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Arbeidsmarkedet i Norge
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Kilde: NAV, SSB og DnB Carnegie
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Å Sysselsettingen stiger

Å NAV tallene holder seg lave

Å ȄĠýġ  Qw ļêĜĜýġý ĈĘŠı ýļ ôŔĚĶ ļďĜ ƫȁƯǮ

Å Norges Bank spår lønnsoppgjør på 4,5 %, 
og reallønnsvekst på ca. 2 %



!ƃėĢńĞƇşÿƃŕĢĞĢƏ  ń ¥Ƈřŧ Ģƃ ĞÿķķĢƃĢβή

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Kilde: Arealstatistikk, NAV og SSB

Å Sysselsettingen i Oslo har stoppet opp (graf viser fra 2016 til 2025)

Å Sysselsetting og leieprisvekst har historisk vært nært korrelert



Rentekuttet i juni har svekket kronen mot Euro 

Å Det siste året er kronen svekket med 2,3 %

Å Siden rentekuttet 19. juni er kronen svekket med 3,6 %

Varer fra utlandet blir dyrere for norske bedrifter og husholdninger

Kilde: Google Finance

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E



Prisvekst (Inflasjon)
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Norskproduserte varer og tjenester som bidrar sterkest på inflasjonsnivået 
(sort linje)

Å Ȅ Ġýġ ŋýĚĶļýġ ď ďġćĜêĶĘĦġ ĶďĶļý ļďûýġ ýı ćıê ďĠįĦıļýıļý ĚĦġĶŀĠŋêıýı
(grønn linje)

Å I sum er inflasjonen fremdeles over 50 % over Norges Bank sitt 
inflasjonsmål

Kilde: Akershus Eiendom, Macrobond

Inflasjonsmål

Importerte konsumvarer

Norskproduserte varer og tjenester

Sum KPI-JAE



Kilde: DnB Carnegie

Norske renter -  styringsrenten 
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Rentekutt vil øke risikoen for ytterligere svekkelse av kronen, med påfølgende risiko for stigende 
inflasjon

Å Arbeidsledigheten er lav og det skapes jobber
Å Norges Bank sa følgende i rentemøte i august:

Å «Jobben med å få bukt med inflasjonen er ikke fullført»

Å «Det er fortsatt behov for en innstrammende pengepolitikk»

Å «Samtidig ønsker vi ikke å bremse økonomien mer enn nødvendig»

Å «Det vil trolig være riktig å fortsette en forsiktig normalisering av styringsrenten fremover»
Å «Renteprognosen vi la frem i juni indikerte ytterligere ett til to rentekutt i løpet av året. Vi har ingen nye prognoser nå»

Vi tror Norges Bank er veldig usikker på om et kutt til nå er nødvendig 

Kommer nok ett kutt til i år, men så vanskelig å kutte mer uten større endringer i økonomien 
(spesielt på antall arbeidsledige)



Transaksjonsvolum i Norge
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Ca. kr 35 mrd. per utgangen av juni fordelt på 
110 transaksjoner

Å Ned ca. 10 % vs. samme periode 2024

Å EK investors dominerer på kjøpersiden

Å Markedet bremset litt opp etter det uteblitte 
rentekuttet i mars. 

Å Juni-kuttet og markedets tro på ytterligere 1-2 kutt 
vil sannsynligvis ha motsatt effekt i høst

Kilde: Malling



Å 5 års swap (3,9 %) + bankmargin (1,7 %) = 5,6 % lånekost
Å Obligasjonsmarked fungerer bra, hvor de mest solide får 100 punkter 

i margin over 3M Nibor  (4,25 %) = 5,25 % i lånekost

Kilde: DnB Carnegie

Eiendomsselskapenes lånekostnad vs. kontoryield  i Oslo
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E
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Kilde: Union, Macrobond

Å Prime yield = 4,5 % Ą mager «avkastning»

Prime Yield



Leieprisutvikling kontor Oslo
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Nominell leieprisøkning på 6 % i 1. halvår 2025

Å Størst økning i Kategori A (10 %) og Kategori B (7 %)

Kilde: Arealstatistikk
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Utvikling arealledigheten fra juni 2024 ϐ juni 2025
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Kilde: Malling, finn.no

