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Transaksjonsmarkedet:
Hay rente gir besvcer for verdifulle eiendeler...
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Oslo: Historical office prime yield and 10y SWAP interest rate
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Kilde: Arctic, Akershus Eiendom og Arealstatestikk
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Fcerre salg fil lavere priser...
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Lavrentetiden over for en stund - hvor lenge vil det vare?

10-ars historikk
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Figuren viser utviklingen | 10-ars og 2-ars swap-rente og differansen (spread | %-
poeng) meliom disse (10 &r - 2 ar).

En negativ spread kan vaere et varsel om okt risiko for resesjon | ekonomien
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Inflasjon og renter til besvcer - et tilbakeblikk

Inflasjonen kan komme til a vcere seiglivet, akkurat som pa 70-tallet
Bankenes utldnsrente, 5-Ars obligasjonsrente vs inflasjon 1966 - 2016
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Kilde: SSB Kort rente me | nflasjon Lang rente
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Derfor kommer inflasjonen til a vare lenger enn mange tror

* Mye penger tilfgrt (Milton Friedmans inflasjon)

* Demografi, deglobalisering, ESG/Compliance, teknologi ikke nok motvekt
* Puslete rentegkninger (resesjonsfrykt, «ingeny» har rad til det)

* Pris/lgnnspiral i gang

* Norge: svak valutakurs pd grunn av lave renter = importert inflasjon
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Pris/lgnns-spiral som ligner pa 70-tallet
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Stadig darligere betalt for a veere i norske kroner, som derfor

faller som en sten
10-ars renteswap

SEK 10y uUsD 10y M GBP 10y
EUR 10y ENOK 10y
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Verdens «rikesten land og «svakesten valuta
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Men det er ikke seiglivet inflasjon og varig haye renter folk flest

tror pa i dag; radende oppfatning er temmet inflasjon og snart
fallende renter

Rente 50% 50% 50 % 40 %

Inflasjon 1,0 % 7,0 % 6,0 % 5,0 % 3.0%
Yield 40 % 4,5% 45%
Netto leie 100 107 112 118 122
50 % ldnrente 42 71 71 71 57
Kontantstram 36 4] 47
Verdi 2 857 2675 2 488 2 622 3 050
Gjeld 1 429 1 429 1 429 1 429 1 429
E/K 1 429 1 246 1 0569 1193 1 621
TV 50 % 53 % 57 % 54%

Gir en 5-&rs avkastning pd ca. 6 % p.a. likt fordelt p& kontantstram og verdistigning = soft landing
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Folk flest bommer grovt nar de anslar fremtidig rente
Markedets renteforventninger vs. fakfisk mindre rente
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Vart syn avviker fra folk flest:

Grunnleggende: Eiendom er kanskje den tryggeste inflasjonsikring
Men: Rentegkningene for & bekjempe inflasjonen svir i starten
Var spddom: Man kommer ikke til & sette opp renten s& mye som skal fil,

og man kommer til & tilfere mer penger enn man burde
« Slik var det p& 70-tallet

« Legnnspris spiralen er i gang

« Det gjer vondt & ta rentemedisinen og inndra penger

« Mer behagelig & hdpe pd lav inflasjon

= VEDVARENDE INFLASJON OG NEGATIVE REALRENTER | MANGE AR
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Dersom vedvarende inflasjon og negative realrenter i mange ar

Rente

50% 55% 55% 60%  60% 65%  50%
fieson — 10%  70%  70%  70% 80% 80% 90% 60% 40%

tiela 40%  45%  45% 50%  50% 55%  50%

Neftoleie 100 107 114 123 131 141 154 163 170
0%k 4D 71 78 78 86 86 93 93 71
onfansiom 50 36 36 45 45 55 70
Verd 2857 2675 2533 2733 2620 2820 2800 2963 3400
Gleld 1429 1429 1429 1429 1429 1429 1429 1429 1429
ik 1246 1104 1304 1191 1391 @ ] 534
v 50 % 53%  56% @ 52%  54%  51%  51%  48% @ 42%

