selskapets prinsipper for god eierstyring og selskapsledelse
skal styrke tilliten til selskapet og bidra til verdistigning til
beste for aksjoneerer, ansatte og samfunnet forgvrig.

Fremstillingen av eierstyring og selskapsledelse i Olav Thon
Eiendomsselskap folger systematikken i den norske anbefalin-
gen vedrorende eierstyring og selskapsledelse av 04.12.2007.

2. VIRKSOMHET

Selskapets formaélsparagraf har folgende ordlyd:«Selskapets
virksomhet er kjop, drift og salg av fast eiendom og det som
star i forbindelse med dette, herunder & delta i andre selskaper
med slikt formal».

Selskapets fullstendige vedtekter er vist pa side 47 i arsrap-
porten.

Det overordnede mal for Olav Thon Eiendomsselskaps virk-
sombhet er & oppna hoyest mulig egenkapital pr. aksje. Over tid
skal aksjonarene oppna en avkastning som er konkurranse-
dyktig i forhold til sammenlignbare investeringsalternativer.

Selskapets strategi er & erverve, utvikle og eie eiendommer
med attraktiv beliggenhet.

Selskapet skal oppna hgyest mulig verdiskapning ved a kom-
binere effektiv drift av elendommene og aktiv videreutvikling
av eiendomsportefoljen. Det legges folgelig vekt pa & erverve
eiendommer med utviklingspotensial. Kombinasjonen av hoy
lopende driftsavkastning pa eiendomsportefoljen og langsiktig
verdigkning pa eiendommene som folge av videreutvikling,
antas & bidra til maksimal verdistigning bade i et kort og langt
perspektiv.

3. SELSKAPSKAPITAL/UTBYTTE

Olav Thon Eiendomsselskap opererer i en kapitalintensiv bran-
sje, hvor valg av finansiell strategi er av stor betydning. Et sen-
tralt element i konsernets finansielle strategi er malsettingen
om & opprettholde en solid finansiell posisjon, kjennetegnet
ved en hgy egenkapitalandel og betydelige likviditetsreserver.
Foruten & redusere den finansielle risiko vesentlig, sikrer over-
holdelse av en slik malsetting konsernet finansiell handlefrihet
til & kunne utnytte interessante investeringsmuligheter raskt.

Selskapet vurderes a ha en tilfredsstillende kapitalsituasjon i
relasjon til forannevnte malsetting.

Beslutning om utdeling av utbytte fastsettes av generalforsam-
lingen etter forslag fra selskapets styre. Generalforsamlingen
kan ikke beslutte hgyere utbytte utdelt enn hva styret har
foreslatt eller godtar. Styret legger til grunn at det vil bli gjen-
nomfort en forsiktig utbyttepolitikk, hvor utbyttestorrelsen
tilpasses selskapets investeringsplaner og malsettinger om hoy
egenkapitalandel og god likviditet.

Generelt legges til grunn at aksjonzarene, gitt en tilfredsstil-
lende utvikling i selskapet, skal fa en stabil utbyttestrom.

I 2008 ble det utbetalt utbytte for regnskapsaret 2007 med kr
8,00 pr. aksje, totalt kr 84,5 mill.

Styret vil foresla for generalforsamlingen at det ikke utbetales
utbytte for regnskapsaret 2008.

Selskapets styre har frem til 15. mai 2009 fullmakt til & erverve

inntil 10 % av egne aksjer. Pr. 31.12.08 var denne fullmakten
ubenyttet. Fullmakten vil bli foreslatt fornyet for ett ar pa
selskapets ordinzre generalforsamling.

4. LIKEBEHANDLING AV AKSJEEIERE OG TRANSAK-
SJONER MED NARSTAENDE
Selskapet har en aksjeklasse.

Selskapet har retningslinjer som sikrer meldeplikt for styre-
medlemmer og ledende ansatte hvis de direkte eller indirekte
har en vesentlig interesse i avtaler som inngas av selskapet.
Styreformannen i Olav Thon Eiendomsselskap ASA, Olav
Thon eier indirekte 72 % av selskapets aksjekapital gjennom
sitt heleide selskap Thon Gruppen AS.

Vesentlige transaksjoner med Olav Thon og andre narstaende
parter i 2008 fremgar i note 24 til arsrapporten.

Samtlige transaksjoner er inngétt pa ordinare markedsmessige
betingelser som om de var gjennomfort mellom uavhengige
parter.

5. FRI OMSETTELIGHET

Aksjene i Olav Thon Eiendomsselskap ASA er fritt omsettelige,
og vedtektene har ingen begrensninger pa omsetteligheten.
Olav Thon Eiendomsselskap ASA er notert pa Oslo Bors.

6. GENERALFORSAMLING

Gjennom generalforsamlingen utgver aksjeeierne den hgyeste
myndighet i Olav Thon Eiendomsselskap ASA . Styret leg-

ger til rette for at generalforsamlingen skal veere en effektiv
moteplass for aksjeeiere og styret. Generalforsamlingen vedtar
formelle endringer (for eksempel vedtekter), godkjenner ars-
regnskapet og resultatdisponeringer, samt velger tillitsmenn.
Det sokes tilrettelagt for at flest mulig aksjeeiere kan utgve sine
rettigheter gjennom deltagelse i selskapets generalforsamlin-
ger, ved folgende tiltak:

Saksdokumenter sendes aksjeeiere minimum 3 uker for
generalforsamlingen holdes og sokes a gi tilstrekkelig utfyl-
lende opplysninger til at aksjeeiere pa forhand kan ta stilling
til saker som skal behandles.

Pameldingsfrist settes sa naer som mulig motet, vanligvis 3
dager.

Aksjeeiere som selv ikke kan delta pa generalforsamlingen
gis anledning til & stemme ved fullmakt.

Styret og revisor er til stede pa generalforsamlingene.

Selskapets vedtekter inneholder ikke bestemmelser om hvem
som skal veere moteleder pa selskapets generalforsamlinger. I
henhold til almennaksjelovens bestemmelser apnes folgelig ge-
neralforsamlinger av styrets leder og moteleder velges direkte
av generalforsamlingen.

7. VALGKOMITE

Selskapets vedtekter inneholder ikke bestemmelser om valg-
komité. Kandidater til medlemmer av selskapets styre foreslas
direkte av aksjonaerene og velges av selskapets generalforsam-
ling.

8. STYRETS SAMMENSETNING OG UAVHENGIGHET
Styret er selskapets gverste forretningsmessige operative
organ.

I henhold til selskapets vedtekter skal styret besta av 3-5 med-
lemmer som velges for 2 ar av gangen. Videre skal det velges
en varamann med funksjonstid ett ar.
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Finansielle forhold

FINANSIELL STRATEGI

Olav Thon Eiendomsselskap opererer i en kapitalintensiv
bransje, hvor valg av finansiell strategi er av stor betydning.
Et sentralt element i konsernets finansielle strategi er malset-
tingen om & opprettholde en solid finansiell posisjon, kjen-
netegnet ved hoy egenkapitalandel og betydelige langsiktige
likviditetsreserver. Foruten & redusere den finansielle risiko
vesentlig, sikrer malsettingen konsernet finansiell handle-
frihet til & kunne utnytte interessante investeringsmuligheter
raskt.

SOLIDITET

Konsernet legger vekt pa a tilpasse investeringsnivaet 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. 8.208
millioner kroner (9.083) og 32 % (37).

FINANSIELLE RISIKOFAKTORER
Konsernets finansielle risiki kan deles i:
+ Likviditetsrisiko

+ Renterisiko

+ Kredittrisiko

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko knyttes til konsernets evne til & betjene beta-

lings- og ovrige gjeldsforpliktelser etter hvert som de forfaller.

