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Hovedtall

Arsberetning 2008

Hovedtall for 2004-2008

(MNOK) 2008 2007 2006 2005 2004
Driftsinntekter 991.0 999.2 897.9 861.5 707.0
Driftskostnader 714.3 712.5 652.5 639.8 516.1

Resultat fgr gevinst/tap ved salg
av eiendommer

og rehabiliteringskostnader 276.8 286.7 245.4 221.7 190.9
Gevinst/tap ved salg av eiendommer 624.4 e8.1 9.0
Rehabiliteringskostnader 9.3 136 4.7 4.0 8.7
Netto finanskostnader 399 37.3 39.5 11 57.5
Resultat fgr skattekostnad 227.6 860.1 229.3 225.6 124.7
Kontantstrgm far skatt 299.7 298.3 250.9 210.7 150.0
Egenkapital 17319 15715 941.7 765.4 622.0
Bokfgrt egenkapitalandel 48 % 50 % 30 % 28 % 23 %
Styret:

Knut G. Aspelin (Leder)

Truls Holthe

Knut Jacob Meland
Jonas Ramm

Ledelse:

Peter Groth Konsernsjef

Sverre Landmark Markedsdirektgr

Per Gjesbach Pkonomidirektar

Henrik Bryn Adm. direktgr Motek AS (Aspelin-Ramm Handel AS)

ARSBERETNING 2008

Resultatet for aret er godt, og er i begrenset grad pavirket av den konjunkturnedgang
som for alvor skjgt fart i 2008. Resultatet inneholder ikke gevinst ved salg av eiendom.
Sammenlignet med resultatet fra ordinzer drift i 2007, er resultatet for 2008 ned med
MNOK 9.9; dvs om lag 3.5 %.

Konsernets resultat far skattekostnad ble MNOK 227.6 mot MNOK 860.1 i 2007. Det er
belastet rehabiliteringskostnader med MNOK 9.3 (MNOK 13.6).

Den kraftige stigningen i kontor- og gvrige naringsleiepriser gjennom 2006 og 2007 har
som ventet blitt avlgst av utflating og fall. Markedsforholdene innenfor konsernets
segmenter av eiendomsbransjen har imidlertid i liten grad vart pavirket av konjunktur-
nedgangen. Markedet for detaljhandel har vaert sterkt, og omsetningen pa ALNA Senter
13 i 2008 bare marginalt (MNOK 11) under 2007, som var rekordartet. Hotellmarkedet har
endret seg gjennom 2008. Clarion Hotell Stockholm har hatt en mindre nedgang i omset-
ningen i forhold til topparet 2007, mens Quality Hotell 33 i Oslo - som apnet i juni 2008 - har
hatt en omsetning i oppstartsaret som er hgyere enn forventet. Boligmarkedet har vaert
spesielt i 2008, idet en langvarig oppgang er avlgst av usikkerhet og vanskeligere tilgang
pa 1an bade til kjgp og mellomfinansiering. Dette har spesielt rammet nyboligmarkedet og
da saerlig boliger som ikke er ferdigstilt.

Aktivitetsnivdet innenfor bygg- og anleggsbransjen er redusert, noe man sa signaler pa
allerede mot slutten av 2007. Vi har erfart fall i byggekostnadene i 2008, noe som er gunstig
for eiendomsvirksomheten. Motek har blitt rammet av det reduserte aktivitetsnivaet
gjennom fall i etterspgrselen etter selskapets produkter; som er verktgy og utstyr til

bygg- anlegg og offshorevirksomheten.

Aret 2008 har vart preget av usikkerhet som fglge av turbulensen i de internasjonale
finansmarkedene, og aret har innledet en generell konjunkturnedgang. Nedgangen er




dempet, bade i Norge og andre land, av penge- og finanspolitiske motkonjunkturtiltak som
rentenedsettelser, redningspakker og forserte offentlige investeringsprogram. Tiltak
rettet mot finansnaeringen har gjort at det ved inngangen til 2009 synes a vare noe lettere
og rimeligere a skaffe finansiering enn hva som var tilfellet hgsten 2008, men det er fort-
satt vanskeligere enn hva en har vart vant til. Norge er mindre rammet enn mange andre
europeiske land.

Virksomhetens art

Aspelin Ramm Gruppen AS er morselskap i konsernet Aspelin Ramm, hvis viktigste forret-
ningsomrader er salg til bygge- og anleggsvirksomheten og utvikling, drift og forvaltning
av fast eiendom. Konsernet eier ca. 6 % av aksjene i det bgrsnoterte entreprengrselskapet
AF Gruppen ASA.

Konsernets rammevilkar

Etter topparet 2007 har 2008 veert et ar preget av endringer. BNP for fastlandsgkonomien
vokste med hele 6 % for 2007, mens tallet for 2008 er 2,4 %. SSB's prognose for 2009 er en
negativ BNP vekst med -1,7 %. Sysselsettingen steg i 2007 med 3,8 %, mens veksttakten i
2008 sank til 3,2 %. Arbeidsledigheten pr februar 2009 ligger pa 3,1 % opp med ca 6.000
personer fra november 2008. Prognosene for 2009 og 2010 viser en vekst til hhv. 3,7 % og
4,7 % ledighet. 2. halvar 2008 ble preget av krise i kredittmarkedene, og betydelig turbulens
savel i USA som i resten av den vestlige verden. Gjennom aret har bgrskursene falt til
stadig nye bunn-nivaer. Selv om utsiktene for norsk gkonomi ved inngangen til 2009 ikke
er entydig negative, gir usikkerhet og pessimisme selvforsterkende effekter. De fleste
antagelser og prognoser gar ut pa at arbeidsledigheten vil gke, ogsa innenfor forretnings-
messig tjenesteyting.

I Oslo er kontorleiemarkedet fortsatt noksa sterkt, med lav, men gkende ledighet og tilfreds-
stillende, men fallende leienivaer szerlig i de mest attraktive omradene. Kontorledigheten

i Oslo, Asker og Baerum utgjorde ved arsskiftet totalt ca. 410.000 m2 (2007: 412.000 m?),
tilsvarende ca. 4,5 %. Mens det i 2007 i de sentrale og mest attraktive sentrumsomradene
var praktisk taltingen ledighet, er dette endret. Ledigheten i omradet Vika/Aker Brygge

var pr jan 2009 mellom 5 % og 7,5%.

Muligheten til & drive lsnnsomt for norske hoteller kan males gjennom ngkkeltallet RevPAR
(losjiinntekt per tilgjengelig rom). @kningen i RevPAR (snitt for aret) var nesten 13 % fra 2006
til 2007 og fortsatte a gke med ca 4,5 % fra 2007 til 2008. Siste halvdel av 2008 viste et klart
trendskifte med den raskeste nedgangen man har sett de sist 10 ar. @kningen gjennom de
senere ar har vaert "forretningsdrevet” og knyttet til yrkesreiser til by- og flyplasshoteller og
hgy aktivitet innen kurs og konferanser. Det kan forventes at konjunkturnedgangen leder til
en noksa umiddelbar reduksjon i overnattingstallene. For 2008 sank antall overnattinger med
ca 2 % pa landsbasis i forhold til 2007.

Omsetningshastigheten for brukte boliger og salgstakt for nye boliger begynte a falle hgsten
2007, og fortsatte a falle gjennom 2008. Mange boligprosjekter er som en fglge av dette lagt
pa is, og redusert utbud samt stabilisering i lanemarkedet og fall i rentene har hatt positiv
effekt pa salgsvolum- og prisutviklingen hittil i 2009.

Iht. SSB falt antall igangsettingstillatelser fra 32 520 boliger i 2007 til 25 824 boliger i 2008
(-20,6 %). Faktisk igangsetting var vesentlig lavere og er anslatt til 3 ligge pa ca 20.000 boliger
pa landsbasis. Boligprisene (SSB's boligprisindeks) nadde den hgyeste noteringen noensinne
i 2. kvartal 2008 pa 177,5 fgr de falt ned til 159,1i 4 kvartal. Pa vei mot toppen ble dette nivaet
passert i 2006.

Inntjeningen i naeringslivet har falt og ravareprisene (herunder olje) er under press. Arbeids-
markedet er mindre presset og lgnnsveksten antas a avta. Det er fortsatt usikkerhet knyttet
til virkningen av den internasjonale kredittkrisen selv om forholdene synes a ha stabilisert
seg. Mens 2008 ga markert gkende kredittmarginer, forventes disse a bli redusert fremover.
Finansinstitusjonenes hgye vekting innen naringseiendom er et problem og signalene er
sterke pa at bankene gnsker a vri sin eksponering over mot andre aktivaklasser eller redusere
eksponeringen totalt sett.

Konsernets rammebetingelser i Sverige er endret. Saerlig har Ggteborgsregionen merket
krisen i bilindustrien innen konsern som Volvo PV, SAAB og Volvo Lastvagnar. Ledigheten har
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gkt kraftig, og situasjonen maner til forsiktighet. Imidlertid ser vi ogsa at de vanskelige tidene
skaper apning for nye forretningsmuligheter.

Omsetningsvolumet for naeringseiendom (Oslo) falt kraftig i 2008, til 28,4 mrd som tilsvarer
42 % av omsetningsvolumet i topparet 2006.

Handelsvirksomheten - Motek AS

Motek AS er et handelsselskap med hovedkontor i Oslo og et nettverk av salgskontorer
lokalisert i hele Norge. | tillegg har selskapet et datterselskap med hovedkontor og hoved-
lageri Eskilstuna i Sverige. | Finland og Danmark selges gjennom forhandlere.