Kontor område
Endring ledighet 

juni 24 - juni 25

Asker 0 %

Sandvika -8 %

Fornebu 5 %

Lysaker 2 %

Skøyen 1 %

Forskningsparken/Ullevål 0 %

Majorstuen 0 %

CBD 0 %

Kvadraturen -2 %

Indre by 0 %

Indre by øst -2 %

Bjørvika 0 %

Nydalen -3 %

Økern 7 %

Helsfyr/Ensjø -2 %

Bryn 1 %

Å Stabilt i  Oslo sentrum

Å Sandvika redusert ledighet

Å Noe økning i østlige Oslo, og på vestkanten inkl. Fornebu



Nettbutikker

Handel ϐ mange på banen
Å Generelt godt trøkk om etablering fra kjeder og enkeltforetak

Å Omsetning i kjøpesentrene økte 3,2 % i 1. halvår

Å Antall konkurser i fysiske butikker på et relativt lavt nivå

Å Mens konkurser i nettbutikker er stigende

Kilde: SSB, NACE 45 og og NHO Service og handel

Fysiske butikker

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E



RevPar utvikling

Finland Regional 3 %

Sweden Regional 4 %

Hamburg 0 %
Manchester -1 %

London -3 %

Edinburgh 1 %

Norway Regional 9 %

Oslo 12 %

Stockholm -2 %

Copenhagen 8 %

Helsinki 3 %

Germany 4 %

Kilde: Pandox, Benchmarking Alliance, STR Global

Brussels -2 %

UK Regional 0 %

Hannover 8 %

Over 4 %

0% til  4 %

Under 0 %

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Hotell ϐ utvikling RevPAR 1. halvår 2025 (vs. 2024) (utenfor norden  jan.- mai)

Å Norge og Oslo særdeles godt

Å København øker veksttakten fra 5 % i 1. kvartal Ą 8 % 1. halvår

Å Sverige regionalt gjør det godt, mens Stockholm har falt litt tilbake

Å Tyskland generelt god vekst, mens UK og Brussel har en svak utvikling

Frankfurt 3 %



Kilde: Wiederstrøm, Benchmarking Alliance

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Hotell ϐ utvikling Norge RevPAR 1. halvår 2025 (vs. 2023 og 2024)
Å 1. halvår viser vekst stort sett over hele linja! (Norge i sum RevPAR vekst på 11 %)

Å Juli fortsatte like godt, med ca. 5,5 % vekst både  i belegg og pris (sum 11 % RevPAR vekst)

Å Tromsø et unntak, med et RevPAR fall på 12 % (Hovedsakelig på grunn av åpningen av The Dock på 305 rom (23.06.2025) som 
tilsvarer ca. 13 % økning av tilgjengelige rom i Tromsø)



Hotellmarkedet i Norge fremover 
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Prebooking ett år frem i tid 8 % høyere enn på samme tid 2024 (mørkerøde stolper i år, og rosa i fjor)

Å Fortsatt høyest vekst fra Asia og USA

Å Generelt lite tilvekst i markedet som helhet
Å Ny kapasitet på vei i Tromsø, Trondheim og Kristiansand
Å Historisk lavt prosjekttilfang av nye rom i Oslo

Kilde: Wiederstrøm og Benchmarking Alliance



Utvikling salg bolig i Oslo
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Antall solgte bruktboliger betydelig opp i 1. halvår, godt over snittet de siste 20 år ǥ 
og prisstigning på 2,9 % så langt i år

Å Nybolig tatt seg opp, økning på 16 % 1. halvår 2025 vs. 1. halvår 2024

Å Men, fremdeles betydelig under «normalmarked» på 2 500 salg årlig 

Kilde: Røisland & Co, Union, FINN Eiendomsverdi og Kvaler
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Utvikling salg bolig i Oslo forts.
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Hvorfor leverer ikke nybolig flere salg?

