== Brenneysundregistrene

ARSREGNSKAPET FOR REGNSKAPSARET 2025 - GENERELL INFORMASJON

Enheten
Organisasjonsnummer:
Organisasjonsform:
Foretaksnavn:
Forretningsadresse:

Regnskapsar
Arsregnskapets periode:

Konsern
Morselskap i konsern:

Regnskapsr egler
Regler for sma foretak benyttet:

Benyttet ved utarbeidelsen av arsregnskapet til selskapet:

Arsregnskapet fastsatt av kompetent organ
Bekreftet av representant for selskapet:
Dato for fastsettel se av arsregnskapet:

Grunnlag for avgivelse
Ar 2025: Arsregnskapet er elektronisk innlevert

926 077 422

Verdipapirfond

NRP ANAXO NORDIC M2

c/o NRP Anaxo Management AS
Drammensveien 88B

0271 0SLO

01.01.2025 - 31.12.2025

Nei

Nei
Regnskapslovens aminnelige regler

NRP Business Management AS
24.03.2026

Ar 2024: Tall er hentet fra elektronisk innlevert &rsregnskap fra 2025

Det er ikke krav til at &rsregnskapet m.v. som sendes til Regnskapsregisteret er undertegnet. Kontrollen pa at dette er
utfart ligger hos revisor/enhetens gverste organ. Sikkerheten ivaretas ved at innsender har rolle/rettighet for innsending av

arsregnskapet via Altinn, og ved at det bekreftes at &rsregnskapet er fastsatt av kompetent organ.

Branngysundregistrene, 25.04.2026

Brenngysundregistrene

Postadresse: 8910 Branngysund

Telefoner: Opplysningstelefonen 75 00 75 00 Telefaks 75 00 75 05
E-post: firmapost@brreg.no Internett: www.brreg.no
Organisasjonsnummer: 974 760 673
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Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2025 2024

RESULTATREGNSKAP

Portefaljeinntekter og portefaljekostnader

Renteinntekter 314231 235475
Utbytte 8342940 4088 659
Gevinst/tap ved realisagon -6 712 103 -6 081 055
Netto endring urealiserte kursgevinster/kurstap 2 32 846 019 47 852 840
Agio/disagio 3 271 262 899 627
Portefaljeresultat 35062 350 46 995 546

Forvaltningsinntekter og forvaltningskostnader m.v.

Forvaltningshonorar 4 11 861 045 7144101
Transaksjonskostnader 237010 261 127
Forvaltningsr esultat -12 098 055 -7 405 228
Resultat for skattekostnad 22964 294 39590 318
Skattekostnad 5

Arsresultat 22964 294 39590 318
Totalresultat 22 964 294 39590 318

Anvendelse av &rsresultatet
Overfert til/fra opptjent egenkapital 22 964 294 39590 318
Sum anvendelse 22 964 294 39590 318
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Arsregnskap regnskapsaret 2025 for 926077422

Balanse

Belgp i: NOK Note 2025 2024
BALANSE - EIENDELER

Verdipapirportefalje

Fondets verdipapirportefalje 2 505 869 109 442 179 836
Sum verdipapirportefglje 505 869 109 442 179 836
Fordringer

Andre fordringer 6 937 692 3330763
Palgpt aksjeutbytte 367 710

Sum fordringer 1305 403 3330763
Bankinnskudd

Bankinnskudd 22 247 682 5 466 196
SUM EIENDELER 529 422 194 450 976 794
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Andelskapital til pdlydende 7,8 437 113 821 393 782 552
Overkurs/underkurs 8,7 56 142 281 48 752 392
Sum innskutt egenkapital 493 256 102 442 534 944
Opptjent egenkapital

Opptjent egenkapital 7 28 085 082 6 086 703
Sum opptjent egenkapital 28 085 082 6 086 703
Sum egenkapital 521 341 184 448 621 647
Gjeld

Avsatt til utdeling til andelseiere

Annen gjeld

Pal apt forvaltningshonorar 7081010 2 355 147
Annen gjeld 1 000 000

Sum annen gjeld 8081010 2 355 147
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Balanse
Belgp i: NOK Note 2025 2024
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 529 422 194 450 976 794

POSTER UTENOM BALANSEN
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RSM

RSM Norge AS

Ruselgkkveien 30, 0251 Oslo
Pb 1312 Vika, 0112 Oslo
Org.nr: 982 316 588 MVA

Til styret i NRP Anaxo Management AS
T+4723 114200

F+4723 114201
Uavhengig revisors beretning
WwWw.rsmnorge.no

Konklusjon

Vi har revidert arsregnskapet for verdipapirfondet NRP Anaxo Nordic m2 som viser et overskudd pa
NOK 22 964 294. Arsregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2025, resultatregnskap for regnskapsaret
avsluttet per denne datoen og noter til arsregnskapet, herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter var mening

+ oppfyller fondsregnskapet for verdipapirfondet gjeldende lovkrav, og

+ gir arsregnskapet et rettvisende bilde av verdipapirfondets finansielle stilling per 31. desember 2025, og
av dets resultater for regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler
og god regnskapsskikk i Norge.

