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God tillvaxt och l1onsamhet

Kvartalet oktober — december 2015

+ Intikter frin Fastighetsforvaltning uppgick till 365 (359) MSEK. Okningen var 6 procent justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter.

+ Driftnettot frin Fastighetsforvaltning uppgick till 306 (289) MSEK. Okningen var 11 procent justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter.

+ Driftnettot frin Operatorsverksamhet uppgick till 104 (81) MSEK, en &kning med 28 procent. Okningen var 15
procent justerat for valutakurseffekter och jaimforbara enheter.

« EBITDA uppgick till 381 (341) MSEK, en 6kning med 12 procent.

» Periodens resultat uppgick till 681 (124) MSEK, en 6kning med 557 MSEK.

» Cash earnings uppgick till 234 (193) MSEK, en 6kning med 21 procent inklusive extra skattekostnad om
-29 MSEK.

Bokslutsperioden januari - december 2015

« Intikter frin Fastighetsforvaltning uppgick till 1 543 (1 478) MSEK. Okningen var 7 procent justerat for
engdngsintikt, valutakurseffekter och jamforbara enheter.

+  Driftnettot frin Fastighetsforvaltning uppgick till 1 280 (1 186) MSEK. Okningen var 8 procent justerat for
engangsintikt, valutakurseffekter och jaimforbara enheter.

+  Driftnettot frin Operatdrsverksamhet uppgick till 416 (320) MSEK. Okningen var 19 procent justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter.

* Periodens resultat uppgick till 2 131 (1 253) MSEK, en 6kning med 878 MSEK.

» Cash earnings uppgick till 1 130 (873) MSEK, en 6kning med 29 procent.

+ Substansvirdet (EPRA NAV) per aktie var 107,71 (92,11) SEK.

+ Styrelsen foreslar en utdelning om 3,80 SEK per aktie, motsvarande drygt 50 procent av cash earnings.

Visentliga hdndelser efter periodens slut

* Efter periodens slut har avtal ingatts om avyttring av atta forvaltningsfastigheter i Sverige for 850 MSEK.

Sammandrag (MSEK)” Kv42015 Kv42014 Fordndri% Helir2015 Helir2014 Fordndri%
Intdkter Fastighetsférvaltning (Not 1,2) 365 359 2 1543 1478 4
Driftnetto Fastighetsférvaltning (Not 1,2) 306 289 6 1280 1186 8
Driftnetto Operatérsverksamhet (Not 2) 104 81 28 416 320 30
EBITDA (Not 1) 381 341 12 1603 1425 12
Periodens/drets resultat (Not 1,3) 681 124 449 2131 1253 70
Resultat per aktie, SEK (Not 1,3,4) 4,54 0,83 449 14,21 8,35 70
Cash earnings, MSEK (Not 1,3) 234 193 21 1130 873 29
Cash earnings per aktie, SEK (Not 1,3,4) 1,56 1,29 21 7,53 5,82 29
Nyckeldata

Rantebdrande nettoskuld, MSEK — — — 15376 12 587 22
Soliditet, % — — — 38,6 38,1 nm
Beldningsgrad fastigheter, % — — — 49,5 48,7 nm
Rantetackningsgrad, ggr 3,6 2,6 nm. 3,6 2,6 nm
Marknadsvarde fastigheter, MSEK — — — 31437 26 504 19
EPRA NAV per aktie, SEK (Not 4) — — — 107,71 92,11 17
WAULT (férvaltningsfastigheter), ar — — — 11,2 9,0 nm.
B_eVP_AR (rérelsefastigheter) for jamférbara enheter och 660 658 0 638 644 ”
jamforbar valutakurs

(Not 1) Ingar engdngsintakt om 60 MSEK kv 3 2015. (Not 2) Avyttring 15 férvaltningsfastigheter och omKklassificering av Urban House Copenhagen
till Operatérsverksambhet i april 2014, omklassificering av Mr Chip Hotel Kistaijuni 2015, Radisson Blu Lillehammer i juni 2015 och

Quality Hotel Prince Philip i oktober 2015 till Operatérsverksamhet. (Not 3) Ingdr extra skattekostnad om -29 MSEK kv 4 2015

samt kompensation skattekostnad om 19 MSEK kv 3 2015. (Not 4) Retroaktivt justerat for genomférd aktiesplit i maj 2015. Totalt antal

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

*Tamforbara siffror inom parentes hanfors till motsvarande period féregdende ar fér resultatposter och arsslut 2014 f6r balansposter
sdvida inget annat anges. For fullstandiga definitioner se sidorma 28, 29 samt 36.
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VD har ordet

Pandox driftnetto 6kade med drygt 12 procent justerat for valutakurseffekter och for jamforbara enheter i det
fjarde kvartalet, trots ett bortfall i driftnetto for Operatorsverksamhet i Bryssel om cirka 18 MSEK pa grund av det
forhojda sakerhetslaget i staden under november och december.

Av samma skil har Brysselverksamheten inlett 2016 ndgot svagare dn motsvarande period 2015. Pandox
bedomning ar dock att hotellmarknaden i Bryssel sedan mitten av januari 2016 har atergétt till normala
bokningsnivaer och att en dterhdmtning i driftnetto pdgér. Trots stérningarna i Bryssel 6kade driftnetto
Operatorsverksamhet med 15 procent i det fjarde kvartalet justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter.

Utvecklingen for Fastighetsforvaltning var stark med tillvaxt i driftnetto pa drygt 11 procent justerat for
valutakurseffekter och jamférbara enheter, drivet av en positiv utveckling pa hotellmarknaden dar renoverade
hotell atergétt till full kapacitet och vunnit marknadsandelar. En fortsatt marknadsaterhamtning i Helsingfors dar
Pandox har flera storre hotellfastigheter, diaribland Scandic Park Helsinki, bidrog positivt. Ligre
finansieringskostnader gav ocksé stod till resultatokningen i kvartalet.

2015 var ett nytt bra ar for Pandox med god tillvaxt och hog 1onsamhet. Cash earnings, justerat for
engéngsposter, 6kade med 24 procent, vilket speglar en stark hotellfastighetsportf6lj, en vél fungerande
affairsmodell och en god underliggande hotellmarknad.

2015 var ett starkt ar for den globala hotellmarknaden med en 6kning av internationell turism pa drygt 4 procent,
enligt World Tourism Organization (UNWTO). Hotellkonjunkturen fortsatte 6verlag att stiarkas i det fjirde
kvartalet med god tillviixt i RevPAR pé de flesta hotellmarknader globalt. Okningen i RevPAR drivs for
narvarande framforallt av stigande snittpriser per rum, vilket speglar en mer mogen hotellkonjunktur. Samtliga
Pandox nyckelmarknader, forutom Bryssel, visade stabilt hog RevPAR-tillvixt i det fjarde kvartalet, med
Ko6penhamn som den starkaste marknaden. I Helsingfors fortsatte aterhdmtningen i det fjarde kvartalet och
hotellmarknaden vixte med 6 procent for det andra kvartalet i rad. Tillvixten pa Pandox regionala marknader var
stabilt positiv med stod av en god affirs-, métes- och eventmarknad samt med bidrag fran hotell som renoverats
och vunnit marknadsandelar.

I borjan av december forvarvade Pandox 18 hotellfastigheter med 3 415 rum i Tyskland. Forvérvet starker Pandox
position pa Europas storsta hotellmarknad och ger ett vardefullt tillskott till var hyresportfol;j.

Forvirvet uppfyller samtliga Pandox kriterier nar det géller storlek, ort, 14ge, marknadsposition och 16nsamhet,
samt bekraftar var strategi och affirsmodell av 1anga hyresavtal med starka operatorer. Som en del av
forvarvsavtalet tecknades nya 25-ariga omsattningsbaserade hyresavtal med goda garantihyresnivaer. Hotellen
tillhor det stabila mellanklassegmentet och forvéntas ge ett betydande tillskott i hyresintakter och cash earnings
2016.

De forvirvade hotellen ar fullserviceprodukter och ligger i internationella stider som Frankfurt, Diisseldorf
och Hamburg samt regionstdder som Koln, Hannover och Monchengladbach, vilket totalt
sett ger en god efterfragebalans. Flertalet hotell har mycket starka lagen for
affarssegmentet och ligger i stider som har en dynamisk eventmarknad béde for foretags-
och fritidssegmentet. Pandox ser god potential i att tillsammans med Fattal Hotels gora

p %

e

AT/

Anders Nissen

framtida kassaflodesdrivande investeringar i den férviarvade portfoljen.

Pandox viktigaste drivkrafter for cash earnings ar hotellmarknadens tillvixt och den

organiska tillvaxt vi sjdlva skapar genom var goda hotellportf6lj och VD
kassaflodesdrivande investeringar, samt naturligtvis majligheten till kompletterande
forvarv. Sammantaget stir Pandox vil rustad infor 2016. (l\ )
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Ett fastighetsbolag specialiserat pa hotell

Pandox ir ett av Europas ledande hotellfastighetsbolag, med ett geografiskt fokus pa norra Europa. Pandox
strategi gar ut pa att 4ga stora hotellfastigheter i 6vre mellan- till hogprissegmentet med strategiska lagen pa
viktiga fritids- och foretagsdestinationer. Pandox ar en aktiv 4gare med en affirsmodell som har sin utgdngspunkt
i att ingd ldnga hyresavtal med marknadens bésta operatérer. Om dessa forutsittningar saknas har Pandox en
lang erfarenhet av att driva verksamhet i egen regi, vilket skapar affirsmgjligheter 6ver hela hotellvirdekedjan.

Vid utgangen av det fjirde kvartalet 2015 bestod Pandox hotellfastighetsportf6lj av 121 hotell med sammanlagt

25 190 hotellrum i itta ldinder med ett marknadsvarde pa drygt 31 miljarder SEK. Av de 121 hotellen var 103

uthyrda genom langtidskontrakt till vilkdnda hyresgister med etablerade varumirken som ger stabila intdkter,

lagre investeringskostnader och minskade risker for bolaget. Forvaltningsfastigheter hade en viktad genomsnittlig

kvarvarande hyresperiod (WAULT) pa drygt 11 ar. De 6vriga 18 hotellfastigheterna dgs och drivs av Pandox.
Dirutover har Pandox forvaltningsavtal for nio hotell och driver ytterligare ett hotell under ett 1angsiktigt

hyresavtal.

e  Portfolj av hog kvalitet med stora premiumhotellfastigheter beldgna i strategiska orter.

e  Geografisk spridning som mgjliggor konjunkturell riskspridning.

e  Stabila intdkter frdn vilrenommerade hyresgister med langa kontrakt.

e  Fokus pa stabila ekonomier och formaga att finga marknadens tillvaxt.

e  Stark organisk tillvixt fran renovering och ompositionering av hotell.

e  Attraktiv avkastning, stabil kassaflodesgenerering och potential for lagre rantekostnader.
e  Aktivt 4gande som skapar virden och valmajligheter.

e  Utdelningspolicy — Pandox mélsattning dr en utdelningsandel pd 40—60 procent av cash earnings?, med en
genomsnittlig utdelningsandel 6ver tid pa cirka 50 procent. Framtida utdelningar, och storleken péd sddana
utdelningar, beror pa Pandox framtida utveckling, finansiella stillning, kassafloden, rorelsekapitalbehov,
investeringsplaner och andra faktorer.

e  Kapitalstruktur — Pandox malséttning ar en beldningsgrad (loan-to-value2) pa 45—-60 procent, beroende pa
marknadsutvecklingen och rddande mojligheter.

" Definieras som EBITDA plus finansiella intakter minus finansiella kostnader och aktuell skatt.
? Definieras som rantebarande skulder dividerat med summan av marknadsvardet for Férvaltningsfastigheter och Rorelsefastigheter.
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Hotellmarknadens utveckling

Hotellmarknaderna i Europa uppvisade en fortsatt positiv utveckling dven under det fjarde kvartalet vilket
domineras av affarsresesegmentet med en 6kning av RevPAR (intdkt per tillgingligt rum) for Europa som helhet
med 6 procent. Terroristhandlingarna i Paris och kopplingen till Bryssel hade en negativ effekt pd RevPAR for
dessa badda delmarknader i november och i december. Pandox bedomning dr att Brysselmarknaden, i termer av
rumsbokningar, har atergétt till normala nivier sedan mitten av januari 2016. Enligt UNWTO 6kade den globala
internationella turismen med drygt 4 procent 2015 vilket ar det sjatte aret i f6ljd med tillvaxt 6ver 4 procent.
Utsikterna for 2016 ser fortsatt positiva ut enligt UNWTO men med en ndgot lagre tillvaxttakt jamfort med de
senaste tva dren. Tillvaxtforutsattningarna for de nordiska landerna ar fortsatt varierande dir svensk ekonomi
ligger i titen f6ljt av Danmark.