Risikoen dempes ved til enhver tid & ha store likviditets-
reserver og flere finansieringskilder tilgjengelig, Likviditets-
reserven tilpasses fremtidig finansieringsbehov, deriblant
investeringer og refinansiering av gjeld, bade i et kort og
mellomlangt tidsperspektiv.

Ved érsskiftet var konsernets likviditetsreserve 2.397 mil-
lioner kroner (2.599), bestaende av kortsiktige plasseringer
pé 223 millioner kroner (506) og ubenyttede langsiktige
kredittrammer pa 2.174 millioner kroner (2.093). I tillegg

vurderes konsernets portefolje av ubelante eiendommer &
representere en betydelig likviditetsreserve.

Av konsernets langsiktige rentebzrende gjeld pa 12.713
millioner kroner (11.377), forfaller 2 % (1) i 2008, 16 % (25)
i perioden 2010 — 2013, mens 82 % (74) forfaller i 2014 eller
senere. Laneportefoljen har en gjennomsnittlig gjenvaerende
lopetid pa 7,4 &r (8,1).

Renterisiko

Renterisikoen relateres til endringer i resultat og egenkapital
som folge av renteendringer i det kort- og langsiktige rente-
markedet og endringer i markedets kredittmarginer.

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

46 % (49) av gjelden skal rentereguleres i 2009, 2 % (1) i
arene 2010 — 2013, mens 52 % (50) av gjelden har rentebin-
ding utover 5 ar. Ved arsskiftet var vektet gjennomsnittlig
rentebinding pa 4,7 ar (4,6) og gjennomsnittsrenten for
konsernets portefolje av 1an og finansielle instrumenter lan
var 5,7 % (5,6).

Kredittrisiko

Konsernets kredittrisiko relaterer seg i hovedsak til risikoen
for & bli pafort tap som folge av at leietakerne ikke betaler
den avtalte leie.

Eiendommene er utleid til et stort antall leietakere fra ulike
bransjer. Olav Thon Eiendomsselskap vurderes & ha solide
leietakere i tillegg til at det er etablert strenge betalings- og
sikkerhetsprosedyrer i forbindelse med inngaelse av leieavta-
ler. Konsernet har de senere ar hatt lave tap pa leiekrav.

Kapitalstruktur (mill kr)

30 000

25 000

20 000

- _mE

10 000 .

e R
°© 2004 2005 2006 2007 2008
Egenkapital ® Rentebarende gjeld

Utsatt skatt ® Qvrig gjeld

Avdrag (mill kr)
6 coo
5 000
4 000
3 000
2 000

1 000

o mmm EEE
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Senere

Banklan
® Obligasjonslan
® Sertifikatlan m/ back stop

Likviditetsresever og avdrag neste 12 mnd (mill kr)

3000
2 500
2 000
1 500

1 000

500
° _ — . - [ |

2005 2006 2007 2008 2009

Likvidtetsreserver
® Avdrag neste 12 mnd

Forfallsstruktur lanefasiliteter (mill kr)

Utlop Fasilitet Trekk 31.12.08
<1ér 310 310
1-2ar 495 495
2-3ar 1 200 675
3-4ar 520 520
4-5ar 295 295
> 5 ar 12 070 10 420
Sum 14 890 12 715

Ubenyttet del av lanefasiliteter 2 175.



FINANSIERINGSKILDER

Konsernets laneportefglje er sammensatt av langsiktige lan
opptatt i norske og nordiske finansinstitusjoner samt lan
opptatt direkte i det norske kapitalmarkedet.

Olav Thon Eiendomsselskap tilstreber en balansert fordeling
mellom langivere.

De store norske og nordiske bankene er langivere for konser-
nets bankfinansiering. En vesentlig del av bankfinansieringen
er etablert i form av revolverende kredittrammer med lang
lopetid og langsiktige avtaler om kredittmargin.

Pr. 31.12.08 omfatter bankfinansieringen kredittrammer
pé 13.236 millioner kroner (11.070) hvorav 1.649 millioner
kroner (1.393) var ubenyttet.

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

Konsernet har i dag ett lopende sertifikatprogram med total
laneramme pé 8oo millioner kroner (8oo), hvorav 275 mil-
lioner kroner (100) var benyttet ved érsskiftet. I obligasjons-
markedet hadde konsernet utestéende 851 millioner kroner
(1.600) pa samme tidspunkt.

4 TILBAKE

Renter

JOLM NBSHJO

Rentesensitivitet

0-5 TOJUUSFOUF

1JCP

Renteregulering

NOE °

Yield, leieniva og egenkapitalandel

Yield

-1,0 %-poeng
-0,5 %-poeng
Uendret

+0,5 %-poeng
+1,0 %-poeng

5 %
36 %
33 %
31 %
28 %

26 %

Leieniva
Uendret
38 %
35 %
32 %
30 %

28 %

PH TF

5 %
39 %
37 %
34 %
32 %
29 %
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Ngkkeltall

(Millioner kroner)

Drift og verdiendringer

Leieinntekter

Driftsresultat for verdiendringer

Netto finansposter

Forvaltningsresultat "

Verdiendringer investeringseiendommer
Verdiendringer finansielle instrumenter

Resultat for skatt

Likviditet

Bankinnskudd, kontanter o.l.
Ubenyttede lanerammer

Avdrag neste 12 mnd
Kontantstrom drift

Netto rentebeerende gjeld / EBITDA

Rentedekningsgrad

Soliditet

Egenkapitalandel
Egenkapital
Aksjonarenes andel

Borsverdi 31.12

Finansiering

Rentebarende gjeld
Belaningsgrad (loan-to-value)
Lopetid lan (ér)

Rente pr. 31.12

Rentesikring (over 1 ar)

Lopetid rentesikring (ar)

Investeringer

Netto investeringer
Eiendoms- / aksjekjop
Eiendoms- / aksjesalg

Investeringer eksisterende eiendommer

Eiendommer

Bokfort verdi eiendomsportefolje
Leieinntektsniva

Netto yield

Ledighet

Lopetid leiekontrakter

Omsetning kjopesenter ~

Aksjekurs (kr)
Borskurs hoy / lav 829 / 450

Borskurs 31.12 480
Utbetalt utbytte pr. aksje
Resultat pr. aksje

Endrede regnskapsprinsipper m.m. gjor at enkelte storrelser avviker fra det som er oppgitt i tidligere arsrapporter.

* Resultat for verdiendringer og skatt

** Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter - Endring i driftsrelaterte tidsavgrensningsposter

*** Driftsresultat for verdiendringer + Avskrivninger
**% EBITDA / Netto finansposter
**xx% Eide eller forvaltede kjopesenter

2007 2006
1346 1223
1183 1130
-451 -321
732 809

2 089 856
201 240
3022 1 905
506 408
2093 960
170 560
641 687
83 55
2,7 3,6

37 % 36 %
9 083 6 906
7710 5867
8556 8978
11377 9333
49 % 52 %
8,2 6,2
5,6 % 4,7 %
51 % 48 %
9,0 9,2
3192 1103
2589 918
o 321

603 505
23 206 17 872
1 580 1331
6,3 % 6,5 %
3 % 3 %

4 4

29 430 25 228
854 /740 850/ 465
810 850

8 8

179 116
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Eiendomsvirksomheten

EIENDOMSPORTEFQLJEN

Ved érsskiftet var leieinntektsnivaet 1.700 millioner kroner
(1.580), mens ledigheten var 2 % (3). Leienivaet har okt kraf-
tig de senere ar, delvis gjennom utvikling og delvis gjennom
kjop av eiendom, mens ledigheten har vert stabil mellom

1 — 3 %. Konsernet eide pa samme tidspunkt 110 eiendom-
mer med et samlet areal pa 1.125.000 kvm. I tillegg eier
konsernet betydelige parkeringsarealer og tomteomrader som
muliggjor fremtidig prosjektutvikling.