Grunniag for konkiusjonen

Vi har gjennomfgrt revisjonen i samsvar med International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver og
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet nedenfor under Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen
av arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet i samsvar med kravene i relevante lover og forskrifter i Norge
og International Code of Ethics for Professional Accountants (inkludert internasjonale uavhengighetsstandarder)
utstedt av International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA-reglene), og vi har overholdt vare
gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Innhentet revisjonsbevis er etter var vurdering
tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

@ivrig informasjon

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlige for informasjonen i arsheretningen. @vrig informasjon omfatter
informasjon i &rsrapporten bortsett fra rsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen. Var konklusjon
om arsregnskapet ovenfor dekker ikke informasjonen i arsheretningen.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave & lese arsheretningen. Formélet er & vurdere
hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom arsberetningen og arsregnskapet og den kunnskap vi har
opparbeidet oss under revisjonen av arsregnskapet, eller hvorvidt informasjon i arsbheretningen ellers fremstar
som vesentlig feil. Vi har plikt til & rapportere dersom arsheretningen fremstar som vesentlig feil. Vi har ingenting
& rapportere i s& henseende.

Penneo Dokumentnokkel: BOWDN-G502A-6 ZHOH-YIYOR-AJ16-OYVKL

Basert pa kunnskapen vi har opparbeidet oss i revisjonen, mener vi at &rsberetningen

+ er konsistent med arsregnskapet og
+ inneholder de opplysninger som skal gis i henhold til gjeldende lovkrav.

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD
ASSURANCE | TAX | CONSULTING

RSM Morge AS (organisasjonsnummer 882316588), RSM Advokatfirma AS (organisasjonsnummer 914085573),
RSM Morge Kompetanse AS (organisasjonsnummer 925107492)

RSM Morge AS er medlem av RSM-nettverket og driver under navnet RSM. RSM er forretningsnavnet som brukes av
medlemmens i RSM-nettverket. RSM Advokaffirma AS og RSM MNorge Kompetanse AS er selskaper tilknyttst RSM
Morge AS

Hvert medlem | RSM-nettverket er et selvstendig revisjons- og radgivningsfirma med uavhengig virksomhet. RSM-
nettverket er ikke selv en egen juridisk person av noen form i noen juriscliksjon
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I I I
Revisors beretning 2025 for verdipapirfondet NRP Anaxo Nordic m2 RS h A

Ledelsens ansvar for drsregnskapet

Ledelsen er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik internkontroll som
den finner ngdvendig for & kunne utarbeide et regnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken
som felge av misligheter eller utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet ma ledelsen ta standpunkt til selskapets evne til fortsatt drift og opplyse om
forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn for &rsregnskapet sa
lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal er 4 oppna hetryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som fglge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en revisjonsberetning som
inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en
revisjon utfgrt i samsvar med ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon. Feilinformasjon kan oppsta
som felge av misligheter eller utiisiktede feil. Feilinformasjon er 4 anse som vesentlig dersom den enkeltvis eller
samlet med rimelighet kan forventes & pavirke de gkonomiske beslutningene som brukerne foretar pa grunnlag
av arsregnskapet.

For videre beskrivelse av revisors oppgaver og plikter vises det til:
https://revisorforeningen.no/revisjonsberetninger

Oslo, 24. mars 2026
RSM Norge AS

Anders Magnus Lgvaas
Statsautorisert revisor
(elektronisk signert)

Penneo Dokumentnokkel: BOWDN-G502A-6 ZHOH-YIYOR-AJ16-OYVKL

2712
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PENN30

Signaturene | dette dokumentet er juridisk bindende. Dokument signert med "Penneo™ - sikker digital
signatur”. De signerende parter sin identitet er registrert, og er listet nedenfor.

"Med min signatur bekrefter jeg aile datoer og innholdet i dette dokument.”

