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Delarsrapport

Januari-mars 2016

God underliggande tillvaxt

Kvartalet januari - mars 2016

Intékter frAn Fastighetsforvaltning uppgick til | 386 (332) MSEK. Okningen var 1procent justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter.

Driftnett ot frdn Fastighetsforvaltning uppgick till 320 (260) MSEK . Okningen var 1procent justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter.

Driftnettot fran Operatdrsverksamhet uppgick till 54 ( 51) MSEK. Minskningen var 0,5 procent justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter.

Den negativa effekten padriftnettot frdn Operatorsverksamhet, hanforligt till terrordaden i Bryssel, uppskattas till
cirka 7 MSEK i det forsta kvartalet och cirka 40 MSEK for heldret 2016, effekten i det forsta kvartalet inrékn ad.
EBITDA uppgick till 350 (290) MSEK .

Periodens resultat uppgick till 37 6 (374) MSEK.

Cash earnings uppgick till 235 (171) MSEK
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Visentliga hdndelser efter periodens slut
A Inga vasentliga handelser har intraffat efter periodens slut.

Sammandrag (MSEK)* Kv12016 Kv12015 Fordndri% Helar 2015
Intdkter Fastighetsforvaltning (Not 1,2) 386 332 16 1543
Driftnetto Fastighetsférvaltning (Not 1,2) 320 260 23 1280
Driftnetto Operatérsverksamhet (Not 2) 54 51 6 416
EBITDA (Not 1) 350 290 21 1603
Periodens/drets resultat (Not 1,3) 376 374 0 2131
Resultat per aktie, SEK (Not 1,3,4) 2,49 2,49 0 14,21
Cash earnings (Not 1,3) 235 171 37 1130
Cash earnings per aktie, SEK (Not 1,3,4) 1,57 1,14 37 753
Nyckeldata

Rantebdrande nettoskuld, MSEK 14399 12 444 16 15376
Soliditet, % 39,7 38,7 nm 38,6
Beldningsgrad fastigheter, % 48,6 47,5 nm. 49,5
Rantetdckningsgrad, ggr 31 2,5 nm 36
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 31322 26996 16 31437
EPRA NAV per aktie, SEK (Not 4) 112,16 96,25 16,53 107,71
WAULT (forvaltningsfastigheter), ar 113 8,7 nm 11,2
RevPAR (rérelsefastigheter) fér jdmférbara enheter och jamfoérbar valutakurs, SEK 547 540 1 668

(Not 1) For heldr 2015 ingdr engangsintakt om 60 MSEK i kv 3. (Not 2) OmKlassificering av Mr Chip Hotel Kista ijuni 2015, Lillehammer Hotel i juni 2015,
BEST WESTERN PLUS Hotel Prince Philip i oktober 2015, samt Thon Hotel Fagernesijanuari 2016 till Operatérsverksamhet. (Not 3) For heldr 2015
ingdr extra skattekostnad om -29 MSEK i kv 4 samt kompensation skattekostnad om 19 MSEK i kv 3. (Not 4) Totalt antal utestdende aktier,

fore och efter full utspadning, uppgar till 150 000 000.

*[dmforbara siffror inom parentes hdnfors till motsvarande period foregdende dr for resultatposter och drsslut 2015 for balansposter
sdvida inget annat anges. For fullstédindiga definitioner se sidorna 21 och 27.

Pandox - Deldrsrapport januari-mars 2016 2 (28)



VD har ordet

Pandox redovisar en god underliggande tillvaxt och en stabil resultatutveckling i det forsta
kvartalet. Driftnetto t 6kade med 1 procent justerat for valutakurseffekter och jamférbara
enheter, trots att pasken i ar infoll i mars och det forsta kvartalet darmed har en
affarsresevecka mindre &n foregdende ar samt en negativ effekt fran de tragiska terrordaden i
Brysseli slutet av mars. Drivkrafterna var en fortsatt positiv utveckling pa hotellmarknad en
och renoverade hotell som atergatt till full kapacitet och vunnit marknadsandelar.
Fastighetsforvaltning gynnades av stigande efterfrdgan och hégre snittpriser. Pandoxférvary
och samarbete med Leonardo Hotels i Tyskland utveckladesenligt plan och hotellen hade en
god resultatutveckling i kvartalet. Operattrsverk samhet paverkades negativt av pasken och av
terrord& den i Bryssel.

