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Transaksjonsmarkedet:
Hay rente gir besvcer for verdifulle eiendeler...

HOY

RENTE , VERDIFULYE
7 L ¢ EIENDELER’

EIENDOMSSPAR VICTORIA



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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AADVARSEL: lkke rddende oppfatning

Inflasjon og renter til besvecer?

Grunnleggende:  Eiendom er kanskje den tryggeste inflasjonsikring
Men: Rentegkningene for & bekjempe inflasjonen svir i starten

Min spadom: Man kommer ikke til.& sette opp renten s mye som skal til,
og man kommer til a tilfgre mer penger enn man burde
- Slik var det p& 70-tallet
* Lgnnspris spiralen er i gang (lanns-/prisinflasjon)
» | fillegg frykket mye penger under covid (monetcer inflasjon)
« Deglobalisering, demografi, ESG/Compliance vs. teknologi (strukturell inflasjon)
» Norske krone svekkes (importert inflasjon)
« Det gjer vondt & ta rentemedisinen og inndra penger
« Mer behagelig & snakke om og hdpe pd lav inflasjon

~ = VEDVARENDE INFLASJON OG NEGATIVE REALRENTER | MANGE AR
Q KANON BRA FOR EIENDOM PA SIKT, DET HANDLER OM A HOLDE UT <
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Vedvarende inflasjon og hoy rente smerter de ferste 4-5 arene,
deretter full fest...

Rente 50% 55% 55%  60%  60% 65%  50%

feson 1 0%  70% 7.0% 70% 80% 80% 90% 60%  40%
veld 40%  45% 45% 50%  50% 55%  50%
Nettolele 10Q 107 114 123 131 141 154 163 170
0%k 4D 71 78 78 86 86 93 93 71
Konfonsiiom 58 36 36 45 45 55 70
Verd 2857 2675 2533 2733 2620 2820 2800 2963 3400
Gield 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%
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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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Snapshot av leiemarkedet 2022/2023

Kontormarkedet: Sterkt i 2022 som falge av meget god sysselsetting og begrenset med nybygg.
Utflating Q4, 2022 og Q1, 2023. Lite nybygging i 2023 og 2024, sterk gkning 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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Sentrale hendelser 2022

Utbytte

» Utdelt ordincert utbytte kr 2,00 per aksje. Utbytte for 2022
er foresl&tt il kr 9,50 per aksje

Kjop eiendom (kr 59 mill.)

* Plantasjen eiendom i Namsos

Kjgp aksjer (kr 74 mill.)

* 114 705 Victoria eiendom

L
Plantasjen, Namsos
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Operasjonelle ngkkeltall 2022
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Leieinntektene i Victoria Eiendom bestar i all hovedsak av faste
leier (96 %). Lager/verksted og kontor er stgrste segment-

eksponering
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Leieinntekter og driftsresultat

Leieinntekter

250

2020

2021

MNOK

1000
800
600
400
200

0

Resultat fer skatt

894

2018

172

2019

-77 %
722
528
v
173
=
2020 2021 2022

VICTORIA



Resultat for skatt, 2021 og 2022 - Detaljer

Tall i NOK mill.

1000 Div. mindre
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Nokkeltall per aksje

Kontantstrem fer skatt — per aksje VEK og aksjekurs - per aksje
== Underliggende kqn‘ronfs‘rr@m og mofttatt ordincert utbytte
80 Mottatt ekstraordincert utbytte 1200 - VEK per aksje
Aksjekurs Victoria Eiendom
70
o . 58% 1000 108 860
9% ' 800 737
0 48,2 _ — .
40 % 600
>
30
20,3 400
20 13,8 15,7 122 -
m A = 0 B
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020

+ 3 % (inkl. utbytte)

943 957
. ES fil
barskurs
2021 2022
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Verdijustert balanse per 31.12.2022

Tall i NOK mill.
Arsslutt Arsslutt

2021 2022

Eiendommer 3751 3702
Aksjer/I&n FKV/TS 10 297 10 382
@vrige eiendeler 81 128
SUM EIENDELER 14 129 14 212
Verdijustert egenkapital 1) 11473 11 539
Latent/utsatt skatt 201 211
Rentebcerende gjeld 2 085 2291
@vrig gjeld (inkl. avsatt utbytte) 370 170
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 14129 14 212
Beldningsgrad eiendommer 2) 41 % 49 %
Beldningsgrad pd ES-aksjer 3 6 % 7 %

Detaljer 2022-tall

1) Inkl. minoriteter; NOK 42 mill. VEK per aksje per 31.12.2022: (NOK 11 539" — NOK 42" minoriteter + NOK 115" utbytte )/12 132 952 aksjer = NOK 957 per aksje

2) Rentebcerende gjeld er fratrukket |&n pd ES-aksjer (NOK 445 mill.) og kontantbeholdning

3) Malt mot NOTC kurs per 31.12.