Anders Magnus Lovaas

Statsautorisert revisor
Pdvegne av: RSM Norge AS
Serienummer: bankid.no no_bankid:9578-5995-4-87811

1P: 83.109.000000¢
bankID 0

QES

2026-03-24 11:07:16 UTC

Penneo Dokumentnokkel: BOWDN-G502A-6 ZHOH-YIYOR-AJ16-OYVKL

Dette dokumentet er signert digitalt via Penneo.com. De signerte dataene er Slik kan du bekrefte at dokumentet er originalt

validert ved hjelp av den matematiske hashverdien av det originale dokumentet. Nar du dpner dokumentet | Adobe Reader, kan du se at det er sertifisert

All kryptografisk bevisfering er innebygd i denne PDF-en for fremtidig validering. av Penneo A/S. Dette beviser at innholdet | dokumentet ikke har blitt
endret siden tidspunktet for signeringen. Bevis for de individuelle

Dette dokumentet er forseglet med et kvalifisert elektronisk segl. For mer signatgrenes digitale signaturer er vedlagt dokumentet.

informasjon om Penneos kvalifiserte tillitstenester, se https:/feutl.penneo.com.
Du kan bekrefte de kryptografiske bevisene ved hjelp av Penneos

validator, https://penneo.com/validator, eller andre
valideringsverktay for digitale signaturer.
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BanklD Signing
Erik Werner Nilsen
2026-03-24

Arsregnskap 2025
NRP Anaxo Nordic m2

Org.nr.: 926 077 422

Utarbeidet av:

NRP Business Management LG
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BanklD Signing
Erik Werner Nilsen
2026-03-24

NRP Anaxo Nordic m2

Arsberetning 2025

Virksomhetens art

NRP Anaxo Nordic m2 er et verdipapirfond forvaltet av NRP Anaxo Management AS.
Verdipapirfondet er et nasjonalt fond og alternativt investeringsfond som i hovedsak investerer i
bgrsnoterte eiendomsseiskaper eller selskaper med virksomhet i eiendomsbransjen. Fondet er
definert som et aksjefond, og er underlagt tilsyn av Finanstilsynet. DnB Bank ASA er fondets
depotmottaker.

Fondet hadde oppstart i januar 2021. Fondet har kontor i Oslo.

Markedsutvikling og avkastning

Fondet hadde en avkastning pa 4,9% 2025 (andelsklasse C). Sammenlignet med fondets
referanseindeks, VINX Nordic Real Estate NOK NI, hadde fondet en meravkastning pa 5,1%. Siden
oppstart (12.01.2021) er fandet opp 22,1% per arsslutt 2025, tiisvarende en annualisert
meravkastning pA om lag 4,0% siden 2021.

Den operasjonelle utviklingen i barsncterte eiendomsselskaper var generelt sterk i 2025, men
markedsprisingen avvek fra fundamentale farhold, og sektoren endte svakt negativt pa —0,2 %, Selv
om fondet slo markedet, mener vi at aksjekursene ikke fullt ut reflekterer den underliggende
fundamentale utviklingen.

Dette misfarholdet skyldes delvis sektorens stabile, men mer langsomt bevegende natur, som star i
kontrast til et aksjerarked som ofte favoriserer hgy vekst og kortsiktige utsikter. | tillegg steg
svenske fem- og tidrsrenter med rundt 40 basispunkter gjennom aret. Til tross for heyere lange
renter, bidro strammere kredittmarginer til 4 dempe den totale effekten pa finansieringskastnadene.
Sektorens verdsettelser er fortsatt historisk lave basert p3 bade inntjening og nettoverdijustert
egenkapital. Med forventet inntjeningsvekst | 2026, kan dette presse multiplene mot nivaer som er
for lave til 4 bli oversett. Sely om det eneste vi kan si med sikkerhet orm aksjemarkedet i 2026 er at
utfallet er usikkert, er var investeringsmetodikk forankret i grundig fundamental analyse og
langsiktighet.

Transaksjonsmarkedet

Transaksjonsaktiviteten var hgy pa tvers sektaren | 2025. Vare portefgljeselskaper annonserte
oppkj@p tilsvarende mer enn SEK 45 milliarder | Igpet av aret, noe som tilfgrte over 2,5 millioner
kvadratmeter med utleid areal. Disse transaksjonene hadde typisk et yield-gap pa 2 prosentpoeng
eller mer relativt til dagens renteniva. Oppkjspene bie finansiert giennom en kombinasjon av kreditt,
opptjent egenkapital og ny egenkapital. Ettersom mange selskaper handler rundt eller over NAV per
aksje, er emisjoner innvannende. Aktiviteten var starst innen logistikk, lett industri, dagligvare, hotell
og eiendommer med offentlige leietakere.