Selskapet leverer kvalitetsprodukter til profesjonelle brukere innenfor bygge- og anleggs-
sektoren. Virksomheten er organisert i forhold til forretningsomradene naeringshbygg, anlegg,
boliger og installasjon (VVS, Elektro), og selskapet representerer en lang rekke internasjonalt
kjente produsenter innenfor verktgy, materiell, smamaskiner og utstyr til bygge- og anleggs-
naeringen.

Forbruket av de produktene Motek leverer sa vel i Norge som i Norden for gvrig, er i stor grad
direkte avhengig av det som bygges av yrkesbygg og boliger, samt rehabilitering av slike
bygg. Moteks markedsandel har gkt gjennom de senere ar, og det er en prioritert oppgave a
forbli byggeindustriens hovedleverandgr og foretrukne samarbeidspartner og a veere i for-
kant av utviklingen, teknologisk, kvalitativt og servicemessig.

Etterspgrselen i Moteks hovedmarkeder har som ventet falt gjennom 2008 i et marked preget
av pessimisme og avtakende aktivitet innenfor byggenaering og entreprengrbransje. Motek
har imidlertid lyktes i & opprettholde et godt driftsresultat.

Det ventes ytterligere redusert aktivitet i 2009. Selskapet har gjennom 2008 truffet en
rekke tiltak for a veere rustet til 8 mgte en omsetningsnedgang, herunder sterk fokus pa
effektivisering og forbedring av driften. Driftsresultatet ventes a ga ned i 2009 i forhold til
2008 ogsa som fglge av en relativt sterk svekkelse av NOK mot Euro.

De totale driftsinntekter for Motek konsernet gikk ned fra MNOK 665.8 i 2007 til MNOK 656.4
i 2008. Driftsresultatet gikk ned fra MNOK 127.3i 2007 til MNOK 123.3 i 2008.

Eiendom

Aspelin Ramm er en solid og ansvarlig eiendomsutvikler og - forvalter. Aspelin Ramm legger
vekt pa at bygg skal utgjgre verdifulle elementer i landskap og bybilde, og har et langsiktig
perspektiv pa dette arbeidet. Selskapet er kjent for sin bevisste holdning til arkitektur og
materialbruk, og har ogsa hgstet anerkjennelse for sitt arbeid med a fremme respekt for
mennesker og miljg. Gjennom de siste arene har selskapet ogsa skjerpet oppmerksomheten
rundt energiforbruk og klimabelastning.

Aspelin Ramm eier selv ca. 340.000 m2 bygg i Oslo-omradet, Stockholm og Ggteborg (2007:
320.000 m2), og eier sammen med andre store norske eiendomsaktgrer en portefglje av
selskaper med eiendommer og utviklingsprosjekter i Norge, Sverige og Frankrike. Aspelin
Ramms eierandel i deleide selskaper representerer ca. 60.000 m2 bygningsmasse fordelt

pa kontorer, forretningslokaler, hoteller, industribygg og boliger, med tillegg av et betydelig
utbyggingspotensial. | 2008 ble det inngatt avtale om salg av en mindre eiendom,
Skjaervaveien 24. Sammen med OBOS Forretningsbygg ble Oksengyveien 80, Norske Skogs
hovedkontor, kjgpt av Norske Skog. Samlet utgjgr konsernets bygningsmasse ca. 400.000 m?
pr. 1. kvartal 2008 mot ca. 375.000 m2 aret fgr.

Arealledigheten i konsernets hel- og deleide eiendommer eksklusive eiendommer under
utvikling var pr. 1. mars 2009 pa ca. 4.0 % (2008: 5,8 %). Verdivektet ledighet utgjar 4,4 %
(2008: 5,7 %). Gjennomsnittlig, gjenvaerende leietid utgjorde 8,0 ar, mot 7.8 ar pa samme
tid i 2008.

Eiendomsprosjekter Norge

Tjuvholmen er et av Oslos stgrste eiendomspraosjekter, og som eiere er vi med pa a forme
byens ansikt mot fjorden i denne viktige delen av den nye fjordbyen. | tillegg til a delta pa
eiersiden i prosjektselskapet Tjuvholmen KS, har Aspelin Ramm foretatt investeringer




i neringslokaler og boliger, dels i egen regi, dels sammen med Selvaag Gruppen og
Selvaag - familiens selskap Sealbay.

Tjuvholmen KS eies av Selvaag Gruppen AS (60 %) og Aspelin Ramm Gruppen AS (40 %).
Tjuvholmen er blant Oslos starste byutviklingsprosjekter, med over 145.000 m2 nybygg og en
samlet investeringsramme i stgrrelsesorden MNOK 7.000 frem til prosjektet forventes full-
fort omkring 2013/2015. Totalt skal det bygges ca. 900 boliger hvorav ca. 600 for salg, resten
utleie. Det skal bygges mer enn 40.000 me naeringsarealer for salg eller utleie, herunder
hotell. I tillegg skal det oppfares et kunst- og opplevelsessentersenter i samarbeid med
Louisiana Museet for Moderne kunst og Astrup Fearnley Museet for Moderne Kunst. Bygge-
arbeidene og salget av leiligheter startet i 2005 og de fgrste beboerne flyttet inn sommeren
2007. Byggherre for leilighetene er Tjuvholmen KS og Tjuvholmen Pluss KS. | mars 2008
startet byggingen av 4. byggetrinn som er et boligbygg med 170 leiligheter samt et kontor-
bygg pa ca. 7.000 me for ferdigstillelse i 4. kvartal 2010. Av 492 leiligheter i de 4 farste
byggetrinnene er 322 solgt og overtatt av kjgperne. | 4. hyggetrinn pa 170 leiligheter, som
ferdigstilles 4. kvartal 2010, gjenstar a selge 55 leiligheter.

Ett kontorbygg ble tatti bruk i november 2007 og ett i 2008. Begge er utleid og solgt. Det
arbeides med utleie av kontorer pa ca. 7.000 m2 i byggetrinn 4 som star ferdig 4. kvartal 2010.

Tidlig i 2007 ble det kontrahert bygging av undersjgiske kjeller- og parkeringsanlegg i en
totalentreprise med Skanska til en samlet investering pa ca MNOK 1.000. Byggearbeidene har
pagatt i Fredrikstad (prefabrikkerte seksjoner) og pa ytterste del av Tjuvholmen, og avsluttes
4. kvartal 2010.

Tjuvholmen Butikk og Restaurant KS, eiet med 60 % av Sealbay AS og 40 % av Aspelin Ramm
Eiendom AS, har overtatt 3.100 me butikk- og restaurantlokaler i bygg som ble overlevert
suksessivt fra august 2007. Det er i tillegg inngatt avtale for ytterligere ca. 5.000 me lokaler
som skal leveres suksessivt frem mot 2010.

Utleieleiligheter Tjuvholmen: Som en del av kjgps- og samarbeidsavtalen med Oslo Havn
KF/Oslo Kommune skal 1/3 av leilighetene pa Tjuvholmen vaere for utleie i min. 10 ar.
Som en del av oppfyllelsen av denne avtalen er 19 leiligheter overtatt av selskap i Aspelin
Ramm konsernet, og det er i 2008 inngatt avtaler om kjgp av ytterligere 31 leiligheter for
levering i desember 2010.

Union Eiendomsutvikling AS eies av Aspelin Ramm Gruppen AS (49 %) og Selvaag Eiendom
AS (49 %), og star bak utviklingen av bydelen Union Brygge i Drammen. Prosjektet har en
investeringsramme pa rundt MNOK 3.000. Prosjektet omfatter totalt ca. 150.000 m2 naerings-
og boligarealer sentralt i Drammen. Reguleringsarbeidet for omradet "Glassverket”, eid av
datterselskapet Svelvikveien 81/87 AS, startet i 2007. Potensialet for dette omradet antas

a veere ca. 50.000 me, i hovedsak nybygg.

Gjennom 2008 har sluttfgring av kvartal 10 med parkeringskjeller og naringsareal, bl.a. for
Ultra, veert sentralt. Utleie av disse arealene startet opp hgsten 2008. Byggeprosjektene
hotell med p-kjeller og boliger (i kvartal 6), samt bygging av kontorer for NAV (i kvartal 8)
ble pabegynt hgsten 2008. Disse prosjektene vil fortsette gjennom hele 2009, og sluttfgres
pa nyaret 2010. Samlede investeringer i hotellprosjektet og NAV vil bli rundt MNOK 440 ved
ferdigstillelse. Selskapets samlede balanse er som fglge av dette i kraftig vekst.

Det er praktisk talt ikke ledige lokaler i selskapets portefglje. Gjennom aret er det signert to
store og viktige kontrakter for utleie, med Choice om drift av et hotell med 140 rom, og med
Drammen Eiendom KF om leie av kontorer for NAV. Disse danner saledes grunnlaget for de
nye prosjektene som er under oppfgring.

Union Pluss KS har byggherreansvaret for Union Brygge, kvartal 10, med i alt 116 leiligheter.
Union Pluss KS eies av Aspelin Ramm Eiendom AS med 50 % og Selvaag Pluss Eiendom KS.
Av de 116 leilighetene er pr. april 2008 75 ferdige, hvorav 35 er solgt. Av de usolgte er 20 lagt
ut for utleie og alle er leid ut.

