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Ettarihogt tempo

Pandox redovisar ett rekordstarkt resultat med en tillvaxti cash earnings?) och sub-
stansvarde? pa 19 respektive 20 procent. Drivkrafterna bakom den goda resultat-
utvecklingen ar en god hotellmarknad, framgangsrika férvarv, god avkastning pa
investeringar samt en hog effektivitet och lénsamhet.

Pandox foérvirvar atta hotellfastigheter i Europa, varav fyra i Tyskland, tva i Osterrike,
eniNederldnderna och en i Belgien. Forvarven forstarker Pandox marknadsposition
i Tyskland och Belgien samt etablerar Pandox i Osterrike och Nederldnderna.
Portféljen renodlas genom avyttring av dtta mindre hotellfastigheter i Sverige.

Pandox bekréftar sin strategi och afféarsmodell genom hyresférlangning av 19 hotell-
fastigheter i Norden samt ett nytt tjugodrigt hyresavtal f6r Urban House Copen-
hagen.Ijanuari 2017 tecknas avtal med Scandic Hotels Group om uthyrning av sju
hotellfastigheter i Norden inom Operatérsverksamhet.

Pandox genomfér en riktad kontant nyemission som tillfér bolaget 1 012 MSEK f6re

transaktionskostnader och 6kar bolagets finansiella flexibilitet.

Pandox dger 120 hotellfastigheter med totalt 26 240 rum i tio lander vid slutet av aret.
98 av hotellfastigheterna tillhér Fastighetsférvaltning och 22 Operatoérsverksamhet.

Sammandrag (MSEK) 2016 2015 Forandring, %
Intdkter Fastighetsforvaltning 1787 1543 16
Driftnetto Fastighetsforvaltning 1495 1280 17
Driftnetto Operatorsverksamhet 439 416 6
EBITDA 1817 1603 13
Arets resultat 2214 2131 4
Resultat per aktie, SEK 14,65 1421 3
Cash earnings 1289 1130 14
Cash earnings per aktie, SEK 8,49 753 13
Réntebarande nettoskuld 18324 15376 19
Soliditet, % 39,7 38,6 nm.
Beldningsgrad fastigheter, % 49,3 49,5 nm.
Réntetdckningsgrad, ggr 4,0 36 nm.
Marknadsvérde fastigheter 38233 31437 22
EPRA NAV per aktie, SEK 126,24 107,71 17

1) Tillvixt justerat for engéngsposter netto om 50 MSEK 2015.
2) Mitt som tillvixt i EPRA NAV med aterlagd utdelning samt avdrag for emissionslikvid.

For definitioner se sidan 132.

HYRESINTAKTER PER LAND 2016, %

TOTALT DRIFTNETTO, MSEK
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Tyskland &r Pandox nést storsta hyres-
marknad 2016.
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VARDESKAPANDE MARKNADSTRENDER PANDOX FAIR PLAY

Pandox dr en aktiv dgare Pandox dr en del av en av varldens storsta Hallbarhetsfragorna &r en

som ror sig over hela hotell- serviceindustrier. Genom att identifera naturlig del av Pandox verksam-
viardekedjan. Med en tydlig och analysera viktiga trender och het och bygger vara grundlag-
strategi och spetskompetens drivkrafter pa hotellmarknaden utvecklar gande varderingar. Darfor kallar
skapar foretaget virde for Pandox hotellprodukter som moter vi vért hallbarhetsarbete for
sina intressenter. kundernas behov. Pandox Fair Play.
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VD-ord

Fortroende genom
maluppityllelse

2016 var ett dr med hogt affarstempo och god resultatutveckling. De primdra
drivkrafterna var en stark hotellmarknad, en val fungerande strategi och en
effektiv organisation. Var prestation dr valilinje med de l6ften vi gav infor

borsintroduktionen 2015.

VISTAR STARKARE AN NAGONSIN

For 2016 redovisar Pandox sitt starkaste resultat
nagonsin. Cash earnings, justerat for engangposter
forgaende ar, 6kade med 19 procent och avkast-
ningen pa eget kapital, justerat for utdelning och
nyemission, var 20 procent. Den goda utvecklingen
speglar en positiv hotellmarknad, framgéngsrika for-
vérv, god avkastning pa investeringar tillsammans
med samarbetspartners och en vil fungerande hyres-
avtalsmodell.
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LANGA HYRESAVTAL OCH EGEN DRIFT

SKAPAR TILLVAXT

Pandox ar ett fastighetsbolag specialiserat pa hotell
som kombinerar langa omsattningsbaserade hyres-
avtal med rorelsedrivande verksamhet. Affarsmodel-
len bygger pa aktivt dgande grundat pa specialistkun-
skap om bade fastigheter och hotellverksamhet.
Hotellfastigheter skiljer sig frén andra fastigheter
genom att de dr produktionsenheter som kréver
standig interaktion mellan fastighetsidgare och hyres-




gést. En hotellfastighet virderas pa det kassaflode
som verksamheten genererar, vilket i sin tur ar en
funktion av hyresgéstens prestation. Det kriver att
Pandox méste vara ndra bade hyresgist och hotell-
marknad for att tidigt finga upp férdndringar som
paverkar hyresintakter och 16nsamhet pa bade kort
och lang sikt.

Virdet av djup kunskap om hotellmarknaden och
hotelldrift har 6kat. Den pagéende konsolideringen
och de forandrade affirsmodellerna i hotellmarkna-
den har lett till en forandring i riskprofilen mellan
hotellagare och hotelloperatorer. Pandox svar ar en
proaktiv strategi dar bolaget tar den position i varde-
kedjan som gynnar foretaget mest i varje enskilt fall.
Det skapar handlingsutrymme nar forutséttningarna
for en 16nsam hyresrelation saknas, eftersom Pandox
déa kan vilja att driva hotellrorelsen i egen regi.

Kombinationen avlanga hyresavtal med stabila
intdkter och formagan att ta 6ver och driva hotell
skapar tillvixt samtidigt som det minskar riskerna.

FORTROENDE GENOM MALUPPFYLLELSE

Isin enkelhet 4r Pandox 6vergripande mal att 6ka

cash earnings 6ver tid. Det bygger pa en tydlig strategi

med fokus pa:

1. Enbart hotellfastigheter.

2. Stora hotellfastigheter i naturligt goda ldgen p&
storre marknader.

3. Lénga omséttningsbaserade hyresavtal med de
bésta operatorerna.

4. Hotellfastighetsportfolj av god kvalitet bestdende
av valkidnda hotell med starka positioner.

B W OIS
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5. Geografisk diversifiering som minskar
svangningar.

6. Egen hotelldrift som sénker risk och skapar majlig-
heter.

Infor borsnoteringen 2015 lade vi stort fokus pé att
beskriva Pandox strategi och malséttning. Efter bors-
noteringen har vi arbetat med att i handling leverera
pa mélbilden och visa att strategin fungerar, och
darigenom bygga fortroende hos viktiga intressenter
iden nya publika miljon.

HOGT AFFARSTEMPO I LINJE MED STRATEGIN
Under de 18 manader som forflutit sedan bors-
noteringen har Pandox héllit ett hogt affarstempo
ilinje med strategin:

Léonsamma forvdrv — 26 hotellfastigheter med ett
total virde om cirka 8 300 MSEK har forvarvats i
Tyskland, Osterrike, Nederldnderna och Belgien,
vilket 6kat den internationella andelen i portf6ljen
till cirka 40 procent jamfort med cirka 20 procent
vid borsnoteringen.

Langa hyresavtal — Pandox har forvarvat, forlangt
och ingatt narmare 40 omséttningsbaserade hyres-
avtal, varav huvuddelen utanfér Norden till hogre
I6nsamhet. Hyresportfoljens genomsnittliga ater-
stdende hyrestid till forfall har okat till 13,9 ar och
fyra nya operatorsrelationer (Leonardo, NH Hotels,
MEININGER och Grand City Hotels) har inletts.
Betydande investeringar — 750 MSEK har inves-
terats i befintlig portf6lj och ytterligare 1 035 MSEK
utgor pipeline av beslutade kommande investeringar
i portfoljen, vilket sammantaget lagger en god grund
for framtida tillvaxt.

Aktivt dgande — Totalt sex hotell i Norge och Sverige
har tagits 6ver och omklassificerats till Operators-
verksamhet. Hotellen har renoverats och omposi-
tionerats med maélet att hyra ut dem igen.

Uthyrning bekrdftar affdrsmodellen — I november
tecknade Pandox ett langsiktigt omséttningsbaser-
at hyresavtal med tyska MEININGER for Urban
House Copenhagen som darmed omklassificeras
fran Operatorsverksamhet till Fastighetsforvaltning.
I januari 2017 tecknade Pandox dessutom avtal med
Scandic Hotels Group om uthyrning av ytterligare
sju hotell inom Operatorsverksamhet. Samtliga avtal
I6per pé 20 &r och visar att Pandox aktiva dgande ge-
nom hela viardekedjan skapar virden samt reducerar
risken for bdde Pandox och dess aktiedgare.
Nyemission skapar handlingsutrymme — I december
genomforde Pandox en riktad kontant nyemission i
enlighet med bemyndigandet fran arsstimman den
3 maj 2016. Genom emissionen tillférdes 1 012 MSEK
fore transaktionskostnader, vilket har 6kat bolagets
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finansiella flexibilitet och handlingsutrymme for
fortsatt virdeskapande.

Renodling av portfoljen — Totalt nio mindre hotell-
fastigheter i Sverige och Belgien har avyttrats till
god avkastning.

LOPANDE FORBATTRINGAR INOM HALLBARHET
Det finns alltid saker att forbattra. Vi har under aret
lagt betydande resurser pa att utveckla Pandox orga-
nisation och férmaga nir det giller internkontroll
och hallbarhet. Till exempel har vi gjort en material-
itetsanalys och vi har vidareutvecklat uppférande-
koder for medarbetare och leverantorer grundat pa
var viarderingsgrund Pandox Fair Play. Vi har dess-
utom utvecklat och lanserat ett koncerngemensamt
utbildningsprogram i hallbarhetsfragor for de hotell
vi driver sjilva. Jag kan konstatera att utfallet 2016
ar positivt for manga av vara hallbarhetsnyckeltal.

EN HOTELLMARKNAD MED POSITIV DYNAMIK
Hotellmarknaden har visat god tillvaxt 6ver lang tid
och utvecklingen stods av flera starka omvarldstren-
der. Hotellkonjunkturen foljer normalt den globala
ekonomiska utvecklingen. Darutéver paverkas
hotellmarknaden av en rad specifika trender, som till
exempel ett 6kat vilstdnd med en vixande global
medelklass, mer fokus pa upplevelser och 6kad vilja
attldgga en storre andel av disponibel inkomst pa
resor samt en positiv utveckling i ménga regionala
centralorter. Det dr en positivdynamik som bidragit
till att gora hotellmarknaden mer robust.

Trots terrorhandelser pé flera storre hotellmarkna-
der 6kade RevPAR for Europa som helhet med 2 pro-
cent 2016, dock med stora variationer inom regio-
nen. Den ekonomiska utvecklingen pa Pandox
nyckelmarknader var stabilt positiv under 2016 och
RevPAR-tillvaxten var 6verlag god. Generellt har
Pandox marknader gynnats av ménga kongresser
och méssor samt en god efterfragan fran bade affars-
och fritidssegmenten. Utvecklingen var sarskilt stark
i Tyskland, Sverige, Danmark och Finland medan
Belgien paverkades negativt av terrorattentaten i slu-
tet av mars. Enskilda stider med en god utveckling
var K6penhamn, Helsingfors, Diisseldorf, Stockholm
och Montreal. Generellt var det hogre snittpriser som
drev RevPAR-tillvixten under éret.

GODA UTSIKTER ATT OKA CASH EARNINGS
Utsikterna for internationell turism och regionalt
resande ar langsiktigt positiva. For 2017 forvantar
UNWTO en tillvaxt méatt i ankomster pa 3—4 procent
globalt respektive 2—3 procent f6r Europa. For
Pandox nyckelmarknader forvéntas en stabilt postiv
efterfrigan 2017. Men eftersom vi méter mer utma-
nande jamforelsetal dr det rimligt att anta att till-
véxten blir lagre dn 2016. Med det sagt sé ser vi goda
utsikter att 6ka cash earnings dven 2017. Det bygger
pa (1) en forvantan om en konjunktur med forutsétt-
ningar for en hogre affarsaktivitet, (2) en fortsatt
robust hotellmarknad med god l6nsamhet, (3)
utveckling av nyligen férvirvade hotell och en bety-
dande pipeline med investeringar i befintlig portfolj



samt (4) ett fortsatt hogt affarstempo drivet genom
en storre och 1onsammare hotellfastighetsportfol;
an nagonsin tidigare.

DET SER LJUST UT PA PANDOX AVBYTARBANK
Nir jag ser tillbaka pa 2016 finns det ménga positiva
saker att lyfta fram. Var resultatutveckling har varit
stark och alla spelare i laget har utvecklats och flyttat
fram sina positioner. Forviarven, de nya hyresavtalen
och den nyligen genomférda nyemissionen dr exem-
pel pa vira medarbetares skicklighet och beslutsam-
het samt omvérldens fortroende. Pandox har ett
starkt lag med spetskompetens pa olika omraden och
en tydlig spelidé. Med ett tryggt grundspel, ménga
skyttekungar, en god hotellportfdlj och en stark
finansiell stillning ser jag framtiden an med stor till-
forsikt. Nar jag jamfor Pandox anno 2016 med
Pandox anno 1995 sa tanker jag inte bara pa den resa
vi gjort utan ocksa pa mojligheterna att fortsétta
utveckla var verksamhet pé ett Ilonsamt sitt.

Med det vill jag tacka alla medarbetare, hyres-
géster, investerare och andra viktiga intressenter
for ett framgéngsrikt 2016.

Mr Harry tvivlade aldrig.
Stockholm i februari 2017

Anders Nissen

Med ett tryggt grund-
spel, en god hotell-
portfolj och en stark
finansiell position ser
jag framtiden an med
stor tillférsikt”
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dox karnverksambhet dr att d4ga och

yIa Ifastigheter till valkanda
hotelloperatérer under langa omsétt-
ningsbaserade hyresavtal med delade
investeringar. Nar forutsattningar for
lénsamma hyresavtal saknas kan
Pandox vdlja att driva hotell i egen regi.
Kombinationen av langa hyresavtal och
egen drift1a ill Il6nsam till-
vaxt till lagre
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Strategi som skapar varde

Pandox vision

”Att vara ett av de ledande hotellfastighetsbolagen i varlden ndr det gdller specialistkompetens f6r
aktivt dgande, férvaltning och utveckling av hotellfastigheter samt drift av hotell.”

Overgripande mal

”Att med stod av spetskompetens och effektiva ledningssystem 6ka kassaflédet och fastighetsvardet — hotellfastighet for hotell-
fastighet — och ddrigenom skapa utrymme for investeringar som stodjer Pandox fortsatta expansion.”

Pandox har en fokuserad strategi
inriktad mot hotellfastigheter som
enda tillgédngsslag, dar specialisering ar
helt avgorande for resultatet.

Pandox fokuserar pa
hotellfastigheter i fullservice-
segmentet med goda ldgen
istrategiska stiader.

Pandox karnaffar &r att teckna langa
omsittningsbaserade hyresavtal,
med delade investeringar med
branschens bésta hotelloperatorer.

Pandox hyresavtal &r omsattningsbaserade
och hyresintdkterna ar en funktion av
hotellens omséttning. Det ger tydliga inci-
tament for Pandox och dess hyregaster att
tillsammans I6pande utveckla hotellen,
vilket skapar forutsattningar for en hotell-

Pandox hotellfastighetsportfolj ar vl
diversifierad geografiskt, med en god
mix av internationell och inhemsk
efterfragan, vilket bidrar till att jamna
ut effekter av fluktuationer i hotell-
konjunkturen.

Pandox har stor kapacitet och
specialistkunskap att driva hotell i
egen regi, vilket 6ppnar majligheter
att vara aktiv 6ver hela
hotellvardekedjan.

fastighetsportfolj med hog kvalitet.

Organisation och genomférande

Fastighetsférvaltning
Vi ager och hyr ut hotellfastigheter

Pandox dger foretriddesvis stora fullservi-
cehotell med strategiska lagen pa starka
och stabila marknader som Sverige, Tysk-
land, Finland, Danmark och Norge.

Operatorsverksamhet

Vi dger och driver hotell

Pandox har lang erfarenhet av hotellverk-
samhet och dger och driver hotell i egen
regi i Belgien, Kanada, Tyskland, Finland,
Danmark, Sverige och Norge.

Ly

~
Iy ¥ 5 m.‘\»
. e

Las mer om Pandox affirssegment pa sidorna 36—39.

Asset management
Vi forvaltar andras hotellfastigheter

Pandox djupa kunskap om hotellfastighe-
ter och hotelldrift gor oss till en attraktiv
partner for extern forvaltning av hotell-
fastigheter.

8 Pandox Arsredovisning 2016



Spetskompetens

Pandox-

Ledningssystem

modellen

Lis mer om Pandoxmodellen pé sidan 10.

PANDOX KAN HELA VARDEKEDJAN .
Pandox ar en aktiv dgare med en affarsmodell som bygger pa att

teckna langa omsattningsbaserade hyresavtal med marknadens .
bésta operatorer. Om dessa forutséattningar saknas har Pandox

lang erfarenhet av att driva hotellverksamhet i egen regi. Pandox .

kompetens och system ger majligheter att gora affarer 6ver hela

hotellvirdekedjan:

» Vivet hur man utvecklar nya hotellkoncept, foradlar varumar- .
ken och hittar en béttre position for en hotellprodukt.

+ Vikan produktivitet och vet hur man organiserar och driver
hotellverksamhet med l6nsambhet.

AN
7

Vi har kunskap och system for att kontinuerligt analysera och
optimera hotellens intdkter och kostnader.

Vi har lang erfarenhet av forvarv av bade storre hotellportfoljer
och enskilda hotellfastigheter.

Vi har vilbeprévade modeller och omfattande projektlednings-
expertis for gemensamma kassaflodesdrivande investeringar
tillsammans med véra hyresgéster, samt naturligtvis i egen regi.
Vi har ett omfattande globalt kontaktnit inom hotellindustrin
och kan snabbt mobilisera den bista externa kompetensen pa
olika omraden.

Aktiedagarvarde

Lis mer om Pandoxaktien och
Pandox finansiella méal
pasidan 28.

Pandox Arsredovisning 2016 9



Ledning, Revenue Forviarvoch  Investering Globalt
drift och Management finansiering och projekt- kontaktnat

produktion Centre PANDOXMODELLEN ledning

En metod som maximerar
kassaflodet och minimerar
risken i varje enskild
hotellinvestering

Koncept och
varumarke

Marknadsanalys Marknadsstrategi
Mojlighet att Utvérdering Marknadsstrategi
forvarva en av hotellfastighet

En strategisk plan etableras for varje hotellfastighet baserat

hotellfastighet och hotellportfélj pa hotellets specifika forutsittningar, dess lokala marknad
och position. Hotellfastighetens framtida verksamhetsyta
och struktur utviarderas som en del av arbetet med den
strategiska planen.
Marknadsanalys

En marknadsanalys genomfors
med syfte att bedoma hotellets
l6nsamhetspotential och forméga
att betala den 6verenskomna hyran.
Den lokala marknaden definieras
och analyseras med avseende pa
efterfrdgan, konkurrens samt
nuvarande och framtida produkt-
erbjudande.

10 Pandox Arsredovisning 2016



NNARKULTUR GER RATT FOKUS

P& Pandox arbetar vi for att skapa en posi-
tiv vinnarkultur dar vi minimerar risken
for tekniska fel. Logiken &r att nar vi gor fa
fel sa skapar vi utrymme for medarbetarna
att ga framat, utvecklas och att med kraft
och tempo ta sig an de uppgifter som ska-
par storsta mojliga varde for Pandox och
dess intressenter. Det gor vi bland annat

~ genom Pandoxmodellen som dr en arbets-
metodik for marknadsanalys, marknads-
strategi, lonsamhetsoptimering och avtals-
optimering. Pandoxmodellen ldgger grun-
den for den lopande resultatuppfoljning
som sker hotell for hotell. Slutmalet 4r en
affarsnara analys- och strategiprocess med
hog kvalitet som okar kassaflodet och
minskar risken for varje enskild hotell-
investering.

Lonsamhetsoptimering Avtalsoptimering

Lonsamhetsoptimering Avtalsoptimering

Eftersom en hotellfastighets virde paverkas av1onsamheten Det optimala kassaflodet fran varje hotellfastig-
i hotellverksamheten ar hotelloperatéren Pandox viktigaste het delas mellan hotelloperatoren, Pandox och
partner. Pandox analyserar och virderar 16pande hotell- ovriga intressenter genom ett hyres-, franchise-
operatorens prestation for att sakerstélla en god utveckling eller managementavtal. Avtalet utformas pé

av verksamheten och ddrmed hotellfastighetens varde. sédant sitt att alla parter har ett incitament att

16pande forbattra hotellfastighetens 16nsamhet
och ddrmed dess virde.

Konkret dtgards- och aktivitetsplan

Intd ienlighet
me tegin
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Pandox bidrag

INPUT

FINANSIELLT KAPITALY
« Substansviarde EPRA NAV (19 883 MSEK)
« Réntebarande skulder (18 831 MSEK )

TILLVERKAT KAPITAL

« 120 hotellfastigheter

« 26240 hotellrum

» Konferensytor, restauranger etc

INTELLEKTUELLT KAPITAL

« Affarsprocesser och system

» Externavarumirken

« Egnavarumairken

« Pandoxmodellen

« Certifierade hotellfastigheter

RESURSANVANDNING

HUMANKAPITAL

» 1477 motiverade och kompetenta med-
arbetare frin olika delar av viarlden samt ett
omfattande natverk av specialistkompetens
for hotellmarknaden

« ”Pandox Spirit” (Pandoxandan)

SOCIALT KAPITAL

« Direkta och indirekta relationer med
hotellgaster fran hela varlden

« Narvaroi 62 stdderitiolander

« 3627 aktiedgare

» Relationer med hyresgister, partners,
kapitalmarknad och samhalle

NATURKAPITAL
« Naturresurser i form av energi, vatten,
byggnadsmaterial samt forbrukningsvaror

AFFARSMODELL
KASSAFLODE
— >
FASTIGHETSFORVALTNING
PANDOXMODELLEN ._ __
>
=
>
PANDOX FAIR PLAY
OPERATORSVERKSAMHET
> PORTFOLJVARDE

12 Pandox Arsredovisning 2016



Var prestation
RESULTAT

AVKASTNINGY

« Kassaflode (cash earnings)

« Avkastning pa eget kapital
(tillvaxt i EPRA NAV)

VERKSAMHETSPORTFOL]

» En hotellfastighetsportfolj av
hog kvalitet med langa hyresavtal

« En portf6lj av effektiva och 16n-
samma hotell under egen drift

TJANSTER OCH GASTNOJDHET
« Cirka 6,1 miljoner géstnitter i
hotell i Fastighetsforvaltning?
 Cirka 2,0 miljoner gistnatteri
hotell i Operatorsverksamhet
« 78 procent gistngjdhetd)

MILJOPAVERKAN4
« 12591 ton ivixthusgasutslapp
« 310 850 m3vattenanvindning

1) For definitioner se sidan 86.

2) Bedoms uppgé till 30 procent fler &n antal salda
rumsnétter.

3) Kalla: Revinate och Hotels.com.

4) Avser Operatorsverksamhet, exkl. hotell som drivs
genom managementkontrakt samt hotell som
omklassificerats till Operatorsverksamhet 2016.

Vart intressentbidrag
EFFEKTER

EKONOMISKT BIDRAG

Intressenter Varde (MSEK) 2016 2015
Hotellgdster Intakter 3945 3589
Medarbetare Ersattningar 896 822
Hyresgaster Hyresintakter 1717 1431
Hyresgaster Investeringar 173 220
Leverantorer Betalningar 2484 2315
Langivare Rantor och avgifter 457 441
Samhélle Skatter och avgifter 348 311
Aktiedgare Utdelning 570 150
Aktiedgare Avkastning pa eget kapital?) 20% 18%

1) Matt som tillvaxt i EPRA NAV med aterlagd utdelning samt avdrag fér emissionslikvid.

SOCIALT BIDRAG

Direkta och indirekta arbetstillfallen.

Socialt sammanhang och personlig utveckling for
medarbetare.

Produktiva miljoer for méten och rekreation.
Positiv utveckling av narmiljo.

Krav pé affarspartners att folja uppférandekod.

MILJOMASSIGT BIDRAG

Genom miljomassigt kloka investeringar i hotellens infra-
struktur och drift kan resursanvéandning per m2 och gést-
natt minskas nir det géller energi/koldioxid och vatten.
Genom atervinning av forbrukningsvaror och fordndrade
driftsprocesser kan hotellen minska sin miljopaverkan
och i vissa fall &ven generera ett ekonomiskt 6verskott.
Under 2016 minskade energi- och vattenkonsumtionen
per géistnatt med 9 respektive 11 procent i
Operatorsverksamhet.

Las mer om Pandox héllbarhetsarbete pa sidan 40.
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Pandox i praktiken

Portféljférvarvi Europa

forstarker Pandox internationella narvaro

» Kopeskilling om
4100 MSEK

» Kvalitetshotell

» "Gateway” cities

* 1744 rum

I december 2016 forvarvade Pandox sju hotellfastig-
heter i Europa av Invesco Real Estate, varav fyra i
Tyskland, tvé i Osterrike och en i Nederldnderna.
Kopeskillingen uppgick till motsvarande cirka 4 100
MSEK pa skuldfri basis med ett direktavkastnings-
krav pa 5,7 procent. Hotellen dr av mycket hog kvali-
tet, tillhor det Gvre fullservicesegmentet och drivs av
vélkdnda hotelloperatorer under langa omsattnings-
baserade hyresavtal med goda garantihyresnivaer.
Under 2017 forvéantas portfoljen bidra med mot-
svarande cirka 250 MSEK i hyresintékter och 140
MSEK i cash earnings.

Portfoljforvarvet uppfyller samtliga Pandox stra-
tegiska kriterier nar det géller storlek, lage, mark-
nadsposition och l16nsamhet samt bidrar till att
ytterligare diversifiera intdktsbasen. Forvarvet visar
ocksa att det finns stor potential for Pandox att med
god lonsamhet véxa sin kdrnaffar pé de stora hotell-
marknaderna i Europa.

DRIVKRAFTER FOR FORVARVET

» Hotellfastighetsportfoljen dr av mycket hog kvalitet
och bestér av fullservicehotell i det Gvre segmentet
med en genomsnittlig storlek pa cirka 250 rum.

« Forvarvspriset per rum uppgar till attraktiva
2,35 MSEK.

» Forstarker Pandox marknadsposition i Tyskland
som ar Europas storsta hotellmarknad.

. Etablerar Pandox i Osterrike och Nederldnderna.

» Hotellen ligger i stora stdder med strategiska
lagen och en god balans mellan affars- och fritids-
segmentet samt internationell och inhemsk
efterfragan.

Se sidan 60 for en fullstandig hotellférteckning.
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« Hotellen drivs av viletablerade hotelloperatorer
under valkdnda varumérken med ldnga omsétt-
ningsbaserade hyresavtal med garantiniviaer och
delade investeringar, vilket ar kirnan i Pandox
affarsmodell.

» Hotellen bidrar omedelbart positivt till Pandox
resultat och kassaflode.

PORTFOLJOVERSIKT

Den forvarvade hotellfastighetsportfoljen omfattar
sju hotell med 1744 rum. Hotellen marknadsfors
under varumarkena NH, Radisson Blu och Park
Hotel Amsterdam och tillhor det stabila och 16n-
samma ovre fullservicesegmentet. Stiderna Wien,
Miinchen, Amsterdam, Frankfurt och Hamburg
kannetecknas av en hog andel internationell efter-
fragan medan Koln och Salzburg har en hog andel
regional efterfragan. Totalt sett har portféljen en god
efterfragebalans. Samtliga hotell har starka lagen for
bade affars- och fritidssegmentet. De gynnas av en
dynamisk eventmarknad samt det faktum att sta-
derna ocksa ar attraktiva fritidsdestinationer.

Park Hotel, Amsterg




1. Portféljférvarv och investering

2. Hyresférlangning och investering /

3. Singelférvarv och ompositionering
4. Driftévertagande
5. Uthyrning till starka operatérer

OLIKA STEG AV AKTIVT
1. Forvarv av underprest
hotell med utvecklings
och/eller 6vertagande
befintliga hotellfastigh
2. Ompositionering, inve.
konceptutveckling.

3. Uthyrning till starka h

torer till goda hyresvil

Portf6ljférvarv etablerar Pandox pa allvar i Tyskland

I december 2015 forvarvade Pandox
18 hotell med 3 415 rum i tolv tyska
stader, vilket forstarkte Pandox position
pa den viktiga tyska hotellmarknaden.
Kopeskillingen uppgick till motsvarande
cirka 3 700 MSEK med en initial yield pa
6,3 procent. Som en del av uppgorelsen
med siljaren Fattal Hotels tecknades nya
25-driga omsattningsbaserade hyres-
avtal med goda garantihyresnivaer.
Hotellen marknadsfors i huvudsak
under varumarket Leonardo och tillhor
det stabila och l6nsamma mellanklas-
segmentet. Hotellen ligger i storre stader
som Frankfurt, Hamburg och Diisseldorf
med en hog andel internationella géster,
samt i K6ln, Hannover och Monchen-
gladbach med hogre andel regional efter-
fragan, vilket totalt sett ger en god efter-
frégebalans. Flertalet hotell har mycket
starka lagen for affarssegmentet och
manga ligger i stider med en dynamisk
eventmarknad bade for foretags- och fri-
tidssegmentet. Portf6ljen visade under
2016 god tillvaxt och lonsamhet och
utvecklades sammantaget battre 4n den
tyska hotellmarknaden som helhet.

Leonardo Hotel Wolfsburg City Center ddr en
utbyggnad om 130 rum véntas fardigstallas
under 2017.

Pandox Arsredovisning 2016 15
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Hyresforlangningar i Norden

I slutet avjuni 2016 ingick Pandox avtal
med Scandic Hotels Group om en for-
langning av hyresavtalen for 19 hotell-
fastigheter i Norden, inklusive ett
gemensamt investeringsprogram pa
totalt 470 MSEK, diar Pandox andel utgor
cirka halften.

I programmet ingdr renovering av
niarmare 1 600 hotellrum och badrum,
uppgradering av Food & Beverage-utbud,
konferensutrymmen och publika ytor
samt tillskapande av 73 nya hotellrum.
Investeringsprogrammet genomfors
2017-2020 och foljer den samarbets-
modell som Pandox och Scandic anvént i
det tidigare genomforda Shark-projektet
dar Pandox och Scandic tillsammans
renoverade, uppgraderade och utveck-
lade 40 hotell i Norden. Hyresforlang-

ningarna bekraftar Pandox strategi och
affarsmodell med langa omsittnings-
baserade hyresavtal med starka operatérer
och gemensamma investeringar. Avtalet
bidrar till en 6kning av intéktspotentialen
for bade Pandox och Scandic genom mer
konkurrenskraftiga hotellprodukter.

Scandic Glostrup

”Delade investeringar med delad risk
lagger grunden for framtida tillvixt”
» 433 MSEK investerat 2016

* 1035 MSEK "pipeline” vid utgang av 2016
Hanforligt till befintlig portfolj.

Singelférvarv och ompositioneringi Bryssel

KOMPLETTERANDE
SINGELFORVARV:

I oktober 2016 forvarvade Pandox
prestigehotellet Hilton Grand Place
iBryssel. Hotellet har 224 rum i
premium-segmentet och ett starkt lage
nira Grand Place samt Bryssels central-
station. Forvirvet dr industriellt riktigt
och ett bra exempel pa Pandox forméaga
att dra nytta av sin samlade kunskap om
hotellfastigheter, hotellmarknad och
hotelldrift.

Hilton Grand Place stirker Pandox
position pé en av Europas viktigaste
motesmarknader och okar foretagets
strategiska handlingsutrymme i Bryssel.

SINGELFORVARV OCH
OMPOSITIONERING:

AN . - e
" *  Hilton Grand Place Brussels

" — = S—_—

samheten. Malet var att skapa ett nytt
oberoende hotellkoncept med en modern

Pandox forvarvade 2010 flaggskeppshotellet
Hilton Brussels Tower for 29 MEUR. Hotel-
let hade en svag marknadsposition och lag
l6nsamhet. Pandox investerade under perio-
den 2011—2013 cirka 35 MEUR i en total
renovering och omstrukturering av verk-

organisation med hog produktivitet.
Hotellet gavs en ny identitet med inspiration
fran “fashion and haute couture” under
namnet The Hotel Brussels. Hotellet har
idag 420 rum och ar det ledande métes-

och affarshotellet i Bryssel.
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Driftévertagande

En naturlig del av Pandox aktiva dgande &r att driva hotell i egen
regi. Det kan vara aktuellt till exempel nir ett hotell dr i behov av
en storre uppgradering och det inte finns nagon mojlighet att
inga ett konkurrenskraftigt hyresavtal med en langsiktig partner. fﬂ
Pandox strategi ar d& att ta rollen som bade agare och operator . g
for att sakra hotellfastighetens langsiktiga virdeutveckling. Mélet ),
ar att tréaffa nya hyresavtal till kommersiellt attraktiva nivier. /

Scandic om att
daribland

Den 18 januari 2017 ingick Pandox avtal
hyra ut sju hotell frin Operatorsverksa
nedanstaende hotell. Las mer pa sidan 3

THE HUB HOTEL & LIVINGROOM

Pandox tog 6ver driften av Mr Chip Hotel 2015 i Kista strax utan-
for Stockholm. Hotellet, som har 149 rum, genomgick under 2016
en omfattande konceptutveckling och uppgradering och relanse-
rades under namnet The Hub Hotel & Livingroom. Hotellet ligger
ihjirtat av Science City och erbjuder nya spinnande gastlos-
ningar och rumstyper. Malgruppen ar framforallt affarsresenarer
och medarbetare fran internationella foretag som stannar bade
langre och kortare tid samt uppskattar en roligare och person-
ligare hotellmiljo. For fritidsresenédren dr The Hub Hotel &
Livingroom en ny métesplats som inbjuder till ett avslappnat
umgénge i en inspirerande atmosfar.

LILLEHAMMER HOTEL OCH MEETINGPOINT HAFJELL
Pandox tog 6ver driften av de norska hotellen Radisson Blu
Lillehammer och Quality Hotel Hafjell 2015 respektive 2016.

I samband med 6vertagandena bytte hotellen namn till Lille-
hammer Hotel och Meetingpoint Hafjell Hotel & Resort. Hotellen
ligger nara varandra i direkt anslutning till attraktiva skidanlagg-
ningar med utmarkta forutsattningar for moten, events och upp-
levelser under arets samtliga arstider. Tillsammans utgor hotel-
len omkring hilften av Lillehammer-regionens totala rumskapa-
citet. Sedan 6vertagandena har mélséttningen varit att skapa tva
av Norges absolut bésta destinationshotell med tydlig sportprofil
for bade fritids- och affarsgéster. Lillechammer Hotel har sedan
overtagandet genomgatt en omfattande renovering. For Meeting-
point Hafjell 4r en totalrenovering planerad till 2017 for att ytter-

ligare stirka hotellets position.

I december 2016 ingick Pandox ett tjugoarigt omséttningsbaserat
hyresavtal med garanterad minimihyra for Urban House Copen-
hagen med den tyska hotelloperatoren MEININGER. Avtalet
foljer Pandox strategi att ta 6ver underpresterande hotellfastig-
heter, ompositionera dem for att sedan hyra ut dem igen till
starka hotelloperatorer till konkurrenskraftiga hyresvillkor.

Hotellfastigheten forviarvades hosten 2010 och var da ett
affarshotell av 1g standard. Pandox tog 6ver hotelldriften 2014
och skapade dérefter en ny form av hotell/hostel-hybrid under
namnet Urban House Copenhagen med 1 018 biaddar fordelat pa
225 rum. Det nya konceptet erbjuder generésa och spinnande
gemensamhetsytor. Urban House Copenhagen har sedan omposi-
tioneringen utvecklats mycket vl och ar ett bra exempel pa
Pandox forméga att skapa varde genom att vara aktiv 6ver hela
hotellvirdekedjan.

Urban House Copenhagen
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Pandox ar verksamt inom hotell och
turism som ar varldens storsta
servicesektor och en av de snabbast
vaxande nagingarna i varlden. Hotell-

‘och tunm'positiv tillvaxt de

" senaste sex decennierna. T

#

en stor motor
2016)”

1,2 miljarder
| 0,7 miljarder I

2000 2015 2030

Kalla: UNWTO alla siffror

Trender och drivkrafter pa hotellmarknaden, s 20
Hotellmarknadens struktur och utveckling, s 22
Marknadsoversikt, s 24

Fokus Tyskland, s 25
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Trender och drivkrafter pa hotell

Megatrender ar stora, globala forandringar i samhallet som paverkar hotellindustrin pa olika satt.
Genom att forstd trenderna och dess drivkrafter kan Pandox snabbare och med hégre precision
utveckla hotellprodukter som méter kundernas behov.

DEMOGRAFI OCH EKONOMI

Befolkningstillvaxt

Jordens befolkning 6kar. Fram till &r 2025 forvantas jordens
befolkning 6ka till 8 miljarder méanniskor (Kélla: FN), vilket stodjer
rese- och hotellindustrins langsiktiga tillvaxtforutsattningar.

Urbanisering

Béde tillvaxtlander och mer mogna lander urbaniseras i snabb takt.
Staderna blir fler, storre och deras ekonomiska betydelse 6kar.

T kolvattnet 6kar ocksa efterfragan pa affirs- och fritidsresor for
moten, konferenser, events och upplevelser.

Véaxande global medelklass

Allt fler far det allt béttre ekonomiskt. Nya stora kundgrupper har
nu mojlighet att resa internationellt. Det har redan satt ett avtryck
pa hotellindustrin bade nir det giller tillvixt och krav pé att skapa
produkter som moter nya kundgruppers behov. Se sidan 26 om
Pandox hotellmarknadsdag 2016.

Aldrande befolkning

Mainniskor lever allt langre och ar friskare &n tidigare. Den snab-
bast 6kande befolkningsgruppen i dag dr manniskor 6ver 65 ar
(Kélla:FN). Ménga aldre &r kopstarka och pé jakt efter nya rese-
upplevelser.

TEKNISK UTVECKLING

Digitalisering

Digitaliseringen har pd ménga satt krympt viarlden och suddat ut
gransen mellan arbete och fritid. Den har ocksa skruvat upp for-
dndringstakten pad manga omriden. Digitaliseringen har foréandrat
hur konsumenter koper produkter och tjanster. For hotellindustrin
innebar digitaliseringen forandringar pa flera omréden, framforallt
nar det giller marknadsforing och distribution.

Forandrade distributions- och bokningsmonster

De digitala resebyréerna (OTA:s) fortsitter att vixa och utmana de
traditionella affirsmodellerna och bokningskanalerna. De nya
kanalerna dr ofta framgangsrika nar det géller att driva logiomsitt-
ning genom effektiv marknadsforing men medfor ocksa provisions-
kostnader for hotellbranschen. En bokning genom en digital rese-
byra kan dven forsvara hotellens analys av efterfragan i olika
kundsegment dé det ar svarare att identifiera vilken typ av gast

som bokat.

Som ett led i en allmént snabbare forandringstakt har ocks&
foretagens invanda bokningsmonster dndrats. Bokningar inom
samtliga segment, och i synnerhet inom métes- och eventsegmen-
tet, sker med vésentligt kortare framhallning an tidigare, nagot
som medfor svarigheter att planera bemanning och att forutse
beldggning. Spetskompetenes inom bokningsmonster, distribution
och radande trender i rese- och hotellindustrin blir dirmed allt
viktigare.

v

Vad gér Pandox?

« Diversifierad hotellportf6lj for att mota nya kundbehov.

« Nya personliga och inspirerande hotellkoncept profilerade
utifran livsstil snarare &n alder.

« Specifika anpassningar i hotellmiljon for att tillgodose nya
kundkrav.

« Aktivt arbete for destinationsutveckling pé strategiskt viktiga
orter for bolaget.
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Vad gér Pandox?

« Ett koncerngemensamt Revenue Management Center (RMC).

« Individuella distributionsstrategier for varje enskilt hotell.

« Forenkling av bokningar via internet och mobilt.

+ Automatiserad in- och utcheckning.

« Mobila kommunikationslésningar med hog kapacitet.

» Regelbundna workshops med ledande personer och foretag
som ligger 14ngt fram i utveckling.



marknaden

SOCIALA FORANDRINGAR

Jakten pa det personliga

Den nya generationens konsumenter ar mer intresserade av att
samla pa upplevelser 4n materiella ting. De letar efter den basta
destinationen, det basta boendet och den basta menyn. Hotell ar
inte langre bara en plats for 6vernattning utan en del av en livsstil.
Hotellgéster idag forvantar sig mer individuella och unika produk-
ter &n tidigare. Konsumenter dr mer medvetna och letar aktivt efter
hotell som matchar deras preferenser och viarderingar. Ménniskor
soker nya upplevelser och vill dela med sig av upplevelserna pa
sociala medier.

Hallbarhet allt viktigare

Intresseforskjutningen mot 6kad héllbarhet har pagatt 1dnge och
fordjupas i takt med konsumenternas kunskap och samhallets krav
okar. Konsumenter vill ocksé i 6kad utstrdckning att den tjanst
man koper matchar de varderingar man sjalv har.

Halsa och vdlbefinnande

Intresset for hélsa och vilbefinnande ar starkt och 6kar i de flesta
delar av virlden. Det handlar om att ta hand om bade kropp och
sjal. Betalningsviljan for produkter, tjdnster och upplevelser pa
detta omréde &dr hog.

Det alderslésa sambhallet

Dagens édldre har bittre hélsa och har det béttre stillt &n tidigare
generationer. De gar i pension senare och identifierar sig inte som
dldre. De vill ha ett aktivt liv med upplevelser, resor (dar de ofta
stannar langre pa destinationerna) eller andra former av sjalvfor-
verkligande. Att ungdomar innan studier och arbete lagger mycket
tid pa resor har ldnge varit en etablerad trend, och den vaxer sig
fortsatt starkare. Sarskilt utpriglad &r trenden i 6ppna ldnder. Bada
dessa trender forstirks av en fortsatt prispress pa resor och effektiv
destinationspaketering genom de digitala resebyréerna.

v

Vad gér Pandox?

« Fordjupad analys av kundbehov och drivkrafter.
 Personliga och inspirerande hotellkoncept.

» Destinations-/ och profilhotell.

 Fokus pa héllbar resursanvindning och innovation.

OMVARLDSLAGE

Fragan om sdkerhet och gasttrygghet har alltid varit viktig. De
senaste dren har fragan om terror och dess paverkan pa hotell-
naringen aktualiserats pa olika sétt. Terrorhandelser far ofta stor
uppmirksamhet i media och upplevelsen av valdet som drabbar
oskyldiga kan delas av ménga. Bakom varje oskyldigt offer finns en
manniska, familj och véinner. P4 global nivé har rese- och turism-
industrin hittills inte nimnvért paverkats av de senaste arens
terrorhdndelser (Kéilla: WTTC). For en enskild destination kan
en terrorhéndelse f4 betydande paverkan framforallt pa kort sikt.
Aterhimtningen gér olika fort for olika kundgrupper. Affirsrese-
nirer atervinder normal sett forst till en drabbad destination
medan det tar langre tid for fritidsresenérer och motesgister.

Fa resendrer viljer dock att stanna hemma. Istéllet bokar de om
sin resa till ett annat resmal som upplevs sékrare.

v

Vad gér Pandox?

» Aktivt arbete med fokus pa trygga gister inom
Operatorsverksamhet.

« Kontinuerlig utveckling av krisplaner och sidkerhetspolicys.

« Narasamarbete med hyresgaster inom Fastighetsforvaltning.

« Hotellfastighetsportfolj med god geografisk diversifiering.

Kortsiktiga marknadstrender

Hotellkonjunkturen
Stabil med god efterfrégan fran fritidssegmentet samt moten
och events.

Kapacitetstillskott
Tillskott av nya hotellrum négot ldgre &n historisk trend globalt.

RevPAR-utveckling
God beldggning har véaxlat ut i hogre rumspriser.

Langsiktiga marknadstrender

Marknad
Fortsatt konsolidering i operatorsledet.

Varumirken
Konsolidering bland varumérkeséigare, parallellt med en 6kad
spridning och fragmentering av hotellvaruméarken.

Rankning
Stjarnsystem forlorar betydelse for gasterna, svarare att mata
upplevelser och mjuka véarden.
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Hotellmarknadens
struktur och utveckling

Pa hotellmarknaden finns enkelt uttryckt tre typer av
marknadsaktorer: hotellfastighetsagare, hotelloperatorer
och hotellkedjor under olika varumarken. Dessutom
finns bolag som driver verksamhet f6r en dgares rakning,
En aktor kan vara positionerad i ett eller flera segment.
Pandox dr bdde hotellfastighetsagare och hotelloperator.
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FOKUS PA DISTRIBUTION OCH VARUMARKE
Under de senaste artiondena har den internationella
hotellmarknaden genomgétt en omfattande struk-
turforandring. Stora internationella hotellkedjor,
som Hilton, InterContinental och Marriott, har for-
andrat sina affirsmodeller och gradvis avyttrat sina
hotellfastigheter och lamnat den traditionella opera-
torsverksamheten. Istillet har de utvecklat olika
former av “asset light”-strategier. Nagot forenklat
innebér detta att foretaget reducerar sitt fysiska
kapitalbehov genom att styra om sin affirsmodell
mot distribution (bokningar) och varumarkes-
utveckling (franchising). Till exempel dger Marriott
endast en mindre del av de hotell som drivs under
koncernens olika varumérken. Hotellen drivs fram-
forallt genom franchise- och managementavtal, inte
sdllan av oberoende hotelloperatorer.

NYA STRATEGIER DRIVER KONSOLIDERING
Ien "asset light”-strategi bestar intdkterna priméart
av franchise- och bokningsavgifter. Affarsmodellen
kraver stora volymer for 16nsamhet. Det 6vergri-
pande mélet ar att 6ka antalet franchisetagare och
rumsbokningar, helst genom egna distributions-
kanaler dir en storre del av avgifterna tillfaller fore-
taget. Affirsmodellen kraver inte bara stora mark-
nadsinvesteringar utan ocksa storre rumskapacitet.
Bada dessa drivkrafter har lett till en konsolidering
bland de storre internationella hotellkedjorna.

Hotellfastighetsdgare

Hotelloperatorer

Hotellkedjor

FARRE OPERATORER, FLER VARUMARKEN
Samtidigt som konsolideringen bland varumaérkes-
dgarna Okat sa har antalet varumaérken blivit fler.
Hotellkedjorna har lagt stora resurser pa varumér-
kesutveckling for att definiera nya typer av mark-
nadssegment och moéta nya typer av konsumenter.
Hotellindustrin dr darfor mer fragmenterad dn
manga andra konsumentnira branscher nér det gél-
ler marknadsandelar som kontrolleras avledande
varumarken.

Storre samgaenden och forvarv pd hotellmark-
naden 2016:
» Marriott forvarvar Starwood Hotels & Resort.
»  HNA Tourism Group forvirvar Carlson Hotels.
 Jin Jiang och Plateno Hotels Group gar samman.
» AccorHotels forvarvar FRHI Hotels & Resorts.

VARDET AV GOD OPERATORSKUNSKAP OKAR

I takt med att storre hotellkedjor rort sig mot en mer
varumirkesorienterad modell har viardet av djup
operatorskunskap okat. Skélet dr enkelt. Det varu-
markeslofte som avges i digitala kanaler skall omsét-
tas till en positiv gidstupplevelse i en fysisk miljo, det
vill sdga pa hotellet. Det kraver kunskap om hur man
skapar en attraktiv hotellprodukt genom en kombi-
nation av effektiv drift och virdeskapande investe-
ringar. Har har skickliga hotelloperatorer och varu-
mirkesagare tillsammans med ett vixande antal
oberoende hotelloperatorer flyttat fram positio-
nerna. Utvecklingen har ocksa gjort det naturligt for
hotellfastighetsdgare som Pandox att ta 6ver hotell-
drift nér forutsdttningarna fér 1onsamma hyresavtal
saknas.



Omesattningsbaserade
hyresavtal skapar
gemensamma incitament

Pandox arbetar med omsattningsbaserade

hyresavtal, ofta med en garanterade

minimihyra, eftersom de erbjuder tydliga

incitament for bada parter att 6ka hotellets

I6nsamhet och darmed hotellfastighetens

varde. Modellen med omséttningsbaserade

hyresavtal dr vil inarbetad pd manga stora

hotellmarknader i Europa och har flera

fordelar:

» Gemensamma incitament att skapa en
konkurrenskraftig hotellprodukt.

« Balanserade investeringar med delad
risk.

» Produktivitet och lonsamhet 6kar kon-
kurrenskraften.

» Langsiktigt perspektiv ger stabilitet.

Pandox har under 2015 och 2016 expande-
rat hyresportfoljen i Tyskland, etablerat sig

AVTALSTYP PER SEGMENT

i Osterrike och Nederlinderna samt for-
langt ett storre antal hyresavtal i Norden.
Maénga starka regionala hotelloperatérer
i Europa ser goda affarsmajligheter i
omsittningsbaserade hyresavtal.

SA FUNGERARETT
OMSATTNINGSBASERAT HYRESAVTAL
Ett omsittningsbaserat hyresavtal dr knu-
tet till hotellrorelsens omséttning och inne-
bar att Pandox tar del av hotellets tillvaxt,
eftersom hyrorna 6kar proportionellt i for-
héllande till en 6kning av hotellrérelsens
omsattning. Hotellfastighetsidgare och
hotelloperator delar bade uppsida och
nedsida, dar kapital, potential och risk ar
rimligt fordelade mellan parterna. Avtals-
strukturen motiverar operatoren att 6ka
sina intékter, sinka sina kostnader och

FASTIGHETSFORVALTNING (andel avtal)

[ Omsattningsbaserade hyres-
avtal med minimihyra, 78%

I Omsittningsbaserade
hyresavtal, 21%

[ Fast hyra, 1%

OPERATORSVERKSAMHET (andel avtal)

[ Franchise, 50%
[l Oberoende, 36%
[ ] Managementkontrakt, 14%

POTENTIAL FOR HYRESAVTAL PA UTVALDA MARKNADER

Marknad Norden Nordamerika Tyskland

Avtalstradition Hyresavtal Managementavtal Blandat (hyra, franchise
ochmanagement)

Potential for hyresavtal Godamojligheter Begransade mojligheter ~ Godamojligheter

Storre hotellfastighets- Pandox, Olav Thon Grup-

dgare pen, Weenasgruppen,
CapMan Hotels, Home
Properties, Balder,
KLP Eiendom

Storre operatérer Scandic Hotels Group,

Nordic Choice, Elite
Hotels

Host Hotel & Resorts,
‘Westmont, Wyndham
Hotel Group, Blackstone,
HG Immobilien, Allianz Insu-

Marriott, IHG, Hilton,
Hyatt, Carlson Group

Pandox, Commerzbank,
Deutsche Bank, HSH Nord-
bank, Union Invest, Deka

rance, DKB, Munich Re.

Leonardo, Accor, IHG,
Steigenberger, NH Hotels,
Ramada

gora langsiktiga investeringar i hotell-
produkten.

Andra former dr resultatbaserade
hyresavtal, som innebér att hotellfastig-
hetsédgaren far en del av hotelloperatorens
rorelseresultat. Det finns &ven fasta hyres-
avtal, som innebar att en fast hyra betalas
och justeras typiskt sett med inflationen.
Denna avtalsform dr mindre vanlig.