Å Aktører får overheng av større usolgte leiligheter på grunn av 
leilighetsfordelingen i Oslo presser frem uønskede størrelser (per 22.05.2025)
Ą stram likviditet fra eksisterende prosjekt 
Ą økt risiko for usolgte enheter i nye prosjekt

Å I tillegg har totalkostnaden for bygging skutt i været siste 4 år, hovedsakelig på 
grunn av økt entreprisekost

Kilde: Plot.ai, Union 

Utvikling i totale kostnader (NOK/BRAs



Å Leieprisene opp 5,4 % 1. halvår 2025

Å Antall enheter til leie på finn.no holder seg, selv om et betydelig 
antall utleieporteføljer er solgt

Kilde: Finansavisen, Eiendom Norge, Eiendomsverdi AS, FINN, Utleiemegleren, 
Heimstaden, Krogsveen, Quality Living, Sem & Johnsen, Eiendomsmegler 1 SR og USBL

Oslo ϐ utvikling leiepriser bolig

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Boliger til leie på finn.no



Oppsummering av eiendomsmarkedet 1. halvår 2025
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Transaksjonsmarkedet: - Slakket av inn mot sommeren pga. forsinket rentekutt. 
  - Markedet har forhåpning om 2 rentekutt, vil kunne gi fart inn i høsten. 
  - Bankene er utlånsvillige, og det øker appetitten så lenge regnestykket går rundt
   
Å Kontormarkedet: - Ok vekst i leiepriser
  - Tregere å leie ut mindre lokaler, og areal på østkanten, men sum ledighet holder seg lav
  - Økt tilførsel av arealer i 2025 og lav sysselsetting vil kunne sette press på leieprisen

Å Butikk: - God omsetningsutvikling
 - Generelt god stemning blant kjedene

Å Hotellmarkedet: - Meget sterk utvikling, drevet av både vekst i belegg og pris.
 - Booking frem i tid ser bra ut, og lite igangsetting

Å Bolig salg: - Nybolig har tatt seg opp, men langt under trend 
  - Fremdeles for lite igangsetting til å true den positive prisutvikling. 
  - Utsikt til lavere rente er fortsatt positiv trigger
  - Høy byggekost representerer skyen

Å Bolig utleie: - Sterk utvikling, og det bygges for lite



Innhold
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E
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Å Eiendomsspar
Å Victoria Eiendom
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Sentrale hendelser 1. halvår 2025
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Utbytte
Å Utbetalt ordinært utbytte på kr 10,50 per aksje (opp fra kr 10,00 i 2024)

Kjøp eiendom (kr ~ 40 mill.) 
Å Tryvannstårnet, Oslo
Å Rogaland (Roglog, 44,7 % eierandel) ǥ 2 logistikkeiendommer

Kjøp aksjer (kr ~ 160 mill.)
Å Dalata Hotel Group EUR 14 mill. Ant. aksjer 3 000 000 

Salg aksjer (kr ~ 22 mill.) 
Å Eiendomsspar kr 11 mill. Ant. aksjer 32 751
Å Roglog kr 11 mill. eierandel 5,3 %  



Stabil god underliggende utvikling i aksjeinvesteringer
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Aksjekurs
+ 20 %

Netto gjeld 
Est SEK660 

mill

Eiendomsspar eierandel 15,0 %,
kostpris aksjer MSEK 1 486 ǥ urealisert gevinst MSEK 1 300 (per 19.08.2025) Eiendomsspar eierandel 20,6 %,

kostpris aksjer MNOK 619 ǥ urealisert tap MNOK 60 (per 19.08.2025)

Leieinntekt  
(like for like) 
+ 1,3 % Gjeldsgrad

52,2 %

Antall  
kjøpesentre

8

RevPAR
+ 2,7 % Ledighet

portefølje
2,6 %  

Aksje 
besluttet 

delistet fra 
og med 

25.08.2025

1. halvår 2025

Andel av 
netto salg

Sverige

30 %

Norge

29 %

Finland

21 %

Resten av 
Europa

19 %

1. halvår 2025



Bakgrunn for investering i Dalata, som eier, utvikler og drifter hotell

Eiendomsspar eierandel  8,5 % (fullt utvannet)

