VICTJ)RI/\

EIENDOM




NokKkeltall Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar 2025

Resultat og balanse
280

Leieinntekter
(mill. kr)

1196 93,3

Resultat for skatt Kontantstrem for skatt per aksje

(mill. kr) (kn)

0 50 100 150 200 250 300

Verdiutvikling

+16 %
VEK-gkning per aksje 2025
(hensyntatt utbytte)

0 200 400 600 800 1000 1200 1400

Drift og marked

0,4 %
Ledighet
(% av leieniva)

2024 0,2 %

Baerekraft

3

Gjennomfarte
BREEAM-sertifiseringer

0O 200 400 600 800 1000 1200 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

+39% 16,00
Aksjekurs Utbytte per aksje
(hensyntatt utbytte) (kr)

0 200 400 600 800 1000 20

10,0 ar 76,9
Gjenvaerende leietid Leietakertilfredshet
(Kundegledescore/KGl)

01 2 3 45 6 7 8 910 0O 10 20 30 40 50 60 70 80

20,7 %
Energireduksjon
fellesanlegg mot 2019

56,3 %

Sorteringsgrad avfall

51,0 %

56,3 %

2024

2025

613

Likviditetsreserve
(mill. kr)

(0] 200 400 600 800

+15%
Eiendomsspar VEK-gkning per
aksje 2025 (hensyntatt utbytte)

O 100 200 300 400 500 600 700

| januar 2019 kjgpte Eiendomsspar 3 100 000 egne aksjer. Victoria Eiendoms reelle eierandel i Eiendomsspar gkte saledes
fra 48,2 % til 52,4 % (i ettertid er eierandelen okt til 56,3 %). Tilbakekjopet medfgrte at Eiendomsspar, fra og med 2019,
konsolideres inn i regnskapet til Victoria Eiendom. Investeringen i Eiendomsspar representerer over 85,0 % av Victoria
Eiendoms totale bruttoeksponering mot eiendomsmarkedet. Operasjonelt og finansielt driftes de to selskapene separat, men
med felles administrasjon. | denne arsberetningen presenteres den operasjonelle enheten Victoria Eiendom uten konsolidering
med Eiendomsspar («Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar») for seg. Beretningen forgvrig presenterer informasjon om

Victoria Eiendom konsern.



Forelopig arsregnskap 2025

2025 var et tilfredsstillende &r for Victoria Eiendom konsern. Resultat fgr skatt ble kr 2 508 mill., mot

kr 803 mill. i 2024. Resultatforbedringen skyldes realiserte salgsgevinster fra salg av bgrsnoterte aksje-
poster i Scandic Hotels Group AB og Dalata Hotel Group PLC, positiv utvikling i resultat fra det tilknyttede
selskapet Pandox og felleskontrollerte virksomheter, gevinst fra salg av eiendommen Henrik Ibsens gate 36
og okning i resultat fra Victoria Eiendom sin underliggende drift.

Verdijustert egenkapital er per 31.12.2025 beregnet til kr 1 201 per aksje, ved verdsettelse av Eiendoms-
spar—aksjen til substansverdi, en gkning pé 16 % fra fjoraret hensyntatt utbytte.

Styret foreslar et ordinaert utbytte for 2025 pa kr 189 mill., tilsvarende kr 16,00 per aksje (kr 15,00 per
aksje). | tillegg ble det i desember 2025 besluttet og delt ut et ekstraordineert utbytte pé kr 63 per aksje.

(Tall i parentes refererer il fall for samme periode/tidspunkt i 2024 om ikke annet er spesifisert.)

Eiendomsmarkedet

2025 og i seerlig grad ferste halvar var preget av USAs president
Donald Trump. Uttalelser fra den amerikanske presidenten om
blant annet toll, sikkerhetssamarbeid, pdgdende krig i Ukraina
samt krig og konflikter i Midigsten skapte svingninger i bade
aksje- og rentemarkeder, samt gkt global usikkerhet. Den generelle
markedsutviklingen gjennom andre halvar var mer stabil, blant
annet drevet av enighet om handelsavtaler og fredssamtaler som
reduserte usikkerheten i internasjonal gkonomi og konflikinivéet

i Midigsten. De korte rentene fortsatte nedgangen gjennom éret,
noe som bidro positivt til konsumveksten. De lange norske rentene
har derimot steget litt gjennom &ret, basert pé mer positive for-
ventninger til gkonomisk vekst frem i tid. Internasjonalt var ut-
viklingen i de lange rentene mer flat. Norge er, som en liten
dpen gkonomi, sveert avhengig av den internasjonale gkonomiske
situasjonen og konkurransedykfige handelsbetingelser. Toll og
gkte handelsbarrierer mot USA har isolert sett begrenset betydning
for norsk gkonomi, mens tilgang og avgiftsniva knyttet til handel
med EU er viktig. Summen av disse forholdene utgjorde bakteppet
for norsk gkonomi og eiendomsmarkedet i 2025.

Norges Bank har s langt i r senket styringsrenten fra 4,50 %

til 4,00 %. Til tross for rentenedgangen er rentenivéet i Norge
betydelig hayere enn for vdre naermeste handelsparinere (den
europeiske sentralbanken hadde ved utgangen av 2025 en
styringsrente pa 2,00 % og den svenske sentralbanken pa 1,75 %).
Rentenedgangen i Norge forklares i hovedsak av at prisveksten
har kommet ned fra de haye nivdene i efferkant av pandemien.
Prisveksten i Norge er imidlertid fortsatt over inflasjonsmalet p&
2,00 %. Arbeidsledigheten (NAV ledighet) s& langt i &r har holdt
seg stabil pa et lavt niva (2,1 % per utgangen av 2025, en gkning
pé 0,1 % fra inngangen il dret). Med enighet om 4,40 % lanns-
vekst i lennsoppgjeret mellom LO og NHO for 2025, ble det
solid reallannsvekst. Kombinasjonen av fallende rentenivd og real-
lonnsvekst bidro til & styrke husholdningenes kjepekraft.

Transaksjon

Etter et labert transaksjonsmarked i 2023, har markedet hentet
seg inn de siste drene med en érlig vekst i transaksjonsvolum péa
35 % 12024 og 13 % i 2025. Transaksjonsaret 2025 startet rolig,
preget av internasjonal uro, men med tiltakende aktivitet i andre
halvar. Per utgangen av &ret var det registrert fransaksjoner for ca.

kr 90 mrd. Den ekfe aktiviteten forklares blant annet av et godt
finansieringsmarked og fallende renter, noe som igjen har bidraft
til at det har veert leftere for kjgperne & mate selgernes prisfor-
ventninger.

Egenkapitaltunge akigrer (pensjons- og livselskaper) har fortsatt

& prege kjgpersiden av markedet. Denne trenden har vaert saerlig
tydelig innenfor transaksjonene med lavest yield. Internasjonale
aktgrer har utgjort en fallende andel av transaksjonsaktiviteten de
siste &rene og utgjorde kun ca. 10 % av markedet i 2025. P&
kjspersiden forklares dette blant annet av den lave forskjellen
mellom finansieringskostnad og avkastningskrav i Norge (yield-
spread), sammenlignet med andre europeiske land. Segmentene
kontor og logistikk utgjorde sterst andel av transaksjonsvolumet

i 2025, men segmentene bolig og seerlig hotell hadde sterst
volumvekst i forhold til et normalar.