Eiendomsportefoljen fordeler seg pa (fordelt etter leieniva):
77 % kjopesenter
* 23 % neeringseiendom

Geografisk fordeler eiendomsportefoljen seg pa:
* 51 % Osloregionen

+ 18 % ovrige storbyregioner

* 31 % ovrige byregioner

69 % av konsernets leieinntekter kommer fra eiendommer
i storbyregioner, i all hovedsak Oslo, Bergen og Stavanger,
mens de resterende 31 % er i det alt vesentlige leieinntekter
fra kjopesentre i pvrige byregioner i Norge. Konsernets 20
storste eiendommer genererer 63 % av leieinntektene.

Leiekontraktene forfaller relativt stabilt de neste arene og har
en gjennomsnittlig gjenveerende lopetid pa 4 ar.

MARKEDSMESSIG RISIKO

Konsernets storste markedsmessige risiko er knyttet til
utviklingen i det norske eiendomsmarkedet. Endringer i mar-
kedsleie og/eller okt markedsledighet vil pavirke konsernets
leieinntekter.

EIENDOMSMARKEDET

Finanskrisen som startet sommeren 2007 har fort verden
inn i en nedgangskonjunktur vi ikke har sett pa flere artier.
Finanskrisen péavirker ogsa norsk gkonomi kraftig, og bade
investeringer og forbruk forventes & bli vesentlig redusert i

tiden fremover. Arbeidsledigheten er pkende og ogsa i Norge
forventes den gkonomiske veksten & bli negativ i 2009.

Utviklingen i de ulike eiendomssegmentene var imidlertid
noe ulik i 2008. For kjopesentereiendom var fjoraret et
tilfredsstillende ar med stabil ettersporsel og leiepriser i de
attraktive kjopesentrene.

De senere ar har sysselsettingsveksten og ettersporselen etter
kontorlokaler i Norge vart hoy. Sysselsettingen viste i 2008
en fallende tendens og ledigheten i kontorleiemarkedet gkte.
Leieprisene pa kontoreiendom viste en fallende tendens, med
storste nedgang pa kontorlokaler i CBD (Central Business
District) i Oslo.

Ved inngangen til 2009 hadde konsernet 61 kjopesentre i eie
og forvaltning, hvorav 4 er blant Norges 10 storste. Omset-
ningen gkte i 2008 med 5 % til 30,8 milliarder kroner og pa
sammenlignbare areal var veksten 1 %.

Leieinntektene fra kjopesentereiendommene var i 2008
1.148 millioner kroner. Leiekontraktene bestar av en avtalt
minimumsleie og en variabel del som avhenger av butikkens
omsetning. Historisk har omsetningsleien statt for 5 - 10 %
av leien.

Neeringseiendommene genererte i 2008 382 millioner kroner
i leieinntekter.

Leieinntektsniva (mill kr)
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Eiendomsoversikt kjgpesenter

Sandvika Storsenter, Baerum
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Bransjefordeling

® Hus og hjem
® Servering
Service og tjenester

® Mat og drikke
® Spesialbutikker
Kleer, sko, reiseeffekter

Satser for omsetningsbasert leie

Bransje

Servering 8-10%
Hud, har, service 6-8%
Kleer, Sko 6-8%
Gaver, Hobby, Interior 5-8 %
Annen detaljhandel 5-9%
Dagligvare 2-4%

Kjopesenteromsetning (mill kr)
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Kjopesenter Kommune Handelsareal Antall  Omsetning 2008 Leie Utvidelser/
butikker 01-01-09 ombygging

Sandvika Storsenter Beerum 55 600 182 2983 37 % 235 Oktober 2007

Lagunen Storsenter (42 %) Bergen 62 000 127 2594 2% 54

Amfi Moa (ca. 87 %) Alesund 63 100 166 2294 2% 89

Sartor Storsenter (25 %) Fjell 50 000 107 1775 6 % 23

Jessheim Storsenter (ca. 55 %) Ullensaker 44 000 141 1144 8 % 55 November 2008

Bergen Storsenter Bergen 19 500 72 1 106 -5 % 60

Storo Storsenter Oslo 16 000 61 1023 -15% 50 2010

Amfi Madla Stavanger 34 500 69 961 41 % 43  November 2007

Amfi Steinkjer Steinkjer 22 000 8o 756 5% 35 2010

Amfi Moss Moss 33 900 105 709 2 % 47

Oasen Storsenter Karmoy 20 800 73 648 2% 31

Amfi Vagen Sandnes 39 600 58 587 3% 47 Mai 2007

Amfi Borg Sarpsborg 21 300 72 552 1% 29 Mai 2008

Amfi Pyramiden Tromso 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 13 900 48 425 3% 17

Amfi Drgbak City Frogn 13 000 39 420 5% 16

Amfi Os Os 14 900 45 410 5% 17 November. 2007

Romerikssenteret Ullensaker 9 500 31 383 10% 16

Amfi Narvik Narvik 12 300 45 379 2% 18

Narvik Storsenter Narvik 10 400 36 358 -3 % 17

Amfi Stord Stord 9 300 36 358 3% 13

Gunerius Oslo 9 500 34 357 1% 38

Alta Storsenter Alta 23 600 36 349 -3 % 20 2010

Mart'n Senteret (50 %) Elverum 13 400 26 337 1% 6

Amfi Sunndal Sunndal 15 100 36 336 2% 17 Oktober 2008

Senter Syd Oslo 11 000 33 327 1% 19

Amfi Verdal Verdal 11 900 32 323 4 % 10

Amfi Kanebogen Harstad 9 100 36 311 1% 15

Amfi Finnsnes Lenvik 10 300 42 309 5% 17

Amfi Meyer Rana 8 300 31 294 2% 14

Amlfi Svolveer (33 %) Vagan 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 November 2007

Amfi Orsta (40 %) Qrsta 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

Amfi Voss Voss 6 100 27 222 0% 10

Amfi Surnadal Surnadal 9 600 28 217 8 % 8

Amfi Mandal Mandal 7 700 19 215 15 % 11

Bryggerikvartalet (50 %) Larvik 7 200 22 194 5% 6 2009

Amfi Vagsbygd Kristiansand S 11 700 21 185 2% 10 2009

Amfi Kirkenes Sor-Varanger 5900 19 181 10% 9

Amfi Akrehamn Karmoy 7 200 23 181 15% 8 Oktober 2007

Raholtsenteret (50 %) Eidsvoll 4 600 12 156 6 % 3

Amfi Eurosenteret Nes 8 8oo 22 153 -4 % 9

Amfi Floro Flore 5 800 22 139 0% 6

Amfi Neerbo (25 %) Ha 5900 15 81 -7 % 4

Sum 887 200 2524 28 398 5 % 1293

Oversikten omfatter eiendommer som pr. 01.01.09 eies, enten ved direkte eierskap eller indirekte via eierandel i selskap. I den grad det foreligger
delt eierskap, er det kun medtatt eiendommer hvor konsernet har majoritetsinteresse eller lik innflytelse med gvrige eiere. For slike eiendommer
er areal og omsetning vist pa 100 % basis, mens leieniva kun reflekterer konsernets eierandel slik det konsolideres inn i konsernregnskapet ihht.
note 2 og 3.

Leieniva omfatter eksisterende leiekontrakter tillagt antatt leieverdi av omsetningsbaserte leiekontrakter og ledige arealer i den stand de var
pr. 01.01.09. Leien inkluderer ogsa kontor- og andre typer lokaler i samme bygg.