MANAGEMENTAVTAL VANLIGA
INORDAMERIKA
Ett managementavtal kan liknas med ett
slags agentavtal dar hotellfastighetsdgaren
aven ager hotellrorelsen och genom ett
managementavtal uppdrar en hotellopera-
tor att driva och forvalta hotellet for hotell-
fastighetségarens riakning. For detta beta-
lar fastighetsdgaren en managementavgift
till operatdren som ofta dr omsattnings-
baserad. I vissa fall kan ytterligare en inci-
tamentsavgift tillkomma baserat pé hotel-
lets bruttovinst, men denna utgor normalt
en mindre del av den totala ersiattningen.
Managementavtal ar ofta mycket langa
och innebar att operatoren forbinder sig att
driva hotellet enligt givna varumarkes-
strategier. Med denna avtalsstruktur bar
hotellfastighetségaren samtliga investe-
ringsataganden, vilket innebér ett ekono-
miskt ansvar for bade operatorsverksam-
het och fastighet.

FRANCHISEAVTAL VANLIGAIPANDOX
OPERATORSVERKSAMHET

Ifall da en hotellfastighetsédgare dger bade
hotellfastigheten och hotellrorelsen kan ett
franchiseavtal traffas med en lamplig varu-
markesagare. Hotellfastighetsigaren kan
da dra fordel av franchisegivarens varu-
mairke och distributionskraft. Vanligen
betalar franchisetagaren royaltyavgifter
baserade pa omséttningen samt ytterligare
avgifter for tillgéng till tjanster.
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Marknadsoversikt
God marknadstillvaxt

Hotellkonjunkturcykeln f6ljer normalt den globala ekonomiska
utvecklingen. Darutover paverkas hotellmarknaden av en rad
specifika tillvaxtfaktorer. 2016 6kade efterfragan pa den interna-
tionella turismmarknaden med narmare 4 procent, enligt
UNWTO. Det var sjunde aret i rad med tillvaxt vilket illustrerar
turismmarknadens underliggande styrka.

STABILT POSITIV MAKROBILD

Den ekonomiska utvecklingen péa de flesta
av Pandox nyckelmarknader var under
2016 stabilt positiv med en BNP-tillvaxt
mellan 1-3 procent.

GOD TILLVAXT I HOTELLMARKNADEN
Hotellmarknaderna i Nordamerika och
Europa utvecklades 6verlag vl under aret.
Hotellkonjunkturen starktes ytterligare pa
bada dessa marknader och tillvixten drevs
framforallt av forbattrade snittpriser.
Sammantaget 6kade RevPAR (intikt per
tillgangligt rum) med 3 procent i USA och
2 procent i Europa 2016. Utvecklingen i
Europa varierade dock kraftigt i kdlvattnet
av ett forandrat sdkerhetslage. Spanien
och Portugal visade rekordsiffor samtidigt
som Turkiet tappade en tredjedel av sitt
RevPAR jamfort med 2015.

GOD TILLVAXT PANYCKELMARKNADER

RevPAR-utveckling kvartalsvis férandring

(ilokal valuta)
Ar Ar Ar Ar
2013 2014 2015 2016
USA 5% 8% 6% 3%
New York D 4% 3% -2% 2%
Montreal 6% 10% 7% 9%
Europa 2% 6% 7% 2%
London® 1% 3% 2% -1%
Bryssel 2% 3% 2%  -18%
Berlin 0% 5% 8% 4%
Frankfurt 5% 2% 9% 2%
Koépenhamn 6% 4% 11% 13%
Stockholm 0% 2% 9% 8%
Oslo 4% 1% 8% 3%
Helsingfors -5% 2% 2% 7%

Kalla: STR (USA, Kanada, Europa, Finland), Benchmarking
Alliance (Sverige, Norge, Danmark).

» Pandox har ingen direkt affarsexponering mot dessa mark-
nader men de ar viktiga for bedomningen av den globala
hotellmarknaden.
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FORTSATT STYRKA I NORDAMERIKA

I USA och Kanada 6kade RevPAR med

3 respektive 5 procent 2016, framforallt
drivet av hogre snittpriser. I USA har
hotellkonjunkturen natt en mer balanserad
fas dar utbud och efterfrégan — efter flera
ar av efterfragedverskott — vixer i samma
takt. I Kanada hade Montreal ett starkt &r
med 9 procents tillvixt drivet av god efter-
frégan fran bland annat amerikanska och
asiatiska inresemarknader samt en positiv
snittprisutveckling. Att ett storre hotell var
stangt for renovering paverkade RevPAR
sérskilt positivt under det andra halvaret
2016.

STABIL UTVECKLING I EUROPA

For hotellmarknaderna i Bryssel och Paris
var 2016 ett svagt ar. Nedgangen i RevPAR
ddmpades dock avsevirt i det fjarde kvar-
talet 2016 och tillvixten bor kunna bli
positiv under 2017. I London minskade
RevPAR med 1 procent 2016. Tillvixten
var dock positiv under det andra halvaret
da en en svagare valuta efter Brexit-
omrostningen lockade ménga fritids-

resendrer, vilket begriansade en nedgangen.

Tyskland utvecklades starkt och 6kade
RevPAR med 5 procent 2016, dar bland
annat Diisseldorf hade ett mycket starkt
massar.

ETT STARKT ARINORDEN
RevPAR-tillviaxten i Norden var god under
aret. Kopenhamn, Stockholm och Helsing-
fors vixte samtliga i hog takt och tillvixten
var stabilt positiv i Oslo trots en omfat-
tande hotellstrejk under varen och en rela-
tivt svag ekonomisk utveckling. Den goda
utvecklingen i K6penhamn forklaras av

flera faktorer, daribland ett rekordstarkt
kongress- och méssar, god efterfragan fran
fritidssegmentet samt ett begransat till-
skott av nya hotell. I Stockholm ckade
RevPAR for sjunde aret i rad med stod av
en stabil ekonomisk tillvixt och en stark
event-kalender. I Helsingfors forbattrades
hotellmarknaden till foljd av 6kad efter-
fragan fran den asiatiska inresemarknaden
samt en god snittpris-utveckling. Nyopp-
ningar av tva hotell med sammanlagt cirka
700 rum hade dock en ddmpande effekt i
det fjarde kvartalet. Regionala centralorter
iNorden hade en stabilt positiv utveckling
under aret.

Pandox och marknaden

Pandox hotellportfolj ar vl diversifierad
med avseende pa lander, orter, segment
och delmarknader. Eftersom Pandox
inte dger en exakt kopia av den portfolj
som extern marknadsdata baserar sig
pé for en given marknad kan Pandox till-
vaxt avvika fran rapporterad marknads-
tillvéxt. For en rattvis bedomning maste
Pandox tillvaxt darfor utvarderas mot
en relevant konkurrentgrupp pé varje
enskild delmarknad.

Vad ir en bra prestation?
Utvecklingen pa en delmarknad beror
pa en rad faktorer, till exempel kongres-
ser, massor, events, nya hotell som
Oppnats, renovering av befintliga hotell
och sdsongsmonster. Pandox jamfor en
uppsittning nyckeltal for varje hotell-
fastighet/hotell med en grupp konkur-
rerande hotell — ett s kallat "compset”
— for att se hur vl hotellet presterar i
forhéllande till sina utvalda konkurren-
ter. Underlaget ligger sedan till grund
for diskussion med hotelloperatéren om
vilka eventuella dtgérder man gemen-
samt kan vidta for att forbattra hotellets
konkurrenskraft.

For mer information, se sidan 10.



Fokus Tyskland - Europas storsta hotellmarknad

Med 6ver 80 miljoner invanare ar Tysk-
land Europas storsta land. Tyskland ar
ocksa Europas storsta hotellmarknad
med ett starkt naringsliv, en dynamisk
event- och kongressmarknad samt en
robust regional efterfrgan. Efterfragan
ar totalt sett vil balanserad mellan bade
foretags- och fritidssegmenten. Tack vare
en stark exportsektor och en stabil
arbetsmarknad har Tyskland de senaste
aren agerat ekonomisk motor i Europa.
Aven hotellmarknaden har utvecklats vl
och antalet internationella och nationella
gaster okat med cirka 45 respektive 15
procent sedan 2009. Tyskland ar idag
Kinas fjairde mest populira destination
utanfor Asien med 2,5 miljoner besokare,
en siffra som analysforetaget Revinate
bedémer kan férdubblas inom 10 &r.

EXPANSION MED GOD LONSAMHET
Pandox har en ldng historia av aktivt
hotellagande i Tyskland. Vid arsskiftet
2016 dgde Pandox 26 hotell i landet, varav
22 inom Fastighetsforvaltning och fyra
inom Operatorsverksamhet. Hotellen till-
hor det 6vre mellanklassegmentet och lig-
ger iinternationella stader och regionala
centralorter, vilket totalt sett ger en god
efterfragebalans. Hotellen drivs under
varumarkena Leonardo Hotels, Radisson

Blu, NH, Holiday Inn samt det oberoende
varumarket Hotel Berlin, Berlin.

VIKTIGA MILSTOLPAR FOR PANDOX:

e 2000 — Etablering pd marknaden
genom forvirv av Hotellus, som d& var
Scandics fastighetsdgande bolag, med
sammanlagt 16 hotellfastigheter varav
tre hotell i Tyskland: Bremen, Dort-
mund och Liibeck.

e 2006 — Forvarv av Hotel Berlin,
Berlin som efter en framgéangsrik
ompositionering etablerat sig som en
attraktiv motesplats i Berlin. Hotellet
ingér i Operatorsverksamhet.

o 2013 — Driftsovertagande av tre hotell
i Bremen, Liibeck och Dortmund.
Hotellen har ompositionerats och nya
franchiseavtal ingatts med Rezidor
respektive IHG. Hotellen ingér i
Operatorsverksamhet.

e 2015 — Forvirv av portfolj med 18
hotell med langa hyresavtal i tolv sté-
der. God tillvixt och 16nsamhet efter
forvarv. Hotellfastigheterna ingar i
Fastighetsforvaltning.

e 2016 — Forvirv av fyra hotell i Frank-
furt, Hamburg, Kéln och Miinchen.
Hotellfastigheterna ingar i Fastighets-
forvaltning.

Pandox dr idag en av de storsta hotell-
fastighetsdgarna i Tyskland.

PANDOX HOTELLITYSKLAND

Stad Hotell Rum
Frankfurt 3 902
Koln 3 720
Dtusseldorf 3 586
Hannover 2 391
Heidelberg 2 330
Hamburg 2 311
Berlin 1 701
Miunchen 1 236
Bremen 1 235
Wolfsburg 1 212
Dortmund 1 190
Libeck 1 159
Mannheim 1 148
Karlsruhe 1 147
Monchengladbach 1 128
Baden-Baden 1 121
Aachen 1 99
Totalt 26 5616

For information om investerarklimat och
transaktionsmarknad i Tyskland och
andra lander, se sidan 59.

For en fullstdndig forteckning 6ver
Pandox hotellfastigheter i Tyskland, se
sidan 60.

HAMBURG
Tysklands nést storsta stad med landets
storsta och Europas tredje storsta hamn-
industri. Stadens BNP per capita ar bland de
hogsta inom EU. Med ett starkt naringsliv
och ett strategisk lage som knutpunkt mot
Skandinavien &r staden ett ekonomiskt och
kulturellt centrum i Nordtyskland.

Antal gistnitter:

13 miljoner

Hamburg-Fuhlsbiittel Airport:

16 miljoner passagerare

Nyckeltal 2016:

Beldggning 80% Snittpris €115 RevPAR €92

DUSSELDORF
Diissseldorf ligger i den 6stra delen av Rhen-
Ruhromradet med mer &n 12 miljoner inva-
nare. I regionen ligger manga globalt starka
industrier. Diisseldorf har en hog BNP per
capita och hotellmarknaden har ett beydande
affarsreseinslag och drivs till stor del av ater-
kommande méssor och kongresser.

Antal gistnétter:

4 miljoner

Diisseldorf Intl. Airport:

24 miljoner passagerare

Nyckeltal 2016:

Belédggning 70% Snittpris €126 RevPAR €88

MUNCHEN
Tysklands tredje storsta stad med 2,5 miljo-
ner invanare och huvudstad i delstaten Bay-
ern. Knutpunkt for europeiskt och interkonti-
nentalt resande genom Tysklands nést storsta
flygplats. Europeisk metropol som varje &r
lockar ménga fritids- och affarsresenérer.

Antal gistniitter:

14 miljoner

Franz Josef Strauss Intl. Airport:

42 miljoner passagerare

Nyckeltal 2016:

Beldggning 76% Snittpris €134 RevPAR €102

KOLN
Koln ar centralt beldget i Rhen-Ruhromrédet
som har mer &n 12 miljoner invanare. Staden
ar en stark handelsmetropol med en stor
film- och mediasektor. I Kéln ligger ocksa
Europas storsta inomhusarena med plats for
18 000 édskadare.

Antal gistniitter:

6 miljoner

Cologne Bonn Airport:

10 miljoner passagerare

Nyckeltal 2016:

Beldggning 71% Snittpris €113 RevPAR €80

FRANKFURT
Ett av Europas ledande finanscentrum och
hemvist for bland annat Europeiska central-
banken samt Europas tredje storsta flygplats.
Frankfurtméssan ar dartill en av varldens
stOrsta massarrangorer.

Antal gistnitter:

9 miljoner

Frankfurt am Main Airport:

61 miljoner passagerare

Nyckeltal 2016:

Beldggning 70% Snittpris €124 RevPAR €87

BERLIN
Berlin &r Tysklands huvudstad och dess folk-
rikaste stad med cirka 4,4 miljoner invanare,
inrdknat fororter. Berlin ar Tysklands poli-
tiska centrum och en av Europas mest kdnda
och vilbesokta fritidsdestinationer.

Antal gistnitter:

30 miljoner

Berlin Tegel och Berlin Schonefeld:
33 miljoner passagerare

Nyckeltal 2016:

Beldggning 77% Snittpris €96 RevPAR €74

Kalla: STR Global, ECM 2015—-2016 report.
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Hotellmarknadsdagen 2016

Tema: Tillvaxten i kinesisk turism
och kinesiska hotellinvesteringar

Pandox Hotellmarknadsdag 2016 samlade mer &n 330 deltagare Med hjélp av kvalificerade experter pa den kinesiska ekonomin och
fran ndrmare 20 lander — nytt rekord! Pandox introducerade hotellindustrin analyserades ett antal viktiga fragor:
Hotellmarknadsdagen redan 1996 med maélet att spegla och analy- « Vad vet vi om kinesiska turister och kinesiska investerare?

sera viktiga omvarldsforandringar och bidra till att 6ka kunskaps- « Hur dr de kinesiska turistsegmenten sammansatta och vilka
nivan i hotellbranschen. Sedan dess har dagen utvecklats till en ar de kinesiska turisternas behov?

dynamisk moétesplats for beslutsfattare i den internationella hotell- + Kommer kinesiska dgare, varuméarken och operatorer att
industrin. anvianda andra strategier och sitt att organisera viardekedjan

dn de vi dr vana vid?
STOR POTENTIAL I KINESISK TURISM
En stark trend &r den vixande globala medelklassen. Den &r fram-

forallt ett resultat av den snabba ekonomiska utveklingen i Asien, \ pandox Hotel - Hl fon, stockholm

P
i synnerhet i Kina. Ar 2015 reste niirmare 140 miljoner kineser : v’( \;\ Market T 1 Slussen
internationellt, vilket kan jamforas med cirka 10 miljoner &r 2000 U : <~ Program
(Kalla: COTRI, CNTA, CTA). Sammantaget utgor kinesiska turister \__,\‘

en mycket stor potential for den europeiska hotellmarknaden.
Temat for Pandox Hotellmarknadsdag 2016 var "Tillvaxten i kine-
sisk turism och kinesiska hotellinvesteringar — mgjligheter och
utmaningar for vastvarldens hotellindustri”.

\7 N\

Anders Nissen valkomnar till Hotellmarknadsdagen 2016.

Foto: Felicia Andreasson
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GEDIGEN TALARLISTA MED FOKUS PA KINA :
Huvudsakliga trender i kinesisk makroekonomi

och politisk utveckling

Frédéric Cho, Grundare av Frédéric Cho Advisory AB

Kina-faktorn: mojligheter och utmaningar
Kaye Chon, Dean and Professor, School of Hotel & Tourism
Management, The Hong Kong Polytechnic University

Den kinesiska turisten: segment, behov och beteende
Jonathan Smith, Managing Director, Hot Pot Digital

Kinesiska investeringar i den internationella hotellindustrin
Andreas Scriven, International Managing Director & Head of
Consultancy, Christie & Co

Hur vdl forberedda dr hotellen i Stockholm for de kinesiska
besokarna?
Andreas Scriven, Jonathan Smith

A Chinese Innovator: The China Lodging Group
En filmad intervju med Elton Sun, Executive Vice President,
CEO Upscale Brand Unit, China Lodging Group (Huazhu)

Sammanfattning och slutsatser
Jileen Loo, Head of Asia Desk International Capital Markets
CBRE Hotels EMEA

For mer information om Pandox Hotellmarknadsdag, se
www.pandox.se. Dar kan du ocksa ta del av det fullstindiga
programmet samt talarnas presentationer.
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Pandoxalktien
God langsiktig avkastning

Pandox mal ar att skapa en god riskjusterad totalavkastning i foretagets aktie.

ANTAL AKTIER OCH RATTIGHETER
Pandox AB:s B-aktier dr sedan den 18 juni
2015 noterade pa Nasdaq Stockholms lista
for stora bolag under kortnamnet PNDX B.
Totalt antal aktier uppgar till 157 499 999,
fordelat pa 75 000 000 A-aktier och

82 499 999 B-aktier. Aktierna dr denomi-
nerade i SEK och varje aktie har ett kvot-
varde om 2,50 SEK. Endast B-aktierna ar
noterade pa bors. Bolagsordningen inne-
héller ett omvandlingsforbehéll och ett
hembudsforbehall for bolagets A-aktier.

KURSUTVECKLING OCH OMSATTNING
18 JUNI 2015 — 31 DECEMBER 2016

Samtliga B-aktier ar fritt 6verlatbara. Varje
A-aktie i Pandox beréttigar innehavaren till
tre roster pa bolagsstimman, medan varje
B-aktie berittigar innehavaren till en rost
pa bolagsstimman.

KURSUTVECKLING OCH BORSVARDE
Per 31 december 2016 var sista betalkurs
for B-aktien 141,40 kronor (155,90) kronor
och det synliga borsvérdet var 11 665

(11 692) MSEK. Inrdknat de onoterade
A-aktierna till samma kurs som B-aktierna

var borsvirdet 22 240 (23 385) MSEK.
Riknat fran forsta handelsdag den 18 juni
2015 hade viirdet pa Pandoxaktien vid ars-
skiftet 2016 stigit med 33 procent jAmfort
med 31 procent for OMX Stockholm Real
Estate PIindex och o procent for OMX
Stockholm Benchmark PI index. Under
2016 sjonk dock vardet pa Pandoxaktien
med —9 (47) procent, jamfort med OMX
Stockholm Benchmark PIindex som steg
med 5 (4) procent och OMX Stockholm
Real Estate PI index som steg med 8 (21)

1JANUARI 2016 — 31 DECEMBER 2016

SEK Antal aktier, 1 000-tal, per manad SEK
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AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Kalla: SIX Trust och Fidessa
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e OMX Stockholm

OMX Real Estate Kalla: SIX Trust och Fidessa

Forandringi antal aktier Antal aktier efter transaktionen Aktiekapital, SEK
Ar Héindelse B A B A Totalt Férandring Totalt
1994 Bildande 2500 — 2500 — 2500 150000 150000
1995 Nyemission 1250000 — 1252500 — 1252500 75000000 75150000
1995 Fondemission 1247500 — 2500000 — 2500000 74850000 150000000
1997 Split 4:1 7500000 — 10000000 — 10000000 — 150000000
1998 Nyemission 5000000 — 15000000 — 15000 000 75000000 225000000
2000 Nyemission 9900000 — 24900000 — 24900000 148500000 373500000
2013 Nyemission 100000 — 25000000 — 25000000 1500000 375000000
Nytt aktieslag och
2015 aktiesplit 6:1 50000000 75000000 75000000 75000000 150000000 — 375000000
2016 Nyemission 7499999 — 82499999 75000000 157499999 18749998 393749998
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procent. Med aterlagd utdelning om 3,80
kronor per aktie sjonk virdet pa Pandox-
aktien med —7 procent 2016. Den hogsta
kurs som betalades for aktien under aret
var 158,30 (158,70) kronor och den lagsta
var 121,50 (106,20) kronor.

Handeln pa Nasdaq Stockholm svarade
for 64 (75) procent av all handel i Pandox-
aktien under 2016. Lopande handel med
direktavslut pa borsen uppgick till cirka 44
(45) procent och OTC-handel med rappor-
tering pa bors uppgick till cirka 39 (34)
procent. Handel under borsens 6ppnings-
och stingningsforfarande samt i dark pools
uppgick till cirka 10 (14) procent respektive
7 (6) procent av handelsvolymen.

AKTIEFORDELNING PER 31 DECEMBER 2016

Under aret omsattes cirka 42 (50) miljoner
B-aktier, motsvarande 51 (66) procent av
utestdende B-aktier, till ett virde om drygt
5,9 (6,1) miljarder kronor. Genomsnittlig
dagsomsittning uppgick under samma
period till 167 589 (362 044) aktier, vilket
motsvarade cirka 23 (45) MSEK i virde.

RIKTAD KONTANT NYEMISSION
Pandox genomforde den 8 december 2016,
en riktad kontant nyemission om 7 499 999
aktier av serie B, varigenom bolaget tillfor-
des 1 012 MSEK fore transaktionskostna-
der. Teckningskursen faststilldes till 135
kronor genom ett sa kallat “accelerated
book-building”-forfarande. Nyemissionen

Andelav Andelav
Innehav Antal aktiedgare Antal aktier aktiekapital (%) roster (%)
1-500 2878 378563 0,2 0,1
501-1 000 255 218650 0,1 0,1
1001-5000 245 607 339 0,4 0,2
5001-10 000 52 389764 03 0,1
10001-15000 34 432773 03 0,1
15001-20000 18 332460 0,2 0,1
20001~ 145 157140450 98,5 99,2
Summa 3627 157 499999 100 100
Kalla: Euroclear
STORSTA AKTIEAGARE PER 31 DECEMBER 2016
Per 31 december 2016 var de femton storsta registrerade aktiedgarna efter rostetal:
. Andel av Andel av
Agare Antal A-aktier Antal B-aktier aktiekapital (%) roster (%)
Eiendomsspar Sverige AB 37314375 8014375 28,8% 39,0%
Christian Sundt AB 18657187 4007188 14,4% 19,5%
Helene Sundt AB 18657188 3657187 14.2% 19,4%
AMF Forsédkring & Fonder 14823826 9,4% 4.8%
Swedbank Robur Fonder 10029576 6,4% 33%
Lansférsakringar Fonder 9413908 6,0% 3,1%
Alecta Pensionsforsakring 4778647 3,0% 1,6%
Handelsbanken Fonder 2640831 1,7% 0,9%
Fjarde AP-Fonden 1830458 12% 0,6%
Alfred Berg 1373748 0,9% 0,4%
Norges Bank 1304618 0,8% 0,4%
BlackRock 1177819 0,7% 0,4%
Vanguard 1132484 0,7% 0,4%
AFA Forsakring 1062480 0,7% 0,3%
Fidelity 1011800 0,6% 0,3%
Summa 15 dgare 74628750 66258 945 89,5% 94,4%
Ovrigadgare 371250 16241054 105% 56%
Summa 75000000 82499999 100% 100%

Kélla: Monitor

genomfordes med stod av det bemyndi-
gande styrelsen erholl pa bolagets ars-
staimma den 3 maj 2016. Skilet till avvikel-
sen fran aktiedgarnas foretradesratt var att
pa ett tids- och kostnadseffektivt satt
mojliggora en kapitalanskaffning med syfte
att 6ka bolagets finansiella flexibilitet och
handlingsutrymme for fortsatt virdeska-
pande. Nyemissionen tecknades av utvalda
svenska och internationella investerare,
déribland Eiendomsspar Sverige AB,
Christian Sundt AB, AMF och Swedbank
Robur Fonder.

PANDOX AGARE

Per 31 december 2016 hade Pandox

3627 (3 846) aktiedgare. Pandox storsta
agare var Eiendomsspar Sverige AB,
Christian Sundt AB och Helene Sundt AB.
Ovriga storre dgare var i fallande ordning
AMF Forsikring och Fonder, Swedbank
Robur Fonder och Lansforsakringar Fond-
forvaltning AB. Inréknat de norska huvud-
dgarna i Pandox, som &dger sina aktier i
Pandox via svenska bolag, sa uppgick det
utldndska dgandet i bolaget till 82 (86) pro-
cent av rosterna och 65 (73) procent av
kapitalet.

AGARE PER KATEGORI
Iprocent av kapitalet, 31 december 2016

[ svenska institutioner, 33%
[ Utlindska institutioner, 7%
Svenska privatpersoner, 1%
W Ovriga 4gare, 59%

Anonymt dgande, 1%

Kélla: Monitor

AGARE PER LAND
Iprocent av kapitalet, 31 december 2016

[ sverige, 92%
B UsA 3%

Ovriga Europa, 3%
[ Ovriga Norden, 2%

Kélla: Monitor
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4 Pandoxaktien, forts.

UTDELNINGS- OCH
KAPITALSTRUKTURMAL

Pandox har ett utdelningsmal och ett kapi-
talstrukturmal. Pandox malséttning ar en
utdelningsandel pad 40—60 procent av cash
earnings?, med en genomsnittlig utdel-
ningsandel 6ver tid pa cirka 50 procent.

Utfall i férhallande till Pandox finansiella mal

UTDELNINGSANDEL AV CASH EARNINGS, %

Framtida utdelningar, och storleken pa
sddana utdelningar, beror framforallt pa
Pandox framtida utveckling, finansiella
stallning, kassafloden, rorelsekapitalbehov
och investeringsplaner. Nar det galler
kapitalstruktur 4r Pandox mélsittning en
belaningsgrad? pé 45—60 procent, bero-

BELANINGSGRAD, %
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1) Definieras som EBITDA plus finansiella intikter minus finansiella kostnader minus aktuell skatt.
2) Definieras som riantebarande skulder i forhallande till fastigheternas marknadsvérde vid periodens utgang.

ende pa marknadsutvecklingen och
radande mojligheter.

FORSLAG TILL UTDELNING

Styrelsen foreslar arsstimman 2017 att en
utdelning om totalt 646 (570) MSEK av
cash earnings ldmnas for rakenskapsaret
2016, vilket motsvarar 4,10 (3,80) SEK per
aktie.

FINANSIELL MALUPPFYLLELSE

For 2016 uppgick utdelningsandelen till
50 (50) procent av cash earnings. Bela-
ningsgraden uppgick vid utgangen av 2016
till 49,3 (49,5) procent. Bade utdelnings-
och kapitalstrukturmalen har darmed
infriats med god marginal under

perioden 2015—2016.

Nyckeltal 2016 2015 2014 2013 2012
Nyckeltal per aktie, efter utspadningseffekter 12

Totalt driftnetto, SEK 12,87 11,31 10,04 9,95 9,97
Arets resultat, SEK 14,65 14,21 8,35 6,31 332
Cash earnings, SEK ® 8,49 7,53 582 4,10 5,60
Eget kapital, SEK ) 95,75 80,61 69,35 69,52 62,89
Substansvarde (EPRA NAV), SEK 126,24 107,71 92,11 82,60 74,80
Utdelning, SEK 3 4,10 3,80 1,00 1,40 1,30
Borsvarde och avkastning

Borsvarde, MSEK 22240 23385 — — —
Avkastning, Pandoxaktien, % 4 -93 471 — — —
Avkastning OMX Stockholm Benchmark Index, % 4 50 4,3 — — —
Avkastning OMX Stockholm Real Estate Index, % #) 8,2 21,4 — — —
Utdelningsandel av cash earnings, % 50,1 50,5 — — —
Utdelningsandel av EPRA NAV, % 32 35 — — —
Direktavkastning, % 2,9 2,4 — — —
Aktien

Stdngningskurs B-aktien, SEK 141,40 155,90 — — —
Hogsta kurs under dret, SEK 158,30 158,70 — — —
Lagstakurs under dret, SEK 121,50 106,20 — — —
Genomsnittskurs under dret, SEK 142,50 131,05 — — —
Genomsnittlig dagsomsattning, antal B-aktier4) 167589 362 044 — — —
Viktat genomsnittligt antal A-aktier, fore utspadningseffekter, tusental ¥ 75000 75000 — — —
Viktat genomsnittligt antal A-aktier, efter utspadningseffekter, tusental ) 75000 75000 — — —
Antal A-aktier vid periodens slut, tusental ¥ 75000 75000 — — —
Viktat genomsnittligt antal B-aktier, fore utspadningseffekter, tusental 75266 75000 150000 149412 149400
Viktat genomsnittligt antal B-aktier, efter utspadningseffekter, tusental 75266 75000 150000 149412 149400
Antal B-aktier vid periodens slut, tusental 1) 82499 75000 150000 149412 149 400
Viktat genomsnittligt antal aktier totalt, efter utspadningseffekter, tusental 1 150266 150000 150000 149412 149400
Totalt antal aktier vid periodens slut, tusental 2 157500 150000 150000 149412 149400

1) For perioden 2012—2015 retroaktivt justerat for aktiesplit i maj 2015 for jamforbarhet vid berdkning av nyckeltal.

2) For definitioner av nyckeltal se sidan 132.

3) For 2016 anges styrelsens forslag till utdelning.

4) For 2015 matt frin forsta noteringsdagen den 18 juni 2015.
5) Hanforligt till moderbolagets aktiedgare.
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Vanliga fragor om och till Pandox

Varfor har Pandox valt en blandad

affarsmodell med bade fastighetsagande
och hotelldrift?
Den pagaende konsolideringen och de f6r-
andrade affarsmodellerna i hotellmarkna-
den har lett till en foréandring i riskprofilen
mellan hotelldgare och hotelloperatdrer.
Pandox svar ar en proaktiv strategi dar
bolaget tar den position i virdekedjan som
gynnar Pandox och dess aktiedgare mest i
varje enskilt fall. Med sin ldnga erfarenhet
av hotellutveckling och hotelldrift kan
Pandox, nér forutséattningarna for en 16n-
sam hyresrelation saknas i fastigheter som
bolaget dger, vilja att driva hotellrérelsen
iegen regi. Hotellen kan antingen drivas
genom franchiseavtal med ett valkint varu-
marke eller genom ett eget varumaérke via
oberoende distributionskanaler. Pa sa sitt
kan Pandox sédkerstilla hotellfastighetens
varde och utvecklingspotential, vilket mini-
merar risken. Mélet ar att skapa forutsatt-
ningar for att ingd ett nytt 1angsiktigt
hyresavtal med god l6nsamhet. Ett bra
exempel pé ett framgangsrikt 6vertagande,
ompositionering och péféljande uthyrning
ar Urban House Copenhagen for vilket
Pandox ingick ett hyresavtal med
MEININGER i november 2016.

Vad driver hotellmarknadens tillvaxt?

Hotellmarknadens tillvaxt dr i sin
enkelhet en funktion av generell ekono-
misk tillvaxt som 6kar efterfragan fran
béde affirs- och fritidssegmenten. Dér-
utover pagar en stark langsiktig positiv
trend i den globala resemarknaden genom
tillskottet av nya resenérer fran lander med
en snabbt vixande medelklass, som till
exempel Kina. Under 2015 reste 140 miljo-
ner kineser internationellt, vilket kan jam-
foras med cirka 10 miljoner &r 2000.
Huvuddelen av resandet pd Pandox mark-
nader ar dock regionalt och nationellt till
sin karaktir och paverkas dven av andra
faktorer som till exempel events och konfe-
renser. Forandringar i valutakurser kan
ocksa ha relativt stor paverkan pé efterfra-
gan i det korta perspektivet framforallt
inom fritidssegmentet.

Vilken typ av hyresavtal har Pandox

med sina hyresgdster?
Pandox hotellhyresavtal ar kopplade till
hotellets omsittning och innehaller oftast
en garanterad minimihyra. Det ger méjlig-
het till sdval 6kade intédkter i en béttre
marknad och som skydd vid nedgangien
sdmre marknad. Hyresavtalen har lang
16ptid och Pandox viktade genomsnittliga
kvarvarande hyresperiod, sa kallad
WAULT, uppgick vid arsskiftet till 13,9 ar.

Hur hanterar Pandox risker

ihotellmarknaden?
Pandox arbetar systematiskt med att identi-
fiera och virdera de viktigaste afférsriskerna
ihotellmarknaden med st6d av stark kompe-
tens och goda ledningssystem. Genom en
fokuserad och konsekvent strategi med
fokus pa ett tillgdngsslag, god diversifiering
geografiskt, varumirkesmassigt och per
kundsegment samt en hotellfastighetsport-
folj av hog kvalitet ldgger Pandox grunden
for god riskjusterad avkastning 6ver tid.

Hur paverkar internetresebyraerna

Pandox?
Hotellmarknaden har alltid betalat for sin
distribution genom mellanhénder. Tidigare
bokades till exempel en betydande andel
affdrs- och gruppresor via traditionella rese-
byréer som utverkade olika former av volym-
rabatter. Internetresebyraernas intrade ar
darfor inte ett paradigmskifte i sig. Det som
ar nytt ar dock med den kraft dessa aktorer
driver efterfragan och de mojligheter som
det skapar for oberoende hotellvarumarken.
For att utnyttja dessa majligheter har
Pandox byggt egen kompetens inom digital
distribution i form av ett Revenue Manage-
ment Center (RMC), som servar samtliga
hotell som Pandox driver sjalva.

ANALYTIKER SOM FOLJER PANDOX

Morgan Stanley
Christopher Fremantle
christopher.fremantle@morganstanley.com

Bart Gysens
bart.gysens@morganstanley.com

Vaughan Lewis
vaughan lewis@morganstanley.com

DNB Markets
Simen Mortensen
simen.mortensen@dnb.no

SEB
Svante Krokfors
svante.krokfors@seb.fi

PiaRosqvist
piarosqvist-heinsalmi@seb.fi

Carnegie
Erik Granstrém
erik granstrom@carnegie.se

Handelsbanken
Albin Sandberg
alsa06@handelsbanken.se

MarcelaKlang
mazi02@handelsbanken.se

ABG Sundal Collier
Tobias Kaj
tobias kaj@abgsc.se

Nordea
Niclas Hoglund
niclas.hoglund@nordea.se

IR-AKTIVITETER 2016

Februari

Roadshow Stockholm

Maj

Kapitalmarknadsdag Bryssel
Nordic Property Tour
Roadshow Paris och Frankfurt

Juni
Small/mid-cap seminar Stockholm

Augusti
Roadshow Stockholm

September
Fastighetsseminarium Stockholm

November

Roadshow Amsterdam
Hotellmarknadsdag Stockholm
Roadshow Stockholm

_

For mer information om
Pandoxaktiens utveckling se
www.pandox.se
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Ett fastighetsbolag

specialiserat pa hotell
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En aktiv hotellfastighetsdagare

Pandox strategi ar att dga och hyra ut stora
hotellfastigheter i 6vre mellan- till hog-
prissegmentet med strategiska lagen pa
viktiga fritids- och foretagsdestinationer.
Pandox ar en aktiv dgare med en affarsmodell
som bygger pa att inga langa omsattnings-
baserade hyresavtal med marknadens basta
operatorer. Om dessa forutsattningar saknas
har Pandox en lang erfarenhet av att driva
verksamheterna i egen regi. Detta skapar
affairsmojligheter 6ver hela hotell-
vardekedjan.

Langa omsattningsbaserade
hyresavtal med vdlkanda
hyresgdster

Vid arsskiftet 2016 bestod Pandox hotell-
fastighetsportfolj av 120 hotell med sam-
manlagt 26 240 hotellrum i tio lander med
ett marknadsvirde pé 38 233 MSEK. 98 av
hotellfastigheterna var uthyrda genom lang-
tidskontrakt till vilkdnda hyresgéster med
etablerade varumarken vilket ger stabila
intakter, lagre investeringskostnader och
minskade risker for bolaget. 22 hotellfastig-
heter 4gs och drivs av Pandox. Darutover
har Pandox forvaltningsavtal for nio hotell
och driver ytterligare ett hotell under ett
langsiktigt hyresavtal.

Norge
14 hotell

Danmar
8 hotell

derna



Fastighetsforvaltning Lés mer p sidan 36
98 792  5/7%
Agda och 30163 MSEK Direktavkast-
uthyrda Portféljvarde ningskrav

Pandox kirnaffar ar att 4ga och
hyra ut hotellfastigheter till
marknadens basta operatorer.
Per den 31 december 2016 hade
fastigheterna en viktad genom-
snittlig kvarvarande hyresperiod
(WAULT) pa 13,9 ar.

Huvuddelen av hotellfastighets-
portfoljen bestar av fastigheter
med ldnga omséttningsbaserade
hyreskontrakt och stabila
kassafloden.

Forvaltningsfastigheterna
marknadsvirderas 16pande.

Operatorsverksamhet Lis mer p4 sidan 38
22 21% 7,54
Agdaochunder 8070 MSEK Direktavkast-
egen drift Portféljvarde ningskrav

Om forutsattningarna for
hyresavtal saknas kan Pandox
vilja att driva hotellverksam-
heten i egen regi for sikerstilla
hotellfastighetens virde och
utveckling.

Pandox totalt

En viss del av hotellfastighets-
portfoljen bestar av fastigheter
ivilka Pandox driver hotell-
verksamheten i egen regi.

Rorelsefastigheterna marknads-
varderas 16pande men redovisas
endast i informationssyfte.

120

58 235 MSEK

Hotellfastigheter

Pandox hotellfastighetsportfolj bestar av totalt 120
fastigheter med en genomsnittsstorlek om 219 rum
ihuvudsak beldgna ilander i norra Europa.

Totalt marknadsvarde

Under 2016 har marknadsvardet for den totala
hotellfastighetsportfoljen 6kat med 22 procent.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN EFTER 31 DECEMBER 2016

Som ett resultat av tidigare kommunicerade avtal kommer Fastighetsforvaltning att 6ka sin andel av fastig-
hetsportfoljen till cirka 84 procent vid utgangen av det andra kvartalet 2017, genom omklassificering av
Urban House Copenhagen (1 januari 2017) samt sju hotellfastigheter i Norden (andra kvartalet 2017).
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Fastighets-
forvaltning

resultat

For 2016 redovisade Fastighetsforvaltning en tillvaxt i driftnetto pa 17 pro-
cent drivet av en god underliggande hotellmarknad, framgangsrika férvarv,
och god avkastning pa investeringar tillsammans med partners. Justerat for
valutakurseffekter och jamférbara enheter var 6kningen 7 procent.

Pandox rorelsesegment Fastighetsforvaltning bestod vid arsskiftet
2016 av 98 (103) Forvaltningsfastigheter med 20 024 (19 755)
hotellrum i 9 (6) lander och utgjorde cirka 79 (80) procent av
hotellfastigheternas totala marknadsvérde. 2016 uppgick totala
fastighetsintékter for Fastighetsforvaltning till 1787 (1 543) MSEK
och driftnettot till 1 495 (1 280) MSEK. Under &ret har tre hotell
(Thon Hotel Fagernes, Thon Hotel Serlandet och Meetingpoint
Hafjell) omklassificerats till Operatorsverksambhet till foljd av
driftsovertaganden. Den 1 januari 2017 omklassificerades Urban
House Copenhagen till Fastighetsforvaltning till f61jd av ett tidigare
ingatt omsattningsbaserat hyresavtal med hyresgésten
MEININGER Hotel Group.

Fastighetsforvaltning ar kdrnan i Pandox affarsmodell och bygger
pa omsittningsbaserade hyreskontrakt med ldng 16ptid, goda garan-

HYRESINTAKTER PER LAND 2016, %

[ sverige, 49%

[ Tyskland, 18%
Finland, 13%
Danmark, 10%
Norge, 8%
Internationellt, 2%

Procentuell fordelning av hyresintédkter per
land 2016 for Fastighetsforvaltning.
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Ett rekordstarikt

Leonardo Royal Frankfurt

tihyresnivéer och stabil intjaning. Hotellfastigheterna hyrs ut till
valrenommerade hyresgaster som driver hotellen under vilkinda
hotellvarumirken. De nordiska ldnderna svarar for 80 (96) procent
och Sverige for 49 (59) procent av segmentets intdkter. Minskningen
jamfort med foregdende ar forklaras av forviarv utanfér Norden och
Sverige. For mer information om avtalstyper och marknadsforhél-
landen se sidan 18 och avsnittet om Pandox marknader.

VALKANDA OCH STARKA HYRESGASTER

Storre delen av Pandox hyresgéstbas utgors av vilrenommerade
hotelloperatorer med starka hotellvarumarken. Hyresgasterna ar
dels hotelloperatorer som inriktar sig pa Norden, till exempel
Scandic Hotels Group (den storsta hotelloperatéren i Norden med
mer an 200 hotell) och Nordic Choice Hotels, dels operatorer

HYRESGASTER PER VARUMARKE 31 DECEMBER 2016

Hyresgast Antalhotell ~ Antalrum
Scandic 44 9458
Leonardo 16 2921
Nordic Choice Hotels* 12 1956
Radisson Blu 5 1358
NH 5 1162
Hilton 3 717
Holiday Inn 2 494
Elite Hotels 2 452
First Hotels 2 403
Rantasipi 1 135
Best Western 1 103
Oberoende 5 865
Summa 98 20024

* Nordic Choice Hotels brands omfattar: Comfort Hotel, Quality Hotel, Quality Hotel & Resort,
Clarion Hotel och Clarion Collection.



inriktade pa andra regioner samt globala marknader, till exempel
Fattal (Leonardo), Rezidor (Radisson Blu), Hilton och NH.

HYRESAVTAL MED RATT INCITAMENT

Pandox hyresavtal ar huvudsakligen kopplade till hotellets omsatt-
ning och innehaller normalt en garanterad minimihyra. Det ger
mojlighet till sévil 6kade intakter i en battre marknad som skydd
vid nedgéng i en simre marknad. Pandox foredrar omséttnings-
baserade hyresavtal som normalt inkluderar tva hyresnivaer:

(1) En hogre procentuell hyra som baseras pa operatorens rums-
intdkter samt operatdrens intékter fran uthyrning av konferensrum.
(2) En lagre procentuell hyra pd andra operatorsintakter, framst
intakter fran mat och dryck, men dven pa operatorsintakter som
kan vara specifika for hotellets verksamhet som till exempel garage
och spa.

Omsittningsbaserade hyresavtal innebar att fastighetsagaren
och operatoren har gemensamma incitament att utveckla hotell-
fastighetens 16nsamhet och avkastning. Ett bra exempel ar det
utvecklingsprojekt som Pandox drivit tillsammans med Scandic
Hotels Group dar 40 hotell har renoverats och uppgraderats for
sammanlagt cirka 1 600 MSEK, varav Pandox andel uppgar till
cirka 1 000 MSEK. Under 2016 tecknades avtal med Scandic om
forlangning for ytterligare 19 hotellfastigheter i Norden, inklusive
ett gemensamt investeringsprogram pa totalt 470 MSEK, varav
Pandox andel &r cirka halften. Hyresforlangningen bekraftar
Pandox strategi och affirsmodell med langa omséttningsbaserade
hyresavtal med starka operatorer dar investeringar fordelas mellan
parterna over tid.

Gemensamma investeringsprojekt omfattar normalt en for-
langning av hyresavtalsperioden och justering av den procentuella
hyran. Nya eller omférhandlade hotellhyresavtal 16per vanligtvis
pd 10—25ér.

Den 31 december 2016 hade Pandox hyresportfolj en viktad
kvarvarande hyresperiod (WAULT) pa 13,9 (11,2) ar. Hyresavtalens
forfalloprofil diversifierades ytterligare 2016 genom portfoljforvarv
av sju hotellfastigheter med totalt 1744 rum i Tyskland, Osterrike
och Nederldanderna.

Hyresnivaerna anses vara langsiktigt hallbara med avseende pa
hyresgister som betalar omséttningsbaserad hyra.

HYRESAVTALENS FORFALLOPROFIL 31 DECEMBER 2016
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Pandox hyresavtal ar i huvudsak kopplade till hotell-
intdkter och omfattar normalt en minimihyresniva
som erbjuder operationell uppsida samt skydd i
héndelse av en samre utveckling for hotelloperatoren.

DELADE INVESTERINGAR MINSKAR RISK

Fordelningen av underhallskostnader och investeringar mellan
hyresgast och fastighetsigare i hotellhyresavtal dr en viktig faktor
som sarskiljer hotellfastigheter frin andra fastighetsslag sdisom
kontorsfastigheter. Hotellhyresgéster ar normalt ansvariga for
underhallet av alla hotellrum, restauranger, lobbyomradet och
andra allmdnna utrymmen, inklusive inventarier. Fastighetsigaren
ar normalt sett ansvarig for tekniska investeringar och installatio-
ner, tekniskt underhéll och i normalfallet badrum. Investeringar
hojer hotellets standard och 6kar konkurrenskraften och 16nsam-
heten, vilket betyder 6kad lonsamhet for operatoren och darmed en
hogre omsattningsbaserad hyra for Pandox. Hyresavtalens langa
I6ptider tillsammans med hyresgistens ansvar for underhall och
kassaflodesdrivande investeringar betyder att Pandox som hotell-
fastighetsdgare har ett mindre beloppsmassigt ansvar for investe-
ringar jamfort med en dgare av en typisk kontorsfastighet. Pandox
bedomer att hotellhyresgéster bidrar med mer dn 50 procent av de
totala investeringarna Gver tid.

ASSET MANAGEMENT GER VARDEFULL KUNSKAP

Pandox Asset Management utgor en begransad del av affarssegmen-
tet Fastighetsforvaltning och forvaltar hotellfastigheter for externa
dgares rakning. Pandox Asset Management inrédttades 2015 som ett
instrument for att skapa nya relationer i hotellmarknaden samt for-
bittra Pandox majligheter att f6lja utvecklingen i branschen och
marknaden. Aktuell portf6lj bestar av atta hotell med sammanlagt
1505 hotellrum i Oslo och hotellfastigheten Pelican Bay Lucaya
Resort pa 6n Grand Bahama med 186 hotellrum. Fastighetsportfol-
jeniOslo och hotellfastigheten Pelican Bay Lucaya Resort dgs av
Eiendomsspar AS respektive bolag narstiende till Helene Sundt AS
och CGS Holding AS, vilka &r nirstaende till Pandox AB. Intdkter
fran férvaltningsuppdragen redovisas under Fastighetsforvaltning,
med undantag for hotellfastigheten Pelican Bay Lucaya Resort, som
redovisas under Operatorsverksamhet.

EXTERNA FORVALTNINGSUPPDRAG 31 DECEMBER 2016

Hotell Antal rum
Oslo, Norge

Clarion Collection Hotel Folketeatret 160
Clarion Collection Hotel Gabelshus 114
Scandic Gardermoen 135
Scandic Helsfyr 253
Scandic Holberg 133
Scandic Holmenkollen Park 336
Scandic Oslo City 175
Scandic Victoria 199
Lucaya, Bahamas

Pelican Bay, Lucaya, Grand Bahama Island 186
Summa 1691
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Operators-
verksamhet

Stabil underliggande
resultatutveckling

For 2016 redovisade Operatorsverksamhet en tillvaxt i driftnetto
pa 6 procent med stdd av god underliggande tillvaxt och 16nsam-
heti Tyskland, Kanada och Danmark samt omklassificeringar.
Driftnettot pdverkades negativt med 40 MSEK av effekter fran
terrorhdndelsernai Brysseli det forsta kvartalet. Justerat f6r
valutakurseffekter och jamférbara enheter minskade driftnettot

med 1 procent.

Pandox rorelsesegment Operatorsverksamhet bestod vid arsskiftet
2016 av 22 (18) Rorelsefastigheter med sammanlagt 6 216 (5 435)
hotellrum i 7 (7) lander och utgjorde cirka 21 (20) procent av hotell-
fastigheternas totala marknadsvirde. 2016 uppgick omséattningen
for Operatorsverksamhet till 2 158 (2 046) MSEK och driftnettot
till 439 (416) MSEK.

AKTIVT AGANDE MINSKAR RISK

Operatorsverksamheten ar en viktig del av Pandox strategi att vara
aktiv 6ver hela virdekedjan och speglar bolagets aktiva d4garmodell.
Kunskapen om och férmagan att driva hotell i egen regi skapar
strategiskt handlingsutrymme. Pandox kan vilja att driva hotellen
som 4gs i egen regi om det inte mojligt att inga ett hyresavtal pa
attraktiva villkor och ddrmed balansera effekten av férandrade
affarsmodeller och 6kad konsolidering pa hotellmarknaden.
Formagan att ta 6ver driften av ett hotell minskar den operativa

INTAKTER OPERATORSVERKSAMHET PER LAND 2016, %

Belgien, 31%
Internationellt, 23%
Tyskland, 20%
Norge, 16%
Danmark, 7%

[ | Sverige, 3%
Finland, 1%

Procentuell férdelning av intékter per land
2016 for Operatorsverksamhet.
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risken nar hyresavtal forfaller, om hyresgésten inte kan fullgéra
sina skyldigheter eller i situationer da hotell maste renoveras fran
grunden och det for tillfallet inte ar finansiellt intressant att hyra ut
till tredje part. Malet dr att traffa nya hyresavtal till kommersiellt
attraktiva nivaer. Pandox djupa kunskap om hotelldrift méjliggor
dessutom effektiv uppfoljning av hyresgisternas prestation i hela
portfoljen.

FULL RORELSEEXPONERING

Inom segmentet Operatorsverksamhet tillfaller hotellens intikter
och driftnetto Pandox i sin helhet. Intékter inkluderar rumsintak-
ter, det vill sdga antalet salda hotellrum multiplicerat med det
genomsnittliga rumspriset, intakter fran mat och dryck, konferens-
rumsintékter och andra intdktsstrommar for hotellen. Kostna-
derna inkluderar personal, som dr den enskilt storsta kostnads-
posten for till exempel reception, stidning och restaurang. Ovriga
kostnadsposter inkluderar bland annat kostnad for sélda varor,
indirekta kostnader och andra hotellrelaterade kostnader. Pandox
arbetar aktivt med intdkts- och distributionsstrategier for att opti-
mera hotellens totalresultat. P4 kostnadssidan ar de viktigaste fak-
torerna for en god 16nsamhetsutveckling produktivitet, vilket
inkluderar prognostisering, planering och uppf6ljning av personal-
resurser vid varje given tidpunkt for varje enskilt hotell.

EXTERNA OCH EGNA VARUMARKEN

Pandox marknadsfor hotellen i Operatorsverksamhet antingen
under internationellt kinda hotellvarumirken, som t ex Radisson
Blu eller Hyatt Regency, eller under egna oberoende hotellvaru-
mirken anpassade till specifika marknadsférhéllanden. Per 31
december 2016 drivs 11 hotellfastigheter inom Operatorsverksam-
het genom franchiseavtal (tvd med Radisson Blu, tvd med Crowne



Plaza, tvd med Holiday Inn, tvd med Thon, ett med Hilton, ett med
First Hotels och ett med Best Western) och tre genom manage-
mentavtal (ett med Hyatt, ett med InterContinental och ett med
Hilton). Resterande &tta fastigheter drivs under oberoende varu-
marken som dgs av Pandox (Hotel BLOOM! i Bryssel, Hotel Berlin,
Berlin, Hotel Korpilampi i Esbo, The Hotel Brussels i Bryssel,
Urban House Copenhagen i Képenhamn, The Hub Hotel &
Livingroom i Kista (tidigare Mr Chip Hotel), Lillehammer Hotel
och Meetingpoint Hafjell Hotel & Resort.