Helt OK dette ogsd, og bli bra p& 5-Ars sikt.
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Leiemarkedet:

Ansiktet i solen og fgttene iisvann (Det vi opplever vs. det vileser om)

Open Al Google
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Norge: svak trend i varekonsumet, men konsumenttilliten har
bedret seg i det siste

Husholdningenes forbruk, feb 2021= 100 Konsumenttillit, Finans Norge og Forbrukermeteret
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Kilde: Macrobond, Akershus Eiendom
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Snapshot av leiemarkedet 2022/2023

Kontormarkedet: Sterkt som fglge av meget god sysselsetting og begrenset med nybygg. Lite
nybygging i 2023 og 2024, sterk agkning i 2025

* Butikk: God interesse for gode objekter, men klart mer nglende.

* Hotellmarkedet: Den store glanshistorien — bedre enn 2019, drevet av pris. Noe resesjonskrekk,
© men internasjonale reiser og grupper fremdeles potensiale.

* Logistikk: God underliggende ettersparsel, men noe gkende ledighet.

* Bolig: N @kning 5 % Q1, 2023, i sum nullvekst siste 12 méneder. Rentegkningene pris-

dempende, men oppveies av meget lavt byggevolum i Oslo. Godt utleiemarked,
opp 7 - 10 % siste 12 méneder.
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Litt mindre futt i kontorleiemarkedet

Markedsaktivitet - OSLO KVARTAL
Leiepriser signerte kontrakter Trend 08-23 1Kwv 2022 2Kwv 2022 3Kv 2022 4Kv 2022 1Kv 2023
- endring i 3 [Kuwlku)
Oslo totalt, nominelle kroner 2 540 2 670 2 840 2770 2730
2 % 5 % 6 % -2 % -1 %
Oslo totalt, geografisk vektet™ 2 490 2 660 2 710 2 750 2 760
3 % 7 % 2 % 3 % -1 %
Oslo totalt, A-kategori (15% dyreste kontrakter) ‘»}_M"r 3990 4 310 4 530 4 510 4 620
-3 % 8 % 5 % 0 % 2 %
Oslo totalt, Topp 5% 4 470 5070 5 320 5 350 5 560
-7 % 13 % 5 % 1% 4 %
Oslo totalt, 2 kvartaler glidende snitt w_,-\_// 2520 2 610 2 740 2 800 2 750
1% 4 % 5 % 2 % -2 %
“Enittprizene er vektet med den relative starrelsen til heer av de ti sonene, slik at vi hensyntar prizvariagjonene i byen,
Oppsummering aktivitet 1Kv 2022 2Kwv 2022 3Kv 2022 4Kv 2022 1Kv 2023
Antall signerte kontrakter | kvartalet 229 259 182 270 164
Antall kvadratmeter signert | kvartalet (kovm) 185 300 205 240 190 210 338 410 250 030
Sterste kontrakt (kwm) 13 160 11 380 22 500 44 590 88 200
Lengste kentrakt (&r) 19 13 11 20 25
Dyreste kontrakt (kr/lkvm) 5150 & 000 5 220 & 500 6 200
Gjennomenittlig lepetid (3r) 4.7 4.9 4.3 5,0 4.8

Kilde: Arealstatistikk
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Et kontormarked i balanse

Ferdigstilte arealer og absorbsjon (1991-2025)
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Kilde: Oslostudiet, Swedbank og Macrobond

Forhandsutleie vs. forventet ferdigstilte
arealer 2023-2025 (1.000 kvm)
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Hotellmarkedet Nord-Europa tilbake pa all time high,
Q1 mye bedre ennifjor

Pandox Property Management RevPAR 2019 - 2023
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Kilde: Pandox
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| var del av Norge ser det enda bedre ut...

