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Beskrivelse av styrets medlemmer

Arvid Grundekjon

Styrets leder siden mai 2010

Arvid Grundekjen (fgdt 1955) ble valgt til
ordfgrer i Kristiandsand kommune i 2011.
Han har bakgrunn fra en rekke toppstillin-
ger og verv innen naeringslivet, blant an-
net som konsernsjef og styreleder i Anders
Wilhelmsen-gruppen, administrerende
direkter i Royal Caribbean Cruise Line AS,
samt styreleder i blant annet Statkraft AS,
Linstow AS, IT Fornebu Eiendom AS,
Awilco ASA og Sparebanken Pluss. Grun-
dekjgn er for tiden styreleder i blant annet
Sigmafondene Holding AS, Sigma Fonds-
forvaltning AS og Creati Estate AS, og
styremedlem i rederiet DS Norden. | tillegg
er Grundekjgn medlem av Citibank Nordic
Advisory Board. Arvid Grundekjen er ut-
dannet sivilgkonom fra Norges Handels-
hoyskole og jurist fra Universitetet i Oslo,
og har advokatbevilling fra 1981.

Per 31. desember 2011 eide Arvid Grun-
dekjon 50 000 aksjer i selskapet og
hadde ingen opsjoner. Grundekjgn er norsk
statsborger.

Nils K. Selte

Styremedlem siden desember 2008

Nils K. Selte (fadt 1965) er finansdirekter i
Canica AS, et investeringsselskap med
virksomheten konsentrert hovedsakelig
innenfor sektorer som industri, forbruksva-
rer, handelsvirksomhet og eiendom. Per
31. desember 2011 eide Canica AS og neer-
stdende selskaper om lag 5,6 prosent av
aksjene i Norwegian Property. Nils Selte
har tidligere hatt ledende stillinger i sel-
skaper som Hakon Gruppen og ICA. Han
er styremedlem i Komplett ASA, Jernia
AS, flere investeringsselskap samt diverse
selskaper i Canica-konsernet. Nils Selte er
utdannet sivilgkonom fra Handelsheysko-
len BI.

Per 31. desember 2011 eide neersta-
ende til Nils K. Selte 479 000 aksjer i
selskapet og hadde ingen opsjoner. Selte
er norsk statsborger.

; L
Synne Syrrist

Styremedlem siden desember 2008

Sunne Syrrist (fedt 1972) er styremedlem i
Awilco LNG ASA, Awilco Drilling Ltd.,
Global Rig Company ASA, Sector Epsilon
AS, Vetro Solar AS, og Castelar Corporate
Finance AS. Hun har tidligere veert partner
og finansanalytiker i First Securites. Sunne
Suyrrist er utdannet sivilingenigr fra NTNU
0g autoarisert finansanalytiker fra NHH.

Per 31. desember 2011 eide Synne
Syrrist ingen aksjer i selskapet og
hadde ingen opsjoner. Syrrist er norsk
statsborger.

Gry Molleskog

Styremedlem siden desember 2008

Gry Mglleskog (fedt 1962) tiltradte 1. ja-
nuar 2012 stillingen som leder for DD.KK.
HH. Kronprinsens og Kronprinsessens
stab. For dette var hun fem &r i Korn Ferry
International som senior client partner, og
hun har tidligere erfaring som stabssjef
ved Det Kongelige Norske Hoff. Mglle-
skog har i tillegg hatt en rekke stillinger i
SAS-konsernet, sist som senior vice presi-
dent i Stockholm. Hun er styreleder i
Norsk Folkemuseum og styremedlem i
SAS AB og Quartz+Co AS. Gry Malleskog
er utdannet ved Handelshgyskolen BI.

Per 31. desember 2011 eide Gry Maplle-
skog ingen aksjer i selskapet og hadde
ingen opsjoner. Mglleskog er norsk stats-
borger.

at

Jon Erik Brendmo

Styremedlem siden mai 2010

Jon Erik Brgndmo (fgdt 1964) er styrele-
der i en rekke investerings- og eiendoms-
selskap, og er i tillegg styremedlem i Pe-
dra Mining AS, Norse Securities AS, Union
Carporate AS og Oslo Apartments AS. Han
har tidligere veert finans- og IT-direktar i
Choice Hotels Scandinavia ASA og finans-
direktgr i Steen & Strgm Invest AS og har
sittet i styrene i Choice Hotels Scandina-
via, Home Properties AS og Home Invest
AS. Brgndmo er utdannet i finans ved
University of Colorado.

Per 31. desember 2011 eide Jon Erik
Brendmo ingen aksjer i selskapet og
hadde ingen opsjoner. Brendmo er norsk
statsborger.
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Styrets arsberetning 2011:

Rustel for verdiskaping

Gjennom 2011 har Norwegian Property ytterligere styrket sin posisjon som et rendyrket fullintegrert
kontoreiendomsselskap. | trdd med Norwegian Propertys strategi for aktiv forvaltning av
eiendomsportefpljen har selskapet i lppet av 2011 inngatt flere avtaler om kjgp og salg av eiendommer.
Posisjonen som majoritetseier pa Aker Brygge er befestet, og i l@pet av 2011 har Norwegian Property
dessuten lagt omfattende planer for oppgradering og modernisering av dette omradet. Ved inngangen til
2012 fremstar selskapet som godt rustet, bdde finansielt, operasjonelt og organisatorisk, til 3 gjennomfare
de investeringsplanene som er lagt for & utnytte potensialet i eiendomsportefgljen. | l@pet av aret er det
etablert nye lanefasiliteter som sikrer selskapet en solid finansiell plattform med en diversifisert
farfallsprofil for selskapets lan og kapasitet til fremtidige investeringer.

Om Norwegian Property

Ved utgangen av aret eide Norwegian Property 47 kontor- og forret-
ningseiendommer i Norge. Eiendommene er lokalisert i Oslo og
Baerum, pd Gardermoen ag i Stavanger og hadde ved arsskiftet en
samlet markedsverdi for justering for utsatt skatt pa 15,7 milliarder
kroner. Konsernets eiendommer omfatter hovedsakelig kontorloka-
ler med tilhgrende lager og parkeringsarealer, og butikk- og serve-
ringsarealer. Virksomheten er organisert i morselskapet Norwegian
Property ASA med tilhgrende datterselskaper. Konsernets hoved-
kontor er i Oslo.

Selskapets formalsparagraf er:

«Selskapets virksomhet er drift, kjep, salg og utvikling av nee-
ringseiendom, herunder gjennom deltakelse i andre selskaper, samt
virksomhet som star i forbindelse med dette».

Norwegian Property hadde 49 ansatte ved utgangen av 2011.
Selskapet er notert pa Oslo Bars med tickerkoden NPRO. Selska-
pets markedsverdi per 31. desember 2011 var 3 669,7 millioner
kroner.

Aret 2011

Viktige hendelser i 201

Nye l[dnerammer sikrer finansiell handlefrihet og
investeringskapasitet

Norwegian Property etablerte nye lanefasiliteter med totale lane-

rammer pa 9 960 millioner kroner i farste halvar 2011. Med de nye
ldnerammene har kansernet oppnadd en solid finansiell plattform
med en diversifisert forfallsprofil for sine ldn. Lanerammene sikrer
refinansiering av ldneforfall i 2011 og 2012 og kapasitet for fremti-
dige investeringer.

Etter refinansieringen ble konsernets netto beldningsgrad (netto
Loan To Value)" redusert fra 62,7 prosent ved utgangen av 2010 til
61,0 prosent per 31. desember 2011.

Storforvandling pé Aker Brygge
Aker Brygge, som ligger pa det tidligere verftsomradet til Akers Me-
kaniske Verksted, har de siste 25 arene veert et ledende senter for
naeringsliv, handel og hygge i hovedstaden. Siden etableringen pa
1980-tallet har det gatt tre tidr, og i denne perioden er det blitt gjort
flere stgrre og mindre grep pa Aker Brygge. Som majoritetseier pa
Aker Brygge har Norwegian Property lansert omfattende planer for
oppgradering og modernisering av omradet, med et tydelig mal om
3 skape et langt mer helhetlig inntrykk, med et solid kvalitetspreg
o0g en god, lokal atmosfeere.

Arbeidet er allerede i gang og «Nye Aker Brygge» skal etter pla-
nen std helt ferdig i 2015.

? Netto beldningsgrad = brutto rentebcerende gjeld minus likvide midler minus selgerkreditt til
kjgper av Norgani delt pé brutto markedsverdi eiendommer.
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Strategiske transaksjoner bekrefter aktiv portefaljeforvaltning

| trdd med Norwegian Propertys strategi for aktiv forvaltning av ei-
endomsportefalien har selskapet i lepet av 2011 inngatt flere avtaler
om kjop og salg av eiendommer. | forste halvar ble det inngatt av-
tale om kjgp av en kontorseksjon med beliggenhet i Verkstedhal-
lene pa Aker Brygge, og i august kjepte Norwegian Property fire
kontorseksjoner med beliggenhet i Terminalbygget pa Aker Brygge.
| fierde kvartal ble ytterligere en seksjon i Verkstedhallene overtatt
av Norwegian Property. Seksjonene i Verkstedhallene og Terminal-
bygget vurderes som strategisk viktige for & sikre fremdriften av den
planlagte oppgraderingen av Aker Brygge.

Videre ble eiendommen i Kolstadgata 1 pa Teyen i Oslo solgt i
oktober for 32 millioner kroner. Kolstadgata 1 var utenfor Norwegian
Propertys strategiske satsningsomrdde, og eiendommen hadde statt
uten leieinntekter i aver ett &r. Norwegian Property ser pa transak-
sjonene som bade finansielt og operasjonelt attraktive.

| fjerde kvartal 2011 inngikk Norwegian Property avtale om kjgp
av tomt i Drammensveien 149 pa Skeyen fra Esso Norge AS. Tom-
ten ligger i sameie med Norwegian Propertys eksisterende bygg i
Drammensveien 149 og er tidligere blitt benyttet til bensinstasjon.
Med positive synergieffekter knyttet til eksisterende eiendom, for-
venter Norwegian Property etter omregulering 8 kunne bebygge
den ervervede tomten med et kontorbygg pa mellom 10 000 og
12 000 kvadratmeter. Transaksjonen ble gjennomfert i januar 2012.
Samlet kjppesum var 99,8 millioner kroner.

| lepet av aret er det 0gsa inngatt en forelgpig avtale om salg av
Middelthuns gate 17 i Oslo. Bindende kjepekontrakt ble signert av
partene i begynnelsen av 2012 til en brutto eiendomsverdi pa 700
millioner kroner, som er 44 millioner kroner over verdivurdering per
30. september 2011. Eiendommen er fullt utleid til Nordea Bank
Norge ASA frem til 2016.

Strategisk satsning pé kundetilfredshet gir positive resultater
Norsk Leietakerindeks (NLI) gjennomfgrte pa vegne av Norwegian
Property en omfattende kundeunderspkelse blant selskapets leieta-
kere. Resultatene for 2011 viser en betydelig forbedring i samlet
kundetilfredshet (KTI) sammenlignet med tilsvarende malinger i
2009. Samlet KTl-verdi har eksempelvis steget fra 60 til 66 pa
NLIs skala, og overstiger dermed gjennomsnittet for NLIs samlete
datagrunnlag. Kundene opplever aller stgrst forbedring innen image
og handtering av feilmeldinger og klager. Samtidig bekrefter leieta-
kerne at det er behov for oppgradering og modernisering i deler av
portefgljen. Norwegian Property har et langsiktig mal om & oppna
en kundetilfredshet som overstiger 70.

Strategiske mal

| 2010 gjennomfarte styret en omfattende revisjon av konsernets
strategi med mal om & rendyrke satsningen pa attraktive kontorei-
endommer og fremstd som et kundeorientert og fullintegrert indus-
trielt eiendomsselskap. Ved inngangen til 2011 var transformasjonen
fra en diversifisert finansiell aktor til en rendyrket industriell akter i
stor grad gjennomfert. | l@pet av aret har selskapet posisjonert seg
for fremtidig vekst gjennom videreutvikling av eksisterende porte-
fglje med utgangspunkt i de strategiske malsettinger som ble eta-
blert i 2010:

Konkurransedyktig egenkapitalavkastning

Norwegian Property har et langsiktig mal om egenkapitalavkastning
for skatt pa 12 prosent inkludert l@pende operativt resultat og verdis-
tigning. For & levere tilfredsstillende avkastning har selskapet fokus

pa alle langsiktige verdidrivere for eiendomsaktarer:

: Marked og utleie

:: Eiendomsdrift og forvaltning
. Eiendomsutvikling

:: Transaksjoner og finans

Norwegian Property har en ambisjon om at mellom 30 til 50 pro-
sent av ordinaert resultat etter skatt, men fgr verdiendringer, skal
utdeles i utbytte til selskapets aksjoneerer. | lys av selskapets arbeid
med 3 sikre god finansiell handlefrihet, har styret signalisert at
utbyttet i en periode kan veere lavere enn den langsiktige malsettin-
gen.

Norges mest kundearienterte eiendomsselskap

Norwegian Propertys visjon er at eiendomsfaget farst og fremst
handler om & skape engasjerende mgteplasser som gir grobunn for
utviklende relasjoner mellom mennesker og med omgivelsene.
Denne filosofien preger hele eiendomsvirksomheten som omfatter
utvikling, forvaltning, daglig drift og vedlikehold. Det langsiktige
malet er 8 oppfattes som Norges mest kundeorienterte eiendoms-
selskap.

Rekruttere, beholde og utvikle medarbeidere

Norwegian Property er en kompetansedrevet organisasjon, med
mal om & veere en attraktiv arbeidsgiver der medarbeiderne trives.
Forholdene skal aktivt legges til rette for utvikling av medarbeidere
og kompetanse for i fellesskap & danne et ledende fagmiljg i den
norske eiendomsbransjen.

Investeringsstrategi
Norwegian Property har en fokusert strategi for investeringer som
baseres pa fplgende hovedparametere:

:: Fokus p3 attraktive eiendommer i kontorklynger naer
trafikknutepunkter i de starste norske byene

:: Hovedfokus pa kontoreiendommer og eventuelle
forretningslokaler i tilknytning til kontoreiendommer

:: Fokus pa leietakere av hay kvalitet, diversifisert forfallsstruktur og
hpy grad av inflasjonsjustering i avtalene

:: Fokus pa miljgvennlige eiendommer

Finansieringsstrategi

Norwegian Property har som ambisjon a levere konkurransedyktig
avkastning over tid med en balansert finansiell risikoprofil. Hoved-
parametere i finansieringsstrategien er:

:: Malsetting om at beldningsgrad (Loan To Value) over tid skal ligge
mellom 55 og 65 prosent

: Laneopptak skal veaere basert pa langsiktige relasjoner til banker
som har en langsiktig strategi i det norske eiendomsmarkedet

: Ambisjon om en stabil utvikling i kontantstrgm som tilsier en
forholdsvis hey grad av rentesikring, over tid i omradet 50 til 80
prosent av total belaning

Makropkonomiske forhold

Betydelig usikkerhet i internasjonal gkonomi preget finansmarke-
dene i 2011. Gjeldskrisen i eurosonen spredte seg til stadig flere av
medlemslandene i @pet av aret, og industrilandene opplevde der-
med lavere vekst enn forventet. Den fremvoksende delen av ver-
denspkonomien oppnadde imidlertid sterkere vekst enn det som var
ventet ved begynnelsen av aret.

Til tross for at svak gkonomisk vekst og internasjonal finansuro
demper veksten i norsk gkonomi, viser makrogkonomiske indikato-
rer positive tendenser for Norge sammenlignet med mange andre
nasjoner. | henhold til Statistisk Sentralbyra (SSB) var BNP-veksten
for fastlands-Norge 1,9 prosent i 2010 og 2,6 prosent i 2011. Ved
inngangen til 2012 er forbrukere og bedrifter avventende, men olje-
investeringer ventes 8 kompensere for mye av etterspgrselsnedgan-
gen. Lave renter kombinert med hay reallgnnsvekst legger grunnlag
for forbruksvekst. For arene 2012, 2013 og 2014 venter SSB en arlig
BNP-vekst for fastlands-Norge pa henholdsvis 2,5 prosent, 2,7 pro-
sent og 3,3 prasent.

| henhold til estimat fra SSB okte antall sysselsatte personer i
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Norge med 1,4 prosent i 2011. Arbeidsledigheten falt fra 3,6 prosent
i 2010 til 3,3 prosent av arbeidsstyrken i 2011, men ventes & stige
noe i 2012 for deretter & holde seq stabil. Befolkningsfremskrivnin-
ger viser at samlet folkemengde i Norge vil gke betydelig de neer-
meste tidrene. | Oslo ventes en befolkningsvekst pd mellom 1,5 og
2,2 prosent per &r frem til 2015, og i Stavanger ventes en vekst pa
mellom 1,9 og 2,6 prosent per &r i tilsvarende periode (kilde: SSB,
januar 2012).

Markedet for forretningseiendom

Den samlede arealledigheten i Oslo |4 i felge Akershus Eiendom pa
rundt 7,5 prosent av totalarealet i Oslo-omradet ved utgangen av
201, en nedgang fra 8,0 prosent ved arets start. Basert pd moderat
nybyggtakt etter et sterkt 2012 og 2013, samt en pkende grad av
sanering og konvertering av eldre, ukurante kontorbygg, forventer
Akershus Eiendom at ledigheten vil ligge mellom 6,5 prosent og
8,0 prosent i de kommende tre ar.

Leieprisutviklingen for kantoreiendommer i Oslo siste 12 maneder
viser at sentralt beliggende kontareiendommer med god standard
har hatt prispkning, mens eldre bygg og sekundeere beliggenheter
har hatt svak eller negativ utvikling. Dette bekrefter trenden med et
pkende prisskille mellom mer eller mindre attraktive eiendommer,
og der moderne, miljgvennlige og arealeffektive kontorer belig-
gende neer offentlig kommunikasjon ettersparres i tiltagende grad.
Stor tilgang pa fraflyttede bygg indikerer at 2012 vil gi en noe sva-
kere vekst, og dette inntrykket er blitt forsterket av makrogkonomisk
usikkerhet hgsten 2011.

Mens bare 60 000 kvadratmeter kontararealer ble tilfart Oslo-
markedet i 2011, ferdigstilles det betydelige arealer i 2012 og 2013.
Det er fortsatt lite spekulativ nybygging, men de store volumene
som ferdigstilles fra 2012 vil kunne fere til noe press i annenhands-
markedet i enkelte geografiske omrader.

| Stavanger er ettersparselen i stor grad drevet av aktiviteten
innen olje- og gassbransjen. Leieprisene i Stavanger har svingt be-
tydelig de seneste &rene, men store oljefunn i Nordsjgen i 2011 gir
grunnlag for fornyet optimisme i regionen. | Stavanger sentrum er
det vanskelig & finne ledige lokaler pd over 2 000 kvadratmeter og
store leietakere i Stavangeromradet flytter derfor gjerne til Forus
Neeringspark der starre arealer er tilgjengelig. Kontorledigheten er
heyere pa Forus enn i Stavanger sentrum, men samlet sett ligger
ledigheten pa rundt 5 prosent.

Samlet volum i det norske transaksjonsmarkedet i 2011 estimeres
til om lag 35 milliarder kroner, noe under nivaet for 2010. Det har
veert hay aktivitet i transaksjonsmarkedet i begynnelsen av 2012.

Risiko og risikostyring

Konsernets aktiviteter medfarer ulike typer risiko, herunder finansi-
ell risiko, markedsrisiko, risika knyttet til utviklingsprosjekter, kre-
dittrisiko og likviditetsrisiko. Formalet med konsernets overordnede
risikostyringsplan er @ minimalisere potensielle negative effekter pa
konsernets resultat og egenkapital fra svingninger i kapitalmarke-
dene. Konsernet benytter finansielle derivater for & sikre seg mot
visse risikoer.

Risikostyringen for kansernet ivaretas av en sentral finansavde-
ling i overensstemmelse med retningslinjer godkjent av styret. Le-
dergruppen identifiserer, evaluerer og sikrer finansiell risiko i naert
samarbeid med de ulike driftsenhetene. Styret har utarbeidet skrift-
lige prinsipper for den overordnede risikostyringen, og angitt skrift-
lige retningslinjer for spesifikke risikoomrader.

Finansielle risikoforhold

Konsernets finansielle risikoer er primaert knyttet til endringer i
egenkapital fordrsaket av verdiendringer pa eiendomsportefgljen,
resultat- og likviditetseffekt av renteendringer, likviditetsrisiko og
resultateffekter ved refinansiering av gjeld.

Resultat- og likviditetseffekter av renteendringer spkes avdempet
med rentesikring. Per 31. desember 2011 var 81,1 prosent av konser-
nets rentebaerende gjeld rentesikret (2010: 94,0 prosent) med en
giennomsnittlig @petid pa 5,1 ar (2010: 4,1 &r). Svingninger i kort-
siktige og langsiktige markedsrenter vil derfor ha begrenset effekt pa
konsernets rentekastnader fgr verdiendring derivater.

Per 31. desember 2011 hadde konsernet en samlet likviditetsre-
serve inklusive ubenyttede trekkrammer pa 1207,1 millioner kroner
(2010: 1 245,5 millioner kroner). Konsernet spker l@pende & ha en
likviditetsbuffer som er tilpasset avdragsprofilen pa gjelden og de
lepende kortsiktige svingningene i driftskapitalbehovet, samt behov
som fplge av konsernets til enhver tid pagdende og planlagte utvi-
klingsprosjekter.

Konsernet overholder gjeldende (&nebetingelser («covenants»)
knyttet til selskapets gjeld per 31. desember 2011.

Markedsrisiko

Norwegian Property er eksponert for endringer i markedsleie, ledighet
i portefgljen, omsetningsbasert leie og inflasjon. Konsernet har en ve-
sentlig andel langsiktige leieavtaler, og den gjennomsnittlige gjenvae-
rende @petid pa leiekontraktene var 5,1 &r ved utgangen av 2011
(2010: 5,2 4r). Enkelte av konsernets bygg har imidlertid kort gjenvae-
rende |gpetid pa leieavtalen, og det legges derfor ned betydelig innsats
innen gjenutleie og synliggjgring av potensialet i disse eiendommene.

Leieavtalene for forretningseiendommer gir faste inntekter i avta-
leperioden. Majoriteten av leiekontrakter blir 100 prosent KPI-jus-
tert, slik at leien justeres i samsvar med utviklingen i KPI.

Arealledigheten i konsernets portefglje utgjorde 5,5 prosent ved
utgangen av 2011 (2010: 5,8 prosent), hvorav strategisk ledighet i
pavente av ombyggingsprosjekter pad Aker Brygge og Skayen utgjer
om lag 2,1 prosentpoeng. | tillegg representerer ledighet i Nydalen
cirka 2,6 prosentpoeng av den totale ledigheten. Ombyggingsperio-
den ventes & paga over et tidsrom pa om lag fire ar og vil periodevis
fore til gkt ledighet i de deler av portefgljen som omfattes av pro-
sjektet.

Utviklingsrisiko

| 2012 igangsettes omfattende ombyggings- og oppgraderingspro-
sjekter pa flere av konsernets eiendommer, i f@rste omgang Stran-
den 3 (Verkstedhallene) og Bryggegata 7-9 (Snekker- og Adminis-
trasjonsbygget) pd Aker Brygge. Til tross for at prosjektene vurderes
som verdiskapende for kansernets portefglje, medfgrer rehabiliterin-
gen risiko blant annet knyttet til fremtidig utleiegrad og leieniva for
ombygde arealer, kostnadsoverskridelser pa innkjgp og prosjekte-
ring, forsinket fremdrift, mangelfulle leveranser og markedsutvik-
ling.

For & handtere risikoen som assosieres med utviklingsprosjekter
har kansernet i lppet av det siste aret etablert en kompetent organi-
sasjon som besitter relevant erfaring og kunnskap fra tilsvarende
utviklingsprosjekter. Norwegian Property arbeider ogsa systematisk
med & utvikle verktay for risikostyring og prosjektgjennomfering. |
tillegg drar konsernet nytte av kompetente eksterne ressurser for a
redusere risiko i tilknytning til utviklingsprosjektene.

Kredittrisiko

Norwegian Propertys portefglje av kontoreiendommer kjennetegnes
av hay kvalitet, sentral beliggenhet og en solid og diversifisert
gruppe leietakere. Konsernets leietakere i kontorlokalene betaler
normalt leie kvartalsvis forskuddsvis. | tillegg stilles i det fleste leie-
forhold sikkerhet for leiebetaling i form av depasitumskaonto eller
bankgaranti. Risiko for direkte tap i forbindelse med kankurs og be-
talingsproblemer synes derfor begrenset, og primeert relatert til
gjenutleie av lokaler.