Vulkan Eiendom AS var inntil rsskiftet eid av Aspelin Ramm Eiendom AS og Bjgrndalen
Eiendom AS (datterselskap av Anthon B Nilsen Eiendom AS) med 50 % hver. Selskapet fikk

i 2006 godkjent en reguleringsplan fori alt ca. 55.000 m2 bebyggelse (hvorav ca 17.000 me
er eksisterende bygg) ved Griinerlgkka/Akerselva i Oslo. Reguleringsformalet omfatter bl.a.
nering, hotell og boliger. Det ble i januar 2008 inngatt en avtale hvoretter Bjgrndalen Eien-
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dom AS' aksjer i Vulkan Eiendom AS ble overdratt til Aspelin Ramm Eiendom AS. Deretter ble
Nye Broverkstedet, et bygg pa 12.000 me (Oxigeno, Einar Granums m.fl.) en tomt med bygge-
rett til om lag 4.300 me (Westerdals-tomten) samt Brenneriveien 5 overdratt til Bjgrndalen
Eiendom AS. Gjennom Vulkan Eiendom AS har Aspelin Ramm etter dette eierskapet til
Dansens Hus, som er et fullrehabilitert og transformert naeringsbygg pa 3.450 m2 utleid

til Dansens Hus AS. Bygningen Gamle Broverkstedet har en grunnflate pa 2.200 m2 og
planlegges transformert til mathall. Utbyggingskapasiteten pa tomten som Aspelin Ramm
Eiendom AS eier er pa ca 40.000 m2. Det er besluttet oppstart av byggearbeidene for

Sgndre Kvartal (17.000 m2) og Bellona-huset (3.750 m2). | Sgndre Kvartal er det inngatt avtale
med Scandic om utleie av et hotell med 140 rom (5.600 m2) i totalt 9 etasjer, samt med
Fabrikken AS om utleie av et scenebygg pa 1.500 m2i 3 etasjer. | Sgndre Kvartal inngar
dessuten 40 leiligheter. @vrige leiligheter bygges for utleie eller salg. Av naringsarealene

i kvartalet er 8.500 me ikke disponert i form av utleie eller salg. | Bellona-huset foreligger
avtale med Bellona om utleie av 1.600 me kontor, ca 1.700 me er ledig for utleie. Sgndre
Kvartal og Bellonahuset vil bli fullfgrt i 2010/2011.

| @kern Neeringspark (Oslo) eier Aspelin Ramm Eiendom AS (50 %) og OBOS Forretningsbygg AS
(50 %) av prosjektselskapet @stre Aker vei 33 AS, som eier stgrstedelen av den tidligere
Alcatel-eiendommen. Rehabilitering og ombygging av Alcatel STK's tidligere hovedkontor-
bygg til hotell startet i 2006 og hotellet (Quality Hotell 33) apnet 6. juni 2008. Hotellet har

242 rom og har blitt godt mottatt i markedet. Byggingen av et Toyota-senter (salg og service)
pa 13.500 me startet 1. halvar 2008 og bygget overleveres til leietakeren Bauda AS

1.10.2008. Det er i tillegg 2.700 me ledige kontorlokaler i byggets gverste etasje, utleiear-
beidet pagar. Det ble hgsten 2008 inngatt avtale om salg av ca. 20 dekar tomt med pastaende
bygningsmasse (rives) til Oslo kommune ved Undervisningsbygg. Salget til Undervisnings-
bygg vil ha regnskapsmessig virkning fra 2009. Utover dette er det ca 12 da tomtearealer
som pt ikke er regulert for gnsket naeringsformal. Reguleringsarbeid er tenkt igangsatt
hgsten 20089.

ALNA senter (eies av Aspelin Ramm Eiendom AS) er utviklet gjennom mange ar, og har et
salgsareal pa ca. 55.000 m2. Omsetningen hos senterets leietakere gikk marginalt ned fra
MNOK 1.768 i topparet 2007 til MNOK 1.757. 1 2008 er det ikke gjort stagrre bygningsmessige
arbeider i ALNA senter.

Aspelin Ramm Eiendom AS eier Rosenholmveien 25 AS med kontorkomplekset Rosenholm
Campus i Oppegard kommune. IBM leier om lag 17.300 m2 kontor m.v. Resten av bygnings-
massen med unntak av 4.000 m2 som er under totalrehabilitering og 10.000 m2 som er ledig
(7.000 me kontor og 3.000 me lager), er utleid til ca. 30 leietakere. | Izpet av 2008 er det
investert MNOK 30 til ny kantine og oppgradering av fellesarealer, samt til nye lokaler for
nye leietakere. Oppgradering av to (av 10) "blokker” i komplekset avsluttes sommeren 2009.
Aspelin Ramm har startet reguleringsarbeid for deler av eiendommen (kontor, barnehage
m.v.). Tomten har et stort potensial for utbygging.

Reguleringsplanarbeidet pagar for utvidelser av bebyggelsen pa @stre Aker vei 61, og bygge-
arbeidene for en utvidelse pa 3.900 m2 for Sentraldistribusjon startet i 4. kvartal 2008 for
ferdigstillelse i september 2008. Byggetrinn 2, som omfatter 1.730 m2, pabegynnes sa snart
ngdvendige offentlige tillatelser foreligger, trolig i 3. kvartal 2009. Det foreligger dessuten
planer for ytterligere utvidelse av bygningsmassen med ca 11.000 me.

Det er startet reguleringsarbeid for nybygg pa @stre Aker vei 91, som eies av Alna Nord Utvik-
ling AS. Aspelin Ramm og ROM Eiendom eier 50 % hver av selskapet. Arbeidet med et skisse-
prosjekt for oppfgring av et ca 45.000 m2 komhinasjonsbygg pa eiendommen startet i 2008.

Aspelin Ramm Eiendom AS og OBOS Forretningsbygg AS kjgpte hgsten 2008 Oksengen Bruk AS
som eier eiendommen Oksengyveien 80. Eiendommen huser Norske Skogs hovedkontor, og
det foreligger et betydelig utbyggingspotensial pa eiendommen som er pa 56 dekar. Det
arbeides med med en bebyggelsesplan for farste utbyggingstrinn, ca. 6.300 me.

Etter Oppegard kommunes vedtak om ny kommuneplan i mai 2007 igangsatte Ekornrud
Eiendom AS (et selskap der Aspelin Ramm Eiendom AS eier 40 % av aksjene) regulerings-
arbeidet for ca. 25.000 m2 naringsbygg pa Ekornrud i Oppegard, tidligere Kolbotn Trelast.
Det er inngatt kontrakter om bygging av et byggevarehus pa ca. 3.000 m2 og et hagesenter
pa ca. 5.000 m2, samt enkelte mindre naeringsarealer. Reguleringsarbeidet i kommunen
har tatt lengre tid enn beregnet, og det er p.t. ikke trolig at bygging vil kunne starte i 2009,
som tidligere har veert forutsatt.




Aspelin Ramm Eiendom AS eier 50 % av aksjene i Fristaten Eiendom AS, et selskap som eier
80 dekar tomt pa Nesoddens vestside, med 3.000 m? eksisterende naeringsbygg (fullt utleid)
og regulert med samlet utbyggingspotensial pa 29.000 mz2. Utviklingsplanene er stilti bero i
pavente av bedre tider.

Eiendomsprosjekter Sverige

Aspelin Ramm Fastigheter AB ferdigstilte hgsten 2008 de fgrste 57 leilighetene over et
parkeringsdekke beliggende pa Hissingen i Ggteborg. Del to av dette holigprosjektet med
ytterligere ca. 35 leiligheter utsettes i pavente av gkt etterspgrsel etter borettslagsleiligheter.

Ultimo 2008 startet Aspelin Ramm Fastigheter AB en stgrre ombygning og renovering av
hotell, SPA og konferansestedet VANN i Lysekil kommune. VANN apnet i mars 2009 med
156 rom og helt nye SPA og kanferansemuligheter.

Resultat- og balanseregnskap
Konsernets samlede driftsinntekter ble MNOK 991.0 (MNOK 999.2 i 2007), en reduksjon pa
MNOK 8.2 (1 %) fra 2007.

Resultat fgr gevinst ved salg av eiendommer ble redusert fra MNOK 286.7 i 2007 med
MNOK 9.9 til MNOK 276.8 i 2008 etter belastning av driftskostnader pa MNOK 651.5
(MNOK 661.7) og ordinaere avskrivninger pa MNOK 62.8 (MNOK 50.9).

Det ble i 2008 ikke realisert gevinster ved salg av eiendommer eller selskap. 12007 ble gevinst
ved salg av eiendommer MNOK 624.4. Det ble videre belastet rehabhiliteringskostnader pa
MNOK 9.3 mot MNOK 13.6i 2007.

Driftsresultat etter gevinster og rehabiliteringskostnader ble MNOK 267.5 i 2008 mot
MNOK 897.4 i 2008.

Inntekt pa investering i tilknyttede selskaper ble MNOK 39.5 mot MNOK 35.8 i 2007. Av dette
utgjorde resultatet fra Union Eiendomsutvikling AS i Drammen MNOK 14.4 (MNOK 25.2) mens
resultat fra Tjuvholmen KS utgjorde MNOK 26.5 (MNOK 11.9).

Konsernets finansinntekter endret seg fra MNOK 12.7 i 2007 til MNOK 13.3 i 2008. Finans-
kostnader utgjorde MNOK 92.7 i 2008 mot MNOK 85.8 i 2007. Samlede netto finanskostnader
ble etter dette MNOK 38.9 mot MNOK 37.3 i 2007.

Konsernets resultat for skattekostnad endte pa MNOK 227.6 mot MNOK 860.1 i 2007.
Arsresultat etter skatt ble MNOK 177.7 mot MNOK 796.0 i 2007.