4 TILBAKE Omsetning og leie er i millioner kroner, mens handelsareal oppgis i kvadratmeter og omfatter ikke parkerings- og fellesareal.
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Eiendomsoversikt naeringseiendom
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Neringseiendom Kommune Utleie areal Leie 01-01-09
Munkedamsveien 45 (Vika Atrium) Oslo 42 000 89
Pilestredet 54/56 Oslo 15 800 27
Gardermoen Park Ullensaker 29 600 25
Torggata 2/4/6 Oslo 14 900 25
Karl Johans gate 25 (Tostrupgéarden) Oslo 6 900 24
Sandviksveien 184 Baerum 15 500 21
Universitetsgata 22/24/26 Oslo 9 000 20
Vitaminveien 11/Sandakerveien 109 Oslo 8 500 18
Thon Serlandsparken Kristiansand S 15 000 14
Industriveien 33 Baerum 9 800 13
Stortorvet 2 Oslo 3 500 12
Brugata 6-14 Oslo 4 800 10
Dalsbergstien 19 Oslo 3 700 10
Torggata 11/Storgata 13 (Stroget) Oslo 5 200 10
Torggata 7 Oslo 5 800 9
Jongsasveien 4/6 Beaerum 7 900 8
Munchs gate 5 Oslo 7 100 8
Claude Monets allé 14-18 Beerum 2 100 6
Christian Michelsens gate 63/65 Oslo 3 800 6
Grensen 9a Oslo 2 400 6
Plgens gate 4/Youngstorget 4 Oslo 3 400 6
Grandgérden * Molde 6 200 6
Torggata 26/28 Oslo 4 700 6
Karlsenbygget Fjell 4 400 5
Peder Claussons gate 4 Oslo 3 500 4
Torggata 9a Oslo 1 600 4
Karl Johans gate 1 Oslo 1 600 3
Bernt Ankers gate 6/Calmeyers gate 6 Oslo 3 200 3
Strogata 14/16/20 Ullensaker 1 900 2
Hausmanns gate 31 Oslo 3 000 2
Kristian IVs gate 12 Oslo 1 500 2
Osterhaus gate 9/11 Oslo 3 100 2
Vitaminveien 6 * Oslo 1900 2
Torggata 25 Oslo 1 600 2
Elveveien 65, 71, 75-85 Beerum 1 500 2
Torggata 17b Oslo 1 500 2
Torggata 22 Oslo 1000 2
Stenersgata 22-24 Oslo 1 600 1
Torggata 23 Oslo 1 400 1
Vakasveien 4/12/16 Asker 1 100 1
Valkyriegate 9 Oslo 600 1
Arnljot Gellines vei 1 Oslo 500 o
Th. Petersons gate 7 Moss o o
Mortensrud (felt ) Oslo o

Underlandsveien 6/8/10 Asker o

Vinterbro As o

Sum 264 100 419

* Kjopt 2008

Leie (i millioner kroner) omfatter eksisterende leiekontrakter tillagt antatt leieverdi av omsetningsbaserte leiekontrakter og ledige arealer i den

stand de var pr. 01.01.09. Utleieareal oppgis i kvadratmeter og omfatter ikke parkerings- og fellesareal.
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EIENDOMSPROSJEKTER

Storre bygge- og utviklingsprosjekter

Prosjekt Status Segment Areal utvidelse Areal totalt
Storo Storsenter Oslo Under oppfering 2010 Kjopesenter/kontor 16.000 kvm 33.100 kvm
Amfi Steinkjer Steinkjer Under oppforing 2010 Kjopesenter 20.500 kvm 43.600 kvm
Moldegard Storsenter Molde Under oppforing 2009 Kjopesenter 21.700 kv 27.900 kvm
Amfi Roseby Molde Under oppfering 2009 Kjopesenter/kontor 24.100 kvm 32.600 kvm
Amfi Alta Alta Under oppforing 2009 Kjopesenter 9.800 kvm 22.000 kvm
Pilestredet 56 Oslo Under oppfering 2010 Kontor 7.300 kvm 7.300 kvm
Amfi Vagsbygd Kristiansand S Under oppforing 2009 Kjopesenter 2.400 kvm 11.200 kvm
Jessheim Storsenter Ullensaker Ferdigstilt 2008 Kjopesenter 18.000 kvm 44.000 kvm
Radhusgata 7b Oslo Ferdigstilt/solgt 2008 Hotell 118 rom 118 rom
Lille Bislett Oslo Ferdigstilt 2008 Bolig 84 leiligheter 224 leiligheter
Brages veg 2, 8 Ullensaker Ferdigstilt 2008 Lager/kontor 11.900 kvm 11.900 kvm

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

Moldegard Storsenter, Molde

Amfi Roseby, Molde
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English summary

INTRODUCTION

Background/administration

Olav Thon Eiendomsselskap ASA was founded and given

its present structure in 1982, when a number of properties
belonging to the Olav Thon Group were transferred to the
company. It was introduced on the Oslo Stock Exchange in
1983. Since then, the company has grown considerably. The
annual rental value of the company’s property portfolio has
increased from NOK 27 million in 1983 to NOK 1,700 million
as at 1 January 2009.

The company is a part of the Olav Thon Group, which is a col-
lective term for all operations and companies owned directly
or indirectly by Mr. Olav Thon. The Group is mainly involved
in real estate and hotel operations.

Mr. Dag Tangevald-Jensen is the managing director. The
company does not have its own administration. A manage-
ment agreement with the Olav Thon Group ensures that the
company draws at all times upon the collective resources of
the organisation.

Main strategy
The company’s main strategy is to acquire, develop and own
properties in central locations.

Through the redevelopment and efficient operation of the
properties, the company aims in the long term to achieve
the highest possible added value as a combination of current
high operating yield and the long term increase in the value
of the properties.

Shareholders

As at 31 December 2008, the company had 1,508 sharehol-
ders. After Thon Gruppen AS (owned by Mr. Olav Thon), who
holds about 72% of the shares, the second and third largest
shareholders at the turn of the year were Folketrygdfondet
(National Insurance Fund) and Millcom Norge ASA (with re-
lated parties) with 10.8% and 2.2% of the shares respectively.

OLAV THON EIENDOMSSELSKAP IN 2008

Operations and fair value adjustements

In 2008, the group’s rental income rose to NOK 1,530 million
(NOK 1,346 million), whilst net interest expenses climbed to
NOK 635 million (NOK 466 million). Management earnings,
ie, earnings before changes in value and tax, were almost
unchanged from last year at NOK 730 million (NOK 732
million).

The value of the group’s investment properties and financial
instruments saw a downward adjustment of NOK 1,061 mil-
lion (upward adjustment of NOK 2,291 million), which was a
strong factor in reducing pre-tax results to a loss of NOK 331
million (+ NOK 3,022 million).

Investments

Net investments were reduced to NOK 2,005 million (NOK
3,192 million). The largest investments were share purchases
in Amfi Eiendom AS, the extension of the Storo Storsenter
and Amfi Steinkjer shopping malls (both under construction),
the purchase of Vitaminveien 6 in Oslo and the Moldegérd
Storsenter mall (under construction), the development of
Réadhusgata 7b in Oslo into a hotel (completed and sold).

The group has entered into an agreement with Vital Eien-
dom AS regarding a joint further development and merger
of adjacent properties in the Serlandsparken business park

with effect from January 2009.

Liquidity

The group’s liquidity reserves were NOK 2,397 million (NOK
2,599 million) at the turn of the year, whilst the cash flow
from operations (before changes in working capital) was
NOK 582 million (NOK 641 million). Loan repayments in the
next 12 months come to NOK 308 million (NOK 170 million).

Solidity

The group’s equity capital fell to NOK 8,208 million (NOK
9,083 million) as at 31 December 2008 and the equity ratio
was 32% (37%). Shareholders’ share of equity was NOK 7,316
million (NOK 7,710 million).