Konsernet kontrollerer kredittrating og kreditthistarie til nye leie-
takere. De fleste leietakere har gitt bankgaranti eller opprettet depo-
situmskanto med belep tilsvarende tre maneders leie. Leieinntekter
blir i stor grad fakturert kvartalsvis pa forskudd. Kredittap i bade
2010 og 2011 har vaert begrenset.
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| forbindelse med salget av Norgani Hotels AS i 2010 har Norwe-
gian Property gitt en selgerkreditt pa 600 millioner kroner til kjgpe-
ren Sech Holding AB, et selskap kontrollert av Pandox AB og
Heches Holding AB, som igjen er kontrollert av Eiendomsspar og
Sundt-familien. Lanet er sikret med farste prioritets pant i aksjene i
Norgani Hotel AS og garantier fra Pandox AB og Heches Holding
AB, og skal tilbakebetales med 200 millioner kraner i november
2012 0g 400 millioner kroner i oktober 2015.

Likviditetsrisiko

Konsernet skal sgrge for & ha tilstrekkelig likviditet/trekkrammer til &
maote sine forpliktelser. | tillegg skal konsernet ha en fornuftig likvidi-
tet til 8 mete uforutsette forpliktelser. Finansieringsstrategien har
som mal & opprettholde fleksibilitet i markedet og tale svingninger i
leieinntekter. Det er en malsetning at likviditetsreserven i starst mu-
lig grad bestar av tilgjengelige revolverende kredittfasiliteter og kas-
sekreditter fremfor kontantbeholdninger.

Norwegian Property har en hgy grad av sikring mot svingninger i
markedsrenter og valutakurser, noe som reduserer behovet for likvi-
ditetsreserver til &8 mete uforutsette forpliktelser pa disse omradene.
Kansernet har generert en positiv kontantstrem fra driften, i form av
resultat fra ordinaer drift, men etter ordinaere finansposter (resultat
for verdiendringer og gevinst/tap ved salg av eiendommer), bade for
2011 (336,8 millioner kroner) og 2010 (327,7 millioner kraner). @v-
rig likviditetsrisiko er fgrst og fremst knyttet til betjening av avdrag
og forfall pa gjeld.

I juni 2011 etablerte Norwegian Property nye lanefasiliteter med
totale ldnerammer pd 9 960 millioner kroner. Ldnerammene er delt
i to like store hovedfasiliteter som ytes av henholdsvis Nordea Bank
Norge ASA/Skandinaviska Enskilda Banken AB og DnB NOR Bank
ASA/Fokus Bank med like store belgp. De nye ldnerammene sikret
refinansiering av aneforfall i 2011 og 2012 og kapasitet for fremti-
dige investeringer. Etter refinansieringen har Norwegian Property
ingen @neforfall far i 2013.

| desember 2011 ble det i tillegg etablert en kassekreditt i Fokus
Bank pa 100 millioner kroner for & optimalisere kortsiktig likviditet.

Ved utgangen av 2011 hadde konsernet 10 164,8 millioner kroner
i rentebaerende gjeld, med en gjennomsnittlig gjenstaende lppetid
pd 4,9 ar. Avdrag og forfall pa gjeld i 2012 utgjer 1 366,2 millioner
kroner inkludert balansefgrte kostnader, og er klassifisert som kort-
siktig gjeld i konsernets balanse per 31. desember 2011. Belgpet
inkluderer utestdende obligasjonsldn med forfall i mars 2012 pa
totalt 1 323,0 millioner kroner, som allerede er refinansiert i forbin-
delse med etablering av nye dnefasiliteter i juni 2011.

Redegjerelse for regnskapet

Konsernets arsregnskap er utarbeidet i samsvar med International
Financial Reporting Standards (IFRS), og regnskapsprinsippene er
benyttet konsistent i alle perioder som er presentert.

Forutsetning om fortsatt drift

I henhold til regnskapslovens krav bekrefter styret at grunnlaget for
fortsatt drift er til stede. Arsregnskapet for 2011 er utarbeidet i sam-
svar med dette.

Resultatregnskap

Konsernets resultatregnskap for 2011 omfatter kontorportefgljen pa
47 eiendommer ved arets utlgp. Hotellvirksomheten organisert
gjennom Norgani Hatels AS, ble avhendet i 2010 og er derfor klas-
sifisert som ikke-viderefgrt virksomhet.

Brutto leieinntekter i 2011 utgjorde 1 020,7 millioner kroner (2010:
1025,1 millioner kroner). Justert for kj@p og salg av kontoreiendom-
mer tilsvarer dette en nedgang pa 3,0 millioner kroner.

Vedlikehold og andre driftsrelaterte kostnader utgjorde 85,4 mil-
lioner kroner (2010: 90,3 millioner kroner). Etter en midlertidig k-
ning i vedlikehold og andre driftsrelaterte kostnader i 2010 og farste
halvar 2011 ligger denne posten na pa et normalisert niva. Den mid-
lertidige pkningen i disse postene skyldtes gkt vedlikeholdsaktivitet
kombinert med etablering av intern driftsorganisasjon som fglge av
at avtalen med Neas om forvaltning av selskapets eiendommer ble
avsluttet i mai 2011. Andre eiendomskostnader belgp seg til 13,6
millioner kroner (2010: 5,5 millioner kroner). Kostnadsgkningen i
2011 skyldes gkt aktivitet knyttet til utviklingsprosjekter og kostnads-
fgring som fglge av dette. Administrative eierkostnader utgjorde
67,4 millioner kroner (2010: 58,3 millioner kroner). Driftsresultat for
finansposter og verdiendringer ble dermed 854,3 millioner kraner
(2010: 870,4 millioner kroner). Regnskapet for 2011 er ikke belastet
kostnader knyttet til forsknings- og utviklingsaktiviteter.

Finansinntekter, som hovedsakelig er renteinntekter, utgjorde
37,0 millioner kraner (2010: 24,0 millioner kroner). Finanskostna-
der, som hovedsakelig er rentekostnader og andre kostnader knyttet
til selskapets finansiering, utgjorde 554,4 millioner kroner (2010:
566,7 millioner kroner). Resultat fgr skatt og verdiendringer var
dermed 336,8 millioner kroner (2010: 327,7 millioner kroner).

Regnskapsmessig oppjustering av verdien pa selskapets eien-
domsportefglje var pa totalt 281,9 millioner kroner i 2011, sammen-
lignet med en oppjustering pa 170,6 millioner kroner i 2010. Verdi-
pkningen reflekterer reduksjon i avkastningskrav og hgyere forvent-
ninger til markedsleie. Endring i markedsverdi for finansielle instru-

menter, som benyttes til & styre rente- og valutarisiko, var negativ
med 336,1 millioner kroner (2010: 69,9 millioner kroner). Resultat-
effekt for solgt eiendom og avregning av tidligere salg av eiendom
ga en regnskapsmessig gevinst pa 1,0 millioner kroner (2010: 9,4
millioner korner). Resultat far skatt fra viderefart virksomhet ble der-
med 283,6 millioner kroner (2010: 437,8 millioner kroner). Resul-
tatnedgangen skyldes hovedsakelig ovennevnte nedgang i mar-
kedsverdien for finansielle instrumenter.

Regnskapet for 2011 er belastet med 59,7 millioner kroner (2010:
86,7 millioner kroner) i skattekostnad for viderefgrt virksomhet. Pe-
riodens resultat for viderefgrt virksomhet ble dermed 223,9 millio-
ner kroner (2010: 351,2 millioner kroner).

Arets samlede resultat for ikke-viderefart virksomhet utgjorde 4,8
millioner kroner (2010: -810,8 millioner kroner) og skyldes tilbake-
fgring av en avsetning knyttet til salget av Norgani. Etter resultat for
ikke-viderefgrt virksomhet ble dermed periodens resultat for 2011
228,7 millioner kroner (2010: -453,6 millioner kroner).

Kontantstrgm
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter var 245,4 millioner
kroner (2010: 364,1 millioner kroner) 2.

Kontantstrem relatert til kjgp av investeringseiendom og andre
investeringer i anleggsmidler utgjorde -353,2 millioner kroner i 2011
(2010: -68,0 millioner kroner) og omfatter kjgp av fire seksjoner i
Terminalbygget, to seksjoner i Verkstedhallene, ferdigstillelse av
restaurantkomplekset Onda og andre ordinaere investeringer pa
Aker Brugge og i eiendomsportefgljen for @vrig. Kontantstrgm fra
salg av investeringseiendommer og virksomhet belgp seg til 33,1
millioner kroner (2010: 1122,6 millioner kroner), i hovedsak som
fglge av salg av Kolstadgata 1. Netto kontantstrgm fra investerings-
aktiviteter var dermed -320,2 millioner kroner (2010: 1 054,6 mil-
lioner kroner).

Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter i 2011 var -158,0
millioner kroner (2010: -1 418,3 millioner kroner). Konsernet redu-
serte netto rentebaerende gjeld med totalt 108,2 millioner kroner i
201, sammenlignet med 1 944,5 millioner kroner aret far. Netto
endring i kontanter og kontantekvivalenter var -232,8 millioner kro-
ner (2010: 0,4 millioner kroner).

Balanse og likviditet
Kaontantbeholdningen per 31. desember 2011 utgjorde 15,6 millioner

2 Fra og med 2011 er kontanteffekten av netto finanskostnader inkludert i netto kontantstrem fra
operasjonelle aktiviteter, og sammenlignbare tall for 2010 er klassifisert tilsvarende
(reklassifisert fra «netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter»).
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kroner (2010: 248,4 millioner kroner). | tillegg hadde konsernet ube-
nyttede trekkrammer ved arsslutt pa 1193,2 millioner kroner (2010:
1000,0 millioner kroner). Samlet egenkapital var 5 164,1 millioner
kroner (2010: 4 988,6 millioner kroner), tilsvarende en egenkapita-
landel pa 31,8 prosent (2010: 31,4 prosent). Bokfart egenkapital per
aksje var 10,36 kroner (2010: 10,01 kroner).

Rentebaerende gjeld per 31. desember 2011 var 10 164,8 millioner
kroner (2010: 10 294,6 millioner kroner). Gjennomsnittlig dnerente
for selskapets lan var 5,30 prosent per 31. desember 2011 (2010:
5,16 prosent). Gjennomsnittlig lGnemargin var 1,13 prosent (2010:
0,74 prosent). Gjennomsnittlig gjenstdende l@petid for lnene var
4,9 4r (2010: 2,0 ar).

Ved utgangen av 2011 hadde konsernet inngatt netto rentesi-
kringskontrakter for gjeld p4 8 866,1 millioner kroner (2010: 9 337
millioner kroner), tilsvarende en sikringsgrad pa 81,1 prosent (2010:
94,0 prosent). Gjennomsnittlig gjenstaende @petid pa rentesikrin-
gene var 5,14r (2010: 4,1 ar). Sikringene er i hovedsak ikke gjen-
stand for sikringsbokfering etter IAS 39.

| november 2010 og februar 2011 foretok Norwegian Property
tilbakekjop av eget obligasjonslan med palydende verdi pa til
sammen 121 millioner kroner. Som fglge av dette, ble obligasjonsla-
net i januar 2012 nedskrevet med til ssmmen 121 millioner kroner.
Etter nedskrivingen er resterende beholdning i lanet 114 millioner
kroner med forfall i mars 2012.

Eiendommene

Forretningseiendom

Samlede brutto leieinntekter for konsernets kontoreiendommer i
201 utgjorde 1 020,7 millioner kroner (2010: 1 025,1 millioner kro-
ner). Portefgljens gjiennomsnittlige gjenstaende leietid var per

31. desember 2011 5,1 &r (2010: 5,2 &r) og leien gkes med 98,1 pro-
sent av konsumprisindeksen arlig.

Norwegian Property har solide og attraktive leietakere innenfor
bade privat og offentlig sektor. De 25 stgrste leietakerne pa kontorsi-
den utgjorde 79,0 prosent av arlige leieinntekter per 31. desember
201M.

Norwegian Property har en portefglje bestaende av hpykvali-
tetseiendommer i de mest sentrale og attraktive omradene av Oslo
og Stavanger og har dermed et godt utgangspunkt bade for  til-
trekke seg nye og beholde eksisterende leietakere. Norwegian Pro-
perty igangsetter i 2012 et omfattende ombyggingsprosjekt som
omfatter eiendommene pa Aker Brygge. Ombyggingsperioden ven-
tes & paga aver et tidsrom pa om lag fire &r og vil periodevis fgre til
okt ledighet og reduserte leieinntekter i de deler av portefgljen som

omfattes av prosjektet. Nar nye Aker Brygge star ferdig i 2015 vil
Norwegian Property kunne tilby utleie av farsteklasses lokaler i Os-
los mest attraktive omrade for kontor, handel, servering og under-
holdning.

Norwegian Property arbeider malrettet med & sikre leieavtaler for
nye Aker Brygge, og inngikk i 2011 avtale med Fokus Bank om leie
av omkring 6 400 kvadratmeter pa Aker Brygge. Leieavtalen har en
lppetid pa 10 &r fra forventet innflytting i januar 2014. Leienivaet er
markedsmessig og reflekterer omradets attraktivitet og standarden
pa kontorarealene etter en omfattende rehabilitering. | tillegg har
Norwegian Property inngatt avtale om arealutvidelse og 15 ars for-
lengelse av leieforholdene knyttet til serveringsstedene «Druen Re-
staurant og Vinbar», «Apenbar» og «QOlivia Pizzeria pa Aker Brygge».
Etter &rsskiftet har Norwegian Property inngatt en langsiktig avtale
med DNO International ASA om leie av kontorlokaler i Stranden 1 pa
Aker Brygge. Kontraktens varighet er pa ti ar fra forventet innflytting
fierde kvartal 2014. Leieavtalen omfatter et samlet areal pa ca. 2 400
kvadratmeter. Arlig leiepris er 4 250 kroner per kvadratmeter og re-
guleres én gang i ret i samsvar med gkning i konsumprisindeksen.

Den starste kontraktsfornyelsen i 2011 ble inngatt med Statoil om
forlengelse av leiekontrakten for Grenseveien 21i Stavanger. Leie-
farholdet forlenges for hele eiendommen til 30. juni 2015 til dagens
betingelser uten investeringer fra utleiers side. Samlet areal for ei-
endommen er 27 721 kvadratmeter. Forlengelsen er basert pa leie-
takers opsjon i henhold til tidligere leiekontrakt og innebeaerer 0gsa
at leietaker med virkning fra 1. juli 2013 har anledning til & redusere
benyttet areal med hele eller deler av bygget.

I tillegg er det blitt inngatt leieavtale med Codan Forsikring for
Drammensveien 134 (bugg 5) pa Skeyen i Oslo. Lokalene fremleies
i dag til Codan fra Atea. Kontrakten omfatter 4 776 kvadratmeter av
et totalt areal pa 7 642 kvadratmeter. Leien er pd markedsmessig
nivd, men lavere enn det Atea betaler i dag. Eiendommen vil bli leid
ut uten starre investeringer.

I lgpet av 2011 har selskapet inngatt og reforhandlet totalt 84 lei-
ekontrakter. Samlet leiepkning pa kontraktene var 5,4 prosent. Ved
utgangen av aret hadde selskapet en arealedighet pa 5,5 prosent i
portefgljen, sammenlignet med 5,8 prosent ved utgangen av 2010.

Verdivurdering av eiendommene

DTZ Realkapital og Akershus Eiendom gjennomfgrte per 31. desem-
ber 2011 uavhengige verdivurderinger av selskapets kontoreiendom-
mer i Norge. Verdsettelsesmodellene er basert pa diskontering av
kontantstrammer knyttet til inngatte leiekontrakter og verdien av
markedsleie etter utlpp av inngatte leiekontrakter. Det gjgres indivi-

duelle vurderinger per eiendom av l@pende kostnader, oppgrade-
ringskostnader og risiko for ledighet.

Styret og administrasjonen har gjort selvstendige vurderinger av
parametere som pavirker verdien av kansernets eiendommer, her-
under renteutvikling, markedsleie, leiesituasjon, yieldniva pa eien-
domstransaksjoner og eiendommenes kvalitet. Basert pa disse
egenvurderingene har styret konkludert med at den eksterne verd-
settelsen gir en realistisk vurdering av eiendommenes verdi. Samlet
bokfart verdi av selskapets investeringseiendommer etter fradrag for
skattekompensasjon ved kjgp var 15 462,8 millioner kraner per 31.
desember 2011 (2010: 14 862,5 millioner kraner).

Det er inngatt avtale om salg av eiendommene Middelthunsgate
17 og C. J. Hambros plass 2 (Ibsenkvartalet). Transaksjonene sluttfe-
res i farste kvartal 2012. De to eiendommene er ved arsslutt 2011
vurdert til samlet netto salgsverdi pa 1873,4 millioner kroner og
klassifisert som eiendeler holdt for salg. Eierbenyttet eiendom er
inkludert i posten andre varige driftsmidler med 28,2 millioner kro-
ner ved arsslutt 2011, og regnskapsferes til virkelig verdi.

Hendelser etter balansedagen
Etter regnskapsperiodens utlgp har Norwegian Property inngatt av-
tale med KLP om a gjennomf@re et eiendomsbytte som omfatter
KLPs seksjoner i Bryggetorget 1 pa Aker Brygge (Fondbygget) og
Norwegian Property-eide C.J. Hambros plass 2 (Ibsenkvartalet).
Transaksjonsmodellen innebaerer at Norwegian Property kjgper
KLPs seksjoner i Bryggetorget 1 for 620 millioner kroner. Samtidig
kjoper KLP selskapene som eier Ibsenkvartalet for en eiendoms-
verdi pa 1220 millioner kroner, som er 22 millioner kroner hayere
enn bokfgrt verdi per 30. september 2011. Det gjgres et fradrag pa 10
millioner kroner for skattemessig posisjon i Ibsenkvartalets eien-
domsselskaper, og Norwegian Property mottar dermed 530 millio-
ner kroner i kontantvederlag i forbindelse med eiendomsbyttet. Med
sentral beliggenhet pa Aker Brygge og et betydelig potensiale for
videre verdiskapning ligger Bryggetorget 1 innenfor Norwegian Pro-
pertys kjernevirksomhet og geografiske satsningsomrade. Transak-
sjonen ble gjennomfert i februar 2012.

| tillegg ble kj@p av en tomt i Drammensveien 1439 gjennomfert i
januar 2012, og bindende avtale om salg av Middelthuns gate 17'i
Oslo ble signert i januar 2012. Som falge av tilbakekjop i eget obli-
gasjonslan pa til sammen 121 millioner kroner som ble gjennomfart
i 2010 og 201, har Norwegian Property i januar 2012 nedskrevet
obligasjonslanet med til sammen 121 millioner kroner. Etter nedskri-
vingen er resterende beholdning i ldnet 114 millioner kroner med
forfall i mars 2012.
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Morselskapets regnskap og disponering

av arets resultat

Morselskapet Norwegian Property ASA hadde i 2011 et rsresultat
pa -371,2 millioner kroner (-950,9 millioner kroner i 2010). Styret
foreslar at arets underskudd dekkes ved overfgring fra annen inn-
skutt egenkapital.

I henhold til selskapets utbyttepolitikk vil styret foresla for ordinaer
generalforsamling i april 2012 at det utbetales et ordinaert utbytte pa
0,20 kroner per aksje for regnskapsaret 2011. Til sammen utgjer
dette 99,7 millioner kroner, eller cirka 30 prosent av konsernets
resultat far skatt og verdiendringer.

Styret foreslar felgende disponering av morselskapets arsresultat:
Overfort fra annen innskutt egenkapital: 371,2 millioner kroner
Sum disponert: 371,2 millioner kroner

Selskapets frie egenkapitalper 31. desember 2011 utgjorde 1963,5
millioner kroner 3.

Organisasjon & mangfold

Per 31. desember 2011 hadde konsernet 49 ansatte, en pkning fra
38 ansatte ved forrige arsskifte. Organisasjonen er blitt betydelig
sturket i lgpet av 2011, blant annet innen forvaltning, drift og vedli-
kehold som falge av at konsernet overtok eiendomsforvaltningen av
konsernets forretningseiendommer i Oslo i 2011. Dette ansvaret var
tidligere satt ut til eksterne samarbeidspartnere. | tillegg er bade
avdelingen for finans og avdelingen for utvikling ytterligere styrket.

| januar 2011 tiltradte Fredrik W. Baumann som Direktgr Utvikling
0g inngar i selskapets ledergruppe. Han kom fra stillingen som ad-
ministrerende direktar i OKK Entreprengr AS. Baumann har lang
erfaring fra entreprengrbransjen, prosjekt- og byggeledelse, og har
blant annet vaert prosjektdirektar i Avantor ASA, der han 0gsa satt i
selskapets ledergruppe.

Konsernets ledergruppe bestar av fem personer, hvorav én er
kvinne. Ved rekruttering av ledere og npkkelpersoner er det lagt vekt
pd & kombinere fagkompetanse og bransjeerfaring, samtidig som
personlige egenskaper skal bidra til en offensiv og effektiv organisa-
sjon.

14 av konsernets 49 ansatte er kvinner. Nar det gjelder likestilling
og inkludering, arbeides det for at alle ansatte gis de samme mulig-
heter til personlig og faglig utvikling og skal stilles likt uansett kjgnn,
alder, etnisk opprinnelse og funksjonsevne. Som det fremgar av

3 Fri egenkapital = ikke bunden egenkapital i form av aksjekapital og overkursfond

selskapets etiske retningslinjer aksepteres ikke noen form for diskri-
minering, for eksempel pa grunn av kjenn, rase, religion eller leg-
ning.

Ytelser, sikkerhetsstillelser og lan for ledende personer er beskre-
vet i note 20 til konsernregnskapet.

Styret

| ordineer generalforsamling i mai 2010 ble Arvid Grundekjgn valgt
til styreleder for en periode pa to ar. | samme generalforsamling ble
Jon Erik Brgndmo valgt som ordinaert styremedlem for en periode
pa to &r. Nils K. Selte, Synne Syrrist og Gry Mglleskog ble av
samme generalforsamling gjenvalgt for en periode pa to ar.

Helse, arbeidsmiljg og sikkerhet

Det er ikke registrert skader i Norwegian Propertys virksomhet i
201. Samlet sykefravaer i Norwegian Property ASA utgjorde 285,2
dagsverk i 2011, noe som tilsvarer 2,6 prosent, ssmmenlignet med
3,9 prosent i 2010. Styret legger vekt pa at arbeidsmiljget i Norwe-
gian Property skal veere godt gjennom gode lokaliteter, dynamisk
arbeidsmiljp og utfordrende arbeidsoppgaver.

Miljg og samfunnsansvar
Norwegian Property har utarbeidet en strategi for miljg- og sam-
funnsansvar der malet er & veere Norges ledende eiendomsselskap
innen baerekraftig vekst, arbeid for et bedre samfunn og redusert
ressursforbruk giennom helhetlige l@sninger og fremtidsrettet bruk
av arkitektur, estetikk, teknologi og materialer. Strategien innebasrer
en nulltoleranse nar det gjelder alvorlige menneskelige skader i
forbindelse med Norwegian Propertys eiendommer og ansvarsom-
rader.

| et miljoperspektiv innebaerer strategien i praksis redusert energi-
farbruk og redusert CO,-utslipp bade for nye og eksisterende bygg,
samt hpy kildesorteringsgrad og redusert vannforbruk. Videre settes
hpy standard for avfallssortering pd byggeplass, vannbaren varme i
alle nye bygg og redusert energiforbruk under byggeprosjekter. |
tillegg er det etablert mal for samfunnsengasjement, omdgmme og
medarbeidertilfredshet.

| lppet av aret har selskapet bygd opp en infrastruktur for rappor-
tering av miljpmessige ngkkeltall. Systemet for rapportering og opp-
fglging vil vaere operativt fra farste kvartal 2012.

| trdd med selskapets ambisjoner innen miljg- og samfunnsan-
svar vedtok Norwegian Property i andre kvartal & investere i en ny
energisentral for Aker Brygge basert pa sjgvann. Etablering av en ny
energisentral basert pd varmepumper og frikjgling innebaerer miljg-

messige gevinster i form av redusert energiforbruk og redusert CO,-
utslipp. Prosjektet har en investeringsramme pa narmere 30 millio-
ner kroner, og vil veere selvfinansierende. Mens energibehovet til
varme og kjgling ved tradisjonelle lgsninger er anslatt til om lag

4 200 000 kwWh/ar, vil energiforbruket med en optimal energisen-
tral ligge pa rundt 1400 OO0 kwWh/ar. Dette innebaerer en arlig
energibesparelse til oppvarming og kjaling per kvadratmeter p& over
40 kWh. [ tillegg anslas det at tiltaket vil redusere CO-utslipp med
75 prosent.

Norwegian Property vil i skende grad legge vekt pd ombyggings-
0g oppgraderingsprosjekter. | de forestdende utviklingsprosjektene
vil byutvikling og -planlegging sta sentralt. For nybygg har selskapet
konkrete mal for avfallssortering, energiklassifisering som er mini-
mum B-bygg og et mal om BREEAM-klassifisering som «Very
Good».