1. Attraktiv rabatt i forhold til 
underliggende verdier (ca. 40-50 % av NAV)

2. Lav netto gjeld (~ 16 % *)

3. Eksponering mot gode hotell-
beliggenheter i attraktive markeder

4. Veldrevet hotellselskap 

Bakgrunn for investering

* Per 4. kv. 2024

Hotellportefølje

Eide hoteller

Leide hoteller

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E



Tidslinje Dalata- prosessen
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Fase 1 ǥ Finansiell investering: 
juli 2024 ǥ april 2025

Fase 2 ǥ Endring i eierskap: 
mars 2025 ǥ august 2025

Fase 3 ǥ Reorganisering av struktur: 
september 2025 ǥ 

Eiendomsspar kjøper aksjer i 
Dalata for MNOK 958 (8,5 %) 

ÅDalata initierer strukturert prosess for å vurdere strategiske alternativer
ÅBidco (eid av Eiendomsspar (8,5 %) og Pandox (91,5 %)) indikerer bud, 

men står utenfor strukturert prosess
ÅBidco byr EUR 1,400 mill. (6,45 EUR per aksje), hvorav Scandic skal 

overta driften av hotellene for EUR 500 mill. Ą budet anbefales av styret 
ÅBidco kjøper i juli aksjene til største aksjonær og kontrollerer til sammen 27 

%

ÅBud avklares (75 % kreves for tvangsinnløsning)
ÅGjennomføring av transaksjonen ĄEiendomsspar får 

betalt ca. MNOK 1,400 for sine aksjer i Dalata (avh. av 
eurokurs) tilsvarende en gevinst på ca. MNOK 460

ÅReorganisering av Dalata. 
 - Hotellene eid av Dalata (31 stk.) beholdes av Bidco
 - Scandic overtar drift og organisasjon på 56 hotell



Operasjonelle nøkkeltall ϐ 1. halvår 2025
A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Beskrivelse

Å Lav ledighet

Å Stabil og høy gjennomsnittlig kontraktsløpetid

6,2 %
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Eiendomsspar reduserer ressursforbruket i sine eiendommer,
og er en samfunnsansvarlig eiendomsaktør

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Kildesortering økt fra 
34 % (2022) til 53 %  per 

1. halvår 2025.

3 BREEAM-sertifiserte 
eiendommer i 2024 og 

3 pågående prosesser i 
2025 (Very Good eller bedre).

Ferdigstilt 1 414 kvm 
solcelleanlegg på én 

eiendom i 2025. 
Totalt er det installert 

ca. 10 000 kvm på syv 
eiendommer. 

Forventet produksjon 
1,55 GWh per år.

Per 1. halvår 2025 er 
energiforbruk i fellesanlegg 

redusert med 20,6 % 
siden 2019.

Sosiale tiltak i nærmiljø og 
veldedige donasjoner utgjør 

2,2 MNOK per 1. halvår 2025 
(5,3 MNOK i 2024).

Kildesortering Energiforbruk fellesanlegg BREEAM sertifiseringer Solcelleanlegg Sosiale tiltak og donasjoner



P R O S J E K T  K A R L  J O H A N S  G A T E  8 /
D R O N N I N G E N S  G A T E  2 3  O G  2 5   

Å Åpner oktober 2025

Å 181 rom

Å Servering i hele 1. etg. 

Å Prosjektet eies sammen med Mette Borge Eiendom AS 

HOBO



Veksthuset
24 000 kvm

Å Toppetasje på 2 700 kvm overleveres i oktober 
til Siemens

Å Gjenstår ca. 220 kvm handel i 1. etg.
Å Resten er utleid på lange kontrakter

5 000 kvm

Å 1. etg utleid og overleveres til Siemens 4. kvartal 
i år

Å 2. ǥ 4. etg. utleid til Flyktninghjelpen og 
overleveres 2027

Å Gjenstår ca. 280 kvm i 1. etg. som Flyktninghjelpen 
har opsjon på

P R O S J E K T  U R T E G A T A  9

Drivhuset



Bilde fra 21.08.2025

Tomt som selges til
Universitetet i Tromsø

Opsjonsavtale tomt
Tromsø kommune

Byggetrinn 1

Tromsøsundet

ÅRivearbeideneer ferdig, og byggestartvar juni 2025

Å1. byggetrinn 21 000 kvm

ÅLeietakere
ÅCitybox - 350 hotellrom
ÅNOHO  2 400 kvm - serveringsareal
ÅOnepark - parkeringsanlegg

ÅGjenstår5 000 kvmå leie ut

ÅÅpning 2. kvartal2027

I tillegg 
Å20 000  kvm Universitetet i Tromsø for nytt Universitetsmuseum. 