Finances

The group’s interest-bearing debt was NOK 12,713 million
(NOK 11,377 million) at the year-end and 54% (51%) has gua-
ranteed interest rates for more than 12 months. The average
interest rate (including credit margin) was 5.7% (5.6%).

Property portfolio

The annual (theoretical) rental value rose to NOK 1.700
million (NOK 1,580 million) as at 1 January 2009, whilst the
vacancy rate was 2% (3%). Shopping malls are expected to
generate 77 % (77%) of the rental income, whilst 33% (33%)
is expected to come from other commercial property, primari-
ly office properties with retail space on the ground floor. The
rental income can be broken down geographically as follows:
51 % (49%) in the Oslo region, 18% (19%) in other big city
regions and 31 % (33%) in other urban regions in Norway.

The turnover of the 61 shopping malls owned or managed by
the group rose by 5 % (16%) to NOK 30.8 billion (NOK 29.4
billion). On a comparable basis in terms of area, growth is
estimated to be 1 % (7%).

Property values

The group’s property portfolio at the turn of the year was
recorded at NOK 24,116 million (NOK 23,206 million). If
ownership expenses of 11 % are used, the net required rate of
return (net yield) will be 6.9 % (6.3%).

Share price

In 2008 the share price fell by 41% (-4 %) to NOK 480 (NOK
810) at the end of the year, and the market capitalisation is
thus NOK 5,070 million (NOK 8,556). It is proposed that no
dividend be paid for 2008 (NOK 8).
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Key figures

(NOK million)

Operations and fair value adjustments

Gross rental income

Operating profit before adjustments

Net financial items ex. value adjustments

Income from property management

Fair value adjustments - investment properties

Fair value adjustments - interest rate derivatives

Income before tax

Liquidity

Cash and bank

Committed credit lines
Amortization next 12 months

Cash flow from operating activities *
Net interest debt / EBITDA

Interest coverage ratio

Capital structure

Equity share
Equity
Majority interests

Stock value, year end

Financing

Interest bearing debt

Loan to value

Average duration debt (years)

Average interest rate, year end

Hedged interest bearing debt (> 1 year)

Average duration interest hedge (years)

Investments

Net investments
Property purchases
Property sales

Investments property portfolio

Properties

Book value property portfolio
Annual rental value

Net yield

Vacancy rate

Duration lease agreements (years)

Turnover shopping malls ™

Shares (NOK)

Stock exchange quotation (high/low)
Stock exchange quotation, year end
Dividend per share

Earnings per share

2007 2006

1346 1223

1183 1130

-451 -321

732 809

2 089 856

201 240

3022 1 905

506 408

2093 960

170 560

641 687

83 55

2,7 3,6

32% 37% 36%
8 208 9 083 6 906
7 316 7710 5867
5070 8 556 8978
11377 9333

49% 52%

8,2 6,2

5,6% 4,7%

51% 48%

9,0 9,2

3192 1103

2589 918

o 321

603 505

23 206 17 872

1 580 1331

6,3% 6,5%

3% 3%

4 4

29 430 25 228

829 /450 854 /740 850/ 465
480 810 850
8 8 8

-12 179 116

A change in accounting priciples etc. means that some figures differ from those given in previous Annual Reports.

* Cash flow from operating activities before change in working capital

** Owned or managed by the group.
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Report of the board of directors

The year 2008 turned out to be a weak year for the interna-
tional and Norwegian economies, and the global economy

is now in a downturn not seen for decades. Olav Thon
Eiendomsselskap is considered to have a strong operational
and financial position, even though the financial crisis is also
having an impact on the group. The main effect has been

a reduction in the market values of the group’s investment
properties and financial instruments.

The group’s management earnings, ie, earnings before chan-
ges in value and tax, are on a par with the figures for 2007
despite increased financial expenses, and reflect the group’s
sound operational and financial position. Operationally, 2008
was marked by growth in rental income and a low vacancy
rate, whilst the financial position is characterised by a satis-
factory equity ratio and substantial liquidity reserves.

The principal points in the accounts are as follows:
Olav Thon Eiendomsselskap’s rental income in 2008
amounted to NOK 1,530 million (NOK 1,346 million).
The group’s management earnings (earnings excluding
changes in value and tax) amounted to NOK 730 million
(NOK 732 million).
Changes in value of the investment properties in 2008
amounted to - NOK 628 million, whilst changes in value
of financial instruments came to - NOK 433 million. Total
changes in value thus amounted to - NOK 1,060 million (+
NOK 2,290 million).
Results before tax in 2008 were a loss of NOK 331 million
(+ NOK 3,022 million) whilst the financial results for the
year were a loss of NOK 224 million (+ NOK 2,178 million).
The group’s equity ratio at the turn of the year was 32%
(37%), and equity per share was NOK 693 (NOK 730).
Liquidity reserves at the year-end were NOK 2,397 million
(NOK 2,599 million).
The year’s turnover of the 61 shopping malls owned and
managed by the group was NOK 30.8 billion (+5%).

RESULTS AND BALANCE SHEET SUMMARY

Balance sheet as at 31 December 2008

At the turn of the year, the group’s assets had an aggregate
value of NOK 25,450 million (NOK 24,839 million). Of this
sum, the value of the investment properties accounted for

NOK 22,684 million (NOK 22,879 million).

Interest-bearing debt at the year-end came to NOK 12, 713
million (NOK 11,377 million).

Shareholders’ equity as at 31 December 2008 was NOK 8,208
million (NOK 9,083 million) and the equity ratio was 32%
(37%). Equity per share (shareholders’ share) at the turn of
the year was NOK 693 (NOK 730)

Financial results for 2008

Management earnings (earnings excluding changes in value
and tax) came to NOK 730 million (NOK 732 million). An
increase in rental income helped to keep the management
earnings on a par with the preceding year despite higher
financial expenses.

Pre-tax results in 2008 amounted to a loss of NOK 331 mil-
lion (+ NOK 3,022 million), whist the results for the year after
provision for taxes came to a loss of NOK 224 million (+ NOK
2,178 million)

Operating income and expenses
Rental income in 2008 was NOK 1,530 million (NOK 1,346

million). The increase is primarily due to completed property
projects, newly acquired properties and a general rent growth
in the property portfolio.

Other operating income came to NOK 734 million (NOK 738
million), of which NOK 523 million (NOK 371 million) is the
lessees’ share of the service charges for the properties. Sales
revenues from dwellings produced for sale came to NOK 124
million (NOK 252 million).

Other operating expenses amounted to NOK gog million
(NOK 888 million), and include the aforementioned service
charges of NOK 523 million (NOK 371 million). Production
costs for sold dwellings came to NOK 97 million (NOK 196
million). In general, operating expenses show a stable trend
in step with the growth of the property portfolio.

Financial expenses

Net financial expenses of NOK 641 million (NOK 471 mil-
lion) have been charged against income. The increase is a

result of a rise of about 0.5 percentage points in the short-
term interest rate and an increase in the average interest-

bearing debt of NOK 1.7 billion.

Value adjustments of investment properties and financial
instruments

In 2008 the value of the investment properties saw a net
downward adjustment of NOK 628 million (+ NOK 2,089
million). The decrease in value is a result of an increase in
the market’s required rate of return on commercial property,
but it has been dampened by rent growth in the property
portfolio.

The market value of the group’s financial instruments, ie,
fixed interest agreements, was reduced in 2008 by NOK 433
million (+ NOK 201 million) as a result of a substantial fall in
the long-term interest rate level.

Fixed interest rate agreements are entered into primarily to
ensure long-term interest rate guarantees which will help to
give a more stable cash flow. If the agreed fixed interest rate
differs from the market rates, there arises an increase or a
reduction in value that is recorded as income or expense in
the profit and loss account.