Vid tidpunkten for terrorddden i Bryssel den 22 mars hade bokningslaget justerats till ett mer
normalt monster och intékterna for de hotell som Pandox driver i egen regi i Bryssel hade 6kat
med cirka tva procent jamfoért med motsvarande period foregdende ar.

Terrordaden intraffade i slutet av kvartalet, vilket begransade denegativa effekterna pa
intakter och driftnetto for Operatdrsverksambhet till cirka 11 MSEK respektive cirka 7 MSEKI
det forsta kvartalet. Inréknat utfallet i det forsta kvartalet berédknas den totala negativa
effekten i driftnetto for helaret 2016 uppga till cirka 40 MSEK. Huvuddelen av aterstaende
effekt forvantas belasta det ardra kvartalet 2016.

Tillvaxten pa huvuddelen av Pandox nyckelmarknader var positiv i det forsta kvartalet, trots
en negativ kalendereffekt. Den europeiska hotellmarknaden ar generellt stabil men vissa
externa analyser pekar pa att den internationella inresemarknaden kan mattas nagot pa grund
av det upplevda séakerhetslaget Europa.Vi har dock inte sett detta materialiseras. Pandox goda
geografiska diversifiering ar i det sammanhanget en styrka. Efterfrdgan pa inhemska och
regionala marknader var fortsatt god och stabila 6kningar i RevPAR noterades pa de flesta av
Pandox nyckelmarknader, som till exempel Berlin med 6 procent, Helsingfors med 6 procent,
Montreal med 5 procent samt Stockholm med 4 procent. RevPAR-6kningen i kv artalet
forklaras av en kombination av 6kad belaggning och stigande snittpriser . Sett till Pandox
enskilt viktigaste marknader ar Bryssel av naturliga skal for narvarande den svagaste. Det ar
dock en marknad med goda forutsattningar for en stabil &terhamtn ing.

Som ett led i omstruktureringen och konsolideringen av den nordiska hotellmarknaden har
Pandox i sin operatérsverksamhet pa relativt kort tid tagit dver driften av fyra hotell i Norg e
och Sverige, samt ingatt avtal om évertagande av ytterligare tvahotell. Dessa évertaganden &r
en naturlig del av Pandox strategi att vara aktiv och ta den position i vardekedjan som gynnar
bolaget mest nar forutsattningar for en I6nsam hyresrelation saknas. Med djup kunskap om
bade hotelldrift och hotellfastigheter kan Pandox vilja att driva hotellrérelsen i egen regi och
darigenom sakerstélla hotellfastigheternas kvalitet och langsiktiga vardetillvaxt.

For att ett 6vertaget hotell skall na sin fulla potential kravs i de allra flesta fall en
vitalisering av verksamheten genom en kombination av insatser och investeringar i till
exempel varumarke, ledning/organisation o ch produktutveckling. Det &r en forbattrings -
process som normalt tar cirka 18 manaderinnan den ger fullt resultat . De senasteévertagna
hotellen drivs redan nu under egna och externa varumarken som battre matchar efterfragan
och hotellens 6nskade marknadsposition. | Norge drivs till e xempel Fagernes och
Kristiansand (frdn 28 maj 2016) under varuméarket Thon Hotel s och Hotel Prince Philip i
Sverigeunder varumarket Best Western PLUS.

Samtliga hotell &r bra exempel pd Pandox férmaga attutnyttja majligheter over hela
vardekedjan och darigenom skapa tillvaxtméjl igheter samt minimera riskerna. Genom att ta
over och utveckla underpresterande hotell lagger Pandox grundenfor en hogre riskjusterad
avkastning over tid.

Med en geografiskt valdiversifierad hotellfastighetsportfélj av hég kvalitet har Pando x en stark
position pa en vaxande lotellmarknad, vilket skapar forutsattningar for god Iangsiktig tillvaxt
i cash earnings
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Tillvaxt i
cash earnings

Av driftnettot
fran langa
hyreskontrakt

"Drivkrafterna var en
fortsatt positiv utveckling
pd hotellmarknaden och
renoverade hotell som
atergatt till full kapacitet
och vunnit marknads-
andelar.