OVERTAGANDEN OCH UTHYRNINGAR 2016

Under 2016 har Thon Hotel Fagernes, Thon Hotel Sgrlandet och
Meetingpoint Hafjell Hotel & Resort i Norge omKklassificerats till
Operatorsverksamhet till foljd av driftsévertaganden samt Hilton
Grand Place Brussels i Belgien forvarvats. Under verksamhetsaret

Lillehammer Hotel

First Hotel Copenhagen

har ocksa ett tjugodrigt omsattningsbaserat hyresavtal ingétts med
hyresgésten MEININGER Hotel Group for Urban House Copen-
hagen. Hyresavtalsperioden inleddes den 1 januari 2017 d& hotell-
fastigheten ocksa omklassificerades till Fastighetsforvaltning. Dar-
utover tecknades i januari 2017 tjugodriga omséittningsbaserade
hyresavtal med Scandic Hotels Group for First Hotel Copenhagen,
Lillehammer Hotel, Best Western Prince Philip, The Hub Hotel &
Livingroom, Thon Hotel Fagernes, Thon Hotel Sgrlandet och
Meetingpoint Hafjell med tilltride under det andra kvartalet 2017.

Pandox hyresavtal med den narstdende fastighetsdgaren
Eiendomsspar AS avseende driften av Grand Hotel Oslo frantrads
under det andra kvartalet 2017. Totala intékter och driftnetto fran
Grand Hotel Oslo uppgick till 166 (194) MSEK respektive —15 (—3)
MSEK.

Urban House Copenhagen
L8
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Pandox
hallbarhetsarbete

Fokusomraden

PANDOX FAIR PLAY

Vi har under 2016 vinnlagt oss om att

forsta vara hotellgésters, medarbeta-

res, hyresgésters och dvriga affars-
partners forvantningar pa vart hall-
barhetsarbete. Utifrdn denna stravan
har vi bland annat:

o Identifierat viasentliga aspekter for
vart fortsatta hallbarhetsarbete
och integrerat dessa i Pandox
affarsstrategi.

« Utvecklat uppforandekoder och
policys som speglar de vasentliga
héllbarhetsaspekterna.

» Lanserat en koncerngemensam
onlineutbildning kring koderna for
samtliga medarbetare.

« Arbetat fram aktiviteter kopplade
till relevanta mél och nyckeltal.

« Implementerat ett hallbarhetspro-
gram for Operatorsverksamhet.

» Infort “Fair Play Tracker”, ett rap-
portsystem for uppfoljning av hall-
barhetsmaélen.

Pandox hallbarhetsarbete drivs med
ett hogt tempo, en effektiv organisa-
tion, innovation och val fungerande
metoder for att folja upp resultat.
Haéllbarhet &r en naturlig del av
verksamheten och bygger pa

vara grundldggande

varderingar. {== 4
Dirfor kallar vi vart =nf
héllbarhetsarbete for
Pandox Fair Play. [

Forattvibryross. { 4/
Anders Nissen
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Pandox Fair Play

Pandox vision dr att vara ett varldsledande hotellfastig-
hetsbolag nar det gdller specialistkompetens for aktivt
agande, férvaltning och utveckling av hotellfastigheter
samt drift av hotell. Att varaledande innebadr att standigt
skapa hdllbart varde fér manga intressenter och att f6r-
tjidna deras respekt och fértroende. Hallbarhetsfragorna ar
en naturlig del av Pandox verksamhet och bygger pa

Pandox Fair Play.

Tillsammans med medarbetare, hotell-
gaster, hyresgaster och 6vriga affarspart-
ners verkar Pandox for en héllbar utveck-
ling. Hallbarhetsarbetet ar framatriktat
och bygger pa engagemang hos bade
interna och externa intressenter.

Intressentdialog

I borjan av 2016 bjod Pandox in sina intres-
senter till en dialog for att identifiera hall-
barhetsaspekter langs med hela viarde-
kedjan. Genom en webbenkat med svar
frén 565 intressenter utviarderades vasent-
liga hallbarhetsfragor bade ur ett koncern-
och hotellrérelseperspektiv, vilka utgjorde
grunden for en materialitetsanalys.

Pandox intressenter:
« Medarbetare

+ Hotellgéster

o Leverantorer

PANDOX FEM FOKUSOMRADEN

» Hotelloperatorer och affarspartners
« Investerare och aktiedgare

+ Analytiker och media

« Intresseorganisationer

« Sambhille

Materialitetsanalys

I materialitetsanalysen har Pandox definie-
rat visentliga héllbarhetsaspekter och
fokusomréden for verksamheten. Resulta-
ten har diskuterats och validerats under
handledda seminarier med en bred grupp
av ledande befattningshavare inom
Pandox. P4 basis av extern och intern
dialog har de mest visentliga hallbarhets-
aspekterna definierats. Aspekterna har
grupperats i fem fokusomréden och pre-
senteras nedan.

Las mer:
www.pandox.se/hallbarhet

Baserat pa intressentdialogen och materialitetsanalysen har fem fokusomraden
for vart fortsatta hallbarhetsarbete formulerats.

[ ) Y o
AN 0 e ?
o

Oss sjdlva Vara gaster Miljo Affarspartners Vart samhalle
Medarbetarens val Gastens val Gront fotavtryck Kvalitet i vardekedjan Inklusive foretaget
Aspekter Aspekter Aspekter Aspekter Aspekter
* Halsa, trygghet * Gastnojdhet e Energioch * Rutiner for ® Socialtansvar

och sakerhet for e Integritet och utslapp upphandling och

vdraanstallda informations- * Vatten inkop

* Rattvisaarbets- sékerhet
forhallanden o Halsa, sakerhet

* Kompetensoch och trygghet for
tillganglighet av gaster
utbildad personal

* Anti-korruption

* Rattvisaarbets-
forhallanden for
véraaffarspartners



Hallbarhetsprogram

Baserat pa Pandox fem fokusomraden
och visentliga hallbarhetsaspekter har
ett héllbarhetsprogram med aktiviteter,
mal och nyckeltal skapats. Implemente-
ringen har startat och de vasentliga héll-
barhetsaspekterna har integrerats i
Pandox affarsstrategi. Darutover har
uppforandekoder och andra policys
utvecklats.

Uppforandekoder

Pandox har tva uppforandekoder.
Pandox Fair Play for medarbetare
respektive affarspartners. Uppforande-
koderna speglar Pandox fem fokusomré-
den och visentliga héllbarhetsaspekter
samt bygger pé vira grundlaggande
vérderingar.

Koderna finns pa Pandox hemsida
och ar resultatet av ett brett internt sam-
arbete. Ett flertal workshops har genom-
forts med Pandox utokade lednings-
grupp och medarbetare fran operativa
delar i verksamheten. En viktig del i
arbetet har varit att kvalitetssikra inne-
hallet i Pandox onlineutbildning om
uppforandekoderna. Utbildningen lan-
serades i december 2016 och malet &r
att samtliga Pandox medarbetare ska
genomga utbildningen varje ar. Upp-
forandekoderna ar dessutom en del av
introduktionen for nyanstallda och bifo-
gas samtliga anstéllningskontrakt fran
och med hosten 2016.

Under verksamhetsaret har 4ven en
visselblasarfunktion implementerats.
Den ar 6ppen for samtliga medarbetare
och externa intressenter. Dar kan miss-
tankta allvarliga oegentligheter, inciden-
ter eller avvikelser fran Pandox etiska
riktlinjer rapporteras anonymt. Rappor-
teringsfunktionen tillhandahalls av en
extern part for att sékerstélla oberoende.
Inga 6vertradelser rapporterades 2016.

PRt

Efter implementering i december
2016 har 560 personer genomgétt
en onlineutbildning om var upp-
forandekod. Malet for 2017 &r att
samtliga medarbetare ska ha
genomgétt utbildningen.

Vara fem fokusomraden

Oss sjalva

Pandox aren positivoch ~ Pandox Movement uppmuntrar vi vara

Oppen arbetsplats dar medarbetare att utmana sig sjilva och
medarbetarnas trivsel och utvecklingsmojlig-  varandra, till exempel genom kortare eller
heter virnas. Vart mél ar att ha n6jda med- ldngre motions- och tavlingslopp, sdsom
arbetare och att vara den mest attraktiva maraton-, cykel- eller skidlopp.
arbetsgivaren i branschen, nagot som férut-
satter omsesidig respekt, samarbete och fér-  Fokus pa mangfald och jimstilldhet

troende. Vi strdvar efter en kreativ och affédrs- ~ Alla manniskors lika vérde ar en grund-
driven foretagskultur ddr inspiration dr vikti- ~ pelare i Pandox véarderingar. Vi stravar
gare &n kontroll och individen dr viktigare@n  bland annat efter mé&ngfald och jaimstalld-
systemet. Vi arbetar darfor kontinuerligtmed  het inom samtliga funktioner.
kompetensutveckling, karridrplanering samt

medarbetarnas hilsa och vilmaende. Kompetensutveckling
Vart fraimsta fokus ar att leverera utmarkta

En friskare arbetsplats géstupplevelser. Detta gor vi bland annat
Véra medarbetare dr var viktigaste tillgdng genom att sikerstilla relevant kompetens
och vi &r mana om att alla som jobbar hos hos vara medarbetare samt erbjuda kon-
oss ska trivas. tinuerlig utbildning, bland annat inom

Pandox vill erbjuda sina medarbetareen  hallbart ledarskap, energieffektivisering,
hilsosam, trygg och siker arbetsmiljo. Vi sdkerhet och hélsa, kundservice och andra
sékerstiller att vira medarbetare har den relevanta omraden.
kunskap och utbildning som krivs for att de
ska kunna f6lja de siakerhetsrutiner som &r Andel Andel
tillampliga i deras respektive roller och kvinnor man
arbetsomraden samt for att kunna vara HQFEIIdHektérerl) 21% 9%
uppmirksamma pa eventuella risker i det fgg:;j;ednmgsgmpp % 0%
dagliga arbetet. befattningshavare 38% 62%

P4 Pandox gillar vi idrott. Friska med- Styrelse? 29% 71%
arbetare dr glada medarbetare! Vi har dar- Ovrigaanstillda 52% 48%
for startat en egen idrottsklubb med nam- Samtliga anstillda 49% 51%
net Pandox Movement. Inom ramen for 1) Avseende Operatorsverksamhet

2) Avseende moderbolaget

Vara gaster

Vi dr dedikerade att
leverera géstupplevel-
ser av hogsta kvalitet. Det kréiver att vara
medarbetare har ratt kompetens och kon-
tinuerligt erbjuds personlig och verksam-
hetsnira vidareutbildning. Under éret har
bland annat en 6versyn av krisplaner och
siakerhetspolicys gjorts pa Pandox samtliga
hotell inom operatorsverksamheten.

§

Medarbetare har genom onlineutbildningen om vér uppforandekod utbildats i sdker-
het och affarsetik. Utover detta har hotellen i operatorsverksamheten genomfort ett
flertal lokalt anpassade utbildningar.

Under aret har 4ven en extern 6versyn av undersokningar avseende hotellens
gastnojdhet genomforts. Undersokningen omfattade Pandox samtliga hotell inom
Operatorsverksamhet och genererade ett genomsnittligt géstbetyg pé 78 procent for
2016.
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Miljé

Pandox stravar efter att
minimera miljoeffek-
terna av var verksamhet genom att utnyttja
naturresurser som energi, vatten och mate-
rial pa ett ansvarsfullt och héllbart sétt.
Detta gor vi genom att kartlagga miljo-
effekter i vara fastighetsinvesteringar och
fortlopande genomfora effektivitets- och
forbattringsprojekt i var verksamhet och
ivarje enskild fastighet.

Under 2016 har vi formulerat en miljoé-
policy som beskriver de férvantningar vi
har pé vara medarbetare och samarbets-
partners. Det pagar ett arbete for att skapa
en gemensam malbild, bland annat genom
onlineutbildningen om uppférandekoden
som implementerades i december 2016.

Energikartlaggning och certifieringar
Under verksamhetsaret har en energikart-
ldggning av vara svenska och danska fastig-
heter inom Operatorsverksamhet genom-
forts. Malet &r att identifiera konkreta for-
bittringsatgéarder och energibesparingar
genom Gversyn av befintliga installationer
samt bland annat av rutiner for atervin-
ning, tvitt och transporter. Dessutom har
vi kartlagt majligheten att inkludera och
engagera vara hotellgéster i var stravan
att minska miljopéverkan.

En del i effektiviseringsarbetet dr att
under 2017 certifiera de tyska hotellfastig-
heterna i Operatorsverksamhet samt vart
huvudkontor i enlighet med milj6lednings-

NYCKELTAL MILJO - OPERATORSVERKSAMHET?

systemet ISO 14001. Miljéledningssystemet
kommer att 6ka kvaliteten och effektiviteten
i Pandox milj6arbete.

Ett positivt miljéavtryck tillsammans

med starka operatérer

Pandox inspireras av det goda miljoarbete
som flera av vara hyresgaster bedrivit
under manga ar och som vi ir en del av.

Pandox och Scandic Hotels Groups
gemensamma investeringsprojekt ar ett
bra exempel pé ett ndra samarbete som har
bidragit till en minskad miljopéverkan.

Under perioden 2011—2015 renoverade
och uppgraderade vi tillsammans 40
Scandic-drivna hotell for sammanlagt cirka
1600 MSEK, varav Pandox andel uppgick
till cirka 1 ooo MSEK. I projektet valdes
material med 1ag miljopaverkan och tek-
niska l6sningar med en god miljoeffekt,
som till exempel snalspolande toaletter och
blandare, nya behovsstyrda ventilations-
system med varmeétervinning, belysnings-
system som styrs med nyckelkort, golv-
varme med tidsinstillning samt moderna
uppvarmningslésningar i 6vrigt. Darutover
har projektet omfattat fonsterbyten och
byte av belysning till LED-lampor i flertalet
hotellfastigheter.

Under 2016 tecknade Pandox och
Scandic ett nytt avtal om hyresforlingning
for 19 hotellfastigheter i Norden. Avtalet f6l-
jer den tidigare etablerade samarbetsmodel-
len. Investeringsprogrammet kommer att

2015 2016
Miljo
Energi (MWh)? 9058 9967
Elektricitet (MWh) 25467 24460
Gas(MWh)3 25463 26675
Totalt (MWh) 59988 61101
kWh per géastnatt 38 37
kWh per kvadratmeter 222 226
Vatten (L) per gastnatt 214 191
Utslapp (Ton COze)4
Fran energi 929 906
Fran elektricitet 7762 6779
Fran gas 4683 4906
Totala utslapp (Ton CO2e) 13374 12591
Kg COze per gastnatt 85 77
Kg COze per kvadratmeter 49,4 46,5

1) Avser Operatorsverksamhet, exkl.hotell som drivs av operatorer genom manangementkontrakt med Pandox samt de
hotell som omklassificerats till Operatorsverksamhet under 2016. Kvadratmeter per hotell avser uppviarmd hotellarea.

2) Avser energi fran fjarrvarme och fjérrkyla som anvénds for att driva hotellen genom te.x. ventilation, belysning och drift
samt pellets (forsumbar del). Pandox prioriterar fjarrvarme for uppvarmning och fjarrkyla framfor lokala kylsystem.

3) Avser naturgas, town gas, LPG, diesel olja och annat brinsle.

4) Omvandlingfaktorer baserade pa erhéllna virden frén leverantorer (market based).
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genomforas 2017—2020 och uppgér till
totalt 470 MSEK, varav Pandox andel utgor
cirka hélften. Projektet forvintas bidra till
minskad miljopaverkan.

Vid utgdngen av 2016 var Pandox
samtliga Scandic-drivna hotellfastigheter
iNorden Svanenmarkta.

Resursforbrukning i hotellfastigheter
dar Scandic ar operator.

ENERGIANVANDNING PER M2 OCH AR
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Baserat pa hotellens inrapporterade data
(exklusive Hilton Helsinki Strand och Hilton
Kalastajatorppa vilka drivs av Scandic genom
avtal med Hilton).

Pandox miljécerti

Operatorsverksamhe
Green Key

Green Engage

Antal certifierade hot
Totalt antal hotell

Operatorsverksamhe
Green Key certifiering

Fastighetsforvaltning

Green Key

Green Engage

Green Global

Antal certifierade hot
Totalt antal hotell




)
Pandox har ett 14ng-
siktigt perspektiv och
strivar efter langsiktiga samarbeten. Det ar
viktigt att vara affarspartners delar vira
varderingar och ambitioner for hallbart
foretagande. Under 2016 formulerades en

r

Pandox vill bidra till att
framja social utveckling
inom omréaden dar vi har sarskild kunskap
och kompetens. I partnerskap med andra
vill vi bidra till att skapa forutsattningar for
en lngsiktigt hallbar utveckling inte bara
inom milj6 utan ocksa pa sociala omréden.
Pandox har startat samt stodjer ett antal
sociala initiativinom ramen for denna
ambition.

Pandox Youth Handball Movement, Kenya
2012 startade Pandox tillsammans med en
lokal kenyansk handbollsforening i staden
Nyeri, nordvést om Nairobi i Kenya, ett
projekt for att skapa béttre framtidsmaj-
ligheter for utsatta barn och ungdomar
genom en meningsfull fritid. Pandox stod
bestér framforallt av finansiering av utbild-
ning av ledare och handbollstrénare samt
att sikerstilla att verksamheten har en
tydlig plan vad géller expansion, stipendie-
program och seriespel med mera — nagot
som foljs upp och utvirderas tillsammans

Vara affarspartners

sarskild uppforandekod for affarspartners .
Koden bygger pa de tio principerna i FN:s
Global Compact (www.unglobalcompact.
org) och beskriver de férvintningar vi har
pé vara affarspartners. Med respekt for god
affarsetik och sunda affarsmetoder vill vi

Vart samhalle

med den lokala organisationen. Sedan
starten har antalet aktiva klubbmedlem-
mar vuxit frdn omkring 400 till 6ver 2 100.
Darutover har Pandox bidragit till arliga
traningslager for barn och ungdomar dar
handbollstraning kombinerats med infor-
mation och rddgivning om relationer, HIV
och héllbarhetsfragor.

Best Practise —ett urval av
sociala initiativ fran vara hotell

KRETSLOPPSTANKE...

Nar det var dags for First Hotel Copen-
hagen att byta till nya ticken och kuddar
till hotellets 215 rum bestamde sig led-
ningen for att skdnka de utrangerade pro-
dukterna till heml6sa och andra beh6vande
indromrédet. Produkterna var i mycket
fint skick och dessutom allergitestade.
Hotellet stod for transport och utrust-
ningen fordelades mellan ett boende for
heml6sa mén pé Vesterbro, ett harbérge
for mén och kvinnor pé Frederiksberg och
SOS barnbyar i stadsdelen Amager. Ater-
vinningen av tdcken och kuddar blev

mycket uppskattat och hotellet uppmunt-
rar nu andra att gora likadant. Det finns
manga behévande och det ar viktigt tdnka
lokalt nér det géller dteranvandning.

..OCH MEDMANSKLIGHET

I Bryssel gor flera av vara hotell insatser for
heml6sa méanniskor. Bland annat samarbe-
tar Crowne Plaza — Le Palace med Roda
Korset och erbjuder boende for hemldsa
familjer under de kallaste vinterveckorna.
Hotel Bloom! skianker buffémat till Semu
Social, en organisation som sedan fordelar
maten bland stadens hemlésa.

bidra till ett hallbart samhalle dar foretag
tar ekonomiskt, socialt och miljomaéssigt
ansvar. Fran och med hésten 2016 dr upp-
forandekoden en del av dokumentationen
nir Pandox ingar nya eller fornyar befint-
liga avtal.

Utveckling Mount Kenya Sports Group (MSG)
Fakta 2016 jamfort med startar (2012)

Medlemmar: 2100 (400)
MSG Center: 22 (8)
Tranare: 38(11)
Stipendium (14-17 ar) 70 stycken sedan 2012
Seriespel: 4(2)
Deltagande handbollslag,

Pandox Kenya Trophy 120 (69)
Spelade matcher: 776 (224)
Viktiga handelser:

2012 Invigning MSG:s kontor
2013 Seriespel pdbérjas

Kring jul samlar vara belgiska hotell in
gavor att skiinka vidare genom Les
Samaritains “skokartongsprojekt”. Varje
kartong innehaller 6ver tio matprodukter
och dryck som slas in som en julklapp for
att sedan distribueras till behévande via
olika organisationer. Anstéllda vid Pandox
huvudkontor gor en liknande insats och
slar gemensamt in julklappar som skénks
till behovande kvinnor och barn i skyddat
boende.
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Medarbetarna

—tillsammans som ett team!

STARK VARDEGEMENSKAP

Pandox kdrnvirden handlar mer om inspi-
ration dn kontroll och mer om méanniskan
an systemet. Struktur och metod ar viktigt,
men medarbetarna &r viktigare. Det dr de
kreativa och kunniga individerna som gor
Pandox unikt. Var utgdngspunkt ar att
manniskor som har roligt tillsammans
ocksa gor ett bra arbete tillsammans.
Pandox framgangsrecept bygger pa

erfarenhet, entreprenorskap, kontinuerlig
forbattring, respekt for varandra, initiativ-
kraft och viljan att vinna. Ledarstilen ar
informell med 6ppna dorrar och ett fritt
utbyte avidéer.

Pandox aktivitetsniva ar hog med ett
standigt flode av affarshandelser i ett hogt
tempo. Investeringsprojekt analyseras och
foljs upp, hyresavtal forhandlas och opti-
meras, nya forvarvsobjekt screenas och

Nagra av vara skyttekungar!

VICTOR NORDLIND
Analyst — Business Intelligence

”Jag har arbetat p4 Pandox sedan
2015, direkt efter avklarade studier

i Schweiz inom Hospitality Manage-
ment. Det kinns roligt att fortsatta
verka i en internationell miljo med
resor och kollegor fran flera olika
lander. I min tjanst som analytiker
har jag varierande arbetsuppgifter
och arbetar brett med varderingar,
marknadsanalys och investerings-
bedémning. Jag har tidigt tilldelats
ett stort ansvar och fatt chans att
vara med genom hela processen i
stora projekt vilket gor arbetet roligt
och utmanande. Kulturen ar prestige-
16s och jag ser framemot att fortsitta
vaxa med foretaget!”
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MARIKA HILLDOFF
Investor Relations
& Sustainability Manager

“Jag uppskattar att arbeta i ett hogt
tempo i en dynamisk och prestige-
16s miljo med kompetenta och
kreativa kollegor. Pa Pandox ar det
hogt i tak och alltid full fart med
nya utmaningar samtidigt som vi
har en stark gemenskap och niara
till skratt. Pandox har en tilldtande
foretagskultur som ger mig stort
utrymme att utvecklas i min yrkes-
roll.”

analyseras samtidigt som nya hotellkon-
cept utvecklas och implementeras. Med
120 hotellfastigheter i tio lander och tva
stora affarssegment krivs medarbetare
med djupa kunskaper pa ménga olika
omraden, som till exempel ledning och
organisation, marknads- och forvarvs-
analys, forvaltning och utveckling av fastig-
heter och hotellkoncept, hotelldrift och
produktivitet samt redovisning och finans.

HANNA DAHLEN
Hotelldirektor,
The Hub Hotel & Livingroom

”For mig dr Pandox ett dynamiskt
foretag dir de anstéllda arbetar i en
positiv och energirik miljo. Bra infor-
mationsflode och korta beslutsvigar
ger de basta forutsattningarna for en
effektiv och konkurrenskraftig hotell-
drift. P4 Pandox har man en stor for-
staelse for de olika hotellmarkna-
derna vilket ger mig som hotelldirek-
tor utrymme att vara kreativ och
arbeta pa det sédtt som fungerar bést
for mitt hotell. Pandox ar ett foretag
med stor kunskap och tilltro till sin
formaga vilket gor att vi vagar ga i
taten med nya trender istéllet for att
folja strommen.”



THE PANDOX SPIRIT
Pandox virderingar dr grunden for det vi
kallar "the Pandox Spirit”. Genom &ren har
Pandoxandan utvecklats till en tydlig var-
dedrivare som definierar vilka vi ar, vad vi
gor och hur vi gor det. Malet ar att utveckla
béade Pandox och oss sjilva varje dag.

HANDBOLL OCH FAIR PLAY

Handbollen och dess viardegrund ligger oss
varmt om hjartat pd Pandox och vi ar stolta
6ver véra nira band till Svensk Handboll.
Vi gillar sirskilt att handbollen star for fair
play och att det dr lika méanga aktiva tjejer
som killar. Samtidigt &r sporten utan tve-
kan en av virldens tuffaste med hog inten-
sitet och spanning. Vi ser méanga likheter
mellan handbollen och var egen foretags-
kultur dir bade individuell frihet, sam-
arbete, kreativitet, passion och integritet
varderas hogt. Alla medarbetare ar lika vik-
tiga och framgéng kraver en god laganda
och 6msesidig respekt for varandra. Det ar
Pandox Fair Play.
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- The Hotel Brussels

420 rum

Hotel BLOOM! Brussels Crowne Plaza Ar

304 rum . ?6_2 rum
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D anm a,r].< Totalt antal — Hotell 8 — Rum 1 842 — Stider 2

firsthotels.com

Scandic Hvidovre, Kopenhamn
207 rum ‘

First Mayfair, Kopenhamn

203 rum

First Copenhagen

215 rum

P . firsthotels.com

urbanhouse.me

scandichotels.com

Scandic Copenhagen Urban House Copenhagen

486 rum 1018 baddar — 225 rum
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F ].n].a.n d Totalt antal — Hotell 14 — Rum 3 070 — Ett kongresscenter — Stiader 8

hilton. A I ’
i Scandic Grand Marina, Helsingfors

470 rum
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Hilton Helsinki Kalastajatorppa

238 rum
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Hilton Helsinki Strand

190 rum

Scandic Park Helsinki Scandic Tampere City, Tammerfors }
523 rum 263 rum i



InterContinental, Montreal
357 rum
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Ne de r].an d erna Totalt antal — Hotell 1 — Rum 189 — Stader 1

parkhotel.nl

A

Park Hotel Amsterdam

189 rum

N O rge Totalt antal — Hotell 14 — Rum 2 502 — Stéder 10

303 rum

thonhotels.com

MEETINGPOMT
HAFJTLL
thia

Meetingpoint Hafjell Hotel & Resort Thon Fagernes

210 rum 138 rum



Scandic Solli, Oslo

226 rum

Scandic Ringsaker, Hamar
176 rum

Scandic Bodg

113 rum

Comfort Bgrsparken
248 rum

nordicchoicehotels.se ‘

Grand Hotel Oslo

279 rum



[ ]
Sve rlge Totalt antal — Hotell 44 — Rum 8 954 — Stider 18

scandichotels.com . ST—

Scandic Malmen, Stockholm Scandic Jarva Krog
332 rum 215 rum

radissonblu.com

Hilton Stockholm Slussen
289 rum
-~ pa—
Spuphishinba®
T me R R B R E

:ﬂ'n"'llum':

Radisson Blu Hotel Arlandia, Arlanda
339 rum

hilton.com - ==
= ——

scandichotels.com

B

The Hub Hotel & Livingroom, Ki Scandic Kalmar Vist

149 rum 148 rum



T y S].(]. an d Totalt antal — Hotell 26 — Rum 5 616 — Stader 17

Leonardo Hotel Monchengladbach { Leonardo Royal Hotel Frankfurt

128 rum 449 rum
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NH Collection Hamburg Leonardo Hotel Hannover Airport

129 rum 213 rum

4 ¥ Leonardo Royal Hotel Baden-Baden

121 rum
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radissonblu.oom/en/‘remen hotel-bremen

Radisson Blu Dortmund Radisson Blu Bremen

190 rum 235 rum

Hotel Berlin, Berlin
701rum

hotel-berlin.de
L

radissonblu.com/en/hotel-cologne

R P =

Radisson Blu Cologne Holiday Inn Liibeck

393 rum 159 rum
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140 rum

md.issonblu.com/en/hotel—_l_;ése?'—

nh-hotels.com
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Fastighetsportf6lj 2016

Vid utgdngen av 2016 bestod Pandox fastighetsportfolj av 120 (121)
hotellfastigheter med 26 240 (25 190) hotellrum i 10 (8) lander.
Norden utgjorde cirka 60 (69) procent av fastighetsportfoljen

mitt i marknadsvarde. 98 av hotellfastigheterna hyrs ut till externa
parter, vilket innebar att cirka 79 procent av fastighetsportfoljens
marknadsvirde tacktes av externa langsiktiga hyreskontrakt.

De aterstdende 22 hotellfastigheterna dgs och drivs av Pandox.

PORTFOLJOVERSIKT PER SEGMENT OCH LAND 31 DECEMBER 2016

Pandox hyresgastbas utgors av vilrenommerade hotelloperatorer
med starka hotellvarumérken pa respektive marknad. NH,
MEININGER och Grand City Hotels ar nya operatorstillskott i
hyresportfoljen 2016. Darutover har relationen med Scandic
Hotels Group forstirkts ytterligare genom hyresforlangning och
avtal om nyuthyrning.

Fastighetsférvaltning Fastighetsvérde Fastighetsvdrde Vérde per rum
Forvaltningsfastigheter Antal hotell Antal rum (MSEK) i% av total (MSEK)
Sverige 42 8597 13311 35% 1,5
Norge 10 1641 2379 6% 1,4
Finland 13 2919 3246 8% 11
Danmark 6 1402 2395 6% 1,7
Belgien 1 100 100 0% 1,0
Nederlanderna 1 189 945 2% 5,0
Tyskland 22 4331 5751 15% 1,3
Osterrike 2 639 1273 3% 2,0
Schweiz 1 206 763 2% 37
Summa Forvaltningsfastigheter 98 20024 30163 79% 1,5
Operatorsverksamhet
Rorelsefastigheter
Sverige 2 357 309 1% 09
Norge 4 861 671 2% 0,8
Finland 1 151 43 0% 03
Danmark 2 440 734 2% 1,7
Belgien 7 2158 3251 9% 15
Tyskland 4 1285 2037 5% 1,6
Kanada 2 964 1025 3% 1,1
Summa Rorelsefastigheter 22 6216 8070 21% 1,3
Totalt dgda fastigheter 120 26240 38233 100% 15
PORTFOLJOVERSIKT PER VARUMARKE 31 DECEMBER 2016
Varumirke Antalhotell ~ Antalrum Lander RUM PER VARUMARKE, 31 DECEMBER 2016
Scandic 44 9458 SE,NO, FI, DK, BE
Leonardo 16 2921 DE
Nordic Choice Hotels* 12 1956 SE,NO I Scandic, 40%
Radisson Blu 7 1783 SE,NO, CH, DE [ Leonardo, 11%
Hilton 5 1225 SE, FI,BE I Nordic Choice, 10%
NH 5 1162 DE, AU [ Radisson Blu, 7%
Holiday Inn 4 963 BE,DE ' Hilton, 4%
First Hotels 3 618 DK Ovriga, 27%
Crowne Plaza 2 616 BE
Hyatt 1 607 KAN .

i PANDOX EGNA VARUMARKEN, 31 DECEMBER 2016
Elite 2 452 SE
InterContinental 1 357 KAN
Thon Hotels 2 348 NO hoelbloom!™  The Hotel.
Best Western 2 311 SE Bruwck BRUSEELS
Rantasipi 1 135 FI
Oberoende varumaérken 13 3328 SE,NO,FI DK, BE,DE E _ E = :— .’l"‘&ﬁ
Totalt 120 26240 10 - -

*Nordic Choice Hotels varumarken omfattar: Comfort Hotel, Quality Hotel, Quality Hotel &

Resort, Clarion Hotel och Clarion Collection.
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Vardefoérandring fastigheter 2016

Vid utgangen av 2016 hade Pandox fastighetsportfolj ett marknads-
varde pa totalt 38 233 (31 437) MSEK, varav 30 163 (25 062) MSEK
for Forvaltningsfastigheter och 8 070 (6 375) MSEK for Rorelse-

fastigheter. Marknadsvérdet for Rorelsefastigheter redovisas

endast i informationssyfte och ingar i EPRA NAV. Rorelsefastig-
heter redovisas till anskaffningsvérde minus avskrivningar och
eventuella nedskrivningar. Driftsovertagande och omklassificering
av Thon Hotel Fagernes genomfordes den 1januari 2016, Thon
Hotel Serlandet den 28 maj 2016 samt Meetingpoint Hafjell den

1 september 2016.

VARDEFORANDRING FORVALTNINGSFASTIGHETER

MSEK
Forvaltningsfastigheter, ingdende balans (1 januari, 2016) 25062
+Forvarvd 3970
+ Investeringar i befintlig portfolj 173
- Avyttringar 2 -887
+/—Ombklassificeringar -295
+/—Vardeférandring orealiserad 1301
+/—Vardeférandring realiserad 2 159
+/—Valutakursforandring 680
Forvaltningsfastigheter, utgaende balans (31 december, 2016) 30163
VARDEFORANDRING RORELSEFASTIGHETER,
REDOVISAS ENDAST I INFORMATIONSSYFTE

MSEK
Rorelsefastigheter, ingdende balans (1 januari, 2016) 6375
+Forvarv3) 526
+ Investeringar i befintlig portfolj 260
- Avyttringar —
+/—Omklassificeringar 295
+/—Vardeférandring orealiserad 225
+/—Vardeférandring realiserad —
+/—Valutakursférandring 389
Rorelsefastigheter, utgdende balans (31 december, 2016) 8070

D Avser forvarv av sju forvaltningsfastigheter i Europa den 19 december 2016.
2) Avser avyttring av dtta forvaltningsfastigheter i Sverige den 31 mars 2016.
3) Avser forvirv av Hilton Grand Place Brussels den 10 oktober 2016.

Vid utgangen av perioden hade Rorelsefastigheter ett redovisat
virde pa 6 415 (5 128) MSEK. Okningen 4r i huvudsak ett resultat
av forvarv av Hilton Grand Place Brussels, omklassificeringar samt
valutakursférandringar.

Vid utgéngen av 2016 uppgick det genomsnittliga direktavkast-
ningskravet for Forvaltningsfastigheter till 5,7 (5,9) procent och f6r
Rorelsefastigheter till 7,5 (7,5) procent.

NAGOT LAGRE TRANSAKTIONSMARKNAD 2016
Volymerna pé den globala hotelltransaktionsmarknaden
sjonk till 60 miljarder USD jamfort med 85 miljarder
USD 2015, som var en historisk toppnotering. Fér Europa,
Mellanéstern och Afrika (EMEA) uppgick volymerna till
21 miljarder dollar fér 2016, vilket var en minskning med
20 procent jamfort med 2015.

Trender pa transaktionsmarknaden:

« Okat intresse for regionala centralorter.

« Okat intresse for Tyskland, Frankrike och Benelux.
» Kina och Asien dominerar pa képarsidan.

POSITIVT INVESTERARKLIMAT I TYSKLAND

De senaste dren har Tyskland blivit en allt mer attraktiv
och likvid marknad for investerare. Det positiva klimatet
pé investerarmarknaden fortsatte under 2016 och antalet
hotelltransaktioner slog nya rekord. Tyska hotellinveste-
ringar har darmed 6kat sju ar i rad. Tyskland var det land
efter Storbritannien med flest noterade transaktioner. Den
totala transaktionsvolymen uppgick till 5,1 miljarder euro,
en 6kning med 15 procent jamfort med foregéende ar.

Killa: JLL Hotel Investment Outlook 2017, Hospitality
Inside/CBRE.
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Fastighetsforteckning

Fastighetsférvaltning

Hotell Stad Lage Avtalsform?
Sverige

Mora Hotell & Spa Mora Stadskdrna oG
Clarion Grand, Helsingborg Helsingborg Stadskarna oG
Clarion Grand, Ostersund Ostersund Stadskdrna oG
Elite Park Avenue, Géteborg Goteborg Stadskarna oG
Elite Stora Hotellet, Jonképing Jonkoping Stadskarna OG
Quality Grand, Boras Bords Stadskarna OG
Best Western Royal Star, Alvsjo Stockholm Massomrade OoG
Hilton Stockholm Slussen Stockholm Stadskarna o
Quality Ekoxen, Linkoping Linképing Stadskarna OoG
Quality Luled Luled Stadskarna oG
Quality Park, Sédertélje Sodertdlje Stadskarna o
Quality Winn, Géteborg Goteborg Ringled oG
Radisson Blu Arlandia Stockholm Flygplats oG
Radisson Blu Malmé Malmo Stadskarna OG
Scandic Alvik, Stockholm Stockholm Ringled oG
Scandic Backadal, Goteborg Goteborg Ringled oG
Scandic Crown, Goteborg Goteborg Stadskarna o
Scandic Elmia, Jénkoping Jonképing Massomrade oG
Scandic Ferrum, Kiruna Kiruna Stadskarna OG
Scandic Grand, Orebro Orebro Stadskdrna o
Scandic Hallandia, Halmstad Halmstad Stadskarna o
Scandic Hasselbacken, Stockholm Stockholm Stadskarna OG
Scandic Helsingborg Nord Helsingborg Ringled oG
Scandic Jarva Krog, Stockholm Stockholm Ringled o
Scandic Kalmar Vast Kalmar Flygplats OG
Scandic Kramer, Malmé Malmo Stadskarna o
Scandic Kungens Kurva, Stockholm Stockholm Ringled OoG
Scandic Linképing Vast Linkoping Ringled oG
Scandic Luled Lulea Ringled oG
Scandic Malmen, Stockholm Stockholm Stadskarna OG
Scandic Mélndal, Géteborg Goteborg Stadskarna o
Scandic Norrkoéping Nord Norrképing Ringled oG
Scandic Park, Stockholm Stockholm Stadskarna o
Scandic Plaza, Bords Bords Stadskarna o
Scandic S:t Jérgen, Malmo Malmo Stadskarna oG
Scandic Segevang, Malmo Malmo Ringled oG
Scandic Star Sollentuna Stockholm Stadskarna OoG
Scandic Sundsvall Nord Sundsvall Ringled oG
Scandic Sodertdlje Sodertdlje Ringled OG
Scandic Winn, Karlstad Karlstad Stadskarna o
Scandic Orebro Vast Orebro Ringled oG
Vildmarkshotellet, Kolmarden Norrképing Resort oG
Norge

Clarion Collection Arcticus, Harstad Harstad Stadskarna oG
Clarion Collection Bastion, Oslo Oslo Stadskarna o
Comfort Bgrsparken, Oslo Oslo Stadskarna oG
Comfort Holberg, Bergen Bergen Stadskarna OoG
Quality Alexandra, Molde Molde Stadskarna oG
Radisson Blu Bodg Bodg Stadskarna OG
Scandic Bergen Airport Bergen Flygplats o
Scandic Bodg Bodg Stadskarna o
Scandic Ringsaker Hamar Ringled oG
Scandic Solli, Oslo Oslo Stadskarna oG

1) O = Omsittningsbaserad, OG = Omsittningsbaserad med garantihyra, OR = Omséttnings- och resultatbaserad, R = Resultatbaserad, F = Fast, IO = Internationellt resultatbaserad,
M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal, AM = Asset management-avtal
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Operator/Varumarke Antalrum Varumadrke
Privat/Oberoende 140 Oberoende
Nordic Choice Hotels/Clarion Hotel 158 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Clarion Hotel 197 Nordic Choice Hotels
Elite/Elite Hotels 317 Elite Hotels
Elite/Elite Hotels 135 Elite Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 158 Nordic Choice Hotels
Privat/Best Western 103 Best Western
Hilton/Hilton 289 Hilton
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 209 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 220 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 157 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 121 Nordic Choice Hotels
Rezidor/Radisson Blu 339 Radisson Blu
Rezidor/Radisson Blu 229 Radisson Blu
Scandic/Scandic 324 Scandic
Scandic/Scandic 236 Scandic
Scandic/Scandic 338 Scandic
Scandic/Scandic 287 Scandic
Scandic/Scandic 171 Scandic
Scandic/Scandic 221 Scandic
Scandic/Scandic 156 Scandic
Scandic/Scandic 113 Scandic
Scandic/Scandic 238 Scandic
Scandic/Scandic 215 Scandic
Scandic/Scandic 148 Scandic
Scandic/Scandic 113 Scandic
Scandic/Scandic 257 Scandic
Scandic/Scandic 150 Scandic
Scandic/Scandic 160 Scandic
Scandic/Scandic 332 Scandic
Scandic/Scandic 208 Scandic
Scandic/Scandic 151 Scandic
Scandic/Scandic 201 Scandic
Scandic/Scandic 169 Scandic
Scandic/Scandic 288 Scandic
Scandic/Scandic 168 Scandic
Scandic/Scandic 270 Scandic
Scandic/Scandic 160 Scandic
Scandic/Scandic 131 Scandic
Scandic/Scandic 199 Scandic
Scandic/Scandic 208 Scandic
Privat/Oberoende 213 Oberoende
Nordic Choice Hotels/Clarion Collection Hotel 75 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Clarion Collection Hotel 99 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Comfort Hotel 248 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Comfort Hotel 149 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 165 Nordic Choice Hotels
Rezidor/Radisson Blu 191 Radisson Blu
Scandic/Scandic 199 Scandic
Scandic/Scandic 113 Scandic
Scandic/Scandic 176 Scandic
Scandic/Scandic 226 Scandic

Wall of fame

Selected awards 2016

> =

b8

(e
CROWNE PLAZA BRUSSELS - LE PALACE
Luxury Travel Awards Winner
Guest Review Award Winner
on Booking.com
Cvent Top 50 Meeting Hotels in Europe

INTERCONTINENTAL MONTREAL
Hotelia Prize,
Executive Chef, Matthieu Saunier.

HILTON BRUSSELS CITY
Vald till Belgiens ledande affarshotell for
andra dret i rad. World Travel Awards.

HILTON HELSINKI KALASTAJATORPPA
Vald till Finlands basta affarshotell.
World Travel Awards.

HILTON HELSINKISTRAND
Vald till Finlands basta hotell.
World Travel Awards.

HILTON STOCKHOLM SLUSSEN

Vald till Sveriges bésta affarshotell.
World Travel Awards.
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Hotell Stad Lage Avtalsform?
Danmark

First Mayfair, Copenhagen Koépenhamn Stadskarna oG
Scandic Glostrup Koépenhamn Ringled (@]
Scandic Hvidovre Koépenhamn Ringled o
Scandic Kolding Kolding Ringled oG
First Twentyseven, Copenhagen Koépenhamn Stadskarna OoG
Scandic Copenhagen Kopenhamn Stadskarna (¢]
Finland

Airport Hotel Bonus Inn, Vantaa Vantaa Flygplats OG
Airport Hotel Pilotti, Vantaa Vantaa Flygplats OG
Hilton Helsinki Kalastajatorppa Helsingfors Ringled OG
Hilton Helsinki Strand Helsingfors Stadskarna OG
Rantasipi Imatran Valtionhotelli Imatra Stadskarna OG
Scandic Esbo Esbo Ringled o
Scandic Grand Marina, Helsinki Helsingfors Stadskama oG
Scandic Jyvaskyla Jyvaskyla Stadskarna OG
Scandic Kajanus, Kajaani Kajaani Massomrade o
Scandic Kuopio Kuopio Stadskarna oG
Scandic Park, Helsinki Helsingfors Stadskarna OG
Scandic Rosendahl Tammerfors Resort o
Scandic Tampere City Tammerfors Stadskarna oG
Internationellt

Belgien

Scandic Grand Place, Brussels Bryssel Stadskarna O
Tyskland

Leonardo Royal Dusseldorf Konigsallee Diisseldorf Stadskarna oG
Leonardo Royal Koln am Stadtwald Koln Stadskarna oG
Leonardo Koln-Bonn Airport Koln Flygplats oG
Leonardo Dusseldorf City Center Diisseldorf Stadskarna oG
Holiday Inn Diisseldorf Airport Ratingen Diisseldorf Flygplats OoG
NH Collection Hamburg Hamburg Stadskarna F
NH Frankfurt Airport Frankfurt Flygplats oG
NH Miinchen Airport Miunchen Flygplats oG
Radisson Blu Kéln Koln Massomrade OoG
Leonardo Aachen Aachen Stadskarna OoG
Leonardo Ménchengladbach Monchengladbach Stadskarna OG
Leonardo Royal Baden-Baden Baden-Baden Stadskarna OG
Leonardo Mannheim City Center Mannheim Stadskarna OoG
Leonardo Heidelberg-Walldorf Heidelberg Stadskarna OG
Leonardo Karlsruhe Karlsruhe Stadskarna oG
Leonardo Heidelberg Heidelberg Stadskarna oG
Leonardo Wolfsburg City Center ‘Wolfsburg Stadskarna OoG
Leonardo Hannover Airport Hannover Flygplats oG
Leonardo Hannover Hannover Stadskdrna OoG
Leonardo Royal Frankfurt Frankfurt Stadskdrna OG
Holiday Inn Frankfurt Airport North Frankfurt Flygplats OG
Leonardo Hamburg City Nord Hamburg Stadskarna OG
Schweiz

Radisson Blu Hotel, Basel Basel Stadskarna oG
Osterrike

NH Salzburg City Salzburg Stadskarna OoG
NH Vienna Airport ‘Wien Flygplats oG
Nederldnderna

Park Hotel Amsterdam Amsterdam Stadskarna oG

1) O = Omsittningsbaserad, OG = Omsittningsbaserad med garantihyra, OR = Omséttnings- och resultatbaserad, R = Resultatbaserad, F = Fast, IO = Internationellt resultatbaserad,
M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal, AM = Asset management-avtal
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Operator/Varumarke Antalrum Varumarke
First/First Hotels 203 First Hotels
Scandic/Scandic 120 Scandic
Scandic/Scandic 207 Scandic
Scandic/Scandic 186 Scandic
First/First Hotels 200 First Hotels
Scandic/Scandic 486 Scandic
Private/Oberoende 211 Oberoende
Private/ Oberoende 112 Oberoende
Scandic/Hilton 238 Hilton
Scandic/Hilton 190 Hilton
Restel/Rantasipi 135 Rantasipi
Scandic/Scandic 96 Scandic
Scandic/Scandic 470 Scandic
Scandic/Scandic 150 Scandic
Scandic/Scandic 181 Scandic
Scandic/Scandic 137 Scandic
Scandic/Scandic 523 Scandic
Scandic/Scandic 213 Scandic
Scandic/Scandic 263 Scandic
Scandic/Scandic 100 Scandic
Fattal/Leonardo 253 Leonardo
Fattal/Leonardo 150 Leonardo
Fattal/Leonardo 177 Leonardo
Fattal/Leonardo 134 Leonardo
Fattal/Holiday Inn 199 Holiday Inn
NH/NH Collection 129 NH
NH/NH 158 NH
NH/NH 236 NH
Rezidor/Radisson Blu 393 Radisson Blu
Fattal/Leonardo 99 Leonardo
Fattal/Leonardo 128 Leonardo
Fattal/Leonardo 121 Leonardo
Fattal/Leonardo 148 Leonardo
Fattal/Leonardo 161 Leonardo
Fattal/Leonardo 147 Leonardo
Fattal/Leonardo 169 Leonardo
Fattal/Leonardo 212 Leonardo
Fattal/Leonardo 213 Leonardo
Fattal/Leonardo 178 Leonardo
Fattal/Leonardo 449 Leonardo
Fattal/Holiday Inn 295 Holiday Inn
Fattal/Leonardo 182 Leonardo
Rezidor/Radisson Blu 206 Radisson Blu
NH/NH 140 NH
NH/NH 499 NH
Grand City Hotels/Oberoende 189 Oberoende
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Operatérsverksamhet

Hotell Stad Lage Avtalsform?
Danmark

First Hotel Copenhagen Koépenhamn Ringled FR
Urban House Copenhagen Kopenhamn Stadskarna 10
Sverige

The Hub Hotel & Livingroom Kista Stockholm Stadskarna 10
Best Western Prince Philip, Skarholmen Stockholm Ringled FR
Norge

Lillehammer Hotel Lillehammer Stadskarna 10
Thon Fagermes Fagernes Resort FR
Meetingpoint Hafjell Hotel & Resort Dyer Resort 10
Thon Sérlandet Kristiansand Resort FR
Finland

Hotel Korpilampi, Esbo Esbo Resort 10
Internationellt

Belgien

Crowne Plaza Antwerpen Antwerpen Ringled FR
Crowne Plaza Brussels - Le Palace Bryssel Stadskarna FR
Hilton Brussels City Bryssel Stadskarna FR
Holiday Inn Brussels Airport Bryssel Flygplats FR
Hotel BLOOM!, Bryssel Bryssel Stadskarna 10
Hilton Grand Place Bryssel Stadskarna M
The Hotel, Bryssel Bryssel Stadskarna 10
Tyskland

Holiday Inn Liibeck Libeck Ringled FR
Hotel Berlin, Berlin Berlin Stadskarna 10
Radisson Blu Bremen Bremen Stadskarna FR
Radisson Blu Dortmund Dortmund Massomrade FR
Kanada

Hyatt Regency, Montreal Montreal Stadskarna M
InterContinental Montreal Montreal Stadskarna M

Externa foérvaltningsavtal

Hotell Stad Lage Avtalsform?
Norge

Grand Hotel Oslo** Oslo Stadskarna O
Clarion Collection Hotel Folketeatret* Oslo Stadskdrna AM
Clarion Collection Hotel Gabelshus* Oslo Stadskarna AM
Scandic Helsfyr* Oslo Ringled AM
Scandic Holberg* Oslo Stadskdrna AM
Scandic Holmenkollen Park* Oslo Resort AM
Scandic Oslo City* Oslo Stadskdrna AM
Scandic Victoria* Oslo Stadskdrna AM
Scandic Gardermoen* Oslo Flygplats AM
Bahamas

Pelican Bay, Grand Bahama Island*** Lucaya Resort AM

* Ags av Eiendomsspar AS som ir en av Pandox huvudaktietigare. Pandox uppbir ersittning baserat pa en procentsats av hotellhyresintikterna.
i Ags av Eiendomsspar AS som &r en av Pandox huvudaktiedgare. Hotellet drivs av Pandox utan eget fastighetsigande under ett hyresavtal med Eiendomsspar AS.
#*#% Ags av Sundt AS, nérstiende till Helene Sundt AS och CGS Holding AS som dr en av Pandox huvudaktiedigare. Pandox uppbér erséttning baserat pd en procentsats av hotellomsittningen.

FORANDRINGAR I PORTFOLJEN EFTER 31 DECEMBER 2016

Som ett resultat av tidigare kommunicerade avtal kommer Fastighetsforvaltning att 6ka sin andel av fastighetsportfoljen till cirka
84 procent vid utgangen av det andra kvartalet 2017, genom omklassificering av Urban House Copenhagen (1 januari 2017) samt sju
hotellfastigheter i Norden (andra kvartalet 2017).