RevPAR-utveckling kvartalsvis férandring (i lokal valuta)

Ar Ar Ar Ar Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3 Kv4

2012 2013 2014 2015 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015

USA 7% 5% 8% 6% 6% 8% 8% 9% 8% 7% 6% 5%
New York ! 6% 4% 3% 2% -1% 5% 4% 1% -4% -2% 1% -2%
Montreal -2% 6% 10% 7% 5% 7% 17% 7% 8% 9% 5% 6%
Europa 5% 2% 6% 7% 6% 4% 5% 7% 6% 6% 10% 6%
London* 2% 1% 3% 2% 7% 1% 2% 4% 2% -2% 5% 1%
Bryssel -2% 2% 3% 2% 5% 4% 3% 1% 2% 8% 13% -10%
Berlin 9% 0% 5% 8% 2% 1% 10% 5% 5% 15% 7% 7%
Stockholm -5% 0% 2% 9% 4% 0% 3% 1% 6% -3% 23% 11%
Oslo -3% 4% 1% 8% 7% -5% 3% 0% 1% 14% 10% 7%
Helsingfors 4% -5% 2% 2% 2% 0% 4% 3% -1% -3% 6% 6%
Képenhamn 5% 6% 4% 11% 13% 2% 3% 1% 9% 10% 12% 14%

Kalla: STR (USA, Canada, Europe, Finland), Benchmarking Alliance (Sweden, Norway, Denmark).
!Pandox har ingen direkt affirsexponering mot dessa marknader men de ar viktiga fér bedémningen av den globala hotellmarknaden.

I USA och Kanada uppgick tillvixten i RevPAR for det fjarde kvartalet till 5 respektive 1 procent med motsvarande
helérssiffror pé 6 respektive 4 procent. Montreal summerade ett starkt hotellar med 6kad efterfragan fran bland
annat konferenssegmentet samt 6kat inresande fran den amerikanska marknaden. Trenden med stadigt
forbattrade snittpriser och begransat kapacitetstillskott har fortsatt prégla den amerikanska marknaden,
tillvixttakten har dock minskat under aret. Okad sysselséttning och 16neckningar tillsammans med ett 1agt
oljepris forvintas ge bransle till en fortsatt god efterfrégan fran den inhemska marknaden. En stark dollar
forvantas dock ge en viss ddimpande effekt pa den internationella efterfrdgan i synnerhet pa destinationer med en
stor andel utlindska besokare som exempelvis New York.

Europa avslutade aret stabilt, RevPAR 6kade med 6 procent det fjarde kvartalet och med 77 procent for helaret med
stod av en god inhemsk efterfragan, i synnerhet frén fritidssegmentet, samt 6kad efterfrdgan fran utomeuropeiska
resendrer delvis som en foljd av en stark dollar gentemot euron. Bryssels hotellmarknad backade med 10 procent i
kvartalet som en f6ljd av det forhojda sikerhetsldget i staden kopplat till terrorattentaten i Paris. Den nordiska
hotellmarknaden uppvisade generellt sett ett starkt fjairde kvartal med 6verlag stabil tillvaxt i flertalet storstader
och regionala orter. I Stockholm 6kade RevPAR med 11 procent for kvartalet i en omgivning praglad av hog
ekonomisk aktivitet. Tillvixten i Képenhamn fortsatte upp med 14 procent i kvartalet, till lika delar drivet av bade
efterfrdgan och snittpris. Trots motvind i norsk ekonomi som en konsekvens av krisen i oljeindustrin 6kade Oslos
RevPAR med 7 procent i kvartalet. Efterfragan fick viss draghjalp fran en kraftigt deprecierad norsk krona under
slutet av aret. Helsingforsmarknaden, som kommer fran relativt 1dga nivaer, avslutade aret med tva positiva
kvartal med tillvixt om 6 procent vardera, helt drivet av forbattrad belaggning.
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Finansiell utveckling oktober—-december 2015

Jamfoérbara siffror inom parentes hédnférs till motsvarande period féregaende ar fér resultatposter och
drsslut 2014 fér balansposter sdvida inget annat anges.

Intdkterna fran Fastighetsforvaltning uppgick till 365 (359) MSEK, en 6kning med 2 procent. Omklassificeringar
av Mr Chip Hotel Kista, Radisson Blu Lillehammer Hotel samt Quality Hotel Prince Philip till Rorelsefastigheter
péverkar hela perioden. Avyttring av Scandic Antwerpen paverkar med en manad. Justerat for valutakurseffekter
och jamforbara enheter 6kade intdkterna med 6 procent. Intdktsokningen forklaras huvudsakligen av en generellt
forbattrad hotellmarknad och hotell som efter renovering vunnit marknadsandelar.

Intdkter fran Operatorsverksamhet uppgick till 536 (445) MSEK, en 6kning med 20 procent inklusive intakter
frdn Grand Hotel Oslo samt intdkter frin omklassificering av Mr Chip Hotel Kista, Radisson Blu Lillehammer och
Quality Hotel Prince Philip hela perioden. Tillvixten pédverkades negativt av det forhojda sidkerhetsléaget i Bryssel
under november och december, vilket resulterade i ett intdktsbortfall om cirka 25 MSEK. Justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter minskade intdkterna med 0,7 procent och RevPAR 6kade med 0,4
procent. Justerat for intdktsbortfallet i Bryssel 6kade intdkterna med cirka 5 procent och RevPAR med cirka 7
procent.

Koncernens nettoomsattning uppgick till 9o1 (804) MSEK, en 6kning med 12 procent. Justerat for
valutaeffekter och jamforbara enheter steg omséttningen med 2 procent.

Driftnettot fran Fastighetsforvaltning, vilket motsvarar bruttoresultatet, uppgick till 306 (289) MSEK, en 6kning
med 6 procent. Justerat fér valutakurseffekter och jimforbara enheter steg driftnettot med 11 procent. Okningen
forklaras av battre villkor pa hotellmarknaden, hogre hyror, minskade fastighetskostnader samt att renoverade
hotellfastigheter vunnit marknadsandelar.

Driftnettot frdn Operatorsverksamhet, vilket motsvarar bruttoresultat plus avskrivningar som ingar i
kostnader Operatorsverksamhet, uppgick till 104 (81) MSEK, en 6kning med 28 procent trots ett temporart
bortfall i driftnetto, som uppskattas till cirka 18 MSEK till f61jd av det forhdjda sakerhetslaget i Bryssel under
november och december. Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade driftnettot med 15 procent,
vilket forklaras av en kombination av faktorer, inklusive produktivitetsvinster, 1agre underhalls- och
fastighetskostnader till f6ljd av tidigare investeringar, en hogre aktivitetsnivé i hotellportfoljen som helhet samt
ett visst bidrag i bruttoresultat fran omklassificerade verksamheter.

Kostnaderna for den centrala administrationen uppgick till -30 (-29) MSEK.

EBITDA (bruttoresultat plus avskrivningar som ingér i kostnader for Operatorsverksamheten, minus centrala
administrationskostnader exklusive avskrivningar) uppgick till 381 (341) MSEK, en 6kning med 12 procent och
forklaras av forbattrade underliggande driftnetton for bdde Fastighetsforvaltning och Operatérsverksamhet.

De finansiella kostnaderna uppgick till -106 (-133) MSEK, en minskning med 27 MSEK, vilket forklaras av en
lagre rantebarande nettoskuld genomsnittligt under kvartalet samt ldgre riantor.
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Resultatet fore vardeférandringar uppgick till 236 (173) MSEK, en 6kning med 36 procent.

Orealiserade virdeforindringar for Forvaltningsfastigheter uppgick till 484 (151) MSEK. Okningen forklaras av en
kombination av nagot lagre avkastningskrav, vilket resulterade i ldgre direktavkastningskrav och darmed ldgre
diskonteringsréantor vid vardering av Forvaltningsfastigheter, samt hogre underliggande kassafloden i Pandox
fastighetsportfolj.

Realiserade viardeforandringar for Forvaltningsfastigheter uppgick till 4 (0) MSEK, vilket i sin helhet ar
hanforligt till avyttringen av Scandic Antwerpen som slutfordes den 1 december 2015.

Den 5 december 2015 meddelade Pandox att avtal ingatts om forvarv av 18 hotellfastigheter i Tyskland.
Forvarvet slutfordes och konsoliderades i balansrikningen per den 31 december 2015. Slutgiltig kopeskilling
uppgick till motsvarande cirka 3 654 MSEK. Forviarvet hade ingen resultateffekt i perioden.

Viardeforandringar pa derivat uppgick till 93 (-168) MSEK, efter en uppging i marknadsrantan jamfoért med
den fasta rantan pa ranteswappar.

Den aktuella skatten uppgick till -42 (-16) MSEK, inrdknat extra skattekostnad om -29 MSEK som hanfor sig till
tidigare perioder pa grund av ett eftertaxeringsbeslut fran Skatteverket hanforligt till historiska negativt justerade
anskaffningsutgifter pa andelar i handels- och kommanditbolag, vilket beskrivs pa sidan 23 i "Inbjudan till forvarv
av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)”. Pandox har 6verklagat beslutet och fatt anstind med betalningen men
reserverat beloppet fullt ut. Aktuell skatt har indirekt paverkats av bland annat skatteméssiga avdragsgilla
avskrivningar och investeringar via det skattemassigt utvidgade reparationsbegreppet samt underskottsavdrag
fran tidigare ar. Uppskjuten skattekostnad uppgick till -94 (-16) MSEK.

Periodens resultat uppgick till 681 (124) MSEK, vilket motsvarar 4,54 (0,83) SEK per aktie fore och efter full
utspadning.

Cash earnings uppgick till 234 (193) MSEK, en 6kning med 21 procent. Justerat for extra skattekostnad 6kade
cash earnings med 36 procent.

Driftnetto, MSEK Cash earnings, MSEK
0 T— 306!
35 30 289 250 234°
300 +—
250 200 -
200 +— 150 -
150 +— 104"
100 - 81 100 7
S S
o T _
Kv 4 2015 Kv 4 2014 o

Kv 4 201, Kv 4 201.
Fastighetsforvaltning m Operatorsverksamhet 42015 42014

" Inkluderar omklassificering av Mr Chip Hotel, Radisson Blu Lillehammer Hotel och Quality Hotel Prince Philip till Rérelsefastigheter hela perioden samt
paverkas av avyttring av Scandic Antwerpen i december.

? Inkluderar extra skattekostnad om -29 MSEK.
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Finansiell utveckling januari-december 2015

Jamfoérbara siffror inom parentes hédnférs till motsvarande period féregaende ar fér resultatposter och
drsslut 2014 fér balansposter sdvida inget annat anges.

Intdkterna fran Fastighetsforvaltning uppgick till 1 543 (1 478) MSEK, en 6kning pa 4 procent. Justerat fér
engangsintikt om 60 MSEK avseende forlikning i det tredje kvartalet 2015 var intidkterna oférandrade, trots
avyttring av 15 hotellfastigheter i april 2014 och Scandic Antwerpen i december 2015, samt omklassificeringar av
Mr Chip Hotel Kista (juni 2015), Radisson Blu Lillehammer Hotel (juni 2015) och Quality Hotel Prince Philip
(juni 2015). Justerat for engdngsintakt, valutakurseffekter och jamforbara enheter var intaktsokningen 7 procent.

Intdkter fran Operatorsverksamhet uppgick till 2 046 (1 598) MSEK, en 6kning med 28 procent, inklusive
intakter frdn Grand Hotel Oslo for tio méanader, intdkter frin omklassificering av Mr Chip Hotel Kista och
Radisson Blu Lillehammer Hotel for sju manader samt Quality Hotel Prince Philip for tre manader. Justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade intdkterna med 5 procent och RevPAR med 7 procent. Tillvixten
paverkades negativt av det forhojda sikerhetsliget i Bryssel under november och december, vilket temporart
resulterade i simre beldggning och ett visst intdktsbortfall.