Konsernets bokfgrte totalkapital gkte fra MNOK 3.149.4 med MNOK 465.5 til MNOK 3.614.8.
Konsernets bokfgrte egenkapital utgjorde ved arsskiftet MNOK 1.731.9 opp fra MNOK 1.571.5
i 2007. Bokfgrt egenkapitalandel var 48 % pr. 31.12.2008 mot 50 % pr. 31.12.2007.

Det ligger betydelig merverdii anleggsaktiva i forhold til bokfarte verdier.

Finansiell risiko

Ved utgangen av 2008 utgjorde konsernets samlede gjeld MNOK 1.883 (MNOK 1.578) mens
netto rentebaerende gjeld var MNOK 1.368 (MNOK 998). Laneportefgljens gjennomsnittlige
rentebindingstid er ca. 2.2 ar, der 57 % av portefgljen skal rentereguleres innen ett ar, 30 %
innen 2 - 5 ar, mens 13 % av portefgljen har lengre bindingstid enn 6 ar. Ved lgpende
handtering av konsernets renterisiko benyttes rentebytte- og fastrenteavtaler.

Konsernets samlede virksomhet genererte en kontantstrgm fgr skatt (inkl. resultat fra
deleide selskap) fra ordinaer virksomhet pa MNOK 299.7, omtrent uendret i forhold til 2007
(MNOK 298.3). Ved arsskiftet utgjorde konsernets tilgjengelige likviditet MNOK 400.3

(MNOK 640.1) bestaende av bankinnskudd pa MNOK 71.6 (MNOK 60.3) og ubenyttede
trekkrammer pa MNOK 328.7 (MNOK 579.8). | tillegg har konsernet et betydelig ldnepotensial
i eksisterende eiendomsmasse.

Ved finansiering av konsernets prosjekter legges det vekt pa a sikre langsiktige lane-
forpliktelser fra flere Iangivere. Av konsernets langsiktige rentebzarende gjeld forfaller

Arsberetning 2008



Arsberetning 2008

2 % innen et ar, 34 % innen 2 - 5 ar mens 64 % av portefgljen forfaller i 2014 eller senere.
Konsernets kredittrisiko er relatert til kundenes (leietakere og varekunder) evne til &
oppfylle sine betalingsforpliktelser. Deler av konsernets kundefordringer er kredittforsikret.
Historisk har konsernet hatt lave tap grunnet motparters manglende betaling. Kundemassen
anses solid.

Konsernet har saledes en god finansiell posisjon kjennetegnet ved hgy soliditet og god tilgang
pa likviditet gjennom tilgjengelig kontantbeholdning, etablerte trekkrettigheter og gjeldfrie
eller lavt belante eiendommer. Denne posisjonen trygger konsernets verdier og muliggjar
utnyttelse av fremtidige investeringsmuligheter. Posisjonen representerer et betydelig for-
trinn i et finansmarked som preges av langt darligere likviditet og starre fokus pa egenkapital.

Redegjgrelse for Arsregnskapet

Styret mener at arsregnskapet gir et rettvisende bilde av Aspelin Ramm Gruppen AS og
konsernets eiendeler og gjeld, finansielle stilling og resultat. Konsernets gkonomiske og
finansielle stilling og de enkelte operative enheters administrative og operative kapasitet er
god. Konsernet star godt rustet til 8 mgte fremtidens krav og utfordringer. Arsregnskapet
er avlagt under forutsetning om fortsatt drift.

Personal
Konsernet harialt 353 ansatte fordelt med 246 i Norge og 107 i Sverige.

Sykefravaeret var uendret i forhold til 2007, 4.2 % av arbeidet tid, hvorav 2.2 % var korttids-
fraveer og 2.0 % var langtidsfraveer.

Av deialt 353 ansatte er 94 kvinner og 259 menn. Styrene i morselskapet og heleide datter-
selskaper har for tiden 13 mannlige medlemmer.

Styret har etter en samlet vurdering av de enkelte selskaper ikke funnet det ngdvendig med
spesielle tiltak med hensyn pa likestilling nar det gjelder den operative virksomhet. Styret
gnsker en hgyere kvinneandel i operative virksomheter. Rekruttering av nye medarbeidere
ses i dette perspektiv.

Det er som i fjor ikke registrert skader eller ulykker av alvorlig karakter.

Det er styrets oppfatning at arbeidsmiljget er godt.

Energibruk og miljg

Konsernets samlede energiforbruk, inklusive det leietakerne forbruker gjennom aret, er i
hovedsak levert som elektrisk kraft eller fjernvarme. Utslipp til det ytre miljg i forbindelse
med oppvarming er saledes minimalt, men det arbeides like fullt kontinuerlig med energi-
besparende tiltak i form av etterisolering av bygg, varmegjenvinning, automatisering osv.

| forbindelse med riving og ombygging av eldre bygg legges det stor vekt pa kildesortering
av rivningsmaterialer, og der det ligger til rette for det blir sa vel eget som leietakers avfall
kildesortert og levert til offentlige mottak.

Det blir lagt skende vekt pa kantroll og overvakning av leietakeres virksomhet i vare bygg
med sikte pa a forhindre utslipp til luft, vann eller grunn. Det arbeides kontinuerlig med
forbedring av rutiner for internkontroll knyttet til drift av vare eiendommer herunder
ettersyn og kontroll av tekniske anlegg.

Aspelin Ramm konsernet har store ambisjoner for redusert energibruk i konsernets
prosjekter.

Aksjonzrforhold
Aksjene i Aspelin Ramm Gruppen AS er eiet med 50 % hver av selskapene Artel Holding AS og
Sole Invest AS, som kontrolleres av henholdsvis Knut G. Aspelin og Jonas Ramm.




Utsiktene fremover

Det hersker uvanlig stor usikkerhet om den gkonomiske utviklingen fremover. Internasjonale
finansinstitusjoner har padratt seg store tap, og det siste aret har bl. a. veert preget av en
uventet tillitskrise bankene imellom, som har vaert med pa a fare til at kredittkanalene har
tarket inn. Aksjekursene har falt, og olje- og ravarepriser har sunket.

Rentenivaet gkte hgsten 2008 markert som fglge av at de internasjonale risikopaslagene
smittet over i det norske markedet. Etter at myndighetene i flere land, deriblant Norge, har
iverksatt tiltak mot krisen, har forholdene i finansmarkedene bedret seg noe, men det er
fortsatt begrenset tilgang pa kreditt og hgye risikopaslag i pengemarkedene. Vi tror at dette
paslaget skal ned, men at det kan ta tid.

Finanskrisen og tilbakeslagene i verdensgkonomien bidrar til fall i aktiviteten i norsk gko-
nomi. Verst gar det utover eksportindustrien, og BNP Fastlands-Norge faller gjennom 2009.
Viser at SSB m. fl. venter en oppgang fra 2011.

Sysselsettingsveksten har aldri vaert sa hgy som i 2007. Gjennom 2008 snudde denne
utviklingen, og ledigheten har gkt raskt siden august. Fallet i sysselsettingen vil trolig bli
szrlig markertiindustrien og i bygge- og anleggsnaringen. SSB antar at ledigheten vil
gke fra 2,6 % i 2008 til 4,7 % som arlige gjennomsnitt i 2010 og 2011. 125 000 personer vil
saledes veere ledige.

Lavere Ignnsvekst og hgyere produktivitetsvekst ventes a redusere inflasjonen. Dette og
langt lavere energipriser i ar enn i fjor, bidrar til at KPI anslas a vokse med 1,4 % pa arsbasis
i 2009, mot 3,8 % i 2008 (S5B).

Konsumet i husholdningene gikk klart ned gjennom fjorarets tre siste kvartaler. Det var
spesielt kjgpene av varige forbruksgoder som ble redusert. Fallet kan komme til a fortsette
inniinnevarende ar, men rentenedgangen vil bidra til & snu denne utviklingen. Pa arsbasis
vil likevel konsumet kunne bli noe lavere i ar enn i 2008.

Kontorledigheten i Oslo gker kraftig og har ledet til at leieprisene synker. Fra et niva (Oslo,
Asker og Baerum) pa 4,6 % i 1. kvartal 2008 ligger ledigheten i 1. kvartal 2009 pa 7,2 %, med-
regnet arealer som ledigstilles i lgpet av aret (kilde: Akershus Eiendom). Store flyttinger fra
de sentrale og mest attraktive sentrumsomradene; den stgrste representert ved Storebrand
i 2009, skaper ledighet i prestisjesegment, der leieprisene synes a falle mest. Kombinasjonen
av ferdigstillelse av nybygg og redusert gkonomisk aktivitet gjgr at det er vanskelig a se for
seg noen snarlig endring i form av leieprisoppgang.

Etterspgrselen etter lager- og kombinasjonslokaler i sentrale deler av Oslo-omradet ventes
a holde seg pa kort sikt.

Hotellmarkedet i Skandinavia bedret seqg kraftig i perioden 2005-2008, men har siden hgsten
2008 opplevd virkningene av konjunkturnedgangen i form av redusert reisevirksomhet og
derved redusert belegg.

Den svenske gkonomien er i stgrre grad enn den norske under press, og ikke minst er
Ggteborg-regionen med sin tunge industrivirksomhet rammet av den raske konjunktur-
nedgangen.