1) O = Omsittningsbaserad, OG = Omsittningsbaserad med garantihyra, OR = Omséttnings- och resultatbaserad, R = Resultatbaserad, F = Fast, IO = Internationellt resultatbaserad,
M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal, AM = Asset management-avtal
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Operatér/Varumarke Antalrum Varumarke
Pandox/First Hotels 215 First Hotels
Pandox/Oberoende 225 Oberoende
Pandox/Oberoende 149 Oberoende
Pandox/Best Western 208 Best Western
Pandox/Oberoende 303 Oberoende
Pandox/Thon 138 Thon
Pandox/Oberoende 210 Oberoende
Pandox/Thon 210 Thon
Pandox/Oberoende 151 Oberoende
Pandox/Crowne Plaza 262 Crowne Plaza
Pandox/Crowne Plaza 354 Crowne Plaza
Pandox/Hilton 284 Hilton
Pandox/Holiday Inn 310 Holiday Inn
Pandox/Oberoende 304 Oberoende
Hilton/Hilton 224 Hilton
Pandox/Oberoende 420 Oberoende
Pandox/Holiday Inn 159 Holiday Inn
Pandox/Oberoende 701 Oberoende
Pandox/Radisson Blu 235 Radisson Blu
Pandox/Radisson Blu 190 Radisson Blu
Pandox/Hyatt Hotels 607 Hyatt
Pandox/InterContinental 357 InterContinental
Operat6r/Varumarke Antalrum Varumérke
Pandox/Oberoende 279 Oberoende
Nordic Choice Hotels/Clarion Collection 160 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Clarion Collection 114 Nordic Choice Hotels
Scandic/Scandic 253 Scandic
Scandic/Scandic 133 Scandic
Scandic/Scandic 336 Scandic
Scandic/Scandic 175 Scandic
Scandic/Scandic 199 Scandic
Scandic/Scandic 135 Scandic
Sundt AS/Oberoende 186 Oberoende

Wall of fame

Selected awards 2016

Cenificate of Excelence
i

8.4 IEY

\. tripadhvisor

Booking LWILan House GUIDES

URBAN HOUSE COPENHAGEN
Runner up for best Hostel
on Rough Guides.
Guest Review Award Winner
on Booking.com.
Certificate of Excellence on TripAdvisor.

B OB A AWARSE

ki

10 BEET EETRA LARGE
HOBTEL WOMLEWISE

H HOATILWORLD

2017 HOSCAR
Best Hostel in Denmark
#10 in Best Large Hostels in the world.
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Risker och

riskhantering
Operativarisker

dominerar

Det finns en rad faktorer som paverkar, eller skulle kunna paverka, Pandox
verksamhet, bade direkt och indirekt. Pandox arbetar 16pande och struktu-
rerat med att identifiera verksamhetens risker for att kunna hantera dem

sa medvetet och effektivt som méijligt.

Pandox definierar risk som en osiakerhetsfaktor som
kan paverka foretagets formaga att uppna sina mal.
Det dr darfor av storsta vikt for Pandox att kunna
identifiera och vardera dessa osdkerhetsfaktorer.
Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for risk-
hantering medan det operativa arbetet dr delegerat
till CEO, CFO och affarsomradesansvariga inom
Pandox.

Pandox virderar varje risk baserat pa dess
bedomda paverkan och sannolikhet. Varderingen
ligger sedan till grund fér en bedomning av hur
risken ska prioriteras, om den kraver sérskild dtgard
eller om den kan hanteras inom ramen for Pandox
normala forvaltning.

Pandox har klassificerat risker i tre kategorier:

1. Operativa risker
2. Finansiella risker
3. Skattemassiga och legala risker

KANSLIGHETSANALYS (MSEK)

De operativa och finansiella riskerna har bedomts
vara av storst betydelse for Pandox, f6ljt av skatte-
massiga och legala risker.

Pandox fem enskilt storsta risker, i betydelse-
ordning, har bedomts vara:
1. Fluktuerande rantenivier (finansiell risk)
2. Risker inom hotellbranschen (operativ risk)
3. Virdet pa hotellfastigheter (operativ risk)
4. Externa hotelloperatorer (operativ risk)
5. Forvirv och investeringar (operativ risk)

Pandox risker och bolagets hantering av dessa
beskrivs ndrmare nedan. I kinslighetsanalysen
beskrivs ocksé de finansiella effekterna av forand-
ringar i vissa nyckelparametrar kopplade till risker,
som till exempel fluktuerande rantenivier, RevPAR-
forandring och fordndrat direktavkastningskrav.

Finansiella effekter av fordndringar i vissa nyckelparametrar per 31 december 2016:

Forvaltningsfastigheter, paverkan verkligt varde Forandring Vérdeeffekt
Direktavkastningskrav +/-0,5pp -2439/+2910
Valutakursforandring +/-1% +/-169
Driftnetto +/-1% +/-271
Forvaltningsfastigheter, intaktseffekt Forandring Intdktseffekt
RevPAR (antag 50/50-split mellan beldggning och pris) +/-1% +/-15
Rorelsefastigheter, intaktseffekt Forandring Intdktseffekt
RevPAR (antag 50/50-split mellan beldggning och pris) +/-1% +/-18

Resultat fére
Finansiell kdnslighetsanalys, resultateffekt Forandring vardeférandringar
Rantekostnad vid nuvarande rantebindning férandrat ranteldge +/-1% —/+72
Rantekostnad vid férandring av genomsnittlig ranteniva +/-1% —/+188
Omvérdering av rantederivat vid forskjutning av rantekurvor +/-1% -/+509



OPERATIVA RISKER (I BETYDELSEORDNING)
Risker
Risker inom hotellbranschen

Pandox investerar enbart i hotellfastigheter, vilket betyder att
Pandox ar utsatt for vissa risker som &r vanligt forekommande
inom hotellbranschen, inklusive, men inte begrinsat till, forand-
ringar i politiska forutsiattningar, ekonomiska forutsattningar och
marknadsforutsdttningar pa nationell, regional eller lokal niva i
de omraden dir Pandox bedriver sin verksamhet, sjukdoms-
utbrott och andra hilsorisker, terrorhot eller faktiska terrorhand-
lingar, extrema véaderforhéllanden, naturkatastrofer eller andra
faktorer som kan paverka resmonster och antalet resenérer.

Hotellbranschen &r utsatt for en intensiv konkurrens. Pandox
konkurrenskraft beror pa Pandox férmaga att forutse framtida
fordndringar och trender i branschen och att snabbt anpassa
sig till befintliga och framtida marknadsbehov.

De senaste dren har hotellbranschen sett framvéxten av nya
marknadsaktorer med affarsmodeller som skiljer sig fran hotelld-
gares och hotelloperatorers traditionella affirsmodeller. Sddana
marknadsaktorer inkluderar till exempel Airbnb och HomeAway,
vilka har introducerat potentiellt marknadsstérande konkurrens
pa hotellmarknaden. Om Pandox inte formér hévda sig i konkur-
rensen kan dess intékter och/eller vinster komma att sjunka.

Framvixten av internetbaserade resebyréer (OTA:er), kan ha en
vasentlig negativ inverkan p& Pandox verksamhet och lonsamhet.
Hotellrum bokas allt oftare genom internetbaserade resebyréer
sédsom Expedia.com, Hotels.com och Booking.com. En 6kning i
antalet bokningar genom OTA:s kan minska Pandox marginaler
och skulle kunna paverka dess hyresgasters forméaga att betala
sina hyror, vilket skulle kunna ha en vésentligt negativ inverkan
pa Pandox verksamhet, finansiella stallning och resultat.

tering

En genomarbetad strategi och affdrsplan finns for varje
enskild hotellfastighet och geografiskt omrade. Forméa-
gan att 16pande f6lja upp de ekonomiska forutséttning-
arna for varje enskild hotellfastighet skapar beredskap till
snabba affarsbeslut nér sé krévs.

Hotellfastigheter kréver omfattande specialistkompetens
for att 16nsamt och till 1&g risk kunna utova ett aktivt
dgande. Pandox har tillimpat sin strategi och affars-
modell sedan starten 1995 och har djup kompetens for
hotellfastighetsidgande och hotelldrift. Trender och
marknadsutveckling f6ljs kontinuerligt av bolaget och
de enskilda hotellens affarsplaner anpassas dérefter.

Det sker en 16pande marknadsanalys for respektive geo-
grafiskt verksamhetsomrade och hotellfastighet, vilket
betyder att forédndringar i marknaden fangas upp tidigt
och atgirder kan initieras utan dr6jsmal.

Langa hyresavtal, de flesta avtal med externa hotell-
operatorer innehdller bestimmelser som foreskriver en
garanterad minimihyra och generella avdrag for kommis-
sioner tillats i regel inte.

Pandox arbetsmetodik bygger pé att optimera intdkterna
med hénsyn taget till distributionslandskapet och dess
paverkan pé intékter och kostnader, bland annat med stod
av ett koncerngemensamt Revenue Management Center.

Vardet pa hotellfastigheter

Marknaden for hotellfastigheter paverkas av makroekonomiska
faktorer, till exempel graden av ekonomisk tillvixt, inflation och
riskvilja. En konjunkturnedgéng kan minska virdet pa vissa av
eller samtliga Pandox hotellfastigheter. Dessutom kan likvidite-
ten pé fastighetsmarknaden minska och i den mén Pandox 6nskar
avyttra delar av sina fastigheter &r man beroende av hur likvid
investeringsmarknaden Ar.

Forvarv och investeringar

En del av Pandox strategi ar att forvirva stora, underpresterande
hotellfastigheter i strategiska ldgen som kan uppgraderas, renove-
ras och/eller ompositioneras. Fastighetsforvarv ar forenade med
ett visst métt av risk och osékerhet, inklusive risken att bolagsled-
ningens tid och andra resurser anvinds till att f4 till stdnd forvarv
som inte fullfoljs, risken att betala for mycket for tillgangar, risken
for felaktiga antaganden vad géller framtida resultat fér den for-
varvade verksamheten, risken for att ta 6ver for hyresvéarden ofor-
manliga hyresavtal samt risken for att ledningens uppméarksam-
het avleds fran befintlig verksamhet eller andra prioriteringar.

Pandox kan dven pé grund av bland annat konkurrens om for-
varvsobjekt komma att misslyckas med att identifiera, forvéirva
och utveckla nya hotellfastigheter.

Pandox hyresavtal foreskriver i allménhet att Pandox, som hyres-
vérd, dr ansvarigt for investeringar och underhallskostnader hian-
forliga till fastigheten, sdsom byggnad, tekniska installationer och
badrum. Pandox dr exponerat for risken att kostnader avseende
underhall och forbattring av fastigheter for vilka Pandox svarar
ienlighet med hyresavtalen kan bli hogre dn vad Pandox upp-
skattat eller vad som aterspeglas i hyresséttningen i de relevanta
avtalen.

Stark balansrékning och starka kassafloden.

Stort antal storre hotellfastigheter med god geografisk
spridning och en god balans mellan inhemsk och inter-
nationell efterfragan.

Langa hyresavtal med marknadens bésta operatorer.
Virdedrivande investeringar med fokus pa 6kat kassa-
fléde och ldngsiktig vardetillvaxt.

Pandox har en genomarbetad strategi dér land, stad,
hotelltyp, samarbetsform samt avkastningskrav konti-
nuerligt och konsekvent utvirderas.

Pandox arbetsmetodik (Pandoxmodellen) 6kar kassa-
flédet och begrénsar risken for respektive hotell.
Pandox langsiktiga fokus pa tillgdngsslaget hotellfastig-
heter har skapat omfattande specialistkompetens.

Vil beprovade due diligence-processer med stod av
interna och externa specialister minskar risken for
felaktiga forvirv och investeringar.

Aktiv styrelse och aktiva huvudégare, erfaren ledning
och goda beslutsunderlag.

Langsiktig investeringshandldggning avseende dtgérder
ifastighetsbestindet.

Underhallsplan omfattar en tidsperiod om tre—fem ar.
Investeringar 6verstigande 6 MSEK lamnas till styrelsen
for beslut.

Lopande och aktiv uppfoljning av investeringsbudgetar
pa styrelseniva.

Kostnaden for storre investeringar delas med hyresgés-
ten och 4tf6ljs normalt av ett nytt och forldngt omsétt-
ningsbaserat hyresavtal med garantihyresniva.
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OPERATIVA RISKER, FORTS.

Risker
Externa hotelloperatorer

Pandox &r beroende av externa hotelloperatérers renommé, varu-
marke och deras forméga att framgangsrikt bedriva sina verksam-
heter, samt deras finansiella stéllning. Per 31 december 2016 dger
Pandox 120 hotell, varav 118 i Europa och tvd i Kanada. 98 av dessa
hotell hyrs ut till externa hotelloperatérer. Majoriteten av Pandox
hyresavtal med externa hotelloperatorer dr omséttningsbaserade,
vilket betyder att hyresnivaerna ar kopplade till hotellverksamhe-
tens omséttning. De flesta av de omsattningsbaserade hyresavta-
len innehaller bestimmelser som foreskriver en viss garanterad
minimihyra. Pandox skulle kunna péverkas visentligt negativt om
de garanterade hyrorna inte kan uppritthallas 6ver tid eller for det
fall hotelloperatorerna inte fullgor sina betalningsforpliktelser.

2016 svarade Pandox tre storsta hyresgister for totalt 73 procent
av hyresintikterna, varav Scandic Hotels Group 852 MSEK

(48 procent), Leonardo 280 MSEK (16 procent) och Nordic Choice
Hotels 158 MSEK (9 procent). Om Pandox hyresgéster inte fornyar
eller férldnger sina avtal nir de I6per ut finns det en risk att Pandox
inte kan hitta nya externa hyrestagare for fastigheter som star
tomma, eller inte lyckas bedriva verksamheten framgéngsrikt i
egenregi.

« Aktivt dgarskap tillsammans med hotelloperatéren
skapar varden for bada parter.

« Langa omsittningsbaserade hyresavtal med de bista
hotelloperatorerna skapar goda forutséttningar for
I6nsamhet och god avkastning for Pandox.

« Pandox har ldng erfarenhet av att driva hotellverksam-
het i egen regi for de fall avtal inte kan tecknas med
extern hotelloperator, vilket skapar forutsattningar for
egen drift med god 16nsamhet och goda majligheter att
sékerstilla hotellfastighetens 1dngsiktiga viardeutveck-
ling.

Kompetens

Pandox framtida framgéng &r beroende av att foretaget kan attra-
hera och behélla kompetent personal. Om Pandox &r oformoget att
behalla nyckelpersonal, eller rekrytera nya kompetenta med-
arbetare kan det ha en visentlig negativ inverkan pa Pandox
verksambhet, finansiella stéllning och resultat.

Risker som hotelloperatér

Pandox dr inom Operatdrsverksamhet verksamt som hotellopera-
tor och darfor utsatt for vissa risker vanligt forekommande inom
hotelloperatorsverksamhet, inklusive, men inte begrénsat till:

« Okade driftskostnader, inklusive kostnader for energi, mat,
ersittning, forméner, forsakringar och oférutsedda kostnader
till f6ljd av force majeure-héndelser, som inte fullt ut kan vigas
upp av hojda priser pé hotellrum eller andra tjanster pa hotellen;

« kostnader och administrativa skyldigheter férenade med efter-
levnad av tillimpliga lagar och forordningar;

« risker kopplade till prognostisering 6ver beldggningsgrad och
snittpriser pa kort och medelléng sikt, inklusive bibehéllandet
av en flexibel arbetsstyrka och att hantera fackliga atgarder som
kan péverka verksamheten, 6ka arbetskraftskostnaderna eller
begrénsa ledningens forméaga att fokusera pa att driva hotellet;

« forsamringar avseende kvaliteten eller renomméet hos nagot av
Pandox sjélvstindiga varumérken;

o oférméga att halla jamna steg med den tekniska utvecklingen
som dr nodvindig i hotellverksamhet, liksom fel i, visentliga
skador pa, eller avbrott i, IT-system, mjukvara eller webb-
platser; och

« kostnader och risker férenade med att skydda gisternas
personuppgifters integritet och sékerhet.

FINANSIELLA RISKER (I BETYDELSEORDNING)

Fluktuerande rantenivaer

Rénteutgifter dr, och har historiskt varit, Pandox storsta utgifts-
post. Rénteutgifter paverkas av marknadsrintor och av margina-
lerna hos kreditinstitut, liksom av Pandox strategi avseende
réntebindning. Majoriteten av Pandox lanefaciliteter 16per med
rorlig ranta. Det finns en risk att Pandox ranteutgifter 6kar om
marknadsréntorna stiger, eller att Pandox binder sina rantor vid
en nivd som dr hogre 4n marknadsréantan.

« Marknadsmaéssiga och konkurrenskraftiga anstéllnings-
villkor.

« Incitamentprogram till ledande befattningshavare och
andra nyckelpersoner.

« Pandox Spirit, en stark virdegrund dér hog kompetens,
entreprendrskap och individuell frihet kombineras med
1ag byrékrati och effektiva uppfoljningsmetoder. Inspi-
ration, enkelhet, snabbhet, integritet och synligt ledar-
skap érledorden.

« Pandox koncerngemensamma Revenue Management
Center (RMC) foljer upp intdkterna per hotell pd kon-
tinuerlig basis, och stodjer det lpande arbetet med att
optimera intdkter for respektive hotell.

« Genom Pandox systemstdd for produktivitet sker plane-
ring, genomforande och uppfoljning av arbetade timmar
for att optimera arbetsinsatser och dédrmed kostnader.

« Arbetsmetodiken och systemstodet gor det mojligt for
Pandox att prognostisera och parera eventuella fluktua-
tioner i hotellbranschen avseende framtida intakter och
kostnader, samt mojliggor ett flexibelt och affarsnéra
arbetssitt.

« For att hantera rénterisk och 6ka forutsdgbarheten i
Pandox resultat anvénds riantederivat, framfor allt rante-
swappar. Rorliga rantor dr delvis utbytta genom rénte-
swappar vilket ger Pandox fasta réntor.

« Pandox har en Finanspolicy som faststiller riskmandat.
Uppdateras arligen av styrelsen.

« Nira samarbete med extern finansiell expertis.



FINANSIELLA RISKER, FORTS.

Risker

Fluktuationer i valutakurser

Pandox bedriver verksamhet i ett antal ldinder med olika valutor « For att minska valutaexponeringen i utlindska investe-
och ar darfor exponerat for risken att fluktuationer i valutakurser ringar stravar Pandox efter att finansiera den tillampliga
kan f& en negativ paverkan pa Pandox verksamhet, finansiella delen av investeringen i lokal valuta. Eget kapital sdkras
stillning och resultat. Pandox redovisningsvaluta dr SEK. De normalt inte eftersom Pandox strategi dr att ha ett 1dngsik-
viktigaste valutorna (utéver SEK) &r EUR, NOK och DKK. tigt perspektiv pa sina investeringar. Valutaexponeringen

drihuvudsak av karaktdren valutaomrakningseffekter.

Pandox finansierar huvudsakligen sin verksamhet genom uppla- « Pandox har tillgang till langsiktig finansiering. Pandox
ning och Pandox egna kassafloden. Med refinansieringsrisk avses Finanspolicy faststiller miniminiver avseende outnytt-
risken att finansiering inte kan erhallas eller fornyas vid utgéngen jat kreditutrymme, samt belaningsgrad.

av dess 10ptid, eller endast kan erhéllas eller fornyas till betydligt

hogre kostnader.

Likviditetsrisk

Pandox ar beroende av tillganglig likviditet for att kunna uppfylla « Pandox har ett centralt bankkonto p4 vilket likvida till-

sina betalningsforpliktelser. Om Pandox skulle sakna tillricklig géngar placeras pa ett rintebdrande transaktionskonto,
likviditet for att uppfylla sina forpliktelser kan detta ha en visent- med syfte att uppfylla l6pande betalningsforpliktelser.
lig negativ inverkan pa Pandox verksambhet, finansiella stéllning « Pandox har tillgang till 1ingfristiga kreditfacilititer.

och resultat.

SKATTEMASSIGA OCH LEGALA RISKER (I BETYDELSEORDNING)

Pandox kan komma att paverkas av fordndringar i skattelagstift- « Pandox finans- och ekonomiavdelning arbetar 16pande
ning, sdsom nivan pé foretagsbeskattning, fastighetsbeskattning tillsammans med storre skatterddgivare med att utvér-
eller annan forandring av skattelagstiftningen. dera forandringar i skattelagstiftningen och dess tolk-

ning.

« Planering av dtgirder pa grund av foreslagna foréand-
ringar i skattelagstiftningen sker i ett tidigt skede.

« Vid eventuella forfragningar fran lokal skattemyndig-
het konsulteras externa skatterddgivare.

Pandox skattesituation kan forsimras om Pandox tidigare eller
nuvarande hantering av skattefragor ifrigasétts med framgéng.

Besittningsskydd ‘

Pandox svenska och danska hotelloperatorer omfattas av svenska « Externaréadgivare ar alltid engagerade i denna typ av
och danska regler avseende besittningsskydd, vilka generellt inne- fragor for att sikerstélla basta majliga 16sning i fore-
bar att hotelloperatoren har ritt till kompensation i de fall fastig- kommande fall.

hetsdgaren séger upp avtalet eller végrar att acceptera forldngning
av hyresforhallandet till marknadsvillkor. Besittningsskyddet skulle
kunna gora det kostsamt for Pandox att meddela att ett hyresforhal-
lande ségs upp, vilket skulle kunna ha en visentlig negativ inverkan
pa Pandox verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Investeringar i fastigheter medfor risk for fororenade fastigheter. « Faststdlld miljopolicy.

Detta innebar att krav under vissa forutséattningar kan riktas mot « Miljorisker inventeras i samband med fastighetsforvérv.
Pandox for marksanering eller avhjélpning i forhallande till miss- « Investeringar i fastigheter har ofta en positiv miljoeffekt.
tankar om féroreningar i mark, avrinningsomraden eller grund- « Okat fokus pa hallbarhetsfragor, inklusive miljo.

vatten. « Koncerngemensam onlineutbildning av uppforande-

koder och miljépolicy for samtliga medarbetare.
« Rapportsystem for uppfoljning av hallbarhetsmalen.
o Mer én halften av hotellen i Pandox nordiska hotell-
portfo]j ar Svanenmaérkta.

Tvister, utredningar och andra rattsliga férfaranden

Tvister, ansprék, utredningar och réttsliga férfaranden kan leda « Pandox arbetar tillsammans med vilrenommerade

till att Pandox blir skyldigt att betala skadestand eller upphdra advokatbyréer i respektive verksamhetsland i fore-
med vissa forfaranden. Bolag som ingér i Pandoxkoncernen kan bli byggande syfte samt nér tvist, utredning eller rattsligt
inblandade i tvister inom ramen for sin vanliga affarsverksamhet. forfarande uppstétt.

Dessutom kan Pandox styrelseledamoéter, ledande befattnings- « Pandox operativa affarskultur och arbetsmetod majlig-
havare, anstéllda eller nérstaende bolag, komma att bli foremal gor snabb hantering.

for brottsutredningar eller brottmalsprocesser. Detta kan ha en
vasentlig negativ inverkan pé Pandox verksamhet, finansiella
stillning och resultat.
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CFO-ord

Ett aktivtaroch

ett starlkkt resultat

Pandox redovisar en god resultatutveckling fér 2016, drivet
av en kombination av organisk tillvaxt och férvarv. Fér
finansfunktionen var 2016 ett mycket aktivt ar, som utéver
ordinarie finansiell kalender, omfattade férvarv, avytt-
ringar, stora investeringar och riktad nyemission. Nedan
berdttar Pandox CFO Liia N6u om Pandox finansiella
utveckling samt vad som driver bolagets lénsambhet.

PANDOX DRIFTNETTO OKAR AVEN 2016.
VILKA AR ANLEDNINGARNA

TILL DET?

Okningen férklaras dels av god tillviixt p& en
majoritet av vira marknader, dels god
avkastning pa tidigare gjorda renoveringar i
form av hotell som atergar till full kapacitet.
Vért forvirv av 18 hotellfastigheter i Tysk-
land 2015 har ocksa bidragit positivt. Sam-
mantaget dr 6kningen till lika delar driven
av organisk respektive forvarvad tillvaxt.

VILKA AR DE VIKTIGASTE FAKTORERNA
SOM DRIVER PANDOX LONSAMHET?
Utgangspunkten ar ekonomisk tillvaxt

som driver hotellkonjunkturen och skapar
efterfragan pa de hotellmarknader vi ar
verksamma. Denna efterfragan vixlar ut
iintakter for Pandox genom var portfolj

av hotellfastigheter. Intdkterna ar 6ver-

viagande omsittningsbaserade och en funk-
tion av vara hyresgésters (operatorers)
prestation och var forméaga att tillsammans
med dessa skapa en attraktiv och konkur-
renskraftig hotellprodukt. Nyckeln ar
delade investeringar med god avkastning,
som vi 6ver tid varit skickliga pa att identi-
fiera och implementera. Vid utgangen av
2016 uppgick beslutade investeringar for
framtida projekt till 1 035 MSEK. Sedan ar
naturligtvis forvéarv och ompositionering
av hotellfastigheter ocksé kéllor till bade
tillvaxt och 16nsambhet.

VILKA AR PANDOX VIKTIGASTE
INTERNA FINANSIELLA STYRMATT?

Det ar cash earnings?) och i férlangningen
avkastning pa eget kapital via substanstill-
véxt2). Vart mal ar att 1angsiktigt 6ka cash
earnings, hotellfastighet for hotellfastighet.

Tillvéxt i cash earnings skapar nytt finan-
siellt handlingsutrymme dels genom sitt
resultat, dels genom ett 6kat fastighets-
vérde.

Stockholm i februari 2017

Liia Nou

1 EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella
kostnader minus aktuell skatt.

2) EPRA NAV: Redovisat eget kapital, hanforligt till moder-
bolagets aktiedgare, inklusive dterféring av derivat, upp-
skjuten skattefordran derivat, uppskuten skatteskuld
fastigheter samt omvirdering av Rorelsefastigheter.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstdllande direktéren avger harmed arsredovisning och koncernredovisning
for verksamhetsdret 2016 f6r Pandox AB (publ.), org. nr 556030-7885, Box 15, 101 20 Stockholm,

bestksadress Vasagatan 11.

Pandox dr noterat pé listan for stora foretag
pa Nasdaq Stockholm. Siffror inom paren-
tes avser motsvarande period foregdende
ar. De finansiella rapporterna ar presente-
rade i hela miljoner kronor, vilket gor att
avrundningsdifferenser kan forekomma i
vissa tabeller. Arsredovisningens resultat-
och balansrakningar foreslas att faststéllas
pa arsstimman den 29 mars 2017.

Vad betriffar foretagets resultat och
stallning i 6vrigt, hanvisas till efterfoljande
finansiella rapporter med tillhérande bok-
slutskommentarer.

VERKSAMHETEN

Pandox ar ett av Europas ledande hotell-
fastighetsbolag med ett geografiskt fokus
panorra Europa. Pandox strategi r att 4ga
stora hotellfastigheter i 6vre mellan- till
hogprissegmentet med strategiska ldgen
pa viktiga fritids- och foretagsdestinationer.
Pandox ar en aktiv 4gare med en affars-
modell som har sin utgangspunkt i att inga
langa hyresavtal med marknadens bésta
operatorer. Om dessa forutsattningar sak-
nas har Pandox en ldng erfarenhet av att
driva verksamhet i egen regi, vilket skapar
affairsmaojligheter 6ver hela hotellvarde-
kedjan.

Vid utgangen av 2016 bestod Pandox
hotellfastighetsportfolj av 120 (121) hotell
med sammanlagt 26 240 (25 190) hotellrum
itio (&tta) lander med ett marknadsvarde
om 38 233 (31 437) MSEK. Av de 120 hotel-
len var 98 (103) uthyrda genom langtids-
kontrakt till valkdnda hyresgaster med
etablerade varumarken som ger stabila
intédkter, lagre investeringskostnader och
minskade risker for bolaget. Forvaltnings-
fastigheter hade en viktad genomsnittlig
kvarvarande hyresperiod (WAULT) pa 13,9
(11,2) ar. De 6vriga 22 (18) hotellfastighe-
terna dgs och drivs av Pandox under olika
varumirken. Darutover har Pandox forvalt-
ningsavtal for nio hotell samt driver Grand
Hotel Oslo under ett hyresavtal utan eget
fastighetsdagande.
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Pandox verksamhet har under 2016 drivits
ilinje med foretagets etablerade strategi och
affarsmodell. Utvecklingen pa Pandox prio-
riterade hotellmarknader har varit god och
foretaget har gynnats av stabil efterfrégan,
positiva effekter frén forvirv och god
avkastning pa gjorda investeringar bade
inom Fastighetsforvaltning och Operators-
verksamhet.

INTAKTER OCH RESULTAT

Koncernen

Arets resultat hinforligt till moderbolagets
aktiedgare uppgick till 2 214 (2 131) MSEK.
Okningen forklaras av 6kat driftnetto for
béde Fastighetsforvaltning och Operators-
verksamhet samt orealiserade och realise-
rade positiva vardeforandringar i Fastig-
hetsforvaltning. Koncernens nettoomsatt-
ning uppgick till totalt 3 945 (3 589) MSEK,
en 6kning med 10 procent. Justerat for
valutaeffekter och jamférbara enheter
okade omsattningen med 1 procent. For
Fastighetsforvaltning slutfordes forvarv av
sju hotellfastigheter i Europa den 19 decem-
ber 2016 och avyttring av nio hotellfastig-
heter i Norden den 31 mars 2016. 18 hotell-
fastigheter i Tyskland &r inkluderade i
resultatrdkningen frén den 1januari 2016.
For Operatorsverksamhet slutfordes for-
varv av en hotellfastighet i Bryssel den

10 oktober 2016. Darutover har tre hotell
omklassificerats fran Fastighetsforvaltning
till Operatorsverksamhet till f61jd av drift-
overtaganden.

Fastighetsférvaltning
Intékter fran Fastighetsforvaltning uppgick
till 1787 (1 543) MSEK, en 6kning med
16 procent. Justerat for valutakurseffekter
och jaimforbara enheter 6kade intdkterna
med 6 procent, med stod av stabil efterfra-
gan, 6kad beldggning och hogre snittpriser.
Driftnetto fran Fastighetsforvaltning
uppgick till 1 495 (1 280) MSEK, en 6kning
med 17 procent. Justerat for valutakurs-
effekter och jamforbara enheter steg drift-
nettot med 7 procent.

Operatérsverksamhet

Intékter frdn Operatorsverksamhet uppgick
till 2 158 (2 046) MSEK, en 6kning med

5 procent. Justerat for valutakurseffekter
och jaimforbara enheter minskade intak-
terna med 3 procent och RevPAR med 4
procent. Tillvixten paverkades negativt av
terrorddden i Bryssel i slutet av mars 2016.

Driftnetto fran Operatdrsverksamhet
uppgick till 439 (416) MSEK, en 6kning med
6 procent. Den negativa effekten pa drift-
nettot fran terrordaden i Bryssel uppgick till
cirka 40 MSEK jamfort med 2015.

Justerat for valutakurseffekter och jam-
forbara enheter minskade driftnettot med
marginella 1 procent, med st6d av en stark
utveckling i Tyskland, Danmark och Kanada
som till stor del kompenserade for den
svagare utvecklingen i Belgien.

Koncernens EBITDA, finansiella
kostnader och vardeforandringar
EBITDA uppgick till 1 817 (1 603) MSEK,
en 6kning med 13 procent, vilket forklaras
av forbattrade underliggande driftnetton
for bade Fastighetsforvaltning och
Operatorsverksamhet.

De finansiella kostnaderna uppgick
till —457 (—441) MSEK. Okningen forklaras
av okade rantebiarande skulder efter
genomforda forviarv som okat de totala
rantekostnaderna trots en lagre genom-
snittlig rantesats jamfort med 2015.

Resultat fore vardeforandringar uppgick
till 1 214 (1 027) MSEK, en 6kning med
18 procent.

Orealiserade vardeforandringar for
Forvaltningsfastigheter uppgick till 1 301
(1387) MSEK. Virdeforandringen forklaras
av en kombination av lagre direktavkast-
ningskrav och darmed lagre diskonterings-
rantor vid véardering av Forvaltningsfastig-
heter, samt hogre underliggande kassafléden
i Pandox fastighetsportfolj. Realiserade vir-
deforandringar for Forvaltningsfastigheter
uppgick till 159 (12) MSEK och &r hénforlig
till avyttring av atta Forvaltningsfastigheter
iNorden.



Islutet av perioden hade Pandox fastighets-
portfolj ett marknadsvirde pé totalt 38 233
(31437) MSEK, varav 30 163 (25 062)
MSEK f{6r Forvaltningsfastigheter och

8 070 (6 375) MSEK for Rorelsefastigheter.
Marknadsvardet for Rorelsefastigheter
redovisas endast i informationssyfte och
ingdr i EPRA NAV. En fullstdndig samman-
stillning 6ver virdeforandring fastigheter
aterfinns pé sidan 59.

Per 31 december 2016 uppgick det
genomsnittliga direktavkastningskravet
for Pandox Forvaltningsfastigheter till 5,7
(5,9) procent och for Rorelsefastigheter till
7,5 (7,5) procent.

Orealiserade vardeforandringar pa deri-
vat uppgick till -39 (203) MSEK. Minsk-
ningen forklaras framforallt av en nedgang
imarknadsriantan i forhallande till den fasta
riantan i ranteswapavtalen.

For flerarsoversikt,
se sidan 130.

AKTUELL OCH UPPSKJUTEN SKATT

Den aktuella skatten uppgick till —72 (—35)
MSEK. Okningen forklaras framforallt av
ett 6kat resultat i Tyskland efter genom-
forda forvarv. Aktuell skatt har paverkats av
bland annat skatteméssiga avdragsgilla
avskrivningar och investeringar via det
skattemaissigt utvidgade reparationsbe-
greppet samt underskottsavdrag fran tidi-
gare ar. Uppskjuten skattekostnad uppgick
till -349 (—463) MSEK. Total skattekostnad
motsvarar en skattesats pa 16 (19) procent.

KASSAFLODE OCH CASH EARNINGS
Cash earnings uppgick till 1 289 (1 130)
MSEK. Kassaflode fran den I6pande verk-
samheten fore forandringar av rorelsekapital
uppgick till 1 324 (1 170) MSEK. Betald skatt
uppgick till =72 (—-6) MSEK. Forandring av
rorelsekapitalet paverkade kassaflodet med
—129 (—306) MSEK. Kassaflodet frén inves-
teringsverksamheten paverkade kassaflodet
med —4 064 (-3 986) MSEK och forklaras
framforallt av forvarvet av sju hotellfastig-
heter i Europa samt Hilton Grand Place
Brussel. Kassaflodet fran finansierings-
verksamheten uppgick till 3 200 (2 985)
MSEK. Storre poster utgors av upptagna

1an i samband med forvarv, likvid fran
nyemission, likvid fran avyttring, amortering

av 1an efter avyttring, betald utdelning samt
investeringar. Likvida medel uppgick
vid periodens slut till 517 (170) MSEK.

FINANSIERING

Per 31 december 2016, uppgick beldnings-
graden utan avdrag for likvida medel till
49,3 (49,5) procent. Likvida medel, inklu-
sive ldngfristiga kreditfaciliteter, uppgick
till 2 232 (1 561) MSEK, varav outnyttjade
langfristiga kreditfaciliteter uppgick till
1715 (1391) MSEK.

Vid utgangen av perioden uppgick lane-
portfoljen till 18 831 (15 546) MSEK. Den
genomsnittliga rdntebindningstiden var
2,8 (2,6) ar och den genomsnittliga rintan,
som motsvarar rantenivan vid periodens
slut, var 2,6 (2,8) procent, inklusive effekter
av ranteswapar. Den genomsnittliga kapi-
talbindningstiden var 3,0 (3,4) ar. Lanen
sdkerstills av en kombination av fastighets-
panter och aktiepanter.

For att hantera ranterisk och 6ka for-
utsdgbarheten i Pandox resultat anvéinds
rantederivat, framforallt ranteswapar. I slu-
tet av perioden hade Pandox ranteswapar
till ett belopp av 11 342 MSEK och cirka 56
procent av Pandox laneportfolj var dirmed
sakrad mot ranterorelser pa langre perioder
an ett ar. Det dr en 6kning jamfort med
2015. Den 31 december 2016 uppgick mark-
nadsvirdet for Pandox finansiella derivat
till =735 (—703) MSEK. Forandringen for-
klaras i huvudsak av en nedgang i mark-
nadsréntan i férhéllande till den fasta
réntan i rinteswapavtalen.

EGET KAPITAL OCH SUBSTANSVARDE
Eget kapital hanforligt till moderbolagets
aktiedgare uppgick till 15 081 (12 092)
MSEK, och EPRA NAYV (substansvéarde) till
19 883 (16 156) MSEK. EPRA NAV per aktie
var 126,24 (107,71) SEK.

FORVARV, FORSALJNINGAR OCH
OMKLASSIFICERINGAR

Under 2016 har tre hotellfastigheter om-
klassificerats fran Fastighetsforvaltning till
Operatorsverksamhet, atta hotellfastigheter
forvirvats och atta hotellfastigheter avytt-
rats. Under dret har Thon Hotel Fagernes
(1januari 2016), Thon Hotel Sgrlandet

(28 maj 2016) och Meetingpoint Hafjell
Hotel & Resort (1 september 2016), samt-
liga i Norge, omklassificerats fran Fastig-
hetsforvaltning till Operatorsverksamhet
till foljd av avtal om driftsovertagande. Det

samlade marknadsvirdet av de omklassifi-
cerade hotellfastigheterna uppgick till 295
MSEK.

Den 23 november 2016 ingicks avtal i
affairssegmentet Operatorsverksamhet om
uthyrning av Urban House Copenhagen till
MEININGER per den 1januari 2017.

Den 31 mars 2016 slutfordes avyttring av
tta hotellfastigheter i Sverige for 850 MSEK
efter avdragen uppskjuten skatt i affirsseg-
mentet Fastighetsforvaltning.

Den 10 oktober 2016 slutférdes forvarv
av Hilton Grand Place Brussels for motsva-
rande cirka 525 MSEK i affirssegmentet
Operatorsverksambhet.

Den 19 december 2016 slutfordes for-
varv av sju hotellfastigheter i Europa for
motsvarande cirka 4 100 MSEK i affars-
segmentet Fastighetsforvaltning.

INVESTERINGAR I BEFINTLIGA
HOTELLFASTIGHETER

Under 2016 uppgick investeringar i befint-
liga hotellfastigheter till 433 (392) MSEK,
varav 173 (220) MSEK avsédg Forvaltnings-
fastigheter och 260 (172) MSEK Rorelse-
fastigheter. De 6kade investeringarna beror
framst pa driftévertaganden och genom-
forda investeringar i en forbattrad hotell-
produkt i Operatorsverksamhet. Vid
utgangen av perioden uppgick beslutade
investeringar for framtida projekt till mot-
svarande cirka 1 035 (780) MSEK.

Storre investeringsprojekt omfattar
Hyatt Regency Montreal, Hotel Berlin,
Berlin, Leonardo Wolfsburg City, Hilton
Grand Place Brussels, Elite Park Avenue
Goteborg, Elite Stora Hotellet Jonkoping,
InterContinental Montreal, Meetinpoint
Hafjell samt det gemensamma investe-
ringsprogrammet med Scandic Hotels
Group for 19 hotellfastigheter i Norden.

MODERBOLAGET

Aktiviteterna inom Pandox fastighets-
agande foretag administreras av personal
som &r anstillda i moderbolaget, Pandox
AB (publ). Kostnaderna for dessa tjanster
faktureras Pandox dotterbolag. Fakture-
ringen uppgick under perioden januari—
december 2016 till 65 (56) MSEK, och
resultatet fore skatt uppgick till 438 (571)
MSEK. I slutet av perioden uppgick moder-
bolagets eget kapital till 3 712 (2 841)
MSEK och den rintebédrande skulden till
5085 (5 810) MSEK, varav 4 997 (4 087)
MSEK i form av langfristig skuld.
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dd Forvaltningsberittelse, forts.

AKTIER OCH AGANDE

Pandox AB (publ) B-aktier noterades den
18 juni 2015 pa Nasdaq Stockholm. Pandox
aktiekapital uppgick vid érets slut till 394
(375) MSEK fordelat pa totalt 157 499 999
aktier, varav 75 000 000 A-aktier och

82 499 999 B-aktier. Aktierna dr denomine-
rade i SEK och varje aktie har ett kvotvarde
om 2,50 SEK. Agare till aktie av serie A har
enligt bolagsordningen ritt att omvandla
hela eller delar avinnehavet av aktier i serie
A till aktier i serie B. Begransningar finns i
bolagsordningen rérande mojligheten att
overlata aktier eller rostratt for aktier i serie
A. Det forekommer inte négra utfastelser
for personalen avseende aktieinnehav.
Vissa av koncernens storre finansierings-
avtal innehéller en sedvanlig sé kallad
”Change of Control”-klausul. Klausulen
innebar att 1angivarna ager ratt att, under
vissa forutsattningar pakalla omférhand-
lingar av villkoren eller begira en fortida
aterbetalning om kontrollen 6ver bolaget
forandras.

Samtliga B-aktier ar fritt 6verlatbara.
Varje A-aktie i Pandox berittigar innehava-
ren till tre roster pa bolagsstimman, medan
varje B-aktie berdttigar innehavaren till en
rost pa bolagsstimman.

Foljande aktiedgare har direkt eller indirekt
ett 4gande som representerar tio procent
eller mer av rostetalet for samtliga aktier
ibolaget:

Innehav 2016-12-31 Andel av rostetalet, %

Eiendomsspar Sverige AB 39,0
Christian Sundt AB 19,5
Helene Sundt AB 194
Nyemission

Pandox genomf6rde den 8 december 2016,
med stod av det bemyndigande styrelsen
erholl pa drsstimman den 3 maj 2016, en
riktad kontant nyemission om 7 499 999
aktier till en teckningskurs om 135 SEK per
aktie. Teckningskursen faststilldes genom
ett sd kallat "accelerated book-building”-
forfarande. Nyemissionen, som tecknades
av utvalda svenska och internationella
investerare, tillférde bolaget cirka 1 003
MSEK efter emissionskostnader.
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KAPITALFORVALTNING

Kapitalstruktur

Pandox malséttning ar en beldningsgrad
(loan-to-value) pa 45—60 procent, beroende
pa marknadsutvecklingen och radande moj-
ligheter. Nyckeltalet definieras som riante-
barande skulder dividerat med summan av
marknadsviardet for forvaltningsfastigheter
och rorelsefastigheter, och framgar av fler-
arsoversikten pa sidan 130.

Utdelning

Pandox mélséttning dr en utdelningsandel
pa 40—60 procent av cash earnings, med en
genomsnittlig utdelningsandel 6ver tid pé
cirka 50 procent. Cash earnings definieras
som EBITDA plus finansiella intédkter minus
finansiella kostnader och aktuell skatt.
Framtida utdelningar, och storleken pa
sadana utdelningar, beror framforallt pa
Pandox framtida utveckling, finansiella
stallning, kassafloden, rorelsekapitalbehov
och investeringsplaner.

Skuldférvaltning

Pandox strivar efter att uppna lagsta moj-
liga finansieringskostnader samtidigt som
man begrinsar rante-, valuta- och laneris-
kerna. Pandox finanspolicy beskriver mer
utforligt hur de finansiella riskerna ska
hanteras. For mer information se not 18.

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER
Risker och osdkerhetsfaktorer med paver-
kan pa Pandox resultat och kassaflode fran
den 16pande verksamheten ar frimst han-
forliga till forandringar i hyresintakter i
Fastighetsforvaltning samt forandringar
iintdkter och kostnader i Operatorsverk-
samhet. De priméra rorelseriskerna utgors
av en forsvagning av hotellmarknaden och/
eller 6kad konkurrens, en simre beldggning
och ddrmed lagre intékter, samt en ofordel-
aktig kostnadsutveckling och lagre produk-
tivitet.Pandox risker och riskhantering
beskrivs utforligt pa sidan 66.
Hyresintakterna inom Fastighetsforvalt-
ning ar huvudsakligen kopplade till hotel-
lets omséttning och innehaller normalt en
garanterad minimihyra, vilket ger mojlighet
till sévil 6kade intdkter i en battre marknad

som skydd vid nedgang i en samre mark-
nad. I vissa fall kan dock minimihyran ligga
pa en vasentligt ldgre niva d4n den aktuella
omsédttningsbaserade hyran. Dessutom &r
det hotelloperatoren som har driftsansvaret
och diarmed den yttersta mojligheten att
paverka hotellets resultat. Fordelningen av
underhallskostnader och investeringar mel-
lan hyresgisten och hotellfastighetsédgaren
sarskiljer hotellfastigheter fran andra fast-
igheter genom att ett storre ansvar laggs pa
hyresgasten, vilket beskrivs utforligt pa
sidan 36.

Inom Operatorsverksamheten har
Pandox eget drift- och investeringsansvar
och ddarmed full exponering mot rorelsens
verksamhet och resultat, vilket beskrivs
utforligt pa sidan 38.

Pandox har en betydande 1aneportfolj
och ranteutgifter ar foretagets storsta
utgiftspost. Pandox ar exponerat mot for-
andringar i rantenivaer som en effekt av for-
dndrade marknadsréntor och/eller rinte-
marginaler frén Pandox 1dngivare. Refinan-
sieringsrisk r risken att inte kunna erhélla
eller fornya finansiering nér ett 1an forfallit,
eller tvingas l&na till en betydligt hogre
kostnad. Likviditetsrisk dr risken att
Pandox saknar tillrickliga medel for att
uppfylla sina betalningsforpliktelser vid en
given tidpunkt. Finansiella risker beskrivs
utforligt pa sidan 66 samt i not 18.

SKATTESITUATION

Vid utgdngen av perioden uppgick de upp-
skjutna skattefordringarna till 748 (800)
MSEK. Dessa utgor skattemassiga under-
skottsavdrag som bolaget bedémer att det
kan utnyttja under de kommande raken-
skapsaren, samt temporéra varderings-
skillnader for rantederivat. De uppskjutna
skatteskulderna uppgick till 2 582 (2 281)
MSEK och avser temporira skillnader mel-
lan verkligt varde och skattemassigt varde
Forvaltningsfastigheter, samt temporéra
skillnader mellan redovisat varde och
skattemadssigt virde Rorelsefastigheter.

STYRELSENS ARBETE
Styrelsens arbete beskrivs i Bolags-
styrningsrapporten pa sidan 120.



PERSONAL

Den 31 december 2016 hade Pandox 1 477
(1359) heltidsanstillda, varav 1443 (1 329)
inom segmentet Operatorsverksamhet och
34 (30) inom segmentet Fastighetsforvalt-
ning samt central administration. Medel-
antalet anstéllda uppgick under aret till 1 422
(1366), varav 727 (701) méan och 695 (665)
kvinnor. I samband med 6vertagande av
operatorsverksamheten for Thon Hotel
Fagernes, Thon Hotel Sgrlandet, Meeting-
point Hafjell Hotel & Resort samt forvarv av
Hilton Grand Place Brussels har hotellens
personal 6vergatt till anstéllning inom
koncernen.

MEDARBETARE OCH HALLBARHET
Pandox har under verksamhetséret fort en
dialog med sina intressenter for att identi-
fiera och analysera hallbarhetsaspekter
genom hela vardekedjan. Arbetet har utmyn-
natien hallbarhetsstrategi med namnet
Pandox Fair Play med fem fokusomraden:
(1) Oss sjilva, (2) Véara gister, (3) Miljo, (4)
Affarspartners och (5) Véart samhalle. Strate-
gin har validerats och forankrats i handledda
seminarier med en bred grupp ledande
befattningshavare pa Pandox. For varje
fokusomrade har mél, nyckeltal och aktivi-
teter formulerats. Arbetet med Pandox upp-
forandekod har fordjupats under aret och en
onlineutbildning har implementerats. 560
medarbetare har genomgatt utbildningen
sedan den lanserades i december 2016.
Under verksamhetsaret har dven en vissel-
blasarfunktion implementerats.

Pandox héllbarhetsarbete beskrivs
utforligt pa sidan 40.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING OCH
ANDRA ANSTALLNINGSVILLKOR

FOR BOLAGSLEDNINGEN

Det forslag till riktlinjer for ersattning till
ledande befattningshavare som kommer
framliggas drsstimman den 29 mars 2017 ar
ihuvudsak detsamma som det som styrelsen
fattat beslut om for tiden fram till &rsstim-
man. Uppgifter om medelantal anstillda
samt loner, ersattningar och villkor for
ledande befattningshavare lamnas inot 9.

FORVANTNINGAR AVSEENDE DEN
FRAMTIDA UTVECKLINGEN

Pandox viktigaste drivkrafter for cash
earnings ar hotellmarknadens tillvixt och
den organiska tillvixt bolaget sjdlvt skapar
genom sin goda hotellportfolj och kassa-
flodesdrivande investeringar, samt dartill
mojligheten till kompletterande forvarv.

VINSTDISPOSITION

Till arsstammans forfogande star:

Overkursfond 983624869
Balanserade vinstmedel 1885870711
Aretsresultat 438535966

3308031546

Styrelsen foreslar att vinstmedlen
disponeras enligt féljande:

Utdelning till aktiedgare,

4,10 SEK per aktie 645749996
Overforesiny rakning 2662281550
3308031546

Se vidare not 30 Vinstdisposition med sty-
relsens yttrande avseende foreslagen vinst-
utdelning. For flerarsoversikt se sidan 130.
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Rapport 6ver totalresultat
for koncernen

MSEK Not 2016 2015
Intdkter Fastighetsforvaltning

Hyresintakter 2,3,13 1717 1431

Ovriga fastighetsintakter 2,13 70 112
Intdkter Operatorsverksamhet 2 2158 2046
Nettoomsattning 3945 3589
Kostnader Fastighetsforvaltning 2,5,7,8,9 —-292 -263
Kostnader Operatérsverksamhet 2,6,7,8,9 -1866 -1767
Bruttoresultat 1787 1559
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning 2 1495 1280
—varayv bruttoresultat Operatérsverksamhet 2 292 279
Central administration 2,4,7,9 -117 -94
Finansiella intakter 2,10 1 3
Finansiella kostnader 2,10 —457 -441
Resultat fore vardeférandringar 1214 1027
Vérdeférandringar
Fastigheter, orealiserade 2,13 1301 1387
Fastigheter, realiserade 2,13 159 12
Derivat, orealiserade 2,18 -39 203
Resultat fore skatt 2635 2629
Aktuell skatt 2,12 -72 -35
Uppskjuten skatt 2,12 -349 463
Aretsresultat 2214 2131
Ovrigt totalresultat
Poster som har eller kan komma att omféras till drets resultat
Omrakningsdifferenser utldandska verksamheter 359 -287
Omrakningsdifferenser vid realisation av utldndska verksamheter = ~4
Arets 6vrigt totalresultat 359 -291
Arets totalresultat 2573 1840
Moderbolagets aktiedgare —andel av arets resultat 2201 2131
Innehav utan bestédmmande inflytande —andel av arets resultat 13 -
Moderbolagets aktiedgare —andel av drets totalresultat 2556 1840
Innehav utan bestdmmande inflytande — andel av arets totalresultat 17 -
Data per aktie
Végt genomsnittligt antal aktier 1 150266 393 150000000
Arets resultat efter skatt fore och efter utspadning, per aktie, kr) 14,65 14,21

1) Retroaktivt justerat for aktiesplit i maj 2015 och nyemission i december 2016. Genomsnittligt antal aktier for berdkning av resultat per aktie och totalresultat per aktie har justerats for nyemission i
december 2016 och uppgér till 150 266 393. Totalt antal utstiende aktier efter full utspadning uppgér i december 2016 till 157 499 999, varav 75 000 000 A-aktier och 82 499 999 B-aktier.
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Kommentarer
Koncernens totalresultat

Nettoomsittning

Intédkterna fran Fastighetsforvaltning uppgick
till 1787 (1 543) MSEK, vilket motsvarar en
6kning pé 16 procent. Justerat for engangs-
intdkt om 60 MSEK i jamforbar period 2015,
var 6kningen 20 procent. Justerat for valuta-
kurseffekter och jamforbara enheter 6kade
intdkterna med 6 procent.

Intékter fran Operatorsverksamhet upp-
gicktill 2 158 (2 046) MSEK, en 6kning med
5 procent. Justerat for valutakurseffekter och
jamforbara enheter minskade intdkterna
med 3 procent och RevPAR med 4 procent.