Utleie kontorlokaler

I lopet av 2025 ble det ferdigstilt 251 000 kvadratmeter kontor-
areal i Oslo/Asker/Baerum, et volum som ligger betydelig over
gjennomsnittet pd 150 000 kvadratmeter de siste drene.
Construction City og Regjeringskvartalet stod alene for over
146 000 kvadratmeter av den nye kontormassen. Til reduksjon
kom 21 000 kvadratmeter konvertert til boligformal samtidig som
markedet absorberte 143 000 kvadratmeter kontorlokaler. Netto
ga dette en gkning i arealledigheten pa 87 000 kvadratmeter fil
totalt 520 000 kvadratmeter.



Den sterste gkningen i ledighet fant sted i Yire Nord @st Syd.
Totalt stér 6,0 % av kontormassen pa naer 9,8 mill. kvadratmeter
ledig ved utgangen av 2025. Svak vekst i kontorsysselsettingen
og fortsatt effektivisering av arealbruken bidro til gkende
ledighet og begrenset efferspgrselsvekst. Det usikre makrobildet
som preget deler av &ret gjorde leietakerne mer avventende, og
bidro fil at utleieprosessene tok lenger tid enn de foregdende
arene. Ledigheten i sentrum er likevel fortsatt lav i et historisk
perspektiv, mens den er hayere i randsoneomrédene.

Kontorleieprisene i Oslo gkte med 5,5 % gjennom 2025, opp
fra 4,0 % aret for, ifglge Arealstatistikk. Gjennomsnittsprisen pa
rapporterte kontorleieavtaler i 2025 var 3 060 kr/kvm/ar. | lopet
av aret ble det signert 724 kontrakter p4 til sammen 708 500
kvadratmeter, en gkning pa 44 500 kvadratmeter sammenlignet
med 2024. Defte nivaet tilsvarer snittet de ti siste 8rene, men
ligger under de haye signeringsvolumene fra 2022 og 2023.

En positiv prisvekst fross gkende ledighet forklares av at prisvek-
sten i stor grad er kostnadsdrevet. Inngdelse av nye leiekontrakter
eller reforhandlinger medfarer som regel oppgraderinger som,
gitt prisveksten de senere arene, har en betydelig kostnadsside
for gardeier og derfor forutsetter hayere leie.

| 2025 ble i overkant av 50 % av utlgpte leiekontrakter over 2 500
kvadratmeter reforhandlet med eksisterende leietakere. De tre siste
&rene har andelen reforhandlede kontrakter gkt med over 10 %
mot de foregdende fem &rene, blant annet p& grunn av skte
kostnader ved flytting.

Var erfaring er at flere leietakere har et gkt kostnadsfokus og er
positive til & reforhandle eksisterende kontrakier med begrensede
tilpasningskostnader, da det gir mulighet for noe lavere leiepris.
Blant leietakerne som er pd utkikk efter nye kontorarealer erfarer
vi at arealer med sentral beliggenhet og med gode kvaliteter og
tydelig ESG profil har starst ettersparsel.

Hotellmarkedet

Det norske hotellmarkedet var sterkt i 2025, og fortsatte med det
den gode veksttakten fra 2023 og 2024. Rombelegg for Norge
endte opp 2,6 %, samtidig som snittprisen gkte med 5,1 %
sammenlignet med 2024. Dette ga en vekst i RevPar (gjennom-
snittlig inntekt per rom) fra kr 837 i 2024 til kr 903 i 2025.
Dkningen i fotale gjestedagn gjennom 2025 ble i hovedsak
drevet av vekst i utenlandske besakende.

| Oslo gkte RevPar med 10,5 % i 2025, som er hgyere enn snittet
for Norge. @kningen forklares av gkning i belegg pé 3,3 % samt
en vekst i snittpris pd 7,0 %. Oslo’s Revpar for 2025 pa kr 1130
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representerer det nest hayeste nivaet i Norge, kun slatt av Tromsg,
der RevPar var kr 1252 i 2025. Hotellmarkedet i Tromsg har veert
attraktivt i flere &r, men i 2025 var veksten mer moderat sammen-
lignet med fjoréret pa grunn av ny kapasitet i markedet. Belegget
gikk ned med 5,4 %, mens snittprisen gkte med 9,9 %, noe som
resulterte i en RevPar gkning pé 4,0 %. Bergen opplevde vekst

i bade ettersporsel og pris, med en ekning i belegg pé 4,1 %
og snittpris pé 4,4 %, som til sammen resulterte i en RevPar pd
kr 1010 og en samlet vekst pa 8,7 % i 2025.

Romkapasiteten i Norge ekte med 1,2 % i 2025 og ligger na pa
67 642 rom tilgjengelig per degn i henhold til Benchmarking

Alliance. Kapasiteten i Kristiansand og Tromsg gkte mest med
henholdsvis 16,6 % og 7,3 %, mens Oslo hadde en moderat
kapasitetsnedgang pa 1,0 %. Ferie og fritid utgjer fortsatt det
storste kundesegmentet med 60,0 %, mens yrkesreiser og kurs/
konferanse felger med henholdsvis 30,0 % og 10,0 %..

Varehandel

Gjennom 2025 steg omsetningen i defaljhandelen med 6,8 %
(ekskl. bil og bensinstasjoner), sammenlignet med 2024. For kjope-
senfrene var omsetningsveksten gjennom é&ret pa 3,9 %. Dersom
man korrigerer for antall handelsdager var veksten pé 4,3 %.

Omsetningsveksten var hgyest innenfor segmentene spill og leker,
butikkhandel med ur, gull og selvvarer, netthandel og kosmetikk,
som gkte med henholdsvis 19,0 %, 18,0 %, 15,0 % og 11,0 %
gjennom 2025. Bensinstasjoner var det svakeste segmentet med
omsetningsfall pa 8,0 %.

Bolig

Boligprisene i Norge og Oslo steg med henholdsvis 5,0 % og
3,4 % i 2025. Et rekordstort nedsalg av leieboliger, seerlig i Oslo
bidro til rekordomsetning av antall boliger. Totalt ble det solgt
9,4 % flere boliger i 2025 enn i 2024, noe som bidro til &
dempe prisoppgangen noe. Fortsatt lav ferdigstillelse av nye
boliger samt reallennsvekst i befolkningen bidro til boligprisvek-
sten.

Boligprisveksten i 2025 var hgyest i Stavanger, Tromsg og Bergen
med henholdsvis 14,0 %, 10,7 % og 9,9 % prisgkning, mens
prisveksten i Oslo var mer moderat med en gkning pé 3,4 %.

Leieprisene for bolig i landets fire storste byer steg med 5,4 %
gjennom 2025 ifelge Storbyindeksen. Seerlig hey var prisveksten

i Stavanger, med 9,7 %. Oslo og Bergen hadde ogsé en hay vekst
takt og prisekningen var péd henholdsvis 6,3 % og 7,9 %. Pris-
veksten i leiemarkedet forklares av begrenset tilbudsside og haye
finansieringskostnader for utleier.

Resultat far skatt (mill. kr)
Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar

1196

1200
100
1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0

M
s
-

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



VICTORIA EIENDOM EKSKL. EIENDOMSSPAR
Resultat

Leieinntektene for Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar i 2025
ble kr 280 mill., mot kr 269 mill. i 2024. Veksten forklares av
nettoeffekten av tre jevnstore faktorer, gkt leie fra eiendomskjop
foregéende ar og konsumprisindeksering samt leiereduksjon
knyttet til solgte eiendommer i 2025. Resultat for skatt ble

kr 1196 mill., mot kr 244 mill. i fjor. @kningen forklares av ekstra-
ordinaert utbytte fra datterselskapet Eiendomsspar pd kr 749 mill.
og gevinst knyttet til salget av eiendommen Henrik lbsens gate 36.

Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar sin egen kontantstrem
efter finans, men for salgsgevinster, kursgevinster og rehabiliter-
ingskostnader, utgjorde kr 1106 mill., mot kr 307 mill. i 2024.
Dkningen skyldes i hovedsak ekstraordinzert utbytte fra datter-
selskapet Eiendomsspar, nevnt ovenfor.

Drift, utleie og prosjekter
Lopende drift av eiendommene har gétt som normalt og veert
tilfredsstillende ogsa i 2025.

Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar hadde ved &rsskiftet 0,4 %
ledighet i eiendomsmassen, mot 0,2 % i fjor. Ledighetsnivaet er
lavt i et historisk perspektiv.

Gjennomsnittlig vektet kontrakislapetid er 10,0 &r, mot 7,9 ar per
utgangen av fjoréret. @kningen forklares i hovedsak av at det er
inngétt en 10-&rs forlengelse fra 2029 med Norsk Scania for de
22 eiendommene de leier av Victoria Eiendom.

Det er selskapets oppfatning at leiekontrakismassen er solid og
veldiversifisert. Historisk seft har tap pé krav vaert meget begren-
set og denne situasjonen er ikke endret i 2025. Fordringsmassen
er vurdert ved utgangen av 2025 og det er ikke vurdert ngdven-
dig med tapsavsetninger.

Victoria Eiendom fullfgrte utvidelse og totalrehabilitering av
hotellet Scandic Gardermoen, som eies 50/50 sammen med
Scandic Hotels, i starten av 2025. Hotellet er utvidet med 14 nye
rom og det er gjennomfert en total ombygging av fellesarealer,
samt nye bad og nytt designkonsept for alle rom. Hotellet redpnet
mars 2025.

Finansiering og likviditet
Ved utgangen av 2025 har Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar
en rentebaerende gjeld pé kr 2 567 mill.

Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar sin likviditetsreserve, inklusiv
langsiktig pantesikret kredittramme, utgjer kr 613 mill. (kr 381 mill.).

Resultatregnskap (mill. kr)

Victoria Eiendom ekskl. Eiendomsspar 2025 2024

Leieinntekt 280,2 268,8
Driftskostnad eiendommer

og prosjekter (24,1)  (23,5)
Brutto driftsresultat 256,1 245,3
Salgsgevinst/(tap) 131,1 (1,6)
Rehabiliteringskostnad 8,7 (17,6
Avskrivning pa varige driftsmidler (82,0) (31,9
Nedskrivning av varige driftsmidler - (30,0
Lenn og annen driftskostnad (17,2)  (14,8)
Driftsresultat 329,3 149,4
Utbytte fra Eiendomsspar og

felleskontrollert virksomhet 975,8 1873
Netto finanskostnad (109,0)  (92,6)
Resultat fgr skattekostnad 1196,1 244,1

Selskapet har i tillegg l&nepotensial gjennom ubelénte eiendommer.
| tillegg har datterselskapet Eiendomsspar en betydelig likviditets-
reserve.

Rentesikringsgraden var 78 % per 31.12.2025 og selskapets rente-
sikringsportefglje har en gjennomsnitilig gjenveerende lgpetid pa
4,1 &r. Gjennomsnitilig rente pd l&neportefaljen er 4,4 %, mot
4,6 % i fjor.

Victoria Eiendom har 1o léneforfall i 2026 og refinansiering for-
ventes ikke & by pa problemer. Selskapet har god og lapende
dialog med sine bankforbindelser.

VICTORIA EIENDOM KONSERN

Investeringer og salg

| 2025 har Victoria Eiendom solgt eiendommene Henrik Ibsens
gate 36, Oslo og Myrveien 1, Jeeren med en samlet regnskaps-
messig gevinst pa kr 131 mill.

Victoria Eiendom har kjgpt 210 500 egne aksjer for en kjgpesum
pa kr 162 mill. Per arsslutt er selskapets beholdning av egne
aksjer 515 281.

| lppet av 2025 har datterselskapet Eiendomsspar gjennomfort
kigpet av Tryvannstérnet i Oslo og en fremtidig utviklingseiendom
i Sandviken i Bergen. | tillegg har Eiendomsspar okt sin eierandel
med 11,9 % i selskapet som eier eiendommene Karl Johans gate 8,
Dronningens gate 23 og 25. Ny eierandel er 61,9 % og selskapet
inngdr né som en del av Eiendomsspar-konsernet. Total kjgpesum
for eiendommene (Eiendomsspar sin andel) er kr 165 mill. | til-
legg har Eiendomsspar inngatt avtale om kjgp av leilighetsbygget
Brinken 35 - Norderhovgata 10 i Oslo (Kampen Omsorg+).
Gjennomfaringen av sistnevnte eiendomskjgp avventer endelig
avklaring p& om Oslo Kommune skal utgve forkjgpsrett.

Et konsortium bestdende av Pandox AB (91,2 %) og Eiendoms-
spar (8,8 %) («Konsortiety) gjennomfarte oppkjgpet av det irske
hotellselskapet Dalata Hotel Group PLC («Dalata»). Dalata eier
og driver 56 hoteller, hovedsakelig i Irland og Storbritannia. |
efterkant av oppkjgpet er Dalata tatt av bers i Irland. Etter en
planlagt oppdeling av Dalata sin virksomhet vil Konsortiet sitte
igjen med 31 egeneide hotelleiendommer, som vil bli leid ut p&
langsiktige omsetningsbaserte leieavialer med garantert mini-
mumsleie, til Scandic Hotels Group. Dalata sin hotellvirksomhet
planlegges solgt til Scandic Hotels Group for EUR 500 mill,

I illegg til investeringen i Konsortiet hadde Eiendomsspar ogsé
en direkte eierpost pd 8,8 % i Dalata, ervervet gjennom 2024 og

Kontantstrem for skatt per aksje (kr)*
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2025. Eiendomsspar mottok, pé lik linje med andre aksjonaerer,
oppgjer for sin aksjepost i Dalata den 21. november 2025 i
forbindelse med at Konsortiet fullferte sitt oppkjep. Kontantopp-
gjeret for Eiendomsspar sin del utgjorde kr 1410 mill. og gav
Eiendomsspar en regnskapsmessig gevinst pd kr 450 mill. |
2025. Kontantoppgjeret fra aksjesalget ble benyttet til nedbetaling
av Eiendomsspars gjeld knyttet til de solgte aksjene og fil & styrke
selskapets balanse.

Eiendomsspar sin direkte finansielle eksponering mot Dalata bestar
per arsslutt 2025 kun av 8,8 % eierandel i Konsortiet. Investeringen
i Konsortiet ble gjennomfert i 4. kvartal med en kostpris pé

kr 1 392 mill. Eiendomsspar sin andel av fremtidig avkastning

fra investeringen i Konsortiet vil bli inntekisfart som finansinntekter

i regnskapet.

For fullstendige detaljer om transaksjonen henvises det til
publiserte bgrsmeldinger og informasjon pa Eiendomsspar sin
hjemmeside.

Eiendomsspar har solgt 14 705 883 aksjer i Scandic Hotels
Group AB for SEK 85 per aksje, totalt SEK 1250 mill. Salget med-
forte at Eiendomsspar sin eierandel i Scandic Hotels Group AB
ble redusert med 6,836 % fra 14,997 % til 8,161 %. Salget gav
Eiendomsspar en regnskapsmessig gevinst pd NOK 760 mill.