Kredittmarkedene

Bade bank- og obligasjonsmarkedet forble sterke 2025, Tilliten blant langivere har styrket seg
betydelig etter rentesjokket i 20222023, som likevel var en periode med tilnaermet null mislighold.

25.04.2026 kI 04:37
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BanklD Signing
Erik Werner Nilsen
2026-03-24

Fiere nordiske banker sgker ni pkt eksponering mot eiendom i sine utlansportefgljer. |
obligasjonsmarkedet holdt kredittmarginene seg pa historisk lave nivaer gjennom &ret. For
BBB-ratede utstedere som Balder, Sagax og Castellum |3 spreadene pa rundt 100 basispunkter.
Utstedelsesvolumene i 2024 og 2025 har vaert hgye, noe som understreker markedets styrke og
dybde.

Stabiiitet og forutsigbarhet

Eiendomsaksjer opplever fartsatt kortsiktige kurssvingninger, forsterket av algoritmiske og
momentdrevne markedsaktgrer. Slik voiatilitet ma imidlertid ikke forveksles med fundamental risiko.
Den underliggende driften er stabil: leieinntekter sikres gjennom lange kontrakter, og
renteeksponering er som regel sikret langt frem i tid ved bruk av derivater. Falgelig er
inntjeningsforutsigbarheten hgy relativt til andre sektorer.

Nogkkelinformasjon om portefgljen

Per 31.12.25 besto portefgljen av 19 aksjer og de stgrste segmentene er lett industri, lager og
logistikk, som utgj@r 54 % av portefgljen. Flesteparten av selskapene i portefgljen er notert i Sverige,
men portefglien bestadr ogsd av norske og andre europeiske selskaper.

Portefaljen kjennetegnes av selskaper som har bevist evne til & skape aksjonzerverdi gjennom
Ignnsam vekst, som primaert kommer fra stigende kontantstrgm heller enn stigende
eiendomsverdier. Var vurdering er at seiskapene vil fortsette a oppna verdigkning hovedsakelig
gjennom erverv av nye eiendommer og prosjektutvikling. Vi prioriterer investeringer i selskaper som
har vilje og gkonomisk evne til & gjgre investeringer for videre vekst og skt aksjonaerverdi.

Medianseiskapet i portefgljen har et snittavkastningskrav pd sin eiendomsportefglje pa 6,2% og en
Idnerente pa 3,8%. Dette betyr at selskapene i portefglien produserer relativt hgy kontantstrgm.
Belaningsgraden ligger pa ca. 49% og rentedekningsgraden pa 2,7x. Vi anser dette som en sunn
balanse som det er mulig & vokse ut ifra. Gitt dagens renteniva og lengre renteswapper, s anser vi at
flere selskaper i portefgljen har markedsrente pa sine 1an.

Risiko

Fondet er investert i barsnoterte eiendomsselskaper og er derfor eksponert for markedsrisikoer.
Dette er risikoen for tap av markedsverdi pa portefaljen som fglge av fluktueringer i verdien til de
underliggende verdipapirene i portefpljen. Dette kan skyldes svingninger i makrogkonomien, valuta,
rentenivier, selskapenes individuelle utvikling og lignende.

Selskapets investeringer er i hovedsak knyttet til svenske aksjer. Dette gjgr at fondet er eksponert
mot valutaendringer, spesielt i SEK. | tillegg er det noen investeringer i NOK og EUR, og potensielt
GBP.

Andre risikofaktorer inkluderer, men er ikke begrenset til, likviditetsrisiko, kredittrisiko, operasjonel!
risiko, forvaltningsrisiko, miljgrisiko, politisk risko og endringer i reguleringer.

Mer informasjon om hvilke risikofaktorer fondet star overfor finnes i fondets dokumentasjon.
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BanklD Signing
Erik Werner Nilsen
2026-03-24

Rettvisende oversikt over resultat, resultatdisponering cg balanse

Resultatregnskapet viser et overskudd pa NOK 22 964 294 for 2025, mot et overskudd pa
NOK 39 590 318 for 2024. Overskuddet foreslis overfart annen egenkapital.

Portefgljeresultatet for 2025 ble NOK 35 062 350 mot et resultat pa NOK 46 995 546 for 2024.

Fondet er egenkapitalfinansiert. Likviditetssituasjonen ved utgangen av aret er tilfredsstillende.
Selskapets investeringer er lett omsettelig.