Prisen pa selveierboliger nadde en topp i 2. kvartal i 2008, og har deretter falt. Salget av
boliger som skal produseres fgr levering har naer stoppet opp. Dette har bidratt til at bolig-
byggingen har falt kraftig. Etter et rekordartet 2007 pa 32.679 sank antall igangsettings-
tillatelser pa landsbasis til 25.824 enheter i 2008 (Prognosesenteret). Med redusert nybygg-
ingsaktivitet og lgnnsvekst antar vi at prisene vil holde seg pa dagens niva, og at lav
igangsettingstakt vil lede til et tilbudsunderskudd pa noe sikt.

Konsernets handelsvirksomhet har nytt godt av det hgye aktivitetsnivaet innen bygg- og
anlegg, som imidlertid fikk et tilbakeslag i 2008. Verdiutviklingen pa konsernets aksjer i

AF Gruppen ASA fremover avhenger av de generelle markedsforholdene for bgrsselskaper
samt selskapets lgnnsomhet, som igjen avhenger av aktivitetsnivaet innen bygg, anlegg
og offshore.

Arsberetning 2008



Konsernets eiendommer har en gjennomsnittlig gjenvaerende leietid pa omlag 8 ar, og en
ledighet omkring 4,5 %. Dette sikrer solide inntekter og en betydelig kontantstrgm i arene
fremover. Konsernet har en betydelig eiendomsreserve under utvikling, og sikrer Ignnsomhet
i disse gjennom forhandssalg, utleie og gvrige risikoreduserende tiltak.

Disponering av arets resultat
Arsresultatet i morselskapet pd MNOK 101.9 foreslas overfgrt annen egenkapital.

Marselskapets bokfgrte egenkapital er MNOK 801.6 hvaorav fri egenkapital utgjgr
MNOK 679.8.

Oslo, den 12. juni 2009

Arsberetning 2008

I o A

Knut G. Aspelin ,/ Jonas Ramm
Styreleder /
) ,,/%
ot i Uil [l
Truls Holthe Knut Jacob Meland
Peter Groth

Adm. direktar




Konsern

(Alle tall i NOK 1000) Note 2008 2007
DRIFTSINNTEKTER

Salgsinntekter og andre driftsinntekter 9 731179 732345
Leieinntekter fast eiendom 9 259868 266855
Sum driftsinntekter 991047 999 200
DRIFTSKOSTNADER

Varekostnad 299013 318430
Lgnnskostnad 7,10 170032 165732
Avskrivninger 2,3 62 765 50 884
Annen driftskostnad 10 182475 177 492
Sum driftskostnader 714285 712538
RESULTAT F@R GEVINST/(TAP) VED SALG AV

EIENDOMMER OG REHABILITERINGSKOSTNADER 276 762 286 662
Gevinst/(tap) ved salg av eiendommer 624377 Resultatregnskap 2008
Rehabiliteringskostnader eiendommer (89273) (13595
DRIFTSRESULTAT 267 489 897 444
FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER

Inntekt pa investering i tilknyttet selskap 4 39509 35788
Finansinntekter 11 13308 12 705
Finanskostnader 11 (82 742) (85832)
Netto finansposter (39925) (37339)
ORDINART RESULTAT FAR SKATTEKOSTNAD 227564 860105
Skattekostnad pa ordinzert resultat 8 49 886 64 146
ARSRESULTAT 177678 795959
Minaritetsinteresser 415 961
Majoritetsinteresser 177263 794998




Balanse pr. 31.12.2008

Konsern

(Alle tall i NOK 1000) Note 2008 2007
ANLEGGSMIDLER

Immaterielle eiendeler

Goodwill 2 8768 10295
Andre immaterielle eiendeler = 4 656 13712
Sum immaterielle eiendeler 13424 24 007
Varige driftsmidler

Tomter, bygninger og annen fast eiendom 3 2566580 2381901
Maskiner og inventar 3 69 389 69 636
Sum varige driftsmidler 2635969 2451537
Finansielle anleggsmidler

Investeringer i tilknyttet selskap 4 455 380 286 063
Investeringer i aksjer og andeler 5 40 600 23921
Pensjonsmidler 7 6553 3850
Andre langsiktige fordringer 6 163411 78 202
Sum finansielle anleggsmidler 665 944 392036
Sum anleggsmidler 3315337 2867580
OML@APSMIDLER

Varer 118588 96 724
Kundefordringer 61620 73618
Andre fordringer 47720 51118
Sum fordringer 109340 124736
Kontanter og bankinnskudd 6 71645 60319
Sum omlgpsmidler 299573 281779
SUM EIENDELER 3614910 3149359




Konsern

(Alle tall i NOK 1000) Note 2008 2007
EGENKAPITAL

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 112 1000 1000
Overkursfond 1 10247 10247
Sum innskutt egenkapital 11247 11247
Opptjent egenkapital

@vrig konsernkapital 1 1694079 1539174
Sum opptjent egenkapital 1694079 1539174
Min. intr. andel av egenkapital 26618 21085
Sum egenkapital 1731944 1571506
GJELD

Avsetning for forpliktelser

Pensjonsforpliktelser 7 21629 22 548
Utsatt skatt 8 103 226 100 746
Sum avsetning for forpliktelser 124 855 123294
Annen langsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 6 1359502 1036703
Sum annen langsiktig gjeld 1359502 1036703
Kortsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 64 939 9 364
Leverandgrgjeld 78862 76438
Betalbar skatt 8 48584 52 169
Skyldig offentlige avgifter 26716 31467
1 ars avdrag pa langsiktig gjeld 6 26 498 25323
Annen kortsiktig gjeld 153010 223095
Sum kortsiktig gjeld 398 609 417 856
Sum gjeld 1882966 1577853
SUM EGENKAPITAL 0OG GJELD 3614910 3149359

Oslo, den 12. juni 2009
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Kontantstremoppstilling 2008

Konsern

(Alle tall i NOK 1000)

2008 2007

Likvider tilfgrt / brukt pa virksomheten:

Resultat fgr skatt

227 564 860 105

Resultatandel i datterselskap/tilknyttet selskap

(39509)  (35788)

Betalbar skatt

(48757) (53 195)

Ordinaere avskrivninger

62 765 50 884

Gevinst ved salg av anleggsmidler/aksjer

(12804) (626611)

Forskjellen mellom kostnadsfgrt pensjon
og inn-/utbetalinger

(3622) 2828

Endring i varer, kundefordringer og leverandgrgjeld

(7442)  (19494)

Endring i andre tidsavgrensningsposter

(75023) 98 781

Netto likviditetsendring fra virksomheten

103172 277 510

Likvider tilfert / brukt pa investeringer:

Utbetaling ved investeringer i tilknyttet selskap

(136054) (54 009)

Utbetaling ved investeringer i varige driftsmidler

(186561) (766313)

Innbetaling fra investeringer i tilknyttet selskap

12126 14 707

Innbetaling ved salg av varige driftsmidler (salgssum)

21181 1320637

Endring i andre investeringer

(101888)  (37537)

Netto likviditetsendring fra investeringer

(391196) 477485

Likvider tilfert / brukt pa finansiering:

Opptak av ny gjeld (kortsiktig og langsiktig)

381010 480 000

Nedbetaling av gammel gjeld

(25393) (1123 269)

Valutakurseffekter

3733 62 496

Utbytte

(60000) (150 000)

Netto likviditetsendring fra finansiering

299350  (730773)

Netto endring i likvider i aret 11326 24 222
Kontanter og bankinnskudd per 01.01 60319 36 097
Kontanter og bankinnskudd per 31.12 71645 60319




Morselskap

(Alle tall i NOK 1000) Note 2008 2007
DRIFTSKOSTNADER
Annen driftskostnad 770 680
Sum driftskostnader 770 680
DRIFTSRESULTAT (770) (680)
FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER
Gevinst/(tap) ved salg av datterselskaper 344 485
Inntekt pa investering i datterselskap 151192 143528
Inntekt pa investering i tilknyttet selskap 12400 14700
Finansinntekter 11 38784 36592
Finanskostnader 11 (58161) (23733)
Netto finansposter 144 215 515572
ORDINART RESULTAT FBR SKATTEKOSTNAD 143 445 514 892
Skattekostnad pa ordinzert resultat 8 41500 42175
ARSRESULTAT 101 945 472717
Opplysninger om avsetninger til:
Annen EK 101 945 472717
Sum disponert 101945 472717
Morselskap
(Alle tall i NOK 1000) Note 2008 2007
Likvider tilfgrt / brukt pa virksomheten:
Resultat fgr skatt 143 445 514 892
Betalbar skatt (44 621) (47 144)
Gevinst ved salg av aksjer (344 588)
Nedskrivning aksjer 21074
Effekt av valutakursendring 5363 16322
Endring i andre tidsavgrensningsposter (7051) 49 054
Netto likviditetsendring fra virksomheten 118210 188536
Likvider tilfgrt / brukt pa investeringer:
Utbetaling ved investering i aksjer (e00274) (147 391)
Innbetaling ved salg av aksjer (salgssum) 430 668
Netto likviditetsendring fra investeringer (200 274) 283277
Likvider tilfgrt / brukt pa finansiering:
Opptak av ny gjeld 294 828
Nedbetaling av gammel gjeld (190 239)
Uthytte (60000) (150000)
Netto likviditetsendring fra finansiering 234 828 (340239)
Netto endring i likvider i aret 152 764 131574
Kontanter og bankinnskudd per 01.01 147 320 15 746
Kontanter og bankinnskudd per 31.12 300 084 147 320