Cash flow and liquidity

Net cash flow from operational activities in 2008 was NOK
573 million (NOK 918 million). Investment activities pro-
duced a net cash flow of - NOK 1,836 million (- NOK 2,372
million), whilst financing activities contributed the sum of
NOK 981 million (NOK 1,552 million). Net change in liquid
holdings in 2008 was therefore - NOK 283 million (+ NOK 97
million).

At the turn of the year, the group’s liquidity reserves were
NOK 2,397 million (NOK 2,599 million), and consisted of
short-term investments of NOK 223 million (NOK 506 mil-
lion) and committed long-term credit lines of NOK 2,174
million (NOK 2,093 million).

Allocation of the results of the parent company for the year
ended 31 December 2008

As a result of the growing uncertainty surrounding macro-
economic developments, the Board will propose to the
Ordinary Annual General Meeting that no dividend be paid
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for 2008. Thus, the Board proposes that financial results of
the parent company Olav Thon Eiendomsselskap ASA should
be transferred as a whole to other equity.

The parent’s company’s distributable reserves as at 31 Decem-
ber 2008 were NOK 99 million (NOK 38 million).

Assumption of continued operation

Olav Thon Eiendomsselskap’s activities are the purchasing,
development and management of real property, and partici-
pation in other companies engaged in similar activities. All
operations are directed towards the Norwegian market.

The group has a high-quality property portfolio, a strong
financial position and a highly competent staff. In compli-
ance with requirements pursuant to Norwegian accounting
law, the Board confirms that the conditions are present for
the presentation of the annual accounts on the assumption of
continued operation.

In the Board’s view, no matters or circumstances have arisen
since the end of the accounting year which significantly af-
fect 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
2,005 million (NOK 3,192 million), and comprise investments
in property projects under construction, property purchases
and property sales.

Property purchases:
The Moldegard Storsenter mall. The group acquired an
ownership interest of about 90% in companies that have
a shopping centre of about 28,000sqm under construction
in Molde.
Serlandsparken close to Kristiansand S. The group has
entered an agreement regarding a joint further develop-
ment and merger of adjacent properties in the Serlands-
parken business park. From January 2009, the group has
had a 50% ownership interest in the company Serlands-
senteret DA, which now owns both the Sgrlandssenteret
mall and Thon Serlandsparken with associated land. Today
the Serlandssenteret mall is a regional mall for the two Ag-
der counties in southern Norway, and there are also plans
for its further development.
Amfi Eiendom AS. The group’s ownership interest in the
shopping mall company was increased from 58% to 72%.
As at 31 March 2009, this interest has been increased
further to 75%.
Vitaminveien 6 in Oslo. The property has a land area of
9,000sqm and has been developed with a combination
building of 8,8cosqm. The property is situated in the im-
mediate vicinity of the Storo Storsenter shopping mall and
is considered to have substantial development potential.

Property sales:
Radhusgata 7b in Oslo. This property has been converted
from office to hotel use and was sold after completion.
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 or-
dinary malls. The group’s ownership interest was reduced
from 56% to 15% in 2008.
Torggata 35 in Oslo. This is a property of 1,400sqm situa-
ted in the eastern part of central Oslo.

Completed property projects:
The Jessheim Storsenter shopping mall in the Municipa-
lity of Ullensaker has been extended by about 18,000sqm.
The development work was done in the part of the mall in
which the group has a 34% ownership interest.
A combination building of 11,900sqm has been con-
structed in Gardermoen Park in the Municipality of
Ullensaker.
The last phase of the residential and commercial property
“Lille Bislett” in Oslo consisting of 84 apartments was
completed. The building of a total of 24.000sqm contains,
all told, 224 apartments and about 4,000sqm of commer-
cial space.

Property projects under construction:
The Storosenter mall in Oslo is undergoing a 16,000sqm
extension and the final building phase will be completed
in 2010.
The Moldegard Storsenter mall in Molde. A shopping
mall of 27,900sqm which will be completed in 2009.
The Amfi Roseby mall in Molde. The shopping mall is
being extended by 24,100sqm and the final building phase
will be completed in 2009.
The Amfi Steinkjer mall. The mall is undergoing a
20,500sqm extension and the final building phase will be
completed in 2010.
The Alta Storsenter mall (Amfi Alta). The shopping mall
is being extended by 9,800sqm and will be completed in
2009.
Pilestredet 56 in Oslo. An office building of 7,300sqm
which will be completed in 2010.
The Amfi Vagsbygd mall in Kristiansand is undergoing a
2,400sqm extension and will be completed in 2009.

FINANCING

Olav Thon Eiendomsselskap operates in a capital-intensive
business sector and therefore choice of financial strategy is of
great importance. A key element in the group’s financial stra-
tegy is 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, this stra-
tegy is intended to ensure the group the financial freedom of
action to be able to capitalise quickly on interesting invest-
ment opportunities.

The group’s loan portfolio is composed of long-term, secured
credit lines arranged with Nordic banks and loans raised di-
rectly in the Norwegian capital market. Total loans and lines
of credit at the year-end amounted to NOK 14,887 million
(NOK 13,470 million), of which NOK 12,713 million (NOK
11,377 million) was undrawn.

At the turn of the year, 91% of the group’s loan portfolio
consisted of bank loans, whilst the remaining 9% consisted
of bond and certificate loans raised in the capital market.

The group has a long-term financing structure in that the
debt portfolio has an average remaining life of 7.4 years. Debt
repayments in 2009 account for 2% of the portfolio and will
be financed with the aid of existing credit lines.

The group’s shareholders’ equity and equity ratio at the turn
of the year were NOK 8,208 million (NOK 9,083 million) and
32% (37%) respectively, whilst available liquidity reserves
came to NOK 2,397 million (NOK 2,599 million).
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TRANSACTIONS WITH RELATED PARTIES
Major transactions with related parties in 2008 can be seen in
Note 24 to the Annual Report.

The transactions have been entered into on ordinary market
terms as if conducted between independent parties.

RISK FACTORS

The group’s risk factors can be divided into the following
main groups:

+ Market risk

+ Financial risk

+ Operational risk

MARKET RISK
The group’s market risk is linked to developments in the
Norwegian property market.

The Norwegian property market is affected by macroecono-
mic developments in Norway and by the general demand for
commercial property as an investment object. Changes in the
market’s required rate of return that is employed in connec-
tion with commercial property sales have a direct effect on
the value of the group’s investment properties, and changed
market rents and/or increased market vacancy will have an
impact on the group’s rental income and indirectly affect the
value of the properties.

The commercial property market in 2008

The financial crisis, which grew more severe throughout
2008, has led the world into an economic downturn not seen
for decades. This crisis has also impacted strongly on the Nor-
wegian economy, and it is anticipated that both investments
and consumption will be substantially lower in the future.
Unemployment is rising and it is expected that Norway, too,
will experience negative economic growth in 2009.

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, and for shopping mall properties 2008
was a satisfactory 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. In 2008 employment
showed a falling-off and the vacancy rate in the office rental
market rose. The rental prices for office space showed a fal-
ling 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%. The main explanatory factor is that the
market’s required rate of return (yield) for investments in
commercial property rose by one to two percentage points.

The property portfolio

At the turn of the year, the group owned about 110 properties
with a total lettable space of about 1,125,000sqm. In addition,
the group owns substantial parking areas and land areas
which make future project development possible.

In 2008 the annual (theoretical) rental value rose to NOK
1,700 million (NOK 1,580 million) and the economic vacancy
rate fell to 2% (3).

The property portfolio can be broken down into the follo-
wing segments based on rental value:

+ 77% shopping malls

+ 23% commercial property

A geographical breakdown of the rental value of the property
portfolio is as follows:

+ 51% the Oslo region

+ 18% other big city regions in Norway

*+ 31% other urban regions in Norway

The lease agreements have a balanced expiry structure with a
weighted average remaining term of about four years.