Selskapet har solid egenkapital. Egenkapitalandelen for 2025 og 2024 er ca 98%. Forutsetningen am
fartsatt drift er lagt til grunn ved avleggelse av regnskapet. Forutsetningen om fortsatt drift gjelder
ogsa for forvaltningsselskapet NRP Anaxo Management AS.

Styret er ikke kjent med andre forhold av betydning for bedgmmelsen av fondets resultat og stilling
enn det som fremgar av resultatregnskap og balanse med noter.

Det er tegnet styreansvarsforsikring som inkluderer alle styremedlemmer og daglig leder.
Farsikringen dekker sikrede personers erstatningsansvar for krav som fremsettes fgrste gang i
forsikringsperioden.

Ansvarlig forvaitning

NRP Anaxo Management AS arbeider for & ivareta en ansvarlig og baerekraftig forvaltning av fondets
investeringer. Forvaltningen sgker & sikre at man ikke investerer i selskaper som bidrar til alvorlig
miljpskade eller vesentlig forurensning av det ytre milja.

I styret for NRP Anaxo Management AS
Cslo, 17. mars 2026

-

Ol

Peter Norhammar Ragnvald Risan Christiad Fr.
Daglig leder Styreleder Styremediem
Ole Fr. Anker-Rakch QOdd Solbakken Erik Werner Nilsen
Styremedlem Styremedlem Styremediem
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BanklD Signing
Erik Werner Nilsen
2026-03-24

NRP Anaxo Nordic m2

Resultatregnskap

Note 2025 2024
Portefgljeinntekter og -kostnader
Netto renteinntekter 314231 235475
Utbytte 8 342 940 4 088 659
Gevinst ved realisasjon av verdipapirer 5 385 816 15123 593
Tap ved realisasjon verdipapirer -12 097 919 -21 204 648
Netto endring urealisert kursgevinst/kurstap 2 32846019 47 852 840
Andre portefgljeinntekter 3 271262 899 627
Portefgljeresultat 35062 350 46 995 546
@rige forvaltningsinntekter og -kostnader
Forvaltningshonorar 4 -11 861 045 -7144101
@rige forvaltningskostnader -237 010 -261 127
Sum netto forvaltningskostnader -12 098 055 -7 405 228
Resultat fgr skattekostnad 22964 294 39590 318
Skattekostnad pa resultat 5 0 0
Resultat 22964 294 39590 318
Arsresultat 22 964 294 39 590 318
Disponering av resultat
Overfort annen egenkapital/udekket tap 22 964 294 39590 318
Sum overfgringer -22 964 294 -39 530 318
NRP Anaxo Nordic m2 Org.nr. 926 077 422 Arsregnskap 2025
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BanklD Signing
Erik Werner Nilsen
2026-03-24

NRP Anaxo Nordic m2
Balanse

31.12.2025 31.12.2024
Eiendefer
Omigpsmidler
Fondets verdipapirportefalje
Markedsbaserte aksjer 505 869 109 442 179 836
Sum beholdninger 505 869 109 442 179 836
Fordringer
Opptjent aksjeutbytte 367 710 0
Andre kortsiktige fordringer 937 692 3330763
Sum fordringer 1305 403 3330763
Bankinnskudd o.l.
Bankinnskudd 22 247 682 5 466 196
Sum bankinnskudd o.l. 22 247 682 5466 196
Sum omigpsmidler 529 422 194 450 976 794
Sum eiendeler 529 422 194 450 976 794
NRP Anaxo Nordic m2 Org.nr. 926 077 422 Arsregnskap 2025
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Arsregnskap regnskapsaret 2025 for 926077422

NRP Anaxo Nordic m2

BanklD Signing
Erik Werner Nilsen
2026-03-24

Egenkapital og gjeld
Egenkapital

Innskutt egenkapital
Andelskapital

Overkurs

Sum innskutt egenkapital
Opptjent egenkapital

Annen egenkapital/udekket tap
Sum opptjent egenkapital

Sum egenkapital

Gjeld

Kortsiktig gjeld
Skyldig honorar
Annen kortsiktig gield
Sum kortsiktig gjeld
Sum gjeld

Sum egenkapital og gjeld

Peter Norhammar
daglig leder

Ole Fr. AnkertRasch
styremediem

7,8

7

7

2]

slo, 17.03.2026
Styret

Ragnvald Risan
styreleder

St Ll

0Odd Soibakken
styremedlem

31.12.2025 31.12,.2024
437 113 821 393 782 552
56 142 281 48 752 392
493 256 102 442 534 944
28 085 082 6 086 703
28 085 082 6 086 703
521341 184 448 621 647
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Noter

Regnskapsprinsipper
Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapslovens bestemmelser, god regnskapsskikk for gvrige
selskap og forskrift om drsregnskap far verdipapirfond.