Aksjonaerforhold

Norwegian Property hadde 2 048 aksjoneerer ved utgangen av
201, som er 460 aksjoneerer faerre enn pa samme tidspunkt i 2010
(2 508 aksjonaerer). Utenlandske aksjoneerer eier 56,2 prosent av
aksjene mot 51,0 prosent ett &r tidligere. Aksjonaerpolitikk og andre
forhold rundt aksjonaerstruktur er beskrevet pa omradet for investor
relations pa selskapets nettsider.

Eierstyring og selskapsledelse

Norwegian Propertys overordnede prinsipper for eierstyring og sel-
skapsledelse skal sikre en hensiktsmessig rolledeling mellom sel-
skapets eiere, styret og selskapets daglige ledelse. En hensiktsmes-
sig rolledeling skal s@rge for at det fastsettes mal og strategier, at de
vedtatte strategier implementeres i praksis og at de oppnadde resul-
tatene er gjenstand for maling og oppfelging. Prinsippene skal 0gsa
bidra til at konsernets virksomhet er gjenstand for betryggende kon-
troll. En hensiktsmessig rolledeling og betryggende kontroll skal
bidra til sterst mulig verdiskapning over tid, til beste for eierne og
pvrige interessegrupper. Det er et mal at god eierstyring og sel-
skapsledelse skal bidra til et godt tillitsforhold mellom Norwegian
Property og selskapets aksjonaerer og andre interessenter. Eiersty-
ring og selskapsledelse i Norwegian Property skal baseres pa fol-
gende hovedprinsipper:

:: Selskapet skal praktisere likebehandling av alle aksjonaerer

= Aksjoneerfellesskapets interesser skal ivaretas

: Selskapet skal formidle fullstendig, n@yaktig og ssmsvarende
informasjon om selskapets virksomhet til rett tid. Informasjonen
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blir fremlagt samtidig og med samme innhold til alle mottakere

| rolledelingen mellom eiere, styre og daglig ledelse skal
selvstendighet, uavhengighet og habilitet ivaretas

: Transaksjoner med neerstaende parter skal praktiseres etter
prinsippet om armlengdes avstand

:: Gjeldende anbefalinger for god eierstyring og selskapsledelse
skal etterleves i henhold til «fglg- eller forklarprinsippet»

En utfyllende redegjarelse for selskapets eierstyring og selskapsle-
delse, herunder ogsa en redegjarelse for internkontroll, er tilgjenge-
lig pd www.npro.no, i trdd med norsk anbefaling for eierstyring og
selskapsledelse.

Fremtidsutsikter
Svak gkonomisk vekst og finansiell uro internasjonalt skaper usik-
kerhet i norsk gkonomi. Likevel viser makropkonomiske indikatorer
positive tendenser for Norge sammenlignet med mange andre na-
sjoner. Den samlede arealledigheten i Oslo 14 i felge Akershus Eien-
dom pé rundt 7,5 prosent ved utgangen av 2011, og ventes & ligge
mellom 6,5 prosent og 8,0 prosent i de kommende tre ar.

Leieprisutviklingen for kontoreiendommer i Oslo siste 12 maneder
viser at sentralt beliggende kontareiendommer med god standard
har opplevd vekst, mens eldre bygg og sekundzere beliggenheter
opplevde svak eller negativ utvikling. Stor tilgang pa fraflyttede
bygg kombinert med makrogkonomisk usikkerhet indikerer at 2012
kan gi en noe svakere vekst.

Norwegian Property fokuserer pa eiendommer av hpy kvalitet

Nils K. Selte
Styrets nestleder

Arvid Grundekjgn
Styrets leder

neer trafikknutepunkter i de mest sentrale og attraktive omradene av
Oslo og Stavanger. | trdd med Norwegian Propertys strategi for aktiv
forvaltning av eiendomsportefgljen har selskapet i l@pet av 2011
inngatt flere avtaler om kjgp av kontoreiendommer med strategisk
beliggenhet.

| 2012 igangsettes omfattende ombyggings- og oppgraderings-
prosjekter for & styrke Aker Brygges posisjon som Oslos mest at-
traktive bydel og kontoromrade. Selskapet har etablert en kompe-
tent organisasjon med saerskilt ansvar for utviklingsprosjektene, og
det er i lgpet av 2011 blitt gjennomfert grundig planlegging, risi-
kovurdering og kvalitetskontroll av prosjektenes ulike faser. Ombuyg-
gingsperioden ventes 8 paga over et tidsrom pad om lag fire ar og vil
periodevis fare til gkt ledighet i de deler av portefaljen som omfattes
av prosjektet. Sentralt fremover vil vaere & sikre nye leietakere til de
ombygde arealene.

Etter &rsslutt har Norwegian Property inngétt avtale om & gjen-
nomfgre et eiendomsbytte der selskapet overtar kontorseksjonene i
Bryggetorget 1pa Aker Brygge. Med sentral beliggenhet og et bety-
delig potensiale for videre verdiskapning ligger Bryggetorget 1
innenfor Norwegian Propertys kjernevirksomhet og geografiske
satsningsomrade. Norwegian Property befester dermed sin posisjon
som majoritetseier pa Aker Brygge og styrker selskapets finansielle
posisjon og handlefrihet.

Ved inngangen til 2012 fremstar selskapet dermed som godt rus-
tet, bade finansielt, operasjonelt og organisatorisk, til @ implemen-
tere investeringsplanene som er lagt for & utnytte potensialet i sel-
skapets eiendomsportefalje.

Oslo, 28. februar 2012
Styret i Norwegian Property ASA

Jon Erik Brendmo
Styremedlem

Gry Molleskog
Sturemedlem

Erkleering fra styrets medlemmer

og daglig leder

Styret og daglig leder har i dag behandlet og godkjent drsberetning
og arsregnskap for Norwegian Property ASA, konsern og morsel-
skap, per 31. desember 2011. Konsernarsregnskapet er avlagt i sam-
svar med EU-godkjente IFRS-standarder og tilhgrende fortolknings-
uttalelser, samt de ytterligere norske opplysningskrav som felger av
regnskapsloven og som skal anvendes per 31. desember 2011. Ars-
regnskapet for morselskapet er avlagt i samsvar med regnskapslo-
ven og god regnskapsskikk i Norge per 31. desember 2011. Arsberet-
ningen for konsern og mor er i samsvar med regnskapslovens krav
o0g norsk god regnskapsskikk NRS 16 arsberetning per 31. desember
20M.

Etter var beste overbevisning bekrefter vi at:

= Arsregnskapet 2011 for morselskapet og konsernet er utarbeidet i
samsvar med gjeldende regnskapsstandarder

:: Opplysningene i &rsregnskapet gir et rettvisende bilde av
morselskapets og konsernets eiendeler, gjeld og finansielle
stilling og resultat som helhet per 31. desember 2011

= Arsberetningen for konsernet og morselskapet gir en
rettvisende oversikt over utviklingen, resultatet og stillingen til
konsernet og morselskapet, samt de mest sentrale risiko- og
usikkerhetsfaktorer konsernet og selskapet star ovenfor.

Olav Line
Daglig leder

Synne’Syrrist
Styremedlem
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Resultatregnskap 1.1 - 31.12 Oppstilling over totalresultatet 1.1 - 31.12

Konsolidert Konsolidert
(Alle belgp i millioner kroner) Note 20M 2010 (Alle belgp i millioner kroner) 20m 2010
Viderefgrt virksomhet Arsresultat etter minoritet 228,7 (459,6)
— Verdiregulering eierbenyttet eiendom 2,7 -
Brutto leieinntekter 1020,7 1025/ Valutaeffekter ikke-viderefgrt vicksomhet - 126,3
Vedlikehold og andre driftsrelaterte kostnader (85,4) (90,3) Gevinst og tap pa sikringsinstrumenter viderefgrt virksomhet (84 2
Andre eiendomskostnader (13,6) 5,5) Gevinst og tap pa sikringsinstrumenter ikke-viderefgrt virksomhet - (6,6)
Eiendomsrelaterte driftskostnader (99,0) (95,8) Skatt pa andre inntekter og kostnader viderefgrt virksomhet 24 0,6
Skatt pa andre inntekter og kostnader ikke-viderefart virksomhet - 18
Driftsresultat for eierkostnader 9217 9293 Omklassifisering valutaeffekter ved salg av virksomhet - (134,8)
Administrative eierkostnader 19,20 67.4) (58,9) Omeklassifisering sik.ringsinstrumenter ved salg av virksomhet - 13,7
Driftsresultat 8543 8704 Totalresultat for perioden 225,3 (460,6)
Finansinntekt 21 37,0 24,0 Majoritetsandel av &rets totalresultat 2253 (460,6)
Finanskaostnad 21 (554,4) (566,7) Minoritetsandel av arets totalresultat - -
Netto finanskostnader (517,5) (542,7)
Resultat far verdiendringer 336,8 3277
Verdiendring investeringseiendommer 8 281,9 170,6
Endring i markedsverdi finansielle instrumenter 12,13 (336,1) (639,9)
Urealisert gevinst og tap (54,2) 100,7
Gevinst/tap ved salg av investeringseiendommer 8 10 9,4
Realisert gevinst og tap 10 9,4
Resultat for skatt fra viderefert virksomhet 283,6 4379
Skattekostnad, viderefgrt virksomhet 18,22 (59,7) (86,7)
Resultat fra viderefart virksomhet 2239 351,2

Ikke-videref@rt virksomhet

Resultat for ikke-viderefgrt virksomhet 6 48 (810,8)
Arsresultat 228,7 (459,6)

Resultat tilordnet minoritet - -
Arsresultat etter minoritet 228,7 (459,6)

Resultat per aksje som tilskrives selskapets aksjonaerer
(belgp i kroner) 23 0,46 (0,94)
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Balanse per 31.12

Konsolidert
(Alle belgp i millioner kroner) Note 201 2010 (Alle belgp i millioner kroner) Note 201 2010
EIENDELER EGENKAPITAL OG GJELD
Anleggsmidler Egenkapital
Finansielle derivater 13 5,0 24,3 Aksjekapital 15 249,3 249,3
Utsatt skattefordel 18 12,8 70,0 Overkursfond 3048,2 3048,2
Goodwill 10 - - Annen innbetalt egenkapital 6 440,1 6440,
Investeringseiendom 8 13561,3 14862,5 Annen egenkapital 12 7.3
Eierbenyttet eiendom 8 28,2 - Opptjent resultat (4574,7) (4756,2)
Andre varige driftsmidler 9 19 2,4 Sum egenkapital 51641 4988,6
Fordringer 6 400,0 600,0 L iktia gield oa fornliktels
Anleggsmidler 14.019,2 15559,3 angsiklig gjeld og forptikietser
Finansielle derivater 13 628,8 3174
Omlgpsmidler Rentebaerende gjeld 17 8798,6 10 203,9
Finansielle derivater 13 2,3 1,8 Langsiktig gjeld og forpliktelser 9427,4 105213
Kundefordringer 14 69,9 51,9
Andre fordringer 6,14 235,3 15,5 Kprtsiktig gjeld
Kontanter og kontantekvivalenter 3 15,6 248,4 Finansielle derivater 13 237 9.3
Sum omlmpsmidler 3231 317.6 Rentebaerende gjeld 17 1366,2 90,7
Leverandgrgjeld 14,3 14,7
Investeringseiendom holdt for salg 8 1873,4 - Annen gjeld 16 220,0 2522
SUM EIENDELER 162157 15876,8 Kortsiktig gjeld 16242 =leter?
Sum gjeld 11051,6 10888,2
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 16 215,7 15 876,8
Oslo, 28. februar 2012
Styret i Norwegian Property ASA
Arvid Grundekjgn Nils K. Selte Gry Mglleskog Jon Erik Brendmo Synne’Syrrist Olav Line
Styrets leder Styrets nestleder Styremedlem Styremedlem Styremedlem Daglig leder
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Endringer i konsernets egenkapital

Konsolidert
Annen innbetalt Tilbakeholdt Annen Omregnings- Total
(Alle belgp i millioner kroner) Aksjekapital Overkursfond egenkapital resultat egenkapital " differanser egenkapital
Total egenkapital 31. desember 2009 226,6 2539,7 6 4401 (4 296,6) 0,2) 85 4918,0
Avets totalresult - - - (459,6) 7.5 (8,5) (460,6)
Kapitalnedsettelse - - - - - - -
Kapitalforhgyelser 22,7 521,2 - - - - 543,9
Emisjonskostnader, netto etter skatt - (12,7) - - - (12,7)
Total egenkapital 31. desember 2010 249,3 30482 6 440,1 (4756,2) 7.3 = 4988,6
Arets totalresult - - - 2314 6,1 - 225,3
Utdelt utbytte - - - (49,9) - - (49,9)
Total egenkapital 31.desember 201 249,3 30482 6 4401 (4574,7) 12 = 5164,1

" Annen egenkapital bestdr av sikringsreserve.
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Kontantstrgm 1.1 - 31.12

Konsolidert
(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Ordinaert resultat for skatt 288,4 (721,7)
Betalt skatt i perioden - (16,8)
Avskrivninger av varige driftsmidler 24 16
Verdiendring investeringseiendommer (281,9) 534,6
Gevinst/tap ved salg av investeringseiendommer (1,0) (69,1
Endring i markedsverdi av finansielle derivater 3361 2011
Nedskrivning goodwill - 570,9
Endring i kortsiktige poster (98,5) (138,5)
Netto kontantstrgm fra drift 245,4 3641
Betaling for kj@p av investeringseiendommer og virksomhet (353,2) (68,0)
Mottatt for salg av investeringseiendommer og virksomhet 33,1 1122,6
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter (320,2) 1054,6
Netto regulering av rentebaerende gjeld (108,2) (1944,5)
Kapitalforhayelse - 526,2
Utbetalt utbytte (49,9) -
Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter (158,0) (1418,3)
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter (232,8) 0,5
Inngdende balanse av kontanter og kontantekvivalenter 248,4 248,2
Valutakurseffekter - (0,3)
Kontanter og kontantekvivalenter 31. desember 15,6 248,4

Konsernet benytter den indirekte modell for kantantstramoppstillingen.

Kontantstremoppstillingen inkluderer bade viderefart- og ikke-viderefart virksomhet. Kontantstrem for ikke-viderefart
virksomhet er presentert saerskilt i note 6.

Kontanteffekten av netto finanskostnader er fra 2011 inkludert i netto kontantstrem fra fra operasjonelle aktiviteter, og er i
sammenligningstallene for 2010 klassifisert tilsvarende (reklassifisert fra netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter).
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Noter til regnskapet

Konsolidert

NOTE1 Generell informasjon

Eiendomskonsernet Norwegian Property ASA ble etablert i 2006. Forretnings-
ideen til Norwegian Property er & skape verdivekst giennom & eie, utvikle og
forvalte farsteklasses neeringseiendom beliggende i de mest attraktive klynger i
Oslo og i andre sentrale vekstomrader. Leietakerportefljen skal bestd av store,
solide private og offentlige leietakere. Konsernet eier 47 eiendommer i Oslo og
Stavanger ved utgangen av 2011.

| 2007 og 2008 overtok Norwegian Property, via Oslo Properties, alle ak-
sjene i det tidligere barsnoterte Norgani Hotels konsernet. Norgani Hotels eide
73 haotelleiendommer og ett kongressenter i Sverige, Norge, Finland og Dan-
mark ved inngangen til 2010. Norgani Hotels ble solgt hasten 2010.

Tidligere hadde Norwegian Property ASA en avtale med NEAS ASA om
forvaltning og drift av majoriteten av portefglien av forretningseiendommer. Etter
endringen av strategisk retning for konsernet i 2010 er Norwegian Property et
fullintegrert eiendomsselskap, med profesjonalitet i alle ledd i verdikjeden; ut-
leie, forvaltning, transaksjoner og utvikling. Norwegian Property har etablert en
egen forvaltningsorganisasjon som overtak driften fra NEAS i 2011. Avtalen om
teknisk forvaltning av Norwegian Propertys eiendommer i Stavanger viderefg-
res, med 12 maneders gpende gjensidig oppsigelse.

Nedenfor beskrives de viktigste regnskapsprinsippene som er benyttet ved utar-
beidelsen av konsernregnskapet. Disse prinsippene er benyttet konsistent i alle
perioder som er presentert, dersom ikke annet fremgar av beskrivelsen.

2.1 Basisprinsipper

Konsernregnskapet til Norwegian Property ASA er utarbeidet i samsvar med
International Financial Reporting Standards (IFRS) som fastsatt av EU og tradt i
kraft per 31. desember 2011, samt de ytterligere norske opplysningskrav som
folger av regnskapsloven per 31. desember 2011.

IFRS-standarder og fortolkninger som er utgitt frem til avleggelsen av regn-
skapet, og som ikke er obligatoriske & anvende per 31. desember 2011, er ikke
tatt i bruk av kansernet. Selskapet har giennomgatt effektene av implementering
av de ikke implementerte, ikke obligatoriske standardene og fortolkningene. Det
er ikke identifisert vesentlige effekter vedrarende arsregnskapet, vurdering av
rapporterte tall eller presentasjon som falge av en fremtidig implementering av
disse.

Konsernregnskapet er utarbeidet basert pa historisk kast prinsippet med de
modifikasjoner som er saerskilt spesifisert.

Utarbeidelse av regnskap i samsvar med IFRS krever bruk av estimater.
Videre krever anvendelse av selskapets regnskapsprinsipper at ledelsen ma
utgve skjgnn. Omrader som i stor grad inneholder slike skjgnnsmessige vurde-
ringer, stor grad av kompleksitet, eller omrader hvor forutsetninger og estimater
er vesentlige for konsernregnskapet, er beskrevet i note 5.

2.2 Konsolideringsprinsipper

a) Datterselskaper

Datterselskaper er alle enheter (inklusive foretak med avgrenset formal - 'Spe-
cial Purpose Entities') der konsernet har besternmende innflytelse pa enhetens
finansielle og operasjonelle strategi, normalt gjennom eie av mer enn halvpar-
ten av stemmeberettiget kapital. Ved fastsettelse av om det foreligger bestem-
mende innflytelse inkluderes effekten av potensielle stemmerettigheter som kan
uteves eller konverteres pa balansedagen. Datterselskaper blir konsolidert fra
det tidspunkt kantroll er overfart til konsernet og blir utelatt fra konsolideringen
nar kontroll opphgrer.

Oppkjep av 'single purpose' selskap som kun eier eiendom og verken har
ansatte, ledelse eller signifikante prosesser er ikke behandlet som virksomhets-
kjop (IFRS 3 Business Combinations kommer ikke til anvendelse). Kostnader til-
knyttet oppkjep kostnadsfares over resultatet pa oppkjgpstidspunktet.

Oppkjepsmetoden benyttes for regnskapsfering ved kjop av datterselskaper.
Anskaffelseskost ved oppkjep males til virkelig verdi av: eiendeler som ytes som
vederlag ved kjgpet, egenkapitalinstrumenter som utstedes, padratte forpliktel-
ser ved overfgring av kontroll og direkte kostnader forbundet med selve oppkje-
pet. Identifiserbare oppkjepte eiendeler, overtatt gjeld og betingede forpliktelser
er regnskapsfart til virkelig verdi pd oppkjepstidspunktet, uavhengig av eventu-
elle minoritetsinteresser. Anskaffelseskost som overstiger andel av virkelig verdi
av identifiserbare netto eiendeler i datterselskapet balansefpres som goodwill.
Hvis anskaffelseskost er lavere enn virkelig verdi av netto eiendeler i dattersel-
skapet, resultatferes differansen pa oppkjgpstidspunktet.

Konserninterne transaksjoner, mellomvaerende og urealisert fortjeneste
mellom konsernselskaper er eliminert. Urealiserte tap elimineres, men vurderes
som en indikator pa verdifall i forhold til nedskrivning av den overfgrte eiende-
len. Regnskapsprinsipper i datterselskaper endres nar dette er ngdvendig for &
oppna samsvar med konsernets regnskapsprinsipper.

b) Transaksjoner og minoritetsinteresser

Minaritetens andel er inkludert i konsernets resultatregnskap, og er spesifisert
som minoritetsinteresser. P4 samme maéte er minoritetsinteresser inkludert som
del av konsernets egenkapital og er spesifisert i konsolidert balanse.

2.3 Segmentrapportering
Et forretningsomrade leverer produkter og tjenester som er gjenstand for risiko
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0g avkastning som er forskjellig fra andre forretningsomrader. Et geografisk
segment leverer produkter og tjenester innenfor et avgrenset geografisk omrade,
som er gjenstand far risiko og avkastning som er forskjellig fra andre geografiske
segmenter.

2.4 Omregning av utenlandsk valuta

(a) Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta

Regnskapet til de enkelte enheter i konsernet males i den valuta som i hovedsak
benyttes i det gkonomiske omrade der enheten opererer (funksjonell valuta).
Konsernregnskapet er presentert i NOK som er bade den funksjonelle valutaen
og presentasjonsvalutaen til morselskapet.

(b) Transaksjoner og balanseposter

Transaksjoner i utenlandsk valuta regnes om til NOK ved bruk av transaksjons-
kursen. Valutagevinster og -tap som oppstar ved betaling av slike transaksjoner,
0g ved omregning av pengeposter (eiendeler og gjeld) i utenlandsk valuta ved
arets slutt til kursen pa balansedagen, resultatfares.

(c) Konsernselskaper

Resultatregnskap og balanse for konsernenheter (ingen har hyperinflasjon va-

luta) med funksjonell valuta forskjellig fra presentasjonsvalutaen regnes om pa

felgende mate:

(i) Eiendeler og gjeld for hver balanse er regnet om til sluttkursen pa balanse-
dagen

(i) Inntekter og kostnader for hvert resultatregnskap er regnet om til gjennom-
snittskursen

(iii) Alle omregningsdifferanser feres direkte i egenkapitalen og spesifiseres
separat

Ved kansolidering er endring i valutakurser ved omregning av nettoinvestering i
utenlandsk virksomhet og finansielle instrumenter utpekt som sikring av slike
investeringer fort direkte i egenkapitalen. Ved salg av utenlandsk virksomhet
fgres den tilherende omregningsdifferansen som ble regnskapsfart direkte i
egenkapitalen, over resultatet som en del av gevinsten eller tapet ved salget.

Goodwill og virkelig verdi av eiendeler og gjeld ved oppkj@p av en uten-
landsk enhet tilordnes den oppkjepte enheten og omregnes til balansedagens
kurs.

2.5 Investeringseiendom
Investeringseiendom som er anskaffet for & oppna langsiktig avkastning pa
leieinntekter eller for & oppné verdistigning, eller begge deler, klassifiseres som
investeringseiendom. Pa kjgpstidspunktet verdsettes investeringseiendom til
anskaffelseskost inkludert transaksjonskostnader. | etterfalgende perioder regn-
skapsfares investeringseiendom til virkelig verdi i henhold til IAS 40. Virkelig
verdi av investeringseiendom reflekterer blant annet leieinntekter fra inngatte
leiekontrakter og forutsetninger om fremtidig leieniva basert pd ndvaerende
markedssituasjon.

Endringer i virkelig verdi resultatfgres som ‘verdiendring investeringseien-
dommer’.

Utgifter knyttet til eiendommen tillegges investeringseiendom dersom det er
sannsynlig at disse gir fremtidig verdi, og utgiften kan males palitelig. Andre

utgifter til reparasjon og vedlikehold resultatferes i den perioden de paleper.
Dersom det gjeres leietakertilpasninger, for eksempel ved & skifte ut vegger,
aktiveres kostnaden samtidig som de vegger som tas ned nedskrives.

Anlegg under utfgrelse, for fremtidig bruk som investeringseiendom, regn-
skapsfares 0gsa i byggeperioden som investeringseiendom.

Dersom en eiendom benyttes som egne lokaler omklassifiseres dette til
anleggsmidler, dersom dette ikke utgjer en uvesentlig andel av eiendommen.
Virkelig verdi pa tidspunkt for reklassifisering blir eiendommens kostpris. Eierbe-
nyttet eiendom vurderes til oppskrevet verdi fratrukket akkumulerte av- og ned-
skrivninger. Det foretas en vurdering av virkelig verdi for slike eiendommer pa
samme mate som beskrevet for investeringseiendommer. @kning i verdi for
eierbenyttet eiendom resultatfgres ikke, men regnskapsfgres som endring i reva-
lueringsreserven under egenkapital. En nedskrivning av bygningens verdi regn-
skapsfares farst mot revaluerings-reserven som gjelder oppskrivninger pa den
aktuelle bygningen. Dersom nedskrivningen overstiger revalueringsreserven
resultatfgres det resterende.

2.6 Varige driftsmidler

Varige driftsmidler regnskapsfares til anskaffelseskost, med fradrag for avskriv-
ninger og nedskrivinger. Anskaffelseskost inkluderer kostnader direkte knyttet til
anskaffelsen av driftsmidlet. Anskaffelseskost kan ogsa omfatte gevinster eller
tap overfart fra egenkapital, som skyldes sikring av kontantstrgm i utenlandsk
valuta ved kjgp av driftsmidler.