Koncernens nettoomsittning uppgick till totalt 3 589 (3 076) MSEK, en 6kning med 17 procent. Justerat for
engdngsintikt, valutaeffekter och jamforbara enheter steg omsattningen med 6 procent.

Driftnettot fran Fastighetsforvaltning, vilket motsvarar bruttoresultatet, uppgick till 1 280 (1 186) MSEK, en
okning med 8 procent. Justerat fér engangsintiakt om 60 MSEK o6kade driftnettot med 3 procent. Justerat for
engdngsintakt, valutakurseffekter och jamforbara enheter steg driftnettot med 8 procent, vilket speglar en god
underliggande marknads- och portféljutveckling samt minskade fastighetskostnader.

Driftnettot fran Operatérsverksamhet, vilket motsvarar bruttoresultat plus avskrivningar som ingar i
kostnader operatorsverksamhet, uppgick till 416 (320) MSEK, en 6kning med 30 procent trots ett temporéart ldgre
driftnetto i Bryssel till foljd av det forhojda sdkerhetsldget under november och december. Den negativa effekten
pa driftnettot i det fjirde kvartalet uppskattas till cirka 18 MSEK. Justerat for valutakurseffekter och jamforbara
enheter 6kade driftnettot med 19 procent. Okningen forklaras frimst av stigande efterfrigan pa marknaden och
successivt forbattrade snittpriser, att renoverade och ompositionerade hotell vunnit marknadsandelar, en god
produktivitetsutveckling, lagre underhalls- och fastighetskostnader till f6ljd av tidigare investeringar samt ett visst
bidrag i bruttoresultat frdn omklassificerade verksamheter.

Kostnaderna for den centrala administrationen uppgick till -94 (-82) MSEK. Okningen speglar en forstirkning av
koncerngemensamma funktioner, inklusive kostnader for bolagets langsiktiga incitamentsprogram.

EBITDA (bruttoresultat plus avskrivningar som ingér i kostnader for Operatorsverksamheten, minus centrala
administrationskostnader exklusive avskrivningar) uppgick till 1 603 (1 425) MSEK, en 6kning med 12 procent.
Justerat for engéngsintikt om 60 MSEK var 6kningen 8 procent, vilket forklaras av forbattrade underliggande
driftnetton for bade Fastighetsforvaltning och Operatorsverksamhet. Jamforelsebasen paverkades av avyttringen
av 15 forvaltningsfastigheter i april 2014 med fyra manader, samt avyttring av Scandic Antwerpen i december
2015.

De finansiella kostnaderna uppgick till -441 (-541) MSEK, en minskning med 100 MSEK och forklaras i huvudsak
av aterbetalning av rantebarande skulder efter avyttringen av 15 forvaltningsfastigheter i april 2014, samt lagre
rantor.
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Resultatet fore vardeférandringar inklusive engéngsposter uppgick till 1 027 (779) MSEK, en 6kning med
32 procent.

Orealiserade virdeforandringar uppgick till 1 387 (906) MSEK for Forvaltningsfastigheter. Okningen forklaras av
en kombination av lagre avkastningskrav pa flera marknader, vilket resulterade i lagre direktavkastningskrav och
dirmed lagre diskonteringsrantor vid viardering av Forvaltningsfastigheter, samt hogre underliggande kassafloden
i Pandox fastighetsportfolj.

Realiserade viardeforandringar for Forvaltningsfastigheter uppgick till 12 MSEK, varav 8 MSEK hanforligt till
slutavrakning kopeskilling for avyttringen av Hilton London Docklands som genomférdes i april 2014 och
4 MSEK hanforligt till av avyttringen av Scandic Antwerpen i december 2015.

Den 5 december 2015 meddelade Pandox att avtal ingatts om forvarv av 18 hotellfastigheter i Tyskland.
Forvarvet slutfordes och konsoliderades i balansrikningen per den 31 december 2015. Slutgiltig kopeskilling
uppgick till motsvarande cirka 3 654 MSEK. Forvarvet hade ingen resultateffekt i perioden.

Viardeforandringar pa derivat uppgick till 203 (-622) MSEK.

Den aktuella skatten uppgick till -35 (-16) MSEK, inrdknat kompensation for tidigare skattekostnad motsvarande
19 MSEK, hénforlig till Tyskland, i det tredje kvartalet samt extra skattekostnad om -29 MSEK till foljd av ett
eftertaxeringsbeslut fran Skatteverket hanforligt till historiska negativt justerade anskaffningsutgifter pa andelar i
handels- och kommanditbolag, vilket beskrivs pa sidan 23 i “Inbjudan till forvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag
(publ)”. Pandox har 6verklagat beslutet och fatt anstdnd med betalningen men reserverat beloppet fullt ut. Aktuell
skatt har paverkats av bland annat skattemissiga avdragsgilla avskrivningar och investeringar via det
skattemassigt utvidgade reparationsbegreppet samt underskottsavdrag fran tidigare &r. Uppskjuten skattekostnad
uppgick till -463 (-85) MSEK.

Periodens resultat uppgick till 2 131 (1 253) MSEK, vilket motsvarar 14,21 (8,35) SEK per aktie fore och efter full
utspadning.

Cash earnings uppgick till 1 130 (873) MSEK, en 6kning med 29 procent, trots avyttring av 15 hotellfastigheter i
april 2014 och Scandic Antwerpen i december 2015. Justerat for engéngsintikt, kompensation for tidigare
skattekostnad samt extra skattekostnad 6kade cash earnings med 24 procent.

Driftnetto, MSEK Cash earnings, MSEK
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200
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Fastighetsforvaltning ® Operatorsverksamhet Kv1-4 2015 Kv1-4 2014

! Siffror for jamforbar period paverkas av avyttringen av 15 férvaltningsfastigheter samt omklassificering av Omena Hotel Copenhagen (nu Urban House
Copenhagen) fran Forvaltningsfastigheter till Rorelsefastigheter i april 2014, samt aktuell period av avyttring av Scandic Antwerpen i december 2015.

? Siffror pAverkas av omklassificering av Mr Chip Hotel samt Radisson Blu Lillehammer Hotel till Operatérsverksamhet sju manader samt Quality Hotel
Prince Philip tre manader.

* Inkluderar engangsintikt om 60 MSEK avseende forlikning.

“Inkluderar eng&ngsintalkt om 60 MSEK avseende férlikning, kompensation tidigare skattekostnad 19 MSEK samt extra skattekostnad -29 MSEK.
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Segmentrapportering

Pandox verksamhet dr indelad i Fastighetsforvaltning, som bestir av 103 Forvaltningsfastigheter som genom

langtidskontrakt hyrs ut till marknadsledande regionala och internationella hotelloperatorer,

Operatorsverksamhet, som bestér av 18 egendgda Rorelsefastigheter i vilka Pandox bedriver
hotelloperatorsverksamhet.

Varje segment delas i sin tur in i fem geografiska omréden: Sverige, Norge, Finland, Danmark och

Internationellt. For en fullstandig segmentrapportering, se sidan 31.

Darutover har Pandox externa forvaltningsavtal for nio hotell, varav atta (i Oslo) redovisas under

och

Fastighetsforvaltning, och ett forvaltningsavtal (Pelican Bay Resort p4 Bahamas) redovisas under

Operatorsverksamhet. I det fjarde kvartalet uppgick intdkter och EBITDA fran de atta externa forvaltningsavtalen

i Oslo till 0,7 (0) MSEK respektive 0,4 (0) MSEK.

Vidare driver Pandox Grand Hotel Oslo under ett 1angsiktigt hyresavtal med en extern nirstdende

fastighetsigare, vilket redovisas under Operatorsverksamhet.

Segmentsammanfattning

Kv 4 Kv 4 Helar Helar
MSEK 2015 2014 2015 2014
Totalt bruttoresultat 371 334 1559 1397
- varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning 306 289 1280 1186
- varav bruttoresultat Operatorsverksamhet 65 45 279 211
Driftnetto Fastighetsférvaltning
- Driftnetto motsvarar bruttoresultat 306 289 1280 1186
Driftnetto Operatorsverksamhet
- Bruttoresultat 65 45 279 211
~ Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader, Operatérsverksamhet ! 39 36 137 109
- Driftnetto Operatérsverksamhet 104 81 416 320
Totalt driftnetto 410 370 1696 1506
Central administration, exklusive avskrivningar ! -29 -29 -93 -81
EBITDA 381 341 1603 1425

! Totala avskrivningar Operatérsverksamhet och central administration uppgar till 40 MSEK (kv 4 2015), 37 MSEK (kv 4 2014),
138 MSEK (heldr 2015), 110 MSEK (heldr 2014).

Den 31 december 2015 hade Pandox fastighetsportfolj ett marknadsvéirde pd sammanlagt 31 437 (26 504) MSEK,

inrdknat de 18 forviarvade hotellfastigheterna i Tyskland.
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Fastighetsforvaltning

Forvaltningsfastigheter: 25 062 MSEK motsvarande 80 procent av fastigheternas
totala marknadsvarde

Driftnetto Fastighetsférvaltning

Kv 4 Kv 4 Helar Helar
MSEK 2015 2014 2015 2014
Hyresintakter 351 343 1431 1418
Ovriga fastighetsintéakter 14 16 112 60
Kostnader, exklusive fastighetsadministration -44 -54 -197 -229
Driftnetto, fore fastighetsadministration 321 305 1346 1249
Fastighetsadministration -15 -16 -66 -63
Bruttoresultat 306 289 1280 1186
Driftnetto, efter fastighetsadministration 306 289 1280 1186

Hyresintakter och 6vriga fastighetsintiakter uppgick till 365 (359) MSEK, en 6kning med 2 procent.

Jamforelsen paverkas av omklassificering av Mr Chip Hotel Kista (juni 2015), Radisson Blu Lillehammer
Hotel (juni 2015), Quality Hotel Prince Philip (oktober 2015) till Rorelsefastigheter samt avyttring av Scandic
Antwerpen (december 2015).

Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade de totala hyresintikterna med
6 procent till f6ljd av god underliggande tillvixt pa hotellmarknaden och nyrenoverade hotell som vunnit
marknadsandelar inom det gemensamma utvecklingsprogrammet med Scandic (Shark-projektet) diar Scandic
Park i Helsingfors ar ett exempel.

Redovisat driftnetto efter fastighetsadministration 6kade med 6 procent. Justerat for valutakurseffekter och
for jamforbara enheter, 6kade driftnettot med 11 procent, till foljd av hogre hyresintdkter samt ldgre kostnader.

De forvarvade 18 hotellfastigheterna i Tyskland konsoliderades i balansrakningen per den 31 december 2015,
men ingdr i resultatet forst fran och med den 1 januari 2016.

Forvaltningsfastigheter omfattar 103 fastigheter vilka redovisas till marknadsvérde. Den 31 december 2015
hade Forvaltningsfastigheter en viktad genomsnittlig kvarvarande hyresperiod (WAULT) pa 11,2 r (31 december
2014: 9,0), inklusive de 18 hotellfastigheterna i Tyskland for vilka nya 25-ariga omséittningsbaserade hyresavtal
ingatts. Hyresavtalens forfalloprofil diversifieras darmed ytterligare.

Hyresintdkter per land (januari - december 2015) Hyresavtalens forfalloprofil (31 december 2015)"
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tPandox hyresavtal ar i huvudsak kopplade till hotellintédkter och omfattar normalt en minimihyresniva som erbjuder operationell uppsida samt
skydd i hdandelse av en sdmre utveckling for hotelloperatoren.
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Operatorsverksamhet

Rorelsefastigheter: 6 375 MSEK motsvarande 20 procent av fastigheternas totala

marknadsvarde

Driftnetto Operatérsverksamhet
Kv 4 Kv 4 Helar Helar

MSEK 2015 2014 2015 2014
Intakter 536 445 2046 1598
Kostnader -471 -400 -1767 -1387
Bruttoresultat 65 45 279 211
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 39 36 137 109
Driftnetto 104 81 416 320

Intdkterna frn Operatérsverksamhet uppgick till 536 (445) MSEK, en 6kning med 20 procent, och driftnettot
uppgick till 104 (81) MSEK, en 6kning med 28 procent.