Estimert ferdig 2032
ÅOpsjonsavtale på 24 000  kvm med Tromsø kommune 

Konserthus og Nord Norsk Kunstmuseum. Må utløses før 
desember 2025

ÅEiendommen eies sammen med Ludwig Mack AS

P R O S J E K T

Mack Øst ϐ1. byggetrinn



¶ Polaria er et opplevelsessenter, akvarium og museum som 
formidler kunnskap om Arktis og fremmer bærekraftig forvaltning

¶ Utvidet med ca. 1 000 kvm ǥ Totalt ca. 3 400 kvm

¶ Tilbygget ferdig mars/april, og nyåpning for publikum skjøvet fra 
våren til september 2025 pga. noe lenger tid på sluttarbeidene

Polaria
P R O S J E K T  H J .  J O H A N S E N S G A T E  1 2  ( T R O M S Ø )



Tvetenveien 11 -  Reperbanen
P R O S J E K T  T V E T E N V E I E N  1 1

Å 14 mål tomt
Å 4 700 kvm eksisterende næring

Å Tomt med 8 800 kvm BRA innendørs boligpotensial
Å 7 200 kvm leilighetsbygg (+400 kvm balkonger) ǥ 106 leiligheter 
Å 1 600 kvm rekkehus ǥ 12 stk.

Å Reguleringsplan ble sendt til førstegangsbehandling 2. kvartal i år
Å Suppleres i løpet av september med ønsker fra PBE for å gjøres komplett



Å Overtatt 20.06.2025
Å Frister:
ÅKomplett prosjektforslag innen 2 år etter overtakelsen
ÅFerdigstillelse 4 år etter tillatelser er innvilget

Tryvannstårnet



Pandox i 1. halvår 2025 

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E
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Resultat før skatt

Resultat før verdiforandringer

Fortsatt inntektsvekst 
- 3 % på inntekter fra leieavtaler
- 7 % på inntekter fra egen drift

Positiv underliggende resultatutvikling
- 6 % økning på resultat før verdiforandring

Robust finansiell situasjon per 30.06.2025
Å Likviditetsreserve MSEK 2 706 

(MSEK 4 609 per årsslutt 2024)

Å Fortsatt lav LTV 46,7 % 
 (45,2 % per årsslutt 2024)

Å Utbetalt ordinært utbytte på SEK 4,25 per 
aksje Ą MSEK 205 til Eiendomsspar

Driftsnetto (1. halvår)
(msek)

Resultat før skatt (1. halvår)
(msek)

+3%

+7%



Leieinntekter og resultat

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Leieinntekter

Å Økning i leieinntekter i 1. halvår 2025 (+ 71 MNOK) forklares av:
Å27 % økte omsetningsbaserte leier fra hotell
Å17 %KPI
Å56 %  kjøp/salg, og eiendommer somer rehabilitert

Å Resultat før skatt ble redusert med - 17 MNOK (4 %)
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Nærmere om nedgang i Resultat før skatt, 1. halvår 2024 vs. 1. halvår 2025

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E
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Nøkkeltall per aksje

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Kontantstrøm før skatt ǥ per aksje

Beskrivelse

Å Kontantstrøm per aksje økte med 15 %, fra 2024 til 2025

Å Kontantstrøm fra Pandox utgjør nesten 1/2 av selskapets 
kontantstrøm

+ 15 %

VEK og aksjekurs ǥ per aksje
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Å VEK per aksje er estimert til kr 653 per 30.06.2025                                    
Ą En VEK-økning på 6 % siden 31.12.2024 (inkl. utbytte på kr 10,50)

Å I samme periode har aksjekursen steget fra kr 405 til kr 460     
(verdiøkning på 16 % inkl. utbytte)

Å Gitt VEK på kr. 653 og aksjekurs på kr 460 per aksje 30.06.2025 
prises Eiendomsspar-aksjen med en rabatt på kr 193 (30 %)
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Verdijustert balanse per 30.06.2025
Pandox- aksjer til EPRA NDV per 30.06.2025 (SEK 182,6 per aksje)

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Tall i NOK mill.