Pafplgende utgifter legges til driftsmidlenes balansefgrte verdi eller balanse-
fpres separat, nar det er sannsynlig at fremtidige @konomiske fordeler tilknyttet
utgiften vil tillyte konsernet, og utgiften kan méles palitelig. Pvrige reparasjons-
og vedlikeholdskostnader fares over resultatet i den perioden utgiftene padras.

2.7 Goodwill

Goodwill er forskjellen mellom anskaffelseskast ved kjgp av virksomhet og vir-
kelig verdi av netto identifiserbare eiendeler i virksomheten pa oppkjepstids-
punktet. Goodwill testes &rlig for verdifall og balansefgres til anskaffelseskast
med fradrag av nedskrivninger. Ved vurdering av behov for nedskrivning av
goodwill, blir denne allokert til aktuelle kontantgenererende enheter. Hver av de
kontantgenererende enhetene representerer det laveste niva der det foreligger
uavhengige identifiserbare kontantstrammer. Gevinst eller tap ved salg av en
virksomhet inkluderer balansefgrt verdi av goodwill knyttet til den solgte virk-
somheten.

2.8 Nedskrivning av ikke finansielle eiendeler

Eiendeler med ubegrenset levetid avskrives ikke og vurderes arlig for verdifall.
Eiendeler som avskrives vurderes for verdifall nar det foreligger hendelser eller
endrede forhold som indikerer at balansefart verdi ikke kan forsvares. Nedskriv-
ninger resultatfgres med forskjellen mellom balansefert verdi og gjenvinnbart
belgp. Gjenvinnbart belgp er det hayeste av virkelig verdi med fradrag av salgs-
kostnader og bruksverdi. Ved vurdering av verdifall, grupperes anleggsmidlene
til det laveste nivaet der det er mulig & skille ut uavhengige kontantstremmer.

2.9 Finansielle eiendeler
Konsernet klassifiserer finansielle eiendeler i felgende kategorier: Til virkelig
verdi over resultatet, |&n og fordringer og eiendeler tilgjengelige for salg. Klassifi-

seringen avhenger av hensikten med eiendelen. Ledelsen klassifiserer finansi-
elle eiendeler ved anskaffelse.

For finansielle eiendeler som ikke er regnskapsfart til virkelig verdi vurderes
det pa hver balansedag om det finnes objektive indikasjoner pa at eiendelen har
falt i verdi. Dersom det foreligger slike indikasjoner pa verdifall, males tapet som
differansen mellom eiendelens balansefgrte verdi og naverdien av estimerte
framtidige kontantstrammer. Tapsbelgpet innregnes i resultatet.

(a) Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet er finansielle eiendeler holdt
for salg. En finansiell eiendel klassifiseres i denne kategorien dersom den pri-
meert er anskaffet med henblikk pa & gi fortjeneste fra kortsiktige prissvingnin-
ger. Derivater klassifiseres som holdt for salg, med mindre de er en del av en
sikring. Eiendeler i denne kategorien klassifiseres som omlgpsmidler.

(b) Lan og fordringer

Lan og fordringer er ikke-derivate finansielle eiendeler med faste betalinger som
ikke omsettes i et aktivt marked. De klassifiseres som omlgpsmidler, med min-
dre de forfaller mer enn 12 maneder etter balansedagen. | sa fall klassifiseres de
som anleggsmidler. L&n og fordringer klassifiseres som kundefordringer og an-
dre fordringer i balansen (note 2.11), og verdsettes til amortisert kost fastsatt ved
bruk av effektiv rente metoden (jfr note 2.11 og note 2.19).

2.10 Derivater og sikring

Derivater balansefgres til virkelig verdi pa det tidspunkt derivatkontrakten inn-
gas, og deretter l@pende til virkelig verdi. Regnskapsfaringen av tilhgrende ge-
vinster og tap avhenger av hvorvidt derivatet er utpekt som et sikringsinstru-
ment, og hvis dette er tilfelle, typen av sikring. Konsernet klassifiserer derivater
som inngdr i en sikring som enten sikring av nettoinvestering eller sikring av en
sveert sannsynlig fremtidig transaksjon (kontantstremssikring).

Ved begynnelsen av sikringstransaksjonen dokumenterer konsernet sam-
menhengen mellom sikringsinstrumentene og sikringsobjektene, formalet med
risikostyringen og strategien bak de forskjellige sikringstransaksjonene. Konser-
net dokumenterer ogsa hvorvidt derivatene som benyttes er effektive i 8 utligne
endringene i virkelig verdi eller kontantstram knyttet til sikringsobjektene. Slike
vurderinger dokumenteres bade ved sikringens begynnelse og l@pende i sik-
ringsperioden.

Virkelig verdi av derivatene brukt i sikringsrelasjoner er vist i note 12. Endrin-
ger i egenkapitalposten sikring vises i oppstillingen endring i egenkapital. Virke-
lig verdi av et sikringsderivat klassifiseres som anleggsmiddel eller langsiktig
gjeld dersom gjenveerende l@petid pa sikringsobjektet er lenger enn 12 maneder
0g som omlgpsmiddel eller kortsiktig gjeld dersom gjenveerende @petid pa
sikringsobjektet er mindre enn 12 maneder.

(a) Derivater som ikke inngdr i sikringsbokfgring

Det vesentlige av konsernets rentebytteavtaler og valutaterminkontrakter er forut-
salt & ikke kvalifisere for sikringsbokfgring. Endringer i virkelig verdi pa derivater
som ikke kvalifiserer for sikringsbokfering resultatfgres umiddelbart i resultatregn-
skapet netto pa linjen ‘endring i markedsverdi finansielle instrumenter’.
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(b) Kontantstrgmsikring

Den effektive delen av endring i virkelig verdi pa derivater som er utformet som
og kvalifiserer som sikringsinstrument i kontantstremsikring, regnskapsferes
direkte mot egenkapitalen. Tap og fortjeneste pa den ineffektive delen resultatfe-
res netto som annen finansinntekt (kostnad).

Belgp som fgres direkte mot egenkapitalen resultatfgres som inntekt eller
kostnad i den perioden som sikringsobjektet pavirker resultatregnskapet (for
eksempel nar det planlagte sikrede salget finner sted). Gevinster eller tap som
knytter seg til den effektive del av rentebytteavtaler som sikrer [dn med flytende
rente resultatfgres under finanskostnader. Gevinster eller tap som knytter seg til
den effektive del av valutaterminkontrakter som sikrer inntekter i utenlandsk
valuta resultatfpres som salgsinntekter. Gevinsten eller tapet som knytter seg til
den inneffektive delen resultatfgres netto som annen finansinntekt (kostnad).

Nar et sikringsinstrument utlgper eller selges, eller nar en sikring ikke lenger
tilfredsstiller kriteriene for sikringsbokfaring, forblir samlet gevinst eller tap fart
direkte mot egenkapitalen pa dette tidspunktet i egenkapitalen og reverseres til
resultatet samtidig med at den planlagte transaksjonen blir fart i resultatregnska-
pet. Hvis en sikret transaksjon ikke lenger forventes & bli gjennomfart reverseres
bokfart belep i egenkapitalen umiddelbart til resultatregnskapet pa linjen ‘end-
ring i markedsverdi finansielle instrumenter'.

(c) Sikring av nettoinvestering

Sikring av nettoinvesteringer i utenlandske virksomheter regnskapsfares pa
samme mate som kontantstremsikringer. Gevinst og tap pa sikringsinstrumen-
tet som relaterer seg til den effektive delen av sikringen fgres direkte mot egen-
kapitalen; gevinst og tap som relaterer seg til den ineffektive delen regnskapsfg-
res umiddelbart over resultatregnskapet pa linjen ‘endring i markedsverdi finan-
sielle instrumenter'. Samlet tap eller gevinst i egenkapitalen fares over resultat-
regnskapet nar den utenlandske virksomheten blir solgt eller avviklet.

2.11 Kundefordringer

Kundefordringer males ved farste gangs balansefgring til virkelig verdi. Ved
senere maling vurderes kundefordringer til amortisert kost fastsatt ved bruk av
effektiv rente metoden, fratrukket avsetning for inntruffet tap. Avsetning for tap
regnskapsfares nar det foreligger objektive indikatorer for at konsernet ikke vil
motta oppgjar i samsvar med opprinnelige betingelser. Vesentlige gkonomiske
problemer hos kunden, sannsynligheten for at kunden vil g& konkurs eller gjen-
nomga pkonomisk restrukturering og utsettelser og mangler ved betalinger
(forfalt med mer enn 30 dager) ansees som indikatorer p& at kundefordringer
ma nedskrives. Avsetningen utgjer forskjellen mellom palydende og gjenvinn-
bart belgp, som er ndverdien av forventede kontantstremmer, diskontert med
opprinnelig effektiv rente. Bokfart verdi av kundefordringene reduseres ved bruk
av en avsetningskonto, endringer i avsetningen resultatfgres. Nar en kundeford-
ring er tapt, blir den fart mot avsetningskontoen for tap pa fordringer. Eventuelle
senere innbetalinger pa tidligere tapsfarte fordringer regnskapsfares som annen
driftskostnad.

2.12 Kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter og kontantekvivalenter bestar av kontanter, bankinnskudd, andre kort-
siktige, lett omsettelige investeringer med maksimum tre maneders opprinnelig

lppetid og trekk pa kassekreditt. | balansen er kassekreditt inkludert i ldn under
kortsiktig gjeld.

2.13 Aksjekapital og overkurs

Ordinaere aksjer klassifiseres som egenkapital dersom det ikke ligger noen for-
pliktelse til & overfgre kontanter eller eiendeler. Utgifter som knyttes direkte til
utstedelse av nye aksjer eller opsjoner med fradrag av skatt, feres som reduk-
sjon av mottatt vederlag i egenkapitalen.

2.14 Leverandgrgjeld

Leverandargjeld males til virkelig verdi ved farste gangs balansefaring. Ved
senere maling vurderes leverandargjeld til amortisert kost fastsatt ved bruk av
effektiv rente metoden.

215 Lan
Lan regnskapsfares til virkelig verdi nar utbetaling av l&net finner sted, med
fradrag for transaksjonskostnader. | etterfalgende perioder regnskapsfares an til
amortisert kost beregnet ved bruk av effektiv rente. Forskjellen mellom det utbe-
talte [&nebelepet (fratrukket transaksjonskostnader) og innlgsningsverdien resul-
tatferes over lanets lpetid.

Lan klassifiseres som kortsiktig gjeld med mindre det foreligger en ubetinget
rett til & utsette betaling av gjelden i mer enn 12 maneder fra balansedato.

2.16 Utsatt skatt

Det er beregnet utsatt skatt pa alle midlertidige forskjeller mellom skattemessige
og konsoliderte regnskapsmessige verdier pa eiendeler og gjeld, ved bruk av
gjeldsmetoden. Dersom utsatt skatt oppstar ved farste gangs balansefaring av
en gjeld eller eiendel i en transaksjon, sam ikke er en foretaksintegrasjon, og
som pa transaksjonstidspunktet verken pavirker regnskaps- eller skattemessig
resultat, blir den ikke balansefgrt. Utsatt skatt fastsettes ved bruk av skattesatser
og skattelover som er vedtatt eller i det alt vesentlige er vedtatt pa balanseda-
gen, 0g som antas & skulle benyttes nar den utsatte skattefordelen realiseres
eller ndr den utsatte skatten gjares opp.

Utsatt skattefordel balanseferes i den grad det er sannsynlig at fremtidig
skattbar inntekt vil foreligge, og at de midlertidige forskjellene kan fratrekkes i
denne inntekten.

Utsatt skatt beregnes pa midlertidige forskjeller fra investeringer i dattersel-
skaper og tilknyttede selskaper, bortsett fra ndr kansernet har kontroll over tids-
punktet for reversering av de midlertidige forskjellene, og det er sannsynlig at de
ikke vil bli reversert i overskuelig fremtid.

2.17 Inntektsfaring

Salgsinntekt bestar av husleieinntekt og service og management fee fra eien-
dommer. | salgsinntekt resultatferes virkelig verdi av vederlaget som mottas for
tienester innenfor selskapets ordinaere vircksomhet. Salgsinntekt er presentert
netto etter fradrag for merverdiavgift, rabatter og avslag. Konserninterne transak-
sjoner elimineres i konsernet.

(a) Husleieinntekt
Husleie inntektsfares over leieperioden.

(b) Annen inntekt
Annen inntekt inntektsfares nar den er opptjent.

2.18 Utbytte
Utbyttebetalinger til selskapets aksjoneerer klassifiseres som gjeld fra og med
det tidspunkt utbyttet er fastsatt av generalforsamlingen.

2.19 Rentekostnad

Renter resultatfgres som ‘finanskostnad’ i resultatregnskapet ved bruk av effektiv
rente metoden. Den effektive rente metode blir benyttet for & allokere amortisert
kost pa finansielle eiendeler og gjeld, og for rett periodisering av renteinntekter
og rentekostnader. Den effektive rente fordeler fremtidige kontantstrammer over
lanets lppetid, og angir reell nettoverdi pa den finansielle eiendelen eller [dnebe-
lppet.

Nar effektiv rente beregnes estimerer konsernet alle kontraktfestede kon-
tantstrammer i titknytning til det finansielle instrumentet (for eksempel beta-
lingsbetingelser) men tar ikke hensyn til fremtidige tap. Ved beregning av den
effektive rente inkluderes alle etableringskostnader og fordeles over den rele-
vante periode (&nets lgpetid).

2.20 Pensjoner

Norwegian Property ASA har en innskuddsplan for alle ansatte. Norgani Hotels
AS, inkludert datterselskaper, hadde innskuddsplaner for alle nye ansatte. Noen
ansatte var omfattet av en tidligere ytelsesbasert ordning i Norge. En innskudds-
plan er en pensjonsordning hvor kansernet betaler faste bidrag til en separat
juridisk enhet. Konsernet har ingen juridisk eller annen forpliktelse til & betale
ytterligere bidrag hvis enheten ikke har nok midler til & betale alle ansatte ytel-
ser knyttet til opptjening i inneveerende og tidligere perioder. Bidragene resultat-
fores som pensjonskostnader nar de paleper. Forskuddsbetalte bidrag balansefe-
res som en eiendel dersom dette kan refunderes eller redusere fremtidige beta-
linger.

En ytelsesplan er en pensjonsordning som definerer pensjonsutbetalingen
den ansatte vil motta ved pensjonering, normalt avhengig av en eller flere fakto-
rer slik som alder, antall ar i selskapet og l@nnsniva. Den balansefarte forpliktel-
sen knyttet til ytelsesplaner er naverdien av de definerte ytelsene pa balanseda-
toen minus virkelig verdi av pensjonsmidlene, justert for ikke resultatferte esti-
matawvvik og ikke resultatfarte kostnader knyttet til tidligere perioders pensjons-
opptjening. Pensjonsforpliktelsen beregnes &rlig av en uavhengig aktuar ved
bruk av en liner opptjeningsmetode. Naverdien av de definerte ytelsene be-
stemmes ved & diskontere estimerte fremtidige utbetalinger. Estimatavvik som
skyldes ny informasjon eller endringer i de aktuarmessige forutsetningene,
utover det starste av 10 prosent av verdien av pensjonsmidlene eller 10 prosent
av pensjonsforpliktelsene, blir fart i resultatregnskapet over en periode som
tilsvarer arbeidstakernes forventede gjennomsnittlige resterende ansettelsespe-
riode. Endringer i pensjonsplanens ytelser kostnadsfares eller inntektsfares
lppende i resultatregnskapet, med mindre rettighetene etter den nye pensjons-
planen er betinget av at arbeidstakeren blir vaerende i tjeneste i en spesifisert
tidsperiode (opptjeningsperioden). | dette tilfellet amortiseres kostnaden knyttet
til endret ytelse linesert over opptjeningsperioden.
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NOTE 3 Finansiell risikostyring

Konsernets aktiviteter medferer ulike tuper finansiell risiko: markedsrisiko (inkludert valutarisiko, renterisiko og prisrisiko),
kredittrisiko og likviditetsrisiko. Konsernets overordnede risikostyringsplan fokuserer pa kapitalmarkedenes uforutsigbar-
het og forspker 8 minimalisere de potensielle negative effektene pa konsernets resultat og egenkapital. Konsernet be-
nytter finansielle derivater for & sikre seg mot visse risikoer.

Risikostyringen for konsernet ivaretas av en sentral finansavdeling i overensstemmelse med retningslinjer godkjent
av styret. Ledergruppen identifiserer, evaluerer og sikrer finansiell risiko i naert samarbeid med de ulike driftsenhetene.
Styret utarbeider skriftlige prinsipper for den overordnede risikostyringen, og angir skriftlige retningslinjer for spesifikke
omrader som valutarisiko og renterisiko.

3.1 Markedsrisiko
\Valutarisiko
Etter salget av Norgani Hotels hasten 2010 opererer konsernet ikke lenger internasjonalt, og eksponeringen for valutari-
siko er begrenset til en leieavtale i utenlandsk valuta. Norgani Hotels leieinntekter og driftskostnader i utenlandsk valuta,
relatert til de utenlandske datterselskaper, ble ikke valutasikret. | 2010 var 75,3 prosent av omsetningen til Norgani Ho-
tels knyttet til Sverige, Finland og Danmark. For 2011 er 3,1 prosent (32 millioner kroner) av Norwegian Property's (for-
retningseiendommer) leieinntekter i utenlandsk valuta (EUR), og i praksis er alle operasjonelle kostnader i NOK (2010:
3,0 prosent, 31 millioner kroner). Dette gjer at konsernet ved utgangen av 2011 har minimal eksponering mot valutari-
sika. Norwegian Property har inngatt en sikringsavtale for 8 begrense risikoen knyttet til leieavtalen i utenlandsk valuta.
Gevinst og tap pa konsernets sikringskontrakter er klassifisert som endring i markedsverdi finansielle instrumenter i
resultatregnskapet. Hovedstol og forfallsstruktur for konsernets valutaavtaler ved utgangen av 2011 er spesifisert i lokal
valuta (millioner) i tabellen nedenfor (se ogsa note 13).

Hovedstol i
Valuta valuta <1a&r 1-2 &r 3-54r Over 5 &r
EUR (24,7) 4,0) (3.6) (11,8) (5,5)

Prisrisiko
Leieinntekter er eksponert for endringer i markedsleie, omsetningsbasert leie og inflasjon. Konsernet @nsker langsiktige
leieavtaler. Gjennomsnittlig gjenvaerende |@petid pa leiekontraktene er 4,9 &r ved utgangen av 2011 (2010: 5,2 &r).
Leieavtalene for forretningseiendommene gir faste inntekter i avtaleperioden. Majoriteten av leiekantrakter blir 100
prosent KPI-justert, slik at selskapet kan justere leien i samsvar med utviklingen i KPI. Selskapet @nsker & sikre slik regu-
lering i alle leiekontrakter. Indeksreguleringen i 2011 var 1,4 prosent for kontrakter med regulering i oktober og 1,2 prosent
for kontrakter med regulering i november, noe som sker arlig avtalebasert leieinntekt ved utgangen av 2011 med 14
millioner kroner. For kjppesenteret p& Aker Brygge i Oslo er deler av leien omsetningsbasert.

Renterisiko

Konsernet er eksponert for renterisiko knyttet til ldn med flytende rente. Den overordnede retningslinjen for Norwegian
Property er at minimum 70 prosent av selskapets gjeld i flytende rente til enhver tid skal sikres. Ved arets slutt var 81
prosent av denne type gjeld (inkludert rentebaerende fordring og likvide midler) sikret (2010: 94 prosent).

For & redusere renterisikoen har konsernet inngatt rentebytteavtaler palydende 13,2 milliarder kroner ved arets slutt
(2010: 13,5 milliarder kroner). Ved utgangen av 2011 var total gjennomsnittlig margin pa (&n med flytende rente 113 basis-
punkter (2010: 74 basispunkter). Laneportefalien har ved utgangen av 2011 en gjennomsnittlig rente p& 5,30 prosent
(2010: 5,16 prosent). Gjennomsnittlig gjenvaerende bindingstid pa sikringskontraktene er pa 5,1 &r (2010: 4,1 &r). Hoved-
stol og forfallsstruktur for konsernets samlede portefglje av rentesikringsavtaler ved utgangen av 2011 er spesifisert i lakal
valuta (millioner) i tabellen nedenfor (se ogsa nole 13).

Hovedstol i
Valuta valuta <1é&r 1-2 &r 3-54r Over 5 ar
NOK (13180,1) (4 473,6) (1427,5) (2661,0) (4618,0)

Dersom gjennomsnittlig rente for konsernet hadde veert 25 basispunkter heyere/lavere per 31. desember 2011 og alle
andre variabler var konstant, ville dette utgjort en reduksjon/gkning i resultat etter skatt p& 18 millioner kroner (2010: 19
millioner kroner).

3.2 Kredittrisiko
Majoriteten av konsernets leieinntekter kommer fra solide leietakere. Leietakerne skal hovedsaklig vaere store, solide
selskaper og offentlige leietakere for & redusere risikoen knyttet til leiekontraktene. Selskapet kantrollerer kredittrating og
kreditthistorie til nye leietakere. De fleste leietakere har gitt bankgaranti eller opprettet depositumskonto med belgp til-
svarende tre m&neders leie. Leieinntekter blir i stor grad fakturert kvartalsvis pa forskudd. Kredittap i bade 2011 og 2010
har veert begrenset. Konsernets kundefordringer pa balansedagen er i sin helhet i NOK.

Se for gvrig note 6 for beskrivelse av rentebaerende selgerkreditt pa 600 millioner kroner. Fordringen er sikret ved
1. prioritet pant i aksjene i det overdratte selskap og ved selvskyldnerkausjon fra Pandox AB og Heches Holding AB.

3.3 Likviditetsrisiko

Konsernet skal sarge for & ha tilstrekkelig likviditet/trekkrammer til 8 mate sine forpliktelser. | tillegg skal konsernet ha en
fornuftig likviditet til & mete uforutsette forpliktelser. Finansieringsstrategien har som mal 8 opprettholde fleksibilitet i
markedet og tale svingninger i leieinntekter. Det er en malsetning at likviditetsreserven i starst mulig grad bestar av til-
gjengelige revolverende kredittfasiliteter og kassekreditter fremfor kantantbeholdninger. Tabellen nedenfor spesifiserer
konsernets likviditetsreserve per 31. desember.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Kaontanter og kontantekvivalenter 15,6 248,4
- herav bundne midler (7.7) (2,9)
Frie likvidemidler 79 245,5
Ubenyttede &ne- og trekkfasiliteter 1199,2 1000,0
Likviditetsreserve 12071 1245,5

Som beskrevet ovenfor har konsernet hay grad av sikring mot svingninger i markedsrenter og valutakurser, noe som

reduserer behovet for likviditetsreserver til & mate uforutsette forpliktelser pa disse omradene. Konsernet har generert en
positiv kontantstrgm fra driften, i form av resultat fra ordineer drift/finansposter (resultat fer verdiendringer, valutaendrin-
ger 0g gevinst/tap ved salg av eiendommer), bade for 2011 (336 millioner kroner) og 2010 (331 millioner kroner). @vrig

likviditetsrisiko er farst og fremst knyttet til betjening av avdrag og forfall pa gjeld. Tabellen nedenfor spesifiserer konser-

nets gjeld klassifisert i henhold til forfallsstrukturen. Klassifisering er giennomfert i henhold til forfallstidspunktet i kon-
traktene. Belppene i tabellen spesifiserer tidspunktene for tilbakebetaling av hovedstol (millioner kroner).

Balansefort Forventet
31. desember 2011 belgp  kontantstrem <1ér 1-2 &r 3-54r Over 5 ar
Rentebaerende 1&n" 10164,8 10 206,8 1375,2 1029,8 37531 4048,7
Leverandergjeld 14,3 14,3 14,3 - - -
Annen gjeld? 220,0 1541 1541 - - -
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Balansefgrt Farventet
31. desember 2010 belpp  kontantstrom <1ar -2 8r 3-58r Over 5 ar
Rentebzerende an" 10294,6 10314,9 104,8 97551 44,0 aNn,0
Leverandergjeld 14,7 14,7 14,7 - - -
Annen gjeld? 252,2 167,8 167,8 - - -

" Differanse mellom balansefert belgp og forventet kontantstrem skyldes aktiverte kostnader.
2 Differanse mellom balansefert belap og forventet kontantstrem skyldes utsatt inntekt.

NOTE 4 Fastsettelse av virkelig verdi

Konsernregnskapet er utarbeidet basert pa historisk kost prinsippet med falgende modifikasjoner: investeringseiendom,
finansielle eiendeler tilgjengelig for salg ag finansielle eiendeler og forpliktelser (herunder finansielle derivater) er vurdert
til virkelig verdi over resultatet.

Investeringseiendom

Alle konsernets investeringseiendommer verdsettes kvartalsvis til virkelig verdi og hver eiendom ble per 31. desember
2011 verdsatt av to uavhengige profesjonelle aktarer. DTZ Realkapital og Akershus Eiendom har utarbeidet en verdivur-
dering av alle eiendommer. Basert pa de eksterne verdsettelsene, supplert med intern analyse av markedet for utleie-
portefsljen, gjer ledelsen en vurdering og konkluderer om de eksterne verdivurderinger gir et riktig bilde av den virkelige
verdien av investeringseiendommene. Det faretas jevnlige befaringer og tekniske giennomganger av alle eiendommer.
Se 0gsa note 5 for viktige regnskapsestimater og skjgnnsmessige vurderinger.