Anders Nissen

VD
Pandox AB (publ)



Ett fastighetsbolag specialiserat pa hotell

En aktiv hotellfastighetsdgare

Pandox &r ett av Europas ledande hotellfastighetsbolag, med ett geografiskt fokus pa norra
Europa. Pandox strategi g& ut pa att &ga stora hotellfastigheter i 6vre mellan- till
hogprissegmentet med strategiska lagen pa viktiga fritids- och féretagsdestinationer. Pandox
ar en aktiv agare med en affarsmodell som har sin utgangspunkt i att inga langa hyresavtal
med marknadens basta operatérer. Om dessa forutsattningar saknas har Pandox en lang
erfarenhet av att driva verksamhet i egen regi, vilket skapar affarsmaojligheter 6ver hela
hotellvardekedjan.

Langa hyresavtal med vilkdnda hyresgédster
Vid utg&ngen av forsta kvartalet 2016 bestod Pandox hotellfastighetsportfolj av 113 hotell med
sammanlagt 24 225 hotellrum i atta lander med ett marknadsvarde pa 31 322 MSEK. Av de
113 hotellen var 94 uthyrda genom l&ngtidskontrakt till valkdnda hyresgéster med etablerade
varumarken som ger stabila intakter, lagre investeringskostnader och minskade risker for
bolaget. Forvaltningsfastigheter hade en viktad genomsnittlig kvarvarande hyresperiod
(WAULT) pa 11,3 ar. De 6vriga 19 hotellfastigheterna &dgs och drivs av Pandox.

Darutdver har Pandox foérvaltningsavtal for nio hotell och driver ytterligare ett hotell
under ett langsiktigt hyresavtal.

Vardedrivande faktorer f6r Pandox

A Portfolj av hdg kvalitet med stora premiumhotellfastigheter belégna i strategiska orter.
Geografisk spridning vilket ger mojligheter till konjunkturell riskspridning.

Stabila intakter fran valrenommerade hyresgaster med langa kontrakt.

Fokus pa stabila ekonomier och férmaga att fanga marknadens tillvaxt.

Organisk tillvaxt frAn renovering och ompositionering av hotell.

Attraktiv avkastning och stabil kassaflodesgenerering.

Aktivt &gande som skapar varden och valmdéjligheter.
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Pandox finansiella mal

A Utdelningspolicy i Pandox malsattning &r en utdelning sandel pa 40i 60 procent av cash
earnings’, med en genomsnittlig utdelnings andel 6ver tid pa cirka 50 procent. Framtida
utdelningar, och storleken pé sddana utdelningar, beror pd Pandox framtida utveckling,
finansiella stallning, kassafléden, rorelsekapitalbehov, investeringsplaner och andra
faktorer. For 2015 foreslds en utdelning pd 3.80 kronor per aktie, motsvarande drygt 50 procent av
cash earnings.

A Kapitalstruktur i Pandox malséattning &r en bel&ningsgrad (loan-to-value2) p& 45i 60
procent, beroende pdmarknadsutvecklingen och rddande méjligheter . Vid utgéngen av det
forsta kvartalet var beldningsgraden 48,6 procent.

Vardeskapande affirsmodell

Viager och
driver hotell

(g() Pandox

Vi foérvaltar andras
hotellfastigheter

Vidger och hyr ut
hotellfastigheter

N

%8 Pandox (¥ Pandox
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Rum per operatér/varumarke
31 mars, 2016

8%

10%

u Scandic
Leonardo
® Nordic Choice
= InterContinental Group
Radisson Blu
Hilton
Ovriga

! Definieras som EBITDA plus finansiella
intdkter minus finansiella kostnader och
aktuell skatt.

% Definieras som rantebarande skulder
dividerat med summan av
marknadsvdrdet for férvaltnings
fastigheter och rorelsefastigheter.
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Hotellmarknadens utveckling januari-mars 2016

Trots makroekonomiska utmaningar &r utvecklingen i Europa relativt god med till véxti
samtliga stora ekonomier inom EU. Den amerikanska ekonomin narmar sig full sysselsattning
vilket forvantas driva Ioneutvecklingen och darmed inflationen samt penningpolitiken i

riktning mot mer normaliserade rantenivaer. | Norden visar Sverigeen stark tillv &xt medan en
mer mattlig til Ivéxttakt praglar grannlanderna.