Endring
+ 66 + 76 kjgp egne aksjer mv.
+ 115 utbytte

= 257 Brutto VEK gkning 2022

VICTORIA



Spesifisert verdiutvikling 2022
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Sensitivitetsanalyse per 31.12.2022

Victoria Eiendom VEK gitt ulike forutsetninger knyttet fil snitt yield ved verdsettelse av eiendomsportefglien og
verdi per Eliendomsspar aksje

Yield (%)

56% 57% 59% 61% 63% 66% 69% 72%

7(00)l 1246 1226 1214 1203 1191 1187 1177 1168 1160 1148 1138 1128
_ 1 600 mleer 1072 1060 1048 1037 1033 1023 1014 1006 994 984 974
é Sygel| 1058 1038 1026 1015 1004 999 989 980 972 960 950 940
= 6| 1016 996 984 972 961 947 938 930 918 908 898
S 2| o76 956 944 932 921 917 907 898 890 878 868 858
el 00| 937 917 905 894 883 879 869 859 851 840 829 820
Wl S| ss0 840 828 817 806 801 791 782 774 763 752 742
g 400 BELeK] 763 751 739 728 724 714 705 697 685 675 665
= <Ll 706 686 674 662 651 647 637 628 620 608 598 588
g <l 667 647 635 624 613 (608 599 589 581 570 559 549

clofolf 629 609 596 585 574 570 560 551 543 531 521 511

250 ety 532 519 508 497 493 483 474 465 454 443 434

Aol 474 454 442 431 420 416 406 396 388 377 366 357
Kommentarer:

« Substansverdi per Eiendomsspar aksje er NOK 578 (Pandox EPRA NRV SEK 205,03) — VEK per VE-aksje kr 999 per aksje
* Substansverdi per Eiendomsspar aksje er NOK 5§51 (Pandox EPRA NDV SEK 184,67) —> VEK per VE-aksje kr 957 per aksje >
*  NOTC kurs per Eiendomsspar aksje per 31.12.2022 er NOK 325 — VEK per VE-aksje kr 608 per aksje
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Nokkeltall Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar 1. kvartal 2023

59,6 mill. kr 42,4 mill. kr 2,39 kr
L_eieinntekter Driftsresultat Kontantstrem fer skatt per aksje
(Januar - mars) (januar - mars) (januar - mars)
2022 54,0 2022 2,74
2023 59,6 2023 2,39
| | | |
0 10 20 30 40 50 G0 50 00 05 10 15 20 25 30
635 mill. kr 1,3 % 8,7 ar
Likviditetsreserve Ledighet Gjenvaerende leietid
(% av leieniva)
izz 3112.22 3112.22 9,0
31.03.23 31.03.23 31.03.23 8,7
0 100 200 300 400 500 600 700 80O 0,0 0,5 1.0 1,5 0 7 4 6 a 10
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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 %
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(hensyntatt utbytte)
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0 50 100 150 200 250 300 350
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| | l
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31.03.23 2844
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Aksjoncerstruktur per 26.04.2023

Victoria Eiendom

ANTALL
AKSJONZAR ANDEL % AKSJER
Ringnes Holding AS 32,1 3 954 930
Tyns-Ring AS 13,3 1640430
OAK Management AS 49 608 479
C Ludens Ringnes Stiftelse 41 500103
Hans Herman Horns Stiftelse 3.3 407 929
MP Pensjon PK 28 343 000
Piwjk AS 2,8 339 096
Elisabeth Krohn Holding AS 2,7 338 096
Raho AS 23 280720
Dobloug, Anette 21 258 108
Taconic AS 20 247 850
Hubertus AS 1.6 200 000
Victoria Eiendom AS 1.6 199 3469
Barque AS 1.1 140 000
Horn Bull AS 1.0 120 919
Tricolor AS 0.9 113 224
Pisces Invest AS 0.8 96 612
Sjeltepetter AS 0.7 86 482
Bob Merlin AS 0.7 86 482
Scorpio Kapital AS 0.7 84 488
@vrige aksjoncerer (409) 184 2 263 504
SUM 1000 12309 821
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Formuesverdifasisettelse av Victoria Eiendom-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 %
7,5 %
6,6 %
6,3 %
6,3 %
6,6 %
6,5 %
5,8 %
6,4 %
7,8 %
Ikke fastsatt

Rabatt pa
verdsettelsen
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Det kan se skummelt ut der ute...
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... men Victoria Eiendom ser likefullt lyst pa fremtiden

Carl Barks' maleri Sport of Tycoons fra 1974.
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