Finansielle instrumenter og derivater
Estimert virkelig verdi for konsernets finansielle instrumenter er basert pa markedspriser og verdsettelsesmetoder som
beskrevet nedenfor.

Kontanter og kontantekvivalenter
Virkelig verdi er antatt & veere lik bokfart verdi.

Rentebcerende forpliktelser

Konsernet regnskapsfarer rentebaerende forpliktelser til amortisert kost. | note til regnskapet (se note 17) er det gitt infor-
masjon om estimert virkelig verdi for rentebaerende farpliktelser. Obligasjonslan vurderes til barskurs per 31. desember
0g banklan til estimert virkelig verdi der det er tatt hensyn til antatt forskjell mellom dagens margin og markedsmessige
vilkar.

Kundefordringer/andre fordringer og leverandgrgjeld/annen gjeld
Prinsipielt blir disse postene initielt bokfart til virkelig verdi, og i pafglgende perioder regnskapsfart til amortisert kost.
Imidlertid er diskantering vanligvis antatt & ikke ha vesentlig effekt pa denne typen fordringer og gjeldsposter.

Aksjer og andeler

Virkelig verdi for eventuelle barsnoterte aksjer og andeler er noterte priser ved slutten av rapporteringsperioden. Virkelig
verdi for ikke barsnoterte aksjer beregnes ved bruk av aksepterte og anerkjente verdsettelsesteknikker, eller bokfares til
kost dersom virkelig verdi ikke kan males palitelig.

Derivater

Virkelig verdi av finansielle derivater, inkludert valutaterminkontrakter/-bytteavtaler og rentebytteavtaler, er estimert
som naverdien av fremtidige kontantstremmer, beregnet ved & benutte kvoterte rentekurver og valutakurser pa balanse-
dagen. De tekniske beregningene er generelt utarbeidet av selskapets bankforbindelser. Selskapet har kontrollert og

rimelighetsvurdert disse verdivurderingene.

Ved fastsettelse av virkelig verdi for netto forpliktelse til & kjgpe investeringseiendom, fastsettes verdien av investe-
ringseiendommen tilsvarende som ved ordinaer verdivurdering av konsernets investeringseiendommer. Forpliktelsen
beregnes som naverdien av fremtidige avtalefestede kontantstrammer relatert til overtakelsen av eiendommen.

Tabellen under viser vurdering av virkelig verdi for derivater (belgp i millioner kroner).

Virkelige verdivurderinger 31. desember 2011 ved bruk av

Gitt markedsverdi for
tilsvarende eiendeler

Signifikant annen
ikke observerbar

Signifikant annen

observerbar input Total estimert

og gjeld (niva 1). (niva 2) input (niva 3) virkelig verdi
Eiendeler
Eiendeler derivater - 73 - 7,3
Gjeld
Gjeld derivater - 652,4 - 652,4
Totalt - (645,1) - (645,1)

Niva 1: Finansielle instrumenter der verdsettelse er basert pa kvoterte priser i aktive markeder for identiske eiendeler.
Niva 2: Finansielle instrumenter der verdsettelse er basert pa observerbar markedsinformasjon ikke omfattet av niva 1.
Niva 3: Finansielle instrumenter der verdsettelse er basert pa informasjon som ikke er observerbar i henhold til niva 2.

Det har ikke veert noen bevegelser mellom nivdene.

NOTE S Viktige regnskapsestimater og skjpnnsmessige vurderinger
Estimater og skjsnnsmessige vurderinger evalueres l@pende og er basert pa historisk erfaring og andre faktorer, inklusive
forventninger om fremtidige hendelser som anses & vaere sannsynlige under ndvaerende omstendigheter.

Ledelsen utarbeider estimater og gj@r antakelser/forutsetninger knyttet til fremtiden. De regnskapsestimater som
folger av dette vil per definisjon sjelden veere fullt ut i samsvar med det endelige utfall. Estimater og antakelser/forutset-
ninger som representerer en betydelig risiko for vesentlige endringer i balansefart verdi pa eiendeler og gjeld i l@pet av
neste regnskapsar, draftes nedenfor.

Virkelig verdi av investeringseiendom

Investeringseiendommer vurderes til virkelig verdi basert pa en kvartalsvis oppdatert verdivurdering. Fremgangsmaten
ved vurdering av virkelig verdi for investeringseiendommer er beskrevet i note 4. Portefgljen av forretningseiendommer
er i trdd med dette eksternt verdivurdert hvert kvartal siden oppstarten i 2006.

Eiendommene verdsettes ved diskontering av fremtidige kontantstremmer. Bade kontraktsfestede og forventede
kontantstremmer er inkludert i beregningene. Fastsettelse av virkelig verdi for investeringseiendommer avhenger saledes
i stor grad av forutsatt markedsleie, diskonteringsrente og inflasjon. Markedsleie er for de primaere verdivurderingene
basert pa en konkret vurdering av hver enkelt eiendom, med differenisering av ulike arealer innenfor den enkelte eien-
dom der dette er relevant. Oppdaterte makrogkonomiske forutsetninger for rentenivd, inflasjonsforventninger etc legges
til grunn i beregningene. Inflasjonsforutsetningene er basert pd konsensus fra banker og offentlige statistikkbyra (i bereg-
ningsperioden 0,90-2,50 prosent). Basert pa en vurdering av eiendommene og leietakerne diskonteres kontantstrgm-
mene fra ndveerende leie med separate diskonteringsrenter, ssmmenlignet med kontantstremmer basert pa fornyelser til
markedsleie og terminalverdier. Nadvaerende leie er diskantert med diskonteringsrenter i intervallet 5,0-12,0 prosent,
basert pa individuelle vurderinger av den enkelte eiendom.

Sensitiviteten ved vurdering av virkelig verdi for investeringseiendommer pavirkes i vesentlig grad av forutsatt yield,
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renteniva, inflasjon og markedsleie for eiendommene. Tabellen nedenfor viser eksempler pa i hvor stor grad endringer i
hver enkelt av disse variablene pavirker eiendomsverdiene ved arsslutt 2011, under forutsetning av at alle andre faktorer
er uendret (belgp i millioner kroner).

Variabler Endring i variabler Verdiendring”
Exit yield + 0,25 prosent (157)
Diskonteringsrente + 0,25 prosent (530)
Inflasjon + 1 prosent 25
Markedsleie +10 prosent 1459

7 Beregningene er utarbeidet av DTZ Realkapital i forbindelse med verdivurderingene ved drsslutt 2011.

Virkelig verdi av finansielle derivater

Konsernets finansielle derivater omfatter valutaterminkontrakter/-bytteavtaler, rentebytteavtaler og forpliktelse til
kjope investeringseiendom. Fremgangsmaten ved vurdering av virkelig verdi for finansielle derivater er beskrevet

i note 4.

NOTE 6 Ikke-videref@rt virksomhet

Hotellvirksomheten, Norgani Hotels ble solgt i 2010. Nedenfor fglger en spesifikasjon av resultat for ikke-viderefart virk-
somhet, som er presentert netto pa en linje i resultatregnskapet. Tallene for ikke viderefart vicksomhet i 2010 inkluderer
driften av Norgani Hotels frem til utgangen av tredje kvartal.
Norwegian Property kjgpte Norgani Hotels i 2007 og oppkj@pet ble regnskapsmessig behandlet som kjap av virksomhet
i henhold til IFRS 3. Alle vrige kj@p foretatt av konsernet siden oppstarten i 2006 er behandlet som kj@p av eiendeler.
Norgani Hotels ble i 2010 solgt til et selskap kontrollert av Pandox AB, Eiendomsspar AS og Sundt AS. Salget var et
ledd i rendyrkingen av Norwegian Property som et fokusert forretningseiendomsselskap. Samtidig ble det frigjort finansi-
ell kapasitet til & utvikle Norwegian Property fra en finansiell til en industriell eiendomsaktaer.
Konsernet har ikke annen ikke-viderefart virksomhet per 31. desember 2011, og har siden starten i 2006 heller ikke
rapportert annen ikke-viderefgrt virksomhet.

(Alle belgp i millioner kroner) 20M 2010
Brutto leieinntekter - 5401
Eiendomsrelaterte driftskostnader - (59,9)
Administrative eierkostnader - (43,0)
Driftsresultat fgr eierkostnader - 437,2
Netto finansposter for hotell - (213,5)
Netto finansposter for Oslo Properties - (35,6)
Resultat fgr skatt og verdiendringer - 188,0
Verdiendring investeringseiendommer - (705,2)
Endring i markedsverdi finansielle instrumenter - (131,2)
Nedskrivning goodwill - (570,9)
Resultat fgr skatt for ikke-viderefgrt virksomhet - (1219,2)
Skattekostnad - 348,8
Resultat etter skatt for ikke-viderefgrt virksomhet - (870,5)
Gevinst ved salg av ikke-viderefert virksomhet 4.8 59,7
Skattekostnad - -
Periodens resultat for ikke-viderefart virksomhet 48 (810,8)

Netto kontantstrem fra ikke-viderefart virksomhet er inkludert i konsernets rapporterte kontantstrem som
spesifisert nedenfor.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 17,1 364,7
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter - 961,2

Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter - (952,8)
Sum netto kontantstrgm (17,1 3731
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Kontantstrem fra ikke-viderefart virksomhet | 2011 gjelder betaling av avsetning. Gevinst/(tap) ved salg av ikke-viderefart
virksomhet i 2011 gjelder tilbakefaring av avsetning. Tilsvarende gevinst/(tap) for 2010 fremkammer i tabellen nedenfor
(belgp i millioner kroner).

Netto salgsvederlag:

Kontantvederlag, redusert for oppgjer av konsernintern gjeld og transaksjonskostnader” 440,7
Utsatt oppgjer (selgerkreditt)? 600,0
Netto salgsvederlag 1040,7
Netto eiendeler for ikke-viderefart virksomhet:

Investeringseiendom 84391
Andre varige driftsmidler 10,9
Omlgpsmidler 129,0
Rentebaerende ekstern gjeld (6259,8)
Rentebaerende konsernintern gjeld (583,2)
Utsatt skatt (148,3)
Finansielle derivater (351,2)
Annen gjeld (136,4)
Netto eiendeler 1102,2
Gevinst-/tapsberegning:

Netto salgsvederlag 1040,7
Netto eiendeler (1102,2)
Valutaeffekter og finansielle derivater omklassifisert fra egenkapital til resultat ved salget 1211
Gevinst-/(tap) ¥ 59,7

" Kontanteffekten ved salget i 2010 var 978,2 millioner kroner i form av brutto vederlag korrigert for utsatt oppgjer, betalte transaksjonskostnader
og kontanter i Norgani Hotels AS konsernet ved salget.

2 Rentebeerende selgerkreditt med fast drlig rente pd 5 prosent og lgpetid pé to dr fra salgstidspunktet for 200 millioner kroner og fem dr for
400 millioner kroner.

3 For investeringseiendom er regnskapsfert verdi tilsvarende overdratt verdi og gevinst/tap gjelder effekten av andre poster. Transaksjonskostnader
ble kostnadsfart med totalt 82,3 millioner kroner i forbindelse med salget.

NOTE 7 Segmentinformasjon

Norwegian Property's virksomhet, etter salget av Norgani Hotels, bestar hovedsakelig av & eie og forvalte forretningsei-
endommer i Norge. Det er ingen vesentlige forskjeller i risiko og l@nnsomhet i omradene hvor selskapet har virksomhet.
Selskapet regner derfor kun & operere i ett virksomhetsomrade og ett geografisk marked og det utarbeides derfor ikke
ytterligere segmentsinformasjon.

NOTE 8 Investeringseiendom og eierbenyttet eiendom

Endring i balanseposten investeringseiendom er spesifisert i tabellen nedenfor. Forfallsstruktur for ikke kansellerbare
leiekontrakter knyttet til investeringseiendom er spesifisert i note 11.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Apningsbalanse 1. januar 14 862,5 237327
Avgang ved salg av virksomhet? - (84339,
Avgang ved salg av eiendommer? (30,7) (168,7)
Tilgang ved kjop av eiendommer og investeringer 346,8 68,0
Resultatfgrt verdiendring investeringseiendom 281,9 (534,6)
Verdiendring eierbenyttet eiendom 2,4 -
Valutaendringer - 204,2
Total verdi investeringseiendom per 31. desember ¥ 15 462,9 148625
Hvorav investeringseiendom holdt for salg® (1873,4) -
Investeringseiendom og eierbenyttet eiendom per 31. desember 13 589,5 14862,5
Eierbenyttet eiendom (se spesifikasjon nedenfor) (28,2) -
Investeringseiendom per 31. desember 13 561,3 14862,5
" Avgang virksomhet i 2010 gjelder Norgani Hotels (se note 6).

2 Avgang i 2011 gjelder salg av Kolstadgaten 1. Tilsvarende for 2010 gjelder salg av eiendommen Oksnayveien 3.
) Bokfart verdi ved drslutt 2011 inkluderer en reduksjon knyttet til skattekompensasjoner ved kjgp av investeringseiendom ('single purpose’
selskaper) med 192,1 millioner kroner (2010: 199,9 millioner kroner).
Leieinntekter og eiendomsrelaterte kostnader knyttet til eiendelene fremkommer av resultatregnskapet (viderefart vicksomhet) og 1
ikke-viderefert virksomhet.
4 Gjelder eiendommene Middelthunsgate 17 og Ibsenkvartalet (C. J. Hambros Plass 2) per 31. desember 2011. Det er inngdtt forelepige avtaler om
salg av disse eiendommene i 2011, med endelige avtaler i 2012. Eiendommene er vurdert til netto salgsverdi per 31. desember 2011.

@

e 6 for

Gevinst ved avgang investeringseiendom i 2011 p 1,0 millioner kroner gjelder salg av Kolstadgaten 1 samt noen mindre
stripeavstaelser knyttet til to eiendommer. Tilsvarende for 2010 pa 9,4 millioner kroner gjelder salg av eiendommen
Oksngyveien 3 og endelig oppgjer knyttet til Grev Wedels Plass 9.

Bortsett fra covenants knuttet til laneavtaler eksisterer det ingen restriksjoner pa nar investeringseiendommene kan
realiseres, eller hvardan inntektene fra salg kan brukes.

Endring i balanseposten eierbenyttet eiendom er spesifisert i tabellen nedenfor.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Apningsbalanse 1. januar - -
Tilgang ved egen bruk av investeringseiendom 25,8 -
Verdiregulering eierbenyttet eiendom mot totalresultatet 2,7 -
Arets avskrivning kostnadsfert (0,3) -
Bokfart verdi eierbenyttet eiendom per 31. desember 28,2 -
Akkumulert anskaffelseskost per 1. januar - -

Akkumulert anskaffelseskost per 31. desember 25,8 -
Akkumulert avskrivning per 1. januar - -
Akkumulert avskrivning per 31. desember 0,3 -
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NOTE 9 Andre varige driftsmidler NOTE 11 Leiekontrakter
Endring i balanseposten andre varige driftsmidler er spesifisert i tabellen nedenfor. Konsernet inngdr kontrakter for utleie av fast eiendom (investeringseiendom). For ikke kanselerbare leiekontrakter forfal-
ler konsernets minimum leieinntekter som folger:
(Alle beldp i millioner kroner) Anleggsmidler og utstyr
(Alle belgp i millioner kroner) 20m 2010

Anskaffelseskost

Per 31. desember 2009 14,4 Innen 1ar 96,0 36,8
Tilgang 2010 1,4 Mellom 10g 5 &r 1579,3 1533,7
Avgang ved salg av virksomhet 2010 (8,4) Over 5 ar 30471 36961
Per 31. desember 2010 7.4 Sum 47224 5266,7
Tilgang 201 129

é\é?z?%z\;zimg:n;/gﬁenngse|endom 2om %j) Tallene er angitt som kontraktsverdien for p&felgende &r (ikke indeksjustert) for kantrakter inngatt per 31. desember.
Akkumulert avskrivning

Per 31. desember 2009 7.4

Avskrivinger 2010 16

Avgang ved salg av virksomhet 2010 (4,0

Per 31. desember 2010 5,0

Avskrivinger 2011 21

Avgang/overfgrt investeringseiendom 2011 (1,8)

Per 31. desember 2011 515

Bokfart verdi

Per 31. desember 2010 2,4

Per 31. desember 2011 1,9

NOTE 10 Goodwill

Endring i balanseposten goodwill er spesifisert i tabellen nedenfor.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Apningsbalanse 1. januar - 580,2
Valutaeffekt - (S,3)

Nedskrivning - (570,9)
Bokfert verdi per 31. desember - _

Goodwill var i sin helhet relatert til oppkjgpet av Oslo Properties/Norgani Hotels, og ble nedskrevet i forbindelse med
salget av Norgani Hotels i 2010 (se nole 6).
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NOTE 12 Finansielle instrumenter

Finansielle eiendeler representerer en kontraktsfestet rett for konsernet til 8 motta kontanter eller andre finansielle eiendeler i framtiden. Finansielle forpliktelser representerer tilsvarende en kontraktsfestet plikt for konsernet til & betale kontanter i fram-
tiden. Finansielle instrumenter er inkludert i flere regnskapslinjer i konsernets balanse og resultat og klassifiseres i ulike kategorier for regnskapsmessig behandling. Nedenfor fglger en spesifikasjon av konsernets finansielle instrumenter.

Finansielle Derivater

Per 31. desember 2011 instrumenter til utpekt som

virkelig verdi sikrings- Ldn og
(Alle belgp i millioner kroner) over resultatet instrumenter fordringer Sum?
Finansielle eiendeler
Langsiktige derivater 50 - - 5,0
Langsiktige fordringer? - - 400,0 400,0
Kortsiktige derivater 0,6 17 - 23
Kortsiktige fordringer® - - 305,2 305,2
Kontanter og kontantekvivalenter - - 15,6 15,6
Finansielle forpliktelser
Langsiktige derivater 628,8 - 628,8
Langsiktig rentebaerende gjeld - 8798,6 8798,6
Kortsiktige derivater 23,6 - 23,6
Kortsiktig rentebaerende gjeld - 1366,2 1366,2
Kortsiktig gjeld? - 234,3 234,3
Resultateffekt av finansielle instrumenter
Leieinntekt - - 1020,7
Driftskostnad - - (166,4)
Finansinntekt - 37,0 37,0
Finanskostnad - (554,4) (554,4)
Endring i markedsverdi finansielle instrumenter (336, - (336,1)
Gevinst/tap direkte mot egenkapitalen
Regnskapsfart direkte mot egenkapitalen far skatt - (8,4 - (8,4

" Regnskapslinjer som ikke er spesifisert i tabellene ovenfor, men som inngdr i konsernets regnskap, inneholder ikke finansielle instrumenter.

Bokfart verdi av finansielle instrumenter i konsernets balanse er vurdert @ gi et rimelig uttrykk for virkelig verdi, med unntak for selgerkreditt (se fotnote 2).

Finansielle Derivater

Per 31. desember 2010 instrumenter til utpekt som

virkelig verdi sikrings- Ldn og
(Alle belgp i millioner kroner) over resultatet instrumenter fordringer Sum?
Finansielle eiendeler
Langsiktige derivater 14,2 101 - 24,3
Langsiktige fordringer? - - 600,0 600,0
Kortsiktige derivater 1.8 - - 1.8
Kortsiktige fordringer® - - 67,4 67,4
Kontanter og kontantekvivalenter - - 248,4 248,4
Finansielle forpliktelser -
Langsiktige derivater 317,4 - - 317,4
Langsiktig rentebaerende gjeld - - 10203,9 10 203,9
Kortsiktige derivater 9,3 - - 9,3
Kortsiktig rentebaerende gjeld - - 90,7 90,7
Kortsiktig gjeld @ - - 266,9 266,9
Resultateffekt av finansielle instrumenter
Leieinntekt - - - 10251
Driftskostnad - - - (154,7)
Finansinntekt - - 24,0 24,0
Finanskostnad - - (566.7) (566,7)
Endring i markedsverdi finansielle instrumenter (69,9) - - (69,9)
Gevinst/tap direkte mot egenkapitalen
Regnskapsfart direkte mot egenkapitalen for skatt - 10,4 - 10,4

2 Gjelder rentebaerende selgerkreditt med fast drlig rente pé 5 prosent og lgpetid fra salgstidspunktet i 2010 pé to dr for 200 millioner kroner og fem dr for 400 millioner kroner (se note 6). Beregnet virkelig verdi per 31. desember 2011 utgjer 636 millioner kroner (2010: 590 millioner kroner).
3 Kortsiktige fordringer under (&n og fordringer inkluderer kortsiktig andel selgerkreditt (se fotnote 2) og forskuddsbetalte kostnader (15,5 millioner kroner for 2010 og 35,3 millioner kroner for 2011).

9 Kortsiktig gjield under andre finansielle forpliktelser inkluderer forskuddsbetalt leieinntekt (84,4 millioner kroner for 2010 og 65,9 millioner kroner for 2011).
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NOTE 13 Derivater

(Alle belgp i millioner NOK eller millioner EUR, SEK eller DKK hvis spesifisert)

Spesifikasjon av derivater i regnskapet
Konsernet er eksponert for renterisiko knyttet til ldn med flytende rente. Som beskrevet i note 3 er den overordnede
retningslinjen at minimum 70 prosent av selskapets gjeld i flytende rente til enhver tid skal sikres. Valutaswapavtaler
benuttes for & sikre et fatall leieavtaler i utenlandsk valuta (se note 3).

Derivater balanseferes til virkelig verdi. Nedenfor fglger en spesifikasjon av derivatene i balansen per 31. desember.

201 2010
(Alle beldp i millioner kroner) Eiendeler Gjeld Eiendeler Gjeld
Rentesikringskontrakter, sikringsbokfart - - 101 -
Rentesikringskontrakter, ikke sikringsbokfart - 623,8 75 310,7
Valutasikringskontrakter, ikke sikringsbokfart 5,0 5,0 6,7 6,7
Derivater, anleggsmidler/langsiktig gjeld 5,0 628,8 24,3 3174
Rentesikringskontrakter, sikringsbokfart 17 - - -
Rentesikringskontrakter, ikke sikringsbokfart 0,6 236 - 9,3
Valutasikringskontrakter, ikke sikringsbokfart - - 1,8 -
Derivater, omlgpsmidler/kortsiktig gjeld 2,3 23,6 18 9,3
Sum derivater 7.3 652,4 26,1 326,7
Netto finansielle derivater i balansen (645,1) (300,6)

Det var ingen regnskapsfart ineffektivitet vedrarende sikring i 2011 og 2010.

Arets endring i netto derivater i balansen fremkommer i tabellen nedenfor.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Netto verdi balansefarte derivater per 1. januar (300,6) (462,5)
Tilgang og verdiendring sikringskontrakter som er sikringsbokfert 8,4 1.8
Tilgang/avgang sikringskontrakter ved foretaksintegrasjon/salg av virksomhet - 351,2
Netto ikke resultatfgrt endring derivater i aret (8,4 362,9
Netto resultatfert verdiendring derivater i &ret (336,1) (201,1)
Netto verdi balansefgrte derivater per 31. desember (645,1) (300,6)

Rentederivater
Nedenfor fglger en spesifikasjon over hovedstol per valuta for konsernets rentederivater per 31. desember.
Alle konsernets rentederivater er kontantstremsikringer. Forfallsfordelingen for derivatene fremkommer i note 3.

Valuta 201 2010
Hovedstol NOK (713,4) (713,4)
Sikringsbokfgrte rentebytteavtaler NOK (713,4) (713,4)
Hovedstol NOK 13893,5 14247,6
Ikke-sikringsbokfgrte rentebytteavtaler NOK 13 893,5 14 2476
Sum rentebytteavtaler NOK 13180,1 135343

Flytende rentesats er 3 maneders NIBOR for alle kantraktene, med unntak av Euro-kantraktene. Disse har generelt 3
maneders EURIBOR som flytende rente. Gevinst og tap relatert til sikringsavtalene som ikke er sikringsbokfort realiseres
lppende over resultatet inntil det underliggende sikrede anet er tilbakebetalt. Gevinst og tap for sikringsbokfgrte kontrak-
ter fgres over egenkapitalen inntil det underliggende sikrede &net er tilbakebetalt.

Valutaderivater
Nedenfor fglger en spesifikasjon over hovedstol per valuta for konsernets valutaderivater (kontantstremsikringer) per
31. desember. Forfallsfordelingen for derivatene fremkommer i note 3.