Koncernens nettoomsattning uppgick till
totalt 3 945 (3 589) MSEK, en 6kning med 10
procent. Justerat for engéngsintékt, valuta-
effekter och jamforbara enheter steg omsatt-
ningen med 1 procent.

Driftnetto

Driftnettot fran Fastighetsforvaltning, vilket
motsvarar bruttoresultatet, uppgick till 1 495
(1280) MSEK, en 6kning med 17 procent.
Justerat for engangsintikt om 60 MSEK i
jamforbar period 2015, 6kade driftnettot med
23 procent. Justerat for valutakurseffekter
och jamforbara enheter steg driftnettot med
7 procent, vilket speglar en god underlig-
gande marknads- och portf6ljutveckling.
Fastighetskostnaderna uppgick till —292
(—263) MSEK och bestér bland annat av

drift och underhéllskostnader. Se not 5 for
specifikation.

Driftnettot fran Operatorsverksamhet,
vilket motsvarar bruttoresultat plus avskriv-
ningar som ingér i kostnader operatorsverk-
samhet, uppgick till 439 (416) MSEK, en
o0kning med 6 procent. Specifikation 6ver ope-
ratorsverksamhetens kostnader aterfinns i
not 6. Justerat for valutakurseffekter och jam-
forbara enheter minskade driftnettot med
1procent. Den negativa effekten pa driftnettot
frén terrorddden i Bryssel uppgick till cirka

40 MSEK jaimfort med motsvarande period
féregdende ar. Totalt driftnetto uppgick till
1934 (1 696) MSEK, en 6kning med 14 pro-
cent. Justerat for engéngsintikt om 60 MSEK
ijamforbar period 2015, var 6kningen

18 procent.

Central administration

Kostnaderna for den centrala administratio-
nen uppgick till —117 (—94) MSEK. Admini-
strationen bestar av kostnader for bolags-
ledningen, administrativ personal, IT och
lokalhyror. Okningen speglar i huvudsak
en forstarkning av koncerngemensamma
funktioner och kostnader for bolagets 1dng-
siktiga incitamentsprogram samt vissa
engdngskostnader for projekt som belastat
det andra och fjarde kvartalet.

Finansiella intdkter och kostnader

De finansiella kostnaderna uppgick till —457
(—441) MSEK. De finansiella intakterna upp-
gicktill 1 (3) MSEK.

Vardeférandringar
Orealiserade virdeforandringar uppgick
till 1 301 (1 387) MSEK for Forvaltningsfas-
tigheter och forklaras av 1agre avkastnings-
krav och ddrmed ldgre diskonteringsréntor
vid viardering av Forvaltningsfastigheter
samt forbattrad underliggande kassafloden
ifastighetsportfoljen. Realiserade vardefor-
andringar for Forvaltningsfastigheter upp-
gick till 159 (12) MSEK och forklaras av avytt-
ringar av atta hotellfastigheter i Sverige som
slutférdes den 31 mars 2016.

Orealiserade virdeforandringar pa deri-
vat uppgick till -39 (203) MSEK.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skatten uppgick till —72 (-35)
MSEK. Okningen férklaras framforallt av ett
hogre resultat i Tyskland efter gjorda forvarv.

Foregéende ar paverkades skatten av en
erhallen skattekompensation om 19 MSEK,
samt en extra skattekostnad om —29 MSEK.
Skattekostnaden dr hanforlig till ett efter-
taxeringsbeslut fran Skatteverket avseende
historiska negativt justerade anskaffnings-
utgifter pa andelar i handels- och kommandit-
bolag. Bolaget har 6verklagat skatteverkets
beslut och eftertaxeringen &r ej dnnu fast-
stalld. Aktuell skatt har paverkats av bland
annat skattemassiga avdragsgilla avskriv-
ningar och investeringar via det skattemassigt
utvidgade reparationsbegreppet samt under-
skottsavdrag fran tidigare ar. Uppskjuten
skattekostnad uppgick till —349 (—463) MSEK.

Arets resultat

Arets resultat uppgick till 2 214 (2 131) MSEK
och periodens resultat hanforligt till moder-
bolagets aktiedgare uppgick till 2 201 (2 131)
MSEK, vilket motsvarar 14,65 (14,21) SEK
per aktie fore och efter full utspadning.

Arets Ovrigt totalresultat

I arets Ovrigt totalresultat redovisas omrik-
ningsdifferenser av utlaindska verksamheter.
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Rapport 6ver finansiell stallning
for koncernen

31dec 31dec
MSEK Not 2016 2015
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Rorelsefastigheter?) 15 5984 4747
Inventarier/Inredning 14 431 381
Forvaltningsfastigheter 13 30163 24335
Uppskjuten skattefordran 12 748 800
Derivat® 18,19 1 —
Andralangfristiga fordringar 11,19 22 25
Summa anldggningstillgdngar 37349 30288
Omsattningstillgangar
Varulager 16 14
Aktuell skattefordran 11 64
Kundfordringar 16,19 249 173
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 262 109
Ovriga fordringar 25 70
Likvidamedel 517 170
Tillgdngar som innehas for forsaljning? 29 = 732
Summa omséattningstillgangar 1080 1332
Summa tillgangar 38429 31620
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 17
Aktiekapital 394 375
Ovrigt tillskjutet kapital 3122 2138
Reserver -53 -408
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 11618 9987
Summa eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 15081 12092
Innehav utan bestédmmande inflytande 177 123
Summa eget kapital 15258 12215
Skulder
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder?) 18,19 18304 13720
Derivat® 18,19 736 703
Avsattningar 21 100 56
Uppskjuten skatteskuld 12 2582 2281
Summa langfristiga skulder 21722 16760
Kortfristiga skulder
Avsattningar 21 3 12
Kortfristiga rantebarande skulder 2 18,19 537 1826
Skatteskulder 44 2
Leverantorsskulder 19 202 212
Ovriga kortfristiga skulder 209 99
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 454 482
Skulder hanforliga till tillgdngar som innehas for forsaljning? 29 — 12
Summa kortfristiga skulder 1449 2645
Summa skulder 23171 19405
Summa eget kapital och skulder 38429 31620

1) Forandringen &r i huvudsak ett resultat av omklassificeringen av Thon Hotel Fagernes, Thon Hotel Serlandet och Meetingpoint Hafjell.

2) Hanforligt till avyttring av dtta forvaltningsfastigheter i Sverige, varav 728 MSEK utgor redovisat vérde fastigheter och 4 MSEK utgor ovriga tillgingar.
3) De redovisade virdena for rantebarande skulder och andra finansiella instrument utgor en rimlig approximation for deras verkliga virden.

4) Derivaten vérderas till verkligt virde enligt Niva 2-virdeing enligt IFRS, baserat pd indata som &r observerbara antingen direkt eller indirekt.
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Kommentarer

Koncernens rapport over finansiell stallning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Rorelsefastigheter

De 22 (18) fastigheter som anvénds i Opera-
torsverksamheten klassificeras som rorelse-
fastigheter och redovisas till anskaffnings-

varde med avdrag for av- och nedskrivningar.

Redovisat viarde inklusive inventarier/inred-
ning uppgick till 6 415 (5 128) MSEK. Under
dret har Operatorsverksamheten Gvertagit
driften fran externa operatorer pé tre av
Pandox egenagda hotell, ett forvirv har skett
under aret av ett hotell i Belgien om 55
MEUR.

Forvaltningsfastigheter
Antalet Forvaltningsfastigheter uppgér vid
arets slut till 98 (103). Redovisning sker till
verkligt varde (marknadsvirde) och uppgick
till 30 163 (24 335) MSEK. I mars 2016 avytt-
rades 8 svenska fastigheter till ett redovisat
varde om 728 MSEK. I december 2016 for-
varvades 7 nya hotellfastigheter i Tyskland,
Osterrike och Nederlinderna for ett viirde
om 415 MEUR. Arets orealiserade virdefor-
andringar pa forvaltningsfastigheterna upp-
gick till 1 301 (1 387) MSEK. Realiserade var-
deforandringar uppgick till 159 (12) MSEK.
Under aret uppgick investeringar i befint-
lig portfolj, exklusive forvarv, till 433 (392)
MSEK, varav 173 (220) MSEK avsag Forvalt-
ningsfastigheter och 260 (172) MSEK Rorel-
sefastigheter och inventarier.

Uppskjuten skattefordran

Vid utgdngen av perioden uppgick de upp-
skjutna skattefordringarna till 748 (800)
MSEK. Dessa utgor skattemissiga under-
skottsavdrag som bolaget bedémer kan
utnyttjas under de kommande rikenskaps-
aren, samt temporéara varderingsskillnader
for rantederivat. Se not 12.

OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kundfordringar

Pandox kundfordringar utgors av hyresford-
ringar och kundfordringar i Operatorsverk-
samheten. Utestdende belopp vid arets slut
avser i huvudsak omsattningsbaserade hyror
som inte regleras i forskott.

Likvida medel

Pandox likvida medel om 517 (170) MSEK
hanteras i huvudsak av moderbolaget genom
en centralkontostruktur i bank dér likvidite-
ten samlas pa ett gemensamt réantebarande
konto. Overskott kan 6ver tid placeras som
tidsbunden inlaning i bank. Pandox har ej
utnyttjade kreditfaciliteter om totalt 1715
(1391) MSEK.

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Finansiell stallning och substansvarde

Vid utgangen av perioden uppgick belanings-
graden till 49,3 (49,5) procent. Eget kapital
uppgick till 15 258 (12 215) MSEK, och sub-
stansvardet (NAV) definierat enligt EPRA till
19 883 (16 156) MSEK. EPRA NAV per aktie
var 126,24 (107,71) SEK.

LANGFRISTIGA SKULDER

Réantebarande skulder

Vid utgangen av perioden uppgick l&neport-
foljen till 18 831 (15 546) MSEK. Den genom-
snittliga rantebindningstiden var 2,8 (2,6) ar
och den genomsnittliga rantan, som motsva-
rar rantenivan vid periodens slut, var 2,6
(2,8) procent, inklusive effekter av rinte-
swappar. Den genomsnittliga kapitalbind-
ningstiden var 3,0 (3,4) ar. Lanen sikerstills
av en kombination av fastighetspanter och
aktiepanter.

Derivat

For att hantera ranterisk och 6ka forutséig-
barheten i Pandox resultat anvénds rante-
derivat, framforallt rinteswappar. I slutet av
perioden hade Pandox ranteswappar till ett
belopp av 11 342 MSEK och cirka 56 procent
av Pandox laneportfolj var dirmed sikrad
mot ranterdrelser pa langre perioder an ett
ar. Derivaten marknadsvirderas vid varje
kvartalsbokslut och vardeforandringen redo-
visas over resultatrakningen. Den 31 decem-
ber 2016 uppgick marknadsvardet for
Pandox finansiella derivat till 735 (703)
MSEK.

Avsattningar

Avsittningar 103 (68) MSEK utgors av inci-
tamentsprogram for ledande befattnings-
havare, avséttning till pension samt hyres-
garantier for salda hotellfastigheter.

Uppskjuten skatteskuld

Uppskjuten skatteskuld avser temporara
skillnader mellan verkligt varde och justerat
skattemaissig viarde pa Forvaltningsfastig-
heter och temporira skillnader mellan redo-
visatvirde och skattemassigt viarde pa
Rorelsefastigheter. Beloppet uppgick till

2 582 (2 281) MSEK. Se not 12.

KORTFRISTIGA SKULDER

Réantebarande skulder

Den del av laneskulden som forfaller inom
ettar.

Andra kortfristiga skulder

Skulderna bestar bland annat av forskotts-
betalda hyror, upplupna rantekostnader
och leverantorsskulder.
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Rapport Over forandringar i eget kapital

for koncernen

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

. Balanserade
Ovrigt vinstmedel Innehav utan

tillskjutet Omrdkning inklusive arets bestdmmande Totalt eget
MSEK Aktiekapital kapital reserver resultat Summa inflytande kapital
Ingdende eget kapital 1 januari 2015 375 2138 -117 8006 10402 — 10402
Arets resultat — — — 2131 2131 — 2131
Ovrigt totalresultat — — -291 — -291 — -291
Utdelning — — — -150 -150 — -150
Forandringar avseende innehav utan bestdmmande
inflytande i samband med férvarv — — — — — 123 123
Utgdende eget kapital per 31 december 2015 375 2138 -408 9987 12092 123 12215
Ingdende eget kapital 1 januari 2016 375 2138 -408 9987 12092 123 12215
Aretsresultat — — — 2201 2201 13 2214
Ovrigt totalresultat — — 355 — 355 4 359
Utdelning — — — =570 -570 -8 -578
Nyemission 2016 19 984 — — 1003 — 1003
Fordndringar avseende innehav utan bestédmmande
inflytande i samband med forvérv — — — — — 45 45
Utgdende eget kapital per 31 december 2016 394 3122 =53 11618 15081 177 15258
Ar2015
Utestaende aktier vid arets slut 150 000 000
Ar2016
Utestaende aktier vid arets slut 157 499 999

Aktiens kvotvirde ar 2,50 kr.

1) Nyemissionsbeloppet redovisas netto efter avdrag for transaktionskostnader p& 9 MSEK.
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Rapport over kassafloden 16r koncernen

MSEK Not 2016 2015
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat fore skatt 2635 2629
Aterforing av avskrivningar 147 137
Realiserade vardeforandringar Forvaltningsfastigheter -159 -12
Orealiserade vardeférandringar Forvaltningsfastigheter -1301 -1387
Orealiserade vardeférandringar derivat 39 -203
Ovriga poster som inte ingdr i kassaflédet 35 12
Betald skatt 72 -6
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore fordndringar av rorelsekapital 1324 1170
Okning/minskning rérelsefordringar =179 -119
Okning/minskning rorelseskulder 50 -187
Férandringar av rérelsekapital -129 -306
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 1195 864
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Investeringar i Férvaltningsfastigheter -173 -220
Investeringar i Rorelsefastigheter -160 -130
Investeringar i inventarier/inredning -100 42
Avyttring av dotterforetag, netto likviditetspaverkan 27 843 124
Forvérv av dotterforetag netto likviditetspaverkan 27 4477 -3720
Forvarv av finansiella tillgangar -9 -1
Avyttring av finansiella tillgdngar 12 3
Kassaflode fran investeringsverksamheten -4 064 -3986
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission 1012 —
Emissionskostnader -9 —
Upptagnalan 4850 3899
Amortering av skuld -2128 -887
Forvarv avinnehav utan bestammande inflytande 45 123
Utbetald utdelning -570 -150
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 3200 2985
Arets kassaflode 331 -137
Likvidamedel vid drets borjan 170 321
Kursdifferensilikvida medel 16 -14
Likvida medel vid arets slut 517 170
Upplysningar om betalda rdntor

Erhallen ranta uppgick till 1 3
Betald ranta uppgick till 440 -430
Upplysningar om likvida medel vid arets slut 517 170

Likvidamedel bestéar av bankmedel.

Kommentarer
Kassafloden

Kassaflodet frén den 16pande verksamheten
fore fordndring av rorelsekapital uppgick till
1324 (1170) MSEK. Okningen beror p& en
stark tillvixt i rorelsen.
Forandring av rorelsekapitalet uppgick
till —-129 (—306) MSEK beroende pa reglering
av kortfristiga skulder samt viss 6kning av kort-
fristiga fordringar beroende pa den 6kade
tillvaxten i rorelsen.
Investeringsverksamheten paverkade
kassaflodet med —4 064 (—3 986) MSEK.

Forvarvet av totalt 8 hotellfastigheter i Tysk-
land, Osterrike, Nederlinderna och Belgien
paverkade kassaflodet med —4 477 (—3 720)
MSEK. Under 2016 avyttrades 8 forvaltnings-
fastigheter vilket paverkade kassaflodet positivt
med 843 (124) MSEK. Investeringar i fastig-
heter och anlaggningstillgangar uppgick till
—433 (—392) MSEK. Finansieringsverksam-
heten paverkade kassaflodet med 3 200 (2 985)
MSEK. Den stora forandringen forklaras av
upptagna lan 4 850 (3 899) MSEK i samband

med forvirvet av fastigheterna i Tyskland,
Osterrike och Nederlinderna (under 2015 for-
varvades 18 hotell i Tyskland) samt amorte-
ringar av skuld —2 128 (—887) MSEK i sam-

band med forséljningen av fastigheter.

Arets kassaflode uppgar till 331 (-137)

MSEK. Likvida medel vid &rets slut var

517 (170) MSEK.
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Resultatrakning tor moderbolaget

MSEK Not 2016 2015
Nettoomsattning 26 65 56
Administrativa kostnader 4,9 -158 -123
Ovriga intakter — 9
Rorelseresultat -93 -58
Resultat fran andelar i koncernforetag 10,26 300 669
OV‘riga ranteintakter och liknande resultatposter 10,26 112 65
Ovriga rintekostnader och liknande resultatposter 10,26 -185 -211
Resultat efter finansiella poster 134 465
Bokslutsdispositioner 304 106
Resultat fore skatt 438 571
Skatt pa arets resultat 12 _ _
Arets resultat 438 571

Bolaget har ingen uppstillning for Ovrigt totalresultat d bolaget inte har nigra poster som rapporteras i Ovrigt totalresultat.

Kommentarer
Moderbolagets rakningar

Aktiviteterna inom Pandox fastighetsdgande
foretag administreras av personal som ar
anstillda i moderbolaget, Pandox AB (publ).
Kostnaderna for dessa tjanster faktureras
Pandox dotterbolag. Faktureringen uppgick
under perioden januari—december 2016 till
65 (56) MSEK. Resultat fran andelar i kon-
cernfoéretag om 300 (669) MSEK avser
erhéllna utdelningar fran koncernforetag 361
(666) MSEK, vinst vid avyttring av
dotterbolag o0 (3) MSEK samt en nedskriv-

ning av aktier i dotterbolag om -61 (0) MSEK.

Bokslutsdispositioner r nettoredovisade
lamnade respektive erhallna koncernbidrag.
Arets resultat uppgick till 438 (571) MSEK.
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Skatt pa arets resultat ar o (0) MSEK
beroende pa ej skattepliktiga intdkter och
utnyttjande av befintliga underskottsavdrag.
Bolaget har skattemissiga underskottsavdrag
uppgaende till 226 (347) MSEK. Uppskjuten
skattefordran har ej redovisats for dessa
underskott.

Moderbolagets tillgangar bestér i huvud-
sak av aktier och andelar i koncernforetag
samt fordringar pa koncerforetag.

I slutet av perioden uppgick moderbola-
gets eget kapital till 3 712 (2 841) MSEK.
Under aret har en nyemission genomforts
vilket tillfort bolaget ytterligare kapital om
totalt 1 003 MSEK. Externa rantebarande

skulder uppgick till 5 085 (5 810) MSEK.
varav 4 997 (4 087) MSEK i form av 1ang-
fristig rintebarande skuld. Okningen av den
langfristiga rantebarande skulden hanfor sig
framst till finansieringen av forvarvet av sju
fastigheter i Tyskland, Osterrike och Neder-
landerna. Utdelning till moderbolagets aktie-
agare har skett med 570 (150) MSEK.



Balansrakning tor moderbolaget

31dec 31dec
MSEK Not 2016 2015
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier 14 0 0
Summa materiella anldggningstillgangar 0 0
Finansiella anldggningstillgdngar
Aktier och andelar i koncernféretag 25 7835 6578
Fordringar koncernforetag 26 4872 5190
Ovrigalangfristiga fordringar 11 10 7
Summa finansiella anldggningstillgangar 12717 11775
Summa anldggningstillgdngar 12717 11775
Omsattningstillgangar
Ovriga fordringar 1 9
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 45 13
Kassa och bank 171 90
Summa omsdttningstillgdngar 217 112
Summa tillgdngar 12934 11887
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 17
Aktiekapital 394 375
Reservfond 10 10
Overkursfond 984 —
Balanserade vinstmedel 1886 1885
Aretsresultat 438 571
Summa eget kapital 3712 2841
Avsattningar 21 57 30
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebdrande skulder 28 4997 4087
Summa langfristiga skulder 4997 4087
Kortfristiga skulder
Kortfristiga rantebarande skulder 26,28 88 1723
Leverantorsskulder 43 28
Skulder koncernféretag 26 4003 3151
Ovriga kortfristiga skulder 6 18
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 28 9
Summa kortfristiga skulder 4168 4929
Summa skulder 9222 9046
Summa eget kapital och skulder 12934 11887
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Rapport Over forandringar i eget kapital

for moderbolaget

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

) Balanserade Arets Totalt
MSEK Aktiekapital Reservfond Overkursfond vinstmedel resultat eget kapital
Ingdende eget kapital 1 januari 2015 375 10 — 1300 735 2420
Vinstdisposition — — — 735 -735 0
Arets resultat? — — — — 571 571
Utdelning — — — -150 — -150
Utgdende eget kapital per 31 december 2015 375 10 — 1885 571 2841
Ingdende eget kapital 1 januari 2016 375 10 — 1885 571 2841
Vinstdisposition = = = 571 -571 =
Aretsresultat? — — — — 438 438
Utdelning = = = -570 = -570
Nyemission? 19 — 984 — — 1003
Utgdende eget kapital per 31 december 2016 394 10 984 1886 438 3712
Ar2015
Utestdende aktier vid arets slut 150 000 000
Ar2016
Utestdende aktier vid arets slut 157 499 999

Aktiens kvotvarde ar 2,50 kr.

D Bolaget har ingen uppstillning for Ovrigt totalresultat d bolaget inte har nigra poster som rapporteras i Ovrigt totalresultat.
2) Nyemissionsbeloppet redovisas netto efter avdrag for transaktionskostnader pa 9 MSEK.
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Rapport over kassafloden tor moderbolaget

MSEK 2016 2015
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat fore skatt 438 571
Aterforing av avskrivningar — 1
Nedskrivning aktier i dotterforetag 61 —
Ovriga poster som inte ingéri kassaflodet =277 -93
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore férandringar av rorelsekapital 222 479
Okning/minskning rérelsefordringar 24 0
Okning/minskning rérelseskulder 874 -692
Forandringar av rorelsekapital 850 -692
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 1072 -213
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Forandringariaktier och andelar -1321 -5
Forvarv av finansiella tillgadngar -98 -1000
Avyttring av finansiella tillgdngar 416 —
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1003 -1005
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission 1012 —
Emissionskostnader = —
Erhallna koncernbidrag 329 338
Lamnade koncernbidrag =25 -231
Upptagnalin 779 1451
Amortering av skuld -1504 -233
Utbetald utdelning =570 -150
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 12 1175
Aretskassafldde 81 -43
Likvidamedel vid periodens bérjan 90 133
Likvida medel vid drets slut 171 90
Upplysningar om betalda rantor

Erhallen ranta uppgick till 110 59
Betald ranta uppgick till -183 -189
Upplysningar om likvida medel vid arets slut 171 90

Likvida medel bestéar av bankmedel
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Nyckeltal

Om nyckeltal som inte definieras enligt IFRS

Flera beskrivningar och analyser i denna arsredovisning presenterar
utveckling och status pé finansiella och aktierelaterade nyckeltal som
inte definieras enligt IFRS (International Financial Reporting Stan-
dards). Nedanstéende alternativa finansiella nyckeltal ger vardefull
kompletterande information till investerare och bolagets ledning dé de
mojliggor utvardering av bolagets prestation. Eftersom inte alla fore-

AVSTAMNING ALTERNATIVA NYCKELTAL
(MSEK) 2016 2015

( Avkastning pa eget kapital, %
Eget kapital hanférligt till moderbolagets

aktiedgare IB 12092 10402

Eget kapital hanférligt till moderbolagets

aktiedgare UB 15081 12092
e Genomsnittligt eget kapital hanforligt till

moderbolagets aktiedgare 13586 11247

Arets resultat hanforlig till moderbolagets

aktiedgare 2201 2131

Avkastning pa eget kapital, % 16,2% 18,9%

[ Soliditet, %

Summa eget kapital 15258 12215

Summa tillgdngar 38429 31620

Soliditet, % 39,7% 38,6%

Beldningsgrad, %

Langfristiga rantebdrande skulder 18304 13720

Kortfristiga rdntebdrande skulder 537 1826

Marknadsvarde fastigheter 38233 31437
Belaningsgrad, % 49,3% 49,5%
Réntetdckningsgrad, ggr
Resultat fore vardeférandringar 1214 1027
Finansiella kostnader 457 441
c < Avskrivningar 147 137
Réntetdckningsgrad, ggr 4,0 3,6
Genomsnittlig skuldranta, %
Genomsnittlig rantekostnad 489 428
Langfristiga rantebdrande skulder 18304 13720
Kortfristiga rdntebdrande skulder 537 1826
Genomsnittlig skuldrdnta, % 2,6% 2,8%
Senot 18sid 104-107 for fullstandig avstamning
Réntebdrande nettoskuld
Skuld langfristiga rantebarande 18304 13720
Skuld kortfristiga rantebarande 537 1826
Kassa -517 -170
Réntebdrande nettoskuld 18324 15376
Investeringar, exkl forvarv 433 392
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tag berdknar finansiella matt pd samma sitt, ar dessa inte alltid jam-
forbara med matt som anvéands av andra foretag. Dessa finansiella
maétt ska darfor inte ses som en ersiattning for matt som definieras
enligt IFRS. Nedan presenteras métt som inte definieras enligt IFRS,
om inte annat anges, samt avstimning av matten. Vidare &terfinns
aven definitionerna pa sidan 132.

AVSTAMNING ALTERNATIVA NYCKELTAL
(MSEK) 2016 2015

[ Driftnetto fastighetsforvaltning

Hyresintdkter 1717 1431
Ovriga fastighetsintékter 70 112
Kostnader, exkl fastighetsadministration -212 -197
Driftnetto fastighetsférvaltning fore

fastighetsadministration 1575 1346
Fastighetsadministration -80 —66
Driftnetto fastighetsfoérvaltning 1495 1280

Driftnetto operatérsverksamhet

Intdkter Operatorsverksamhet 2158 2046

Kostnader Operatorsverksamhet -1866 -1767

Bruttoresultat 292 279

Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 147 137
e < Driftnetto operatdrsverksamhet 439 416

EBITDA

Totalt bruttoresultat, fran respektive segment 1787 1559

Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader

Operatodrsverksamhet 147 137

Minus: Central administration,

exklusive avskrivningar -117 -93

EBITDA 1817 1603

Cash earnings

EBITDA 1817 1603

Plus: Finansiella intakter 1 3

Minus: Finansiella kostnader —457 -441

Minus: Aktuell skatt =72 -35

Cash earnings 1289 1130
[ EPRA NAV

Koncernens eget kapital hanforligt

till moderbolagets aktiedgare 15081 12092
Plus: Omvardering av Rorelsefastigheter 1655 1248
Plus: Verkligt véarde finansiella derivat 736 703
Minus: Uppskjuten skattefordran, derivat -171 -168
Plus: Uppskjuten skatteskuld, fastigheter 2582 2281
e ) EPRA NAV 19883 16156
Tillvixt EPRA NAV, i rstakt, %
EPRA NAV hédnférligt tillmoderbolagets
aktiedgare IB 16156 13816
EPRA NAV hédnférligt tillmoderbolagets
aktiedgare UB 19883 16156
Aterlagd utdelning innevarande ar 570 150
Exklusive likvid nyemission -1003 —
EPRA NAV, i drstakt, % 20,4% 18,0%




FORTS. AVSTAMNING ALTERNATIVA NYCKELTAL

PER AKTIED 2016 2015
Totalresultat per aktie, SEK

Andel av periodens totalresultat, moderbolagets

aktiedgare, MSEK 2556 1840
Viktat genomsnittligt antal aktier fére och efter

utspadning 150266393 150000000
Totalresultat per aktie, SEK 17,01 12,26
Cash earnings per aktie, SEK

Andelav cash earnings, moderbolagets

aktiedgare, MSEK 1276 1130
Viktat genomsnitt antal aktier fére och

efter utspadning 150266393 150000000
Cash earnings per aktie, SEK 8,49 7,53
Eget kapital per aktie, SEK

Eget kapital hanforligt till

moderbolagets aktiedgare, MSEK 15081 12092
Antal aktier vid drets slut 157499999 150000000
Eget kapital per aktie, SEK 95,75 80,61
Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK

EPRA NAV, MSEK 19883 16156
Antal aktier vid drets slut 157499999 150000000
Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK 126,24 107,71
Utdelning per aktie, SEK

Utdelning, MSEK 646 570
Antal aktier vid tillfallet f6r utdelning 157499999 150000000
Utdelning per aktie, SEK® 4,10 3,80
Viktat genomsnittligt antal aktier fore och

efter utspadning 150266393 150000000
Antal aktier vid drets slut 157499999 150000000
FASTIGHETSRELATERADE NYCKELTAL

Antal hotell, periodens slut? 120 121
Antal rum, periodens slut? 26240 25190
‘WAULT, ar 139 11,2
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 38233 31437
Marknadsvarde Forvaltningsfastigheter, MSEK 30163 25062
Marknadsvarde Rorelsefastigheter, MSEK 8070 6375
RevPAR (rorelsefastigheter) for jamforbara enheter

till jamforbar valutakurs, SEK 657 684

1) Retroaktivt justerat for aktiesplit i maj 2015 och nyemission i december 2016. Totalt antal ute-
stdende aktier efter full utspadning uppgér i december 2016 till 157 499 999, varav 75 000 000
A-aktier och 82 499 999 B-aktier. For jamforbarheten har totala antalet aktier anvints for

berékning av nyckeltalen.
2) Pandox-dgda hotellfastigheter.

3) For 2016 anges foreslagen utdelning och f6r 2015 beslutad utdelning.

o

FORKLARINGAR

Finansiell risk

Pandox dger, forvaltar och utvecklar hotellfastigheter
samt driver hotell. Risktagandet uttrycks i en malsatt-
ning om en beldningsgrad pa 45—60 procent, beroende
pa marknadsutvecklingen och radande mdjligheter.
Utover belaningsgrad sé ar soliditet, rantetdacknings-
grad, genomsnittlig skuldrénta och rantebérande
nettoskuld relevanta kompletterande métt pa Pandox
finansiella risk.

Tillvixt och I6nsamhet

Pandox 6vergripande mal ar att 6ka kassaflédet och
fastighetsvirdet och darigenom skapa utrymme for
investeringar som stodjer Pandox fortsatta expansion.
Eftersom Pandox bade dger och driver hotellfastigheter
behovs flera métt for att méta foretagets maluppfyllelse
idetta avseende. Tillvixt i cash earnings dr Pandox pri-
mara fokus och det dr ocksa basen for vad som arligen
skall delas ut till aktiedgarna — 40—60 procent av cash
earnings med en genomsnittlig utdelningsandel om 50
procent over tid. Driftnetto skapar transparens och
jamforbarhet mellan bolagets tva rorelsesegment samt
med andra fastighetsbolag. EBITDA méter Pandox
samlade operativa lonsamhet pa ett enhetligt sétt.

Substansvirde (EPRA NAV) och eget kapital
Substansvirdet (EPRA NAV) ar det samlade kapital
Pandox forvaltar for sina aktiedgares rakning. Pandox
maiter langsiktigt substansvarde med utgangspunkt
frén balansrikningen justerat for poster som inte inne-
bar nagon utbetalning i nartid, som derivat och skatte-
skuld. Marknadsvardet for Rorelsefastigheter ingar
ocksd i berakningen. Avkastning pé eget kapital
anviands som komplement till tillviaxt i EPRA NAV.
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NOT 1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Inledning

Koncernredovisningen omfattar Pandox AB (moderbolaget) och dess dotterbolag
(koncernen). Moderbolaget Pandox AB (Publ) ar ett svenskt bolag (org. nr 556030-
7885) som har sitt séte i Sverige pé Vasagatan 11, 111 20 Stockholm. Pandox bilda-
des 1995 och foretagets B-aktier dr sedan den 18 juni 2015 noterade pa Nasdaq
Stockholm. For information om dgandestruktur, se avsnitt "Pandox-aktien” sid 12.
De finansiella rapporterna per den 31 december 2016 r godkinda av styrelse och
VD den 24 februari for faststillande vid drsstimman den 29:e mars 2017.

1. Grunder fér redovisningen

1.1 Overensstdmmelse med normgivning och lag

Koncernredovisningen har upprattats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Standards
Board (IASB) sddana de antagits av EU. Vidare har Rédet for finansiell rapporte-
rings rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner
tillampats.

1.2 Vidrderingsgrunder

Forvaltningsfastigheter och derivatinstrument redovisas 16pande till verkligt vérde.
Ovriga tillgingar och skulder ér redovisade till historiska anskaffningsvirden eller
iforekommande fall till upplupet anskaffningsvirde vad giller finansiella skulder

och finansiella tillgdngar som inte &r derivat.

1.3 Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Moderbolagets funktionella valuta &r svenska kronor som &ven utgor rapporte-
ringsvalutan for moderbolaget och for koncernen. Det innebir att de finansiella
rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp anges i miljoner kronor,
om inte annat anges.

1.4 Klassificering

Anldggningstillgdngar och 1angfristiga skulder bestér av belopp som forvéntas ater-
vinnas eller betalas efter mer dn tolv manader riknat frén balansdagen. Omsittnings-
tillgdngar och kortfristiga skulder bestér av belopp som forvéntas dtervinnas eller
betalas inom tolv méanader raknat fran balansdagen.

2.Beddmningar och uppskattningar

For att uppritta finansiella rapporter krivs 8 ena sidan bedomningar vid tillamp-
ning av redovisningsprinciper och & andra sidan uppskattningar vid virdering av
tillgangar, skulder, intdkter och kostnader. Uppskattningar och antaganden base-
ras pé historiska erfarenheter samt andra faktorer som bedéms vara relevanta och
rimliga. Uppskattningar och antaganden ses 6ver regelbundet och jamfors mot
faktiskt utfall. Se vidare not 22.

3. Andring av redovisningsprinciper

IFRS med tillimpning fran 1 januari 2016

Nya och omarbetade standarder och tolkningsuttalanden med tilldimpning fran och
med 1januari 2016 har inte haft ndgon vésentlig effekt pd koncernens finansiella
rapporter.

Nya IFRS som dnnu inte bérjat tillimpas
IFRS 15 Intdkter fran avtal med kunder ersitter fran och med 2018 existerande
IFRS relaterade till intéktsredovisning, sésom exempelvis IAS 18 Intdkter och IFRIC
13 Kundlojalitetsprogram. IFRS 15 baseras pa att intdkt redovisas nir kontroll 6ver
vara eller tjanst 6verfors till kunden, vilket skiljer sig frén existerande bas i 6verforing
av risker och formaner. IFRS 15 infor nya sétt att faststilla hur och nér intékter ska
redovisas, vilket innebér nya tankesitt jaimfort med hur intékter redovisas idag.
Utvarderingen av effekterna pa Pandoxs redovisning i enlighet med IFRS 15
pagér. Analysen sker pé basis av de intdktsstrommar som finns i respektive afférs-
omrade. D majoriteten av intdkter inom affarsomrédet fastighetsforvaltning
utgors av hyra som redovisas i enlighet med géllande leasingstandard s& ar var
nuvarande bedomning att IFRS 15 inte kommer att fa ndgon vésentlig effekt pa tid-
punkten for redovisning inom detta affdrsomrade. Inom affirsomradet operators-
verksambhet sa dr var preliminéra analys att det kan bli en begrinsad effekt pa
periodisering av intdkterna. Sammanfattningsvis sa baserat pa hittillsvarande

bedémningar forvéntas inte periodiseringen av intdkter paverkas i ndgon vésentlig
grad for koncernen. Pandox planerar inte att fortidstillimpa IFRS 15. Val avseende
overgdngsmetoder kommer att goras nér analysen av IFRS 15 slutforts. Slutligen
noteras att IFRS 15 innehéller utokade upplysningskrav avseende intikter, vilket
kommer att expandera innehéllet i notupplysningarna.

IFRS 16 Leasingavtal ersitter frdn och med 2019 existerande IFRS relaterade
till redovisning av leasingavtal, sdésom IAS 17 Leasingavtal och IFRIC 4 Faststil-
lande av huruvida ett avtal innehdller ett leasingavtal. Pandox har dnnu inte
beslutat om IFRS 16 ska fortids tillimpas fran och med 2018 eller om tillimpning
gors fran 2019.

IFRS 16 paverkar framst leasetagare och den centrala effekten 4r att alla lea-
singavtal som idag redovisas som operationella leasingavtal ska redovisas pa ett
satt som liknar aktuell redovisning av finansiella leasingavtal. Det innebir att dven
for operationella leasingavtal behover tillgédng och skuld redovisas, med tillhérande
redovisning av kostnader for avskrivningar och rdnta — till skillnad mot idag da
ingen redovisning sker av hyrd tillgang och relaterad skuld, och da leasingavgif-
terna periodiseras linjért som leasingkostnad.

Pandox kommer som operationell leasetagare att paverkas av inforandet av
IFRS 16. En inventering har skett av samtliga leasingavtal i koncernen. De opera-
tionella leasingavtalen avser huvudsakligen tomtrittsavgilder. Ovriga leasingavta-
len dédr Pandox dr leasetagare avser mindre belopp med korta avtalstider. Kostna-
den 2016 for 6vriga leasingavtal uppgick till ca 22 MSEK. De langsta och belopps-
maéssigt storsta avtalen avser kontorslokal i Stockholm samt lokalhyra i Bryssel.
Avtalen I6per till 2021 respektive 2022 samt uppgar till ca 3,7 MSEK respektive
8,7 MSEK per ar. Tomtrattsavtalen l6per med olika forfallodatum, dar det langsta
avtalet 16per till 2091. Nominellt uppgar utestdende belopp ir ca 1 161 MSEK.
Beloppsmissiga berdkningar av effekten av IFRS 16 och val avseende Gvergéngs-
metoder har 4nnu inte genomforts. De upplysningar som ldmnas i not 8 Tomtratts-
avtal och Gvriga leasingavtal ger ytterligare indikation pa typen och omfattningen
av de avtal som existerar for narvarande.

IFRS 9 Finansiella instrument ersitter IAS 39 Finansiella instrument: Redo-
visning och vérdering fran och med 2018. Pandox planerar inte att fortidstillimpa
IFRS 9. IFRS 9 innebér forandringar av hur finansiella tillgdngar klassificeras och
vérderas, infor en nedskrivningsmodell som baseras pa forvintade kreditforluster
istillet for intréaffade forluster och forandringar av principer for siakringsredovis-
ning bl.a. med syfte att forenkla och att 6ka samstdmmigheten med foretags interna
riskhanteringsstrategier.

Utvirderingen av effekterna pa Pandox redovisning nér IFRS 9 borjar tillimpas
pagér. Beloppsmassiga effekter har dnnu inte kunnat uppskattas, utan kommer att
utkristalliseras vartefter implementeringsprojektet fortlsper under 2017. De
bedomningar av effekter som beskrivs i det f6ljande baseras pa den information
som idag &r kind eller uppskattad. Val avseende dvergangsmetoder kommer att
goras nér analysen av IFRS 9 nétt en fas som ger mer komplett underlag dn for
ndrvarande.

De nya reglerna for nedskrivningar, baserat pa forvintade kreditforluster for-
véntas inte 6ka reserveringen for forluster pa kundfordringar. Forluster pé kund-
fordringar har historiskt varit mycket laga (se kreditriskavsnittet i not 18 Finan-
siella risker och riskhantering).

For att hantera rinterisk och 6ka forutsdgbarheten i Pandox resultat anvénds
rantederivat, i form av rinteswappar. Bedomningen &r att inférandet av IFRS 9
inte kommer att ha vésentlig paverkan pa rapporten 6ver resultat och 6vrigt total-
resultat och rapporten 6ver finansiell stdllning med avseende pa Pandox sékrings-
redovisning.

IFRS 9 har medfort foljdandringar i upplysningskraven i IFRS 7 Finansiella
instrument: Upplysningar, vilka kommer att paverka de upplysningar som lamnas.
Omfattningen for Pandox av dessa dndringar dr dnnu inte kénd eller uppskattad.

Ovriga nya och dndrade IFRS med framtida tillimpning forvintas inte komma
att ha ndgon visentlig effekt pa foretagets finansiella rapporter.

4. Rorelsesegmentrapportering

Ett rorelsesegment dr en del av koncernen som bedriver verksamhet fran vilken
den kan generera intédkter och &drar sig kostnader och for vilka det finns fristdende
finansiell information tillgénglig. Ett rérelsesegments resultat foljs vidare upp av
foretagets hogste verkstéllande beslutsfattare (VD) for att utvérdera resultatet
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samt for att kunna allokera resurser till rorelsesegmentet. Pandox har segmenten
Fastighetsforvaltning och Operatorsverksamhet. Se not 2 for ytterligare beskriv-
ning av indelningen och presentationen av rorelsesegment.

5. Konsolideringsprinciper

5.1 Bestdmmande inflytande och férvdrvsmetoden

Dotterforetag ér foretag som star under ett direkt eller indirekt bestimmande infly-
tande frin moderbolaget. Bestimmande inflytande foreligger om moderbolaget
direkt eller indirekt har inflytande 6ver investeringsobjektet, &r exponerad for eller
har rétt till rorlig avkastning fran sitt engagemang i investeringsobjektet och kan
anvénda sitt inflytande Gver investeringsobjektet for att paverka storleken pé sin
avkastning.

Dotterforetag redovisas enligt forviarvsmetoden. Metoden innebér att forvarv av
ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom koncernen indirekt for-
varvar dotterforetagets tillgdngar och Gvertar dess skulder. I forviarvsanalysen fast-
stélls det verkliga virdet pa forvarvsdagen av forviarvade identifierbara tillgangar
och 6vertagna skulder samt eventuella innehav utan bestimmande inflytande.
Transaktionsutgifter, med undantag av transaktionsutgifter som &dr hianforliga till
emission av egetkapitalinstrument eller skuldinstrument, som uppkommer redo-
visas direkt i drets resultat. Se avsnitt 5.3 for hantering av transaktionsutgifter vid
tillgangsforvarv.

5.2 Andringar i dgande

Agande i foretag som 6kas genom forvirv vid flera tillfillen redovisas som stegvisa
forvirv. Sedan bestimmande inflytande uppnétts, redovisas forandringar av
dgande som omforing inom eget kapital mellan moderbolagets dgare och inne-
havare utan bestimmande inflytande. Vid minskning av dgande i sédan omfattning
att bestimmande inflytande gér forlorat bortbokas dotterforetagets tillgangar och
skulder samt, i forekommande fall, innehav utan bestimmande inflytande, varvid
realisationsresultat redovisas i resultatet tillsammans med vinst eller férlust pa
eventuellt kvarvarande innehav som varderas till verkligt virde med vardeforand-
ringen redovisad i resultatet.

5.3 Tillgangsforvdrv

Ett bolagsforvarv kan antingen betraktas som ett tillgdngsforvirv eller ett rorelse-
forvarv. Nar det ar en tillgdng som forvérvas (ett s k asset purchase) omfattas for-
varvet inte av IFRS 3.

Bolagsforvirv vars huvudsakliga syfte dr att forviarva det kopta bolagets fastig-
heter och dér ingen forvaltningsorganisation finns redovisas som ett tillgdngsfor-
varv. Bolagsforvarv dar det finns en forvaltningsorganisation redovisas som ett
rorelseforvarv.

Nar forvirv av dotterforetag innebir forvarv av nettotillgdngar som inte utgor
rorelse fordelas anskaffningskostnaden pé de enskilda identifierbara tillgdngarna
och skulderna baserat pé deras verkliga virden vid forvarvstidpunkten.

Vid tillgdngsforvérv redovisas ingen separat uppskjuten skatt vid anskaffnings-
tidpunkten utan tillgdngen redovisas till anskaffningsvarde motsvarande tillgang-
ens verkliga virde efter avdrag for eventuell rabatt for skatteméssigt ej avdragsgillt
anskaffningsvirde. Transaktionsutgifter aktiveras och laggs till anskaffningsvérdet.

6. Utlandsk valuta

6.1 Transaktioner i utldndsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta omréknas till den funktionella valutan och till

den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Funktionell valuta ar valutan
ide primédra ekonomiska miljoer bolagen bedriver sin verksamhet. Monetira till-
géngar och skulder i utlindsk valuta raknas om till den funktionella valutan till
den valutakurs som foreligger pd balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar
vid omrakningarna redovisas i arets resultat. Icke-monetira tillgdngar och skulder
som redovisas till historiska anskaffningsvirden omraknas till valutakurs vid
transaktionstillféllet. Icke-monetira tillgdngar och skulder som redovisas till verk-
liga viirden omréknas till den funktionella valutan till den kurs som rader vid tid-
punkten for vardering till verkligt viarde.
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6.2 Utldndska verksamheters finansiella rapporter
Tillgéngar och skulder i utlandsverksamheter och koncernmassiga 6ver- och under-
varden, omréknas fran utlandsverksamhetens funktionella valuta till koncernens
rapporteringsvaluta, svenska kronor, till den valutakurs som rader pa balansdagen.
Intdkter och kostnader i en utlandsverksamhet omréknas till svenska kronor till
en genomsnittskurs som utgor en approximation av de valutakurser som forelegat
vid respektive transaktionstidpunkt. Omrékningsdifferenser som uppstar vid
valutaomrikning av utlandsverksamheter redovisas i 6vrigt totalresultat och acku-
muleras i en separat komponent i eget kapital, bendimnd omrékningsreserv. Nar
bestimmande inflytande upphor for en utlandsverksamhet realiseras de till verk-
samheten hanforliga ackumulerade omrakningsdifferenserna, varvid de omklassi-
ficeras frdn omriakningsreserven i eget kapital till arets resultat. I de fall avyttring
sker men bestimmande inflytande kvarstar 6verfors proportionell andel av acku-
mulerade omrikningsdifferenser fran omrakningsreserven till innehav utan
bestimmande inflytande.

Ackumulerade omrakningsdifferenser hanforliga till utlandsverksamheter
har bolaget valt att ange till noll vid tidpunkten for 6vergang till IFRS.

7. Intdkter

7.1 Hyresintdkter

Hyresintékter fran Fastighetsforvaltning redovisas linjart baserat pé villkoren
ileasingavtalen (hyresavtalen). Hyresintékter avser lokalytor for hotellverksam-
heter samt till mindre del 4ven hyresintékter fran lokalhyror.

7.2 Ovriga fastighetsintdikter

Ovriga fastighetsintikter utgérs huvudsakligen av utdebiterade kostnader for
virme, el och fastighetsskatt och redovisas linjért baserat pé villkoren i leasing-
avtalen (hyresavtalen).

7.3 Intdkter fran Operatorsverksamheten

Intdkter frén Operatorsverksamheten avser de hotellverksamheter som bedrivs
genom managementavtal och franchiseavtal samt de hotellverksamheter som
bedrivs i Pandox egen regi.

7.4 Intdkter fran fastighetsférsdljning
Intékt av fastighetsforsiljningar redovisas normalt pa tilltrddesdagen om inte risker
och férmaner 6vergitt till koparen vid ett tidigare tillfélle. Kontrollen 6ver tillgdngen
kan ha overgatt vid ett tidigare tillfélle 4n tilltradestidpunkten och om s har skett
intéktsredovisas fastighetsforsiljningen vid denna tidigare tidpunkt. Vid bedémning
av intdktsredovisningstidpunkt beaktas vad som avtalats mellan parterna betraffande
risker och forméner samt engagemang i den 16pande forvaltningen. Darut6ver beaktas
omstandigheter som kan paverka afférens utgang vilka ligger utanfor siljarens och/
eller koparens kontroll.

Vid forséljning av fastigheter dar det forekommer hyresgarantier nuvirdes-
beréknas det sannolika utflodet av garantiutbetalningar och redovisas som
avsittning.

8. Leasing

Leasingavtal klassificeras antingen som finansiell eller operationell leasing. Finan-
siell leasing foreligger dd de ekonomiska riskerna och férmanerna som ar forknip-
pade med dgandet i allt viisentligt dr 6verforda till leasetagaren. Nar sé inte ar fallet
dr det fraga om operationell leasing.

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i arets resultat linjart
over leasingperioden. De operationella leasingavtalen avser huvudsakligen tomt-
réattsavgilder. Formaner erhéllna i samband med tecknandet av ett avtal redovisas
iarets resultat som en minskning av leasingavgifterna linjart 6ver leasingavtalets
16ptid. Formaner erhéllna i samband med tecknandet av ett avtal redovisas linjart
som en minskning av den totala leasingkostnaden i resultatet. Variabla avgifter
kostnadsfors i de perioder de uppkommer. Pandox leasingavtal avser tjanstebilar,
kontorsmaskiner samt kontors- och lokalhyror. Dessa ér per definition finansiella
leasingavtal, men dé dessa inte bedmts vara vésentliga redovisas de som operatio-
nella leasingavtal.

Samtliga hyresavtal for uthyrning av lokaler ar klassificerade som operationella
leasingavtal, se Hyresintékter ovan.

Ikoncernen finns inga finansiella leasingavtal dar koncernen ér leasegivare.
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9.Finansiella intdkter och kostnader
Finansiella intékter bestar av rianteintikter pa likvida medel. Rénteintékter redo-
visas med effektivrantemetoden i takt med att de intjanas.

Finansiella kostnader avser rinta, avgifter och andra kostnader som uppkommer
nér Pandox upptar rintebarande skulder. Dessa kostnader ingar i den rantekostnad
som redovisas i enlighet med effektivrantemetoden.

Valutakursvinster och valutakursforluster redovisas netto.

Derivat anvinds i syfte att ekonomiskt sikra risker for rdnteexponering som kon-
cernen utsatts for. Rantebetalningar avseende rantederivat (rdnteswappar) redovisas
som rintekostnad i den period de avser. Ovrig forandring i rantederivats verkliga
vérde redovisas pa separat rad i arets resultat.

Utdelningsintékter redovisas nér rétten till att erhalla utdelning faststéllts pa
respektive dotterforetags rsstimma.

10. Vardeférandringar pa Forvaltningsfastigheter samt orealiserade
vardeférandringar pa derivat

Orealiserade och realiserade fordndringar i verkligt virde pa Forvaltningsfastighe-
ter respektive orealiserade vardeforandringar pa rantederivat redovisas i resultatet
isirskilda poster efter de finansiella posterna under rubriken "Vardeforandringar”.

11. Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redo-
visas i drets resultat utom da underliggande transaktion redovisats i vrigt totalre-
sultat eller i eget kapital varvid tillh6rande skatteeffekt redovisas i 6vrigt totalresul-
tat eller i eget kapital.

Aktuell skatt ar skatt som ska betalas eller erhéllas avseende aktuellt ar, med
tillimpning av de skattesatser som ar beslutade eller i praktiken beslutade per
balansdagen. Till aktuell skatt hor dven justering av aktuell skatt hanforlig till
tidigare perioder.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsmetoden med utgéngspunkt i
temporira skillnader mellan redovisade och skattemissiga virden pa tillgangar och
skulder. Temporira skillnader beaktas inte i koncernméssig goodwill och inte heller
for skillnad som uppkommit vid férsta redovisningen av tillgdngar och skulder som
inte dr rorelseforvarv som vid tidpunkten for transaktionen inte paverkar vare sig
redovisat eller skattepliktig resultat sasom vid s k tillgdngsforvirv. Vidare beaktas
inte heller temporira skillnader hénforliga till andelar i dotter- och intresseforetag
som inte forvéntas bli terforda inom Gverskadlig framtid. Varderingen av uppskju-
ten skatt baserar sig pa hur underliggande tillgéngar eller skulder forvintas bli reali-
serade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning av de skattesatser
och skatteregler som ar beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporéra skillnader och
underskottsavdrag redovisas endast i den mén det dr sannolikt att dessa kommer
att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skattefordringar reduceras nér det inte
ldngre bedoms sannolikt att de kan utnyttjas.