RevPAR* (i NOK, nominelt)
hoteller i mars
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Kilde: Reiseliv 1
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Airline traffic back at ATH, at least measured vs. the number

of flights

... but if not for the pandemic, air traffic would have been much higher — perhaps some 10% — 12% higher
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Kilde: SpareBank1

Airline passengers

20 - 20
10 % change from Dec-19, seds adj. L
0 J.JSA -8
b ! i -0
-10{= R T
20 - f A 'ﬁl‘-.af-.\-ai- -13
30041 Natherl. -18
40 - § .% wedan -23
-50 71 - =50
-60 4 - 60
=704 Fo-TO
-804 - -B0
-90 4 o - -80
100 4 + - e — a0}
JM s JMSsS JMS JMS JIMS JM
17 18 19 20 21 22 23
Habonal sushormses, 501 Mark st ncmhons
Air traffic - flights
304 2099 =100 -'l::‘:;p;-un 3
204-7da It -
10 QN{JMHQ -2
] o o ¥ —
=10 K A
-20 " o Denmark -7
-30 b Switzerl, -B
-40 ik -10
=50 fite, j -
-G0 Germany -1¢
-70 FSweden -19
_80 - -B0
-90 -90
-100 1 +-100

A J O 0 A J O J A J O J A J O JdA
19 20 21 22 23

EIENDOMSSPAR VICTORIA



Employed adults reported how they feel about fraveling for
business

m | wish | could do it more m | do it the right amount m | wish | could do it less
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Kilde: Morning Consult
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Sentrale hendelser 2022

Utbyite
* Utbytte for 2022 foreslds til kr 7,00 per aksje (kr 6,75)

Prosjekt - Urtekvartalet

* l|gangsettelse av Veksthuset (24 000 kvm.) og signering av
leiekontrakt (17 000 kvm.) med Sweco Norge

Kjgp eiendom (kr 1 189 mill.)

* Kjelsdsveien 161, Oslo

* Storfingsgata 14 - 16, Oslo

* Professor Dahls gate 18, Oslo

* Vestfjordgata 28-30, Svolveer

Salg eiendom (kr 80 mill.)

* 8 nceringsseksjoner i Parkveien 64, Oslo

Professor Dahls gate 18 Stortingsgata 14-16

= EIENDOMSSPAR



Sentrale hendelser 2022 (fO ris ) Begeistret Christian Ringnes kjoper

halve Fomo

Investor og kunstsamler Christian Ringnes er sa begeistret for Fomo at
han blar opp 360 millioner kroner for & veere med pa moroa.

Kjgp aksjer (kr 893 mill.)
* FOMO (48 % eierandel) — kr 130 mill.

* 2502 462 Aurora Eiendom — kr 238 mill.
(~ 19,4 % eierandel, kostpris kr 588 mill.)

* 6 663 000 Scandic Hotels Group — kr 248 mill. (~ 3,5 % eierandel)
« 708 479 Eiendomsspar — kr 277 mill.

Salg aksjer (kr 61 mill.)
* 276 506 Eiendomsspar — kr 61 mill. (incentivordning)
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Operasjonelle ngkkeltall - 2022

Ledighet (% av leie) Gjennomsnittlig kontrakislgpetid (ar)
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Eiendomsspar jobber aktivt for a redusere ressursforbruket i sine
eiendommer og for a vcere en samfunnsansvarlig eiendomsakter

Sentrale bcerekraftstiltak gjennomfert i 2022

®
BREEAM BREEAM In Use sertifisert 3 eiendommer

Redusert eri‘érgiforbuk med over
30 % i Scandic Holmenkollen Park
Hotell etter rehabiliteringsprosjekt

, Redusert energiforbruket pa fellesmalere i
WA forvaltningsportefgljen med 10,5 % siden 2019
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Eiendomsspar jobber aktivt for a redusere ressursforbruket i sine
eiendommer og for a vcere en samfunnsansvarlig eiendomsakter

(forts.)

Hielp
Ukraina' I

Donert statue
til Brystkreftforeningen

; = Nz T v ‘( *
‘ /s Etablert to beerekraftige 1an pa totalt MNOK 810
J med den Nordiske Investeringsbanken
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Prosjekter

Urtegata 9, Oslo

En av Oslo sentrums starste utviklingseiendommer
(46 000 kvm. nceringsareal over tre bygg). Farste bygg
(17 000 kvm) er fullt utleid og overlevert til leietakere.