Valuta 20m 2010

Hovedstol EUR (24,7) (37.,5)

NOTE 14 Kortsiktige fordringer

Balansepostene kundefardringer og andre kartsiktige fordringer per 31. desember er spesifisert i tabellen nedenfor.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Kundefordringer 710 53,6
Avsetning tap pa fordringer (1,1 (1,7)
Netto kundefordringer 69,9 51,9
Andre kortsiktige fordringer” 235,3 15,5
Sum kortsiktige fordringer 305,2 67,4

200 millioner kroner gjelder kortsiktig andel rentebcerende selgerkreditt, se note 6. Resterende gjelder hovedsakelig opptient inntekt/utsatt
kostnad.

Det er ingen vesentlige rettslige krav eller uenigheter vedrarende service og/eller vedlikeholdskostnader mot konsernet
pa tidspunktet for utstedelse av denne rapporten.
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NOTE 15 Aksjekapital og aksjonaerer

Tabellene nedenfor spesifiserer endringer foretatt i aksjekapitalen siden stiftelsen av Norwegian Property ASA, giennomsnittlig antall aksjer de to siste &r, samt selskapets sterste aksjonaerer og aksjer eid av styre og ledende ansatte per 31. desember 2011.

Endringer i aksjekapitalen og gjennomsnittlig antall aksjer

Endring i Aksjekapital Antall aksjer Nominell verdi Pris per aksje
Dato Type endring aksjekapital etter endring etter endring (NOK) (NOK)
20.07.05 Stiftelse - 100 000 1000 100,00 100,00
26.0406  Aksjesplitt - 100 000 4000 25,00 -
22.05.06 Emisjon 875 000 000 875 100 000 35 004 000 25,00 50,00
22.05.06 Nedskriving av aksjekapital 100 000 875 000 000 35 000 000 25,00 -
22.05.06 Emisjon 162 500 000 1037 500 000 41500 000 25,00 50,00
09.06.06  Emisjon ved tingsinnskudd 508 853 050 1546 353 050 61854122 25,00 50,00
22.06.06 Emisjon ved tingsinnskudd 46 100 000 1592 453 050 63 698 122 25,00 50,00
30.06.06 1592 453 050 63 698122 25,00
04.07.06 Emisjon ved tingsinnskudd 370175 1592 823 225 63712929 25,00 50,00
18.07.06 Emisjon 150 000 000 1742 823 225 69712929 25,00 50,00
28.08.06 Emisjon ved tingsinnskudd 20 000 000 1762 823 225 70512929 25,00 50,00
28.08.06 Emisjon ved tingsinnskudd 25 000 000 1787 823 225 71512 929 25,00 50,00
30.09.06 1787 823 225 71512 929 25,00
16.10.06 Emisjon ved tingsinnskudd 50 000 000 1837 823 225 73512929 25,00 50,00
14.11.06 Emisjon, bersnotering 563 636 375 2 401459 600 96 058 384 25,00 53,50
05.12.06 Emisjon, Green Shoe 61363 625 2462823 225 98 512 929 25,00 50,00
31.12.06 2462823 225 98 512 929 25,00
29.03.07 Emisjon 174 216 025 2637 039 250 105 481570 25,00 7175
3112.07 26370339 250 105 481570 25,00
17.06.08 Emisjon 2403 846 150 5 040 885 400 201635 416 25,00 26,00
31.12.08 5 040 885 400 201635 416 25,00
24.06.09 Nedskriving av palydende (4940 067 692) 100 817 708 201635 416 0,50 -
27.08.09 Emisjon 100 817 708 201635 416 403 270 832 0,50 6,00
07.09.09 Emisjon 25 000 000 226 635 416 453 270832 0,50 6,00
3112.09 226 635 416 453 270 832 0,50
18.03.10 Emisjon 22 663 000 249 298 416 498 596 832 0,50 12,00
311210 249 298 416 498 596 832 0,50

31121 249 298 416 498 596 832 0,50
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2011 2010 NQOTE 16 Annen kortsiktig gjeld
Gjennomsnittlig antall aksjer (millioner aksjer) 498,6 4890 Balanseposten annen kortsiktig gjeld per 31. desember er spesifisert i tabellen nedenfor.
Antall aksjer utstedt per 31. desember (millioner aksjer) 498,6 498,6
(Alle belgp i millioner kroner) 20m 2010
Selskapets starste aksjoneerer per 31. desember 2011 ) )
Offentlige avgifter 8,1 9,8
Prosent- Betalbar skatt - -
Hovedaksjonaerer Kontotype Land Antall aksjer andel Skyldig lenn 3,9 2,0
Folketrygdfondet ORD NOR 39345 495 7.9% Palapte renter 1011 1066
Canica AS ORD NOR 27 895 467 56% Utsattinntekt 65.9 84,4
BNYM AS Emea Asia 25 Omnibus NOM USA 23501678 47 % Annengied 4.0 49.6
Awilhelmsen Capital AS ORD NOR 23254334 47% S E G S e ZZCi 222
State Street Bank and Trust Co. NOM USA 16830777 3,4%
Skandinaviska Enskilda Banken NOM SWE 15840 872 32%
BNP Paribas Secs Services Paris NOM FRA 15 749 359 32% :
Citibank NA London Branch NOM GBR 15572 315 31% NOTE 17 . Rentebaerende gjeld ............................................................................
0,
?;rl\]:;g::\gh\gek;j er]lLon mgm LGJ;: 1:3%87?327; 21‘71;: Igtrzzelgljj?enngit:s;:i[“fglienrtzr:j g\/g?’;t:s(:ltgztn?ﬁsg;tt%er 31. desember av konsernets rentebaerende gjeld, inkludert sikrings-
Fondsfinans Spar ORD NOR 7 792 590 16% ' '
JPMorgan Chase Bank NOM GBR 7761335 1,6 %
State Street Bank & Trust Co. NOM USA 7669013 15% 201 2010
Euroctear Bank SA/N.V. (Ba) NOM BEL /4150t 15% Total rentebeerende gjeld til palydende verdi (millioner kroner) 10 206,8 103149
Vital Forsikring ASA ORD NOR 6108018 1.2% - Hvorav rentesikret (millioner kroner) 8 866,0 10 050,0
Trondheim Kommunale Pensjonskass ORD NOR 6090 723 12% Sikel R ) ' !
. ikringsgrad, eksklusiv likviditet og rentebaerende fordring (prosent) 87 97
Fram Holding AS ORD NOR 6 000 000 12%
BNP Paribas Secs Services Paris NOM FRA 5 655 995 11% Rentebaerende fordring (millioner kroner) 600,0 600,0
BNP Paribas Sec Service Paris NOM FRA 5574 269 11% Likvide midler (millioner kroner) 15,6 248,4
Aweco Invest AS ORD NOR 5486 765 11% Sikringsgrad, inklusiv likviditet og rentebaerende fordring (prosent) 81 94
Andre 234 499 631 47,0% Kommitterte ubenyttede kredittfasiliteter (millioner kroner) 1199,2 1000,0
Totalt antall aksjer per 31. desember 2011 498 596 832 100,0 % . . . X
Gjennomsnittlig rente inkludert margin (prosent) 5,30 5,16
Gjennomsnittlig margin (prosent) 113 0,74
Aksjer eid av styret og ledende ansatte med naerstdende per 31. desember 2011 Gjennomsnittlig gjenstaende (gpetid, 14n (30 49 20
Aksjeeier Antall aksjer Gjennomsnittlig gjenstaende bindingstid, sikringskontrakter (ar) 5,1 41
Styret
Arvid Grundekjgn, Styrets leder 50 000
Nils K. Selte, Styrets nestleder 479 000
Ledende ansatte
Olav Line, Administrerende direktar 62 000
Svein Hov Skjelle, Finans og investeringsdirektar 34000
Aili Klami, Direkter utleie og marked 7 000
Totalt antall aksjer eid av styret og ledende ansatte per 31. desember 2011 632 000

Det er ikke utstedt aksjeopsjoner i selskapet.
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Bokfart verdi og virkelig verdi for kansernets rentebaerende langsiktige- og kortsiktige gjeld per 31. desember er spesifisert per [Bnetype og valuta i tabellen nedenfor.

201 2010
(Alle belgp i millioner kroner) Valuta Langsiktig Kortsiktig Sum Langsiktig Kortsiktig Sum
Banklan NOK 88316 52,2 8883,8 88261 104,8 8930,9
Obligasjonslan NOK - 1323,0 1323,0 1384,0 - 1384,0
Sum rentebaerende gjeld NOK 8831,6 1375,2 10 206,8 10 2101 104,8 10 314,9
Sum balanseferte ([dnekostnader NOK (33,0) (9,0 (42,0 6,2) 14,1 (20,3)
Sum bokfgrt verdi rentebaerende gjeld NOK 8798,6 1366,2 10164,8 10 203,9 90,7 10 294,6
Virkelig verdi banklan, mer-/(mindreverdi) for konsernet i forhold til bokfgrt verdi NOK 61,6 39,5 1011 25,5 253 50,8
Virkelig verdi obligasjonsldn, mer-/(mindreverdi) for kansernet i forhold til bokfart verdi NOK - 15 15 (2,5 - (2,5)

Sum virkelig verdi rentebaerendegjeld gjeld bestar av obligasjonslan vurdert til barskurs per 31. desember og banklan til
estimert virkelig verdi, der det er tatt hensyn til antatt forskjell mellom dagens margin og markedsmessige vilkar. En
merverdi indikerer at gjeldende ldnemargin er mer gunstig enn dagens markedsbetingelser for konsernet.

Forfallsfordelingen for konsernets rentebaerende langsiktige gjeld per 31. desember fremgar av tabellen nedenfar (kort-

Lanefasilitetene bestar av to like store fasiliteter etablert i juni 2011, med en total gjenstdende ramme pa 9 933 millioner
kroner ved utgangen av 2011. Lgpetiden for fasilitetene er pd henholdsvis fire og syv &r og er sikret med pant i to sepa-
rate eiendomsportefgljer. Trukket belgp ved utgangen av 2011 utgjar totalt 7 473 millioner kroner, 1 344 millioner kroner
er premerket til refinansiering av obligasjonsldn som forfaller i mars 2012 og 1116 millioner kroner er en revolverende
trekkramme.

siktig rentebaerende gjeld forfaller innen ett &r fra balansedagen). Datterselskaper i kansernet har per 31. desember 2011 ytterligere 1411 millioner kroner i gjeld.

(Alle belgp i millioner kroner) 2011 2010 De viktigste vilkarene for hovedfasilitetene, er:

:: Rente: NIBOR + margin.
Mellom 1-2 &r (2013 og 2014/2012 og 2013) 1029,8 87551  Rentesikringsgrad: Minimum 60 prosent med gjennomsnittlig lgpetid pa minimum tre &r.
Mellom 3-5 &r (2015, 2016 og 2017/2014, 2015 og 2016) 37531 44,0 . Fi ielle betingslser: Selskanat ma holde avtal ) tedekni | to-value' betingelser (LTV). P
Over 5 ar (etter 2017 /etter 2016) 40486 mo i+ Finansielle betingelser: Selskapet ma overholde avtalte senior rentedeknings- 0g ‘loan-to-value' betingelser TV). er
Sum 88316 102101 31. desember 2011 er avtalt rentedekningskrav minimum 1,4 og avtalt LTV er under 80 prosent. Avtalte krav i l&neavta-

ler er overholdt bade ved &rsslutt og ved interimsrapporteringer i 2011.

i Slarrelsen pa avdragene bestemmes av nivaet pa LTV.

Bokfert verdi av konsernets eiendeler stillet som pant for gjeld per 31. desember fremgar av tabellen nedenfor. :: Andre betingelser: Panterestriksjoner ('negative pledge’), restriksjoner om & utstede [&negarantier, restriksjoner pa kjop

o0g endring av kantroll klausul (‘'change of control').

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010 = Sikkerhet: Pant i eiendom, farsteprioritets pant i aksjer/andeler i datterselskap og konserninterne (an. Det er ikke ut-

stedt bankgarantier av nevneverdig sterrelse pa vegne av morselskapet.

Investeringseiendommer 15 4629 14862,5
Fordringer - 67,4
Kontanter og kontantekvivalenter - 248,4
Sum 15 462,9 15178,3
Gjeld sikret ved pant 10 206,8 10314,9

Eiendeler titherende kommandittselskaper i konsernet er kun stillet som sikkerhet for kommandittselskapenes egen
gjeld.

Norwegian Property ASA tak opp tre obligasjonslan i det norske markedet i mars 2007, med henholdsvis 3 og 5 ars
l@petid. Lanene er sikret med 2. prioritets pant i fire eiendommer. Det ene anet hadde forfall i mars 2010 og ble i januar
2010 erstattet ved plassering av en ny obligasjon med forfall som for @vrige obligasjoner i mars 2012. Sum gjenveaerende
l&nebelgp ved utgangen av 2011 utgjer 1 323 millioner kroner.
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NOTE 18 Utsatt skatt Avets endring i brutto utsatt skatt fremkommer som falger:
..................................................................................................................... Verdi- Dvige
| tabellene nedenfor falger en spesifikasjon av balanseposten utsatt skatt per 31. desember. (Alle belgp i millioner kroner) Bygg endringer  resultatposter Sum
Utsatt skatt nettofpres nar konsernet har en juridisk rett til 8 motregne utsatt skattefordel mot utsatt skatt i balansen
og dersom den utsatte skatten er til samme skattemyndighet. Falgende belgp er nettofart pa balansedagen: Total per 31. desember 2009 11331 (223,2) (350,7) 5539,2
Utsatt skatt ved kjgp/salg av selskap (847,4) 174,3 333,22 (340,0)
(Alle belgp i millioner kroner) 0m 2010 Resultatfart utsatt skatt (197,5) (56,3) (8,4 (262,1)
Skatt fgrt direkte mot egenkapital - (2,4) (5,0) (7,4
Utsatt skattefordel Valutaendringer (88,2) 23,5 449 (19,8)
Utsatt skattefordel som reverseres om mer enn 12 maneder 12,8 70,0 Total per 31. desember 2010 - (84,2) 141 (70,0)
Utsatt skattefordel som reverseres innen 12 maneder - - Resultatfrt utsatt skatt - (94, 153,8 59,7
Utsatt skattefordel 12,8 70,0 Skatt fert direkte mot egenkapital - (2,4) - (2,4)
Total per 31. desember 2011 - (180,6) 167,8 (12,8)
Utsatt skatt
Utsatt skatt som reverseres om mer enn 12 maneder - -
Utsalt skatt som reverseres innen 12 maneder - - Oppkjgp av 'single purpose' selskap som kun eier eiendom og verken har ansatte, ledelse eller signifikante prosesser er
Utsatt skatt - - ikke behandlet som virksomhetskjgp (faller utenfor IFRS 3 Business Combinations). Balansefarte utsatt skatt pa opp-
kjgpstidspunktet i av single purpose selskapene er ikke balansefgrt i konsernet, da den kommer fra kjgp av en eiendel
Netto utsatt skatt (12,8) (70,0) eller gjeld som ikke er virksomhetskjsp, og som pa transaksjonstidspunktet ikke pavirker skattbar inntekt eller -kostnad.

Arets endring i netto utsatt skatt fremkommer som falger:

NOTE 19 Andre driftskostnader

Per 1. januar (70,0) 1115 1. T Y

Endring ved'kjmp‘/salg av selskap/Virksomhet ) (146,3) | tabellen nedenfor falger en spesifikasjon av resultatposten andre driftskostnader (eierrelaterte kostnader) for viderefart

Resultatfgrt i perioden (se note 6 og note 22) 59,7 262,1) virksomhet

Skatt pa valuta- og rentesikringsavtaler fert mot egenkapitalen (2,4) (2,4) ’

Skatt pa emisjonskostnad fgrt mot egenkapitalen - (5,0) o

Valutaendringer _ (19,7) (Alle belgp i millioner kroner) 201 2010

Per 31. desember (128) 70,0 Personalkostnader (se note 20) 55,0 34,1

Avskrivninger 24 0,8

Folgende bel@p er regnskapsfart direkte mot egenkapitalen og inkludert i netto utsatt skatt i balansen @vrige driftskostnader 10,0 24,0
per balansedagen: Sum andre driftskostnader 67,4 58,9

Skatt pd emisjonskostnader (128,2) (128,2)

Skatt pa finansielle derivater fgrt mot egenkapitalen 05 28

Sum utsatt skatt fgrt mot egenkapitalen (127,7) (125,3)
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NQOTE 20 Personalkostnader og ytelser til ledelse og revisor

| tabellene nedenfor falger en spesifikasjon av resultatposten personalkostnader, samt ytelser til styre, ledende ansatte
0g revisor.

Personalkostnad
Avrets personalkostnad for viderefart vicksomhet fremkommer som falger:

(Alle beldp i millioner kroner) 20M 2010
Lenn og bonus 441 27,0
Arbeidsgiveravgift 6,7 4,2
Pensjonskostnader innskuddsplaner 2,2 2,0
Andre personalkostnader 2,0 10
Sum personalkostnad 55,0 341
Antall ansatte viderefprt virksomhet 31. desember 49 38
Antall &rsverk viderefgrt vicksomhet 31. desember 49 38
Gjennomsnittlig antall ansatte viderefart virksomhet 44 26

Norwegian Property ASA er pliktig til 8 ha pensjonsordninger etter lov om obligatorisk tjenestepensjon. Selskapet har en
pensjonsordning som tilfredsstiller disse kravene (innskuddsplan for alle ansatte).

Godtgjerelse til ledelsen for 201
Utbetalt honorar til selskapets ledende ansatte i 2011 fremgar av tabellen nedenfor (belgp i kroner):

Andre Pensjon/
Navn Tittel Lenn? Bonus? fordeler” forsikring?
Olav Line? Aministrerende direktar 3149819 2000 000 248752 79782
Svein Hov Skjelle® Finans og investeringsdirekter 2 310 857 528 000 16 931 77 620
Aili Klami Direktgr utleie og marked 1501023 321360 140 498 98 248
Fredrik W. Baumann Direktor utvikling 2 006 081 - 10475 80088
Bjerge Aarvold? Direktgr kommersiell FDV 1407 101 324 000 118 989 80918
Sum 10 374 881 3173 360 735 645 416 656

" Lennsinnberettede ytelser i 2011.

2" Innskudd betalt til innskuddsbasert pensjonsordning og personalforsikringer i 2011.

3 QOlav Line, Svein Hov Skjelle og Bjgrge Aarvold har ldn i selskapet med henholdsvis 600 00O kroner, 90 000 kroner og 340 00O kroner per 31.
desember 2011. Lénene rentebelastes i henhold til den enhver tid gjeldende normrente for rimelige (én i arbeidsforhold (jfr. skattelovens §
5-12.4).

9 Fredrik W. Baumann ble ansatt ved inngangen til januar 2011.

Utbetalt honorar til selskapets styre i 2011 fremgar av tabellen nedenfor (belep i kroner):

Navn Godtgjarelse”
Arvid Grundekjgn Styrets leder 724588
Nils K. Selte Styrets nestleder 530219
Jon Erik Brendmo Styremedlem 323489
Gry Molleskog Styremedlem 323489
Synne Syrrist Styremedlem 323489
Sum 2225274

" Lennsinnberettede ytelser i 2011.

Erkleering om lederlgnn:
Denne lederlgnnserkleering er gjeldene for godtgjarelse for arbeid utfert av ledende ansatte i konsernet. Konsernet skal
spke & ha en ledelse som til enhver tid kan ivareta aksjoneerenes interesser pa en best mulig mate. For & oppna dette ma
konsernet tilby den enkelte leder konkurransemessige betingelser med hensyn til den totale kompensasjonspakke.
Erkleeringen gjelder for det kommende regnskapsaret. Styret vil legge erklaeringen til grunn for sitt arbeid etter be-
handlingen pa ordinaer generalforsamling i 2012. | 2011 har konsernet fulgt de retningslinjer for lederl@nn som fremgar av
arsregnskapets erkleering om lederlgnn for 2010, fremlagt for generalforsamlingen i 2011. Eventuelle endringer av prin-
sipp i denne erkleeringen, sammenlignet med foregaende ar, er forklart.

1. Prinsipp for grunnlgnn
Ledene ansatte skal gis konkurransedyktig grunnlgnn som skal baseres pa den enkeltes ansvar og utfgrelse.

2. Prinsipp for variable ytelser, incentiv ordninger mv.
Ledende ansatte kan motta variabel l@nn. Variabel l@nn baseres pd maloppnaelse for konsernet eller en avdeling eller
selskap der vedkommende er ansatt. Malene vil kunne besta av oppnaelse av ulike forbedringstiltak eller finansielle
kriterier, herunder utvikling i selskapets aksjekurs. Slike kriterier kan fastsettes av styret for adm. dir. og av adm. dir. for
andre ledende ansatte. Malene bar i sterst mulig grad vaere malbare. Bonus kan ikke overstige 125 prosent og 30 pro-
sent av ardinaer arslgnn for henholdsvis administrerende direkter og gvrige ledende ansatte.

Tre ledende ansatte er innvilget |&n i selskapet, basert pa individuelle avtaler med den enkelte. Lanene rentebelastes
i henhold til den enhver tid gjeldende normrente for rimelige &n i arbeidsforhold.

3. Prinsipp for ytelser uten kontantvederlag

Ledende ansatte vil kunne bli tilbudt ulike ordninger som bilordning, forsikringer, pensjoner og lignende. Naturalytelser
skal primeert gis i form av hjemmmetelefon, mobiltelefoni og avis for at de ledende ansatte skal veere tilgjengelige for
bedriften. Ledende ansatte er berettiget til deltakelse i en innskuddsbasert pensjonsordning. Betingelsene i den enkeltes
ordning kan variere.

Konsernet har for tiden ikke noe aksjeopsjonsprogram. Styret vurderer & innfere en aksjekjgpsordning for ansatte i
2012, der selskapet tilbyr ansatte (inkludert ledende ansatte) & kjgpe rabatterte aksjer i selskapet med samlet aksjeverdi
pa 100 000 kroner per ar. En slik ordning vil ha som formal & ske interessen blant ansatte for selskapets mal og resulta-
ter giennom aksjeeierskap, samt bidra til 8 motivere, belgnne og beholde ansatte.

4. Etterlennsordninger

Ved &rets slutt har to av de ledende ansatte avtale om etterlann. Oppsigelsesperioden er seks maneder og etterlgnnen
er begrenset til henholdsvis seks og tolv maneders lgnn. Etterlenn skal kunne gis til ledende ansatte i spesielle tilfeller.
Huvis etterlgnn avtales med en ansatt som ikke har dette dokumentert i sin ansettelsesavtale skal dette godkjennes av
styrets leder.
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5. Opplysninger om forberedelses- og beslutningsprosessene
Styret behandler arlig lennsbetingelsene for administrerende direktar i mate.

Styret utarbeider arlig retningslinjer og erkleeringen fremlegges generalforsamlingen for behandling i henhold til
allmennaksjeloven § 5-6.

Godtgjerelse til revisor for 2011"

Type tjeneste Godtgjarelse
Lovpalagt revisjon 15390 000
Andre attestasjonstjenester 117 000
Skatt- og avgiftsradgivning 31000
Annen bistand 40 000
Sum 1778 000

) Gjelder honorar til Deloitte AS og samarbeidende selskaper, som i 2011 har veert revisor for alle konsernselskaper. Honorarene er ekskl.
merverdiavgift (belgp i kroner).

NOTE 21 Netto finansposter

| tabellen nedenfor falger en spesifikasjon av resultatposten netto finansposter for viderefart virksomhet.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Renteinntekter (utldn og fordringer) 35,1 235
Valutagevinst (utlan og fordringer) 1,8 0,5
Andre finansinntekter (utldn og fordringer) - 0.1
Sum finansinntekter 37,0 24,0
Rentekostnader (utldn og fordringer) (519,3) (538,3)
Valutatap (utldn og fordringer) (1,0 (3,7)
Andre finanskostnader (utlén og fordringer) (34,0) (24,7)
Sum finanskostnader (554,4) (566,7)
Sum finansposter (517,5) (542,7)

NOTE 22 Skattekostnad

Tabellen nedenfor spesifiserer resultatposten skattekostnad for viderefart virksomhet pa henholdsvis betalbar- og utsatt
skatt, samt beregning av skattekostnaden basert pa resultat far skatt.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Betalbar skatt - -
Utsatt skatt (se note 18) 59,7 86,7
Skattekostnad 59,7 86,7
Resultat far skatt: 283,6 4379
Skattekostnad kalkulert med 28 prosent 79,4 122,6
Ikke balansefert utsatt skattefordel ! (18,4) (47,8)
Permanente forskjeller (1,3) 11,8
Skattekostnad 59,7 86,7

) Gjelder farst og fremst utsatt skattefordel knyttet til investeringseiendom, som ikke er balansefgrt ndr virkelig verdi er heyere enn skattemessig
verdi men lavere enn Kkostpris for konsernet.

NOTE 23 Fortjeneste per aksje

Resultat per aksje beregnes ved & dividere resultat for perioden som tilfaller aksjonaerene med gjennomsnittlig antall
ordinaere utestdende aksjer for perioden.