Nér forvirv sker av andelar i dotterforetag utgor forvirvet antingen ett forviarv
av rorelse eller forvarv av tillgéngar. Vid rorelseforvarv redovisas uppskjuten skatt
till nominellt gillande skattesats utan diskontering enligt principerna ovan. Vid till-
gangsforvirv redovisas ingen uppskjuten skatt utan fastighetens virde minskas med
det belopp som, vid forvirvstillfillet, avser avdrag hanforligt till uppskjuten skatt pa
tillgdngen. Pa virdeforiandringar under aret hanforliga till Forvaltningsfastigheter
redovisas dock uppskjuten skatt.

12. Fastigheter

12.1 Férvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter dr fastigheter som innehas i syfte att erhalla hyresintikter,
virdestegring eller en kombination av dessa bada syften. Forvaltningsfastigheter
innefattar byggnader, mark, markanliiggningar samt fastighetsinventarier. Aven
fastigheter under uppférande och ombyggnation som avses att anvindas som For-
valtningsfastigheter nér arbetena ar firdigstéllda, klassificeras som Forvaltnings-
fastigheter.

Forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt virde i enlighet med redovis-
ningsstandarden IAS 40. Initialt redovisas Forvaltningsfastigheter till anskaff-
ningsvirde, vilket inkluderar till férvirvet direkt hanforbara utgifter.

Verkliga virden baseras pd marknadsvérden och representerar det bedomda
belopp som skulle erhéllas i en transaktion vid vardetidpunkten mellan kunniga

parter som dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors efter sedvanlig marknadsforing dér béda parter forutsétts ha agerat
insiktsfullt, klokt och utan tvéng.

Verkliga virden faststills genom en intern varderingsmodell som finns beskriven
inot 13. Tillimpad virderingsmetod utgor en kombination av ortsprismetod och
avkastningsbaserad metod. Véarderingsmodellen utgors av en kassaflodesmodell
med diskontering av de framtida kassafloden som Forvaltningsfastigheterna forvan-
tas generera. Utover de interna virderingarna externvéirderas samtliga Forvaltnings-
fastigheter arligen. En fordjupad besiktning ska utféras minst vart tredje &r eller om
fastigheten genomgétt stora forandringar. Beskrivning av tillimpade varderingsme-
toder, betydande indata i virdebedomningarna samt vilken nivé i verkligt virde-
hierarkin som dr aktuell for fastighetsbesténdet framgér av not 13.

Savil orealiserade som realiserade virdeforandringar redovisas i drets resultat.
Realiserade virdeforandringar avser vardeforandringar fran senaste kvartalsrap-
porten fram till avyttringstillfdllet for under perioden avyttrade fastigheter, efter
hénsyn till under perioden aktiverade investeringsutgifter. Orealiserade véardefor-
dndringar avser 6vriga vardefordndringar som inte harror frén forvirv eller aktive-
rade investeringsutgifter.

Fastighetsforsiljningar och fastighetskop redovisas i samband med att risker
och féorméner som forknippas med dganderitten overgar till koparen fran siljaren,
se avsnitt 7.4 Intékter fran fastighetsforsaljning.

Tillkommande utgifter laggs till det redovisade vérdet for Forvaltningsfastig-
heter endast om det ar sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar som &r for-
knippade med utgifterna kommer att komma foretaget till del och anskaffningsvér-
det kan beréknas pa ett tillforlitligt satt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas
som kostnad i den period de uppkommer. Utgifter for utbyte av identifierade kom-
ponenter och tilldgg av nya komponenter laggs till det redovisade vérdet, nar de
uppfyller kriterierna ovan. Reparationer och underhall kostnadsfors i samband
med att utgiften uppkommer.

12.2 Rérelsefastigheter och inventarier/inredning

De fastigheter som anvinds i Operatorsverksamheten klassificeras som Rorelse-
fastigheter. Rorelsefastigheter redovisas till anskaffningsvarde efter avdrag for
avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

Rorelsefastigheterna bestér av ett antal komponenter med olika nyttjandeperio-
der. Huvudindelningen &r byggnader och mark. Ingen avskrivning sker pa kompo-
nenten mark vars nyttjandeperiod bedoms som obegransad. Byggnaderna bestar
av flera komponenter vars nyttjandeperioder varierar.

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvirdet endast om det dr sannolikt
att de framtida ekonomiska fordelar som ar forknippade med tillgdngen kommer
att komma foretaget till del och anskaffningsvérdet kan beréknas pa ett tillforlitligt
sétt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas som kostnad i den period de upp-
kommer.

En tillkommande utgift 1dggs till anskaffningsviardet om utgiften avser utbyten
avidentifierade komponenter eller delar dérav. Aven i de fall ny komponent tillska-
pats laggs utgiften till anskaffningsvirdet. Eventuella oavskrivna redovisade var-
den pé utbytta komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och kostnads-
fors i samband med utbytet. Reparationer kostnadsfors 16pande. Avskrivningstiden
uppgér till mellan 3 och 200 ar beroende pa vilken komponent som avses.

Foljande huvudgrupper av komponenter har identifierats och ligger till grund
for avskrivningen pa byggnader, linjar avskrivningsmetod tillimpas:

— Stomme 150—200 ar
—Tak 50 &r
— Fasad 50 ar
— Inre ytskikt 20 ar
— Installationer 25 &r
—Badrum 25 ar
— Specialanpassningar 50 ar
— Fast inredning 15—25 &r
— Markanldggningar 28 ar
— Inventarier/inredning 3—254r

Anvinda avskrivningsmetoder, restvirden och nyttjandeperioder omprovas
vid varje ars slut.
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13. Materiella anldggningstillgangar som inte utgdr Rorelsefastigheter
Materiella anléggningstillgdngar redovisas i koncernen till anskaffningsvérde efter
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. I anskaff-
ningsvirdet ingar inkopspriset samt kostnader direkt hdanforbara till tillgangen for
att bringa den pa plats och i skick for att utnyttjas i enlighet med syftet med anskaff-
ningen. Redovisningsprinciper for nedskrivningar framgar nedan. Det redovisade
vérdet for en materiell anldggningstillgang tas bort ur rapporten 6ver finansiell
stéllning vid utrangering eller avyttring eller nir inga framtida ekonomiska forde-
lar véntas frén anvindning utrangering eller avyttring av tillgdngen. Vinst eller for-
lust som uppkommer vid avyttring eller utrangering av en tillgang utgors av skill-
naden mellan forsiljningspriset och tillgdngens redovisade viarde med avdrag for
direkta forséljningskostnader.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart 6ver tillgangens berdknade nyttjandeperiod:
— Maskiner och inventarier ~ 3-154ar

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter 1dggs till anskaffningsvirdet endast om det dr sannolikt att
de framtida ekonomiska fordelar som ar forknippade med tillgdngen kommer att
komma foretaget till del och anskaffningsvardet kan berdknas pé ett tillforlitligt
sétt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas som kostnad i den period de upp-
kommer.

14, Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i rapporten 6ver finansiell stallning inklude-
rar bland tillgédngarna finansiella placeringar, likvida medel, lanefordringar, hyres-
och kundfordringar samt derivat. Bland skulderna dterfinns leverantorsskulder,
l&neskulder samt derivat.

14.1 Redovisningioch borttagande fran rapporten éver finansiell stdllning
En finansiell tillgéng eller finansiell skuld tas upp i rapporten Gver finansiell stall-
ning nar bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmissiga villkor. En fordran tas
upp nér bolaget presterat och en avtalsenlig skyldighet foreligger for motparten att
betala, &ven om faktura &nnu inte har skickats. Kundfordringar tas upp i rapporten
over finansiell stiallning nér faktura har skickats. Skuld tas upp nar motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, &ven om faktura dnnu inte
mottagits. Leverantorsskulder tas upp nér faktura mottagits.

En finansiell tillgang tas bort frén rapporten 6ver finansiell stallning nér réttig-
heterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen 6ver dem. Det-
samma géller for del av en finansiell tillgédng. En finansiell skuld tas bort fran rap-
porten ver finansiell stallning nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat sétt
utsldcks. Detsamma géller for del av en finansiell skuld. En finansiell tillgdng och
en finansiell skuld kvittas och redovisas med ett nettobelopp i rapporten 6ver finan-
siell stéllning endast nér det foreligger en legal ritt att kvitta beloppen samt att det
foreligger avsikt att reglera posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt reali-
sera tillgdngen och reglera skulden.

Forvirv och avyttring av finansiella tillgangar redovisas pé affarsdagen som
utgor den dag dé bolaget forbinder sig att forvirva eller avyttra tillgdngen.

14.2 Klassificering och vdrdering

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaffningsvirde motsvarande
instrumentets verkliga virde med tilligg for transaktionskostnader for alla finan-
siella instrument forutom avseende de som tillhor kategorierna finansiell tillgdng
eller skuld som redovisas till verkligt virde via resultatet, vilka redovisas till verk-
ligt virde exklusive transaktionskostnader. Ett finansiellt instrument klassificeras
vid forsta redovisningen bland annat utifrdn i vilket syfte instrumentet férvirva-
des. Klassificeringen avgor hur det finansiella instrumentet virderas efter forsta
redovisningstillféllet sdsom beskrivs nedan.

Likvida medel bestér av kassamedel samt omedelbart tillgéngliga tillgodo-
havanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga likvida place-
ringar med en 16ptid fran anskaffningstidpunkten understigande tre ménader
vilka &r utsatta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.
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Finansiella tillgangar vdrderade till verkligt vdrde via resultatet
Finansiella instrument i denna kategori varderas 16pande till verkligt virde med
vardeforandringar redovisade i resultatet. Till denna kategori hor derivatinstru-
ment med positivt verkligt virde. Pandox utnyttjar inte méjligheten att virdera
andra finansiella instrument till verkligt varde.

Lanefordringar och kundfordringar

Kategorin lanefordringar och kundfordringar ar finansiella tillgdngar som inte ar
derivat, som har faststillda eller faststillbara betalningar och som inte dr noterade
pa en aktiv marknad. Dessa tillgéngar véarderas till upplupet anskaffningsvérde.
Hyresfordringar och andra fordringar redovisas till det belopp som beridknas
inflyta, dvs efter avdrag for osikra fordringar.

Finansiella skulder vérderade till verkligt vdrde via resultatet
Finansiella instrument i denna kategori viarderas 16pande till verkligt viarde med
vardeforandringar redovisade i resultatet. Till denna kategori hor derivatinstru-
ment med negativt verkligt viarde. Pandox utnyttjar inte mojligheten att virdera
andra finansiella instrument till verkligt virde.

Andra finansiella skulder
Lan samt 6vriga finansiella skulder, t.ex. leverantérsskulder, ingar i denna
kategori. Skulderna vérderas till upplupet anskaffningsvérde.

Derivat och rdnterisk

For ekonomisk sékring av prognostiserade riantefléden frén uppléning till rorlig
ranta anvands ranteswappar dar foretaget erhéller rorlig rianta och betalar fast
rénta. Ranteswappar vérderas till verkligt virde i rapporten 6ver finansiell still-
ning. Rantekupongdelen redovisas 16pande i rets resultat som en del av rante-
kostnaden. Orealiserade férdandringar i verkligt viarde pa ranteswappar redovisas
iresultatet efter de finansiella posterna pé raden for viardeférandringar derivat.

15. Varulager
Varulagret avser lager av forbrukningsvaror i hotellverksamheten.

Varulager vérderas till det ldgsta av anskaffningsvérdet och nettoforsiljnings-
vardet. Anskaffningsvirdet for varulager beraknas genom tillampning av forst in,
forst ut-metoden (FIFU) och inkluderar utgifter som uppkommit vid forvirvet
av lagertillgdngarna och transport av dem till deras nuvarande plats och skick.

Nettoforsaljningsvirdet dr det uppskattade forsiljningspriset i den l6pande
verksamheten, efter avdrag for uppskattade kostnader for att dstadkomma en for-
séljning.

16. Nedskrivningar

Koncernens redovisade tillgdngar bedoms vid varje balansdag for att avgora om det
finns indikation pa nedskrivningsbehov. IAS 36 tillimpas avseende nedskrivningar
av andra tillgédngar 4n finansiella tillgdngar vilka redovisas enligt IAS 39, varulager,
uppskjutna skattefordringar, tillgdngar som uppkommer i samband med ersittningar
till anstillda (IAS 19) samt Forvaltningsfastigheter som redovisas till verkligt virde
(IAS 40). For undantagna tillgdngar enligt ovan bedéms det redovisade vérdet enligt
respektive standard.

16.1 Nedskrivning av materiella tillgdngar

Om indikation pa nedskrivningsbehov finns beriknas tillgdngens dtervinnings-
virde enligt nedan. Om det inte gar att faststilla visentligen oberoende kassaflo-
den till en enskild tillgéng, och dess verkliga virde minus forséljningskostnader
inte kan anvindas, grupperas tillgangarna vid prévning av nedskrivningsbehov
till den lagsta niva dar det gar att identifiera vasentligen oberoende kassafloden —
en sé kallad kassagenererande enhet.

En nedskrivning redovisas nér en tillgangs eller kassagenererande enhets redo-
visade virde Gverstiger atervinningsvirdet. En nedskrivning redovisas som kost-
nad i resultatet. Atervinningsvirdet ar det hogsta av verkligt virde minus forsalj-
ningskostnader och nyttjandevirde. Vid berdkning av nyttjandevirde diskonteras
framtida kassafloden med en diskonteringsfaktor som beaktar riskfri rinta och
den risk som ar férknippad med den specifika tillgdngen.
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16.2 Nedskrivning av finansiella tillgdngar

Vid varje rapporttillfille utviarderar foretaget om det finns objektiva bevis pa att
en finansiell tillgang eller grupp av tillgangar &r i behov av nedskrivning. Objektiva
bevis utgdrs av observerbara forhallanden som intréiffat och som har en negativ
inverkan p& mojligheten att tervinna anskaffningsvérdet.

Foretaget gar igenom vilka hyror som ar obetalda innan den 10:e niastkom-
mande ménad.

Foretaget klassificerar hyresfordringar och andra fordringar som osikra utifran
individuella bedomningar i ssmband med den ménatliga genomgangen. Fordring-
arnas nedskrivningsbehov faststélls utifran historiska erfarenheter av kundforluster
paliknande fordringar. Fordringar med nedskrivningsbehov redovisas till nuvér-
det av forvintade framtida kassafloden. Fordringar med kort 16ptid diskonteras
dock inte.

16.3 Aterféring av nedskrivningar

En nedskrivning av tillgdngar som ingér i IAS 36 tillimpningsomrade reverseras
om det bade finns indikation p4 att nedskrivningsbehovet inte langre foreligger
och det har skett en férandring i de antaganden som 14g till grund for berakningen
av dtervinningsvirdet. En reversering gors endast i den utstrickning som tillgéng-
ens redovisade virde efter aterforing inte 6verstiger det redovisade varde som
skulle ha redovisats, med avdrag for avskrivning dér sa ar aktuellt, om ingen
nedskrivning gjorts.

Nedskrivningar av lanefordringar och kundfordringar som redovisas till upplupet
anskaffningsvérde aterfors om de tidigare skalen till nedskrivningar inte ldngre
foreligger och att motsvarande betalning fran kunden forvintas erhallas.

17. Ersattningar till anstédllda

17.1 Avgiftsbestdmda pensionsplaner

Avgiftsbestamda planer &r planer for erséttningar efter avslutad anstéllning enligt vilka
ett foretag betalar faststéllda avgifter till ett annat foretag (normalt sett ett forsékrings-
bolag) och inte har nagon legal forpliktelse eller informell forpliktelse att betala nagot
ytterligare dven om det andra foretaget inte kan uppfylla sitt dtagande. I sidant fall
beror storleken pa den anstilldes pension pé de avgifter som foretaget betalar till pla-
nen eller till ett forsakringsbolag och den kapitalavkastning som avgifterna ger. Foljakt-
ligen &r det den anstillde som bar den aktuariella risken att ersittningen blir lagre 4n
forvéntat och investeringsrisken, dvs att de investerade tillgdingarna kommer att vara
otillrickliga for att ge de forvintade erséttningarna. Foretagets forpliktelser avseende
avgifter till avgiftsbestdmda planer redovisas som en kostnad i resultatet i den takt de
intjanas genom att de anstéllda utfort tjanster &t foretaget under en period.

Kapitalférsdkringar for anstdllda

Foretaget har avgiftsbestimda kapitalforsakringar for anstéllda som har en pen-
sionspremie som Gverstiger 10 prisbasbelopp (445 000 kr for 2015), den delen som
enligt foretagets pensionspolicy dverstiger 10 prisbasbelopp ar placerad i en kapital-
forsdkring, premien definieras i procent av16n med hansyn tagen till 16n och élder,
kapitalforsdkringarna &dr pantsatta till de anstéllda.

Incitamentsprogram fér anstdllda

Ett aktierelaterat incitamentsprogram finns for ledande befattningshavare och nyck-
elpersoner. Pandox incitamentsprogram redovisas i enlighet med IFRS 2. Program-
met ger upphov till ett dtagande gentemot programdeltagarna vilket virderas till
verkligt virde och redovisas som en kostnad med en motsvarande 6kning av avsitt-
ningar. Det verkliga virdet berdknas per utgéngen av varje rapportperiod. Kostnaden
fordelas och avséttningen ackumuleras 6ver programmets intjénandeperiod. Sociala
avgifter hanforliga till incitamentsprogrammet kostnadsfors och redovisas som
avsittning pd motsvarande sitt — dvs 6ver intjinandeperioden och baserat pa ande-
lens verkliga virde per respektive rapporttidpunkt. Se not 9 "Loner, andra ersétt-
ningar och sociala kostnader ” for vidare information.

17.2 Kortfristiga ersdttningar

Kortfristiga ersittningar till anstéllda beréknas utan diskontering och redovisas
som kostnad nér de relaterade tjansterna erhélls. En skuld redovisas for den for-
véntade kostnaden for bonusbetalningar nar koncernen har en géllande réttslig

eller informell forpliktelse att gora sdidana betalningar till f6ljd av att tjdnster
erhallits fran anstéllda och forpliktelsen kan berdknas tillforlitligt.

17.3 Ersdttningar vid uppsdgning

En kostnad for erséattningar i samband med uppségningar av personal redovisas
vid den tidigaste tidpunkten av nér foretaget inte langre kan dra tillbaka erbjudan-
det till de anstillda eller nar foretaget redovisar kostnader for omstrukturering.
Ersittningarna som berdknas bli reglerade efter tolv ménader redovisas till dess
nuvirde. Ersdttningar som inte forvintas regleras helt inom tolv manader redo-
visas enligt langfristiga ersattningar.

18. Avsattningar
En avsittning skiljer sig frin andra skulder genom att det rader ovisshet om betal-
ningstidpunkt eller beloppets storlek for att reglera avsittningen. En avséttning
redovisas i rapporten 6ver finansiell stéllning nér det finns en befintlig legal eller
informell forpliktelse som en foljd av en intraffad handelse, och det ar troligt att ett
utfléde av ekonomiska resurser kommer att krévas for att reglera forpliktelsen
samt en tillforlitlig uppskattning av beloppet kan goras. Avsattningar gors med det
belopp som dr den bista uppskattningen av det som kravs for att reglera den befint-
liga forpliktelsen pa balansdagen. En avsittning for forlustkontrakt redovisas nar
de forvintade fordelarna som koncernen véntas erhalla fran ett kontrakt ar lagre
an de oundvikliga kostnaderna att uppfylla forpliktelserna enligt kontraktet.

Vid forsiljning av fastigheter dér det forekommer hyresgarantier nuvirdes-
beridknas det sannolika utflodet av garantiutbetalningar och redovisas som
avsittning.

19. Anldggningstillgangar som innehas for forsdljning

Inneborden av att en anldggningstillgéng, eller en avyttringsgrupp, klassificerats
som innehav for forsaljning ar att dess redovisade viarde kommer att &tervinnas i
huvudsak genom forséljning och inte genom anvidndning. En tillgang eller avytt-
ringsgrupp klassificeras som att den innehas for forsaljning om den ar tillganglig
for omedelbar forsiljning i befintligt skick, och det &r mycket sannolikt att forsilj-
ning kommer att ske. Dessa tillgangar eller avyttringsgrupper redovisas pa egen
rad som omsattningstillgdng respektive kortfristig skuld i rapporten 6ver finansiell
stéllning. For avskrivningsbara tillgdngar upphor avskrivningar efter omklassning
till tillgdng som innehas for forsédljning.

Omedelbart fore klassificering som innehav for forséljning, bestams det redo-
visade virdet av tillgdngarna och alla tillgdngar och skulder i en avyttringsgrupp
ienlighet med tillimpliga standarder. Vid forsta klassificering som innehav for for-
sdljning, redovisas anldggningstillgdngar och avyttringsgrupper till det lagsta av
redovisat virde och verkligt virde med avdrag for forsiljningskostnader. Vissa
tillgangar, enskilt eller ingdende i en avyttringsgrupp, r undantagna fran ovan
beskrivna varderingsregler sdsom finansiella tillgdngar och uppskjutna skatte-
fordringar.

20. Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nér det finns ett méjligt dtagande som hérror fran
intraffade handelser och vars forekomst bekréftas endast av en eller flera osidkra
framtida handelser utom koncernens kontroll eller nir det finns ett dtagande som
inte redovisas som en skuld eller avséttning pa grund av det inte &r troligt att ett
utfléde av resurser kommer att krévas eller inte kan berdknas med tillracklig till-
forlitlighet.

21.Innehav utan bestdimmande inflytande

Innehav utan bestimmande inflytande, vilka utgors av den vinst- eller forlustandel
och de nettotillgadngar i koncernforetag som inte tillkommer moderbolagets aktie-
dgare, redovisas som en sirskild post i koncernens eget kapital. I rapport 6ver total-
resultat for koncernen ingér den andel som tillfaller innehav utan bestimmande
inflytande i drets totalresultat.

22. Utbetalning av kapital till dgarna

22.1 Utdelning
Utdelningar redovisas som skuld efter det att drsstimman godként utdelningen.
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23.Resultat per aktie
Berikningen av resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen hanforligt
till moderbolagets dgare och pa det vigda genomsnittliga antalet aktier utestdende
under aret. Inga potentiella stamaktier som skulle kunna ge utspadning férekom-
mer for nérvarande.

I syfte att skapa jamforbara resultat per aktie 6ver tid har genomsnittligt antal
utestdende aktier och resultat per aktie justerats for split 2015, som om split varit
genomford innan ingangen av de historiska perioderna.

24. Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets drsredovisning ir upprittat i enlighet med Arsredovisningslagen,
ARL (1995:1554) och rekommendationerna i Radet for finansiell rapportering,
RFR 2, Redovisning for juridiska personer samt uttalanden frén Radet for finan-
siell rapportering, UFR. RFR 2 innebér att moderbolaget ska tillimpa samtliga
av EU antagna IFRS och uttalanden sa langt det dr méjligt inom ramen for ARL,
tryggandelagen och med hinsyn till sambandet mellan redovisning och beskatt-
ning. Rekommendationen anger vilka undantag frén och tilldgg till IFRS som ska
goras. Moderbolagets 6vergang fran K3 till RFR2 har inte resulterat i ndgra
materiella effekter.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets
redovisningsprinciper

Klassificering och uppstdllningsformer

For moderbolaget redovisas i arsredovisningen en resultatriakning och balansrak-
ningi enlighet med 9 kap. ARL. Dessa ir uppstillda enligt uppstillningsscheman i
ARL. De skillnader mot koncernens rapporter som gér sig gillande i moderbolagets
resultat- och balansrikningar utgors framst av redovisning av finansiella intdkter
och kostnader, anldggningstillgdngar, eget kapital samt férekomsten av avsétt-
ningar som egen rubrik i balansrédkningen.

Dotterféretag

Andelar i dotterforetag redovisas i moderbolaget enligt anskaffningsvirdemeto-
den. Detta innebar att transaktionsutgifter inkluderas i det redovisade véardet for
innehav i dotterforetag. Villkorade kopeskillingar virderas utifrn sannolikheten
av att kopeskillingen kommer att utga. Eventuella fordndringar av avsittningen/
fordran laggs pd/reducerar anskaffningsvirdet. Vardet pa aktier i dotterforetag
provas om en indikation om ett nedskrivningsbehov foreligger.

Finansiella instrument och sdkringsredovisning

Med anledning av sambandet mellan redovisning och beskattning, tillimpas inte
reglerna om finansiella instrument och sékringsredovisning i IAS 39 i moderbola-
get som juridisk person.

I moderbolaget virderas finansiella anlaggningstillgdngar till anskaffnings-
vérde minus eventuell nedskrivning och finansiella omséttningstillgangar enligt
ldgsta vérdets princip. Anskaffningsvérdet for raintebdrande 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).
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Rénteswappar som effektivt sdkrar kassaflodesrisk i rantebetalningar pa skulder
vérderas till nettot av upplupen fordran pa rorlig ranta och upplupen skuld
avseende fast rinta och skillnaden redovisas som réntekostnad respektive rénte-
intékt. Sakringen ar effektiv om den ekonomiska inneborden av siakringen och
skulden dr densamma som om skulden i stéllet hade tagits upp till en fast mark-
nadsrénta nir sdkringsforhallandet inleddes. Eventuell betald premie f6r swap-
avtalet periodiseras som rinta 6ver avtalets 16ptid.

Anteciperade utdelningar

Anteciperad utdelning frén dotterforetag redovisas i de fall moderforetaget ensamt
har ritt 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 férdelning och samma omfatt-
ning som koncernen, utan upplyser om nettoomséttningens fordelning pd moder-
bolagets verksamhetsgrenar.

Materiella anldggningstillgdngar

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

Anldggninstillgangar som innehas for forsdljning och avvecklade verk-
samheter

Anldggninstillgdngar som innehas for forsaljning och avvecklade verksamheter
sérredovisas inte i moderbolagets resultat- och balansrikning da moderbolaget
foljer ARLs uppstillningsform for resultat- och balansrékning. Information om
anldggningstillgdngar som innehas for forsaljning och avvecklade verksamheter
ldmnas i stillet som notupplysning. Vidare sker avskrivning i enlighet med ars-
redovisningslagen.

Leasade tillgdngar
I moderbolaget redovisas samtliga leasingavtal enligt reglerna for operationell
leasing.

Koncernbidrag
Koncernbidrag redovisas som bokslutsdisposition i Resultatrékning for
moderbolag.

Avsdttningar och finansiella garantiavtal

I moderbolagets balansrikning redovisas avsittningar under egen rubrik. For
redovisning av finansiella garantiavtal tillampar moderbolaget lattnadsregeln

i RFR2 som innebdr att IAS 39 Finansiella instrument inte tillimpas. Moderbola-
gets finansiella garantiavtal bestar i huvudsak av borgensforbindelser till formén
for dotterforetag och redovisas som ansvarsforbindelser. Om det foreligger ett
dtagande for moderbolaget redovisas istillet det finansiella garantiavtalet som
en avsattning.



NOT 2 RORELSESEGMENT

Pandox segment utgors av de olika verksamhetsgrenarna Fastighetsforvaltning och
Operatorsverksamhet. Segment Fastighetsforvaltning forddlar och forvaltar fastig-
heter och tillhandahéller hotellokaler men dven andra typer av lokaler till externa
kunder i anslutning till hotellfastigheten. Segment Fastighetsforvaltning inkluderar
ocksa atta forvaltningsavtal for externt dgda hotellfastigheter. Operatorsverksamhe-
ten dger hotellfastigheter samt bedriver egen hotellverksamhet. Segmentet opera-
torsverksamhet innefattar ocksa ett hotell med ett 1dngsiktigt hyresavtal som Pandox
driver, samt ytterligare en externt dgd hotellfastighet. Ej fordelade poster dr poster
som inte dr hanforbara till ett specifikt segment eller r gemensamt for de tva seg-
menten. Segmenten &r framtagna utifrdn den rapportering som sker internt till fore-

tagsledning avseende utfall och stéllning. Segmentsrapporteringen ar uppstalld uti-
fran de redovisningsprinciper som arsredovisningen i vrigt och summan av seg-
menten &r lika med beloppen i koncernen. Det forekommer inte négon internfor-
séljning mellan segmenten. Scandic Hotels Group och Leonardo Hotels dr kunder
som, var for sig, star fér mer &n 10 procent av intdkterna. 2016 uppgick
forvaltningsintékterna frén Scandic Hotels Group till 852 (833) MSEK och forvalt-
ningsintikterna fran Leonardo Hotels uppgick till 280 (0) MSEK, vilket motsvarar
47,7 (54,0) respektive 15,7 (0,0) procent av totala hyresintékterna.

KONCERNEN
2016
Fastighets- Operators- Koncerngemensamt

Roérelsesegment, MSEK férvaltning verksamhet samt ejférdelade poster Summa
Intdkter Fastighetsfoérvaltningsverksamhet

Hyresintdkter samt Ovriga fastighetsintakter 1787 = = 1787

Intdkter Operatorsverksamhet — 2158 — 2158
Nettoomsadttning 1787 2158 — 3945
Kostnader Fastighetsforvaltning -292 — — —292
Kostnader Operatorsverksamhet?) — -1866 — -1866
Bruttoresultat 1495 292 = 1787
Central administration — — =lil7 =167
Finansiella intdkter — — 1 1
Finansiella kostnader — — 457 457
Resultat fére vardeférandringar 1495 292 573 1214
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 1301 — — 1301
Fastigheter, realiserade 159 = = 159
Derivat, orealiserade = = =0 -39
Resultat fére skatt 2955 292 -612 2635
Aktuell skatt = = 72 72
Uppskjuten skatt — — -349 349
Aretsresultat 2955 292 -1033 2214
2016
Geografisk marknad Sverige = Danmark Norge Finland Tyskland Belgien Ovriga Summa
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 869 177 138 240 314 5 44 1787

Operatorsverksamhet 55 159 336 29 432 658 489 2158
Fastigheter, marknadsvérde 2) 13620 3129 3050 3289 7788 3351 4006 38233
Investeringar i fastigheter 3 148 31 80 9 47 50 68 433
Forvarv fastigheter = = = = 1752 526 2218 4496
Realiserad vardeférandring fastigheter 159 — — — — — — 159

1) Ikostnaderna for Operatorsverksamhet ingér avskrivningar pé Rorelsefastigheter med 147 MSEK.

2) Inkluderar d4ven Rorelsefastigheters verkliga virde 8 070 MSEK.
3) Inkluderar investeringar i inventarier/inredning i Rorelsefastigheter 100 MSEK.
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KONCERNEN
2015
Fastighets- Operators- Koncerngemensamt

Rorelsesegment, MSEK forvaltning verksamhet samt ejférdelade poster Summa
Intdkter Fastighetsfoérvaltningsverksamhet

Hyresintdkter samt Ovriga fastighetsintakter 1543 — — 1543

Intdkter Operatorsverksamhet — 2046 — 2046
Nettoomsattning 1543 2046 — 3589
Kostnader Fastighetsforvaltning -263 — — -263
Kostnader Operatorsverksamhet?) — -1767 — -1767
Bruttoresultat 1280 279 — 1559
Central administration — — -94 -94
Finansiella intdkter — — 3 3
Finansiella kostnader — — 441 -441
Resultat fore vardeférandringar 1280 279 -532 1027
Vardeférandringar
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
Aretsresultat 2679 279 -827 2131
2015
Geografisk marknad Sverige = Danmark Norge Finland  Tyskland Belgien Ovriga Summa
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 882 142 242 221 — 17 39 1543

Operatorsverksamhet 22 134 248 23 404 770 445 2046
Fastigheter, marknadsvarde 2 13463 2608 2611 3020 5491 2772 1472 31437
Investeringar i fastigheter 3 117 58 52 53 16 63 33 392
Forvarv fastigheter — — — — 3665 — — 3665
Realiserad vardeforandring fastigheter — — — — — 12 — 12

1) Ikostnaderna for Operatorsverksamhet ingér avskrivningar pa Rorelsefastigheter med 137 MSEK.

2) Inkluderar aven Rorelsefastigheters verkliga virde 6 375 MSEK och fastigheter som innehas for forséljning.

3) Inkluderar investeringar i inventarier/inredning i Rorelsefastigheter 42 MSEK.
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NOT 3 HYRESINTAKTER

Operationell leasing

Pandox hyresavtal dr huvudsakligen kopplade till hotellets omséttning och inne-
héller vanligen en garanterad minimihyra, vilket ger méjlighet till saval 6kade
intékter som skydd vid nedgéng. Aterstaende genomsnittlig hyreskontrakts lingd
vid rikenskapsarets slut uppgick till 13,9 (11,2) ar for aktuell portf6lj. De operatio-
nella leasingavtalen dr inte uppsigningsbara. Vid bokslutstillféllet ser forfallo-
strukturen for de framtida hyresintdkterna ut som nedanstdende tabell visar.
Hyresintikter enligt avtal har omréknats till balansdagens kurs. De sammanlagda
variabla hyresintékterna ingar med 770 (675) MSEK av de totala hyresintdkterna
om 1717 (1 431) MSEK under 2016.

KONCERN}EN )

HYRESINTAKTER, FORFALLOSTRUKTUR KONTRAKTERAD HYRA

MSEK 2016 2015
Hyresintakter

Forfaller till betalning inom ett dr 1871 1490
Forfaller till betalning mellan 1-5 ar 9103 6467
Forfaller till betalning senare dn 5 ar 14999 8528
Summa 25973 16 485

Cirka tre procent av hyresintidkterna avser 6vriga hyror fran kontor, butiker och
andra mindre hyresintékter. Loptiden pé dessa avtal dr betydligt kortare. Dessa
hyresintikter ingér ej i ovanstédende uppstéllning.

NOT 4 CENTRALA ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Iden centrala administrationen ingér kostnader for centrala funktioner som kon-
cernens ledning, affirsutveckling, ekonomi, styrelse, personal, juridik, informa-
tionsteknologi, revision, bolagsadministration, investor relations, projektkostna-
der, kostnader for upprétthallande av borsnotering och avskrivningar pa maskiner
och inventarier hanforligt till den centrala administrationen. I centrala administra-
tionskostnader ingér dven kostnader avseende ett aktiekursrelaterat incitaments-
program for ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner om 26 (13)
MSEK.

ERSATTNING TILL REVISORER

Koncernen Moderbolaget

MSEK 2016 2015 2016 2015
KPMG

Revisionsuppdrag -5 -5 -1 -1
Skatteradgivning -3 -3 — —
Andrauppdrag -2 -5 -1 -5
PwC

Revisionsuppdrag -3 -3 — —
Skatteradgivning 0 0 — _
Andrauppdrag 0 0 — —
Ovriga

Andrauppdrag 0 0 — —
Summa -13 -16 -2 -6

NOT 5 KkOSTNADER FASTIGHETSFORVALTNING

KONCERNEN

MSEK 2016 2015
Driftskostnader -31 -29
Underhdllskostnader =55 -59
Fastighetsskatt -87 =77
Tomtrattsavgald -38 -32
Fastighetsadministration -64 -56
Ovriga férvaltningskostnader -17 -10
Summa -292 -263

I driftskostnader ingar kostnader for bland annat el, virme, vatten och fastighets-
skotsel. Underhallskostnaderna bestér av16pande atgarder for att vidmakthalla
fastighetens standard och tekniska system. Tomtréttsavgild dr den avgift en dgare
till byggnad pa kommunalt &gd mark arligen betalar till kommunen. Fastighets-
skatt dr en svensk statlig skatt baserad pa fastighetens taxeringsvirde. Skattesatsen
for 2016 var 1,0 procent pa taxeringsvérdet for hyreshus vilket dr den kategori som
hotellfastigheter tillhor.

En del av driftskostnaderna och fastighetsskatten vidaredebiteras till hyres-
gisterna. Dessa intikter redovisas under rubriken "Ovriga fastighetsintikter” i
resultatrdkningen, 70 (112) MSEK. 2015 utgjorde 60 MSEK en engéngserséttning
avseende forlikning. Fastighetsadministrationen 64 (56) MSEK utgér administra-
tionskostnader for Fastighetsforvaltningen.

NOT 6 KOSTNADER OPERATORSVERKSAMHET

KONCERNEN

MSEK 2016 2015
Personalkostnader -791 738
Marknadsféring och férsadljning -164 -155
Reparation och underhall -15 -10
Fastighetsskatt -63 -81
Ovriga driftskostnader -686 —646
Avskrivningar -147 -137
Summa -1866 -1767

1 kostnader for Operatorsverksamheten ingér kostnader for personal, administra-
tion, marknadsforing, underhall samt driftskostnader. Underhallskostnaderna
bestar av16pande atgirder for att vidmakthalla fastighetens standard och tekniska
system. Utover det ingér 4ven avskrivningar pa Rorelsefastigheterna som redovisas
till bokfort viarde och belastas med arliga avskrivningar.

NOT 7 RORELSENS KOSTNADER PER KOSTNADSSLAG

KONCERNEN

MSEK 2016 2015
Personalkostnader —-889 -822
Marknadsfoéring och forséljning -164 -155
Underhall -70 -69
Drift och administration -817 -752
Tomtrattsavgalder -38 -32
Fastighetsskatt -150 -158
Avskrivningar 147 -137
Summa -2275 -2125

I personalkostnader ingér lonekostnader med 877 (816) MSEK. Underhallskostna-
derna bestar av I6pande atgirder for att vidmakthalla fastighetens standard och
tekniska system. Utover det ingdr dven avskrivningar pa Rorelsefastigheterna som
redovisas till bokfort virde och belastas med arliga avskrivningar samt avskrivning
pé kontorsinventarier.
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NOT 8 TOMTRATTSAVTAL OCH OVRIGA LEASINGAVTAL

KONCERNEN

MSEK 2016 2015
Tomtrattsavtal, forfallostruktur

Forfaller till betalning inom ett ar 46 -32
Forfaller till betalning inom 1-5 ar -179 -105
Forfaller till betalning senare dn 5 ar -976 -405
Summa -1201 -542

Operationella leasingavtal avser avtal dar nagot foretag inom koncernen ér lease-
tagare. De operationella leasingavtalen avser mestadels tomtrittsavgilder. Arets
kostnad for tomtréttsavgilder uppgér till 38 (32) MSEK. Genomsnittlig kvar-
varande avgéldsperiod uppgar till 22 (18) &r. Betalningen kostnadsfors linjart 6ver
avtalsperioden.

Ovriga leasingavtal avser mindre belopp med korta avtalstider. Kostnaden 2016
for 6vriga leasingavtal uppgick till cirka 22 MSEK. De lédngsta och beloppsmaéssigt
storsta avtalen avser kontorslokal i Stockholm samt lokalhyra i Bryssel. Avtalen
16per till 2021 respektive 2022 samt uppgar till cirka 3,7 MSEK respektive 8,7
MSEK per &r.

Ovriga tecknade leasingavtal avser fordon och kontorsmaskiner med en for-
fallotidpunkt inom fyra ar. Beloppen &r inte materiella.

NOT 9 LONER ANDRA ERSATTNINGAR OCH
SOCIALA KOSTNADER

Medelantalet anstillda under 2016 uppgick till 1 422 (1 366) personer, férdel-
ningen pé ldnder och kon framgér nedan.

Koncernen Moderbolaget
Medelantal anstéllda 2016 2015 2016 2015
Kvinnor 695 665 12 12
Man 727 701 13 11
Summa 1422 1366 25 23
Styrelse
Kvinnor 3 3 2 2
Man 9 9
Summa 12 12 7 7
Ledande befattningshavare
Kvinnor 3 2 3 2
Maén 5 4 4 3
Summa 8 6 7 5
Medelantal anstéllda per land
Sverige 58 42 25 23
Belgien 418 452 — —
Tyskland 262 283 — —
Kanada 350 341 = —
Danmark 58 75 . —
Finland 25 22 . —
Norge 251 151 . —
Summa 1422 1366 25 23
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Koncernen Moderbolaget
Loner, arvoden och férmaner,
MSEK 2016 2015 2016 2015
Styrelsens ordférande
Christian Ringnes -0,7 -0,4 -0,7 0,4
Ovriga styrelseledaméter
Leiv Askvig -0,4 -0,3 -0,4 -0,3
Ann-Sofi Danielsson -0,6 -0,0 -0,6 -0,0
Olaf Gausla -0,5 -0,3 -0,5 -0,3
Christian Sundt - -0,2 - -0,2
Helene Sundt -0,4 -0,3 -0,4 -0,3
Bengt Kjell -0,5 0,4 -05 -0,4
Mats Wappling -0,5 0,4 -05 -0,4
Verkstallande direktéren
Grundlén -4,9 4,5 -49 4,5
Rorlig ersattning =17 -1,5 =17 -15
Incitamentsprogram -6,2 -3,0 6,2 -3,0
Ovrigaledande befattnings-
havare
Grundloén -7,3 -6,1 -7,3 -6,1
Rorlig ersattning -2,6 -2,2 -2,6 -2,2
Arvode -84 -6,6 =35 -19
Incitamentsprogram =87 4,2 -87 4,2
Ovriga anstillda -692,6 -648,1 -18.2 -16,4
Incitamentsprogram -5,2 -2,5 -5,2 -2,5
Summa -741,2 -681,0 -61,9 44,6
Avtalsenliga pensionskostnader
Verkstallande direktor -1,7 -1,5 -1,7 -1,5
Ovrigaledande befattnings-
havare -2,9 -2,6 -29 -2,6
Ovrigaanstallda -248 -19,5 44 -28
Summa -29,4 -23,6 -9,0 -6,9
Sociala kostnader inkl. 16neskatt
Styrelsens ordférande -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Ovriga styrelseledaméter -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Verkstallande direktér 4.4 3,2 4.4 =32
Ovrigaledande befattnings-
havare -6,6 4,7 -6,6 4,7
Ovrigaanstillda -114,1 -109,0 -8,0 -6,0
Summa -125,8 -117,7 -19,7 -14,7
Summa -896,4 -822,3 -90,6 -66,2

Ersdttning till ledande befattningshavare

Principer

Till styrelsen i moderbolaget utgér ett arvode enligt arsstimmans beslut. Ersatt-
ning till verkstéillande direktoren och 6vriga ledande befattningshavare utgors av
grundlon, rorlig erséittning, 6vriga formaner samt pension. Med 6vriga ledande
befattningshavare menas personer som utover verkstillande direktoren ingick i
foretagsledningen. For 2016 var det atta personer i Koncernen. Den rorliga delen
ska utgora en visentlig del av mojliga ersdttningar och dr maximerad till fyra
manadsloner. Den rorliga delen baseras pa utfallet i forhéallande till forvaltnings-
resultatet och individuellt uppsatta mal.

Rérlig ersdttning

For verkstéllande direktoren baserades den rorliga erséttningen for 2016 pa for-
valtningsresultatet och individuellt uppsatta mal . Beloppet for VD under 2016
uppgick till -1,7 (-1,5 ) MSEK. For 6vriga ledande befattningshavare baserades den
rorliga erséttningen for 2016 pa samma grundval som for verkstallande direktoren.
Beloppet for dessa befattningshavare under 2016 uppgick till -2,6 (-2,2 ) MSEK.



>> Not g forts.

Incitamentsprogram

Den 5 maj 2015 beslutade styrelsen att infora ett 1ngsiktigt incitamentsprogram
for de ledande befattningshavarna och andra nyckelpersoner. Incitamentspro-
grammet ar ett bonusprogram som &r baserat pa aktiekursen i Pandox december
manad 2020. Incitamentsprogrammet forfaller 31 december 2020. Pa forfallo-
dagen jamfors aktiepriset pa Pandox B-aktie ("Forfallokurs”) med en justerad
antagen initial aktiekurs ("Initial Aktiekurs”). Mellanskillnaden mellan Forfallo-
kurs och Initial Aktiekurs multiplicerat med ett teoretiskt antal aktier per deltagare
som har anvénts som berékningsgrund, kommer att betalas ut kontant till delta-
garna. Det hogsta beloppet som kan utga till varje deltagare &r begrinsat till vissa
nivaer, vilka varierar mellan 5 MSEK och 30 MSEK. Det maximala totalbeloppet
som kan betalas ut till deltagarna dr 97 MSEK, exklusive sociala avgifter. Incita-
mentsprogrammet kostnadsfors lopande under hela perioden. For 2016 ar det
kostnadsfort och avsatt 26,0 (12,7) MSEK inklusive sociala avgifter. Utbetalning
av beloppen hénforliga till incitamentsprogrammet dr beroende av att deltagaren
fortfarande &r anstilld av Bolaget vid forfallodatumet och att varken deltagaren
eller Bolaget sagt upp anstéllningen.

Pensioner
Verkstillande direktorens pension ar avgiftsbestamd och uppgér till 35 procent av
under aret utbetald fast 16n. Pensionséldern for verkstéllande direktoren dr 65 &r.

Uppsdgning

Uppsigningstiden ar vid uppsigning fran bolagets sida 6 manader for verkstéllande
direktoren och mellan 6 till 12 manader for 6vriga ledande befattningshavare. Upp-
sdgningen ar vid uppségning fran verkstéllande direktorens eller 6vriga ledande
befattningshavares sida sex ménader. Under uppsigningstiden utgar full 16n och
andra anstillningsformaner. Vid bolagets uppségning av verkstéllande direktoren
utgar ett avgangsvederlag om 18 fasta manadsloner som kan reduceras till foljd av
andra inkomster som den verkstéllande direktoren erhéller.

Pensioner évriga anstdllda

Ovriga anstillda i Pandox har en tjénstepensionsplan som innebér att Pandox
betalar en premie till av den anstillde valt forsékringsbolag enligt en bestdmd pen-
sionspolicy. Premien definieras i procent av16n med hénsyn taget till 16n och alder.
Pensionskostnaden far maximalt uppga till 35 procent av 16n enligt kommunals-
kattelagens huvudregel intill 30 prisbasbelopp med begrinsning att premien inte
far uppga till mer 4n 10 prisbasbelopp (443 000 kr for 2016). For de personer som
har en premie p& mer én 10 prisbasbelopp har en direktpension tecknats som
sikerhet for pensionsloftet till den anstillde. Den anstéllde kan sjélv bestimma
hur den individuella tjinstepensionen skall utformas inom ramen for nu géllande
pensionspolicy.

Beredning- och beslutsprocess
Ersittning till ledande befattningshavare beslutas av styrelsen efter forslag av

ersittningsutskottet. Detta sker utifrén riktlinjer som beslutas pd arsstimman.

Styrelse moderbolag 2016:

Christian Ringnes, Olaf Gausla Helene Sundt
styrelseordforande Bengt Kjell Mats Wippling
Leiv Askvig Ann-Sofi Danielsson

Ledande befattningshavare 2016:

Anders Nissen, CEO Jonas Torner Anders Berg

Liia Nou, CFO Aldert Schaaphok Karmen Bergholcs
Lars Haggstrom Camilla Weiner

Styrelse och ledande befattningshavare 2016:
Antal Moderbolaget: 14, varav 5 kvinnor
Antal Koncernen: 16, varav 5 kvinnor

NOT 10 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2016 2015 2016 2015
Finansiella intdkter
Ranteintakter 1 3 0 0
Ranteintdkter dotterforetag — — 109 59
Utdelning? — — 361 666
Realisationsresultat vid
avyttring av dotterforetagl) — — — 3
Ovriga finansiella intdkter — — 3 6
Summa finansiella intdkter 1 3 473 734
Finansiella kostnader
Rantekostnader, lan varderade
till upplupet anskaffningsvarde =177 -138 -46 -40
Rantekostnader, rantederivat
varderade till verkligt varde -263 -292 -124 -140
Rantekostnader dotterforetag — — -13 -9
Nedskrivning aktier
idotterforetag? — — -61 —
Ovriga finansiella kostnader -17 -11 -2 -22
Summa finansiella kostnader -457 -441 -246 -211
1) Ingdriposten Resultat frdn andelar i koncernforetag i resultatrakningen.
NOT 11 6VRIGA LANGFRISTIGA FORDRINGAR
Koncernen Moderbolaget

31dec 31dec 31dec 31dec
MSEK 2016 2015 2016 2015
Kapitalférsakring 10 7 10 7
Forskottsbetald ersattning for
markutnyttjande 6 6 — —
Ovrigalangfristiga fordringar 6 12 = —
Summa 22 25 10 7
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NOT 12 skarr CONCERNEN
Koncernen Moderbolaget UPPSKJUTEN SKATTEFORDRAN
Skatt i resultatrakningen, MSEK 2016 2015 2016 2015 3ldec  31dec
Ali 1£elsutta ranneen = - MSEK 2016 2015
e - ska - : — - Ingdende balans underskottsavdrag 631 704
Uppskjuten skatt -349 -463 = — .
s 7 498 Tillkommande underskottsavdrag 34 33
umma Utnyttjade underskottsavdrag -95 -94
Fordndrad skattesats = —4
Koncernen Moderbolaget Omrkninesdif 3 utlandsh derskott 5 8
Avstamning av effektiv skatt, mﬂr <UNESAUIErens pd utandska undersko -
MSEK 2016 2015 2016 2015  Utgdendebalans 578 631
Skatt Ingdende balans rantederivat 169 220
Redovisat resultat fore skatt 2635 2629 438 571 Arets forandring 1 51
Inkomstskatt berdkning enligt .
gallande skattesats -580 -578 -96 -126 Utgdende balans 170 169
Skatt hanforlig till tidigare dr 5 54 — — Utgdende balans skattefordringar 748 800
Ej skattepliktiga intdkter 95 3 80 148
Fj avdragsgilla kostnader i) -1 _16 -1 Koncernens ansamlade skatteméssiga underskott beréknas uppga till 2 716 (2 920)
Tidigare ej bokforda underskott 59 33 _ . MSEK per den 31 december 2016. Uppskjuten skattefordran har beréknats pa
Nyaunderskott ] bokforda _ _ _ Y 2588 (2 842) MSEK av underskotten.
Utnyttjade underskott - . " .
¢j bokforda _ _ 3 _ Begransningar for utnytt)anfie av .undeliskott ) _ o
Férindrad skattesats _ 27 _ — Konc;rnefls undel.'skott?avdrag ar delvis ‘F)egransade pa gru{ld av g]?rda fOI’Vf’:lI’V.
R Begrinsningarna innebér att underskott i ett koncernbolag inte alltid kan kvittas
Effekt skatt utlandskabolag 2 -36 — — . . . e, 2
- mot vinster i andra koncernbolag under ett visst antal r, pa grund av att en sa kallad
Aretsskatt enligt koncernbidragsspérr uppkommer vid forvarv. Det finns ingen tidsbegransning
resultatrakningen -421 -498 0 0 e : ’
irdtten att utnyttja underskotten.
KONCERNEN
UPPSKJUTEN SKATTESKULD
MSEK Forvaltningsfastigheter Rorelsefastigheter Inventarier Summa
Ingdende balans 1jan 2015 1589 341 63 1993
Forandring redovisad i resultatrdkningen 445 44 —63 338
Kop/Forsaljning/Omklassificering -35 35 — —
Forandring redovisad via totalresultatet 43 -7 — -50
Utgdende balans 31 dec 2015 1956 325 — 2281
Ingdende balans 1jan 2016 1956 325 = 2281
Forandring redovisad i resultatrékningen 278 19 — 297
Kop/Forséljning/Omklassificering 42 -17 — -59
Forandring redovisad via totalresultatet 46 17 — 63
Utgdende balans 31 dec 2016 2238 344 — 2582

Uppskjuten skatteskuld avseende Forvaltningsfastigheter avser temporéra
skillnader mellan verkligt viarde och justerat skattemassigt virde. Justerings-
beloppet utgors av skillnaden mellan fastighetens redovisade anskaffningsvérde
vid forvirvstidpunkten, efter avdrag for skatterabatt, och fastighetens skatte-
missiga varde vid forvarvstidpunkten. Uppskjuten skatteskuld avseende
Rorelsefastigheter avser temporéra skillnader mellan redovisat och skatte-
maéssigt virde pa fastigheterna.
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NOT 13 rORVALTNINGSFASTIGHETER

Forvaltningsfastigheter redovisas i enlighet med verkligt virdemetoden. Forvalt-
ningsfastigheter dr fastigheter som innehas i syfte att erhalla hyresintikter, virde-
stegring eller en kombination av dessa bida syften. For Rorelsefastigheter, dvs
fastigheter dar Pandox dven verkar som hotelloperator, se not 15. Av nedanstiende
tabell framgar fordndringen av Forvaltningsfastigheternas verkliga virde:

KONCERNEN 31dec 31dec
MSEK 2016 2015
Ingdende balans 25062 20843
Forvarv (anskaffningsvarde) 3970 3665
Investeringar i befintlig portfolj 173 220
Avyttringar -887 -158
Omklassificeringar till/frdn Rorelsefastigheter —295 -516
Valutakursomréakning 680 -391
Vardefoérandring realiserad 159 12
Vardefoérandring orealiserad 1301 1387
Utgdende balans 30163 25062
Avgdrredovisat vdrde av tillgdngar som innehas

for forsdljning, (se not 29) — -728
Forvaltningsfastigheter, justerad utgdende balans 30163 24335

Realiserade och orealiserade viardeforandringar redovisas i resultatrdkningen pa
respektive rad.