Det felleskontrollerte selskapet Roglog AS (eierandel 44,7 %) har
sd langt i &r kjopt eiendommene Lagerveien 16, Kanalarmen 22,

Varabergmyra 2 og Luramyrveien 57 pé Forus samt Fabrikkveien 17
i Sandnes. Total netto kjspesum for eiendommene er kr 133,5 mill.

Eiendomsspar deltok i en nyemisjon og ekfe sin investeringsfor-
pliktelse i det svenske unoterte eiendomsselskapet Hagabacken
Fastighets AB fra SEK 25 mill. til SEK 39 mill. S& langt har
Eiendomsspar innbetalt SEK 25,4 mill. av den fotale investerings-
forpliktelsen.

Eiendomsspar har i lopet av dret kjopt 95 447 egne aksjer for
en kjgpesum pa kr 49 mill. og solgt 157 603 egne aksjer
(incentivordning) til ansatte for en salgssum pa kr 68 mill.

Resultatregnskap

Leieinntekt i Victoria Eiendom konsernet i 2025 ble kr 1 551 mill.
(kr 1398 mill.). Gkningen i leie forklares i hovedsak av nylig
ervervede eiendommer eller nybygg, gkte omsetningsbaserte
leier (fra hotell og restaurant) samt konsumprisindeksjustering av
eksisterende leier.

Verdijustert egenkapital per aksje/
aksjekurs per 31.12 (kr)
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* inkludert utbytte avsatt per arsslutt

Driftsresultatet i 2025 ble kr 814 sammenlignet med kr 803 mill.
1 2024. gkt leie og salgsgevinst utlignes av gkning i nedskriving
av eiendom med kr 180 mill.

Resulfat fra investering i felleskontrollert virksomhet ble kr 189 mill.
mot kr - 34 mill. i 2024. Resultat fra tilknyttede selskaper ble

kr 876 mill. (herav Pandox kr 825 mill.) mot kr 442 mill. fore-
géende ér. Pandox hadde positiv resultatutvikling hovedsakelig
forklart av oppkjepet av Dalata Hotels Group PLC og verdigkning
pé selskapets eiendommer. Victoria Eiendom konsernets finans-
inntekt var kr 1424 mill. mot kr 213 mill. foregéende &r. @kningen
forklares av realiserte salgsgevinster fra de bgrsnoterte invester-
ingene i Scandic Hotels Group AB og Dalata Hotel Group PLC.
Finanskostnad var kr 794 mill. (kr 613 mill.). @kningen forklares

i hovedsak av okt rentebaerende gjeld knyttet til investeringer i
aksjer og eiendommer. Det har ikke vaert urealisert verdiendring
pé aksjer i innevaerende &r mot kr - 9 mill. foregéende &r.

Resultat for skattekostnad i konsernet endte pé kr 2 508 mill.
(kr 803 mill).

Balanse og verdijustert egenkapital

Victoria Eiendom konsernets bokfgrte totalkapital var per 31.12.2025
kr 34 393 mill. (kr 32 569 mill.). Av dette utgjorde gjeld

kr 17 787 mill., hvorav kr 16 066 mill. var rentebaerende.

Verdijustert egenkapital (inkl. minoritetsinteresser), hvor invester-
ingen i datterselskapet Eiendomsspar er hensyntatt som en
neftopost i balansen, er beregnet til kr 14 029 mill. efter avsatt
utbytte. Dette gir en verdijustert egenkapitalandel p& 82 %, som
er en gkning med 2 %-poeng fra foregdende &r. Verdijustert
egenkapital per aksje er per 31.12.2025 beregnet il kr 1201,
en gkning pa 16 % fra fjoréret (hensyntatt utbytte).

Ved beregning av verdijustert egenkapital er det benyttet falgende
gjennomsnittlige avkastningskrav (nefto yield) ved verdivurdering
av eiendomsportefgljen:

* Victoria Eiendom: 6,1 % (6,1 %)
* Eiendomsspar: 5,6 % (5,6 %)

Victoria Eiendom benytter ngkkeltallet EPRA NDV som basis for
substansverdi pad Pandox aksjen. Per &rsslutt 2025 var EPRA NDV
SEK 188,31 (SEK 189,80) og EPRA NRV SEK 227,01 (SEK 215,58).

Verdijustert egenkapital per aksje (inkludert utbytte) for datter-
selskapet Eiendomsspar er per 31.12.2025 beregnet til kr 669,
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*i tillegg har selskapet delt ut ekstraordinaere utbytter pa henholdsvis
kr 63, kr 30, kr 20 og kr 45, i arene 2025, 2021, 2019 og 2016



ved verdsettelse av Pandox-aksjen til substansverdi (EPRA NDV),
en gkning pa 15 % fra fjoréret (hensyntatt utbytte). Dersom EPRA
NRV hadde veert benyttet som substansverdi pd Pandox hadde
verdijustert egenkapital per Eiendomsspar-aksje veert kr 730 per
arsslutt 2025. Aksjekursen til Eiendomsspar steg fra kr 405 ved
arets begynnelse til kr 590 ved &refs slutt (avkastning + 58 %
hensynfatt utbetalt ordinsert utbytte pa kr 10,50 og ekstraordinaert
utbytte pd kr 40 per aksje).

Baerekraft

Victoria Eiendom jobber akfivt for & redusere CO9-fotavirykket
og ressursforbruket i sine eiendommer og for & veere en samfunns-
ansvarlig eiendomsakier. Selskapet har egen miljgsjef og arbeider
malrettet innenfor de tre baerekraftsdimensjonene definert av FN,
«miljp og klima», «virksomhetsstyring», samt «sosiale forhold.

Regnskapsdret 2025 markerer slutten pd selskapets baerekraft-
strategi for perioden 2020-2025. Strategiens fokusomréder har
veert:

* klima og milje

* ressursbruk

* trygge bygg og byrom

* vedlikehold som skaper verdi

* styringssystemer for kvalitet, baerekraft og interne retningslinjer

| lppet av 2020-2025 har Victoria Eiendom gjennomfert en rekke
baerekraftstiltak og oppnaddd sentrale baerekraftsmal. Blant de
viktigste resultatene er:

* Miljgsertifiseringer: Av byggene Victoria Eiendom forvalter
er 15 eiendommer miljgsertifisert med BREEAM In-Use Very
Good, mens to eiendommer er sertifisert med BREEAM NOR
Excellent. Mélet var sertifisering av 3-5 bygg per &r.

* Reduksjon i energiforbruk: Energiforbruket fra fellesanleggene
i forvaltningsportefaljen er redusert med 20,7 % sammenlignet
med basisaret 2019. Energireduksjonen er et resulfat av aktiv
energioppfelging, investeringer i granne filtak og optimalisering
av drift. Malet var 20,0 % reduksjon innen 2025.

* @kt kildesortering: Kildesorteringsgraden av avfall i eiendoms-
portefglien er okt fra 33 % i 2020 til 56 % i 2025. Forbedringen
er oppnadd gjennom tiltak som efablering av flere avfallsfrak-
sjoner og bedre merking i avfallsrommene samt informasjons-
kampanjer ovenfor leietakerne for & oke bevisstheten om &
sortere riktig. Malet var kildesorteringsgrad pé& 55 % innen 2025.

* Solcelleanlegg er installert pa syv eiendommer i Oslo, tilsvarende
ca. 6 % av portefglien malt i antall eiendommer. Anleggene
utgjer totalt rundt 9 500 kvadratmeter og forventes & produsere
1,57 GWh grenn og fornybar energi arlig. Mélet var installasjon
i 5% av portefgljen.