Okningen i driftnetto i det fjarde kvartalet for Operatorsverksamhet var ligre dn forvintat pa grund av ett
temporart bortfall i intdkter om cirka 25 MSEK och driftnetto om cirka 18 MSEK i Bryssel - dar Pandox driver fem
hotell i egen regi - pa grund av det forhdjda sikerhetslidget i november och december. Pandox bedomer att
hotellmarknaden i Bryssel sedan mitten av januari 2016 atergatt till normala bokningsnivéer och att en
aterhdmtning i driftnetto pagar. RevPAR for Bryssel-marknaden sjonk med cirka 10 procent i det fjirde kvartalet.

Trots Bryssel-effekten 6kade driftnettot justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter med 15 procent,
vilket forklaras av en kombination av faktorer, inklusive produktivitetsvinster, lagre underhalls- och
fastighetskostnader till f6ljd av tidigare investeringar och en hogre aktivitetsniva i hotellportfoljen som helhet.

Driftnettomarginalen var 19,5 (18,3) procent i fjirde kvartalet. Justerat for Grand Hotel Oslo, som &dr en ren
operatorsverksamhet utan fastighetsdgande till en lagre verksamhetsmarginal, var driftnettomarginalen 22,6
(18,3) procent.

Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter minskade intdkterna med o,7 procent, vilket forklaras i
sin helhet av den sdmre belaggningen i Bryssel under november och december. RevPAR justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade 0,4 procent paverkad av den negativa Bryssel-effekten. RevPAR
justerat for Bryssel-effekt 6kade med cirka 77 procent.

Grand Hotel Oslo - som Pandox driver genom ett 1&ngsiktigt hyresavtal med Eiendomsspar AS sedan den 1
mars 2015 — och de under 2015 omklassificerade hotellen Mr Chip Hotel Kista, Radisson Blu Lillehammer Hotel
samt Quality Hotel Prince Philip ingér hela kvartalet. Intdkterna for Grand Hotel Oslo uppgick till 50 (0) MSEK.

Rorelsefastigheterna omfattar 18 dgda hotellfastigheter i vilka Pandox bedriver hotelloperatérsverksamhet,
vilka redovisas till anskaffningsvirde minus avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

Intékter per land (januari - december 2015)
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Fastighetsportfélj

I slutet av perioden bestod Pandox fastighetsportfdlj av 121 (31 december 2014: 104) hotellfastigheter med 25 190
(31 december 2014: 21 969) hotellrum i atta lander. Bolagets huvudsakliga geografiska fokus, som utgor cirka

69 procent av portfoljen métt i marknadsvirde, ar Norden. Av de heldgda hotellfastigheterna hyrs 103 ut till
extern part, vilket innebar att cirka 80 procent av portfoljens marknadsvarde tdcks av externa hyreskontrakt.
Dessa redovisas under segmentet Fastighetsforvaltning. De dterstdende 18 hotellen dgs och drivs av Pandox samt
redovisas under segmentet Operatorsverksamhet.

Portfoljoversikt per segment och land

Fastighetsforvaltning Fastighetsvdarde Fastighetsvarde  Varde per rum
Forvaltningsfastigheter Antal hotell Antal rum (MSEK) i% av total (MSEK)
Sverige 50 9519 13193 42,0% 14
Norge 13 2199 2377 7,6% 11
Finland 13 2911 2978 9,5% 1,0
Danmark 7 1405 2041 6,5% 15
Internationellt 20 3721 4473 142% 1,2
Summa Férvaltningsfastigheter 103 19 755 25062 79,7% 1,3

Operatoérsverksamhet Rorelsefastigheter

Sverige 2 358 269 0,9% 0,8
Norge 1 303 234 0,7% 0,8
Finland 1 151 42 0,1% 03
Danmark 2 440 567 1,8% 13
Internationellt 12 4183 5262 16,7% 13
Summa Rorelsefastigheter 18 5435 6 375 20,3% 1,2
Totalt dgda fastigheter 121 25190 31437 100% 1,2

Storre delen av Pandox hyresgistbas utgors av vialrenommerade hotelloperatorer med starka hotellvarumérken.
Hyresgésterna ar dels hotelloperatorer som inriktar sig pd Norden, t.ex. Scandic (den storsta hotelloperatéren i
Norden med mer dn 200 hotell) och Nordic Choice, dels operatorer inriktade p& andra regioner samt globala
marknader, t.ex. Fattal (Leonardo), Rezidor (Radisson Blu) och Hilton.

Pandox portféljéversikt per brand/varumarke

Varumarke Antal hotell Antal rum Lander
Scandic 49 10120 SE,NO, FI, DK, BE
Leonardo 16 2921 DE
Nordic Choice 16 2629 SE,NO
Radisson Blu 7 1693 SE,NO, CH, DE
Hilton 4 1001 SE, FI, BE
Holiday Inn 4 963 BE,DE
First Hotels 6 882 SE, DK
Crowne Plaza 2 616 BE
Hyatt 1 607 CAN
Elite 2 452 SE
InterContinental 1 357 CAN
Best Western 3 355 SE, FI
Rantasipi 1 135 FI
Oberoende varumarken 9 2459 SE, FI, DK, BE, DE
Totalt 121 25190 8

Per den 1 januari 2016 har franchiseavtalet avseende Radisson Blu Lillechammer Hotel avslutats och hotellet drivs
nu under det egna varumarket Lillehammer Hotel. Per samma datum har franchiseavtalen avseende Quality Hotel
Prince Philip och Quality Hotel Fagernes avslutats och hotellen drivs nu under varumirket Best Western PLUS
Hotel Prince Philip respektive Thon Hotel Fagernes.
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Rum per varumadrke/brand (31 december 2015) Pandox egna varumarken (31 december 2015)
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Vardefoérandring fastigheter

I slutet av perioden hade Pandox fastighetsportfolj ett marknadsvarde pa totalt 31 437 (26 504) MSEK, varav
25 062 (20 843) MSEK for Forvaltningsfastigheter och 6 375 (5 661) MSEK for Rorelsefastigheter.
Marknadsvirdet for Rorelsefastigheter redovisas endast i informationssyfte.

OmkKlassificering av Quality Hotel Prince Philip till Rorelsefastigheter genomf6rdes den 1 oktober 2015 och
avyttringen av Scandic Antwerpen genomfordes den 1 december 2015.

Rorelsefastigheter redovisas till anskaffningsvarde minus avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Vid
utgingen av perioden hade Rorelsefastigheter ett redovisat virde pé 5 128 (4 858) MSEK. Okningen #r i huvudsak
ett resultat av omklassificeringen av Mr Chip Hotel Kista, Radisson Blu Lillehammer Hotel samt Quality Hotel
Prince Philip.

Vardeférandring Forvaltningsfastigheter

MSEK
Forvaltningsfastigheter, ingdende balans (1 januari, 2015) 20 843
+Forvarv 3665
+ Investeringar i befintlig portfolj 220
- Avyttringar ! -158
+/- Omklassificeringar -517
+/-Vardeforandring orealiserad 1387
+/- Vardeforandring realiserad 2 12
+/-Valutakursférandring -390
Forvaltningsfastigheter, utgaende balans (31 december, 2015) 25062
Avgdr bokfort virde fastigheter av tillgdngar som innehas for forsdljning -728
Forvaltningsfastigheter, justerad utgdende balans 24335
Vardeférandring Rorelsefastigheter, redovisas endast i informationssyfte

MSEK
Rorelsefastigheter, marknadsvarde (1 januari, 2015) 5661
+Forvarv —
+ Investeringar i befintlig portfolj 172
- Avyttringar —
+/- Omklassificeringar 517
+/- Vardeférandring orealiserad 322
+/- Vardeférandring realiserad —
+/- Valutakursférandring -297
Rorelsefastigheter, marknadsvéarde (31 december, 2015) 6 375
" Varav cirka -8 MSEK avser slutavrikning Hilton London Docklands som avyttrades i april 2014, och cirka -151 MSEK avser Scandic Antwerpen som avyttrades i december
2015.

2Varav cirka 8 MSEK avser slutavrakning Hilton London Docklands som avyttrades i april 2014, och cirka 4 MSEK avser Scandic Antwerpen som avyttrades i december 2015.

Direktavkastningskrav

I slutet av perioden uppgick det genomsnittliga direktavkastningskravet, som anviands i Pandox
fastighetsvarderingar, for Forvaltningsfastigheter till 5,9 procent (31 december 2014: 6,1) och for
Rorelsefastigheter till 7,5 procent (31 december 2014: 7,9).
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Under perioden januari-december 2015 uppgick investeringar i befintlig portfolj, exklusive forvirv, till 392 (528)
MSEK, varav 220 (353) MSEK avsig Forvaltningsfastigheter och 172 (175) MSEK Rorelsefastigheter. De minskade
investeringarna beror fraimst pa att Shark-projektet tillsammans med Scandic ar pé vaig att avslutas, men ocksa att
flera andra stora projekt slutférts under 2014.

Vid utgdngen av perioden uppgick beslutade investeringar for framtida projekt till motsvarande cirka
780 MSEK. Storre investeringsprojekt omfattar Leonardo Wolfsburg City, Elite Park Avenue G6teborg, Elite Stora
Hotellet i Jonkoping, Hotel Berlin, Berlin, Quality Ekoxen Linkoping, InterContinental Montreal och Lillehammer
Hotel.

Den 1 december 2015 slutfordes avyttringen av hotellfastigheten Scandic Antwerpen i bolag med ett
underliggande fastighetsvirde om motsvarande 151 MSEK.

Den 31 december 2015 slutfordes forvarvet av 18 hotellfastigheter i Tyskland for en slutgiltig kdpeskilling om
3 654 MSEK pé skuldfri basis.

Pandox ingick den 15 februari 2016 avtal med Midstar AB om avyttring av atta forvaltningsfastigheter med
totalt 965 rum i Sverige. Kopeskillingen uppgar till 850 MSEK efter uppskjuten skatt. Affaren forvantas slutféras
den 31 mars 2016 och realiserad viardeférandring, efter avsiattning for férvantad betalning av garantihyra samt
inklusive dterforing av uppskjuten skatt om 59 MSEK, berdknas uppga till cirka 160 MSEK forsta kvartalet 2016.

Pandox genomfor interna varderingar av sin hotellfastighetsportfolj. Forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt
varde i enlighet med redovisningsstandard IAS 40. Rorelsefastigheter redovisas till anskaffningsvirde minus
avskrivningar och eventuella nedskrivningar. Marknadsvirdet for Rorelsefastigheter redovisas endast i
informationssyfte.

Varderingsmodellen bestar av en accepterad och beprovad kassaflodesmodell, dar framtida kassafloden som
hotellfastigheterna forvéantas generera diskonteras. Varderingen baseras pé det berérda hotellets affarsplan,
vilken uppdateras minst tva ganger per ar, och tar bland annat hiansyn till utvecklingen inom de underliggande
operatorsaktiviteterna, marknadsutvecklingen, avtalslaget, drifts- och underhallsfrgor och investeringar som
syftar till att maximera hotellfastighetens kassaflode och avkastning pa 1dng sikt.

Alla fastigheter viarderas dessutom av Pandox oberoende fastighetsviarderare och deras antaganden och
varderingar utgor viktiga faktorer vid faststillandet av den interna viarderingen.

Externa varderingar av alla fastigheter genomfors varje &r av oberoende fastighetsvarderare. De externa
varderarna genomfor en mer djupgdende inspektion minst var tredje ar eller om fastigheten genomgétt stora
forandringar. De externa varderingarna ar en viktig referenspunkt for Pandox interna varderingar.

I det fjarde kvartalet har Pandox externvirderat en fjdrdedel av portféljen. De externa viarderingarna ligger vil
ilinje med och bekréftar Pandox interna varderingar.