Eiendommer 19 855  20 078
Andel/aksjer FKV/TS   10 596  10 581
Øvrige eiendeler 4 165 5 181  
SUM EIENDELER 34 616  35 840
Verdijustert egenkapital*  20 520   21 765
Latent/utsatt skatt      1 022    1 026
Rentebærende gjeld   12 314  12 768
Øvrig gjeld      760      281
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 34 616  35 840
Belåningsgrad eiendom **    53 %    54 %
Belåningsgrad aksjer *** 11 % 13 %
VEK andel    59 %      61 %
*  Inklusive minoriteter NOK 53 mill. 
  VEK per ES-êĚĶĘý įýı ƪƧȀƧƭȀƩƧƩƬȂ ǧX]Q Ʃƨ ƮƭƬǶǥ X]Q ƬƪǶ ĠďġĦıďļýļýıǨȉƪƪ ƩƬƬ ƩưƩ êĚĶĘýı ȚNOK 653 per aksje
  VEK per ES-aksje ved vurdering av Pandox til børskurs 30.06.2025 (SEK 166,4) = NOK 628 per aksje
** (netto rentebærende gjeld (med pant i eiendom) og sertifikater) / Eiendommer
*** rentebærende gjeld med pant i aksjer / markedsverdi noterte aksjeinvesteringer

1. halvår
2025

Årsslutt
2024

+ 1 245 Endring i VEK
 - 11    Salg egne aksjer
 = 1 234   Brutto VEK økning 1.h. 2025 



Finansiering og likviditet

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Finansiering

Å Moderat belåningsgrad, 54 % eiendom og 13 % på aksjer

Å Bærekraftig finansiering utgjør 56 % av selskapets totale rentebærende gjeld per utgangen 
av 1. halvår 2025 

Å Gjennomsnittlig rente på lån er ned til 4,3 % per 30.06.2025, fra 4,6 % per årsslutt 2024
Å 69 % andel lån med fast rente. Gjennomsnittlig løpetid fastrenteavtaler er 4,5 år

Likviditet

Å Likviditetsreserve per 30.06.2025 utgjorde MNOK 2 013 (inkl. ubenyttede langsiktige kredittrammer)    
(MNOK 1 803 per årsslutt 2024). 
Å Av dette utgjorde kontantbeholdning MNOK 304

Å I tillegg har selskapet ytterligere lånekapasitet i de ubelånte Pandox-aksjene og eiendommer

Bærekraftig finansiering

Konvensjonell finansiering

Eiendomsspar finansiering
1. halvår 2025

44 %
56 %



Innhold

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Eiendomsmarkedet
Å Eiendomsspar
Å Victoria Eiendom
Å Eierstruktur



Sentrale hendelser 1. halvår 2025

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Utbytte
ÅUtdelt ordinært utbytte kr 15,00 per aksje (opp fra kr 13,00 i 2024) 

Salg eiendom  (kr ~ 210 mill.)
ÅHenrik Ibsens gate 36, Oslo
ÅMyrveien 1, Bryne

Kjøp aksjer (kr 153 mill.)
ÅVictoria Eiendom Ant. aksjer 200 000



Operasjonelle nøkkeltall ϐ 1. halvår 2025

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Beskrivelse
Å Meget lav og stabil ledighet

Å Høy gjennomsnittlig kontraktsløpetid

Gjennomsnittlig kontraktsløpetid (år)

År

Ledighet (% av leie)

1,3 % 1,1 % 0,8 %
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Leieinntekter og resultat

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Leieinntekter

Beskrivelse

ÅØkning i leie i 1. halvår 2025 (kr 12 mill.) forklares i hovedsak av:
Å60 % av netto kjøp av eiendom, ogeiendommer som har vært 

under rehabilitering 
Å40 % av KPI 

ÅResultat før skatt økte fra MNOK 224 til 398, tilsvarende 78 %

+ 9 %

Resultat før skatt
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Resultat før skatt 1. halvår 2025 sammenlignet med 1. halvår 2024