* Etablert energioppfelgingssystem (EOS): System for méling av
energi, vann og avfall er etablert, inkludert leietakermélere for
energibruk i eksklusive leieareal.

* Pilotprosjekter teknologi: Selskapet har igangsatt 21 pilotpro-
sjekter innenfor ny teknologi (Proptech-lgsninger), mot eft mél
pa 20.

* Leietakertilfredshet: Gjennom sparreundersgkelse (KGI) sendt
il leietakerne for 8 méle leietakertilfredshet er det oppnédd
gjennomsnittlig resultat p& 71,7 poeng i strategiperioden, med
en rekordscore pé 76,9 poeng i1 2025. Mélet var > 55 poeng.

* ISO 14 001-sertifisering: Victoria Eiendom har etablert og fatt
miljpledelsessystemet sitt sertifisert etter ISO 14001.

| lppet av 2025 har Victoria Eiendom utarbeidet en ny baerekraft-
strategi for 2026-2030 med gkt ambisjonsnivé og tydelige styrings-
parametere. Sentrale mél for ny baerekraftsperiode er fotal energi-
reduksjon p& minimum 8 %, forbedring av energimerker (maks
33 % E, F og G), etablering av klimagassregnskap, og mélbar
okning av ombruksandel ved leietakertilpasninger. Yiterligere
detaljer knyttet til Victoria Eiendoms nye baerekraftstrategi vil
presenteres i arsrapporten.

Baerekraftslinkede 1&n utgjer en sentral del av selskapets finan-
sieringsportefelje. Ved &rsslutt 2025 var 100 % av selskapets lan
omfattet av selskapets baerekraftige finansieringsavtaler.

| arbeidet med den nye baerekraftstrategien har administrasjonen
hatt tett dialog med selskapets sterste bankforbindelser for 3
koordinere ambisjonsnivé og kpier med selskapets nye baerekrafts-
linkede laneavtaler (SLL). Selskapets nye baerekraftslinkede lane-
avtaler omfatter eksisterende laneengasjementer pé om lag

kr 3 100 mill. Malnivéene i SLL-avtalene vil vurderes &rlig mot de
forhéndsdefinerte kriteriene.

Victoria Eiendom-konsernet har i mer enn ti &r bidratt med arlig

okonomisk stette pd mellom kr 1,0 — 5,0 mill. til ulike veldedige
formél innenfor miljgvern, nadhjelp og forskjennelse av Oslo. |

2025 donerte Victoria Eiendom-konsernet i tillegg kr 10 mill. til

Fritt Ukraina.

| forbindelse med &penhetsloven har selskapet en arbeidsgruppe
som utfgrer akisomhetsvurderinger av ulike virksomhetsomréder
for & kartlegge risiko og eventuell negativ pévirkning p& menneske-
reftigheter og anstendige arbeidsforhold i selskapets leverander-
kiede. En redegjerelse for akisomhetsvurderinger er tilgjengelig
pé selskapets hjemmeside (www. eiendomsspar.no).

Victoria Eiendoms visjon er & utvikle eiendommer som dekker
dagens og morgendagens behov for leietakere, investorer og
samfunnet. Selskapet skal vaere blant de ledende akigrer innen
beerekraftige lzsninger og god eiendomsforvalining. Ved §
forvalte, drifte, vedlikeholde og utvikle eiendommer med lavt
klimafotavirykk og effektiv ressursbruk skaper Victoria Eiendom
verdier bade for konsernet, for miljget og for omgivelsene.

Styret og administrasjonen

Selskapets styre har, fra ordinaer generalforsamling i mai 2025,
bestétt av Christian Ringnes (styreleder), Anders Ryssdal (nest-
leder), Ragnar Horn, Monica S. Salthella, Giséle Marchand,
Jakob Igbal og Isabelle G. Ringnes. Victoria Eiendom har tegnet
styreforsikring for sine styremedlemmer.

Victoria Eiendom og datterselskapet Eiendomsspar har felles
administrasjon i henhold til saerskilt etablert avtale om kostnads-
fordeling. Administrasjonen er organisasjonsmessig plassert hos
Eiendomsspar og avfalen leper med 12-méneders gjensidig
oppsigelse.

Det er 42 ansatte i Eiendomsspar, hvorav fire deltidsansatte.
Selskapet diskriminerer ikke mellom kjgnnene. Av selskapets
ansatte er 21 kvinner. Arbeidsmiljget er godt. Sykefraveeret i 2025
har veert 2,5 % og er ikke innenfor selskapets mélsetning < 2 %.
Sykefravaeret inkluderer to langstidsfraveer. Det har ikke veert
personskader blant de ansatte i lgpet av 2025.

Det er styrets vurdering at selskapet er vel rustet til & mete de
muligheter og utfordringer eiendomsmarkedet vil by pé i &rene
fremover.

Transaksjoner med nzrstaende
Styret i datterselskapet Eiendomsspar vedtok i desember 2025 §
viderefgre selskapets aksjebaserte incentivordning for selskapets



ansafte i en ny fre-&rs periode. Ordningen gir de ansatte mulig-
heten til & kjope aksjer i Eiendomsspar, for et arlig belep til-
svarende maksimalt en arslann. Aksjene har tre &rs binding og
selges til markedspris, fastsatt basert pé Black-Scholes verdsettelses-
modell utarbeidet av ekstern radgiver. | tillegg ble de ansatte
tilbudt tilbakekjop av aksjer til gjennomsnitilig omsetningskurs
siste 45 dager for tegningsperiodens start. grefs tegningsrunde
ble gjennomfert 28.11.2025. Ansatte tegnet seg for 99 908
aksjer og solgte 447 aksjer, hvorav administrerende direktgr
Sigurd Stray 17 738 aksjer og finansdirekter Jon Rasmus Aurdal
12 416 aksjer.

Styret i Eiendomsspar har i tillegg solgt 38 463 aksjer til adminis-
trerende direkter Sigurd Stray og 19 232 aksjer til finansdirekior
Jon Rasmus Aurdal, fra selskapets beholdning av egne aksjer.
Aksjene har fre ars binding og ble omsatt til markedspris fastsatt
basert pd Black-Scholes verdsettelsesmodell, utarbeidet av ekstern
radgiver. Sigurd Stray og Jon Rasmus Aurdal sin beholdning av
Eiendomsspar-aksjer er henholdsvis 226 658 og 113 648.

Eiendomsspar har solgt henholdsvis 3,5 % og 1,8 % av sin aksje-
post i Roglog AS til administrerende direkiar Sigurd Stray og
finansdirekigr Jon Rasmus Aurdal. Salgene er gjennomfert pa
markedsmessige betingelser. Etter salget er Eiendomsspar sin
eierandel i Roglog AS 44,7 %.

Eierstyring og selskapsledelse

Victoria Eiendom er oppfatt av & ha hey tillit blant investorer, 1&n-
givere og andre interessenter. Selskapet forsgker il enhver tid &
tilfredsstille markedets krav til finansiell rapportering, herunder gi
relevant og pélitelig informasjon. Selskapet legger videre vekt pé
& ha gode styrings- og kontrollmekanismer og felger pa de fleste
omrader anbefalingen for eierstyring og selskapsledelse, slik den
er beskrevet i prinsippene nedfelt av Norsk Utvalg for Eierstyring
og Selskapsledelse datert 28. august 2025.