For forandringar i vissa nyckelparametrar per den 31 december 2015:

Forvaltningsfastigheter, paverkan verkligt varde Foérandring Vardeeffekt
Direktavkastningskrav +/-0,5pp -1967/+2 333
Valutakursférandring +/-1% +/-119
Driftnetto +/-1% +/-235
Forvaltningsfastigheter, intaktseffekt Forandring Intaktseffekt
RevPAR (antag 50/50-split mellan beldggning och pris) +/-1% +/-14
Rorelsefastigheter, intdktseffekt Férandring Intaktseffekt
RevPAR (antag 50/50-split mellan beldggning och pris) +/-1% +/-17

Resultat fore
Finansiell kdnslighetsanalys, resultateffekt Forandring vardeférandringar
Rantekostnad vid nuvarande rantebindning forandrat rantelage +/-1% -/+ 66
Rantekostnad vid férandring av genomsnittlig ranteniva +/-1% -/+ 155
Omvardering av rantederivat vid forskjutning av rantekurvor +/-1% -/+ 406

Pandox - Bokslutskommuniké 2015 15 (36)



Finansiering

Jamfoérbara siffror inom parentes hédnférs till motsvarande period féregaende ar fér resultatposter och
drsslut 2014 fér balansposter sdvida inget annat anges.

Vid utgdngen av perioden uppgick beldningsgraden till 49,5 (48,7) procent. Eget kapital hanforligt till

moderbolagets aktiedgare uppgick till 12 092 (10 402) MSEK, och substansvirdet (NAV) definierat enligt EPRA
till 16 156 (13 816) MSEK. EPRA NAV per aktie var 107,71 (92,11) SEK. Likvida medel, inklusive l&ngfristiga
kreditfaciliteter, uppgick till 1 561 (1 901) MSEK.
Efter bokslutsérets utgdng har Pandox i borjan av januari 2016 tecknat avtal om en femérig revolverande
kreditfacilitet pa 1 500 MSEK med tva nordiska banker. Inrdknat denna facilitet samt efter refinansiering av lan

uppgar likvida medel inklusive ldngfristiga kreditfaciliteter till 2 333 MSEK.

Vid utgangen av perioden uppgick l&neportféljen till 15 546 (12 908) MSEK. Den genomsnittliga
rantebindningstiden var 2,6 (3,8) ir och den genomsnittliga rantan, som motsvarar rantenivén vid periodens slut,
var 2,8 (3,6) procent, inklusive effekter av ranteswappar. Den genomsnittliga kapitalbindningstiden var 3,4 (4,6)

ar. Lanen sdkerstills av en kombination av fastighetspanter och aktiepanter.

Outnyttjade langfristiga kreditfaciliteter uppgick till 1 391 (1 581) MSEK, respektive 2 163 MSEK med hénsyn

taget till ny revolverande kreditfacilitet och refinansiering av l&n i januari 2016.

For att hantera ranterisk och cka forutsagbarheten i Pandox resultat anvinds réntederivat, framforallt
ranteswappar. I slutet av perioden hade Pandox rianteswappar till ett belopp av 8 715 MSEK, varav 49,2 procent av

Pandox laneportf6lj var sakrad mot ranterorelser pé langre perioder an ett ar.

Rantebindning

(MSEK) Krediter
<1lar 15546
1-2&r —
2-3ar —
3-4ar —
4-5 &r —
>5dr —
Totalt/netto/snitt 15546
! Exklusive marginal i lanekontrakt.

Réntebindning
Derivat Belopp
-7 651 7895
802 802
670 670
239 239
1864 1864
4076 4076
0 15546

Andel
50,8%
52%
4,3%
1,5%
12,0%
26,2%
100%

Volym
1064
802
670
239
1864
4076
8715

Derivat

Andel
12.2%
9.2%
7,7%
2,7%
21,4%
46,8%
100%

Genomsnittsranta
derivat '

3,3%
3,4%
31%
2,5%
2,8%
2,3%
2,7%

For att minska valutaexponeringen i utlindska investeringar stravar Pandox efter att finansiera den tillimpliga
delen av investeringen i lokal valuta. Eget kapital sdkras normalt inte eftersom Pandox strategi ar att ha ett

langsiktigt perspektiv pa sina investeringar. Valutaexponeringen ar i huvudsak av karaktiren

valutaomrakningseffekter.
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Ranteforfallostruktur i respektive valuta

Forfall (MSEK)! SEK DKK EUR CHF CAD NOK Totalt Andel% Réanta%’
2016 1847 526 4178 220 211 913 7895 50,8 29
2017 200 — 247 — 188 167 802 52 34
2018 250 — 228 — — 191 669 43 31
2019 125 — 114 — — — 239 15 2,5
2020 900 147 818 — — — 1865 12,0 28
2021 och senare 2700 490 886 — — — 4076 26,2 2,3
Totalt 6022 1163 6471 220 399 1271 15546 100,0 28
Andel forfall i valuta, % 387 7,5 41,6 14 2,6 82 100,0 — —
Genomsnittlig ranta % 31 21 2,4 0,8 34 36 2,8 — —
aDclirenomsmtthg rantebindningstid 38 34 18 01 0.8 07 26 . .
Verkligt varde fastigheter 13463 2607 11284 702 770 2611 31437 — —

! Omréknat till MSEK. * Genomsnittlig rinta inklusive bankens marginal.

Den 31 december 2015 uppgick marknadsvirdet for Pandox finansiella derivat till -703 (-9goo) MSEK.
Minskningen forklaras i huvudsak av en nedgéng i marknadsrantan i forhéllande till den fasta rantan i
ranteswapavtalen. Stigande marknadsréntor i det fjirde kvartalet ledde till en omvirdering som paverkade
resultatet med 93 (-168) MSEK.

Forfallostruktur finansiella skulder

Nettordnta,
Forfall (MSEK) Kapitalbindning 2 Rinta lan®  ranteswappar, negativt Totalt
varde !
2016 1673 16 35 51
2017 238 3 25 28
2018 4036 33 19 52
2019 6081 77 7 84
2020 2252 34 56 90
2021 och senare 1266 19 104 123
Totalt 15546 182 246 428

! Berakning baserad pa utgdende balans per 31 december, 2015, och aktuella rantor per samma datum och en implicerad arlig réintekostnad
fér de olika férfalloperioderna.

? ExKlusive l6pande amortering,

Som ett led i finansieringen av forvirvet av de 18 hotellfastigheterna i Tyskland upptog Pandox i slutet av
december 2015 ett syndikerat 1an pé totalt 247 MEUR. Lénet l6per pa fem éar.

Uppskjuten skatt

Vid utgangen av perioden uppgick de uppskjutna skattefordringarna till 800 (924) MSEK. Dessa utgor
skattemassiga underskottsavdrag som bolaget bedomer kan utnyttjas under de kommande rakenskapséren, samt
temporara varderingsskillnader for rantederivat.

De uppskjutna skatteskulderna uppgick till 2 281 (1 993) MSEK. Okningen #r primért hinforlig till ett 6kat
marknadsvarde for Forvaltningsfastigheter.
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Ovrig information

Styrelsen foreslar arsstimman 2016 att utdelning om 3,80 SEK per aktie lamnas for rakenskapsaret 2015, vilket
motsvarar drygt 50 procent av cash earnings for rikenskapsaret 2015.

Eiendomsspar AS, CGS Holding AS och Helene Sundt AS omorganiserar deras aktieinnehav i Pandox

Den 11 december 2015 meddelades att Pandox tre storsta aktiedgare piborjat en intern omorganisation
(fission/delning) av deras gemensamma holdingbolag SU-ES AB (nu namnéndrat till Eidendomsspar Sverige AB),
genom vilket de dgde aktierna i Pandox AB. Fissionen blev slutférd den 21 december 2015 och aktierna i Pandox
AB ags darefter av de tre aktiedgarna separat via bolag.

Forvdrv av 18 hotellfastigheter i Tyskland
Den 5 december meddelades att Pandox forvarvar 18 hotellfastigheter i Tyskland fé6r 400 MEUR, motsvarande
cirka 3 700 MSEK, med Eiendomsspar AS som minoritetsagare till 5,1 procent.

Revisionsutskott utsett i Pandox Aktiebolag (publ)
Den 23 november meddelades att Pandox styrelse, som tidigare i sin helhet har fullgjort ett revisionsutskotts
uppgifter, utsett ett revisionsutskott bestdende av Ann-Sofie Danielsson (ordforande), Bengt Kjell och Olaf Gausla.

Extra bolagsstdmma i Pandox Aktiebolag (publ)

Den 23 november holls en extra bolagsstimma i Pandox Aktiebolag (publ) for val av ny ordinarie styrelseledamot
i Ann-Sofie Danielsson (oberoende) att ersiatta Christian Sundt (CGS Holding AS). Kallelsen till den extra
bolagsstimman publicerades den 27 oktober.

Valberedning infér drsstdmman 2016

Den 8 oktober meddelades att valberedningen inf6r arsstimman 2016 har konstituerats i enlighet med av
arsstimman faststéllda principer. Valberedningen bestér av: Anders Ryssdal (ordférande), Christian Ringnes,
Lars-Ake Bokenberger, Marianne Flink samt Johannes Wingborg.

Avtal om avyttring av dtta férvaltningsfastigheter i Sverige
Den 16 februari 2016 offentliggjorde Pandox avtal med Midstar AB om avyttring av dtta férvaltningsfastigheter
med 965 rum i Sverige. Kopeskillingen uppgar till 850 MSEK. Affaren forvintas slutféras den 31 mars 2016.

Overtagande av driften av Quality Hotel & Resort Hafjell
Den 11 februari 2016 meddelades att Pandox tar 6ver driften av Quality Hotel & Resort Hafjell den 1 september
2016.

Overtagande av driften av Quality Hotel & Resort Kristiansand
Den 4 februari 2016 meddelades att Pandox tar 6ver driften av Quality Hotel & Resort Kristiansand den 28 maj
2016, samt att hotellet dd kommer att drivas under varumirket Thon Hotels.

Slutférande av férvdrv av 18 hotellfastigheter i Tyskland

Den 4 januari 2016 meddelades att Pandox slutfort forvarvet av 18 hotellfastigheter i Tyskland med en slutgiltig
kopeskilling om 400 MEUR, motsvarande cirka 3 654 MSEK.
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Den 31 december 2015 hade Pandox 2 009 (1 810) anstillda. Okningen forklaras av omklassificeringar av Mr Chip
Hotel Kista, Radisson Blu Lillehammer Hotel samt Quality Hotel Prince Philip. Av det totala antalet anstéllda var
1981 (1 782) anstillda inom segmentet Operatorsverksamhet och 28 (28) inom segmentet Fastighetsforvaltning
samt central administration.

Aktiviteterna inom Pandox fastighetsdgande foretag administreras av personal som &r anstéllda i moderbolaget,
Pandox AB (publ). Kostnaderna for dessa tjanster faktureras Pandox dotterbolag. Faktureringen uppgick under
perioden januari-december 2015 till 56 (56) MSEK, och resultatet uppgick till 571 (735) MSEK.

I slutet av perioden uppgick moderbolagets eget kapital till 2 841 (2 420) MSEK och den rantebarande skulden
till 5 810 (4 592) MSEK, varav 4 087 (3 655) MSEK i form av langfristig skuld.

Moderbolaget genomfor transaktioner med dotterbolag i koncernen. Sddana transaktioner omfattar i huvudsak
allokering av centrala administrationskostnader samt rantekostnader hanforliga till fordringar och skulder. Alla
transaktioner med narstéende sker till marknadsmaéssiga villkor.

Pandox har ingatt nio forvaltningsavtal avseende atta hotell i Oslo och Pelican Bay Lucaya Resort pd Bahamas,
vilka dgs av Eiendomsspar AS, dotterbolag till Eiendomsspar AS samt nirstdende till Helene Sundt AS respektive
CGS Holding AS. I det fjarde kvartalet uppgick intdkterna for forvaltningsavtalen till 1,1 (0) MSEK. Per den 1 mars
2015 driver Pandox hotelloperatorsverksamhet for Grand Hotel Oslo under ett 1dngsiktigt hyresavtal med
fastighetsidgaren Eiendomsspar AS. I det fjarde kvartalet uppgick hyreskostnaden for Grand Hotel Oslo till 12 (0)
MSEK.

Forvarv av 18 hotellfastigheter i Tyskland i december 2015 genomfordes tillsammans med Eiendomsspar AS
som minoritetsidgare med 5,1 procent.

Pandox AB upptog den 30 december 2015 ett kortfristigt 1an om cirka 80 MEUR pa marknadsmaissiga och for
Pandox AB kostnadsneutrala villkor med Eiendomsspar Sverige AB som langivare. Pandox AB:s kostnad for lanet
uppgick till cirka 0,034 MEUR, motsvarande cirka 0,31 MSEK. Lanet &terbetalades i sin helhet den 15 januari
2016.