RevPAR-utveckling kvartalsvis férandring (i lokal valuta)

Kv1l Kv2 Kv3 Kv4 Kv1l

Ar2013  Ar2014 Ar2015 o505 5015 2015 2015 2016

USA 5% 8% 6% 8% 7% 6% 5% 3%
New York ! 4% 3% 2% 4% -2% 1% -2% -1%
Montreal 6% 10% 7% 8% 9% 5% 6% 5%
Europa 2% 6% 7% 6% 6% 10% 6% 3%
London' 1% 3% 2% 2% -2% 5% 1% -4%
Bryssel 2% 3% 2% 2% 8% 13% -10% -8%
Berlin 0% 5% 8% 5% 15% 7% 7% 6%
Stockholm 0% 2% 9% 6% -3% 23% 11% 4%
Oslo 4% 1% 8% 1% 14% 10% 7% 2%
Helsingfors -5% 2% 2% -1% -3% 6% 6% 6%
Koépenhamn 6% 4% 11% 9% 10% 12% 14% 3%

Kalla: STR (USA, Kanada, Europa, Finland), Benchmarking Alliance (Sverige, Norge, Danmark).
" Pandox har ingen direkt affarsexponering mot dessa marknader men de 4r viktiga for bedémningen av den
globala hotellmarknaden.

| USA och Kanada uppgick tillvéxten i RevPAR (intakt per till gangligt rum) i kvartalet till

3 procent respektive 2 procent. | USA drev snittpriserna tillvaxten medan belédggningen var
oférandrad. New York paverkadesbland annat av en stark dollar och ett betydande
kapacitetstillskott, vilket gav en negativ RevPAR utveckling i kvartalet. Sammantaget fortsatte
den amerikanska hotellmarknaden att véxa om &n i en lagre takt. Marknaden i Montreal
gynnades av en stark amerikansk dollar och en fortsatt god efterfrdgan i métes och
konferenssegmenten. Montreals attraktivitet som destination for bade affars- och
fritidsresenarer har forstarkts genom 6kad marknadsforing och infrastruktur investeringar,
vilket gynnat den lokala hotellmarknaden. Sammantaget vaxte RevPAR med5 procent i
kvartalet huvudsakligen drivet av forbattring ar i bade efterfrdgan och snittpris per rum.

Hotellmarknaderna i Europa utveckl ades positivt i kvartalet trots att pasken i &r infoll i mars.
For Europa som helhet 6kade RevPAR med3 procent dar framforall t sédra och dstra Europa
uppvisade den starkaste tillvaxt en. Terrordaden i Bryssel den 22 mars fick en mycket negativ
effekt p& Bryssels hotellmarknad, med en nedgang iRevPAR i marsoch det forsta kvartalet pa
-19 respektive-8 procent. Terrord&dden har bidragit till en viss negativ effekt pa resandet fran
internationella inresemarknader till Europa . Effekten pa Iander och regionala stader som
ansesséakrare ar begransad Berlin sdg en okning i RevPAR med 6 procent i kvartaletoch den
tyska marknaden som helhet véxte 3 procent.| London minskade RevPAR med -4 procent
huvudsakligen som en foljd av betydande kapacitetstillkott.

Den nordiska hotellmarknaden uppvisade generellt sett ett starkt kvartal med stabil tillvaxt i
flertalet storstader och regionala orter trots paskeffekten. Tillvaxten drevs bade av forbattrade
snittpriser och av 6kad efterfrdgan. | Stockholm 6kade RevPAR med 4 procenti en miljo av
god ekonomisk aktivitet. Tillvaxten i Képenhamn var 3 procent, till lika delar drivet av
efterfrdgan och snittpris. Hotellmarknaderna i Norge gynna desav en relativt stark privat
konsumtion och en svag norsk krona, dar RevPARI Oslo 6kade med 2 procent Helsingfors,
som avslutade 2015 med tva positiva kvartal, visade aterigen god tillvaxt med en 6kning pa

6 procenti kvartalet drivet av forbattrad belaggning .
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Tillvixt RevPAR
i EuropaKv1

Overlag god utveckling pa
viktiga marknader
RevPar-tillvaxt Kv1 2016
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Finansiell utveckling januari-mars 2016

Jamférbara siffror inom parentes hdnférs till motsvarande period féregdende ar for
resultatposter och drsslut 2015 fér balansposter sGvida inget annat anges.