At the start of 2009, the group had 61 shopping malls under
its ownership and management. Four of these malls are
among Norway’s 10 largest. Turnover rose by 5% to NOK 31
billion in 2008, and on a comparable basis in terms of area
growth is estimated to be about 1%.

The value of the investment properties

The book value of the property portfolio at the turn of the
year was NOK 24,116 million (NOK 23,206 million), of which
NOK 22,684 million (NOK 22,879 million) was the value of
the investment properties.

The group’s investment properties are recorded at actual
value, i.e., estimated market value, based on external as-
sessments and recommendation concerning the choice of
required rate of return for each individual property.

The value assessment at the turn of the year was based on an
average required rate of return of 6.9%, with individual va-
riations of between 5.9% and 9.0%. The assessment is made
on the basis of ownership expenses of an average of 11%

of gross rental income (which is deducted from gross rental
income before the property values are calculated).

The required rate of return rose in 2008 by 0.6 percentage
points from 6.3% to 6.9%. Higher required rates of return,
seen in isolation, contribute to a decrease in value of the pro-
perty portfolio, but substantial rent increases in the portfolio
dampen the decrease.

Further changes in the required rate of return will affect the
property values. By way of example, an increase of another
0.5 percentage points to 7.4% would reduce the market
values by about NOK 1.5 billion and shareholders’ equity by
NOK 1.1 billion, whilst the equity ratio would be reduced to
about 30%.

The risk of a substantial weakening of the group’s solidity as
a result of a change in required rates of return is considered
to be moderate. If the required rate of return were to rise by
a whole percentage point to 7.9%, the group’s equity ratio
would be 28%.

Rental value

Leading shopping malls account for 77% of the group’s rental
income. A substantial proportion of the lessees are interna-
tional 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
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in consumer spending, but experience suggests that the
product groups normally sold in the shopping malls are so-
mewhat less sensitive to cyclical changes than overall product
consumption. The operating conditions for shopping malls
and centrally located retail properties are therefore expected
to be satisfactory also in the future.

Commercial property, predominantly office space, in the
Oslo area accounts for 23% of the group’s rental income. The
properties are let to a large number of lessees in different
business sectors, and in this segment too the lease agre-
ements have a balanced expiry structure. Against a backdrop
of falling employment 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.

FINANCIAL RISK

The group’s financial risks can be broken down into:
+ liquidity risk

+ interest rate risk

+ credit risk

Liquidity risk
Liquidity risk is related to the group’s ability to service pay-
ment and other debt obligations as they fall due.

The risk is mitigated by having substantial liquidity reserves
and several accessible financing sources. The liquidity reser-
ves are tailored to future financing needs, both in a short-
term and a medium-term perspective.

At the turn of the year, the group’s liquidity reserves stood
at NOK 2,397 million (NOK 2,599 million) and consisted

of short-term investments of NOK 223 million (NOK 506
million) and committed long-term credit lines of NOK 2,174
million (NOK 2,093 million). In addition, the group’s port-
folio of non-mortgaged properties is believed to represent a
substantial liquid reserve.

Of the group’s long-term interest-bearing debt of NOK 12,713
million (NOK 11,377 million), 2% (1%) falls due in 2009 and
16% (25%) in the period 2010-2013, whilst 82% (64%) falls
due in 2014 or later. The average term to maturity for the
loan portfolio is 7.4 years (8.2 years).

Interest rate risk

The interest rate risk is related to changes in cash flow, finan-
cial results and shareholders’ equity as a result of rate chan-
ges in the short-term and long-term interest rate markets.

One of the ways in which the risk is managed is through

the use of financial instruments which are adjusted to the
group’s rate expectations and objectives for interest rate risk.
For instance, in order to reduce the cash flow impact of rate
changes in the short-term interest market, the group has a
substantial proportion of long-term interest rate guarantees.

46% (49%) of the debt will undergo interest rate rollovers
in 2009, and 2% (1%) in 2010-2013, whilst 52% (50%) of
the debt has interest rate guarantees of more than five
years. The weighted average interest rate guarantee period
at the year-end was 4.7 years (4.6 years), and the average
interest rate for the group’s portfolio of loans and financial

instruments was 5.7% (5.6%).

The group’s financial instruments are carried at their market
value on the balance date. Financial instruments - interest
rate swaps - are used primarily to secure the group long-term
interest rate guarantees and a stable cash flow. If the agreed
fixed interest rate differs from the market rate there arises an
increase or reduction in value that is recorded as income or
expense in the profit and loss accounts.

At the turn of the year, the group’s portfolio of long-term
interest rate swaps came to about NOK 6,800 million. It is
estimated that a change in the long-term interest rate level
of one percentage point will result in a change in the market
value of about NOK 550 million

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.

The properties are let to a large number of lessees from diffe-
rent business sectors. Olav Thon Eiendomsselskap is believed
to have lessees who, in general, have satisfactory solidity, and
good routines have been established for the conclusion and
follow-up of lease agreements. In the last few years, the group
has had relatively low losses on rent claims. The credit risk
related to the group’s lessees is considered to have increased
in line with the weakening of the Norwegian economy, but
the risk of substantial losses for the group in connection
with possible bankruptcies among the lessees is regarded as
moderate.

Organisation and operational risk

Olav Thon Eiendomsselskap aims to be a workplace where
there is full equality between women and men, with both
genders being given equal opportunities for employment
and professional development. There have been no reports
of cases of discrimination, and the Board therefore considers
that the actual situation in this area is satisfactory.

The Board considers the working environment to be satis-
factory, and therefore no significant measures have been
planned or implemented in connection with gender equality
or the working environment in general.

At the end of 2008, 272 person-years (232 person-years) were
employed by the group. The corresponding figure for the
parent company was 51 person-years (39 person-years). Every
effort is made to achieve a balance between women and men
at all levels. Of the group’s employees, 40% are women and
60% are men. Two of the company’s five board members are
women.

Sickness absence was 2.3% (2.8%) in 2008. There have not
been any injuries or accidents of a serious nature in the
period and nor have any weaknesses in staff safety or the
working environment in general been identified.

The group’s operational risk is primarily related to the failure
of staff and operation management systems to function as
anticipated. Management of the group is organised so as
substantially to reduce the risk related to the activities and
absence of individuals, and the group’s management systems
are considered to be robust. As a form of quality assurance,
the group’s auditor also conducts systematic risk assessments
of various aspects of the group’s operation and management.
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ENVIRONMENTAL STATUS

The group’s activities cause little pollution of the external en-
vironment, but importance is given to following environment-
friendly procedures in the running of all operational activities.

Every effort is made to minimise the damage caused to the
external environment by the group’s activities, and an envi-
ronmental policy has been established which dictates that
environmental work should be a natural and integral part of
operations.

Consequently, there is a focus on environmental measures,
both for the group’s own activities and for the lessees’ use of
the properties. Examples of such measures include the use of
environment-friendly materials in the group’s new buildings,
environment-friendly waste management and energy-saving
programmes for the group’s properties.

Olav Thon Eiendomsselskap manages a substantial property
portfolio and thus has an influence on the local environ-
ment in which the properties are situated. Rehabilitation,
maintenance and new construction make a major contribu-
tion to the development of the public space.

CORPORATE GOVERNANCE

Olav Thon Eiendomsselskap wishes to maintain a high level of
confidence with investors, lenders, lessees and the community
in general, and therefore strives to practice good corporate go-
vernance. Governance of the group is based on the principles
given in the Norwegian Recommendation for Corporate Gover-
nance, and its implementation in Olav Thon Eiendomsselskap
is essentially in line with the Recommendation.