Pandox foljer International Financial Reporting Standards (IFRS) — och tolkningarna (IFRIC) — sa som de
antagits av EU. Den har delarsrapporten har upprattats i enlighet med IAS 34 "Delarsrapportering” samt
»Arsredovisningslagen”.

Moderbolagets delarsrapport har upprittats i enlighet med kapitel 9 Delarsrapport i Arsredovisningslagen.

Moderbolaget tillimpar Arsredovisningslagen och RFR2 "Redovisning for juridiska personer”. Enligt RFR2
ska en koncerns moderbolag tillimpa alla IFRS-principer och tolkningar som EU antagit, inom den ram som
definieras av Arsredovisningslagen, och ta hiinsyn till kopplingen mellan redovisning och beskattning.

Moderbolagets 6vergéng till RFR2 har inte resulterat i nigra materiella effekter. Skillnaderna mellan
Koncernens och Moderbolagets redovisningsprinciper beskrivs i detalj pé sidan 35.

Redovisningsprinciperna och berdkningsmetoderna har forandrats jamfort med foregdende érs arsredovisning
efter 6vergéngen fran svenska redovisningsprinciper (GAAP) till IFRS.

Effekterna av 6vergangen till IFRS beskrivs i prospektet som publicerades i anslutning till det publika
erbjudandet att forvarva B-aktier i foretaget. Prospektet beskriver ocksé de redovisningsprinciper som tillimpats
vid framtagandet av de finansiella rapporterna.

Vid utgangen av perioden uppgick det totala antalet aktier, fére och efter utspadning, till 75 000 000 A-aktier och
75 000 000 B-aktier. For en rittvisande jaimforelse anvands detta antal aktier 4ven vid berdkning av historiska
nyckeltal.
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Pandox stravar efter att uppna lagsta mojliga finansieringskostnader samtidigt som man begréansar rante-, valuta-
och laneriskerna.

Pandox stravar efter att minska risken for att forandrade rantor ska pédverka Pandox resultat negativt. Pandox
mal ar att hantera rdnteexponeringen sé att 6kade kostnader till f6ljd av rimliga réntefériandringar kompenseras
av hogre intdkter. Pandox stravar efter att uppna malet genom en l&neportf6lj med varierande forfallodatum och
I6ptider med fast réanta.

Pandox har dven utvecklat och implementerat system och rutiner i syfte att stodja kontinuerlig uppfoljning
och rapportering av ranteexponering. Pandox ingér ranteswapavtal for att sikra vissa perioder till fast ranta.

Pandox balansriakning och resultatrakning dr exponerade mot forandringar i vardet pa den svenska kronan,
eftersom vissa av koncernens tillgangar ar noterade i utlindsk valuta. Pandox stravar efter att sakra en del av
exponeringen genom lén i lokal valuta dar koncernen har sina tillgdngar.

Pandox stréivar efter att hantera risken for varierad tillgang till extern finansiering. Pandox stravar efter att dar
s& ar mojligt centralisera alla 18n till moderbolaget for att uppna flexibilitet och administrativa férdelar. Pandox
mal ar att ingd ldngfristiga ramavtal som mojliggor 1an med olika I6ptid.

Pandox verksamhet och marknad ar utsatta for vissa risker som ligger helt eller delvis utanfor Pandox kontroll och
som kan péverka Pandox verksamhet, finansiella stillning och verksamhetsresultat. Dessa direkta och indirekta
risker dr desamma for Koncernen och Moderbolaget, med den skillnaden att Moderbolaget inte har ett direkt eget
engagemang i hotelloperatorsverksamheten. Riskerna ar desamma bade pa kort och lang sikt.

Riskfaktorer innefattar bland annat foljande sektorrisker och verksamhetsrisker: (1) Vardet pad Pandox
tillgdngar ar utsatt for makroekonomiska fluktuationer och likviditeten pa fastighetsmarknaden kan minska. (2)
Pandox dr utsatt for risker i verksamheten nir det giller att ompositionera och omvandla hotellfastigheter. (3)
Pandox kostnader for att underhélla och forbattra sina existerande fastigheter kan bli hogre dn estimerat. (4)
Pandox kan misslyckas med att identifiera och forvirva lampliga hotellfastigheter. (5) Pandox kan frén tid till
annan forvirva nya hotellfastigheter, vilket ar forenat med risker. (6) Pandox kan i framtiden misslyckas med att
behalla och rekrytera nyckelpersonal. (7) Pandox ar beroende av utomstiende hotelloperatorers renommé,
varumairke, formaga att framgangsrikt bedriva sina verksamheter och finansiella stillning. (8) Pandox ar
exponerat for miljorisker. (9) Pandox ar exponerat for fluktuerande rantenivéer. (10) Pandox ar exponerat for
risken att inte kunna refinansiera sina ldneavtal nar de forfaller till betalning. (11) Pandox &r utsatt for vissa risker
som dr vanligt forekommande inom hotellbranschen vilka ligger utanfoér Bolagets kontroll. (12) Hotellbranschen
praglas av intensiv konkurrens och Pandox kan bli of6rmoget att konkurrera effektivt i framtiden. (13) Nya
affirsmodeller kan komma att paverka hotellbranschen. (14) Framvéxten av internetbaserade resebyraer (Online
Travel Agencies, "OTA:s”), kan ha en visentlig negativ inverkan p& Bolagets verksamhet och 16nsamhet.
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Hotellbranschen &r sdsongsbunden till sin natur. De perioder som bolagets fastigheter redovisar hogre intakter
varierar fran fastighet till fastighet, frimst beroende pa lige och kundbas. Eftersom storre delen av de kunder som
bor pa Pandox-dgda eller Pandox-drivna hotell ar affarsresenarer, har bolagets totala intakter historiskt sett varit
hogre under framforallt det andra kvartalet. Tidpunkten for semestrar och stora evenemang kan ocksa paverka
bolagets kvartalsresultat.

Pandox AB (publ) ar ett svenskt aktiebolag (organisationsnummer 556030-7885) med site i Stockholm. Pandox
bildades 1995 och foretagets B-aktier ar sedan den 18 juni 2015 noterade pa Nasdaq Stockholm.

Den har rapporten innehéller uttalanden om framtiden. Sddana uttalanden ar forknippade med risker och
osdkerhet. Den faktiska utvecklingen och resultaten kan avvika betydligt frin de forvintningar vi ger uttryck for
hir, pa grund av olika faktorer som till stor del ligger utanfor Pandox AB:s (publ) kontroll.

Denna rapport ges dven ut pa engelska. Den svenska texten ar giltig for alla syften. Om det skiljer mellan
sprakversionerna géller den svenska lydelsen.
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Finansiell kalender

Arsstdmma 2016 3maj2016
Delarsrapport kvartal 1, januari-mars 2016 4 maj 2016
Kapitalmarknadsdag i Bryssel 24 maj 2016
Delarsrapport kvartal 2, april-juni 2016 18 augusti 2016
Delarsrapport kvartal 3, juli-september 2016 10 november 2016

Mer information om Pandox och var finansiella kalender finns pad www.pandox.se.

Pandox presenterar bokslutskommunikén for institutionella investerare, analytiker och media via en webbsidnd
telefonkonferens den 18 februari kl. 09:00 CET.

For att folja presentationen online gé till http://media.fronto.com/cloud/pandox/160218. For att delta i
telefonkonferensen och stilla fragor, vanligen ring in p& nagot av nedanstaende telefonnummer cirka tio minuter
fore presentationsstart. Presentationsmaterialet gors tillgdngligt p4 www.pandox.se cirka kl 08:00 CET.

SE: +46 (0)8 5052 0114
UK: +44 (0)207 1620 177
US: +1 334 323 6203
Access Code: 957163

En inspelad version av presentationen kommer att finnas tillgédnglig pd www.pandox.se.
Kontaktinformation

For ytterligare information véanligen kontakta:

Anders Nissen
VD
+46 (0)708 46 02 02

Liia N6u
CFO
+46 (0)702 37 44 04

Camilla Weiner
Head of Investor Relations
+46 (0)707 52 08 57
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Styrelsens forsakran

Styrelsen och VD bekriftar att den hir rapporten ger en rattvis bild av bolagets och koncernens verksamhet,

stallning och resultat och att den beskriver de vésentliga risker och osékerheter som bolaget och dess dotterbolag

omfattas av. Denna bokslutskommuniké har inte varit féremal fér granskning av bolagets revisorer.

Stockholm, 17 februari 2016

Leiv Askvig
Styrelseledamot

Ann-Sofie Danielsson
Styrelseledamot

Pandox AB (publ) &r skyldigt att offentliggéra denna information enligt lagen om handel med finansiella

Christian Ringnes
Styrelseordforande

Olaf Gausla
Styrelseledamot

Helene Sundt
Styrelseledamot

Anders Nissen
VD

Bengt Kjell
Styrelseledamot

Mats Wappling
Styrelseledamot

instrument och/eller lagen om virdepappersmarknaden. Informationen lamnades for offentliggérande den 18

februari 2016 klockan 07:00 CET.
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Finansiella rapporter i sammandrag

Rapport 6ver resultat och 6vrigt totalresultat fér koncernen i
sammandrag

MSEK Not Kv42015 Kv42014 1;13115; 1;1313
Intakter fastighetsférvaltning

Hyresintdkter 1 351 343 1431 1418

Ovriga fastighetsintakter 14 16 112 60
Intakter operatoérsverksamhet 1 536 445 2046 1598
Nettoomsadttning 901 804 3589 3076
Kostnader fastighetsforvaltning 1 -59 -70 -263 -292
Kostnader operatorsverksamhet 1 -471 -400 -1767 -1387
Bruttoresultat 371 334 1559 1397
- varav bruttoresultat fastighetsforvaltning 1 306 289 1280 1186
- varav bruttoresultat operatérsverksamhet 1 65 45 279 211
Central administration -30 -29 -94 -82
Finansiella int&kter 1 1 3 5
Finansiella kostnader -106 -133 -441 -541
Resultat fore vardeférandringar 236 173 1027 779
Vdrdeférdndringar
Fastigheter, orealiserade 1 484 151 1387 906
Fastigheter, realiserade 1 4 — 12 291
Derivat, orealiserade 93 -168 203 -622
Resultat fore skatt 817 156 2629 1354
Aktuell skatt -42 -16 -35 -16
Uppskjuten skatt -94 -16 -463 -85
Periodens resultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 681 124 2131 1253
Ovrigt totalresultat
Poster som har eller kan komma att omféras till periodens resultat
Omrakningsdifferenser utlandska verksamheter -131 -21 -287 -3
Omrakningsdifferenser vid realisation av utlandska verksamheter -4 — -4 —
Periodens 6vrigt totalresultat -135 -21 -291 -3
Periodens totalresultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare 546 103 1840 1250
Resultat per aktie foére och efter utspadning, SEK 4,54 0,83 14,21 8,35
Totalresultat per aktie fére och efter utspadning, SEK 3,64 0,69 12,27 8,33
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Rapport 6ver finansiell stallning f6r koncernen i sammandrag

MSEK 31-dec-15 31-dec-14
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Rorelsefastigheter”* 4747 4135
Inventarier/Inredning* 381 723
Forvaltningsfastigheter 24335 20843
Uppskjuten skattefordran 800 924
Andra langfristiga fordringar 25 26
Summa anldggningstillgangar 30288 26 651
Omsattningstillgangar

Varulager 14 11
Aktuell skattefordran 64 44
Kundfordringar 173 153
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 109 97
Ovriga fordringar 70 10
Likvida medel 170 321
Tillgdngar som innehas fér férsljning ® 732 —
Summa omsattningstillgdngar 1332 636
Totala tillgdngar 31620 27 287
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Alktiekapital 375 375
Ovrigt tillskjutet kapital 2138 2138
Reserver -408 -117
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 9987 8006
Summa eget kapital hanférligt till moderbolagets aktiedgare 12092 10 402
Innehav utan bestdmmande inflytande 123 —
Summa eget kapital 12215 10 402
SKULDER

Langfristiga skulder

Langfristiga rantebarande skulder® 13720 11785
Derivat’ 703 900
Avsattningar 56 54
Uppskjuten skatteskuld 2281 1993
Summa langfristiga skulder 16 760 14732
Kortfristiga skulder

Avsattningar 12 12
Kortfristiga rantebarande skulder’ 1826 1122
Skatteskulder 2 19
Leverantorsskulder 212 189
Skulder koncernforetag — 208
Ovriga kortfristiga skulder 99 166
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 482 437
Skulder hanforliga till tillgdngar som innehas for forséljning ° 12 —
Summa kortfristiga skulder 2 645 2153
Summa skulder 19 405 16 885
Summa eget kapital och skulder 31620 27 287

!De redovisade virdena for rantebarande skulder och andra finansiella instrurment utgér en rimlig approximation for deras verkliga varden.