Verdipapirfondet er et nasjonalt fond og alternativt investeringsfand som i hovedsak investerer i
bersnoterte eiendomsselskaper eller selskaper med virksomhet til eiendomsbransjen. Fondet defineres
som et aksjefond.

Fondet ble etablert i januar 2021.

Aksjer og andeler i andre selskaper (omigpsinvesteringer)

Alle investeringer er vurdert som Kortsiktige investeringer. Enkelte investeringer kan ha en tidshorisont pa
over 1 ar, men de er lett omsettelig. Verdipapirportefaljen er vurdert til markedspris pa balansedato.
Verdipapirer notert pa utenlandske berser er omregnet til norske kroner i henhold til Norges Bank sine
valutakurser pa balansedagen. Virkelig verdi pa fondets investeringer bygger pé kurser hentet inn fra
Infront.

Portefgljeinntekter og- kostnader

Realiserte gevinster og tap pa verdipapirer er beregnet pa basis av giennomsnittlig anskaffelseskost.
Kurtasjekostnader aktiveres som en del av aksjenes kostpris og kostnadsfares ved realisasjon av aksjene.
Gevinster og tap, samt utdelinger, resultatfgres under portefgljeinntekter og -kastnader.

Avkastning pa kapital bestar av netto gevinster ved realisasjon av verdipapirer, endring i urealiserte
gevinster pa verdipapirer, samt utbytter,

Andre portefgljeinntekter bestr av agio/disagio som oppstar ved omregning fra utenlandsk valuta til
norske kroner p4 bankkontoene i utenlandsk valuta.

Transaksjonskostander

Transaksjonskostnader, med unntak av kurtasie, kostnadsfgres etter hvert som de palaper.
Kurtasjekostnader aktiveres som en del av aksjens kostpris, og kostnadsfgres ved realisasjon av aksjene.
Det er kun gebyrer knyttet til transaksjoner som belastes fondet, gvrige depotkostnader belastes
forvaltningsselskapet. Gebyrer knyttet til transaksjoner er belastet under andre forvaltningskostnader.

Finansiell markedsrisiko

Verdipapirfondet pavirkes av den generelle kursrisiko | markedet. Fondet har flere investeringer i
utenlandsk valuta, og verdiutviklingen vil veere eksponert mot valutasvingninger i verdipapirets valuta,
Fondet benytter seg ikke av finansiell giring.

Fordringer
Andre fordringer oppfares til pilydende etter fradrag for avsetning til forventet tap.

Skatter

Fondet er et selvstendig skattesubjekt. Gevinster og tap ved realisasjon av aksjer er, i henhold til
fritaksmodellen og saerregler for verdipapirfond, ikke skattepliktig/fradragsberettiget. Det er sdledes ikke
beregnet skatt pa kursgevinster ved salg av aksjer. 3% av utbytter fra selskaper innenfor EU/E@S er
skattepliktige. Utbytter fra selskap utenfor EU/E@S er skattepliktig.
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Note 2 Verdipapirer
Selskap Marked Valuta Antall Anskaffelses Markeds- Urealisert Andel i Eier-

kost verdi fondet andel
AF Gruppen XOSL  NOK 58401 8850175 10991068 2140893 2,11% 0,06%
Castellum XSTO  SEK 86500 9751678 10072420 320742 1,93% 0,02%
Catena XSTO  SEK 80413 35552817 39672197 4119381 7.61% Q,13%
Cibus Nordic Real Estate XSTO  SEK 116377 21238048 18715991 -2522057 3,59% 0,14%
cTP XSTO  SEK 91470 14004250 19325701 5321451 3,71% 0,02%
Emilshus B XSTO  SEK 763850 23605357 45141702 21535345 8,66% 0,61%
Fast.Balder B xSTO  SEK 149394 10020448 11150481 1130033 2,14% 0,01%
Intea B XSTO  SEK 385417 18402124 27859914 9457790 5,34% 0,18%
Logistea B XSTO  SEK 2034119 26449882 31922845 5472964 534% 0,18%
NCC B XSTO  SEK 46000 9640293 11085396 1445104 2,13% 0,05%
NP3 Fastigheter XSTO  SEK 125267 23162752 35506381 12344129 6,81% 0,20%
Nyfosa XSTO  SEK 249898 23942926 20320186 -3622740 3,90% 0,12%
Pandox B ¥STO  SEK 165725 26304353 36817996 10513644 7,06% 0,09%
Sagax B XSTO  SEK 177140 39977371 38307134 -1670236 7,35% 0,05%
Stenddrren B XSTO  SEK 83553 16893388 18470961 1577574 3,54% 0,27%
swedish Logistic Pr. B XSTO  SEK 910577 27577179 41306395 13729216 7,92% 0,35%
WDP XBRU  EUR 97741 24549130 25604932 1055802 4,91% 0,04%
Veidakke XOSL  NOK 164065 20147702 29302009 9154307 562% 0,12%
Wihlborgs Fast. XSTO  SEK 343416 31489087 34294895 2805803 658% 0,11%
Sum 411559959 505869109 94309149 97,03%
Note 3 Portefgljeinntekter og -kostnader