Fordandring per geografisk marknad framgar av nedanstiende tabeller:

Per geografisk marknad 31 dec 2016, MSEK Sverige = Danmark Norge Finland Tyskland Belgien  Ovriga Total
Ingdende balans 13195 2042 2377 2977 3665 106 700 25062
Forvarv — — — — 1752 — 2218 3970
Investeringar i befintlig portfolj 96 22 21 9 25 = = 173
Avyttringar —887 — — — — — — -887
Omklassificeringar till/frdn Rorelsefastigheter = = -295 = = = = —295
Valutakursomrakning — 105 215 141 173 5 41 680
Vérdeforandring realiserad 159 — — — — — — 159
Vérdeforandring orealiserad 747 225 62 119 136 -10 22 1301
Utgadende balans inklusive tillgangar som innehas for forsaljning 13310 2394 2380 3246 5751 101 2981 30163
Per geografisk marknad 31 dec 2015, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Tyskland Belgien Ovriga Total
Ingdende balans 12349 1991 2636 3058 — 170 639 20843
Forvarv — — — — 3665 — — 3665
Investeringar i befintlig portfolj 117 28 20 53 — — 2 220
Avyttringar — — — — — =151 =7 -158
Omklassificeringar till/fran Rorelsefastigheter -295 — -221 — — — — -516
Valutakursomrakning — -84 -221 -122 — 4 40 -391
Vérdeforandring realiserad — — — — — 4 8 12
Vardeforandring orealiserad 1024 107 163 -12 — 86 19 1387
Utgaende balans inklusive tillgangar som innehas for férséljning 13195 2042 2377 2977 3665 106 700 25062

Varderingsmetod
Pandox marknadsvérderar samtliga Forvaltningsfastigheter kvartalsvis och redo-
visar fastighetsbestandet till verkligt vérde. I syfte att sékerstilla de interna vérde-
ringarna genomfors arliga externa virderingar av samtliga Forvaltningsfastigheter
av oberoende fastighetsvérderare vars antaganden och virden utgor en viktig refe-
rens for Pandox i beddmningen av Forvaltningsfastigheternas verkliga virden. De
externa virderarna gor en fordjupad besiktning av varje objekt minst vart tredje &r
eller i samband med att storre forandringar skett i en enskild Forvaltningsfastighet.
Virderingsmodellen utgors av en vedertagen och beprévad kassaflodesmodell
med diskontering av de framtida kassafloden som hotellfastigheten forvintas gene-
rera. Utgdngspunkten i virderingen ligger i respektive hotellfastighets affarsplan
vilken uppdateras minst tvd ganger &rligen och dér hénsyn bland annat tas till
utveckling i underliggande operatérsverksamhet, marknadsutveckling, avtals-

situation, drifts- och underhallsfragor och investeringar i syfte att langsiktigt
maximera hotellfastighetens kassaflode och avkastning.

Virderingsmodellen berdknar nuvirdet av Forvaltningsfastigheternas drifts-
netton, hyresinbetalningar minus utbetalningar avseende drift, underhall, fastig-
hetsskatt, 6vriga fastighetskostnader och i forekommande fall tomtrattsavgald
under 10 dr minskat med beslutade och dterstdende investeringar under samma
period. Restvirdet i slutet av ar 10 utgors av driftnettot dividerat med en direkt-
avkastning som nuvirdesberéknas. Vid berdkning av restvirdet har ett marknads-
massigt direktavkastningskrav tillimpats.

Vid beddmning av hyresinbetalningarna och hotellfastigheternas framtida
intjaningsformaga berdknas de underliggande intékterna i operatorens (hyresgis-
tens) verksamhet med beaktande och analys av bland annat utbud och efterfrigan,
marknadsandelar, segment och snittpriser. Utifrén analysen skattas operatérens

Pandox Arsredovisning 2016 101



>> Not 13, forts.

intédkter per avdelning och den omséttningsbaserade hyran appliceras enligt avtal
for att pa sa sétt berdkna total hotellhyra. I de fall den beréknade omséttningshyran
understiger avtalad garantiniva anvénds garantihyresnivan som inbetalning. I vissa
fall kan en hotellfastighet innehalla andra hyresgéster (exempelvis kontor, garage,
butiker, mobilmaster) vilka beréknas utifran raidande hyresavtal. Flertalet hyres-
gaster betalar tillagg for exempelvis fastighetsskatt och energi vilka berdknas i enlig-
het med rddande hyresavtal. Med fastighetsutbetalningar avses drift, underhall,
fastighetsskatt, 6vriga fastighetskostnader och i forekommande fall tomtréttsavgéld.

De direktavkastningskrav som tillimpas i kalkylerna tar sin utgdngspunkt i mark-
nadens direktavkastningskrav som i mén av tillgang hérletts ur forséljningar av
jamforbara hotellfastigheter. I brist pa sadan information anvinds en kombination
av Pandox erfarenhet av hotellfastighetstransaktioner samt ortsprismetoden.
Andra viktiga faktorer omfattar bland annat fastighetens skick, ldge och utveck-
lingsmgjligheter. Obebyggd mark och byggritter dr av mindre omfattning i Pandox
och uppgér till ett ovisentligt viarde. Vardering sker utifran niva 3 i verkligt virde-
hierarkin for samtliga Forvaltningsfastigheter.

Direktavkastningskrav Diskonteringsranta
Verkligt vérde,
Kalkylantaganden per geografiskt omrade 2016 MSEK Intervall, % Snitt, % Intervall, %  Snitt, %
Sverige 13310 4,5-7,8 55 6,5-9,8 7,5
Danmark 2394 50-7,1 56 7,0-9,1 7,6
Norge 2380 4,4-7,5 53 6,9-10,0 78
Finland 3246 5,0-8,0 58 6,5-9,5 73
Tyskland 5751 5,7-7,0 6,2 7,7-9,0 8,2
Belgien 101 7,0-7,0 7,0 9,0-9,0 9,0
Ovriga 2981 52-63 56 7,2-83 7,6
Summa 30163 4,4-8,0 57 6,5-10,0 7,7
Direktavkastningskrav Diskonteringsranta
Verkligt vérde,
Kalkylantaganden per geografiskt omrade 2015 MSEK Intervall, % Snitt, % Intervall, % Snitt, %
Sverige 13195 4,7-8,3 58 6,7-10,3 7.8
Danmark 2042 5,0-7,2 5,6 7,0-9,2 7,6
Norge 2377 45-9,0 59 7,0-115 84
Finland 2977 51-8,0 59 6,6-9,5 7.4
Tyskland 3665 58-71 6,2 7,8-9,1 8,2
Belgien 106 7,0-7,0 7,0 9,0-9,0 9,0
Ovriga 700 5,4-54 54 7,474 74
Summa 25062 4,5-9,0 59 6,6-11,5 7,9

Nedanstiende kénslighetsanalys visar hur fordndringar i en parameter isolerat paverkar vérdet.

Kénslighetsanalys verkligt varde

Forandring Vdrdeeffekt2016, MSEK  Vardeeffekt 2015, MSEK

Direktavkastningskrav +/-0,5pp -2439/+2910 -1967/+2333
Valutakursférandring +/-1% +/-169 +/-119
Driftnetto +/-1% +/-271 +/-235
Vasentliga dtaganden

Pandox har dtaganden i form av fardigstéllande av investeringsprojekt i ett antal
Forvaltningsfastigheter till ett virde om ca 1 035 MSEK utéver vad som aktiverats
och redovisats i balansrdkningen. Storre pagéende investeringsprojekt omfattar
bland annat Hyatt Regency Montreal, Hotel Berlin, Berlin, Leonardo Wolfsburg
City, Hilton Grand Place Brussels, Elite Park Avenue Goteborg, Elite Stora Hotellet

Annan paverkan pa periodens resultat

Annan paverkan pa periodens resultat 2016 2015
Hyresintdkter/Ovriga fastighetsintakter 1787 1543
—varav garantihyror 947 756

Direktakostnader for Forvaltningsfastigheter som

genererat hyresintakter under perioden (drift- och

underhallskostnader, fastighetsskatt och tomtrattsavgald)? -211 -197
Direkta kostnader for Forvaltningsfastigheter som inte

genererat hyresintakter under perioden (drift- och under-

héllskostnader, fastighetsskatt och tomtréttsavgald)? — —

1) Exklusive fastighetsadministration och forsékringskostnader.
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iJonkoping, InterContinental Montreal, Meetingpoint Hafjell samt det gemen-
samma investeringsprogrammet med Scandic Hotels Group for 19 hotellfastigheter
iNorden. Pandox har inga visentliga dtaganden vad avser forvarv eller forséljning
av nagon Forvaltningsfastighet.



NOT 14 INVENTARIER/INREDNING

Koncernen Moderbolaget

31dec 31dec 31dec 31dec
MSEK 2016 2015 2016 2015
Ingdende anskaffningsvarden 874 1286 3 3
Omklassificering ¥ -7 -450 — —
Férvarv 13 — = —
Investeringar 100 42 — —
Omforing fran pdgdende arbete 4 50 — —
Forsdljningar/utrangeringar -2 — — —
Omréakningsdifferenser 50 54 — —
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden 1032 874 3 3
Ingdende avskrivningar -493 -563 =3 -2
Ombklassificering 1) -13 123 — —
Arets avskrivningar -66 =79 0 -1
Forsdljningar/utrangeringar 1 — — —
Omrdkningsdifferenser -30 26 — —
Utgdende ackumulerade
avskrivningar -601 -493 =3 -3
Planenligt restvarde 431 381 0 0

1 Omklassificering frén inventarier till byggnad —22 (-310) MSEK. Ovrig omklassificering, 2

(—17) MSEK avser flytt frin Forvaltningsfastighet till Rorelsefastighet.

NOT 15 RORELSEFASTIGHETER

KONCERNEN 31dec 31dec
MSEK 2016 2015
Byggnader

Ingdende anskaffningsvarden 4584 3730
Omklassificering 284 993
Forvarv 513 —
Investeringar 36 21
Omforing fran pagdende ny-/ombyggnation 59 57
Omrakningsdifferens 321 -217
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 5797 4584
Ingdende avskrivningar -850 -571
Omklassificering -69 -253
Arets avskrivningar -81 -59
Omréakningsdifferens -49 33
Utgdende ackumulerade avskrivningar -1049 -850
Planenligt restvarde byggnader 4748 3734
Mark

Ingdende anskaffningsvarden 919 880
Omklassificering 100 87
Omrdkningsdifferens 54 -48
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden mark 1073 919
Totalt utgdende planenligt restvarde 5821 4653
Pagdende arbete rorelsefastighet

Ingdende anskaffningsvarden 94 96
Investeringar 124 109
Omforing fran pagdende ny-/ombyggnation -63 -107
Omréakningsdifferens 8 -4
Utgdende anskaffningsvarden pagdende arbete 163 94
Summa Rorelsefastigheter 5984 4747

Det verkliga virdet (marknadsvérdet) pa Rorelsefastigheterna verstiger

anskaffningsvérdet och framgar nedan. For verkligt virde varderingsmetod se not 13.

31dec 31dec
MSEK 2016 2015
Marknadsvarde Rorelsefastigheter
(inkl. inventarier/inredning) 8070 6375
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NOT 16 KUNDFORDRINGAR

Kundfordringar bestér till uteslutande del av hyresfordringar avseende hotell-
verksamheten. Hyresforluster ér till belopp ej materiella. Reserveringar for osékra
kundfordringar sker individuellt, dvs varje enskilt kundsaldo analyseras i res-
kontran. Risken att péverka koncernens finansiella resultat och stillning bedéms
som liten.

KONCERNEN

MSEK 31dec2016 31dec2015
Hyres- och kundfordringar 249 176
Osdkra hyres- och kundfordringar — -3
Utgdende balans 249 173

NOT 17 ©eGeTkAPITAL

Posteri eget kapital

Aktiekapital

Aktiekapitalet bestér av 157 499 999 aktier (150 000 000) med ett kvotvirde om
2,50 kronor per aktie, till ett sammanlagt virde av 394 miljoner kronor. Se vidare
information pa sidan 28 under avsnitt "Pandoxaktien”.

Ovrigt tillskjutet kapital
Ovrigt tillskjutet kapital bestar av kapital som ir tillskjutet av Pandox ABs figare
iform av nyemission och aktiedgartillskott.

Omrdkningsreserv

Omrékningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstér vid omrak-
ning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter som har upprittat sina
finansiella rapporter i en annan valuta dn den valuta som koncernens finansiella
rapporter presenteras i. Koncernen presenterar sina finansiella rapporter i miljo-
ner svenska kronor.

Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat
Balanserade vinstmedel bestér av upparbetade vinstmedel frén tidigare ar, inklu-
sive arets resultat.

Innehav utan bestdmmande inflytande

Innehav utan bestimmande inflytande som uppkommit vid férvérv av Forvalt-
ningsfastigheter, samt minoritetens andel av Arets resultat och Ovrigt totalresultat
minskat med minoritetens utdelning.

Utdelning

Arets foreslagna utdelning till aktieigare uppgar till 646 MSEK, vilket motsvarar
en utdelning om 4,10 kr per aktie. Under 2016 har den foreslagna utdelningen
for rdkenskapsaret 2015 om 570 MSEK reglerats.
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NOT 18 FINANSIELLA RISKER OCH RISKHANTERING

Pandox dr genom sin verksamhet exponerad for olika slag av risker relaterade
till finansiella instrument. De huvudsakliga riskerna &r ranterisk, likviditetsrisk,
refinansieringsrisk och valutarisk. Vissa kreditrisker forekommer ocksa.

Finanspolicy

Finanspolicyn faststills arligen av styrelsen och fungerar som vigledning i finans-

verksamhetens dagliga arbete. Pandox har foljande 6vergripande mélséttningar

med sin finansverksamhet:

« Bedriva en finansverksamhet som &r av icke spekulativ natur och som stédjer
rorelsens operativa verksamhet

« Sékerstilla bolagets kort- och 1dngsiktiga kapitalbehov

» Uppna basta mgjliga finansnetto inom givna riskramar

« Skapa forutséttningar for en langsiktig stabil kapitalstruktur

« Sikerstilla att Pandox uppfattas som en professionell affirspartner

« Stodja ledningen med utgédngspunkt fran av styrelsen uppstéllda mal. Bolagets
CFO ansvarar for att sdkerstilla att finansiella avtal och transaktioner sker inom
finanspolicyns ramar samt rapporterar den finansiella riskbilden regelbundet
till styrelse och ledning.

PANDOX FINANSPOLICY OCH ATAGANDEN I KREDITAVTAL

Policy

Beldningsgrad Normalt 45-60%
Ranterisk
Genomsnittlig rantebindning 1-43ar
Andel ranteforfallinom 12 manader ~ Hogst 50%
Valutarisk
Investering Finansieras normalt i lokal valuta
Ovriga valutarisker Inte tillitet
Upplaningsrisk Max 40% forfall inom 12 manader
Motpartsrisk Kreditinstitut med hog rating, lagst
investment grade
Likviditetsrisk Likviditetsreserv for att kunna fullgéra

betalningsforpliktelser

Marknadsrisk — ranterisk

Rénterisk &r risken for att verkligt véirde pé eller framtida kassafloden fran ett
finansiellt instrument varierar pa grund av férandringar i marknadsréantor. Kon-
cernens ranterisk uppstar i huvudsak genom langfristig upplaning. Malséttningen
med rénteriskhanteringen ar att uppna 6nskad stabilitet i bolagets samlade kassa-
fléden. Rinteriskstrategin utgors av en balanserad kombination av rorlig rénta och
fast rdntebindning — dir ranteswappar anvénds for att astadkomma 6nskad riante-
bindning. Vid val av rénteriskstrategi tas hansyn till hur kénslig bolagets samlade
kassafloden &r for utvecklingen pé raintemarknaden 6ver en flerarig tidshorisont.
Det sikerstills samtidigt att mojliga marknadsvéardesforandringar pé de derivat
som krévs for att uppna foreslagen strategi inte riskerar att ge oacceptabla effekter
pa eget kapital.

Rénteriskstrategin uttrycks som en normportfolj. Normportfoljen beskrivs
som en forfallostruktur f6r rantebindningen i ldneavtalen kombinerat med derivat-
instrument. Till normportféljen finns risklimiter som uttrycks som maximal
avvikelse frdn normportfoljen.

Pandox rédnte- och kapitalbindning forhéller sig pa total niva enligt nedan.

RANTE- OCH KAPITALBINDNING

Genomsnittlig ~ Genomsnittlig Kapital-

rantebindningstid, ar ranta, % bindning, ar

2016 2.8 2,6 30
2015 2,6 2.8 34



>> Not 18, forts.

RANTEFORFALLOSTRUKTUR 31 DECEMBER 2016

Réntebindning Derivat
Genomsnitts-
Forfallostruktur Krediter, MSEK  Derivat, MSEK  Belopp, MSEK Andel Volym, MSEK  ranta derivat? Andel
<1 18831 -10500 8330 44% 841 3,8% 7%
1-2 = 700 700 4% 700 31% 6%
2-3 = 1451 1451 8% 1451 1,1% 13%
3-4 = 1911 1911 10% 1911 2, 7% 17%
4-5 = 2637 2637 14% 2637 1,4% 23%
>5 = 3802 3802 20% 3802 1,7% 34%
Summa 18831 0 18831 100% 11342 2,0% 100%
RANTEFORFALLOSTRUKTUR 31 DECEMBER 2015
Rantebindning Derivat
Genomsnitts-
Forfallostruktur Krediter, MSEK  Derivat, MSEK  Belopp, MSEK Andel Volym, MSEK  ranta derivat,V) Andel
<1 15546 -7651 7895 51% 1064 3,3% 12%
1-2 — 802 802 5% 802 3,4% 9%
2-3 — 670 670 4% 670 31% 8%
34 — 239 239 2% 239 2,5% 3%
4-5 — 1864 1864 12% 1864 2,8% 21%
>5 — 4076 4076 26% 4076 2,3% 47%
Summa 15546 0 15546 100% 8715 2,7% 100%
1) Fast rinta enligt swapavtal, exklusive marginal i ldanekontrakt.
KANSLIGHETSANALYS PER DEN 31 DECEMBER 2016 Marknadsrisk - valutarisk
Resultat- Valutarisk &r risken for att verkligt virde pa eller framtida kassafloden fran ett
effekt, finansiellt instrument varierar pd grund av férandringar i utlindska valutakurser.
Férandring MSEK Pandox minskar foretradesvis valutaexponeringen i utlindska investeringar
Rantekostnad vid nuvarande rantebindning genom att uppta lan i lokal valuta. Eget kapital valutasékras vid behov infor for-
forandrat rantelage +/-1% —/+72 virv/investeringar och avyttringar for att undvika virdeférandringar i eget kapital
Rantekostnad vid forandring av genomsnittlig under perioden mellan affarens undertecknande och till- eller frantradet. Det-
ranteniva +/=1% ~/+188 samma giller vid utlindska investeringar dir det finns en tydlig exitstrategi. De
Omvdrdering av rantederivat vid forskjutning utlindska verksamheterna har i huvudsak bade intikter och kostnader i den lokala
av rantekurvor +/-1% =/+509 valutan vilket gor att valutaexponering till f6ljd av I6pande floden dr begransad. Till
Effekten pé eget kapital 4r densamma som pé resultatet. foljd av att den begriansade risken valutasdkrar Pandox inte dessa floden satillvida
Om den rorliga marknadsréntan avviker fran den i derivatet gillande fasta réntan inga sérskilda motiv foreligger.

uppstar ett teoretiskt 6ver- eller undervérde av det finansiella instrumentet. Deri-
vatet redovisas l6pande till verkligt viarde i Rapport 6ver finansiell stallning och
viardeforandringen, som inte dr kassaflodespéverkande, redovisas i arets resultat.
Pandox tillimpar inte sdkringsredovisning av finansiella instrument.
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>» Not 18, forts.

Lan och fastighetsinvesteringar till marknadsvirdering fordelar sig pa olika valutor enligt nedan. Snittranta inklusive marginal 1an.

Lan irespektive valuta

RANTEFORFALLOSTRUKTUR 31 DECEMBER 2016, MSEK

Forfall SEK DKK EUR CHF CAD NOK Totalt Andel, % Rénta, %2
2017 981 542 5612 217 434 545 8330 44 36
2018 250 0 239 0 0 211 700 4 31
2019 125 0 694 0 0 632 1451 8 0,9
2020 900 154 856 0 0 0 1911 10 2,7
2021 1250 0 1387 0 0 0 2637 14 14
2022 och senare 1450 515 1837 0 0 0 3802 20 17
Summa 4956 1211 10625 217 434 1388 18831 100 2,6
Andel forfallivaluta, % 26,3 6,4 56,4 12 23 7.4 100,0 = =
Genomsnittligranta % 35 2,2 2,1 0,8 35 33 2,6 — —
Genomsnittlig rantebindningstid, ar 38 29 2,6 0,1 03 1,6 2,8 = =
Verkligt varde fastigheter 13620 3129 16 647 763 1025 3050 38233 = =
RANTEFORFALLOSTRUKTUR 31 DECEMBER 2015, MSEK

Forfall V) SEK DKK EUR CHF CAD NOK Totalt Andel,% Ranta, %2
2016 1847 526 4178 220 211 913 7895 51 2,9
2017 200 — 247 — 188 167 802 5 34
2018 250 — 228 — — 191 669 4 31
2019 125 — 114 — — — 239 2 25
2020 900 147 818 — — — 1865 12 2,8
2021 och senare 2700 490 886 — — — 4076 26 2,3
Summa 6022 1163 6471 220 399 1271 15546 100,0 2,8
Andel forfalli valuta, % 38,7 7,5 41,6 14 2,6 82 100,0 — —
Genomsnittligranta % 31 2,1 2.4 0,8 34 3,6 2,8 — —
Genomsnittlig rantebindningstid, ar 38 34 18 0,1 0,8 0,7 2,6 — —
Verkligt varde fastigheter 13463 2607 11284 702 770 2611 31437 — —

9 Omréknat till MSEK.
2) Genomsnittlig rdnta inklusive bankens marginal.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken &r risken for att ett foretag far svarigheter att fullgora forpliktelser
som sammanhénger med finansiella skulder. Likviditetsprognos, inkluderande
samtliga in- och utbetalningar, upprittas lpande. Den konsoliderade likviditets-
prognosen utgor basen for bolagets upplanings- eller placeringsbehov samt kon-
troll av den totala likviditetssituationen och behov av likviditetsreserv. Ett lang-
siktigt mal for likviditetens storlek i form av likviditetsreserver (bankmedel, likvida
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rantebdrande placeringar och prognostiserade positiva kassafloden under

12 manader) och kreditl6ften &r ett belopp som motsvarar minst 12 manaders
kinda utbetalningar inklusive riantebetalningar och 16pande eller beslutade amor-
teringar. Bankmedel uppgick per érsskiftet till 517 (170) MSEK och outnyttjade
kreditloften till 1715 (1 391) MSEK.



B B ]
>> Not 18, forts.
Forfallostruktur rdntor och kapital
Rintor berdknat enligt géllande villkor vid respektive tidpunkt
31 DECEMBER 2016
Nettordanta, Nettoranta,
ranteswappat, ranteswappatr,
Forfall, MSEK Kapitalbindning? Rénta, 1lan? negativt varde!) positivt varde!) Totalt
2017 248 3 30 — 33
2018 5239 43 21 — 64
2019 6054 86 8 — 94
2020 3137 46 61 — 106
2021 4154 66 47 =il 112
2022 0 0 80 — 80
Summa 18831 243 247 =i 489
31 DECEMBER 2015
Nettordnta,
ranteswappar,
Forfall, MSEK Kapitalbindning? Rénta, lan? negativt varde Totalt
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 1266 19 104 123
Summa 15546 182 246 428

1) Berikning baserad pa utgdende balans per 31 december respektive ér, och aktuella réntor per samma datum och en implicerad érlig rantekostnad

for de olika forfalloperioderna.
2) Exklusive l6pande amortering.

Leverantorsskulder och 6vriga finansiella skulder forfaller normalt till betalning inom 30 dagar.

Refinansieringsrisk

Finansieringsrisk definieras som risken att vid ndgon tidpunkt inte ha tillgang till,

eller endast mot en 6kad kostnad ha tillgang till medel for refinansieringar, investe-

ringar och 6vriga betalningar. For att begransa finansieringsrisken skall f6ljande

overgripande riktlinjer foljas:

« 3till 4 huvudleverantorer av finansiering

« Ingen enskild 14ngivare skall langsiktigt st& for mer &dn 50 procent av den totala
lanevolymen

« Max 40 procent av ldneportfoljens avtal far forfalla till omférhandling en
rullande kommande 12-ménadersperiod

« Pandox skall alltid ha en god framférhallning vid refinansieringsomférhand-
lingar s att refinansieringsrisken reduceras och likviditetsproblem inte uppstéar

« Léneavtal bor alltid innehalla mojlighet till fortidslosen till ett i forviag ként
berékningssétt

« For att forenkla administrationen skall om mojligt all svensk upplaningen ske
iPandox AB samt utldndsk uppléning i respektive utlandskt bolag.

Pandox har idag 4 huvudleverantérer av finansiering varav ingen star for mer dn
50 procent av volymen. Omforhandling av de cirka 1 procent av portfoljen som
forfaller inom 12 manader har péborjats.

Kreditrisk

Kreditrisk dr risken for att Pandox motpart i ett finansiellt instrument inte kan full-
gora en skyldighet och dédrigenom férorsaka Pandox en finansiell forlust. Motparts-
risk i Pandox finansiella verksamhet uppstar framst vid placering av 6verskotts-
likviditet, i derivatkontrakt samt i kreditl6ftesavtal.

Risken ska spridas genom anvindning av flera parter och endast godkédnda mot-
parter fir anvéindas. Tillitna motparter vid tecknande av kreditloften, revolverande
faciliteter och derivatinstrument dr nordisk motpart med rating om antingen minst
A— (S&P) eller minst A3 (Moody’s) eller annan motpart med rating om antingen
minst A (S&P) eller minst A2 (Moody’s).

Pandox har en vildiversifierad fastighetsportfolj vars hyresgaster kinnetecknas av
viletablerade, stabila och solida hyresgéster. De intédktsmissigt storsta hyresgés-
terna ar Scandic Hotels Group, Leonardo Hotels, Nordic Choice Hotels, Radisson
Blu, Hilton, Elite Hotels och First Hotel, vilka tillsammans stod for 6ver 9o procent
av de totala hyresintékterna under 2016. De tre storsta hyresgisterna; Scandic
Hotels Group, Leonardo Hotels och Nordic Choice Hotels, stod for omkring 72 pro-
cent av de totala hyresintiakterna.

Detta innebér en viss koncentration av kreditrisk som dock kompenseras av
bolagens finansiella styrka. En ytterligare faktor som reducerar den potentiella
kreditrisken dr Pandox operativa beredskap vilket gor att man vid behov snabbt
kan ta 6ver verksamheten i fastigheten och pé s sétt sidkra kassaflodet.

Vid sidan om hotellkontrakten, uppgick de kommersiella hyresgasterna till
ca 3 procent av Pandox totala hyresintakter. Uthyrningsgraden i Pandox heldgda
fastighetsportfolj uppgick till 99,9 procent och de vakanta ytorna utgjordes av
lager och kontorslokaler.

Reserveringar for osikra kundfordringar sker individuellt, dvs varje enskilt
kundsaldo analyseras i reskontran.

Kapitalhantering

Pandox finansiella stillning foljs i forsta hand upp baserat pa belaningsgrad — mal
45—60 procent. Den interna uppfoljningen av finansiell stallning fokuserar inte pa
eget kapital. Belaningsgraden uppgick vid utgdngen av 2016 till 49 (50) procent.
Pandox har inte vid rets slut 2016 eller 2015 brutit mot négra covenanter i lane-
avtalen.
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T B
N OT 1 9 FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER - KATEGORIINDELNING, VERKLIGT VARDE OCH KVITTNING
Verkliga varden pa finansiella tillgdngar och skulder
Finansiella
tillgdngar/skulder
varderade till verkligt .
vérde via drets resultat Lane- och kundfordringar Ovriga skulder
KONCERNEN
MSEK 31dec2016 31dec2015 31dec2016 31dec2015 31dec2016 31dec2015
Ovriga langfristiga fordringar = — 22 25 = —
Hyres- och kundfordringar — — 249 173 — —
Derivat 1 — = — = —
Likvidamedel = — 517 170 = —
Summa finansiella tillgangar 1 — 788 368 = —
Langfristiga rantebarande skulder — — — — 18304 13720
Derivat 736 703 — — — —
Kortfristiga rdntebarande skulder — — — — 537 1826
Skulder till koncernféretag = — = — = —
Leverantorsskulder — — — — 202 212
Summa finansiella skulder 736 703 = — 19043 15758
Verkliga varden pa finansiella tillgangar och skulder Kvittning

De finansiella instrument for vilka verkligt virde ar vasentligt att bedoma narmare
utgors av de rantebdrande skulderna och derivat; 6vriga finansiella instrument har
antingen en kort 16ptid eller uppgar till ovdsentliga belopp. Ldnen 16per med korta
rantor som motsvarar marknadsrantorna per balansdagen och foretagets marginal
pé lanen bedoms motsvara den marginal som skulle erhéllas per balansdagen.
Bedomningen dr sammantaget att det redovisade vardet p& upplaningen utgor en
rimlig approximation av det verkliga virdet.

Derivaten, som utgors av ranteswappar, virderas i niva 2 i verkligt viardehierar-
kin — det vill sdga baserat pa indata som &r direkt eller indirekt observerbara for
tillgangen eller skulden, utan inslag av betydande indata som inte dr observerbara
marknadsdata. Det verkliga virdet baseras pa en diskontering av beréknade fram-
tida kassafloden enligt kontraktens villkor och forfallodagar med utgangspunkt i
aktuella marknadsréntor. For att faststilla verkligt varde anvinds marknadsréantor
for respektive 16ptid noterade pa bokslutsdagen.

NOT 20 upPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA

INTAKTER
Koncernen Moderbolaget

31dec 31dec 31dec 31dec
MSEK 2016 2015 2016 2015
Forskottsbetalda hyror 84 89 — —
Upplupna rantekostnader 72 42 28 9
Upplupen fastighetsskatt 7 17 — —
Ovrigt 291 334 — —
Summa 454 482 28 9
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Koncernens riantederivatavtal ingér under International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) master netting-avtal. Avtalen innebér att ndr en motpart inte
kan reglera sina ataganden enligt samtliga transaktioner avbryts avtalet och alla
utestdende mellanhavanden regleras med ett nettobelopp. ISDA-avtalen uppfyller
inte kriterierna for kvittning i rapport 6ver finansiell stéllning. D4 Pandox rénte-
derivat under samtliga redovisade ar endast haft negativa viarden (se tabell ovan)
har inget nettobelopp under master netting-avtal forelegat. I 6vrigt forekommer
inga master netting-avtal for Pandox finansiella instrument.

NOT 21 AvSATTNINGAR

Koncernen Moderbolaget

31dec  31dec 31dec 31dec
MSEK 2016 2015 2016 2015
Redovisat vdrde vid periodens ingdng 68 66 30 18
Avsattningar som gjorts under perioden 44 14 29 14
Belopp som tagits i ansprak under
perioden -9 -12 —2 -2
Redovisat varde vid periodens utgang 103 68 57 30
—varav langfristig del av avsattningarna 100 56 57 28
—varav kortfristig del av avsattningarna 3 12 0 2

Ingéende avsittning utgors avlamnade hyresgarantier salda hotell 2014, avsitt-
ning till pension samt avsittning till incitamentsprogramfor ledande befattnings-
havare 68 MSEK. Hyresgarantier har lamnats till och med 31 december 2019,
avsittningen uppgar per 2015-12-31 till 48 MSEK. Avsittningen for pensioner upp-
gdr vid drets borjan till 7 (6) MSEK. Incitamentsprogrammet l6per till 2020, ingé-
ende avsittning uppgick till 13 (0) MSEK.

Arets avsittning utgors av 26 MSEK for incitamentsprogram till ledande befatt-
ningshavare, 3 MSEK avsittning till pension, samt ldmnade hyresgarantier avse-
ende sélda hotell 2016. Incitamentsprogrammet l6per till 2020, hyresgarantin
16per till 2019-03-31. Under aret har 9 MSEK av avsittningen for hyresgarantier
utbetalts.

Utgdende avsittning utgors av 54 MSEK hyresgarantier, 10 MSEK pensions-
avsattningar samt 39 MSEK incitamentsprogram.



NOT 227 vVASENTLIGA UPPSKATTNINGAR OCH
BEDOMNINGAR

Koncernledningen har med styrelsen diskuterat utvecklingen, valet och upplys-
ningarna avseende koncernens viktiga redovisningsprinciper och uppskattningar
samt tillaimpningen av dessa.

Vardering av Férvaltningsfastigheter

For viktiga antaganden och bedomningar i samband med véarderingen av Pandox
Forvaltningsfastigheter se not 13, "Forvaltningsfastigheter”. Pandox redovisar sina
Forvaltningsfastigheter enligt verkligt virdemetoden. Vid sjunkande marknads-
virde kommer bolagets balans- och resultatridkning att paverkas negativt. Detta
kan intréffa till f6ljd av bland annat en férsvagad konjunktur, stigande réntor,
okade driftskostnader samt andra fastighetsspecifika hindelser. Pandox intern-
virderar samtliga Forvaltningsfastigheter och redovisar fastighetsbesténdet till
verkligt virde. Utover detta véirderas alla Forvaltningsfastigheter av professionella,
externa och frdn Pandox oberoende fastighetsvirderare vars antaganden och virden
utgor en viktig del i bedomningen av de interna varderingarna. For att sékerstilla
de interna virderingarna sa virderas arligen samtliga Forvaltningsfastigheter av
de externa virderarna. De externa virderarna gor ocksa en fordjupad besiktning
minst vart tredje ar eller i samband med att storre forandringar skett i forvaltnings-
fastigheten.

Vérdering av Rorelsefastigheter

Pandox har valt att inte redovisa bolagets Rorelsefastigheter till verkligt virde.
Rorelsefastigheterna redovisas till anskaffningsvérde vilket 16pande minskas med
avskrivningar. For ytterligare upplysning om verkligt virde, se not 13 och 15.

Skatt

Pandox forfogar dver skattemassiga forlustavdrag vilka huvudsakligen hiarstam-
mar fran den verksamhet som bedrivits tidigare i Norganikoncernen samt enstaka
enskilda bolag. Vidare finns underskottsavdrag i fastighetsidgande dotterforetag.
Pandox bedomer att samtliga underskottsavdrag, enligt géllande skatteregler,
kommer att kunna nyttjas mot framtida vinster. Pandox kan dock inte limna nigra
garantier for att dagens, eller nya skatteregler inte innebér begransningar i majlig-
heterna att utnyttja underskottsavdragen.

Klassificering av forvarv

Iredovisningsstandarden IFRS 3 framgér att forvirv ska klassificeras som rorelse-
forvarv eller tillgdngsforvirv. En individuell bedomning av forvirvets karaktar
kravs for varje enskild transaktion. Pandox gor uteslutande tillgdngsforvarv.
Avgorande for om ett forvérv ska klassificeras som ett tillgdngsforvérv ar om
Pandox forvirvar fastigheten men avstar fran att forviarva ledning och drift av verk-
samheten. Vid tillgdngsforvarv anviander Pandox egen personal for ledning och
drift av den forviarvade fastigheten.

NOT 23 STALLDA SAKERHETER OCH
EVENTUALFORPLIKTELSER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2016 2015 2016 2015
Stallda sdkerheter till
kreditinstitut
For egna skulder stallda
sékerheter, fastigheter 16476 13604 — —
Deposition bank 7 7 — —
Summa stdllda sakerheter 16 483 13611 — —
Eventualforpliktelser
Summa koncernen — — 13786 6067
Garantier for anstallda 10 7 10 7
Summa eventualférpliktelser 10 7 13796 6074

Fastighetsinteckningarna ar stallda som sikerhet for banklén. Garantier for
anstéllda avser garantier for tecknade kapitalforsakringar for tre personer.

Eventualforpliktelser utgors i huvudsak av bankgarantier utstillda for dotter-
bolagens riakning.

NOT 24 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Det har inte skett nagra hdndelser eller transaktioner av betydelse efter den 31
december 2016 som pé ndgot sétt paverkar de limnade finansiella rapporterna
for Pandox verksamhetsér 2016.

Foljande afférshiandelser har dock skett efter balansdagen vilka ej paverkar de
finansiella rapporterna for tidigare ar.

Pandox har den 18:e januari meddelat att man tecknat 20-driga omséttnings-
baserade hyresavtal med Scandic Hotels Group for sju hotell i Norden som for nér-
varande ingar i Operatorsverksamhet. Overtagandena forvintas ske successivt
under det andra kvartalet 2017 och hotellfastigheterna omklassificeras till Fastig-
hetsforvaltning vid respektive 6vertagande. Hyresavtalen innebér delade investe-
ringar, lagre risk och darmed lagre avkastningskrav for hotellfastigheterna samt
lagger grunden for god tillvéxt i hyresintakter och driftnetto. Scandic Hotels Group
kommer dérutdver att ta 6ver driften av Grand Hotel Oslo.
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NOT 25 ANDELARIDOTTEREORETAG
Moderbolaget 31dec 31dec
MSEK 2016 2015
Ingdende anskaffningsvarden 8071 8066
Forvarv = 1
Kapitaltillskott 1323 4
Likviderade dotterféretag —72 —
Summa ackumulerade anskaffningsvarden 9322 8071
Ingdende nedskrivningar -1493 -1493
Nedskrivning -61 —
Aterforing nedskrivningar likviderade dotterféretag 67 —
Utgdende ackumulerade nedskrivningar -1487 -1493
Utgdende balans 7835 6578

Andel kapital/
Direktagda dotterforetag Org.nr. Sate Antal aktier roster
HOTAB Férvaltning AB 556475-5592 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Forvaltning AB 556097-0815 Stockholm, Sverige 5500 100
Hotab 6 AB 556473-6352 Stockholm, Sverige 1000 100
Fastighets AB Grand Hotell i Helsingborg 556473-6329 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Fastighets AB 556473-6261 Stockholm, Sverige 1000 100
Fastighets AB Stora Hotellet i Jonkoping 556469-4064 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Belgien AB 556495-0078 Stockholm, Sverige 1000 100
Hotellus Holding AB 556475-9446 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Luxemburg AB 556515-9216 Stockholm, Sverige 10000 100
Pandox i Halmstad AB 556549-8978 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox iBoras AB 556528-0160 Stockholm, Sverige 1000 100
Grand i Boras Fastighets AB 556030-7083 Stockholm, Sverige 6506 100
Hotellus International AB 556030-2506 Stockholm, Sverige 7480000 100
Hotellus Ostersund AB 556367-3697 Stockholm, Sverige 1000 100
Ademrac Holding 1 AB 556683-3371 Stockholm, Sverige 10093 100
Ademrac Holding 2 AB 556683-3363 Stockholm, Sverige 10010 100
Ademrac AB 556426-2748 Stockholm, Sverige 1790042 6,61
Ypsilon Hotell AB 556481-4134 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Kolmdrden AB 556706-8316 Stockholm, Sverige 100000 100
Hotellus Sverige Ett AB 556778-8699 Stockholm, Sverige 1000 100
Hotellus Sverige Tva AB 556778-8707 Stockholm, Sverige 1000 100
Sech Holding AB 556819-2214 Stockholm, Sverige 357000 100
Pandox Portfolj 2 AB 556982-7040 Stockholm, Sverige 500 100
Pandox Sollentuna Centrum 12 AB 556660-3949 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Sweden AB 556942-1687 Stockholm, Sverige 500 100
Pandox Operations AB 556980-3207 Stockholm, Sverige 50000 100
Pandox i Malmo AB 556704-3723 Malmo, Sverige 1000 100
Hotellus Denmark A/S 28970927 Danmark 5000 100
Le Nouveau Palace NV 0423.048.375 Belgien 3000 99,972
Hotel Bloom SA 0476.704.322 Belgien 68 808 99,993
Pandox Belgium NV 0890.427.732 Belgien 100000 99,994
Pandox RMC BVBA 0552.929.692 Belgien 1000 99,009
Convention Hotel International AG CHE-101.458.856 Schweiz 14000 100

1) Ademrac AB igs till 93,4 procent av Ademrac Holding 1 AB och Ademrac Holding 2 AB, vilka bada ar heldgda av Pandox AB (publ).
2) Le Nouveau Palace NV 4gs till 0,03 procent av Hotellus International AB, vilket ar heldgt av Pandox AB (publ).
3) Hotel Bloom NV égs till 0,01 procent av Hotellus International AB, vilket 4r heldgt av Pandox AB (publ).

4) Pandox Belgium NV #gs till 0,01 procent av Hotellus International AB, vilket 4r helégt av Pandox AB (publ).

5 Pandox RMC BVBA égs till 1 procent av Hotellus International, vilket dr heldgt av Pandox AB (publ).

110 Pandox Arsredovisning 2016



B B ]

>> Not 25, forts.

Indirektdgda dotterforetag Org. nr Sate Indirektdgda dotterforetag Org. nr Sate
Arlanda Flyghotell KB 916500-8021 Stockholm, Sverige Hotellinvest Holding DK 2 ApS 29830053 Danmark
Fastighetsbolaget Utkiken KB 916611-7755 Stockholm, Sverige Hotellinvest DK 1 ApS 10998476 Danmark
Fastighets AB Hotell Kramer 556473-6402 Stockholm, Sverige Hotellinvest DK 2 ApS 28886217 Danmark
Hotellus Nordic AB 556554-6594  Stockholm, Sverige Hotellinvest DK 3 ApS 25241266 Danmark
Hotellus Jarva Krog AB 556351-7365 Stockholm, Sverige Norgani Hotel Cosmopole ApS 25060407 Danmark
Hotellus Mélndal AB 556554-6636  Stockholm, Sverige K/S Norgani Hotel 24250830 Danmark
Vestervold KB 916631-9534  Stockholm, Sverige Komplementarselskabet Norgani Hotel ApS 14446478 Danmark
Hotellus Mellansverige AB 556745-4656  Stockholm, Sverige Norgani Hotel Kgbenhavn A/S 20029633 Danmark
Skogshojd Handels & Fastighets AB 556066-0432 Stockholm, Sverige Urban House Hotel ApS 35632654 Danmark
Norgani Sweden Holding AB 556660-3238 Stockholm, Sverige Oy Norgani 1 Ab 2050600-9 Finland
Norgani Alvik Hasselbacken AB 556735-4872  Stockholm, Sverige Oy Norgani 2 Ab 2050598-9 Finland
Norgani Hasselbacken AB 556698-4612 Stockholm, Sverige Oy Norgani 3 Ab 2050596-2 Finland
Fastighets AB Prince Philip 556488-0028 Stockholm, Sverige Oy Norgani 4 Ab 2050594-6 Finland
Norgani Holding AB 556942-1703  Stockholm, Sverige Oy Norgani 5 Ab 2050593-8 Finland
Norgani Kiruna Hovmastaren 1 AB 556660-3451 Stockholm, Sverige Oy Norgani 8 Ab 2050586-6 Finland
Norgani Mora Stranden 37:3 AB 556660-3493  Stockholm, Sverige Oy Norgani 9 Ab 2050625-2 Finland
Norgani Luled Tjadern 19 AB 556660-4426 Stockholm, Sverige Oy Norgani 10 Ab 2050619-9 Finland
Norgani Kalmar Hammaren 4 AB 556660-6538 Stockholm, Sverige Oy Norgani 11 Ab 2050616-4 Finland
Norgani Linképing Ekoxen 9 och 11 AB 556658-7407 Stockholm, Sverige Oy Norgani 12 Ab 2050612-1 Finland
Norgani Goteborg Backa 149:1 och 866:397 AB 556658-7480  Stockholm, Sverige Oy Norgani 13 Ab 2050610-5 Finland
Norgani Stockholm Graberget 29 AB 556688-7450 Stockholm, Sverige Oy Norgani 14 Ab 2050609-2 Finland
Norgani Portfolj 2 AB 556982-7032 Stockholm, Sverige Oy Norgani 16 Ab 2050603-3 Finland
Norgani Hotelleiendom i Goteborg AB 556674-0709  Stockholm, Sverige NorGani Finland Holding Oy 1530970-5 Finland
Norgani Hotelleiendom i Helsingborg AB 556674-0063  Stockholm, Sverige Kiinteisté Oy Hotelli Pilotti 0426438-8 Finland
Norgani Hotelleiendom i Jénképing AB 556674-0212 Stockholm, Sverige Kiinteisté Oy Pakkalan Kartanonkoski 5 0747929-6 Finland
Norgani Hotelleiendom i Luled AB 556674-0485 Stockholm, Sverige Oy Korpilampi Ab 1495021-8 Finland
Norgani Hotelleiendom i Malmoé AB 556674-0436 Stockholm, Sverige Hotellus Suomi Oy 1495017-0 Finland
Norgani Hotelleiendom i Sundsvall AB 556674-0071 Stockholm, Sverige Norgani Hotels AS 988016683 Norge
Norgani Hotelleiendom i Sodertdlje AB 556673-9768 Stockholm, Sverige Norgani Hotelleiendom AS 988201227 Norge
Norgani Hotelleiendom i Uppsala AB 556673-9776 Stockholm, Sverige Hotellinvest Holding AS 990122806 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Blyet 556673-9685 Stockholm, Sverige Norgani Eiendom Bodg AS 991393048 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Osten 556674-0469 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Bastionen AS 940157633 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Radien ~ 556674-0196 Stockholm, Sverige Norgani Norge Holding AS 989197355 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Sdgen 556674-0493  Stockholm, Sverige Alexandra Hotell AS 910114174 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget ValboBacka 556674-0204  Stockholm, Sverige Norgani Hotell Kristiansand AS 938214964 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Vindmotorm556673-9818  Stockholm, Sverige Norgani Hotell Oslo AS 951361542 Norge
Norgani Suomi Holding AB 556705-2781 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Bergen AS 967989371 Norge
Norgani Suomi 2 AB 556705-0694  Stockholm, Sverige Norgani Hotell Hafjell AS 938214875 Norge
Norgani Suomi 3 AB 556704-9688 Stockholm, Sverige Norgani Hotell KNA AS 890618812 Norge
Norgani Suomi 4 AB 556705-0983  Stockholm, Sverige Norgani Hotell Bergen Airport AS 919626852 Norge
Norgani Suomi 5 AB 556704-8151  Stockholm, Sverige Norgani Fagernes Turisthotell AS 919844604 Norge
Norgani Suomi 6 AB 556704-8144  Stockholm, Sverige Norgani Olrud Hotell KS 940459311 Norge
Norgani Suomi 7 AB 556704-8136 Stockholm, Sverige Norgani Olrud Hotell AS 940459133 Norge
Norgani Suomi9 AB 556705-0520 Stockholm, Sverige Norgani Hamnneset Hotell ANS 961324807 Norge
Norgani Suomi 10 AB 556704-4218 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Hamnneset AS 981118995 Norge
Norgani Suomi11 AB 556704-8227 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Lillehammer AS 952479806 Norge
Norgani Suomi 12 AB 556704-8219 Stockholm, Sverige Lillehammer Turisthotell AS 913915739 Norge
Norgani Suomi 13 AB 556704-8201 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Bodg AS 987141433 Norge
Norgani Suomi 14 AB 556704-8193 Stockholm, Sverige Pandox OP Lillehammer AS 815129822 Norge
Norgani Suomi 15 AB 556704-8185 Stockholm, Sverige Pandox OP Fagernes AS 915433049 Norge
Norgani Suomi 17 AB 556704-8169 Stockholm, Sverige Pandox Grand Norge AS 913535251 Norge
Norgani Stockholm Herrgarden 2 AB 556660-4285  Goteborg, Sverige Pandox Grand Norge 1 AS 914015669 Norge
Norgani Hotelleiendom i Sverige AB 556674-0170  Goteborg, Sverige Pandox Grand Norge 2 AS 814019802 Norge
Prince Philip Hotel Skarholmen AB 556980-3215 Stockholm, Sverige Pandox Grand Norge 3 AS 914124131 Norge
Pandox OP2 AB 556980-9600 Stockholm, Sverige Pandox Grand Norge 4 AS 914124700 Norge
Pandox OP3 AB 556980-9618 Stockholm, Sverige Pandox OP Kristiansand AS 914840465 Norge
Pandox OP4 AB 556980-9626 Stockholm, Sverige Pandox OP Hafjell AS 816643252 Norge
Pandox OP5 AB 556980-9584  Stockholm, Sverige Grand Hotel of Brussels NV 0443.822.213 Belgien
Kista Hotel AB 556313-1720 Stockholm, Sverige Town Hotel NV 0437.378.839 Belgien
Hotellinvest Holding DK 1 ApS 29828644 Danmark Elba Belgium Holding BVBA 0889.537.114 Belgien
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>> Not 25, forts.