Resultatregnskap 2008

Kontantstremoppstilling 2008



Balanse pr. 31.12.2008

Morselskap

(Alle tall i NOK 1000) Note

2008 2007

ANLEGGSMIDLER

Finansielle anleggsmidler

Investeringer i datterselskap 4

617070 417 070

Investeringer i tilknyttet selskap 4

108 694 108 420

Investeringer i aksjer/andeler

76317 97 391

Sum finansielle anleggsmidler

802 081 622 881

Sum anleggsmidler

802 081 622 881

OMLAPSMIDLER

Andre kortsiktige fordriner

10 366

Fordringer konsernselskap

114 690 192 746

Sum fordringer

114 690 203112

Kontanter og bankinnskudd

300 084 147 320

Sum omlgpsmidler

414774 350432

SUM EIENDELER

1216855 973 313

EGENKAPITAL

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 1,11 1000 1000
Overkursfond 1 10 247 10247
Sum innskutt egenkapital 11247 11247

Opptjent egenkapital

Annen egenkapital 1

790 362 748 417

Sum opptjent egenkapital

790 362 748 417

Sum egenkapital

801 609 759 664

GIJELD

Avsetning for forpliktelser

Utsatt skatt 8 7258 10 380
Sum avsetning for forpliktelser 7 259 10380
Annen langsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner 6 300191

Sum annen langsiktig gjeld 300191 0
Kortsiktig gjeld

Betalbar skatt 8 44 621 47 144

Annen kortsiktig gjeld

63175 156 125

Sum kortsiktig gjeld

107 796 203 269

Sum gjeld

415 246 213 649

SUM EGENKAPITAL 0OG GJELD

1216855 973 313

Oslo, den 12. juni 2009
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REGNSKAPSPRINSIPPER
Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven 1998 og god regnskapsskikk.

Konsolideringsprinsipper

Konsernregnskapet omfatter morselskapet Aspelin Ramm Gruppen AS og datterselskap.
Konsernregnskapet er utarbeidet som om konsernet var en gkonomisk enhet. Transaksjoner
og mellomvarende mellom selskapene i konsernet er eliminert. Konsernregnskapet er
utarbeidet etter ensartede prinsipper, ved at datterselskap fglger de samme regnskaps-
prinsipper som morselskapet.

Kjopte datterselskaper regnskapsfares i konsernregnskapet basert pa morselskapets
anskaffelseskost. Anskaffelseskost tilordnes identifiserbare eiendeler og gjeld i dattersel-
skapet, som oppferes i konsernregnskapet til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunktet. Eventuell
merverdi eller mindreverdi ut over hva som kan henfgres til identifiserbare eiendeler og gjeld
balansefgres som goodwill. Goodwill avskrives linezrt over antatt gkonomisk levetid.

Datterselskap/tilknyttet selskap

Investering i datterselskap og tilknyttede selskap vurderes etter kostmetoden i selskaps-
regnskapet. | konsernregnskapet brukes egenkapitalmetoden for tilknyttede selskaper.
Andelen av resultat er basert pa resultatet etter skatt i de selskap hvor man har investert
med fradrag for interne gevinster og eventuelle avskrivninger pa merverdi som skyldes at
kostpris pa aksjene var hgyere enn den ervervede andelen av balansefgrt egenkapital.

| resultatregnskapet er resultatandelen vist under finansposter.

Utbytte og andre utdelinger inntektsfgres samme ar som det avsettes i datterselskapet.
Overstiger utbytte andel av tilbakeholdt resultat etter kjgpet, representerer den over-
skytende del tilbakebetaling av investert kapital, og utdelingene fratrekkes investeringens
verdii balansen.

Salgs- og leieinntekter
Inntektsfaring ved salg av varer skjer pa leveringstidspunktet. Leieinntekter resultatfgres
i takt med utleieperioden.

Klassifisering og vurdering av balanseposter

Omigpsmidler og kortsiktig gjeld omfatter poster som forfaller til betaling innen ett ar etter
anskaffelsestidspunktet, samt poster som knytter seg til varekretslgpet. @vrige poster er
klassifisert som anleggsmiddel/langsiktig gjeld.

Omlgpsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld
balansefgres til nominelt belgp pa opptakstidspunktet.

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives til virkelig verdi ved verdifall
som ikke forventes a veere forbigdende. Langsiktig gjeld balansefgres til nominelt belgp pa
etableringstidspunktet. Rentebytteavtaler ("renteswapper") benyttes for a sikre fremtidige
rentevilkar pa konsernets lan. Swaprenter periodiseres likt med underliggende I1an. Urealisert
gevinst/tap resultatfgres ikke i regnskapet.

Eiendommer

Konsernets eiendommer er i balansen vurdert til anskaffelseskost inklusive oppskrivninger,
redusert med akkumulerte ordinzere avskrivninger og nedskrivninger. Nedskrivninger foretas
nar forskjellen mellom virkelig verdi og bokfgrt verdi for eiendommer er vesentlig, og verdi-
forringelsen antas ikke & vaere av forbigaende karakter. Eiendommene er vurdert individuelt.

Vedlikeholds- og rehabiliteringskostnader

Kostnader i forbindelse med vedlikehold og foredling av eiendommer er delt i tre grupper i
regnskapet. Lgpende reparasjons- og vedlikeholdskostnader er klassifisert som andre drifts-
kostnader. Utgiftsferbare rehabiliteringskostnader er fgrt pa egen linje i resultatregnskapet,
mens aktiveringspliktige pakostninger er tillagt bokfgrte verdier av eiendommer i balansen.

Regnskapsprinsipper



Regnskapsprinsipper

Gevinst/tap ved salg av eiendommer
Resultatposten er ordinaer for konsernets virksomhet, men vil variere mye fra ar til ar.
Posten er derfor presentert pa egen linje i resultatoppstillingen.

Varige driftsmidler, maskiner og inventar

Varige driftsmidler balansefgres og avskrives over driftsmidlets levetid. Direkte vedlikehold
av driftsmidler kostnadsfares Igpende under driftskostnader, mens pakostninger eller for-
bedringer tillegges driftsmidlets kostpris og avskrives i takt med driftsmidlet.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer er oppfart i balansen til palydende etter fradrag for
avsetning til forventet tap. Avsetning til tap gjgres pa grunnlag av individuelle vurderinger
av de enkelte fordringene. | tillegg gjgres det for gvrige kundefordringer en uspesifisert
avsetning for a dekke antatt tap.

Varebeholdninger
Varebeholdning bestar av innkjgpte handelsvarer og er verdsatt til laveste av anskaffelses-
kost etter FIFO-prinsippet og virkelig verdi. Det foretas nedskriving for paregnelig ukurans.

Valuta

Pengeposter i utenlandsk valuta er vurdert etter kursen ved regnskapsarets slutt.

Ved omregning av utenlandske selskap blir resultatregnskapet omregnet til gjennomsnitts-
kurser for aret mens balansen omregnes til kurs pa balansedagen. Omregningsdifferanser
fgres direkte mot konsernets egenkapital.

Kortsiktige plasseringer

Kortsiktige plasseringer (aksjer og andeler vurdert som omlgpsmidler) vurderes til laveste av
gjennomsnittlig anskaffelseskost og virkelig verdi pa balansedagen. Mottatt utbytte og andre
utdelinger fra selskapene inntektsfgres som annen finansinntekt.

Pensjoner

Pensjonskostnader og pensjonsforpliktelser beregnes etter lineaer opptjening basert pa
forutsetninger om diskonteringsrente, fremtidig regulering av Ignn, pensjoner og ytelser fra
folketrygden, fremtidig avkastning pa pensjonsmidler samt aktuarmessige forutsetninger
om dgdelighet, frivillig avgang, osv. Pensjonsmidler er vurdert til virkelig verdi og fratrukket
i netto pensjonsforpliktelser i balansen. Endringer i forpliktelsen som skyldes endringer

i pensjonsplaner fordeles over antatt gjenvaerende opptjeningstid. Endringer i forpliktelsen
og pensjonsmidlene som skyldes endringer i og avvik i beregningsforutsetningene (estimat-
endringer) fordeles over antatt gjennomsnittlig gjenvaerende opptjeningstid hvis avvikene
ved arets begynnelse overstiger 10 % av det stgrste av brutto pensjonsforpliktelser og
pensjonsmidler.

Ved regnskapsfering av pensjon er lineaer opptjeningsprofil og forventet sluttlgnn som opp-
tjeningsgrunnlag lagt til grunn. Planendringer amortiseres over forventet gjenvaerende
opptjeningstid. Det samme gjelder estimatavvik i den grad de overstiger 10 % av den starste
av pensjonsforpliktelsene og pensjonsmidlene (korridor).

Skatt

Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter bade periodens betalbare skatt og endring

i utsatt skatt. Utsatt skatt er beregnet med 28 % pa grunnlag av de midlertidige forskjeller som
eksisterer mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier, samt skattemessig under-
skudd til fremfgring ved utgangen av regnskapsaret. Skattegkende og skattereduserende
midlertidige forskjeller som reverserer eller kan reversere i samme periode er utlignet. Netto
utsatt skattefordel balansefgres i den grad det er sannsynlig at denne kan bli nyttegjort.

Kontantstremoppstilling

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet med basis i den indirekte metode. Dette innebaerer
at manianalysen tar utgangspunkt i foretakets resultat fgr skatter for a kunne presentere
kontantstrgmmer tilfgrt fra henholdsvis ordinger drift, investeringsvirksomhet og finansier-
ingsvirksomhet.