’ Derivaten varderas till verkligt varde enligt Niva 2-vardering enligt IFRS, baserat pa indata som ar observerbara, antingen direkt eller indirekt.

? Férandringen ar i huvudsak ett resultat av omklassificeringen av Mr Chip Hotel, Radisson Blu Lillehammer Hotel och Quality Hotel Prince Philip.
“Varav 310 MSEK omklassificering frdn inventarier till Rérelsefastigheter.

® Harforligt till avyttring av atta forvaltningsfastigheter i Sverige, varav 728 MSEK utgér bokfort virde fastigheter och 4 MSEK utgér dvriga tillgdngar.
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Rapport 6ver férandringar i koncernens eget kapital i sammandrag

Hanfoérligt till moderbolagets aktiedgare

Ovrigt Innehav utan

tillskjutet Omrdkning  Balanserade bestdammande Totalt eget
MSEK Aktiekapital kapital reserver  vinstmedel Summa inflytande kapital
Iz%gffnde eget kapital 1 januari 375 2138 114 8031 10430 - 10430
Periodens resultat — — — 1253 1253 — 1253
Ovrigt totalresultat — — -3 — -3 — -3
Periodens totalresultat — — -3 1253 1250 — 1250
Utdelning — — — -1103 -1103 —_ -1103
Koncernbidrag — — — -175 -175 — -175
Utgdende eget kapital per 31 375 2138 -117 8006 10 402 - 10 402
december 2014
Ingdende eget kapital per 1 375 2138 117 8006 10 402 - 10 402
januari 2015
Periodens resultat — — — 2131 2131 — 2131
Ovrigt totalresultat — — -291 — -291 — -291
Periodens totalresultat — — -291 2131 1840 — 1840
Utdelning — — — -150 -150 — -150
Férandringar avseende innehav . o . o o 123 123
utan bestammande inflytande
Utgdende eget kapital per 31 375 2138 408 9987 12092 123 12215

december 2015
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Rapport 6ver koncernens kassafléde i sammandrag

Heldr Heldr
MSEK Kv 42015 Kv42014 2015 2014
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt 817 156 2629 1354
Aterforing av avskrivningar 39 37 137 110
Realiserade vardeforandringar forvaltningsfastigheter -4 — -12 -291
Orealiserade vardeforandringar férvaltningsfastigheter -484 -151 -1387 -906
Orealiserade vardeférandringar derivat -93 168 -203 622
Ovriga poster som inte ingér i kassaflédet 12 — 12 —
Betald skatt -13 -8 -6 -8
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore forandringar av rérelsekapital 274 202 1170 881
Okning/minskning rérelsefordringar 2 53 -119 -12
Okning/minskning rorelseskulder -18 196 -187 12
Férandringar av rérelsekapital -16 249 -306 0
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 258 451 864 881
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Investeringar i fastigheter och anldggningstillgangar -158 -140 -392 -528
Avyttring av dotterforetag, netto likviditetspaverkan 124 — 124 2607
Forvarv av dotterforetag, netto likviditetspaverkan -3712 — -3720 —
Forvarv av finansiella tillgangar — — -1 -2
Avyttring av finansiella tillgadngar — 1 3 24
Kassaflode fran investeringsverksamheten -3746 -139 -3986 2101
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Koncernbidrag till moderbolagets aktiedgare — -175 — -175
Upptagna lan 3696 15 3899 422
Amortering av skuld -788 -218 -887 -2387
Forvarv av innehav utan bestdmmande inflytande 123 — 123 —
Utbetald utdelning — — -150 -1103
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 3031 -378 2985 -3243
Periodens kassaflode -457 -66 -137 -261
Likvida medel vid periodens bérjan 636 402 321 589
Kursdifferens ilikvida medel -9 -15 -14 -7
Likvida medel vid periodens slut 170 321 170 321
Upplysningar om betalda rantor
Erhdllen ranta uppgick till 1 2 3 5
Betald ranta uppgick till -101 -121 -430 -522
Upplysningar om likvida medel vid periodens slut 170 321 170 321

Likvida medel bestér av bankmedel.
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Nyckeltal och definitioner

Driftnetto (MSEK) Kv42015 Kv42014 I;glf; I;glff,
FASTIGHETSFORVALTNING

Forvaltningsfastigheter

Hyresintakter 351 343 1431 1418
Ovriga fastighetsintéakter 14 16 112 60
Kostnader, exkl fastighetsadministration -44 -54 -197 -229
Driftnetto, fére fastighetsadministration 321 305 1346 1249
Fastighetsadministration -15 -16 -66 -63
antpetto e;.fter fasﬁlghetsadmlnlstratlon motsvarar bruttoresultat 306 289 1280 1186
Fastighetsférvaltning

OPERATORSVERKSAMHET

Rorelsefastigheter

Intakter 536 445 2046 1598
Kostnader -471 -400 -1767 -1387
Bruttoresultat 65 45 279 211
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 39 36 137 109
Driftnetto 104 81 416 320
EBITDA-avstamning (MSEK)

Bruttoresultat 371 334 1559 1397
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader Operatérsverksamhet 39 36 137 109
Minus: Central administration, exklusive avskrivningar -29 -29 -93 -81
EBITDA 381 341 1603 1425
Cash earnings (MSEK)

EBITDA 381 341 1603 1425
Plus: Finansiella intakter 1 1 3 5
Minus: Finansiella kostnader -106 -133 -441 -541
Minus: Aktuell skatt -42 -16 -35 -16
Cash earnings 234 193 1130 873
Substansvarde EPRA NAV (MSEK)

Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare — — 12092 10402
Plus: Omvardering av Rorelsefastigheter — — 1248 803
Plus: Verkligt varde finansiella derivat — — 703 900
Minus: Uppskjuten skattefordran, derivat — — -168 -219
Plus: Uppskjuten skatteskuld, fastigheter — — 2281 1930
EPRA NAV 16 156 13816
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Nyckeltal

Finansiella nyckeltal Kv 42015 Kv 42014 Heldr 2015 Helar 2014
Avkastning pa eget kapital, % 58 12 18,9 12,0
Soliditet, % — — 38,6 38,1
Beldningsgrad, % — — 49,5 48,7
Rantetackningsgrad 36 2,6 36 2,6
Genomsnittlig skuldranta vid periodens slut, % — — -2,8 -3,6
Rantebarande nettoskuld, MSEK — — 15376 12 587
Investeringar, exklusive férvarv, MSEK 158 140 392 528

Aktierelaterade nyckeltal !

Resultat per aktie, SEK 454 0,83 14,21 8,35
Cash earnings per aktie, SEK 1,56 1,29 7,53 582
Eget kapital per aktie, SEK — — 80,61 69,35
Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK — — 107,71 92,11
Utdelning per aktie, SEK * — — 3,80 1,00
Viktat genomsnittligt antal aktier, efter utspadning, tusental * 150000 150000 150000 150000

Fastighetsrelaterade nyckeltal

Antal hotell, periodens slut * — — 121 104
Antal rum, periodens slut 2 — — 25190 21969
WAULT, ar — — 11,2 9,0
Totalt marknadsvarde fastigheter, MSEK — — 31437 26504
Marknadsvarde Forvaltningsfastigheter, MSEK — — 25062 20843
Marknadsvarde Rorelsefastigheter, MSEK — — 6375 5660
ISEEEPAR (rorelsefastigheter) for jamforbara enheter och jamférbar valutakurs, 660 653 688 644

!Retroaktivt justerat fér aktiesplit i maj 2015. Totalt antal utestdende aktier efter full utspadning uppgdr till 150 000 000, varav 75 000 000 A-aktier

och 75 000 000 B-aktier. For jamfdrbarheten har totala antalet aktier anvands for berdkning av nyckeltalen.
“Pandox 4gda hotellfastigheter.

? Fér 2015 anges féreslagen utdelning, Fér 2014 anges ordinarie utdelning.
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Resultatrakning fér moderbolaget i sammandrag

Kv 4 Kv 4 Heldr Heldr

MSEK 2015 2014 2015 2014
Ovriga intékter 24 14 65 56
Administrativa kostnader -37 -30 -123 -96
Rorelseresultat -13 -16 -58 -40
Ranteintakter 46 89 59 106
Rantekostnader -50 -63 -189 -226
Erhallen utdelning — 466 666 1265
Nedskrivning av aktier i dotterbolag — -466 — -466
Ovriga finansiella intakter och kostnader 2 -8 -16 -40
Resultat efter finansiella poster -15 2 462 599
Intakter av engdngskaraktar ! 3 0 3 136
Bokslutsdispositioner 106 — 106 0
Resultat fore skatt 94 2 571 735
Aktuell skatt — — — —
Uppskjuten skatt — — — —
Periodens resultat 94 2 571 735

! Hanforligt i huvudsak till avyttringen av forvaltningsfastigheter till Fastighets AB Balder i april 2014

Balansrakning féor moderbolaget i sammandrag

MSEK 31-dec-15  31-dec-14
Tillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar 0 1
Finansiella anlaggningstillgdngar 11775 10770
Omséattningstillgangar 112 155
Summa tillgdngar 11887 10926
Eget kapital och skulder

Eget kapital 2841 2420
Avsattningar 30 18
Langfristiga skulder 4093 3655
Kortfristiga skulder 4923 4833
Summa eget kapital och skulder 11887 10926
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Noter
Not 1 Rorelsesegment

Pandox rérelsesegment utgors av de olika verksamhetsgrenarna Fastighetsférvaltning och Operatorsverksamhet. Segmentet
Fastighetsforvaltning forddlar och férvaltar fastighter och tillhandahdller hotellokaler men dven andra typer av lokaler till externa
kunder i anslutning till hotellfastigheten. Segment Fastighetsférvaltning inkluderar dven dtta férvaltningsavtal for externt dgda
hotellfastigheter. Operatérsverksamheten dger hotellfastigheter samt bedriver egen hotellverksamhet. Segmentet Operatérsverksamhet
innefattar dven ett hotell med ett ldngsiktigt hyresavtal som Pandox driver, samt ett férvaltningsavtal pd ytterligare en externt dgd
hotellfastighet. Ej fordelade poster dr poster som inte dr hénférbara till ett specifikt segment eller dr gemensamt for alla. Segmenten dr
framtagna utifrén den rapportering som sker internt till féretagsledning avseende utfall och stdllning. Segmentsrapporteringen dr
uppstdlld utifrén de redovisningsprinciper som drsredovisningen i 6vrigt och summan av segmenten dr lika med beloppen i koncernen.
Vdsentliga transaktioner mellan segmenten utgors av interna ldn som beléper med rdnta. Det forekommer inte ndgon internférsdljining
mellan segmenten. Scandic Hotels och Nordic Choice Hotels cr kunder som stdr for mer én 10 procent av intckterna.