2025 2024

Utbytte fra aksjeinvesteringer 8342940 4 088 659
Gevinst salg av aksjer 5385 816 15123 593
Tap ved salg av aksjer -12 097 919 -21 204 648
Netto bankrenter og lignende 314 231 235475
Netto verdiendring pa verdipapirer 32846019 47 852 840
Andre portefgljeinntekter 271262 899 627
Sum 35062 350 46 995 546

Andre portefgljeinntekter bestar av agio/disagio (-) som oppstar ved omregning fra utenlandsk valuta til
norske kroner pa bankkontoene i utenlandsk valuta, samt agioeffekt pa transaksjoner i perioden fra
transaksjonstidspunktet til oppgj@rstidspunktet.
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Noter

Note 4 Forvaltningsgodtgjarelse, lgnnskostnader, antall ansatte mv

Ansatte

Fondet har ingen ansatte og fondet er ikke pliktig til 3 ha tienestepensjonsordning etter lov om obligatorisk
tjenestepensjan.

Godtgjgrelse til ledelsen i forvaltningsselskapet fremgar av regnskapet til NRP Anaxo Management AS.

Revisor
Honorar til revisor vil dekkes av forvalter og vil ikke belastes regnskapet.

Fast forvaltningsgodtgjgrelse

Forvaltningsselskapet belaster andeisklassene en fast arlig forvaltningsgodtgjgrelse tilsvarende 1,5 prosent
for andelsklasse A og B. Far andelsklasse C og D utgjer fast forvaltningshonorar 1,0 prosent, og for
andelsklasse E er honoraret 0,60%. Fast forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig basert p& NAV, og
belastes andelsklassen hver maned.

@vrige kostnader, utover direkte transaksjonskostnader og oppgjersgebyrer, belastes forvaltningsselskapet.
Honoraret for 2025 utgjer kr 5 400 149,

Resultatbasert forvaltningsgodtgjgrelse

Forvaltningsselskapet kan belaste andelseierne en variabel forvaltningsgodtgjgrelse. Fast
forvaltningsgodtgjérelse trekkes fra for resultatavhengig godtgjerelse beregnes. Denne godtgjerelsen
beregnes daglig og belastes arlig.

Ved en prosentvis bedre verdiutvikling enn andelsklassens referanse indeks fra foregaende dag, vil
forvaltningsselskapet beregne seg 20 prasent godtgjgrelse av differansen. Negativ forvaltningsgodtgj@relse

ma hentes inn far godtgjprelse kan beregnes.

Samlet forvaltningsgodtgjarelse for ett kalenderar kan ikke utgjgre mer enn 3,75 prosent av daglig
beregnet giennomsnittlig arlig forvaltningskapital,

Honoraret for 2025 utgjer kr 6 460 896.

Note 5 Skatt
2025 2024
Regnskapsmessig resultat far skatt 22 964 294 39590318
Mottatt netto utbytte pa investeringer -8 342 840 -4 088 659
. Gevinst/tap aksjer ved realisasjon 6712 103 6081 055
3% inntekt 250 290 122 660
Skattepliktig utbytte -67 0
Andre ikke fradragsberettigede kostnader 108 000 106 945
Verdiendring verdipapirer -32 846 019 -47 852 840
Skattepliktig resultat -11154 338 -6 040 521

Skattefordel knyttet til underskudd til fremfgring balansefgres ikke, da fandet trolig ikke vil kunne
nyttiggjore seg av fordefen. Akkumulert underskudd til fremfgring utgjgr NOK 45 034 163.
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Note 6 Andre kortsiktige fordringer/Annen kortsiktig gjeld