Note 1 Egenkapital

Morselskap
(Alle tall i NOK 1000) Aksje- Over- Annen Sum
kapital kursfond EK
Egenkapital pr 31.12 2007 1000 10 247 748417 759 664
Arets resultat 101 945 101 945
Utbytte (60 000) (60 000)
Egenkapital pr. 31.12.2008 1000 10247 790 362 801 609
Konsern
Sum EK

Egenkapital pr 31.12 2007 1571506
Arets resultat 177678
Utbytte (60 000)
Tilgang/(avgang) min.intr. 3995
Omregningsdifferanse 38 765
Egenkapital pr. 31.12.2008 1731944
Note 2 Immaterielle eiendeler
Konsern
(Alle tall i NOK 1000) Andre Sum

immaterielle immaterielle
Immaterielle eiendeler Goodwill eiendeler eiendeler
Anskaffelseskost 31.12.07 10673 15615 26 288
Valutaeffekt anskaffelseskost 793 793
Tilgang 0
Anskaffelseskost 31.12.08 11466 15615 27081
Akkumulerte avskrivninger 31.12.08 (2698) (10959) (13657)
Bokfart verdi pr. 31.12.08 8768 4 656 13424
Arets avskrivninger 2168 9056 11224

Goodwill relaterer seq til kjgp av aksjer i det svenske hotelldriftsselskapet Meholmen Hotell AB.
Goodwillen avskrives linezert over 5 ar.

Andre immaterielle eiendeler relaterer seq til kj@gp av aksjer i selskapet Infill AS. Av opprinnelig
anskaffelseskost er 7 500 nedskrevet i 2008. Resterende verdier avskrives linezert over 5 ar.

Noter til regnskap



Note 3 Varige driftsmidler

(Alle tall i NOK 1000) Tomter/bygninger og Maskiner Sum varige
annen fast eiendom oginventar driftsmidler

Varige driftsmidler

Anskaffelseskost 31.12.07 2714387 155878 2870265
Valutaeffekt anskaffelseskost 51709 5541 57 250
Tilgang kjgpte driftsmidler 178435 26556 204 991
Avgang solgte driftsmidler (6320) (8080) (14 400)
Anskaffelseskost 31.12.08 2938211 179895 3118106
Akkumulerte avskrivninger 31.12.08 (371631) (110 506) (482 137)
Bokfgrt verdi pr. 31.12.08 2566 580 69 389 2 635969
Arets avskrivninger 33537 18 004 51541

Konsernet benytter lineaere avskrivninger for alle varige driftsmidler. Den gkonomiske

Noter til regnskap levetiden for driftsmidlene er beregnet til:
*Bygninger og annen fast eiendom 33-100ar
* Maskiner og inventar 3-15ar

Note 4 Datterselskap, tilknyttet selskap mv.

Datterselskaper
| konsernregnskapet inngar folgende datterselskaper:

(Alle tall i NOK 1000) Forretnings- Eierandel/ Verdii
kontor stemmeandel balansen

Aksjer i datterselskap eiet av morselskapet

Aspelin Ramm Eiendom AS Oslo 100% 335354
Aspelin Ramm Handel AS Oslo 100% 52 608
@stre Aker vei 61 AS Oslo 100% 78848
Ensjgveien 10-12 AS Oslo 100% 18100
Aspelin Ramm Utvikling AS Oslo 100% 7980
Aspelin Ramm Fastigheter Stockholm AB Stockholm 91% 124170
Sum aksjer i datterselskaper 617 070

Eiet av datterselskaper

Motek AS Oslo 100% 26630
Aspelin Ramm Fastigheter AB Ggteborg 100% 47 249
Hans Mgller Gasmannsvei 9 AS Oslo 100% 15000
Brobekkveien 50 AS Oslo 100% 16498
Aspelin Ramm Bolig AS Oslo 100% 55837
Infill AS Oslo 56% 13973
Aspelin Ramm Boliger F2 Tjuvholmen AS Oslo 100% 12110
Rosenholmveien 25 AS Oslo 100% 150110
Aspelin Ramm Drift AS Oslo 100% 300
Alfakrgll Bygget AS Oslo 100% 2041
@stbanehallen AS Oslo 100% 13720
Skjaervaveien 24 ANS Oslo 100% 15100

Fortsetter neste side




Tilknyttet selskap - Morselskap

(Alle tall i NOK 1000) Forretnings- Eierandel/ Verdi i
kontor stemmeandel balansen
Aksjer
Union Eiendomsutvikling AS Drammen 49% 28 167
Tjuvholmen AS Oslo 40% 8 000
Sum aksjer 36 167
Andeler
Tjuvholmen KS Oslo 40% 72000
Skotfoss Bruk DA Oslo 25% 527
Sum andeler 72527
Sum aksjer og andeler 108 694
Tilknyttet selskap - Konsern
(Alle tall i NOK 1000) Inngaende Utgaende
Eierandel/ Forretnings- balanse Tilgang/ Resultat- balanse
stemmeandel kontor 1.1.08 avgang andel 31.12.08
Union Eiendomsutvikling AS 49,0 % Drammen 57 455 (11976) 14352 59831
Alna Nord Utvikling AS 50,0 % Oslo 241 (17 224
Skotfoss Bruk DA 25.0 % Oslo 577 (150) 234 661
40 Rue Notre Da.D.Victoires AS 50,0 % Oslo 23721 5 880* 1687 31288
@stre Aker Vei 33 AS 50,0 % Oslo 1404 (285) 1119
Telefonfabrikken AS 50,0 % Oslo 2561 (429) 2132
Hotell 33 AS 40,0 % Oslo 4914 20 000 (1735) 23179
Kabelgata 2 AS 50,0 % Oslo 880 25 000 35 25915
Kabelgata 6 AS 50,0 % Oslo 2 141 386 2527
Tjuvholmen KS/AS 40,0 % Oslo 116 245 26493 142738
Tjuvholmen Pluss KS/AS 40,0 % Oslo 8419 6176 14 595
Tjuvholmen Butikk&Rest KS/AS 40,0 % Oslo 22520 20000 (6147) 36373
Union Pluss KS/AS 50,0 % Oslo 2417 5000 4 345 11762
Vulkan Eiendom AS 50,0 % Oslo 22328 (4354) 17974
Fristaten Eiendom AS 50,0 % Oslo 20 260 15989 (90) 36159
Ekornrud Eiendom AS 40,0 % Oslo (20) (360) (380)
Oksengyveien 80 AS 50,0 % Oslo 50 065 (782) 49 283
Sum 286 063 129 808 39509 455 380
* Omregningsdifferanse
Note 5 Aksjer og andeler
(Alle tall i NOK 1000) Verdi
Antall aksjer Eierandel i balansen
Aksjer
AF Gruppen ASA 818 408 6% 13232
@vrige aksjer 324
Sum aksjer 13556
(Alle tall i NOK 1000) Verdi
Eierandel i balansen
Andeler
Bostadsrettsforening Studio 57, Ggteborg 18% 16677
Eiendomsfond Tyskland | KS 14% 10367
Sum andeler 27 044
Sum aksjer og andeler 40 600

Noter til regnskap



Noter til regnskap

Note 6 Fordringer og gjeld

(Alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
2008 2007 2008 2007
Fordringer med forfall senere enn ett ar
Andre langsiktige fordringer 162 263 77079
Sum 162 263 77 079
Langsiktig gjeld med forfall senere enn5 ar 2008 2007 2008 2007
Gjeld til kredittinstitusjoner 893 100 880 593
Sum 893 100 880593
(Alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
2008 2007 2008 2007
Gjeld sikret ved pant 300191 1362340 1042763
Balansefagrt verdi av pantsatte eiendeler 524 090 19388394 1762396
Garantiforpliktelser 71000 158 829 90 000
Uinnkalt ansvarskapital deleide prosjekter 120 000 120000 197 500 264 331

Etter 31.12.2008 har konsernets datterselskap Aspelin Ramm Eiendom AS gkt sin eierandel
i Vulkan Eiendom AS fra 50% til 100%. | tillegg har Aspelin Ramm Eiendom ingatt avtale
med Tjuvholmen KS om kjgp av 31 leiligheter. Forskudd pa MNOK 11.3 ble betalt i 2008.
Leilighetene overleveres ultimo 2010.

Ubenyttede trekkrammer
Konsernet har trekkrettigheter i norske banker pa MNOK 690. Pr. 31.12.2008 var det trukket
MNOK 361.

Rentebytteavtaler

Konsernet er eksponert for svigninger i rentemarkedet. For a redusere renterisiko benyttes
rentebytteavtaler ("renteswapper"). Regnskapsmessig behandling er beskrevet under regn-
skapsprinsipper. Mindreverdi pa konsernets portefglje av rentebytteavtaler (MNOK 596.3)
utgjgr MNOK 40.1 pr. 31.12.2008.

Bankinnskudd
Av totale bankinnskudd er MNOK 6.8 bundet til betaling av skyldig skattetrekk.
Tilsvarende tall pr. 31.12.2007 var MNOK 6.4.

Konsernets likviditet er organisert i en konsernkontoordning. Dette innebaerer at datter-
selskapenes bankbeholdning formelt sett er fordringer mot morselskapet, og alle
konsernselskaper er solidarisk ansvarlige for de trekk konsernet har gjort. Trekk under
konsernkontoordningen utgjorde MNOK 34 pr. 31.12.2008.