Intakter fr&n Fastighetsforvaltning uppgick till 386 (332) MSEK, en 6kning med 16 procent
inklusive intakter frin de forvarvade 18 tyska hotellen hela kvartalet. Justerat for
valutakurseffekter och jamférbara enheter 6kade intdkterna med 1procent, trots att pasken i
ar infoll i mars och att det forsta kvartalet darmed hade en affarsresevecka mindre jamfort
med motsvarande period foregéende ar.

Intakter frdn Operatorsverksamhet uppgick till 442 (367) MSEK, en 6kning med
20 procent, inklusive intékter fran Thon Hotel Fagernes hela kvartalet. Justerat for
valutakurseffekter och jamfoérbara enheter dkade intdkterna med 4 procent och RevPAR med
1procent, trots kalendereffekter och effekten avterrordaden i Bryssel.

Bortsett frAn Bryssel s& gynnades bada affarssegmenteav en god hotellmarknad med
okade marknadsandelar fér renoverade och ompositionerade hotell.

Koncernens nettoomsattning uppgick till totalt 828 (699) MSEK, en 6kning med
18 procent. Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter steg omsattningen med
3 procent.

Driftnetto t frAn Fastighetsforvaltning , vilket motsvarar bruttoresultat et, uppgick till
320 (260) MSEK, en 6kning med 23 procent inklusive forvarv och omklassificeringar. Justerat
for valutakurseffekter och jamférbara enheter 6kade drift nettot med 1 procent trots en negativ
kalendereffekt. Okningen forklaras av renoverade hotell som atergatt till full kapaci tet och
vunnit marknadsandelar.

Drift nettot fran Operatdrsverksamhet, vilket motsvarar bruttoresultat plus avskrivningar
som ingar i kostnader operattrsverksamhet, uppgick till 54 (51) MSEK, en dkning med
6 procent. Justerat for valutakurseffekter och jamférbara enheter minskade driftnettot med
0,5 procent. Minskningen forklaras framférallt av Bryssel, kalendereffekt och Grand Hotel
Oslo som ar under renovering.

Terrordaden i Bryssel i slutet av mars hade en negativ effekt padriftnetto t motsvarande
cirka 7 MSEK i kvartalet.

Totalt driftnetto uppgick till 374 (311) MSEK, en 6kning med 2 0 procent.

Kostnaderna for den centrala administrationen uppgick till -24 (-21) MSEK.

EBITDA (bruttoresultat plus avskrivningar som ingar i kostnader for Operatérsverksamheten,
minus centrala administrationskostnader exklusive avskrivningar) uppgick till 350 (290)
MSEK, en 6kning med 21 procent, vilket forkl aras avhogre driftnetton for bade
Fastighetsforvaltning och Operatdérsverksamhet.

De finansiella kostnaderna uppgick till -14 (-115 MSEK, en minskning med 1 MSEK. De
finansiella intdkterna uppgick till 0 (1) MSEK.
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Tillvaxt driftnetto
Fastighets-
forvaltning

Totalt driftnetto, MSEK
(januari-mars 2016)"
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" 18 hotellfastigheter i Tyskland ingér
fran den 1 januari 2016.



Resultatet fore vard eférandringar uppgick till 2 00 (144) MSEK, en 6kning med 39 procent.

Orealiserade vardeforandring ar for Forvaltningsfastigheter uppgick till 200 (363) MSEK och
forklaras i huvudsak av lagre avkastningskrav och darmed lagre diskonteringsrantor vid
vardering av Foérvaltningsfastighet er, samt i viss man underliggande kassafloden i Pandox
fastighetsportfolj. Realiserade vardeforandringar for Forvaltningsfastighete r uppgick till
159MSEK och forklaras av avyttringen av atta hotellfastigheter i Sverige som slutférdes den
31 mars 2016.

vardeférandringar pa derivat uppgick till -124(-33) MSEK.

Den aktuella skatten uppgick till -1(-5) MSEK. Uppskjuten skattekostnad uppgick till
-58 (-95) MSEK.

Periodens resultat uppgick till 376 (374) MSEK och periodens resultat hanforligt till
moderbolagets aktiedgareuppgick till 374 (374) MSEK, vilket motsvarar 2,49 (2,49) SEK per
aktie efter full utspéadning .

Cash earningsuppgick till 235 (173 MSEK, en 6kning med 37 procent.

Scandic Grand Marina, Helsingfors
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