201 2010
Resultat for perioden som tilfaller aksjonaerene (millioner kroner) 228,7 (459,6)
Gjennomsnittlig antall utestdende aksjer for perioden (millioner aksjer) 498,6 4839,0
Fortjeneste per aksje for perioden (kroner per aksje) 0,46 (0,94)

Norwegian Property har ikke utstedt opsjoner eller andre instrumenter som medfgrer utvanningseffekt for utestdende
antall aksjer. Selskapet eier heller ikke egne aksjer. Utvannet fortjeneste per aksje er derfar lik ordinzer fartjeneste per
aksje.

NOTE 24 Utbytte per aksje og utbyttepolitikk

Styret har over tid ambisjon om at betydelige deler av Norwegian Propertys verdiskapning skal utdeles til aksjonaerene i
form av utbytte. Langsiktig mal er at utbyttet skal utgjere 30-50 prosent av operativt resultat fgr verdiendringer og etter
beregnet skatt.

| 201, for regnskapsaret 2010 ble det utbetalt et utbytte pa kroner 0,10 per aksje. Pa ordinaer generalforsamling i
2012 planlegger styret & foresla et utbytte pa kroner 0,20 per aksje.
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NQOTE 25 Naerstaende parter

En naerstdende part har betydelig innflytelse pa konsernets strategi eller operative valg. Mulighet til & pavirke en annen
part oppnas normalt gjennom eierskap, deltakelse i konsernets besluttende organer og ledelse eller gjennom seerskilte
avtaleforhold.

Alle transaksjoner, avtaler og forretningsforhold med naerstaende parter foretas pa alminnelige markedsmessige
vilkar.

Mellomvaerende og transaksjoner med datterselskaper (som er naerstaende parter av Norwegian Property ASA) er
eliminert i konsernregnskapet , og er ikke omfattet av informasjon gitt i denne note. Pkonomiske forhold relatert til styret
og ledende ansatte er beskrevet i note 15 og note 20.

NOTE 26 Betingede forpliktelser og -eiendeler

Konsernet har en forpliktelse hvis det har plikt til & avgi ekonomiske ressurser til en annen part pa et fremtidig opp-
gjorstidspunkt. En usikker forpliktelse har ukjent sterrelse eller oppgjerstidspunkt. En betinget forpliktelse er en kategori
usikker forpliktelse, hvar en eventuell plikt til & avgi skonomiske ressurser avhenger av bestemte fremtidige hendelser
som foretaket ikke har full innflytelse pa. Tilsvarende er en betinget eiendel knyttet til en mulig rettighet for virksomhe-
ten til @ motta skonomiske ressurser pa et fremtidig tidspunkt.

Garantier i forbindelse med salg av eiendommer og virksomhet

| forbindelse med salg av eiendommer avgir normalt selger garantier knyttet til formelle , fysiske med videre forhold
relatert til overdratte eiendommer og/eller selskaper. Avgitte garantier inkluder typisk forhold som legal status, eierskap
til aksjer, gyldigheten til regnskaper og avgifts-/skattemessige forhold, avtalemessige forhold, heftelser, miljgmessige
forhold, forsikringsdekninger, mangelsvurderinger med videre. Selger ma typisk dekke gkanomiske tap for kjgper ved
eventuelle feil eller mangler som kan knyttes til avgitte garantier.

Ved salg av enkelteiendommer/-selskaper i 2008-2011 og salget av Norgani Hotels i 2010 har Norwegian Property
avgitt denne typen garantier ovenfor kjgper. Det er l@pende gjort avsetninger for forhold som det er sannsynlig medfarer
en forpliktelse for Norwegian Property.

| forbindelse med salget av Norgani Hotels er det spesielt garantert at verdien av definerte skattemessige fremfgrbare
underskudd i Sverige og Finland er tilstede. Dersom deler av disse underskuddene skulle bortfalle skal selger tilbakebe-
tale den del av aksjekjgpesummen som kan henfares til underskuddene, begrenset oppad til henholdsvis SEK 35,7 mil-
lioner og EUR 1,0 millioner. Norwegian Property har vurdert at det ikke foreligger avsetningsplikt knyttet til disse garanti-
ene.

Mulig rett til & kreve festeavgift

Konsernselskapet Aker Brygge AS eier de fleste av seksjonene i Verkstedhallene pa Aker Brygge. | grunnboken er hjem-
melselskapet til Aker Brygge AS, Verkstedhallene ANS, oppfert som grunneier. Konsernet mener det fglger av festeavta-
len med pvrige seksjonseiere i Verkstedhallene en rett til & kreve festeavgift. Slik festeavgift har tidligere ikke blitt innkre-
vet. De gvrige seksjonseierne i Verkstedhallen bestrider at det kan kreves festeavgift. Saken er fremmet for Oslo Tingrett i
201, med forkynnelse av dom den 3. februar 2012. Aker Brygge AS har ikke fatt medhold i kravet om & kreve festeav-
gift. Ankefristen er fire uker fra 3. februar 2012. Aker Brygge AS vil anke saken inn for Lagmannsretten.

NOTE 27 Hendelser etter balansedagen

Hendelser etter balansedagen er hendelser, til gunst eller ugunst, som finner sted mellom balansedagen og tidspunktet
for fremleggelse av regnskapet. Slike hendelser kan enten veere hendelser som gir informasjon om forhold som eksis-
terte pa balansedagen med pafplgende regnskapsmessig konsekvens pa balansedagen, eller forhold oppstatt etter ba-
lansedagen uten slik regnskapsmessig konsekvens.

I novemnber 2011 ble det inngétt forelepig avtale om salg av Middelthunsgate 17 i Oslo (se note 8). | januar 2012 er
samitlige forbehold hevet og bindende kj@pekontrakt er signert av partene. Eiendommen er vurdert til netto salgsverdi
avtalt i forbindelse med transaksjonen ved utgangen av 2011. Kjgper er et joint venture selskap eiet av Veidekke Eiendom
og OBOS. Eiendommen er i dag utleid til Nordea. Kjeper planlegger & utvikle eiendommen til boligformal. Overtagelse
av eiendommen vil finne sted i mars 2012.

Norwegian Property har i januar 2012 inngatt endelig avtale med KLP om & gjennomfgre et eiendomsbytte, som om-
fatter KLPs seksjoner i Bryggetorget 1 pa Aker Brygge (Fondbygget) og Norwegian Property eide C. J. Hambros plass 2
(Ibsenkvartalet). Transaksjonen innebaerer at Norwegian Property kjgper Fondbygget for en brutto eiendomsverdi p& 620
millioner kroner. Samtidig kjgper KLP selskapene som eier Ibsenkvartalet for en brutto eiendomsverdi pa 1220 millioner
kroner (se note 8). Det gjgres et fradrag for 10 millioner kroner for skattemessig posisjon i Ibsenkvartalets eiendomssel-
skaper, og Norwegian Property mottar dermed brutto 590 millioner kroner i kontantvederlag i forbindelse med transak-
sjonene. Ibsenkvartalet er vurdert til netto salgsverdi avtalt i forbindelse med transaksjonene ved utgangen av 2011. Med
sentral beliggenhet pa Aker Brygge og et betydelig potensiale for videre verdiskapning ligger Bryggetorget 1innenfor
Norwegian Propertys Kjernevirksomhet og geografiske satsningsomrade. Norwegian Property har et uttalt mal om &
skape et revitalisert Aker Brygge. Fondbygget vil veere sentralt i utviklingen av det nye Aker Brygge. Samtidig realiseres
en eiendom som i all hovedsak er fullt utleid, med langsiktige leieforhold og begrenset mulighet for pkte leieinntekter i et
mellomlangt perspektiv. Avtalen innebaerer en styrkning av Norwegian Propertys finansielle posisjon, som vil bidra til
gjennomf@ringen av starre investeringsprosjekt planlagt for portefaljen.

| oktober 2011 ble det inngatt forelspig avtale om kjgp av tomt i Drammensveien 149 pa Skayen i Oslo. Samtlige
forbehold i forbindelse med avtalen ble hevet i januar 2012 og transaksjonen sluttfert. Samlet kjppesum belaper seg til
99,8 millioner kroner.

Som fglge av tilbakekjep i eget obligasjonslan (ISIN NO 0010564412) pa til ssmmen 121 millioner kroner gjennomfert
i 2010 og 2011, har Norwegian Property ASA nedskrevet abligasjonsldnet med til sammen 121 millioner kroner i januar
2012. Etter nedskrivingen er resterende beholdning i lanet 114 millioner kroner, med forfall i mars 2012 (se note 17).
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Resultatregnskap 1.1- 31.12

(Alle beldp i millioner kroner) Note 20M 2010
Management og service fee til konsernselskap 12 21,3 -
Sum driftsinntekter 2 21,3 =
Personalkostnader 9 (55,0) (34,
Avskrivninger og nedskrivninger 5 2,9 0,8
Andre driftskostnader (36,2) 21,7)
Sum driftskostnader (93,2 (56,6)
Driftsresultat (71,9) (56,6)
Finansinntekt 10,12 537,5 17,6
Finanskostnad 10,12 (904,0) (1036,4)
Netto finansposter (366,6) (918,8)
Ordinaert resultat for skatt (438,5) (975,5)
Skattekostnad 1 67,3 24,5
Resultat for perioden (371,2) (950,9)

Resultatet foresldes disponert som fglger:
Overfart fra annen innskutt egenkapital (371,2) (950,9)
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Balanse per 31.12

(Alle beldp i millioner kroner) Note 20M 2010 (Alle belgp i millioner kroner) Note 20m 2010
EIENDELER EGENKAPITAL OG GJELD
Anleggsmidler Egenkapital
Utsatt skattefordel 1 270,2 202,9 Aksjekapital 249,3 249,3
Varige driftsmidler 5 1,9 2,4 Overkursfond 1930,7 1930,7
Investering i datterselskap 4,12 52732 52613 Annen innskutt egenkapital 1963,5 2384,6
Konsernmellomvaerende 12 5080,0 23915 Sum egenkapital 6 4143,6 4564,6
Sum anleggsmidler 10635,2 7 8581 o
Langsiktig gjeld
Omlgpsmidler Rentebaerende gjeld 7 7 402,7 1383,4
Konsernmellomvaerende 12 3016,5 4,0 Konsernmellomvaerende 12 - 1723,2
Andre fardringer 14 7.9 Sum langsiktig gjeld 7 402,7 3106,7
Kontanter og kontantekvivalenter 3 13,2 2215 L
Sum omlgpsmidler 30311 2334 Kortsiklig gjeld
Rentebaerende gjeld 7 13514 -
SUM EIENDELER 13 666,3 80915 Konsernmellomvaerende 12 26,9 391
Leverandgrgjeld 37 3,4
Avsetning sikringskantrakter 8 625,6 320,0
Annen kortsiktig gjeld 12,5 57,6
Sum kortsiktig gjeld 2120,0 420,2
Sum gjeld 95227 3526,8
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 13 666,3 80915
Oslo, 28. februar 2012
Styret i Norwegian Property ASA
Arvid Grundekjgn Nils K. Selte Gry Mglleskog Jon Erik Brendmo Synne’Syrrist Olav Line
Styrets leder Styrets nestleder Styremedlem Styremedlem Styremedlem Daglig leder
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Kontantstrgm 1.1 - 31.12

(Alle beldp i millioner kroner) 20M 2010
Ordinaert resultat fgr skatt (438,5) (975,5)
Avskrivning av varige driftsmidler 2,1 0,8
Netto finansposter 366,6 918,8
Endring i kortsiktige poster vedrerende drift 20,2 (105,5)
Netto kontantstrgm fra drift (49,6) (161,4)
Betaling for kjgp av varige driftsmidler (11,5) 0,
Investering i datterselskap - (1,0)
Utlan datterselskap (7 415,5) (214,9)
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteter (7 427,1) (218,0)
Netto endring i lan 7 4121 (127,8)
Netto betalte renter og annen finansinntekt/-kostnad (93,8) 87,2
Kapitalforhayelse - 531,2
Utbytte (49,9) -
Netto kontantstrgm fra finansieringsaktiviteter 7 268,4 490,8
Netto endring i kontanter og kontantekvivalenter (208,3) 13,4
Kontanter og kontantekvivalenter per 1. januar 2215 108,1

Kontanter og kontantekvivalenter per 31. desember 13,2 2215
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Noter til regnskapet

NOTE1 Generell informasjon

Eiendomskonsernet Norwegian Property ASA ble etablert i 2006. Forretnings-
ideen til Norwegian Property er & skape verdivekst giennom & eie, utvikle og
forvalte farsteklasses neeringseiendom beliggende i de mest attraktive klynger i
Oslo og i andre sentrale vekstomrader. Leietakerportefljen skal bestd av store,
solide private og offentlige leietakere. Konsernet eier 47 eiendommer i Oslo og
Stavanger ved utgangen av 2011.

| 2007 og 2008 overtok Norwegian Property, via Oslo Properties, alle ak-
sjene i det tidligere barsnoterte Norgani Hotels konsernet. Norgani Hotels eide
73 haotelleiendommer og ett kongressenter i Sverige, Norge, Finland og Dan-
mark ved inngangen til 2010. Norgani Hotels ble solgt hasten 2010.

NOTE 2 Sammendrag av de viktigste regnskapsprinsipper

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapslovens bestemmelser og
god regnskapsskikk.

Nedenfor beskrives de viktigste regnskapsprinsippene som er benyttet ved
utarbeidelsen av morselskapets regnskap. Disse prinsippene er benyttet konsis-
tent i alle perioder som er presentert, dersom ikke annet fremgar av beskrivel-
sen.

Datterselskap og tilknyttede selskap

Datterselskaper og tilknyttede selskaper vurderes etter kostmetoden i selskaps-
regnskapet. Investeringen er vurdert til anskaffelseskost for aksjene med mindre
nedskrining har vaert ngedvendig. Det er foretatt nedskrivning til virkelig verdi nar
verdifall skyldes arsaker som ikke kan antas & veere forbigdende og det ma
anses ngdvendig etter god regnskapsskikk. Nedskrivninger er reversert nar
grunnlaget for nedskrivning ikke lenger er til stede.

Utbytte og andre utdelinger er inntektsfart ssmme ar som det er avsatt i
datterselskapet. Nar utbytte/konsernbidrag vesentlig overstiger andel av tilbake-
holdt resultat for konsernet fra datterselskapet etter kjgpet, anses den oversky-
tende del som tilbakebetaling av investert kapital, og fratrekkes investeringens
verdi i balansen.

Varige driftsmidler
Varige driftsmidler regnskapsf@res til anskaffelseskost, med fradrag for avskriv-
ninger og nedskrivinger. Anskaffelseskost inkluderer kostnader direkte knyttet til
anskaffelsen av driftsmidlet.

Pafplgende utgifter legges til driftsmidlenes balansefgrte verdi eller balanse-
fores separat, nar det er sannsynlig at fremtidige @konomiske fordeler tilknyttet

utgiften vil tilflyte selskapet, og utgiften kan males palitelig. @vrige reparasjons-
og vedlikeholdskostnader fgres over resultatet i den perioden utgiftene padras.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer er oppfert i balansen til palydende etter
fradrag for avsetning til forventet tap. Avsetning til tap gjares pa grunnlag av
individuelle vurderinger av de enkelte fordringene.

Kontanter og kontantekvivalenter

Kaontanter og kontantekvivalenter bestar av kontanter, bankinnskudd, andre
kortsiktige, lett omsettelige investeringer med maksimum tre maneders opprin-
nelig l@petid og trekk pa kassekreditt. | balansen er kassekreditt inkludert i l&an
under kortsiktig gjeld.

Aksjekapital og overkurs

Ordinzere aksjer klassifiseres som egenkapital dersom det ikke ligger noen
forpliktelse til & overfare kontanter eller eiendeler. Utgifter som knyttes direkte
til utstedelse av nye aksjer eller opsjoner med fradrag av skatt, fgres som re-
duksjon av mottatt vederlag i egenkapitalen.

Lan

Lan regnskapsfares til virkelig verdi nar utbetaling av lanet finner sted, med
fradrag for transaksjonskostnader. | etterfelgende perioder regnskapsfares lan til
amortisert kast beregnet ved bruk av effektiv rente. Forskjellen mellom det
utbetalte [&nebelgpet (fratrukket transaksjonskostnader) og innlgsningsverdien
resultatfgres over lanets lppetid.

Driftsinntekter/management fee

For 2010 er det ikke belastet management fee til datterselskaper. Forvaltnings-
honorarer ble belastet datterselskapene fra eksterne parter, samtidig som det
ble etablert en intern organisasjon for forvaltning og servicetjenester. Den in-
terne organisasjonen er i virksomhet fra 2011 og management fee er derfor
belastet datterselskaper.

Rentekostnad
Renter resultatfgres som finanskostnad i resultatregnskapet ved bruk av effektiv
rente metoden. Den effektive rente metode blir benyttet for & allokere amorti-
sert kost pa finansielle eiendeler og gjeld, og for rett periodisering av renteinn-
tekter og rentekostnader. Den effektive rente fordeler fremtidige kontantstrem-
mer over lanets l@petid, og angir reell nettoverdi pa den finansielle eiendelen
eller [dnebelppet.

Nar effektiv rente beregnes estimerer selskapet alle kontraktfestede kontant-
strgmmer i tilknytning til det finansielle instrumentet (for eksempel betalingsbe-
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tingelser) men tar ikke hensyn til fremtidige tap. VVed beregning av den effektive rente inkluderes alle etableringskostna-
der og fordeles over den relevante periode (lanets lgpetid).

Rentesikringsavtaler
Selskapet er eksponert for renterisika knyttet til lan med flytende rente. For & redusere renterisikoen inngar selskapet
rentesikringsavtaler. Urealisert tap knyttet til slike avtaler resultatfgres.

Valuta
Pengeposter i utenlandsk valuta er vurdert til kursen ved regnskapsarets slutt

Pensjoner

Norwegian Property ASA har en innskuddsplan for alle ansatte. En innskuddsplan er en pensjonsardning hvor selskapet
betaler faste bidrag til en separat juridisk enhet. Selskapet har ingen juridisk eller annen forpliktelse til & betale ytterligere
bidrag hvis enheten ikke har nok midler til & betale alle ansatte ytelser knyttet til opptjening i inneveerende og tidligere
perioder. Bidragene resultatfares som pensjonskastnader nar de paleper. Forskuddsbetalte bidrag balansefgres som en
eiendel dersom dette kan refunderes eller redusere fremtidige betalinger.

Skatt

Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter bade periodens betalbare skatt og endring i utsatt skatt. Utsatt skatt er
beregnet med 28 prosent pa grunnlag av de midlertidige forskjeller som eksisterer mellom regnskapsmessige og skatte-
messige verdier, samt skattemessig underskudd til fremfaring ved utgangen av regnskapsaret. Skattegkende og skattere-
duserende midlertidige forskjeller som reverseres eller kan reverseres i ssmme periode er utlignet. Netto utsatt skattefor-
del balansefgres i den grad det er sannsynlig at denne kan bli nyttegjort.

Klassifisering

Eiendeler klassifiseres som kortsiktige nar de er bestemt for salg eller bruk i den ordinaere driftssyklus, eller eies hoved-
sakelig for salg, eller forventes a bli realisert innen tolv maneder eller er kontanter eller kontantekvivalenter. Alle andre
eiendeler klassifiseres som langsiktige. Forpliktelser klassifiseres som kortsiktig nar de forventes & bli oppgjort som en
del av den ordineere driften, eller eies hovedsakelig for salg eller forventes & bli oppgjort innen tolv maneder. Alle andre
forpliktelser klassifiseres som langsiktige.

Bruk av estimater
Utarbeidelsen av arsregnskapet i henhold til god regnskapsskikk forutsetter at ledelsen benytter estimater og forutset-
ninger som pavirker resultatregnskapet og verdsettelsen av eiendeler og gjeld, samt opplysninger om usikre eiendlere
og forpliktelser pa balansedagen.

Betingede tap som er sannsynlige og kvantifiserbare, kostnadsfares l@pende.

Kontantstremoppstilling
Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metode. Kontanter og kontantekvivalenter omfatter kontan-
ter, bankinnskudd og andre kortsiktige, likvide plasseringer.

NOTE 3 Finansiell risikostyring

Selskapets aktiviteter kan medfgre ulike typer finansiell risiko: markedsrisiko, kredittrisiko og likviditetsrisiko.

3.1 Markedsrisiko
Markedsrisikoen for selskapet er fgrst og fremst knyttet til renterisiko og i mindre grad til valuta- og prisrisiko. Ved utgan-
gen av 2011 har selskapet ingen eksponering mot valutarisiko og selskapets inntekter for 2011 er i sin helhet knyttet til
management fee fra datterselskaper.

Selskapet er eksponert for renterisika knyttet til dn med flutende rente. For & redusere renterisikoen har selskapet

inngatt rentebytteavtaler. Hovedstol og forfallsstruktur for selskapets samlede portefalje av renteswapavtaler ved utgan-
gen av 2011 er spesifisert i lokal valuta (millioner) i tabellen nedenfor.

Hovedstol i
Valuta valuta <1é&r 1-2 &r 3-5ar Over 5 ar
NOK (127740 (4 473,6) (1427,5) (2523,0) (4 350,0)

3.2 Kredittrisiko
Selskapets fordringer er i det vesentlige knyttet til konsernmellomveaerende, der kredittrisikoen vurderes som lav.

3.3 Likviditetsrisiko

Selskapet s@rger for & ha tilstrekkelig likviditet/trekkrammer til & mate sine forpliktelser. | tillegg skal selskapet ha en
fornuftig likviditet til @ mote uforutsette forpliktelser. Det er en malsetning at likviditetsreserven i stgrst mulig grad bestar
av tilgjengelige revolverende kredittfasiliteter og kassekreditter fremfor kontantbeholdninger. Tabellen nedenfor spesifise-
rer selskapets likviditetsreserve per 31. desember.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Selskapets innskudd/trekk i kansernkontosystemet 30255 (1501,8)
Konsernselskapers innskudd/trekk i konsernkontosystemet” (3012,3) 1723,2
Kontanter og kontantekvivalenter 13,2 2214
Herav bundne midler (7,7) 2,8)
Frie likvidemidler 55 218,6
Ubenyttede l&ne- og trekkfasiliteter 1199,2 1000,0
Likviditetsreserve 1204,7 1218,6

" Datterselskapenes innskudd i morselskapets konsernkontosystem er medtatt som likvide midler i Norwegian Property ASA.

Som beskrevet ovenfor har selskapet hay grad av sikring mot svingninger i markedsrenter, noe som reduserer behovet
for likviditetsreserver til 8 mate uforutsette forpliktelser pa disse omradene. Likviditetsrisiko er f@rst og fremst knyttet til
betjening av avdrag og forfall pa gjeld. Tabellen nedenfor spesifiserer konsernets gjeld klassifisert i henhold til forfalls-
strukturen. Klassifisering er giennomfart i henhold til forfallstidspunktet i kontraktene. Belgpene i tabellen spesifiserer
tidspunktene for tilbakebetaling av hovedstol (millioner kroner).