AKksjonzrforhold

Kursen fil Victoria Eiendomsspar-aksjen steg fra kr 710 ved &rets
begynnelse til kr 910 ved &rets slutt (+ 39 % hensyntatt utbetalt
ordinaert utbytte pa kr 15,00 og ekstraordinaert utbytte pa

kr 63,00 per aksje).

Victoria Eiendom-aksjens barskurs (NOTC) ved é&rsskiftet utgjorde
76 % (65 %) av beregnet substans, ved vurdering av Eiendoms-

spar-aksjen til substansverdi (kr 669 per aksje). Ved vurdering av
Eiendomsspar-aksjen til siste omsetningskurs kr 590, ble Victoria

Eiendom-aksjen verdsatt i markedet til 85 % av beregnet substans-

verdi ved &rsskiftet. Victoria Eiendom-aksjens substansverdi er
beregnet av selskapet i trdd med samme metodikk som tidligere ér.

| lppet av 2025 har Victoria Eiendom ervervet 210 500 egne
aksjer til en total verdi av kr 162 mill. Per &rsslutt 2025 hadde
Victoria Eiendom 12 309 821 utstedte aksjer og selskapet eide
515 281 egne aksjer. Antall utestéende aksjer per 31.12.2025
var séledes 11 794 540. Victoria Eiendom har i overkant av
500 aksjonaerer.

Styret fikk p& den ordinaere generalforsamlingen i mai 2025 full-
makt 1il & erverve inntil 10 % av selskapets aksjekapital, samt for-
nyet fullmakt til & foreta kapitalutvidelser ved fusjoner med andre
selskaper. Fullmaktene gjelder il 30. juni 2026.

International Financial Reporting Standards (IFRS)

Det er ikke krav om at Victoria Eiendom skal benytte de inter-
nasjonale regnskapsstandardene IFRS. Victoria Eiendom anvender
sdledes regnskapslovens regler og norsk god regnskapsskikk ved
utarbeidelse av regnskapet.

Dette innebaerer blant annet at direkte eide eiendommer, her-
under eiendommer eid av felleskontrollert virksomhet, regnskaps-
fores til historisk kost fratrukket akkumulerte avskrivninger og ned-
skrivninger. @vrige aksjer og andeler regnskapsferes til historisk
kost, men nedskrives til markedsverdi, dersom den er lavere.
Investeringene i Pandox AB og Aurora Eiendom AS regnskaps-
fores basert pa IFRS-regnskapene til selskapene, siden det ikke
utarbeides regnskaper etter historisk kost.

Det er merverdier i eiendomsportefgljen utover bokfert verdi
per 31.12.2025.

Redegjorelse om forelopig arsregnskap

Arsregnskapet er utarbeidet under forutsetning om fortsatt drift,
jf. Regnskapslovens §84—5. Styret bekrefter at forutsetningen er
til stede, jf. Regnskapslovens §3—3.

Styret og administrerende direkter i Victoria Eiendom bekrefter
efter beste overbevisning, at det forelgpige arsregnskapet for
2025 er utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsstandarder
og at opplysningene i regnskapet gir et rettvisende bilde av
foretakets og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og
resultat som helhet, samt at &rsberetningen gir en reftvisende
oversikt over utviklingen, resultatet og stillingen til foretaket og
konsernet, sammen med en beskrivelse av de mest sentrale risiko
og usikkerhetsfaktorer foretakene i konsernet stér overfor.

Hendelser etter balansedato

Styret i datterselskapet Eiendomsspar har vedtatt & selge en
tredrig put opsjon pé Eiendomsspar aksjer fil administrerende
direkter Sigurd Stray. Put opsjonen gir Sigurd Stray en reft til §
selge opptil 90 000 Eiendomsspar aksjer il Eiendomsspar i lzpet
av kommende tre ars periode, il kr 530 per aksje. Opsjonsavtalen
kan ikke overdras og en eventuell utevelse av avtalen vil métte
skje ved fysisk overfaring av aksjer. Opsjonspremien for put
opsjonen er estimert fil kr 1 026 667 og betales av Sigurd Stray
med overfering av 1740 aksjer i Eiendomsspar.

Aksjene er vurdert til markedspris og opsjonsberegningen er
fastsatt basert pd Black-Scholes verdsettelsesmodell, med bistand
fra ekstern r&dgiver. Etter transaksjonen er Eiendomsspars
beholdning av egne aksjer 597 404. Sigurd Stray sin beholdning
av Eiendomsspar aksjer er 224 918.

Fremtidsutsikter

Eiendomsmarkedet

Renten er sentralbankenes viktigste virkemiddel for & forsgke

& styre den gkonomiske utviklingen og inflasjonen. De fleste
vestlige sentralbanker, med unntak av Norge, senket styringsrentene
gjennom 2024. Norges Bank avventet til 2025 og satte da ned
renfen i henholdsvis juni og september. Dette var de farste rente-
senkningene fra Norges Bank siden mars 2020 og forventes &
veere farste steg mot lavere renter fremover. Basert pa de siste
prognosene fra Norges Bank forventes det omtrentlig en rentened-
seffelse per ar fremover og en styringsrente noe i overkant av 3 %
ved utgangen av 2028. Gitt utsikter til fortsatt god vekst i norsk
gkonomi og prisvekst over Norges Banks inflasjonsmél, forventes
imidlertid norsk renteniva & holde seg hayere enn for vare naer-
meste handelspartnere. Faktorer som er relevante i forhold il
utviklingen i norsk gkonomi og prisvekst er, global gkonomisk
utvikling og pris/etftersparsel efter norske eksportvarer, norsk
tilgang/barrierer til handel med utlandet og om/hvordan krigen

i Ukraina avsluttes. Hgy norsk reallannsvekst, hay aktfivitet i norsk
gkonomi, prisvekst over Norges Banks inflasjonsmél p& 2 % og
svak krone er faktorer som reduserer behovet for lavere rente i
norsk gkonomi.



Utfallsrommet for de nevnte forholdene er stort, og medferer
storre usikkerhet enn normalt knyttet til fremtidsutsiktene, seerlig
siden enkeltpersoners valg i sterre grad enn vanlig styrer markeds-
utviklingen. Basert pa dette tror vi rentemarkedet fortsatt kommer
til & svinge, at det vil veere begrenset behov for lavere rente |
norsk skonomi, og at det er usikkert om det i det hele taft blir
rentenedsettelse fra Norges Bank i 2026.

EUs omnibus regelverk som tradte i kraft i 2025 forenkler rappor-
teringskrav knyttet til beerekraft. Selv om rapporteringskravene
lettes noe vil baerekraftige bygg fortsatt vaere mer attraktive for
bade investorer, leietakere og banker. Eiendomsakigrene stér
ovenfor betydelige investeringer i sine eiendomsportefeljer for
& mete fremtidens krav. Fokus pa lavere karbonavirykk i bygge-
prosjekter og mer effektiv energibruk er bare noen av temaene
som vil kreve mer av oss eiendomsakterer i tiden fremover.

Skattereglene i Norge setter sentrale rammer for eiendomsbransjen
og seerlig formuesbeskatningen har vaert et mye omtalt tema |
samfunnsdebatten gjennom de siste drene og i stortingsvalget
2025. For & sikre bredere stette og mer forutsigbare regler har
dagens regjering satt ned en skattekommisjon som seker & etablere
et tverrpolitisk skatteforlik. Utfallet av kommisjonens arbeid skal
presenteres medio 2026 og vil kunne ha konsekvenser for bransjen.