2025 2024
Kortsiktige fordringer:
Fordring meglerselskap 937 692 2561763
Andre fordringer 0 769 000
Kortsiktig gjeld:
Leverandgrgjeld 7081010 2 355 147
Forskuddsbetalt kapitalgkning 1 000 DOO 0
Note 7 Egenkapital

Selskapskapital  Annen EK/ Sum
udekket tap egenkapital

Egenkapital Pr. 01.01.2025 442 534 944 6 086 703 448 621 647
innskudd 58 613 089 0 58 613 089
Uttreden -7 891931 -965 915 -8 857 846
Arets resultat 0 22964 294 22964 294
Egenkapital pr. 31.12.2025 493 256 102 28 085 083 521341184

Det er ikke vinnkalt kapital i selskapet.

Note 8 Andelskapitalen

Fondet har fire andelsklasser. Andelsklassene A (NOK), C {NOK) og E{NOK) benytter VINX Real Estate NOK
NI som referanseindeks, mens andelsklasse B (SEK) og D {SEK) benytter VINX Real Estate SEK NI som

referanseindeks.

Minstetegning i andelsklasse A og B er NOK/SEK 2 000 00O0.
Minstetegning i andelsklasse C og D er NOK/SEK 10 000 000.
Minstetegning i andelsklasse E og F er NOK/SEK 40 000 000,

Palydende pr andel ved fondets oppstart var kr 100 pr andel. Tegning og innigsning av andeler i hver
andelsklasse vil utfgres til andelsverdi for andelsklassen pa det aktuelle tidspunkt.

Antall Andelskapital  Avkastning Verdi pr andel

i perioden 31,12.25
A-andelsklasse {NOK) 1502 635,6204 150263 562 4,5% 117,9188
B-andelsklasse (SEK) 57 125,2353 5861 306 -1,5% 106,9726
C-andelsklasse (NOK) 2481624,3300 248162433 4,9% 120,1715
D-andelsklasse {SEK) 111 701,3600 10999 936 -1,0% 105,4002
E-andelsklasse {NOK) 218 265,8386 21826 584 3,5% 118,6288
Sum 4371352,3843 437 113821
Verdi pr andel er oppeitt i lokal valuta. Andelskapitalen er oppgitt i NOK.
Andelsklasse E hadde oppstart 03.03.2025.
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Noter

Innlgsningskostnad;

Ved innlgsning vil det palppe et innlgsningsgebyr pa inntil 1%, men kun dersom innigsning kreves
giennomfprt tidligere enn 1 maned etter at kravet er fremsatt. | gvrige tilfeller paleper det ingen
innlgsningsgebyr.

Note 9 Omigpshastighet

Omlgshastigheten | fondet er definert som summen av kjgp og salg av aktiva dividert med to, som igien
divideres med gjennomsnittlig forvaltningskapital.

For etableringsaret 2021 er gjennomsnittlig forvaltingskapital definert som snittet av forvaltningskapital
ved oppstart og ved utgangen av dret.

Omigpshastigheten for 2021 er beregnet til 81%.
Omlgpshastigheten for 2022 er beregnet til 58%.
Omlgpshastigheten for 2023 er beregnet til 32%.
Omlgpshastigheten for 2024 er beregnet til 39%.
Omlgpshastigheten for 2025 er beregnet til 22%

Note 10 Verdiutvikling siden oppstart

2025 2024 2023 2022 2021
Klasse A 17,9% 12,9% 3,1% -15,6% 55,7%
Ref Indeks -2,0% -1,8% -2,2% -19,8% 37,4%
Klasse B 2,8% 4,4%
Ref indeks -6,0% 0,3%
Klasse C 20,2% 14,6% 4,3% -14,9% 55,8%
Ref indeks -2,0% -1,8% -2,2% -19,8% 37,5%
Klasse D -0,1% 0,9% -6,3% -18,2% 45,4%
Ref indeks -18,5% -13,0% -11,3% -22,1% 30,1%
Klasse E 3,5%
Ref indeks -1,1%

Note 11 B=rekraft

| samsvar med regulatoriske krav under SFDR og tilhgrende regelverk har forvalter utarbeidet
offentliggjering om fondets mal om & promotere baerekraft ved investeringer for 2025, som er vedlagt
denne rapport (se vedlegg 1). Rapporten utarbeides rlig, og neste rapport vil bli publisert innen 30, juni
2026.
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