Signert leiekontrakt p& nesten 80 % av Veksthuset
(24 000 kvm.) med Sweco og Toma som leietakere.

Ferdigstillelse medio 2024. Padgdende utleie av Drivhuset.

Karl Johans gate 8, Dr. gate 23 og 25, Oslo

Kontor og handelseiendom. Kontor og deler av
handelsarealene i eiendommen skal bygges om fil
hotell med ca. 180 rom. Nylig signert 15 Ars
leieavtale med Choice for leie av hotell. Byggestart
sommer 2023. Norges farste «cHOBO» hotell dpner
medio 2025. Prosjektet eies og utvikles sammen
med Mette Borge Eiendom AS.

=) EIENDOMSSPAR



Prosjekter

Mack Ost

Mack kvartalet, Tromsg. Det ble i desember
2022 vedtatt ny reguleringsplan p& 65 000
kvm. Av dette er 20 000 kvm. pd& tomt som
skal selges til Universitetet for oppfaring av
nytt Universitetsmuseum.

Det jobbes med planer for hotell samt
utvikling av konsertsal/kultur og servering/
handel, bolig og kontor p& ca. 45 000 kvm.
Eiendommen eies sammen med Ludwig
Mack AS.

Qvrige prosjekter

For gvrig arbeides det med utvikling av
boligprosjekter pd @Bkernveien 115i Oslo
(utvikles 50/50 sammen med OBOS) og
Tvetenveien 11 i Oslo, samt hotell med ca. 200
rom ved kaifronten i Svolvecer, Lofoten og
utvidelse av opplevelsessenteret og akvariet
Polaria i Tromsg og
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God vekst og normalisering av omsetningsbaserte leier i 2022.
Storste segmenteksponering i Eiendomsspar er kontor

Leieinntektssammensetning Segmentfordeling eiendomsportefglje
mnok
1000 973
900
825 18 %
800 m Kontor
20 % 701 716 Omsetningsbasert leie
700 °
W Fast og minimumsleie m Hotell/rest.
600
m Butikk
500
Lager/parkerin
400 mi /p g
80 % :
300 Undervisning
200 ® Bolig
100
2019 2020 2021 2022
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Resultat for skatt, 2021 og 2022 - Detaljer

Tall i NOK mill.

resgulﬂai Okt resultat
Div. mindre Pandox FKV
Okte resultat- . +40 1 553
1600 leieinntekter endringer Ne‘?SKZV“'“Q Reduserte +1 085
eiendom :
+257 13 80 salgsgevinster
-270 Reduserte
1200 1096 finansinntekter
220 312 Bkte
finanskostnader 1344
800 -250
400
0 | 208 |
Ar Ar
2021 2022

Andel resultat FKV/TS

B Eiendomsspar resultat far FKV/TS
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Nokkeltall per aksje

Beskrivelse

Kontantstram per aksje er nesten doblet fra 2021 il
2022. @kningen forklares med gkt underliggende
I(<02n/’r3()1)n’rs’rr@m fra egen virksomhet (~1/3) og Pandox

VEK per aksje er estimert fil kr 551 per 31.12.2022. En
verdiutvikling pd 2 % siden drsslutt 2021, hensyntatt

utbytte pd kr 6,75. | samme periode har aksjekursen
til Eiendomsspar falt fra kr 455 til kr 325

(- 27 % hensyntatt utbytte)

Gitt aksjekursen p& kr 325 per 31.12.2022 og
estimert substansverdi p& kr 551 per aksje, prises

Eiendomsspar-aksien med en rabatt pd
kr 226 (41 %)

Ved & legge fil grunn Pandox sin barskurs
per 31.12.2022 (SEK 116,4 mot substans SEK 184,67)
verdsettes Eiendomsspar-aksjen fil kr 459 per aksje