Balansefart Farventet
31. desember 2011 belgp  kontantstroam <1&r 1-2 &r 3-54r Over 5 ar
Rentebaerende an" 87541 8796,1 1360,5 375 37419 3656,2
Leverandgrgjeld 3.7 3.7 3,7 - - -
Annen gjeld? 7649 139,3 139,3 - - -
Balansefgrt Forventet
31. desember 2010 belgp  kontantstrem <1a&r 1-2 &r 3-54r Over 5 ar
Rentebaerende 1&n" 1383,4 1384,0 1384,0 - - -
Leverandgrgjeld 3,4 34 3.4 - - -
Annen gjeld? 2140,0 1820,0 96,8 - - 1723,2

" Differanse mellom balansefart belgp og forvetet kontantstrém skyldes aktiverte kostnader.
2 Differanse mellom balansefart belgp og forvetet kontantstrem skyldes avsetning sikringskontrakter.
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Arets endring i bokfart verdi fremkommer som falger:

NOTE 4 Investering i datterselskap

Balanseposten investering i datterselskap er spesifisert i tabellen nedenfor per 31. desember 2011. Flere av selskapene (Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
eier aksjer i andre selskaper, som er beskrevet i de respektive arsregnskapene. .
St ) Apningsbalanse, per 1. januar 52613 5569,8
. emme Netto tilgang bokfert verdi aksjer i datterselskap 3015 10
Anskaffet/  Forretnings- berettigede Netto Nedskeivni ksier | datterselsk (2816 (566,2)
(Alle belgp i millioner kroner) Stiftet kontor Eierandel andeler bokfart verdi eds ”ang 8V aKsjer | a‘ er§e SKap ©) !
Kansernbidrag fart mot aksjer i datterselskap 8,1 256,7
Subholdingselskaper: Bokfart verdi, per 31. desember 5273,2 5 261,3
Norwegian Property Holding AS? Oslo 100,0 % 100,0 %
Norwegian Property Holding 17.01.07 4086,5
Oslo Properties AS Oslo 100,0 % 100,0 % NOTES Varige driftsmidler
OS[O PfODE‘I’tIeS 170907 20’0 .....................................................................................................................
Norwegian Property Utvikling AS Oslo 100,0 % 100,0 % Endring i balanseposten varige driftsmidler er spesifisert i tabellen nedenfor.
Norwegian Property Utvikling 22.06.10 1,0 Anskaffelseskost
Eindomselskaper (‘single purpose selskaper'): IT-systemer og
Skeuen Bygg AS Oslo 100,0 % 100,0 % andre immaterielle Kontor-/IT-utstyr,
Skeyen Buag 09.06.06 215.0 (Alle belgp i millioner kroner) eiendeler? biler, m.v. Totalt
Middelthunsgate 17 AS Oslo 1000%  100,0% Per 31. desember 2009 02 7.2 74
Middelthunsgate AS Oslo 100,0 % 100,0 % Tilgang - 01 01
Middelthunsgate 17 09.06.06 298,7 Per 31. desember 2010 0,2 7.3 74
Tilgang 12,6 03 129
Telebygget AS Stavanger 100,0 % 100,0 % Avgang ©,2) 2.7 2,9)
Telebygget 1AS Stavanger 100,0 % 100,0 % Per 31. desember 2071 12,6 49 17,4
Telebygget 09.06.06 78,0
Drammensveien 134-1AS Oslo 100,0 % 100,0 % Akkumulert avskrivning
Drammensveien 134 AS Oslo 100,0 % 100,0 % T-sust
) -systemer og
D ensveien 134 09.06.06 145,2
fammensvelen ! andre immaterielle Kantor-/IT-utstyr,
Finnestadveien 44 ANS Stavanger 100,0 % 100,0 % (Alle belgp i millioner kroner) eiendeler” biler, m.v. Totalt
Finnestadveien 44 22.06.06 1249
Per 31. desember 2009 01 4,2 4,3
Gardermoen Neeringseiendom AS Oslo 100,0 % 100,0 % Arets avskriving og nedskrivning i 2010 01 0,7 0,8
Gardermoen Naeringseiendom KS Oslo 100,0 % 100,0 % Per 31. desember 2010 0,2 49 51
Gardermoen Naeringseiendom 08.09.06 13,0 Avskrivning ved avgang i 2011 - (1,8) (1,8)
Aret krivi dskrivning i 2011 1,6 0,5 2,1
Maridalsveien 323 Eiendom AS Oslo  1000%  100,0% o ottt o 28 s
Maridalsveien 323 21.03.07 191,0 : ! s :
o Bokfert verdi per 31. desember 2009 0,1 3,0 31
ST ELS 22 GELCIEE G SIRIETe Bokfart verdi per 31. desember 2010 - 24 23
7 Selskapet eier konsernets kontoreiendommer ('single purpose' selskaper) som ikke er eiet direkte av Norwegian Property ASA. Bokfert verdi per 31. desember 2011 10,8 11 19

" Tilgang i 2011 inkluderer IT-systemer under utvikling som farst avskrives fra det tidspunkt de er tatt i bruk (3,1 millioner kroner).

Selskapet benytter lineaere avskrininger. Den pkonomiske levetiden for driftsmidlene er fastsatt til 4 ar for IT-utstyr, 5 ar

for lisenser, biler og innredninger og 10 &r for inventar.
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NOTE 6 Egenkapital

Annen innskutt Total L . . )
(Alle belgp i millioner kroner) Aksjekapital Overkursfond egenkapital egenkapital Aksjer eid av styret og ledende ansatte med naerstdende per 31. desember 2011 er spesifisert i tabellen nedenfor.
Egenkapital per 31. desember 2009 226,6 1422,2 33355 4984,4 Aksjeeier Antall aksjer
Kapitalforhgyelse 2010 22,7 521,2 - 543,9 Styret
Emisjonskostnader, netto etter skatt - (12,7) - (12,7) Arvid Grundekjen, Styrets leder 50 000
Arets resultat - - (950,9) (950,9) Nils K. Selte, Styrets nestleder 473 000
Transaksjoner med aksjonaerer 22,7 508,5 (950,9) (419,8)

Ledende ansatte

Egenkapital per 31. desember 2010 249,3 1930,7 2384,6 4564,6 Olav Line, Administrerende direktar 62 000
Utdelt utbytte i 2011 ~ ~ (49,9) 49,9 Sygin Hoy S.kjelte, Fina.ns og investeringsdirektar 34000
Arets resultat - - (371,2) 371,2) Aili Klami, D|rek.t$r u.tte|e 0g marked 7000
Transaksjoner med aksjonazrer _ _ @211 @21 Totalt antall aksjer eid av styret og ledende ansatte per 31. desember 2011 632 000
Egenkapital per 31. desember 2011 249,3 1930,7 1963,5 4143,6

Det er ikke utstedt aksjeopsjoner i selskapet.
Selskapet har per 31. desember 2011 en aksjekapital pa 249 298 416 fordelt pa 498 596 832 aksjer palydende
0,50 kroner.

Selskapets storste aksjonaerer per 31. desember 2011 er spesifisert i tabellen nedenfor.

Hovedaksjonaerer Kontotype Land Antall aksjer Andel
Folketrygdfondet ORD NOR 39 345 495 79%
Canica AS ORD NOR 27 895 467 56 %
BNYM AS Emea Asia 25 Omnibus NOM USA 23501678 47 %
Awilhelmsen Capital AS ORD NOR 23254334 47 %
State Street Bank and Trust Co. NOM USA 16 830777 34%
Skandinaviska Enskilda Banken NOM SWE 15840 872 32%
BNP Paribas Secs Services Paris NOM FRA 15 749 359 32%
Citibank NA London Branch NOM GBR 15572 315 31%
Bank of New York Mellon NOM USA 11984 971 2,4 %
JPMorgan Chase Bank NOM GBR 8571724 1.7 %
Fondsfinans Spar ORD NOR 7 792 590 1,6%
JPMorgan Chase Bank NOM GBR 7761335 1,6 %
State Street Bank & Trust Co. NOM USA 7669013 15%
Euroclear Bank S.A/N.V. (BA) NOM BEL 7 411501 1,5%
Vital Forsikring ASA ORD NOR 6108 018 12%
Trondheim Kommunale Pensjonskass ORD NOR 6 090723 12%
Fram Holding AS ORD NOR 6 000 000 12%
BNP Paribas Secs Services Paris NOM FRA 5 655 995 11%
BNP Paribas Sec Service Paris NOM FRA 5574 269 11%
Aweco Invest AS ORD NOR 5486 765 11%
Andre 234499 631 47,0 %

Totalt antall aksjer per 31. desember 2011 498 596 832 100,0 %
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NOTE7 Rentebaerende gjeld

Selskapets rentebaerende langsiktige- og kortsiktige gjeld per 31. desember er spesifisert i tabellen nedenfor.

20m 2010

(Alle beldp i millioner kroner) Valuta Langsiktig Kortsiktig Sum Langsiktig Kortsiktig Sum
Lanefasiliteter NOK 7 435,7 37,4 7 473, - - -
Obligasjonslan NOK - 1323,0 1323,0 1384,0 - 1384,0
Sum rentebaerende gjeld NOK 74357 1360,4 8796,1 1384,0 = 1384,0
Balansefgrte ldnekostnader NOK (33,0) (9,0) (42,0) (0,6) - (0,6)
Sum bokfert verdi rentebaerende gjeld NOK 7 402,7 13514 87541 1383,4 - 13834
Lanefasilitetene bestar av to like store fasiliteter etablert i juni 2011, med en total gjenstaende ramme pa S 933 millioner De viktigste vilkarene for hovedfasilitetene, er:

kroner ved utgangen av 2011. Lepetiden for fasilitetene er pa henholdsvis fire og syv ar og er sikret med pant i to separate = Rente: NIBOR + margin.
eiendomsportefgljer. Trukket belgp ved utgangen av 2011 utgjer totalt 7 473 millioner kroner, 1 344 millioner kroner er

premerket til refinansiering av obligasjonslan som forfaller i mars 2012 og 1116 millioner kroner er en revolverende  Rentesikringsgrad: Minimum &0 prosent med gjennomsnittlig lapetid pa minimum tre &r.

trekkramme. Obligasjonslanene bestar av tre 18n i det norske markedet pa til sammen 1323 millioner kroner med forfall i :: Finansielle betingelser: Selskapet méa overholde avtalte senior rentedeknings- og 'loan-to-value' betingelser (LTV). Per
mars 2012. Obligasjonslanene er sikret med pant i fire eiendommer. Det er ikke utstedt vesentlige bankgarantier pd 31. desember 2011 er avtalt rentedekningskrav minimum 1,4 og avtalt LTV er under 80 prosent. Avtalte krav i laneavta-
vegne av morselskapet. ler er overholdt bade ved &rsslutt og ved interimsrapporteringer i 2011.

Forfallsfordelingen for selskapets rentebaerende langsiktige gjeld per 31. desember fremgar av tabellen nedenfor = Sterrelsen pa avdragene bestemmes av nivaet pa LTV,

kortsiktig rentebaerende gjeld forfaller innen ett ar fra balansedagen).
( g g gen) :: Andre betingelser: Panterestriksjoner (‘negative pledge'), restriksjoner om & utstede ldnegarantier, restriksjoner pa kjgp

og endring av kontroll klausul (‘change of control’).

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010 i Sikkerhet: Pant i eiendom, farsteprioritets pant i aksjer/andeler i datterselskap og konserninterne &n. Det er ikke ut-
Mellom 1-2 & (2013 og 2014/2012 g 2013) 750 13840 stedt bankgarantier av nevneverdig sterrelse pa vegne av selskapet.

Mellom 3-5 &r (2015, 2016 og 2017/2014, 2015 og 2016) 37232 -

Over 5 &r (etter 2017/etter 2016) 36375 -

Sum 7 435,7 1384,0

Bokfart verdi av selskapets eiendeler stillet som pant for gjeld per 31. desember fremgar av tabellen nedenfor.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Aksjer og andeler i datterselskap” 1165,7 52613
Langsiktige fordringer selskap i samme konsern” 5080,0 23915
Kortsiktige fordringer selskap i samme konsern - 4.0
Sum 6 245,6 7 656,8
Gjeld sikret med pant 8796,1 1384,0

) Aksjer i eiendomseiende selskap eiet direkte av Norwegian Property ASA er stillet som pant for gjeld per 31. desember 2011. Langsiktige
konsernldn er ogsé pantsatt. Aksjene i eiendomseiende selskap og hjemmelselskap eiet av andre konsernselskap er 0gsd stillet som sikkerhet
for konsernfasilitetene i Norwegian Property ASA.
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NOTE 8 Derivater

Selskapet er eksponert for renterisiko knyttet til lan med flytende rente, og for & redusere renterisikoen inngds rentesi-
kringsavtaler. Urealisert tap knyttet til slike avtaler resultatfores.

Majariteten av selskapets gjeld i flytende rente er sikret gjennom rentesikringsavtaler. Selskapet har som policy at mi-
nimum 70 prosent av den rentebaerende gjelden til enhver tid skal sikres. Rentesikring gj@res av morselskapet, Norwe-
gian Property ASA, pa vegne av bade seg selv og datterselskapene. Deler av sikringsrentene er fglgelig allokert til datter-
selskaper. Pa tross av sikringsposisjonene, vil selskapets finansielle midler og kontantstram veere utsatt for svingninger i
gjeldende markedsrente. Som et resultat av denne type svingninger vil rentekostnaden variere. Hovedstol for selskapets
derivater per 31. desember er spesifisert i tabellen nedenfor.

(Alle belgp i millioner kroner) Valuta 201 2010
Rentebytteavtaler NOK (713,4) (713,4)
Rentebytteavtaler NOK 134875 13830,6
Sum rentebytteavtaler NOK 127741 13117,3

Virkelig verdi av derivater er estimert som ndverdien av fremtidige kontantstremmer, beregnet ved & benutte kvoterte
rentekurver og valutakurser pa balansedagen. De tekniske beregningene er generelt utarbeidet av selskapets bankforbin-
delser. Selskapet kontrollerer og rimelighetsvurderer verdivurderingene. Virkelig verdi for selskapets derivater per 31.
desember er spesifisert i tabellen nedenfor.

20m 2010
(Alle belgp i millioner kroner) Eiendeler Gjeld Eiendeler Gjeld
Rentebytteavtaler 2,3 625,6 17,6 320,0
NOTE 9 Personalkostnader og ytelser til ledelse, styret og revisor
Arets personalkostnad fremkommer i tabellen nedenfor:
(Alle beldp i millioner kroner) 201 2010
Lenn og bonus 441 27,0
Arbeidsgiveravgift 6,7 42
Pensjonskostnader (innskuddssplaner) 2,2 2,0
Andre personalkostnader 20 10
Sum personalkostnader 55,0 341
Antall ansatte 31. desember 47 38
Antall arsverk 31. desember 47 38
Gjennomsnittlig antall ansatte 43 26

Norwegian Property ASA er pliktig til 8 ha pensjonsordninger etter lov om obligatorisk tjenestepensjon. Selskapet har en
pensjonsordning som tilfredsstiller disse kravene (innskuddsplan for alle ansatte).

Utbetalt honorar til selskapets ledende ansatte i 2011 fremgar av tabellen nedenfor (belgp i kroner):

Andre Pensjon/
Navn Tittel Lonn? Bonus” fordeler? forsikring?
Olav Line¥ Aministrerende direktar 3149819 2000000 248 752 79782
Svein Hov Skjelle® Finans og investeringsdirektgr 2310857 528 000 116 931 77 620
Aili Klami Direkter utleie og marked 1501023 321360 140 498 98248
Fredrik W. Baumann®  Direkter utvikling 2 006 081 - 10 475 80 088
Bjgrge Aarvold® Direktgr kommersiell FDV 1407 101 324000 18 989 80918
Sum 10 374 881 3173360 735 645 416 656

" Lennsinnberettede ytelser i 2011.
2 Innskudd betalt til innskuddsbasert pensjonsordning i 2011.

3 Olav Line, Svein Hov Skjelle og Bjerge Aarvold har én i selskapet med henholdsvis 600 00O kroner, 90 000 kroner og 340 00O kroner per
31. desember 2011. Ldnene rentebelastes i henhold til den enhver tid gjeldende normrente for rimelige (én i arbeidsforhold (jfr. skattelovens §

5-12.4).

9 Fredrik W. Baumann ble ansatt ved inngangen til januar 2011.

Utbetalt honorar til selskapets styre i 2011 fremgar av tabellen nedenfor (belgp i kroner):

Navn Godtgjgrelse”
Arvid Grundekjgn Styrets leder 724588
Nils K. Selte Styrets nestleder 530219
Jon Erik Brendmo Sturemedlem 323489
Gry Malleskog Styremedlem 323489
Synne Syrrist Styremedlem 323 489
Sum 2225274
U Lennsinnberettede ytelser i 2011.
Godtgjarelse til revisor for 2011 er spesifisert i tabellen nedenfor:
Type tjeneste 20M
Lovpélagt revisjon 500 000
Andre attestasjonstjenester 8000
Skatt- og avgiftsradgivning 31000
Annen bistand 25000
Sum 564 000

Gjelder honorar til Deloitte AS og samarbeidende selskaper, som i 2011 har veert revisor for selskapet.
ekskL. merverdiavgift (belap i kroner).

Honorarene er
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NOTE 10 Netto finanspaoster NOTE 11 Skattekostnad
(Alle belgp i millioner kroner) 20M 2010 (Alle belgp i millioner kroner) 20M 2010
Finansinntekter Arets skattekostnad fordeler seg pa:
Inntekt pa investering i datterselskap” 7.8 48,5 Betalbar skatt - -
Renteinntekt fra foretak i ssmme konsern 182,6 133,7 Endring i utsatt skatt/(skattefordel) (67,3) (24,5)
Verdiendring sikringskontrakter - (66,0) Skattekostnad (67,3) (24,5)
Annen renteinntekt 308 0.9 Beregning av arets skattegrunnlag:
Reverser\ng gv nedskrivning fordring datterselskap? 314,4 - Resultat far skattekostnad (438,5) ©75,5)
AAnnen.Fmansmntekt 18 0.5 Permanente forskjeller (38,1 797,6
Finansinntekter 53755 .6 Endring i midlertidige forskjeller 3219 67,7
Finanskostnader Arets skattegrunnlag (154,7) (110,2)
Rentekostnader til foretak i samme konsern - (50,2) Oversikt idlertidioe Forskisll tsatt skatt:
Rentekostnader AN (304,8) ©5,0) versi oyer midlertidige forskjeller og utsatt skatt:
Nedskrivning av aksjer i datterselskap 2 (281,6) (566,2) A”legqsm'd_leT (.8 ©8)
Nedskrivning av fordring mot datterselskap ? - (314,4) Avset”‘”g sikringskontrakter (625,6) (3200
) o Deltakerlignede selskaper (51,9) (37,2
Verdiendring sikringskontrakter (305,6) - X K
Annen finanskostnad (12,0) (10.7) Underslfudd btllhfremflnrl'ng (911,1) (686,6)
Sum finanskostnader (904.0) (1036.4) Sum mldlertldlge forskjeller . S (1590,4) (1044,5)
Herav ikke grunnlag for balansefgring (avsetning sikringskontrakter) 625,6 320,0
Netto finansposter (366,6) (918,8) Grunnlag for utsatt skatt/(skattefordel) (964,9) (724,5)
7 Inntekt pd investering i datterselskap gjelder inntektsfart konsernbidrag og andre utdelinger fra datterselskap. Utsatt skatt, 28 prosent (67,3) (31,3)
2 Datterselskaper vurderes etter kostmetoden, med nedskrivning til virkelig verdi ndr denne vurderes lavere enn kostpris. Herav fort direkte mot egenkapitalen - 6.8
Skatt av konsernbidrag - -
Endring utsatt skatt/(skattefordel) i resultat (67,3) (24,5)
Utsatt skatt/(skattefordel) i balansen (270,2) (202,9)
Forklaring til hvorfor &rets skattekostnad ikke utgjer 28 prosent
av resultat for skatt:
Skattekostnad kalkulert av resultat far skatt, 28 prosent (122,8) (273,1)
Permanente forskjeller, 28 prosent (10,7) 228,3
Endring midlertidige forskjeller ikke balansefart, 28 prosent 85,6 18,5
Endring tidligere &r (19,4) 18
Skattekostnad (67,3) (24,5)
Effektiv skattesats (prosent) 15,3 25
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NOTE 12 Naerstaende parter

Alle transaksjoner, avtaler og forretningsforhold med neerstdende parter foretas pd alminnelige markedsmessige vilkar.
(Dkonomiske forhold relatert til styret og ledende ansatte er beskrevet i note 6 og note 9. Resultat- og balanseposter
knyttet til konsernselskaper fremkommer av tabellen nedenfor.

(Alle belgp i millioner kroner) 201 2010
Resultatposter:

Management og service fee til konsernselskap 21,3 -
Inntekt pa investering i datterselskap (note 10) 7.8 48,5
Renteinntekt fra foretak i samme konsern (note 10) 182,6 133,7
Rentekostnader til foretak i samme konsern (note 10) - (50,2
Balanseposter:

Investering i datterselskap (note 4) 5273,2 52613
Anleggsmidler, konsernmellomvaerende 5080,0 23915
Omlgpsmidler, konsernmellomvaerende 3016,5 4,0
Langsiktig gjeld, konsernmellomvaerende - 1723,2
Kortsiktig gjeld, konsernmellomvaerende 26,9 39/1

NOTE 13 Betingede forpliktelser

Norwegian Property ASA garanterer for oppfyllelse av l[dneavtale mellom Nykredit og datterselskapene Skeyen Bygg
ANS, Skayen Bygg AS, Skayen Bygg 2 AS, Skayen Bygg 3 AS, Skayen Bygg 4 AS og Skayen Bygg 5 AS pa totalt
939,6 millioner kroner.

For gvrig har Norwegian Property ASA ingen vesentlige betingede forpliktelser i form av garantier eller andre forhold
oppstatt i selskapets ordinzere virksomhet.

NOTE 14 Hendelser etter balansedagen
I november 2011 ble det inngatt forel@pig avtale om salg av eiendommen Middelthunsgate 17 i Oslo med hjemmelsel-
skap. | januar 2012 er samtlige forbehold hevet og bindende kjgpekontrakt er signert av partene. Overtagelse av eien-
dommen vil finne sted i mars 2012.

| oktober 2011 ble det inngatt forelapig avtale om kjgp av tomt i Drammensveien 149 pa Skayen i Oslo av selskap eiet
direkte av Norwegian Property ASA. Samtlige forbehold i forbindelse med avtalen ble hevet i januar 2012 og transaksjo-
nen sluttfert. Samlet kjppesum belsper seg til 99,8 millioner kroner.

Som fglge av tilbakekjep i eget obligasjonsldn (ISIN NO 0010564412) pa til sammen 121 millioner kroner gjennomfart
i 2010 og 20™1, har Norwegian Property ASA nedskrevet obligasjonsldnet med til sammen 121 millioner kroner i januar
2012. Etter nedskrivingen er resterende beholdning i l&net 114 millioner kroner, med forfall i mars 2012 (se note 7).



Innhold Stgret Styrets arsberetning Regnskap konsernet Regnskap :: morselskapet Kontakt oss

ultatreg Bala Egenkapital | Kontan pet | R 5 beretning |

Deloitte.

T'il generalforsamlingen i Norwegian Property ASA

REVISORS BERETNING

Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsrugnsbmpcl for Norwegian Property ASA som bestir av selskapsregnskap og
konsernregnskap. Selskapsregnskapet bestir av balanse per 31, desember 2011, resultatregnskap og
kontantstremoppstilling for regnskapséret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige
anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Konsernregnskapet bestir av balanse per
31. desember 2011, resultatregnskap, oppstilling av totalresultat, oppstilling av endringer i egenkapital,
oppstilling av kontantstrommer, for regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av
vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Styret og daglig leders ansvar for arsregnskapet

Styret og daglig leder er ansvarlig for & utarbeide drsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i
samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge for selskapsregnskapet og i samsvar
med International Financial Reporting Standards som fastsatt av ELJ, for konsernregnskapet, og for slik
intern kontroll som styret og daglig leder finner nedvendig for & muliggjore utarbeidelsen av et
arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Vir oppgave er & gi uttrykk for en mening om dette drsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon. Vi har
giennomfort revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder Intemnational
Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og planlegger og
giennomferer revisjonen for & oppné betrvagende sikkerhet for at Arsregnskapet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon

En revisjon innebarer utforelse av handlinger for 4 innhente revisjonsbevis for belopene og
opplysningene i drsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjonn, herunder vurderingen
av risikoene for at drsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes misligheter eller
feil, Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er relevant for selskapets
utarbeidelse av et Arsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet er 4 utforme revisjonshandlinger som
er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk for en mening om effektiviteten av
selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en vurdering av om de anvendte
regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet av ledelsen er rimelige,
samt en vurdering av den samlede presentasjonen av drsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon om selskapsregnskapet og vir konklusjon om konsernregnskapet

Konklusjon om selskapsregnskapet
Etter vir mening er morselskapets drsregnskap avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av den finansielle stillingen til Norwegian Property ASA per 31. desember 2011 og av

side 2

Deloitte.

selskapets resultater og kontantstrommer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen 1 samsvar
med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Konklusjon om konsernregnskapet

Etter var mening er Konsernregnskapet avgitt | samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde
av den finansielle stillingen til konsernet Norwegian Property ASA per 31, desember 2011 og av
konsernets resultater og kontantstrommer for det avstuttede regnskapsiret i samsvar med International
Finangial Reporting Standards som fastsatt av EL.

Uttalelse om ovrige forhold

Konklusjon om arsheretningen og dekning av tap

Basert pd var revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene om
arsregnskapet i arsberetningen og | redegjorelsen om foretaksstyring, forutsetningen om fortsatt drift og
forsiaget til dekning av tap, er i samsvar med lov og forskrifter og at opplysningene er konsistenie med
arsregnskapet.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pd vir revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nodvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000 «Attestasjonsoppdrag
som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell informasjon», mener vi at
ledelsen har oppfyit sin plikt 1] & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av
selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god bokfoeringsskikk i Norge.

Oslo, 28, februar 2012
Deloitte AS

Eivind ‘;Laug X

statsautorisert revisor
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Adresse, kundesenter og kontaktpersoner

Norwegian Property ASA
Bryggegata 9

0250 Oslo

Postboks 1657, Vika

0120 Oslo
Www.norwegianproperty.no

Sentralbord:
Telefon: +47 22 83 40 20

Kundesenter:
Telefon: +47 48 05 03 00
Epost: kundesenter@npro.no

Investor Relations:

Elise Heidenreich-Andersen
Direktgr Investor Relations
Telefon: +47 9514 11 47

Epost: eha@npro.no

Svein Hov Skjelle

Finans- og investeringsdirektar
Telefon: +47 93 05 55 66
Epost: shs@npro.no

Utleie:

Aili Klami

Direktgr Utleie & Marked
Telefon: +47 95 26 45 55
Epost: ak@npro.no


http://www.norwegianproperty.no
mailto:kundesenter@npro.no
mailto:eha@npro.no
mailto:shs@npro.no
mailto:ak@npro.no
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