Kontormarkedet

Arealledigheten i Oslo sentrum er pa et historisk lavt niva (3,2 %).
Dette tallet forventes & stige nér de farste departementene flytter
til regjeringskvartalet varen 2026.

For innevaerende &r forventes det en ferdigstillelse av 80 000
kvadratmeter kontorarealer i Oslo, Asker og Baerum. Dette er en
betydelig reduksjon sammenlignet med 2025, hvor det ble
ferdigstilt 251 000 kvadratmeter. Nybyggingsprosjekiene Helsfyr
Sprang og Campus Ullevél bidrar med den sterste gkningen i
2026 med tofalt ca. 44 500 kvadratmeter kontorareal.

| 2027 ligger det an til ferdigstillelse av 122 000 kvadratmeter
kontorlokaler, hvor 81 000 kvadratmeter er igangsatt. Det fore-
ligger flere potensielle rehabiliteringsprosjekter i Oslo sentrum
som sannsynligvis vil bli realisert, blant annet som falge av at
departementene flytter inn i det nye regjeringskvartalet.

Flere nybyggprosjekter ligger klare, men vil trolig ikke igangsettes
for badde betalingsvilje og ettersparsel bedres. Den gode tilgangen
pé fraflytiede arealer vil kunne bidra til 8 dempe eftersparselen
efter ytterligere nybygg. Lennsomheten i nye kontorprosjekter er
utfordrende og nedvendig leie ligger over markedsleie i flere
omréder ettersom béde bygge- og finansieringskostnader er
haye. | fillegg bidrar det haye rentenivéet til hoye avkastningskrav.
De siste arene har offentlige virksomheter veert den viktigste driv-
kraften for nye kontorprosjekter, men med tydelige mal om lavere
miljgpavirkning forventes offentlig sektor & vaere mer tilbakeholden
med & igangsette nye byggeprosjekter fremover. P4 mellomlang
sikt vil derfor igangsettingen avhenge av enten leieprisvekst, eller
fallende avkastningskrav/rentekostnad.

Bedriftene forventer begrenset sysselseftingsvekst fremover, og
leietakerne opprettholder fokus pé effektivisering av arealbruken.
Dette innebaerer svak vekst i kontorkapasitet fremover. Sentrale
eiendommer med gode kvaliteter vil likevel fortsatt vaere et knapp-
hetsgode.

Kontormarkedet i 2025 fremstod mer nyansert enn tidligere ér,
og det forventes starre forskjeller i prisutviklingen mellom aftraktive
og mindre aftraktive kontoreiendommer fremover. Eiendommer
med god beliggenhet, hay standard og riktige kvaliteter vil trolig
oppleve en fortsatt positiv leieprisutvikling. Eiere av utdaterte bygg
i mindre etterspurte omrader vil derimot mate gkte utfordringer,

og kan matte akseptere lavere leiepriser for & f3 leiet ut. En naert
forestdende gkning i ledige arealer i Oslo’s randsone vil kunne
legge viterligere press pa leieprisen i disse omradene.

Hotellmarkedet

2025 har veert preget av beskjeden kapasitetsvekst i hotellmarkedet
nasjonalt, og denne utviklingen forventes & fortsette i 2026. Noe
ny kapasitet vil tilkomme i Oslo, Trondheim og Tromsg nér plan-
lagte prosjekter ferdigstilles i 2026 og 2027. Haye renter og
byggekostnader bidrar fortsatt til & holde igjen utbyggingstakten
og reduserer risikoen for betydelig overkapasitet i markedet.

Ettersparselen etter hotellrom forventes 3 forbli solid, seerlig fra
feriereisende, men markedet preges av mer selektive og kravstore
gjester. Flere seker kvalitet fremfor kvantitet og legger starre vekt
pa opplevelser, formél og helhet med reisen enn tidligere. Dette
kommer til uttrykk gjennom trender som «whycationsy omtalt av
Hiltonhotellets trendrapport for 2026. Markedet opplever okt
inferesse for unike og landlige destinasjonshoteller med skredder-
sydde opplevelser, samt historiske bygg med sjarm og seerpreg.
Mange reisende @nsker 8 ha «en historie & fortelle», ikke bare et
sted & overnatte. Samtidig vokser interessen for, fenomener som
«hotellshopping» der gjester pd samme reise bor pé flere hoteller
i ulike nabolag for variasjon, reisemél inspirert av TV og film,
samt lokasjoner som byr pa kultur og idrettsarrangementer.

Sosiale medier — seerlig TikTok og Instagram — har blitt viktige
drivere for hva som blir populaere reisemél, ettersom enkeltdesti-
nasjoner raskt kan gd viralt. Mange reisende bruker ogsé Al-verkiay
i ferieplanleggingen. For & mate trendene arbeider hotellkjedene
stadig mer segmentert med tydelige konsepter rettet mot ulike
typer reisende og deres forventninger.

Per primo februar 2026 er forhandsbestillingene av hotellrom for
Oslo noe svakere enn pa samme tidspunkt i fjor. En sterkere krone
i starten av 2026 kan gjere Norge relativt sett mindre attraktivt
for internasjonale turister dersom trenden vedvarer, og dermed
dempe veksttakten noe. Kommunenes kostnadsfokus kan ogsé
bremse yrkes- og konferansesegmentet, mens eftersporsel fra
resten av naeringslivet forventes 3 holde seg god. Turistskatten
innfgres tidligst fra 2027 og ventes derfor & ha begrenset effekt
i 2026, men kan pavirke markedet pa lengre sikt.

Varehandel

Med noe lavere boliglansrente og forvenininger om fortsatt real-
lannsvekst, som over tid har redusert husholdningenes reelle gjelds-
belastning, ligger det an til en styrkning av husholdningenes kjgpe-
kraft i 2026. Forbruksveksten i varekonsum fra 2025 forventes &
fortsette inn i 2026.

Innen netthandel er det en tydelig trend at veksten kommer hos
de nettbutikker som har tilknyttet seg fysiske butikker, sékalte omni-
kanaler. Siden 2019 viser fall fra Virke at akigrer med béde nett-
og fysiske butikker har gétt fra 37 % til 54 % markedsandel. Vrid-
ningen mot omnikanaler tydeliggjer at fysiske butikker fortsatt er en
fordel i konkurransen om kundene. Akigrer med gode omnikanal-
konsepter som ogsé klarer & veere konkurransedyktige pé konsept
og pris forventes & bevare en god markedsposisjon fremover.

Ifelge NHOs medlemsundersgkelse for desember 2025 vurderer
en stgrre andel av handelsbedriftene markedssituasjonen som til-
fredsstillende eller god sammenlignet med samme periode i fjor.
Andelen som oppgir darlig markedssituasjon, har blitt redusert
fra 28 % til 21 %.

Ettersparselen etter etablerte og gode handelslokasjoner samt
de beste og mest veldrevne kjgpesentrene forventes fortsaft &
vaere god.



Boligmarkedet

Fremtidsutsiktene for boligprisene i Norge tyder pé at boligprisene
i 2026 vil holde noenlunde samme veksttakt som 2025. Enkelte
byer vil fa en sterkere utvikling enn den nasjonale, hvor szerlig
Stavanger, Bergen, Tromsg og Oslo forventes 3 skille seg ut.

De vikfigste driverne bak den forventede oppgangen, er lavt antall
ferdigstilte nye boliger og god reallennsvekst. Videre vil de to
rentenedsettelsene fra 2025, samt ytterligere mulige rentened-
seftelser i lopet av 2026 bidra til lavere finansieringskostnader.
Det ventes fortsatt videre nedsalg av utleieboliger som vil gke
tilbudssiden og dermed dempe boligprisveksten noe, spesielt
i Oslo.