Kontantstrem for skatt - per aksje
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+ 2 % (inkl. utbytte)

v
551

2021 2022
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Verdijustert balanse per 31.12.2022

Pandox-aksjer til EPRA NDV per 31.12.2022 (SEK 184,67 per aksje)

Tall i NOK mill.
Arsslutt Arsslutt
2021 2022
Eiendommer 18 090 19115
Andel/aksjer FKV/TS 8 571 8 858
@vrige eiendeler 1189 1 527
SUM EIENDELER 27 850 29 499
Verdijustert egenkapital* 18 450 18 186
Latent/utsatt skatt 985 1 031
Rentebcerende gjeld 7793 9 659
@vrig gjeld 622 623
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 27 850 29 499
Beldningsgrad (Netto rentebcerende gjeld/
eiendommer) 42 % 49 %
VEK andel 66 % 62 %

* Detaljer 2022-tall
Inklusive minoriteter NOK 59 mill.

Endring
- 264

+ 336 netto kjgp egne aksjer mv.
+ 233 utbyftte

306 Brutto VEK gkning 2022

VEK per ES-aksje per 31.12.2022: (NOK 18 186" — NOK 59" minoriteter + NOK 233"’ utbytte)/33 332 286 aksjer = NOK 551 per aksje
VEK per ES-aksje ved vurdering av Pandox fil barskurs 31.12.2022 (SEK 116,40): NOK 459 per aksje
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Spesifisert verdiutvikling 2022

v
‘ Spesifisering av verdiutvikling

603 - 433 Eiendommer / prosjekter

1212 - 1931

+ 286 .

-433
Leiegkning/ Yie‘ld Kjep/salg/ Netto
rehab. gkning  prosjekt/annet verdigkning
2022

Kontanistrom Eiendommer/ Pandox  Andel FKV/ Rente- Skatter @kning
for FKV prosjekter aksjeposter  swaper VEK 2022
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Sterk resultatutvikling for Pandox i 2022. Samtlige Pandox
markeder hadde positiv utvikling og selskapet gjeninnferer vtbyite

Driftsnetto Resultat for skatt Robust finansiell situasjon

2022, msek 2022, msek

o oo 5351 * Likviditetsreserve MSEK 4 489
28648 000 (MSEK 3 576 per Arsslutt 2021)

3000 9742

ra 7 « LTV 46,7 % (49,8 % per Arsslutt
2500 4000 5 404 2021)
2000 218 20¥ 2000 + Utbytte for 2022 foresids i
SEK 2,50 per aksje
1500 2000
1000 1000 886
625 56
500 I I 0
2019 2021 2022
0 -1000
QOE I
-168

2019 2021°22 9022
500 2000 -1 542

B Eiendomsforvalining mmm Resultat for skatt

Kilde: Pandox ™ Operatervirksomhet ——Resultat fer verdiforandringer



(3%) Pandox:

Til fross for god underliggende utvikling, verdsettes
Pandox-aksjen til 60 % av substans

el

B o1m 3M || YTD || 1 AR || 3 AR | FYEE= n & = ~
2015-06-23 =E port
o PMDX B 109 SEK (+1.77%)

. Volume: 1.83 M 200 SEK

100 @

0 0 SEK
2016 2017 20138 2019 2020 2021 2022 2023

Kilde: Pandox
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Verdsettelsene rekordlangt under substans -

Sector valuation overview In charts

Figure 3: PIFFO

Figure 2: P/INAV
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Pandox middels rabatt og hey lepende avkastning

EV/AV vs implied yield, blue-highlighted companire are BUY rated
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Pandox moderat gjeld og billig i forhold til lspende avkastning
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Sensitivitetsanalyse per 31.12.2022

Eiendomsspar VEK gitt ulike forutsetninger knyttet fil snitt yield ved verdsettelse av eiendomsportefaljien og verdi
per Pandox aksje.