Koncerngemensamt,
samt ej férdelade

Kv 1-42015 Fastighetsforvaltning Operatorsverksamhet poster Totalt
Intakter fastighetsforvaltningsverksamhet
Hyresintakter samt ¢vriga fastighetsintdkter 1543 — — 1543
Intdkter operatorsverksamhet — 2 046 — 2 046
Nettoomsattning 1543 2046 — 3589
Kostnader fastighetsforvaltning -263 — — -263
Kostnader operatorsverksamhet — -1767 — -1767
Bruttoresultat 1280 279 — 1559
- varav bruttoresultat Fastighetsforvaltning 1280 o o 1280
(driftnetto)
- varav bruttoresultat Operatérsverksamhet — 279 — 279
Central administration — — -94 -94
Finansiella intakter — — 3 3
Finansiella kostnader — — -441 -441
Resultat fore vardeforandringar 1280 279 -532 1027
Vdrdefordndringar
Fastigheter, orealiserade 1387 — — 1387
Fastigheter, realiserade 12 — — 12
Derivat, orealiserade — — 203 203
Resultat fore skatt 2679 279 -329 2629
Aktuell skatt — — -35 -35
Uppskjuten skatt — — -463 -463
Periodens resultat 2679 279 -827 2131
Kv 1-4 2015 Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Geografisk marknad
Nettoomsattning
- Fastighetsforvaltning 882 142 242 221 56 1543
— Operatorsverksamhet 22 134 248 23 1619 2046
Marknadsvarde fastigheter 13463 2608 2611 3020 9735 31437
Investeringar fastigheter 117 58 52 53 112 392
Forvarv fastigheter — — — — 3665 3665
Realiserad vardeférandring o o o o 12 12
fastigheter
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Not 1 forts.
Koncerngemensamt,
samt ej férdelade
Kv 42015 Fastighetsforvaltning Operatérsverksamhet poster Totalt
Intdkter fastighetsférvaltningsverksamhet
Hyresintakter samt ¢vriga fastighetsintdkter 365 — — 365
Intakter operatoérsverksamhet — 536 — 536
Nettoomsadttning 365 536 — 901
Kostnader fastighetsforvaltning -59 — — -59
Kostnader operatorsverksamhet — -471 — -471
Bruttoresultat 306 65 — 371
- varav bruttoresultat fastighetsférvaltning 306 o . 306
(driftnetto)
- varav bruttoresultat operatérsverksamhet — 65 — 65
Central administration — — -30 -30
Finansiella intdkter — — 1 1
Finansiella kostnader — — -106 -106
Resultat fore vardeférandringar 306 65 -135 236
Vdrdeférdndringar
Fastigheter, orealiserade 484 — — 484
Fastigheter, realiserade 4 — — 4
Derivat, orealiserade — — 93 93
Resultat fore skatt 794 65 -42 817
Aktuell skatt — — -42 -42
Uppskjuten skatt — — -94 -94
Periodens resultat 794 65 -178 681
Kv 42015 Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Geografisk marknad
Nettoomsadttning
- Fastighetsforvaltning 222 34 39 56 14 365
— Operatorsverksamhet 15 35 69 6 411 536
Marknadsvarde fastigheter 13463 2608 2611 3020 9735 31437
Investeringar fastigheter 33 30 24 15 56 158
Forvarv fastigheter — — — — 3665 3665
Realiserad vardeférandring . . o o 12 12
fastigheter
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Not 1 forts.
Koncerngemensamt,
samt ej férdelade
Kv 1-4 2014 Fastighetsforvaltning Operatorsverksamhet poster Totalt
Intakter fastighetsforvaltningsverksamhet
Hyresintakter samt ¢vriga fastighetsintakter 1478 — — 1478
Intdkter operatorsverksamhet — 1598 — 1598
Nettoomsadttning 1478 1598 — 3076
Kostnader fastighetsforvaltning -292 — — -292
Kostnader operatorsverksamhet — -1387 — -1387
Bruttoresultat 1186 211 — 1397
- varav bruttoresultat fastighetsférvaltning (driftnetto) 1186 — — 1186
- varav bruttoresultat operatérsverksamhet — 211 — 211
Central administration — — -82 -82
Finansiella intdkter — — 5 5
Finansiella kostnader — — -541 -541
Resultat fore vardeférandringar 1186 211 -618 779
Vdrdefordndringar
Fastigheter, orealiserade 906 — — 906
Fastigheter, realiserade 291 — — 291
Derivat, orealiserade — — -622 -622
Resultat fore skatt 2383 211 -1240 1354
Aktuell skatt — — -16 -16
Uppskjuten skatt — — -85 -85
Periodens resultat 2383 211 -1341 1253
Kv 1-4 2014 Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Geografisk marknad
Nettoomsattning
- Fastighetsforvaltning 869 143 199 206 61 1478
— Operatorsverksamhet — 90 — 25 1483 1598
Marknadsvarde fastigheter 12 349 2577 2636 3103 5839 26 504
Investeringar fastigheter 202 33 22 130 141 528
Realiserad vardeférandring 249 o o o 4 291

fastigheter
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Not 1 forts.
Koncerngemensamt,
samt ej férdelade
Kv 42014 Fastighetsforvaltning Operatorsverksamhet poster Totalt
Intakter fastighetsfoérvaltningsverksamhet
Hyresintakter samt ¢vriga fastighetsintakter 359 — — 359
Intdkter operatorsverksamhet — 445 — 445
Nettoomsdttning 359 445 — 804
Kostnader fastighetsforvaltning -70 — — -70
Kostnader operatorsverksamhet — -400 — -400
Bruttoresultat 289 45 - 334
- varav bruttoresultat fastighetsférvaltning (driftnetto) 289 — — 289
- varav bruttoresultat operatérsverksamhet — 45 — 45
Central administration — — -29 -29
Finansiella intdkter — — 1 1
Finansiella kostnader — — -133 -133
Resultat fore vardeférandringar 289 45 -161 173
Vdrdefordndringar
Fastigheter, orealiserade 151 — — 151
Fastigheter, realiserade — — — —
Derivat, orealiserade — — -168 -168
Resultat fore skatt 440 45 -329 156
Aktuell skatt — — -16 -16
Uppskjuten skatt — — -16 -16
Periodens resultat 440 45 -361 124
Kv 42014 Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Geografisk marknad
Nettoomsattning
- Fastighetsforvaltning 211 33 48 54 13 359
— Operatorsverksamhet — 21 — 5 419 445
Marknadsvarde fastigheter 12 349 2577 2636 3103 5839 26 504
Investeringar fastigheter 45 17 3 33 42 140
ReaJ}serad vardeférandring 249 o o o 4 291
fastigheter
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Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper framgér nedan. De nedan angivna
redovisningsprinciperna fér moderbolaget har tillampats konsekvent p& samtliga perioder som presenteras i moderbolagets
finansiella rapporter.

Klassificering och uppstdllningsformer

For moderbolaget redovisas i delérsrapporten en resultatrikning och balansrikning i enlighet med 9 kap. ARL. Dessa 4r
uppstillda enligt uppstillningsscheman i ARL. De skillnader mot koncernens rapporter som gor sig gillande i moderbolagets
resultat- och balansrakningar utgors framst av redovisning av finansiella intékter och kostnader, anlaggningstillgdngar, eget
kapital samt forekomsten av avsittningar som egen rubrik i balansrakningen.

Dotterforetag
Andelar i dotterforetag redovisas i moderbolaget enligt anskaffningsvardemetoden. Detta innebar att transaktionsutgifter
inkluderas i det redovisade vardet for innehav i dotterforetag. I koncernredovisningen redovisas transaktionsutgifter hanforliga
till dotterforetag direkt i resultatet nar dessa uppkommer.

Villkorade kopeskillingar varderas utifrdn sannolikheten av att kopeskillingen kommer att utgd. Eventuella forandringar av
avsittningen/fordran laggs pd/reducerar anskaffningsvardet. I koncernredovisningen redovisas villkorade kopeskillingar till
verkligt virde med vardeforandringar 6ver resultatet.

Finansiella instrument och sdkringsredovisning
Med anledning av sambandet mellan redovisning och beskattning, tillimpas inte reglerna om finansiella instrument och
sakringsredovisning i IAS 39 i moderbolaget som juridisk person.

I moderbolaget virderas finansiella anlédggningstillgédngar till anskaffningsviarde minus eventuell nedskrivning och
finansiella omséttningstillgdngar enligt lagsta vardets princip. Anskaffningsvérdet for rantebarande instrument justeras for den
periodiserade skillnaden mellan vad som ursprungligen betalades, efter avdrag for transaktionskostnader, och det belopp som
betalas pa forfallodagen (6verkurs respektive underkurs).

Rinteswappar som effektivt sikrar kassaflodesrisk i rantebetalningar pé skulder vérderas till nettot av upplupen fordran pa
rorlig ranta och upplupen skuld avseende fast rianta och skillnaden redovisas som réntekostnad respektive ranteintakt.
Sékringen ar effektiv om den ekonomiska innebdrden av sékringen och skulden dr densamma som om skulden i stillet hade
tagits upp till en fast marknadsrantan nér sikringsférhéllandet inleddes. Eventuell betald premie fér swapavtalet periodiseras
som rinta over avtalets 16ptid.

Anteciperade utdelningar
Anteciperad utdelning fran dotterforetag redovisas i de fall moderforetaget ensamt har rétt att besluta om utdelningens storlek
och moderforetaget har fattat beslut om utdelningens storlek innan moderforetaget publicerat sina finansiella rapporter.

Rorelsesegmentrapportering
Moderbolaget redovisar inte segment enligt samma fordelning och samma omfattning som koncernen, utan upplyser om
nettoomsittningens fordelning pa moderbolagets verksamhetsgrenar.

Materiella anldggningstillgdngar
Materiella anldggningstillgangar i moderbolaget redovisas till anskaffningsvirde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar
och eventuella nedskrivningar pd samma sitt som for koncernen men med tillagg for eventuella uppskrivningar.

Leasade tillgdngar

I moderbolaget redovisas samtliga leasingavtal enligt reglerna for operationell leasing.

Koncernbidrag
Koncernbidrag som moderbolag erhaller frén eller lamnar till dotterbolag redovisas som bokslutsdisposition i Resultatriakning
for moderbolaget.
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Definitioner

D4 belopp har avrundats till MSEK summerar inte alltid
tabellerna.

Periodens resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare i
forhallande till genomsnittligt eget kapital.

Redovisat eget kapital i forhallande till totala tillgdngar.

Réntebarande skulder i forhéllande till fastigheternas
marknadsvirde vid periodens utgang.

Resultat fore vardeférandringar plus finansiella kostnader och
avskrivningar, delat med finansiella kostnader.

Genomsnittlig rdntekostnad i férhéllande till rantebarande
skulder.

Rintebidrande skulder minus likvida medel och kortfristiga
placeringar som likstélls med likvida medel.

Investeringar i anldggningstillgdngar exklusive forvary.

Intakter minus direkt relaterade kostnader for
fastighetsforvaltning.

Intdkter minus direkt relaterade kostnader for
operatorsverksamheten samt avskrivningar pa
anldggningstillgdngar exklusive forvarv.

Driftnetto motsvaras av bruttoresultat fastighetsférvaltning.
Se sidan 28 for en fullstidndig redogorelse.

Bruttoresultat operatérsverksamhet plus avskrivningar
inkluderade i kostnader operatorsverksamhet. Se sidan 28 for
en fullstindig redogorelse

Totalt driftnetto minus central administration (exklusive
avskrivning). Se sidan 28 for en fullstdndig redogorelse.

Periodens resultat, hanforligt till moderbolagets aktiedgare,
delat med det viktade genomsnittliga antalet utestdende
aktier.

EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader
minus aktuell skatt. Se sidan 28 for en fullstindig
redogorelse.
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EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader
minus aktuell skatt, delat med det viktade genomsnittliga
antalet utestdende aktier.

Eget kapital, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, delat
med det totala antalet utestdende aktier vid periodens utging.

Redovisat eget kapital, hanforligt till moderbolagets
aktiedgare, inklusive dterlaggning av derivat och uppskjuten
skatt samt omvirdering av Rorelsefastigheter, delat med det
totala antalet utestiende aktier efter utspidning vid periodens
utgéng. Se sidan 28 for en fullsténdig redogorelse.

Arets foreslagna/beslutade utdelning delat med det viktade
genomsnittliga antalet utestdende aktier efter utspadning vid
periodens utgéng.

Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med
hénsyn tagen till forandringar i antalet utstaende aktier, fore
utspadning, under perioden.

Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med
hénsyn tagen till fordndringar i antalet utstdende aktier, efter
utspadning, under perioden.

Antal dgda hotellfastigheter, vid periodens utgang.

Antal rum i dgda hotellfastigheter, vid periodens utgéng.

Genomsnittlig aterstdende hyrestid till forfall, for hela
fastighetsportfoljen, viktat efter avtalade hyresintékter.

Marknadsvirdet for Forvaltningsfastigheter plus
marknadsvérdet for Rorelsefastigheter.

Intdkter per tillgdngliga rum, dvs. totala intdkter frén silda
rum delat med antalet tillgingliga rum. Jamférbara enheter
definieras som hotellfastigheter som har 4gts under hela den
aktuella perioden och jamforelseperioden. Konstant
valutakurs definieras som valutakursen for aktuell period och
jamforelseperioden riknas om till denna valutakurs.
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