The Olav Thon Eiendomsselskap Board of Directors had five
meetings in 2008.

A more detailed description of corporate governance can be
found on pages 44 and 45 of the Annual Report.

SHARES AND SHAREHOLDERS

In 2008 the price of shares in Olav Thon Eiendomsselskap
fell by 41% to a closing price of NOK 480 at the end of the
year. In the same period the main index of the Oslo Stock
Exchange fell by 55%, whilst the property index saw a drop
of as much as 70%.

In the course of the last five years, the shares in Olav Thon
Eienendomsselskap have given a total yield of 63% (91% ad-
justed for dividend), whilst the main index of the Oslo Stock
Exchange rose by about 30% in the same period.

During 2008, 122,511 shares in the company were traded on
the Oslo Stock Exchange. The share was traded on 195 of 252
trading days, and the highest and the lowest price per share
were NOK 829 and NOK 450, respectively.

At the turn of the year the company had 1,508 shareholders.

As at 31 December 2008, the company’s five largest sharehol-
ders were:

Thon Gruppen AS (with related parties) 72.0%
Folketrygdfondet (National Insurance Fund) 10.8%
Millcom Norge AS(with related parties) 2.2%
MP Pensjon 1.9%
Otto Olsen Eiendom (with related parties) 1.9%
Sum, five largest owners: 88.8%

In May 2008 an ordinary share dividend of NOK 8 per share
was paid for the accounting year 2007.

In consequence of the increasing uncertainty surrounding
macroeconomic developments, the Board will propose to the
Ordinary Annual General Meeting that no dividend be paid
for 2008.

OUTLOOK

The financial crisis which started in the summer of 2007

has led the world into an economic downturn not seen for
decades. The Norwegian economy has also been strongly
impacted by the crisis, and it is anticipated that there will be
a substantial reduction in investments in the future. Unem-
ployment is rising and growth in the gross national product
(mainland Norway) is expected to be negative also in Norway
in 2009.

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 2.00%. In addition, the authorities have
initiated a number of financial-political measures to stimulate
the economy.

There has been a decrease in the banks’ willingness to incur
risk, and the financing of commercial property has therefore
become more costly and less available. One consequence of
the banks’ lending policy is that in 2008 there was a notable
increase in the market’s required rate of return on invest-
ments in commercial property, with falling prices as a result.
However, the number of major property transactions is small,
and there seems to be a large difference in required rate of
return in the known transactions.

There is still uncertainty with regard to future developments
in the required rate of return, and changes will affect the
value assessment of the group’s property portfolio.

Unemployment is rising and the economic prospects are
uncertain. Consumer growth is therefore expected be weaker
than in preceding years, even with a substantially lower inte-
rest rate level, and so it is assumed that the turnover perfor-
mance of the shopping malls will be somewhat weaker in the
future. However, experience has shown that the turnover of
the shopping malls is not so sensitive to cyclic changes, and
it is therefore believed that the general conditions for letting
shopping mall property and centrally located retail properties
will be satisfactory also in the future.

In recent years growth in employment and demand for office
space have been very high. However, employment growth has
now started to shrink and the vacancy rate in the office mar-
ket is rising. Rental prices for office properties are therefore
expected to show a falling trend in the time ahead.

Despite growing uncertainty related to macroeconomic
developments, the Board considers that the group’s sound
market position in the property market and its strong finan-
cial position will help to maintain a satisfactory operating
position also in the future.

Oslo, 30 March 2009
The Board of Directors,
Olav Thon Eiendomsselskap ASA

Every effort has been made to ensure that this translation of the Norwegian text
and the report of the board of Directors is a true translation. However, in case of
any discrepancy, the Norwegian version takes precedence.
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Consolidated income statement

For the year ended 31. December

(In thousands of NOK)

Gross rental revenue
Other operating revenue
Other operating expences

Depreciations property, plant and equipment

Operating profit

Profit from associates
Finansial expences

Financial income

Profit from property management

Fair value adjustments - investment properties

Interest rate derivatives

Profit/Loss before taxes

Taxes

Net profit for the year

Allocation of net profit:
Shareholders

Minority interest

Earnings per share

Earnings per share (diluted)

1529 613
733 972
905 321
-15 809

1342455

432 684

-331 084

106 704

-224 380

125 570
-98 810

-11,89
-11,89

IFRS

2007

1345721
738 027
-887 887
-13 319

1182 542

20 258
-501 748

30722

731774

2089 438

201 208

3 022 420

-844 497

2177 923

1886 819

291 104

178,63
178,63
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Consolidated balance sheet

As at 31. December

(In thousands of NOK)

ASSETS

Deferred tax assets
Intangible assets
Investment property
Other fixed assets
Investments in associates

Other investments

Total fixed assets

Inventories
Trade receivables
Other receivables

Cash and cash equivalents

Total current assets

Total assets

EQUITY AND LIABILITIES

Share capital and reserves
Retained earnings

Minority interests

Total shareholders’ equity

Employee benifits
Deferred tax liabilities

Loans and borrowings

Total long-term liabilities

Trade payables
Other payables

Total currant liabilities

Total liabilities

Total equity and liabilities

78577

6 752

22 683 775
1492 034
159 248

66 445

25 450 201

2371
548 762
189 088
223 149
963 370

25 450 201

944

6931 645
892 448

8 208 037

7 020
3098 910
12 745 205
15 851 135

131743
1259 286
1391 029

17 242 164

25 450 201

IFRS

2007

4918

6 104

22 879 237
375 220
171 728

78 295

24 838 774

136 150
465 110
216 321

505 691

1323 272

24 838 774

383 944
7 325 622

1373474

9 083 040

7 650
3 240 609
11 555 373

14 803 632

137 754
814 347

952 102

15755734

24 838 774
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EQUITY RECONSILIATION/CASH FLOW

Shareholders' equity reconsiliation/
Consolidated cash flow

Shareholders’ equity reconsiliation

Share capital Reserves Retained earnings Minority interests JYEIR1H37

(In thousands of NOK)

1039 437 6 906 457

291 104 2177 923
= -84 502

-22 864 -22 864
65797 106 026

1373 474 083 040

-98 810 -224 381
= -84 502
-201 703 -201 703

180513 364 417

Shareholders equity as at 31.12.06 105 628 278 316 5 483 076
Profit/loss for the year 1 886 819
Dividends paid -84 502
Minority interests from acquisitions =
Other changes 40 229
Shareholders equity as at 31.12.07 105 628 278 316 7 325 622
Profit/loss for the year -125 571
Dividends paid -84 502
Minority interests from acquisitions =
Other changes -183 904
Shareholders equity as at 31.12.08 105 628 278 316 6931 645

892 448 8 208 037

Consolidated statement of cash flow

For the year ended 31. December

Profit for the period

Change in fair value of investment property
Interest rate derivatives

Share of profit of associates

Income tax paid

Gain on sale of property and equipment
Depreciation

Change in employee benifits

Other changes in working capital

-331 086
628 388
432 684
-28 537
-98 140
-36 171

15 809
-630
9048

Cash flows from operating activities

573 269

Proceeds from sale of property
Acquisition of property
Proceeds from sale of other investments

Acquisition of other investments

141 030
1494 304
13 275
496 845

Cash flow from investing activities

-1 836 843

Proceeds from issue of borrowings
Repayment of borrowings

Dividends paid

4185059
3119 525
-84 502

Cash flow from financing activities

Net change in cash and cash equivalents

Cash and cash equivalents at 1. January

Cash and cash equivalents at 31. December

223 149

2007

3022 420
-2 089 438
-201 208
-20 258
-83 274
281
13319
550

276 785

917 515

28

“1934 540
53471
-491 146

-2.372 187

4 878 907
=3) 242 4559
-84 502

1551 966

97 294

408 397

505 691
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