Yield (%)

45% 47% 49% 50% 51% 52% 54% 57% 60% 65% 7,0%
230 694 669 647 636 626 612 597 573 550 517 489
220| 680 656 633 623 613 508 584 559 536 504 475
ol 20| o67 642 620 609 599 585 571 546 523 490 462
i 205,03 660 636 613 603 593 578 564 539 516 484 455
% 190| 640 615 593 582 572 558 544 519 496 463 435
[7)] 184.67| 633 608 586 575 565 @ 536 512 489 456 428
© 180| 626 602 579 569 559 545 530 505 483 450 421
é 160( 599 575 553 542 532 518 503 479 456 423 395
-t% 140( 573 548 526 515 505 491 476 452 429 396 368
o 120| 546 521 499 488 478 464 449 425 402 369 341
'Dg_ 116,40| 541 516 494 483 473 459 445 420 397 364 336
100( 519 494 472 461 451 437 422 398 375 342 314
75| 485 461 438 428 418 403 389 364 341 309 280
50| 451 427 404 394 384 370 355 330 308 275 246
Kommentarer:

« Substansverdi (EPRA NRV) per Pandox aksje er SEK 205,03* — VEK per ES-aksje 578 per aksje
» Substansverdi (EPR NDV) per Pandox aksje er SEK 184,67* — VEK per ES-aksje 551 per aksje T
» Barskurs per Pandox aksje per 31.12.2022 er SEK 116,40* — VEK per ES-aksje 459 per aksje

* SEK/NOK kurs 94,53 per 31.12.2022
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God underliggende utvikling for Eiendomsspar 1. kvartal 2023, men manglende

verdistigning for Pandox eiendommer/derivater sammenlignet med i fjor

Resultat og balanse

249,6 mill. kr

Leieinntekter
(januar - mars)

* Inkludert underliggende kontantstrem i felleskontrollert virksomhet og tilknyttet selskap, for salgsgevinster og rehabiliteringskostnader.

208,9 mill. kr

Ordinaert resultat fer skatt
(januar - mars)

Nekkeltall - verdiutvikling, drift og marked

+8 %
Aksjekurs
(hensyntatt utbytte)

3222

31.03.23
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| | l
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Kontantstrem fer skatt per aksje*
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Aksjoncerstruktur per 26.04.2023

Eiendomsspar

ANTALL
AKSJONZAR ANDEL % AKSJER
Victoria Eiendom AS 553 18 728 248
AS Straen 51 1735700
Mustad Industrier AS 29 966 740
Piwjk AS 25 833 278
Helene Sundt AS 23 788 000
CGS Holding AS 2,3 788 000
Dobloug, Anette 22 729 636
Eiendomsspar AS 1.6 542 706
Grundt, Asbjern 1,6 532 000
Noremoen Eiendomsselskap AS 11 368 996
Hans Herman Horns Stiftelse 11 366 895
Elisabeth Krohn Holding AS 0.9 288 991
Thrane-Steen Forvaltning AS 0.9 288 209
Thrane-Steen Finans AS 0.9 288 209
MP Pensjon PK 0.8 275 000
Celon Invest AS 0.7 240708
Lcerdal Finans AS 0.6 204 785
Nordic Energy Company AS 0.5 173 509
Solstrale AS 04 140 144
Raanaas, Jens Birger 04 1211246
@vrige aksjoncerer (697) 16,1 5464 461
SUM 1000 33880361
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Aksjekursutvikling 01.01.95 - 03.05.2023

(inkl. akk. utbytte fil nominell verdi)
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Sveitsisk jodling i det fjerne?

Formuesverdifastsettelse av Eiendomsspar-aksjen

Per 31.12.2012
Per 31.12.2013
Per 31.12.2014
Per 31.12.2015
Per 31.12.2016
Per 31.12.2017
Per 31.12.2018
Per 31.12.2019
Per 31.12.2020
Per 31.12.2021
Per 31.12.2022
Per 31.12.2023

Kalkulasjons-
faktor

7,1%
7,6 %
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Ikke fastsatt
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Eiendomsspar holder seg flytende vansett

=) EIENDOMSSPAR
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