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Tall i MNOK
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Aksjekurs Victoria Eiendom
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1100 1152
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Nøkkeltall per aksje

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Kontantstrøm før skatt ǥ per aksje

Beskrivelse
ÅØkningen i kontantstrøm per aksje forklares av økt utbytte fra 

Eiendomsspar

VEK og aksjekurs ǥ per aksje
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ÅVEK per aksje er estimert til kr 1 152 per 30.06.2025 (med 
Eiendomsspar-aksjen til substansverdi).                                                      
Ą En VEK-økning på 6 % (inkl. utbytte på kr 15,00)

ÅI samme periode haraksjekursen steget fra kr 710 til kr 840                  
(verdiøkning på 20 % inkl. utbytte)

ÅGitt en VEK på kr 1 152 og aksjekurs på kr 840 per 30.06.2025, 
prises Victoria Eiendom-aksjen med en rabatt på kr 312 (27 %)

ÅGitt Eiendomsspar sin børskurs  per 30.06.2025 på kr 460, 
verdsettes Victoria Eiendom aksjen til kr 846 



Verdijustert balanse per 30.06.2025
Pandox- aksjer til EPRA NDV per 30.06.2025 (SEK 182,6 per aksje)

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Tall i NOK mill.

Eiendommer   4 233   4 015    
Aksjer/lån FKV/TS 11 979  12 422  
Øvrige eiendeler      50        41   
SUM EIENDELER 16 262  16 478
Verdijustert egenkapital 1)  13 081  13 645
Latent/utsatt skatt 235 214
Rentebærende gjeld 2 703   2 576
Øvrig gjeld (inkl. avsatt utbytte)      243      43
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 16 262  16 478

Belåningsgrad eiendommer 2)    49 %    50 %
Belåningsgrad på ES-aksjer 3)     8 %        6 %
VEK andel 80 % 83 %
Detaljer 1. halvår 2025 -tall
ƨǨ EġĚĜȀ ĠďġĦıďļýļýıȃ X]Q ƬƧ ĠďĜĜȀ £3Q įýı êĚĶĘý įýı ƪƧȀƧƭȀƩƧƩƬȂ ǧX]Q ƨƪ ƭƫƬǶǥ X]Q ƬƧǶ ĠďġĦıďļýļýıǨȉƨƨ ƯƧƬ ƧƫƧ êĚĶĘýı ȚNOK 1 152 per aksje
2) Rentebærende gjeld er fratrukket lån på ES-aksjer (NOK 520 mill.) og kontantbeholdning 
3) Målt mot NOTC kurs per periodeslutt

Årsslutt
2024

1. halvår
2025

+ 564 Endring i VEK
 +      153 Kjøp egne aksjer
 =  717   Brutto VEK økning 1. h. 2025 



Finansiering og likviditet

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Finansiering

Å Moderat total belåningsgrad

Å Ingen gjenståendelåneforfall i 2025

Å Bærekraftig finansiering utgjør 87 % av selskapets totale rentebærende gjeld per utgangen av 1. halvår 2025 

Å Gjennomsnittlig rente på 4,5 % per 30.06.2025 (4,6 % per årsslutt 2024)
Å 83 % andel lån med fast rente, gjennomsnittlig løpetid fastrenteavtaler er 4,3 år

Likviditet

Å Likviditetsreserve per 30.06.2025 utgjør MNOK 600 (inkl. ubenyttede langsiktige kredittrammer) 
(MNOK 381 per årsslutt 2024). 
Å Av dette utgjorde kontantbeholdning MNOK 35

Å I tillegg har selskapet lånekapasitet i ubelånte eiendommer, samtidig som datterselskapet Eiendomsspar 
har betydelig lånekapasitet

Konvensjonell finansiering

Bærekraftig finansiering

13 %

87 %

Victoria Eiendom finansiering
1. halvår 2025



Innhold

A K S J O N Æ R E R  O G  A N A L Y T I K E R E

Å Eiendomsmarkedet
Å Eiendomsspar
Å Victoria Eiendom
Å Eierstruktur