Note 7 Pensjoner

Datterselskapet Motek AS har en innskuddsbasert pensjonsordning. | forbindelse med
avviklingen av ytelsesbasert ordning i Motek AS i 2004, ble midler overfart til et balansefart
pensjonsfond. For 2007 og 2008 inngar pensjonsfondet som pensjonsmidler i balansen.
Totalt 239 ansatte er medlemmer i denne ordningen. | tillegg er det inngatt avtale med de

ansatte i Motek AS om avtalefestet pensjon (AFP) som gir mulighet til hel eller delvis fgrtids-

pensjon etter fylte 62 ar.

| konsernet forgvrig er det ytelsesbaserte pensjonsordninger som omfatterialt 61 personer,

hvarav 28 er pensjonister pr. 31.12.2008. Ordningene gir rett til definerte fremtidige ytelser.
Disse er i hovedsak avhengig av antall opptjeningsar, lznnsniva ved oppnadd pensjonsalder
og starrelsen pa ytelsene fra folketrygden. Forpliktelsene er dekket gjennom et forsikrings-

selskap.

Konsernselskapene er pliktig til & ha tjenestepensjonsordning etter Lov om obligatorisk
tjenestepensjon. Lovens krav er dekket i de beskrevne pensjonsordninger.

Tidligere eiere og ledende ansatte har tilleggspensjoner ut over kollektive ordninger.

Tilleggspensjoner finansieres over konsernets drift.

Konsern
(Alle tall i NOK 1000) 2008 2007
Naverdi av arets pensjonsopptjening 3957 3780
Rentekostnad av pensjonsforpliktelsen 3158 3426
Avkastning pa pensjonsmidler (1826) (2152)
Resultatfgrt estimatendring og avvik 935 910
Kostnad innskuddsbasert ordning 3821 3137
Netto pensjonskostnad 10 045 9101
Pensjonsforpliktelser finansiert gjennom forsikringsselskap Konsern

2008 2007
Beregnede pensjonsforpliktelser pr31.12. 32219 30024
Pensjonsmidler (til markedsverdi) pr 31.12. 30290 28911
Ikke resultatfgrt estimatendring og avvik (8147) (4 349)
Periodisert arbeidsgiveravgift 307 156
Netto pensjonsforpliktelse (5911) (3 080)
Herav pensjonsmidler 5911 3080
Forskuddsbetalt premie innskuddsbasert ordning 642 770
Pensjonsforpliktelser finansiert over drift Konsern
2008 2007

Beregnede pensjonsforpliktelser pr31.12. 36754 33373
Ikke resultatfgrt estimatendring og avvik (19122) (14 320)
Periodisert arbeidsgiveravgift 3997 3495
Netto pensjonsforpliktelse 21629 22 548
Pkonomiske forutsetninger:
Forventet avkastning pa fondsmidler 6,0% 6,0 %
Diskonteringsrente 50% 50%
Forventet Ignnsregulering 33% 33%
Forventet G-regulering 3,0% 3.0%
Forventet pensjonsgkning 2,4 % 2,4 %

De aktuarmessige forutsetningene er basert pa vanlige benyttede forutsetninger innen
forsikring nar det gjelder demografiske faktorer og avgang. For AFP-ordning i Motek AS

er det forutsatt 50% uttakstilbgyelighet.
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Note 8 Skatt

(Alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
Arets skattekostnad fordeler seg pa: 2008 2007 2008 2007
Betalbar skatt

-Norge 44621 47 144 48757 52882
- Utland 313
Sum betalbar skatt 44 621 47 144 48 757 53195
Endring i utsatt skatt (3121) (4969) 1129 10951
Sum skattekostnad 41 500 42175 49 886 64 146
(Alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
Oversikt over midlertidige forskjeller: 2008 2007 2008 2007
Omlgpsmidler (6601) (6128)
Anleggsmidler 25926 37073 416 226 384212
Pensjonsmidler 6553 3850
Pensjonsforpliktelser (21629) (e2548)
Gevinst- og tapskonto 30980 38 694

Andre midlertidige forskjeller

(58932)  (38285)

Sum 25 926 37073 366 597 359 795
Utsatt skatt 7259 10380 103 226 100 746
(Alle tall i NOK 1000) Konsern
Spesifikasjon endring utsatt skatt: 2008 2007
Utsatt skatt pr. 01.01 100 746 125205
Endring i utsatt skatt 1129 10951
Avgang utsatt skatt som fglge av salg av selskaper (43971)
Tilgang utsatt skatt som fglge av kjgp av selskaper 2284 4375
Valutakurseffekter (933) 4186

Utsatt skatt pr. 31.12

103 226 100 746

(Alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
Avstemming av arets skattekostnad: 2008 2007 2008 2007
28 % skatt av resultat fgr skatt 40 165 144170 64 006 240829
Gevinst ved salg av selskaper (28%) (96 456) (3241 (174 826)
Andre permanente forskjeller (28%) 1335 (5539) (10879) (1857)
Beregnet skattekostnad 41 500 42175 49 886 64 146
Note 9 Driftsinntekter - Geografisk fordeling
(Alle tall i NOK 1000) Konsern
2008 2007

Salgsinntekter og andre driftsinntekter

Norge 652713 651575
Sverige 71327 73691
Finland 4378 5465
Danmark 2761 1614
Sum 731179 732 345

Leieinntekter fast eiendom

Norge

183170 171641

Sverige

76 698 95214

Sum

259 868 266 855




Note 10 Lgnnskostnader, antall ansatte, godtgjgrelser,

1an til ansatte mm.

(Alle tall i NOK 1000) Konsern
Lennskostnader 2008 2007
Lgnninger 128 248 126793
Arbeidsgiveravgift 21418 20729
Pensjonskostnader 10045 9101
Andre ytelser 10321 9109
Sum 170032 165732
Det har blitt utfgrt 350 arsverk i 2008.

Ytelser til ledende personer Daglig leder Styret
Lgnn 1709

Honorarer 400
Pensjonsutgifter 295

Annen godtgjgrelse 260

Godtgjgrelse til daglig leder er kostnadsfert i datterselskapet Aspelin-Ramm Eiendom AS.

Daglig leder har 12 maneders oppsigelsestid.

Lan til daglige ledere og styremedlemmer i konsernbedrifter utgjgr samlet 2.554.
Lanene er sikret med pant i anleggsmidler. Det er ingen enkeltlan som utgjgr mer enn

5 % av selskapets egenkapital.

Revisjonsgodtgjarelse: Morselskap Konsern
Lovpalagt revisjon 60 1191
Skatteradgivning 106
Andre tjenester 243
Total 60 1540
Note 11 Poster som er slatt sammen i regnskapet

(Alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
Finansinntekter 2008 2007 2008 2007
Agio 16 322

Mottatt utbytte 4910 4092 4944 4167
Salgsgevinst aksjer 103 1860
Renteinntekter konsern 17079 8847

Annen finansinntekt 16 795 7228 8 364 6678
Sum finansinntekter 38784 36592 13 308 12705
(Alle tall i NOK 1000) Morselskap Konsern
Finanskostnader 2008 2007 2008 2007
Agio 5363

Nedskrivning aksjer 21074

Rentekostnader konsern 19 345 10097

Andre rentekostnader 12379 13636 92 742 85832
Sum finanskostnader 58 161 23733 92 742 85832
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Note 12 Aksjekapital og aksjonzerinformasjon

Pr.31.12.2008 var aksjene i selskapet eiet av fglgende selskaper:

(Alle tall i NOK 1000)

Selskap Antall Palydende Bokfart
Artel Holding AS 500 1000,- 500
Sole Invest AS 500 1000,- 500

1000 1000

Styrets leder Knut G. Aspelin kontrollerer samtlige aksjer i Artel Holding AS
og styremedlem Jonas Ramm samtlige aksjer i Sole Invest AS.

Note 13 Betingede utfall

Morselskapet har mottatt et krav fra belgiske skattemyndigheter pa EUR 4.4 mill. knyttet til
salg av en eiendom i Bryssel i 1989. Saken er bragt inn for en Belgisk domstol. Selskapet

Noter til regnskap
anser det som lite sannsynlig at kravet fgrer frem. Kravet er derfor avvist fra selskapets side.
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Medlemmer av Den norske Revisorforening

Til generalforsamlingen |
Aspelin-Ramm Gruppen AS

Revisjonsberetning for 2008

Vi har revidert arsregnskapet for Aspelin-Ramm Gruppen AS for regnskapsaret 2008, som viser et
overskudd pa kr 101 945 000 for morselskapet og et overskudd pa kr 177 678 000 for konsemnet. Vi
har ogsé revidert opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og
forslaget til anvendelse av overskuddet. Arsregnskapet bestar av selskapsregnskap og
konsemregnskap. Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestar av resultatregnskap, balanse,
kontantstramoppstilling og noteopplysninger. Regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge
er anvendt ved utarbeidelsen av arsregnskapet. Arsregnskapet og arsberetningen er avgitt av
selskapets styre og administrerende direkter. VVar oppgave er a uttale oss om arsregnskapet og evrige
forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
revisjonsstandarder vedtatt av Den norske Revisorforening. Revisjonsstandardene krever at vi
planlegger og utferer revisjonen for 4 oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i arsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og
vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av arsregnskapet. |
den grad det felger av god revisjonsskikk, omfatter revisjon ogsa en gjennomgaelse av selskapets
formuesforvaltning og regnskaps- og interne kontrollsystemer. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig
grunnlag for var uttalelse.

Wi mener at

« Arsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av selskapets og
konsernets skonomiske stilling 31. desember 2008 og av resultatet og kontantstremmene i
regnskapsaret i overensstemmelse med god regnskapsskikk i Norge

- ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av
selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god bokfaringsskikk i Norge

= opplysningene i arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til
anvendelse av overskuddet er konsistente med arsregnskapet og er i samsvar med lov og
forskrifter.

Oslo, 12. juni 2009
ERNST & YOUNG AS

[t Qe

Knut Aker
statsautorisert revisor
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