Gitt at leieprisene har steget betydelig de siste arene, er det
knyttet noe usikkerhet il utviklingen fremover. En kombinasjon

av, okte byggekostnader, forventet reallennsgkning, fortsatt
begrenset tiltgring av nye boliger samt nedsalget av utleie-
boliger, vil kunne fare til at leieprisene fortsetter 3 stige i 2026.

Victoria Eiendom

Victoria Eiendom er finansielt solid og har betydelig likviditets-
reserve. Selskapet er derfor godt rustet, b&de til & handtere
svakere markedsforhold og hayere renter, samt til & utnytte de
muligheter som métte by seg.

Anvendelse av arets overskudd

Victoria Eiendom delte i fjor ut et ordineert utbytte pé kr 15,00
og et ekstraordinaert utbytte pa kr 63,00 per aksje. For 2025
foreslar styret & gke det ordinaere utbyttet til kr 16,00 per aksje,
totalt kr 188,7 mill.
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VICTORIA EIENDOM
(forelapige tall for 2025)

RESULTATREGNSKAP 01.01. - 31.12. 01.10. - 31.12.
Note 2025 2024 2025 2024

Leieinntekt 2 1550,5 1398,3 397,4 361,8

Annen driftsinntekt 1,7 6,5 7,0 4,6

Driftskostnad eiendommer og prosjekter (137,8) (127,2) (50,9) (38,6)

Brutto driftsresultat 1424,4 1277,6 353,5 327,8

Salgsgevinst 131,3 28,7 - 295

Rehabiliteringskostnad (137,3) (125,8) (56,7) (65,1)

Avskrivning pé varige driftsmidler (231,7) (213,3) (62,1) (59,5)

Nedskrivning av varige driftsmidler (210,0) (30,0) (210,0) (30,0)

Lenn og annen driftskostnad (162,4) (134,3) (48,1) (37,6)

Driftsresultat 814,3 802,9 (23,4) 165,1

Resultat fra felleskontrollert virksomhet 188,5 (33,6) 182,4 (31,9)

Resultat fra tilknyttet selskap 875,7 441,6 464,3 144,8

Finansinntekt 1423,7 212,9 1333,3 191,7

Finanskostnad (794,2) (612,7) (2471) (154,8)

Urealisert verdiendring aksjer - (8,6) - 26,0

Resultat for skattekostnad 2 508,0 802,5 1709,5 340,9

Skattekostnad (21,0) (78,8) 36,9 (20,9)

Resultat 2 487,0 723,7 1746,4 320,0

Tilordnet:

Aksjonaerer 1481,6 4291

Minoritetsinteresser 1005,4 294,6

BALANSE 31.12.2025 31.12.2024

EIENDELER

Varige driftsmidler 20 280,8 19 353,9

Finansielle anleggsmidler 127697 10 512,2

Sum anleggsmidler 33050,5 29 866,1

Andre fordringer 156,3 109,6

Markedsbaserte aksjer 930,7 2 296,4

Bankinnskudd 255,3 297,3

Sum omlgpsmidler 1342,3 2703,3

SUM EIENDELER 34 392,8 32 569,4

EGENKAPITAL OG GJELD

Innskutt egenkapital 99,8 100,5

Annen egenkapital 16 506,4 15 686,6

Sum egenkapital 3 16 606,2 15 787,1

Utsatt skaft 9479 963,1

Andre avsetninger for forpliktelser 93,9 122,6

Sum avsetninger for forpliktelser 1041,8 1085,7

Langsiktig rentebaerende gjeld 15 563,9 13 618,3

Kortsiktig rentebaerende gjeld 501,8 1397,9

Annen kortsiktig gjeld 679,1 680,4

Sum kortsiktig gjeld 1180,9 2078,3

Sum gjeld 177866 167823

SUM EGENKAPITAL OG GJELD 34 392,8 32 569,4




NOTER

NOTE 1 - REGNSKAPSPRINSIPPER

Victoria Eiendom anvender regnskapslovens regler og norsk god regnskapsskikk ved utarbeidelsen av regnskapet. Det innebaerer
blant annet at direkte eide eiendommer, herunder eiendommer eid av felleskontrollert virksomhet/tilknyttet selskap, regnskapsferes fil
historisk kost fratrukket akkumulerte avskrivninger og nedskrivninger.

Andelene i Pandox og Aurora Eiendom regnskapsferes basert pd IFRS regnskapene il disse selskapene, siden det ikke utarbeides

regnskaper efter historisk kost.

NOTE 2 - LEIEINNTEKT

01.01.-31.12.

Leieinntekt geografisk fordelt 2025 2024
Oslo 1385,2 1251,5
@vrige Norge 165,3 146,8
Sum 1550,5 1398,3
NOTE 3 - EGENKAPITAL

Endring i egenkapital 01.01. - 31.12. 2025 2024
Egenkapital 01.01. 15 787,1 14 971,0
Resultat 2 487,0 723,7
Kizp egne aksjer (210,9) (26,2)
Salg egne aksjer 67,6 25,5
Utbytte (1671.5) (331.8)
Minoritet 125,8 2,4
Omregningsdifferanser m.v. 21,1 422,5
Egenkapital 31.12. 16 606,2 15787,1
NOTE 4 - NOKKELTALL

Ngkkeltall per aksje (kr) 31.12.2025 31.12.2024
Resultat per aksje 1) 124,95 35,72
Bokfart egenkapital per aksje 1) 780 738
Aksjekurs ved utgangen av perioden 910 710
Gjennomsnittlig antall utestdende aksjer 11857 363 12 012 520
Antall utestdende aksjer 2) 11794 540 12 005 040

1) Ekskl. minoritetsinteresser

2) Utstedte aksjer (12 309 821) fratrukket egne aksjer (515 281)

NOTE 5 = AKSJONAROVERSIKT PER 04.02.2026

Aksjonzer Antall aksjer Aksjer i %
Tyns-Ring AS 1540 430 12,5 %
Moss Maxima AS 1200 000 9,7 %
Duks Capital AS 1200 000 9,7 %
CR JR. Holding AS 1200 000 9,7 %
C Ludens Ringnes Stiftelse 750 102 6,1%
Oak Management AS 608 479 4,9 %
Taconic AS 528 570 4.3 %
Victoria Eiendom AS 515 281 4,2 %
Hans Herman Horns Stiftelse 407 929 3,3 %
MP Pensjon PK 343 000 2,8%
Paul Krohn Eiendom AS 289 096 2,3 %
Dobloug, Anette 258 108 2,1%
Elisabeth Krohn Holding AS 188 096 1.5%
AS Clipper 140 000 1,1%
Tricolor AS 113 224 0,9%
Ringnes Holding 2 AS 104 931 0,9%
Ringnes Holding AS 100 000 0,8%
Pisces Invest AS 96 612 0,8%
Kvantia AS 88 454 0,7%
Sjeltepetter AS 86 482 0,7%
Bob Merlin AS 86 482 0,7 %
@vrige aksjonaerer 2 464 545 20,0 %
Sum 12 309 821 100,0 %
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Victoria Eiendoms generalforsamling
13. mai 2026 kl. 11.30
Hotel Christiania Teater, Stortingsgata 16, Oslo

VICTORIA

EIENDOM

Victoria Eiendom AS, Fr. Nansens plass 4, Postboks 1350 Vika, 0113 Oslo
Telefon: 22 33 05 50 www.eiendomsspar.no
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