Indirektdgda dotterforetag Org. nr Sate
ElbaLeasehold BVBA 0889.633.520 Belgien
Elba Freehold BVBA 0889.630.649 Belgien
Holcro NV 0421.732.937 Belgien
HDI Brussels Management SA 0550.918.428 Belgien
Swiss Hotels Leasing Company SA 0443.435.597 Belgien
Euro Lifim Holding BV 33227692 Nederlanderna
Pandox Holland BV 34277494 Nederlanderna
Pandox Holland 2 BV 34304039 Nederldnderna
Charlius Dutch Investment BV 58524134 Nederldnderna
Charlius Amsterdam Hotel Property BV 34234529 Nederlanderna
Hotellus Luxembourg Sarl B131027 Luxemburg
Charlius Germany Hotels Holding Sarl B158137 Luxemburg
Charlius Germany Hotel Properties Sarl B158154 Luxemburg
Charlius Cologne Hotel Property Sarl B131225 Luxemburg
Charlius Dutch Hotels Holding Sarl B179720 Luxemburg
Hotellus Canada Holdings Inc. 07935111 Kanada
Hotellus Montreal Holdings Inc. 08239511 Kanada
Hotellus Montreal Inc. 08273551 Kanada
Pandox Berlin GmbH HRB 96069 B2 Tyskland
Hotellus Deutschland GmbH HRB411513%) Tyskland
Charlius Germany Hotel Properties GmbH HRB79031% Tyskland
Hypnos Germany Hotel Properties GmbH HRB76338% Tyskland
Queens Moat Houses (Germany) Holding GmbH HRB 157303 B% Tyskland
Queens Moat Houses Properties GmbH HRB 157278 B4 Tyskland
Queens Moat Houses Properties (Ratingen) GmbH HRB 157320 B4 Tyskland
Queens Moat Houses GmbH HRB157271B% Tyskland
Queens Moat Houses (Deutschland) GmbH HRB 157308 BY Tyskland
Queens Moat Houses Frankfurt GmbH HRB157291B% Tyskland
Charlius Verwaltungs GmbH HRB 924477 Tyskland
Charlius Berlin Verwaltungs GmbH HRB 902257 Tyskland
Charlius Berlin Verwaltungs GmbH & Co.KG =~ HRB 468097 Tyskland
Radisson Blu Cologne B131225 Tyskland
Grundstticksgesellschaft ATLANTIS GmbH HRB41381% Tyskland
Pandox Germany GmbH HRB 688092 Tyskland
Pandox Liibeck GmbH HRB 688682 Tyskland
Pandox Dortmund GmbH HRB 688563 Tyskland
Pandox Bremen GmbH HRB 688473 Tyskland
Pandox Deutschland GmbH & Co. KG® HRA 218269 Tyskland
Charlius Austria Hotel Holding GmbH FN 355800 Osterrike
Charlius Austria Investment GmbH FN 123063 Osterrike
Charlius Vienna Hotel Property GmbH FN 39164 Osterrike
Charlius Salzburg Hotel Property GmbH FN 72575 Osterrike
Intressebolag Org.nr. Sate
Pandox Verwaltungs GmbH?®) HRB66726%) Tyskland

1 BC-reg.nr.

2) Kommersiellt register som hélls av den lokala domstolen i Charlottenburg, Tyskland.
3) Kommersiellt register som hélls av den lokala domstolen i Diisseldorf, Tyskland.
4) Kommersiellt register som hélls av den lokala domstolen i Berlin-Charlottenburg, Tyskland.

5.

aktierna.
6

centen av aktierna.

Pandox AB #ger 94 procent av aktierna och en tredje part dger de dterstiende 6 procenten av

Pandox AB (Publ) dger 49 procent av aktierna och en tredje part ager de dterstende 51 pro-

7 Kommersiellt register som halls av den lokala domstolen i Frankfurt am Main, Tyskland.
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NOT 26 NARSTAENDE

Narstdende bolag definieras som de i Pandoxkoncernens ingdende dotterforetag
samt bolag dar néarstdende fysiska personer har ett bestimmande, gemensamt
bestimmande eller betydande inflytande. Som nérstaende personer riknas styrel-
semedlemmar, personer i ledande befattningar samt nira familjemedlemmar till
sddana. Moderbolaget har en nérstaende relation med sina dotterforetag. I ett
mindre antal av dotterforetagens kreditavtal forekommer vissa restriktioner avse-
ende utdelningar. Information om erséttningar till nyckelpersoner i ledande posi-
tioner dterfinns i not 9. Koncerninterna transaktioner sker till marknadsmaissiga
villkor. Transaktionerna bestér av utférdelning av centrala administrationskostna-
der, réntor avseende finansiella fordringar och skulder. Samtliga transaktioner
sker till marknadsmaéssiga villkor.

Pandox har nio forvaltningsavtal avseende atta hotell i Oslo och Pelican Bay
Lucaya Resort pd Bahamas, vilka dgs av Eiendomsspar AS respektive bolag som &r
nérstaende till Helene Sundt AS och CGS Holding AS. Under 2016 uppgick intak-
terna for forvaltningsavtalen till 4 (3) MSEK. Pandox driver hotelloperatorsverk-
samhet for Grand Hotel Oslo under ett hyresavtal med fastighetsédgaren Eiendoms-
spar AS. Under 2016 uppgick hyreskostnaden for Grand Hotel Oslo till 44 (47)
MSEK.

Forvirv av sju hotellfastigheter i Europa i december 2016 genomfordes tillsam-
mans med Eiendomsspar AS som minoritetségare av 5,1 procent med undantag for
Radisson Blu K6In dédr minoritetsdgandet uppgar till 9,9 procent. Ett temporéart
minoritetsigande om 5,1% for de tva hotellfastigheterna i Osterrike avvecklas
under forsta kvartalet 2017.

Sedan december 2015 dger Pandox 18 hotellfastigheter i Tyskland tillsammans
med Eiendomsspar AS som minoritetségare av 5,1 procent.

Moderbolaget

Moderbolagets arvode for centrala administrativa tjanster fran koncernforetag
uppgick under aret till 65 (56) MSEK. Inga Gvriga inkop har skett mellan moder-
foretaget och dess koncernforetag.

TRANSAKTIONER MELLAN MODERBOLAGET OCH NARSTAENDE

31dec 31dec
Moderbolaget MSEK 2016 2015
Centrala administrationskostnader 65 56
Ranteintdkter fran dotterforetag 109 59
Utdelning fran dotterforetag 361 666
Rantekostnader till dotterforetag -13 -9
Fordringar pa narstaende 4872 5190
Skulder till narstdende 4003 3151
Erhallnakoncernbidrag 329 338
Lamnade koncernbidrag -25 -231



NOT 27/ SPECIFIKATION OVER KASSAFLODEN
FOR KONCERNEN
KONCERNEN
MSEK 2016 2015
Forvarv av dotterbolag och andra affédrsenheter
Forvarvade tillgangar och skulder

Forvaltningsfastigheter 4477 3665
Kortfristiga fordringar 92 8
Likvidamedel 153 68
Summa tillgangar 4722 3741
Innehav utan bestimmande inflytande 45 123
Langfristiga skulder 2528 2252
Uppskjuten skatt 4 —
Kortfristiga skulder 62 —
Summa skulder 2594 2252
Kopeskilling:

Utbetald kopeskilling 4630 3720
Avgar: Innehav utan bestéammande inflytande -45 -123
Avgar: Likvidamedeli den férvarvade verksamheten =153 —
Paverkan pa likvida medel 4432 3597

Avyttring av dotterféretag och andra affarsenheter
Avyttrade tillgdngar och skulder

Forvaltningsfastigheter 320 86
Kortfristiga fordringar 7 1
Summa tillgangar 327 87
Langfristiga skulder 38 —
Uppskjuten skatt 35 22
Kortfristiga skulder 15 15
Summa skulder 88 37

Forsdljningspris:

Erhallen kopeskilling 843 124
Avgar: Likvidamedel i den avyttrade verksamheten = -2
Péaverkan pa likvida medel 843 122

NOT 28 KORT-OCHLANGFRISTIGA SKULDER

MODERBOLAGET
MODERBOLAGET
MSEK 2016 2015
Skulder till kreditinstitut som forfaller inom ett ar 88 1723
Skulder till kreditinstitut som forfaller mellan tva—fyra ar 4997 4087
Skulder till kreditinstitut som forfaller fran fem ar och senare — —
Summa kort och langfristiga skulder 5085 5810

NOT 29 TILLGANGAR OCH SKULDER SOM INNEHAS

FOR FORSALINING

KONCERNEN 31dec 31dec
MSEK 2016 2015
Tillgangar

Forvaltningsfastigheter = 728
Ovriga fordringar — 4
Tillgangar klassificerade som innehav for férsaljning — 732
Skulder

Ovrigakorta skulder — 12
Totala skulder klassificerade som innehav fér férséljning — 12

2015 ingick Pandox ett avtal med Midstar AB om avyttring av atta hotellfastig-
heter med totalt 965 rum i Sverige. Kopeskillingen uppgick till 850 MSEK efter
uppskjuten skatt dar koparen forvarvade aktierna i respektive fastighetsdgande
bolag. Transaktionen slutférdes den 31 mars 2016. Hotellfastigheterna ingick i
rapporteringssegmentet Fastighetsforvaltning.

NOT 30 vINSTDISPOSITION

Till arsstammans forfogande star:

Overkursfond 983624 869
Balanserade vinstmedel 1885870711
Arets resultat 438535966

3308031546

Styrelsen foresldr att vinstmedlen disponeras enligt féljande:

Utdelning till aktiedgare, 4,10 SEK per aktie 645749996
Overféresiny rdkning 2662281550
3308031546

STYRELSENS YTTRANDE AVSEENDE FORESLAGEN
VINSTUTDELNING

Motivering

Koncernens egna kapital har berdknats i enlighet med de av EU antagna IFRS
standarderna och tolkningarna av dessa (IFRS IC) samt i enlighet med svensk lag
genom tillimpning av rekommendation RFR 1 fran Radet for finansiell rapporte-
ring (Kompletterande redovisningsregler for koncernen). Moderbolagets egna
kapital har beréknats i enlighet med svensk lag och med tillimpning av rekom-
mendation RFR 2 fran Rédet for finansiell rapportering (Redovisning for juri-
diska personer). Styrelsen finner att full tickning finns for bolagets bundna egna
kapital efter foreslagen vinstutdelning. Styrelsen finner dven att foreslagen vinst-
utdelning &r forsvarlig med hénsyn till de bedomningskriterier som angesi17
kap. 3 § andra och tredje styckena i Aktiebolagslagen (verksamhetens art, omfatt-
ning och risker samt konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i Gvrigt).
Styrelsen vill ddrvid framhaélla foljande:

Verksamhetens art, omfattning och risker

Styrelsen bedémer att Pandox eget kapital efter den foreslagna vinstutdel-
ningen med god marginal kommer att vara tillrackligt stort for att mota verk-
samhetens art, omfattning och risker, med hénsyn taget till bland annat bola-
gets finansiella stéllning, historiska och budgeterade utveckling, investerings-
planer samt konjunkturlége.

Konsolideringsbehov, likviditet och stdllning i 6vrigt
Konsolideringsbehov

Styrelsen har gjort en allsidig bedomning av Pandox och koncernens finansiella
stillning och dess majligheter att infria sina ekonomiska dtaganden. Den fore-
slagna utdelningen utgor 3,2 procent av koncernens EPRA NAV, 4,3 procent av
eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare, 17,4 procent av moder-
bolagets eget kapital samt 50,1 procent av koncernens cash earnings for 2016.
Planerade investeringar har beaktats vid bestimmande av den foreslagna vinst-
utdelningen. Vinstutdelningen har ingen vasentlig betydelse for bolagets och
koncernens formaga att gora ytterligare affairsméssigt motiverade investeringar
enligt antagna planer.

Likviditet

Den foreslagna vinstutdelningen kommer inte att paverka bolagets och koncer-
nens forméga att i rétt tid infria sina betalningsforpliktelser och hantera eventu-
ella variationer i likviditeten samt andra ovidntade hidndelser. Pandox har god
tillgéng till likviditetsreserver i form av likvida medel samt langfristiga kredit-
faciliteter.

Stdllning i 6vrigt

Styrelsen har 6vervigt alla 6vriga kinda férhallanden som kan ha betydelse for
bolagets och koncernens ekonomiska stillning och som inte beaktats ovan.
Dérvid har ingen omsténdighet framkommit som gor att den foreslagna utdel-
ningen inte framstar som forsvarlig.
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Arsredovisningens undertecknande

Styrelsen och verkstillande direktoren forsakrar att koncern- och ars-
redovisningen har uppréttats i enlighet med International Financial
Reporting Standards (IFRS) sdsom de antagits av EU. Koncernredo-
visningen och drsredovisningen ger en rittvisande bild av koncernens

stallning och resultat, och koncernforvaltningsberittelsen ger en ratt-
visande 6versikt 6ver utvecklingen av koncernens verksamhet,
stallning och resultat samt véasentliga risker och osdkerhetsfaktorer
som de foretag som ingar i koncernen star infor.

Stockholm den 24 februari 2017

Christian Ringnes
Ordférande

Leiv Askvig Ann-Sofi Danielsson Olaf Gausla
Bengt Kjell Helene Sundt Mats Wéppling
Anders Nissen

Verkstdallande direktor

Var revisionsberittelse avseende denna arsredovisning och
koncernredovisning har avgivits den 24 februari 2017.

Per Gustafsson
Auktoriserad revisor
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Willard Moller
Auktoriserad revisor



Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i Pandox Aktiebolag (publ), org. nr 556030-7885

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH KONCERN-
REDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for Pandox Aktiebolag (publ) for ar 2016. Bolagets formella
arsredovisning och koncernredovisning ingér pa sidorna 72—114 i det
publicerade dokument som innehéller arsredovisningen och koncern-
redovisningen.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden ratt-
visande bild av moderbolagets finansiella stéllning per den 31 decem-
ber 2016 samt av moderbolagets finansiella resultat och kassaflode for
riakenskapséret. Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med
arsredovisningslagen och International Financial Reporting Standards
(IFRS) sa som de antagits av EU. Koncernredovisningen ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av koncernens finansiella stall-
ning per den 31 december 2016 och av koncernens finansiella resultat
och kassaflode for rakenskapsaret. Forvaltningsberittelsen ar forenlig
med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Omsattningsbaserade hyresintakter

Vi tillstyrker darfor att bolagsstimman faststaller resultatrdkningen
och balansrakningen fér moderbolaget samt rapport 6ver totalresultat
och rapport 6ver finansiell stallning for koncernen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhal-
lande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige
och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat dr &ndamalsenliga
och tillrackliga som grund for véra uttalanden.

Sarskilt betydelsefulla omraden

Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen dr de omraden som enligt
vér professionella bedomning var de mest betydelsefulla for revisionen
av arsredovisningen och koncernredovisningen for den aktuella perioden.
Dessa omraden behandlades inom ramen for revisionen av och i vart
stédllningstagande till arsredovisningen och koncernredovisningen i sin
helhet men vi gor inga separata formella uttalanden om dessa omréaden.

Se not 3 om hyresintékter respektive not 1 om redovisningsprinciper, punkt 7 pa sidan 9o i drsredovisningen och koncernredovisningen fér

detaljerade upplysningar och beskrivning av omradet.

Beskrivning av omradet

Hur omradet har beaktats i revisionen

Koncernens hyresintakter utgdrs i hog grad av omsattningsbaserade hyror. Hyres-
debiteringen baseras darvid pa hyrestagarnas rapportering av sin respektive
omsdttning. Hyresavtalen stracker sig 6ver ett antal dr och affarsmodellenihotell-
driften kan 6ver tid paverkas genom utveckling av nya séljkanaler, tillkomst av olika
tjanster i hotellens respektive utbud med mera. Dartill kommer behovet av kontroll
rorande hyrestagarnas rapportering. Omradet omfattas sdledes dels av bedom-
ningar rérande avtalstolkning i vissa fall, dels av bedémningar av den kontroll kon-
cernen utdvar med avseende pa hyrestagarnas rapportering. Givet de omsattnings-
baserade hyrornas véasentliga andel av totala hyresintakter och det inslag av bero-
ende av erhdllna externa uppgifter som foreligger vid bestdmmandet av dessa
intdkter utgor detta ett sarskilt betydelsefullt omrdde i var revision.

Vdrdering av férvaltningsfastigheter

Vi har tagit del av hyresavtal och av hur koncernen som hyresgivare tolkar avtalens
olika delar. Vi har vidare satt oss ini och tagit del av de kontroller koncernen utévar
med avseende pa hyrestagarnas rapportering. Vi har tillika tagit del av och satt oss in
iresultatet av de kontrollatgdrder genom extern granskning som koncerneni enlig-
het med hyresavtalen genomfor arligen genom urval av ett antal hyresavtal. Vi har
erhallit koncernens analyser och forklaringsposter till nddda utfall av hyresintdk-
terna for att skapa oss en insynioch en forstaelse fér hur den samlade kontrollen
utévas.

Se not 13 pa sidorna 101—102 respektive not 1 om redovisningsprinciper, punkt 12.1, i arsredovisningen och koncernredovisningen for detaljerade

upplysningar och beskrivning av omrédet.

Beskrivning av omradet

Hur omradet har beaktats i revisionen

Fastigheterna utgér en hog andel av koncernens balansomslutning och deras
bedémda vardeférandringar paverkar i hog grad koncernens resultat for varje
period. Av de skdlen dr vardering av forvaltningsfastigheter ett sarskilt betydelsefull
omradeirevisionen.

Redovisningen av fastigheternas varde per den 31 december 2016 ar i huvudsak
baserad pa eget utforda fastighetsvéarderingar. Pandox anvéander sig darvid, sa langt
mojligt, av externt inhdmtade uppgifter avseende ortspriser, gallande avkastnings-
krav med flera vasentliga faktorer. Egnabedémningar utgorihog grad grund for
antaganden om framtida kassafléden. Det finns en inneboende risk for att de
bedémningar som ligger till grund for det redovisade vardet pa koncernens forvalt-
ningsfastigheter kan komma att visa sig ha varit felaktiga, varvid en justering da
skulle komma att paverka resultatet for denna senare period.

Pandox later varje dr alla fastigheter bli féremal for externa, oberoende varde-
ringar. De externa varderingarna utfors inte samtidigt for alla fastigheter. De ingdngs-
varden som vid en viss varderingstidpunkt anvands i de externa varderingarna
asatts, nar sa ar tillampligt, av Pandox pa 6vriga, respektive liknande fastigheter pa
motsvarande orter och beldgenheter. De externa varderingarna tjanar sdledes syftet
att utgora jamforelser med Pandox eget utforda varderingar for att sakerstalla kvali-
tetenidesenare.

Vi har konstaterat att de oberoende, externa fastighetsvarderingarna utférs av
etablerade och erkanda professionella varderingsinstitut. Vi har tagit del av de for-
mella uppdrag dessa varderingsinstitut erhallit fran Pandox och utvarderat om det
iuppdragsformuleringarna funnits begransningar eller andra villkor, vilka skulle ha
kunnat paverka oberoendet eller i dvrigt haft inverkan pa resultaten av vardering-
arna. Vihar aven utvérderat den modell for fastighetsvardering som Pandox tillam-
par for att bedéma hur den 6verensstéammer med de modeller som anvands av
oberoende fastighetsvarderare.

Vihar testat och bedémt de kontroller Pandox etablerat i syfte att sékerstdlla att
uppgifter som lamnats till de externa varderarna varit korrekta och fullstandiga.
Vi harjamfort ett stickprov av de upprattade fastighetsvarderingarna och darvid
dels utvarderat den metodik som tillampats, dels jamfort direktavkastningskrav
och andraingdende faktorer med oberoende uppgifter. Vi har foljt upp resultatet vid
avyttring av forvaltningsfastigheter for att jamfoéra verkligt avyttringsvarde med
det beddmda marknadsvarde till vilket avyttrade fastigheter redovisats.

Riktighetenide upplysningar rérande forvaltningsfastigheterna bolaget lamnar
idrsredovisningen har kontrollerats, sarskilt med avseende pd inslag av bedom-
ningar samt tillampade nyckelantaganden.
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>»> Revisionsberittelse, forts.

Annan information dn arsredovisningen och koncernredovisningen
Det publicerade dokument som innefattar arsredovisningen och kon-
cernredovisningen innehéller 4ven annan information dn den formella
arsredovisningen och koncernredovisningen. Den andra informationen
dterfinns pa sidorna 1—71 och pé sidorna 126—133. Det ar styrelsen och
verkstéllande direktoren som har ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen och koncernredovis-
ningen omfattar inte denna andra information och den har sledes
inte bestyrkts av oss.

I samband med vér revision av rsredovisningen och koncernredo-
visningen &r det vart ansvar att ldsa den information som identifierats
ovan och 6verviga om informationen i visentlig utstrackning skulle
vara oforenlig med érsredovisningen och koncernredovisningen. Vid
denna genomgang beaktar vi aven den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat
under revisionen samt bedomer om informationen i 6vrigt verkar
innehélla viasentligen missvisande uppgifter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna infor-
mation, skulle dra slutsatsen att den andra informationen innehéller
nédgon visentligen missvisande uppgift, dr vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktdrens ansvar

Det dr styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret for att
arsredovisningen och koncernredovisningen uppréttas och att de ger
en rattvisande bild i enlighet med &rsredovisningslagen och vad giller
koncernredovisningen dven i enlighet med IFRS sa som de antagits
av EU. Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar dven for den
interna kontroll som de bedémer dr nodviandig for att uppritta en
arsredovisning och koncernredovisning som inte innehéller nagra
vasentligen missvisande uppgifter vare sig det skulle bero pa oegent-
ligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen
ansvarar styrelsen och verkstillande direktoren for bedomningen av
bolagets och koncernens forméaga att fortsatta verksamheten. De upp-
lyser nar sé ar tillampligt om férhallanden som kan paverka férmagan
att fortsitta verksamheten och att anvinda antagandet om fortsatt
drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och
verkstéllande direktoren avser att likvidera bolaget, upphora med
verksambheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gora
nagot av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens
ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat 6vervaka bolagets finansiella
rapportering.

Revisorns ansvar

Véra mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida &rsredo-
visningen och koncernredovisningen som helhet inte innehéller nagra
vasentligen missvisande uppgifter vare sig det skulle bero pa oegent-
ligheter eller pa fel och att limna en revisionsberittelse som innehéller
véra uttalanden. Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet men
aringen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revi-
sionssed i Sverige alltid kommer att uppticka en visentligen missvis-
ande uppgift om en sadan skulle finnas. Missvisande uppgifter kan
uppkomma pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka

de ekonomiska beslut som anvidndare fattar med grund i &rsredovis-
ningen och koncernredovisningen.
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Som del av en revision enligt ISA anvénder vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk instillning under hela revisionen.
Dessutom:

« identifierar och bedomer vi riskerna for visentligen missvisande
uppgifter i arsredovisningen och koncernredovisningen vare sig det
skulle bero pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor gransk-
ningsatgédrder bland annat utifran dessa risker och inhamtar revi-
sionsbevis som dr Andamalsenliga och tillrackliga for att utgora
grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptécka en vasentli-
gen missvisande uppgift som uppkommit pa grund av oegentlig-
heter dr hogre d&n om den skulle bero pé fel eftersom oegentligheter
kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelam-
nanden, felaktig information eller dsidosittande av intern kontroll.

« skaffar vi oss en forstéelse for den del av bolagets interna kontroll
som har betydelse for var revision i syfte att utforma gransknings-
atgarder som dr lampliga med hansyn till omstandigheterna men
inte i syfte att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

« utvirderar vilampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens uppskatt-
ningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

« drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstillande
direktoren anvinder antagandet om fortsatt drift vid upprattandet
av arsredovisningen och koncernredovisningen. Vi drar ocksa en
slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida
det finns ndgon visentlig osdkerhetsfaktor som avser sddana han-
delser eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om bola-
gets och koncernens forméga att fortsatta verksamheten. Om vi
skulle dra slutsatsen att det finns en vésentlig osdkerhetsfaktor
maste vi i revisionsberattelsen fista uppmarksamheten pa upplys-
ningarna i arsredovisningen och koncernredovisningen om den
vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sddana upplysningar ar otill-
rackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen och koncern-
redovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet for revisionsberéttelsen. Dock kan fram-
tida hiandelser eller férhallanden likvil medfora att ett bolag och en
koncern inte langre kan fortsitta verksamheten.

« utvirderar vi den G6vergripande presentationen, strukturen och
innehéllet i arsredovisningen och koncernredovisningen, déaribland
upplysningarna, och om huruvida &rsredovisningen och koncern-
redovisningen aterger de underliggande transaktionerna och han-
delserna pa ett sétt som ger en rittvisande bild.

- inhdmtar vi indamalsenliga och tillrickliga revisionsbevis avseende
den finansiella informationen for enheterna eller affarsaktiviteterna
inom koncernen for att gora ett uttalande avseende koncernredovis-
ningen. Vi ansvarar for styrning, 6vervakning och utférande av kon-
cernrevisionen. Vi ar ensamt ansvariga for vara uttalanden.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for genomférandet. Vi
maste ocksé informera om betydelsefulla iakttagelser under revisio-
nen, ddribland betydande brister i den interna kontrollen som vi i fore-
kommande fall identifierat.

Vimaste ocksa forse styrelsen med ett uttalande om att vi har foljt
relevanta yrkesetiska krav avseende oberoende och ta upp alla relatio-
ner och andra forhallanden som rimligen kan péverka vart oberoende
samt i tillampliga fall tillh6rande motatgarder.



Av de omraden som kommuniceras med styrelsen faststéller vi vilka
av dessa omraden som varit de mest betydelsefulla for revisionen av
arsredovisningen och koncernredovisningen inklusive de viktigaste
bedomda riskerna for viasentligen missvisande uppgifter och som dar-
for utgor de for revisionen sarskilt betydelsefulla omrédena. Vi beskri-
ver dessa omraden i revisionsberittelsen sévida inte lagar eller andra
forfattningar forhindrar upplysning om frégan eller nir, i ytterst sall-
synta fall, vi bedomer att en fréga inte ska kommuniceras i revisions-
beréttelsen pa grund av att de negativa konsekvenserna av att gora det
rimligen skulle forvintas vara storre dn allmanintresset av denna
kommunikation.

RAPPORT I OVRIGT ENLIGT LAG
Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen och koncernredovisningen
har vi utfort en revision av styrelsens och verkstéllande direktorens
forvaltning av Pandox Aktiebolag (publ) under &r 2016 samt av for-
slaget till disposition av bolagets vinst.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forslaget
iforvaltningsberattelsen samt beviljar styrelsens ledaméter och verk-
stallande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vért ansvar
enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar obe-
roende i férhéllande till moderbolaget och koncernen enligt god revi-
sorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till disposition av bola-
gets vinst. Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en
bedomning av om utdelningen ar forsvarlig med hénsyn till de krav
som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning och risker
stiller pa storleken av eget kapital i moderbolaget och koncernens,
konsolideringsbehov, likviditet och stillning i Gvrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av
bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att fortlopande
bedoma bolagets och koncernens ekonomiska situation samt att tillse
att bolagets organisation ar utformad sa att bokforingen, medelsfor-
valtningen och bolagets ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolle-
ras pa ett betryggande sitt.

Den verkstillande direktoren ska skota den 16pande forvaltningen
enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och darvid bland annat
vidta de atgirder som dr nodvindiga for att bolagets bokforing ska
fullgoras i 6verensstimmelse med lag samt for att medelsforvalt-
ningen ska skétas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréaffande revisionen av forvaltningen, och darmed vért

uttalande om ansvarsfrihet, dr att inhadmta revisionsbevis for att med

enrimlig grad av sdkerhet kunna bedoma om négon styrelseledamot

eller verkstillande direktoren i nagot véasentligt avseende:

« foretagit ndgon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon forsummelse
som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget eller

» pandgot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, &rsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.

Vért mél betraffande revisionen av forslaget till disposition av bolagets
vinst, och ddrmed vért uttalande om detta, &r att med rimlig grad av
sikerhet kunna bedéma om forslaget ar forenligt med aktiebolagslagen.

Rimlig sékerhet dr en hog grad av sikerhet men utgor ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptécka atgéarder eller forsummelser som kan foranleda
ersittningsskyldighet mot bolaget eller att ett forslag till disposition av
bolagets vinst inte vore forenligt med aktiebolagslagen.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvan-
der vi professionellt omdome och har en professionellt skeptisk
instillning under hela genomfoérandet. Granskningen av forvaltningen
och forslaget till disposition av bolagets vinst grundar sig fraimst pa
revisionen av rdkenskaperna. Vilka tillkommande granskningsétgar-
der som utfors baseras pa vér professionella bedomning med utgangs-
punkt i risk och vésentlighet. Det innebar att vi fokuserar gransk-
ningen pa sddana atgéarder, omraden och forhéllanden som &r visent-
liga for verksamheten och dér avsteg och Gvertradelser skulle ha sér-
skild betydelse for bolagets situation. Vi gar igenom och provar fattade
beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgiarder och andra forhallanden
som dr relevanta for vart uttalande om ansvarsfrihet. Som underlag for
vart uttalande om styrelsens forslag till disposition av bolagets vinst
har vi granskat styrelsens motiverade yttrande samt ett urval av
underlagen for detta, i syfte att kunna bedoma om forslaget ar for-
enligt med aktiebolagslagen.

Stockholm den 24 februari 2017

Willard Méller
Auktoriserad revisor

Per Gustafsson
Auktoriserad revisor
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Ordiforandeord

tagets olika intressenter.

PANDOX SAMHALLSANSVAR

Pandox tillhandahaller genom sina hotell
en viktig del av infrastrukturen i reseindu-
strin. Reseindustrin fyller en viktig funk-
tion i samhallet, for naringsliv, turister,
personliga upplever och samhillsekono-
min i stort. Pandox dr darfor ett samhalls-
nyttigt foretag. Pandox har dock endast ett
berittigande om foretagets hyresgéster och
slutkunder &r villiga att betala tillrackligt
for de tjanster som Pandox erbjuder och
foretaget gor vinst. Vinst ar bade det slut-
liga beviset for att Pandox skapar virde och
grunden for Pandox fortsatta vardeska-
pande.

Det ar emellertid inte tillrdckligt att
bara gora vinst. Det méste ocksa ske pé ett
ansvarsfullt satt. For att siga det med den
norske diktaren Henrik Ibsens ord: "Om
du vant den ganske jord, men selv deg
tapte, da var din vinning kun krans
omkring en klgvet tinning”.

Vi dr en del av bade néringsliv och sam-
hille och det dr nodvéndigt att vi kan se oss
sjdlva i spegeln och séga: Vi inte bara gor
det, utan anstrianger oss for att gora det pa
ratt satt.

Pandox bolagsstyrning syftar darfor till
att stodja en foretagskultur som bygger for-
troendefulla relationer med aktiesigare,
medarbetare, hyresgéster, hotellgéster,
affarspartners och andra viktiga intressen-

Det handlar om att
skapa varde —pa ett
ansvarstullt satt.

Pandox styrelses Overgripande ansvar dr att skapa varde
for aktiedgarna och samhallet pa ett ansvarsfullt satt.
Pandox bolagsstyrning syftar till att stodja en féretags-
kultur som bygger fértroendefulla relationer med fore-

ter. Styrelsen har i detta avseende tva vik-
tiga roller. Dels att kontrollera att foretaget
lever upp till lagar, regler och god sed, dels
att vara en coachande och utvecklande
sparringpartner till foretagsledningen
ipraktiska och strategiska affarsfragor.

PANDOX BOLAGSSTYRNING 2016

For Pandox har regelbordan 6kat vasentligt
efter borsnoteringen 2015, vilket stallt nya
krav pé foretaget. Internkontroll och héll-
barhet &r tvd omréden dér bade styrelse
och ledning lagt betydande resurser pa
utveckling och kompetensforsorjning
under 2016. Till exempel har uppférande-
koder for medarbetare och leverantorer
utvecklats vidare och ett koncerngemen-
samt utbildningsprogram i hallbarhets-
fragor inforts.

I styrelsen pagar ett langsiktigt arbete
med att 6ka méngfalden och sikerstilla att
styrelsen har ritt kompetens att hantera de
affarsutmaningar som Pandox star infor.
Valberedningen ir i det arbetet en virde-
full motpart. Under 2015 och 2016 har val-
beredningen framgangsrikt arbetat med
styrelsens langsiktiga kompetensforsorj-
ning och foreslagit tva kvinnor med sarskilt
lamplig kompetens till styrelsen, varav
Ann-Sofi Danielsson for nyval vid extra
bolagsstimma 2015 och Jeanette Dyhre
Kvisvik for nyval vid drsstimman 2017.

Pandox &r unikt pa flera sitt. Foretaget har
haft samma VD, strategi och affarsmodell
sedan grundandet 1995. De barande idé-
erna har testats och forfinats under lang tid
med goda resultat. Pandox ar en aktiv
dgare med ett djupt industriellt kunnande,
ett omfattande natverk och god finansiell
styrka. Det ar ett kulturarv som ar vart att
véarna. En viktig uppgift for mig som
styrelseordforande ar darfor att hitta en
god balans mellan kontroll och frihet, sé att
Pandox affarsméssiga skaparkraft bestar
dven i den nya kontrollmiljon.

Min uppfattning dr att Pandox har en
god bolagsstyrning som val méter kraven
pa kontroll och regelefterlevnad samtidigt
som den ger ledningen tillracklig strategisk
frihet. Styrelsen &r vil sammansatt och
Pandox verksamhet vilar pa trygg affars-
massig grund. Styrelse och ledning har en
samsyn pa det aktiva dgarskapet och en
tydlig vision fér Pandox framtida vérde-
skapande. Det finns darfor all anledning att
se Pandox framtid an med stor optimism
och tillforsikt.

Oslo i februari 2017.

Christian Ringnes
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Bolagsstyrningsrapport

God bolagsstyrning handlar om att séker-
stélla att bolaget skots pa ett for aktie-
dgarna sa effektivt satt som majligt.
Bolagsstyrning beskriver hur rittigheter
och skyldigheter fordelas mellan bolagets
organ i enlighet med tillampliga lagar,
regler och interna processer. Pandox ar
ett svenskt publikt aktiebolag med site

i Stockholm vars B-aktie noterades pa
Nasdaq Stockholm den 18 juni 2015.
Bolagsstyrningen i Pandox utgér ifran
svensk lag, bolagsordningen, Nasdaq
Stockholms regelverk for emittenter och
Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”).
Koden utgor god sed pa aktiemarknaden
for alla svenska bolag vars aktier ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad
iSverige. Koden skall tillaimpas fran bors-
noteringen.

Koden ar reviderad och géller fran och
med den 1 december 2016.

Bolaget behover inte folja alla regler i
Koden dé Koden i sig sjdlv medger majlig-
het till avvikelse frén reglerna, under forut-
sdttning att sdidana eventuella avvikelser
och den valda alternativa 16sningen
beskrivs och orsakerna forklaras i bolags-
styrningsrapporten (enligt den sé kallade
”f6lj eller forklara-principen”).

Kodens kapitel 10 "Information om
bolagsstyrning och hallbarhet”, méste dock
alla bolag folja. Styrelsen ska arligen i en
bolagsstyrningsrapport och pa sin webb-
plats informera aktiedgare och kapital-
marknad om hur bolagsstyrningen i bola-
get fungerar och hur bolaget tillimpar
Koden.

Pandox foljer Koden utan avvikelser.

AGARE OCH AKTIEN

Genom aktiedgarnas aktiva stimmodelta-
gande framjas en vil avvigd maktbalans
mellan dgare, styrelse och bolagsledning.

Bolagets aktiekapital uppgick till
393 749 998 kronor per den 31 december
2016, fordelat pa 75 000 000 A-aktier och
82 499 999 B-aktier. Varje A-aktie beratti-
gar innehavaren till tre roster pa bolags-
stimman, medan varje B-aktie berattigar
innehavaren till en rost pa bolagsstimman.

Pandox bolagsordning innehéller ett
omvandlingsforbehéll och ett hembuds-
forbehall for Pandox A-aktier. Samtliga
B-aktier ar fritt 6verlétbara.

Foljande aktiedgare har direkt eller
indirekt ett Agande som representerar tio
procent eller mer av rostetalet for samtliga
aktieribolaget:

Innehav 2016-12-31 Andel av rostetalet, %

Eiendomsspar Sverige AB 39,0
Christian Sundt AB 19,5
Helene Sundt AB 194

Bolagets borsvarde uppgick vid drets slut
till 22 240 (23 385) MSEK. Pandox genom-
forde den 8 december 2016, med st6d av
det bemyndigande styrelsen erhdll vid ars-
stimman den 3 maj 2016, en riktad kon-
tant nyemission om 7 499 999 aktier av
serie B, varigenom bolaget tillférdes cirka
1012 MSEK fore transaktionskostnader.
For beskrivning av sedvanlig sa kallad
”Change of Control”-klausul, se sidan 74 i
forvaltningsberéttelsen.

Overgripande bolagsstyrningsstruktur

Extern revisor

Aktiedgare

Bolagsstimma

Styrelse

Valberedning

VD

Koncernledning
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Bolagsstimma

Pa bolagsstdmma utovar aktiedgarna sin
rostritt i nyckelfragor, till exempel faststil-
lande av resultat- och balansrékningar, dis-
position av bolagets resultat, beviljande av
ansvarsfrihet for styrelsens ledaméter och
verkstillande direktor, val av styrelseleda-
moter och revisorer samt erséattning till
styrelsen och revisorerna.

Arsstimma méste hallas inom sex
manader frin utgéngen av rakenskapsaret.
Utover arsstimman kan det kallas till extra
bolagsstamma. Styrelsen skall kalla till
extra bolagsstimma om en aktieminoritet
med sammanlagt minst en tiondel av samt-
liga aktier i bolaget begir det. Detsamma
géller om bolagets revisor begér att extra
stamma skall héllas. Styrelsen kan ocksa pa
eget initiativ kalla till extra bolagsstimma.
Beslut vid bolagsstimma fattas normalt
med enkel majoritet. I vissa fragor foreskri-
ver dock svensk aktiebolagslag att beslut
kraver kvalificerad majoritet. Enligt bolag-
sordningen sker kallelse till bolagsstimma
genom annonsering i Post- och Inrikes
Tidningar och genom att kallelsen halls till-
ganglig pd Pandox webbplats. Att kallelse
har skett ska samtidigt annonseras i
Svenska Dagbladet.

Nir datum och ort for bolagsstimma
har faststallts ska uppgift om detta utan
dr6jsmal, infor drsstimma senast i sam-
band med tredje kvartalsrapporten,
ldmnas pa Pandox webbplats.

Aktiedgare som vill delta i en bolags-
stimma ska dels vara inférd i den av Euro-
clear Sweden forda aktieboken fem var-
dagar fore stamman, dels anmala sig hos
Pandox for deltagande i bolagsstimman
senast den dag som anges i kallelsen till
stimman. Aktiedgare kan narvara vid
bolagsstaimmor personligen eller genom
ombud och kan &ven bitridas av hogst tva
personer (antalet bitraden skall anges i
anmalan). Vanligtvis ar det majligt for
aktiedgare att anmala sig till bolagsstim-
man pé flera olika sitt, vilka ndrmare anges
ikallelsen till stimman. Aktiedgare ar
berattigade att rosta for samtliga aktier
som aktiedgaren ager.

Aktiedgare som Onskar fa ett drende
behandlat pa bolagsstimman maéste skicka
en skriftlig begdran harom till styrelsen.
Sédan begéran ska normalt vara styrelsen
tillhanda senast sju veckor fore bolags-
stamman.



Arsstimma 2016

Senaste arsstimma dgde rum den 3 maj

2016 i Stockholm, d4 bland annat foljande

beslut fattades:

 Faststillelse av resultat och balansrak-
ning samt koncernresultatrdkning och
koncernbalansriakning.

 Disposition av bolagets vinst enligt den
faststéllda balansrdkningen samt beslut
om utdelnig till aktiedgarna om 3,80
kronor per aktie.

« Ansvarsfrihet for styrelseledamoéter och
verkstéllande direktoren.

« Arvoden till styrelsen och bolagets revi-
sorer, 600 000 kronor till styrelsens
ordforande samt 400 000 kronor till
envar av ovriga av stimman valda
ledamoter.

« Arvoden till revisionsutskottet, 130 000
kronor till revisionsutskottets ordfo-
rande och 70 000 kronor till envar av
ovriga ledamoter.

« Arvoden till ersattningsutskottet,

50 000 kronor till envar av de tva leda-
moterna i ersittningsutskottet.

« Arvode till revisorer ska utga enligt god-
kand rakning.

« Omval av styrelseledamoéter och
revisorer samt revisorssuppleanter.

« Omval av Christian Ringnes som
styrelsens ordforande.

« Bemyndigande for styrelsen att emit-
tera nya aktier uppgéende till maximalt
10 procent av totalt antal utestdende
aktier.

« Faststéllande av riktlinjer for erséttning
till ledande befattningshavare.

« Antagande av principer for utseende av
valberedning infor arsstimma 2017.

Fullsténdigt bolagsstimmoprotokoll finns
tillgangligt pa Pandox webbplats.

Styrelsen

Styrelsen dr Pandox hogsta beslutsfattande
organ efter bolagsstimman. Enligt aktie-
bolagslagen ar styrelsen ansvarig for
Pandox forvaltning och organisation, vilket
inkluderar att, bland annat, faststilla mél
och strategier, sakerstilla rutiner och sys-
tem for utvirdering av faststédllda mél, fort-
lopande utvirdera Pandox resultat och
finansiella stillning och utvardera den ope-
rativa ledningen. Styrelsen ansvarar ocksa
for att sikerstélla att arsredovisningen och
delarsrapporter uppréttas i ratt tid. Dess-
utom utser styrelsen den verkstéllande

direktoren. Styrelsen kan delegera uppgif-
ter till personer inom eller utom styrelsen
men inte avborda sig det yttersta ansvaret
for bolagets organisation och forvaltning
eller skyldigheten att sorja for en betryg-
gande kontroll av bolagets ekonomiska
forhallanden.

Styrelseledamoterna viljs normalt av
arsstimman for tiden intill slutet av nésta
arsstimma. Enligt Pandox bolagsordning
ska styrelsen, till den del den véljs av bolags-
stdimman, besté av minst fyra och hogst sju
ledamoter utan styrelsesuppleanter.

Enligt Koden viljs styrelsens ordférande
av arsstimman och ordféranden har ett sir-
skilt ansvar for ledningen av styrelsens
arbete samt att styrelsens arbete dr vélorga-
niserat och genomfors pé ett effektivt sétt.

Styrelsen foljer den skriftliga arbets-
ordning som revideras arligen och fast-
stills pa det konstituerande styrelsemotet.
Arbetsordningen reglerar bland annat
styrelsepraxis, funktioner samt fordel-
ningen av arbete mellan styrelseleda-
moterna och verkstéllande direktoren.
Isamband med det konstituerande
styrelsemotet faststéller styrelsen dven
instruktionen for verkstillande direktéren
innefattande finansiell rapportering.

Styrelsen genomfor arligen en utvarde-
ring av sina arbetsformer och rutiner.
Utvarderingen syftar till att sdkerstilla att
styrelsen har nodvandig kompetens samt
val fungerande processer for informations-
samling, rapportering, analys, planering
och beslutsfattande. Resultatet av utvirde-
ringen rapporteras till valberedningen och
utgor en del av underlaget for nomine-
ringsarbetet.

Styrelsens arbetsformer och rutiner har
utvirderats under aret. Styrelsens har fort-
satt diskuterat jamstalldhets- och mang-
faldsperspektiven utifran uppfattningen
att de ar vasentliga vid styrelsens samman-

PANDOX STYRELSE OCH UTSKOTT 2016

sdttning. Malsdttningen ar att styrelsen ska
vara sammansatt med ledaméter i varie-
rande alder, kon och geografiskt ursprung
samt representera varierande utbildnings-
och yrkesbakgrund.

Styrelsens sammansattning har sarskilt
analyserats infor tillsdttandet av en ny sty-
relseledamot vid arsstimman 2017, dar
sarskild hansyn tagits till digital kompe-
tens, oberoende i férhallande till huvud-
agarna och styrelsens konsfordelning.

Styrelsen skall fortlopande utvardera
verkstéllande direktorens arbete.

Styrelsen sammantréder enligt ett arli-
gen faststéllt schema. Utover dessa styrel-
semoten kan ytterligare styrelseméten
sammankallas for att hantera fragor som
inte kan hanskjutas till ett ordinarie styrel-
semote. Utover styrelsemotena traffas
styrelseordforanden och verkstéllande
direktoren kontinuerligt for att diskutera
styrningen och ledningen av Pandox.

2016 var ett aktivt r for Pandox med
storre forvarv, avyttringar, driftsover-
taganden och uthyrningar, vilket kravt ett
betydande engagemang fran styrelsen.

Styrelsen har under aret haft 16 méten
varav ett konstituerande. I samband med
den riktade nyemissionen holls tre styrelse-
moten. Ledamoter med anknytning till
aktiedgare som deltog i nyemissionen del-
tog da inte styrelsens beredning av drendet.

Styrelsens ledamoter har &ndamaélsenlig
och vil kompletterande kompetens med
hénsyn till Pandox verksamhet.

Revisionsutskott

Pandox styrelse utsédg den 3 maj 2016 ett
revisionsutskott bestdende av Ann-Sofi
Danielsson (ordférande), Bengt Kjell och
Olaf Gausla. Revisionsutskottet ska, utan
att det paverkar styrelsens ansvar och upp-
gifter i 6vrigt, bland annat 6vervaka
Pandox finansiella rapportering, 6vervaka

Deltagandeiantal moten

Revisions- Ersattnings- Oberoende Oberoende
Namn Arvode, tkr  Styrelsen utskott utskott bolaget?) dgare?
Christian Ringnes, ordf.? 650 13av16 — 2av?2 Ja Nej
Leiv Askvig?) 400  13av16 — — Ja Nej
Olaf Gausla® 470 13av16 5avh — Ja Nej
Bengt Kjell 470 16av16 4avh — Ja Ja
Helene Sundt 400  13av16 — — Ja Nej
Mats Wappling 450  16av16 — 2av?2 Ja Ja
Ann-Sofi Danielsson 530 15avi16 5avh — Ja Ja

1) Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.
2) Oberoende i férhéllande till bolagets storre dgare.

3) Ledamoten deltog inte i de (tre) styrelseméten dér nyemissionen bereddes pa grund av anknytning till aktiedgare som deltog i

nyemissionen.
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»> Bolagsstyrningsrapport, forts.

effektiviteten i Pandox interna kontroll och
riskhantering, halla sig informerat om revi-
sionen av arsredovisningen och koncernre-
dovisningen, granska och 6vervaka revi-
sorns opartiskhet och sjélvstandighet och
sarskilt uppmérksamma om revisorn till-
handahaller Pandox andra tjdnster dn revi-
sionstjanster, samt bitrdda vid upprattan-
det av forslag till bolagsstimmans val av
revisor. Revisionsutskottet granskar ocksa
arsredovisningen och delarsrapporterna
samt Gvervakar revisionen. Revisionsut-
skottet utfor inte négot revisionsarbete.

Revisionsutskottet har under aret,
utover granskning av Pandox externa
finansiella rapportering, arbetat med ana-
lys och bedémning av Pandox ekonomiska,
finansiella och rapporteringsmaissiga risker
med sérskilt fokus pa intdkter, investe-
ringar och fastighetsviardering. Intern kon-
troll, med avseende pa uppbyggnad, verk-
tyg, organisation och self assessment har
ocksé behandlats.

Under 2016 har revisionsutskottet haft
fem protokollférda méten, vilka avrappor-
terats till styrelsen.

Ersdttningsutskott

Pandox har ett ersattningsutskott besta-
ende av tvd medlemmar: Christian Ringnes
och Mats Wappling.

Styrelsearbetets drscykel*

7. November
« Affarsplan
» Budget

« Riskanalys

6. November

« Delarsrapport, Q3

« Aterkoppling fran
revisorer

« Prognos

5. Augusti
« Delarsrapport, Q2
» Prognos
« Strategi

Ersittningsutskottet ska:

« Bereda styrelsens beslut i frdgor om
ersittningsprinciper, ersdttningar och
andra anstillningsvillkor for bolags-
ledningen.

+ Folja och utvirdera pagdende och under
aret avslutade program for rorliga
ersattningar for bolagsledningen.

» Folja och utvédrdera tillimpningen av
de riktlinjer for ersédttningar till ledande
befattningshavare som &rsstimman
enligt lag ska fatta beslut om samt gal-
lande ersattningsstruktur och ersatt-
ningsnivaer i bolaget.

 Granska och forbereda forslag om samt-
liga aktie- och aktierelaterade incita-
mentsprogram till bolagsledningen.

Ersittningsutskottet har under éret sér-
skilt berett frigor hanforliga till 16n och
ersittning for verkstillande direktéren och
bolagsledningen. Under 2016 har ersétt-
ningsutskottet haft tva protokollforda
moten, vilka avrapporterats till styrelsen.

Verkstallande direktor och 6vriga
ledande befattningshavare
Den verkstillande direkt6ren ar under-

stilld styrelsen och ansvarar for Pandox
16pande forvaltning och den dagliga drif-
ten. Atgdrder som med hénsyn till omfatt-
ningen och arten av bolagets verksamhet

ar av osedvanligt slag eller stor betydelse
faller inte under den 16pande forvalt-
ningen. Verkstillande direktoren ar skyldig
att bereda och infor styrelsen foredra
fragor som ligger utanfor den lopande
forvaltningen.

Arbetsfordelningen mellan styrelsen
och verkstéllande direktoren anges i
arbetsordningen for styrelsen och instruk-
tionen for verkstillande direktoren.
Verkstéllande direktoren ansvarar ocksd
for att uppratta rapporter och samman-
stélla information infor styrelsemdten och
ar foredragande av materialet pa styrelse-
moten.

Enligt instruktionerna for finansiell
rapportering ir den verkstillande direkto-
ren ansvarig for finansiell rapportering i
Pandox och ska darfor sdkerstilla att sty-
relsen erhéller tillrdckligt med information
for att fortlopande kunna utvirdera
Pandox finansiella stéllning.

Verkstiéllande direktoren ska halla
styrelsen kontinuerligt informerad om
utvecklingen av Pandox verksambhet,
omsittningens utveckling, resultat och
ekonomiska stillning, likviditets- och
kreditlage, viktigare affarshandelser samt
varje annan hindelse, omstiandighet eller
forhallande som kan antas vara av visent-
lig betydelse for Pandox aktiedgare.

1. Februari

« Resultat- och balansridkning helar
« Forslag till vinstdisposition

« Arsredovisning

« Aterkoppling frin revisorer

2. Maj

« Delarsrapport, Q1

« Revisionsplan

« Genomgang av policys
« Prognos

3. Maj - konstituerande méte

« Styrelsens arbetsordning

« VD-instruktion

« Firmateckning, besluts- och
attestratt

* Under 2016 har totalt 16 styrelsemdten héllits. Det hoga antalet i forhéllande till styrelsearbetets normala &rscykel
forklaras framforallt av forvarv och avyttringar samt nyemission.
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« Marknadsuppdatering



Revision

Pandox revisor utses av bolagsstaimman for
att granska bolagets drsredovisning och
bokforing samt styrelsens och verkstal-
lande direktorens forvaltning. Efter varje
riakenskapséar ska revisorn lamna en revi-
sionsberittelse som omfattar moderbola-
get och koncernen till arsstimman. Reviso-
rerna har sitt uppdrag fran och rapporterar
till bolagsstimman och far i sitt arbete inte
lata sig styras av styrelsen eller bolagsled-
ningen.

Revisorerna skall ocksa rapportera om
nagon styrelseledamot eller den verkstél-
lande direktoren har foretagit ndgon atgard
eller gjort sig skyldig till ndgon forsum-
melse som kan foranleda ersattningsskyl-
dighet.

Enligt Pandox bolagsordning ska
Pandox ha tva revisorer och tva revisors-
suppleanter eller ett auktoriserat revisions-
bolag. Pandox revisorer dr Per Gustafsson
och Willard Moller och revisorssupplean-
ter ar Par Olle Lovgren och Ulf Sundborg.
Pandox revisorer och revisorssuppleanter
presenteras ndrmare i avsnittet ”Styrelse,
ledande befattningshavare och revisorer”
pé sidorna 126—129.

Pandox har pd uppdrag av revisions-
utskottet genomfort en revisionsupphand-
ling och valberedningen kommer att féresla
nyval av revisorer vid drsstimman 2017.

Styrelsen traffar Pandox externa revi-
sorer, utan narvaro av bolagsledningen,
minst en gang om éret for att ta emot och
beakta revisorernas synpunkter.

Revisionsutskottet traffar ocksa reviso-
rerna regelbundet for att ta del av och
beakta deras synpunkter pa delérsrappor-
ter, arsredovisning, utfallet av revisorernas
granskning av den interna kontrollen for
finansiell rapportering samt andra frégor.

Pandox har ingen sirskild gransknings-
funktion (internrevision). Styrelsen utvar-
derar arligen behovet av en sddan funktion.

Valberedning

Valberedningen ar bolagsstimmans organ
med enda uppgift att bereda stimmans
beslut i val- och arvodesfragor samt, i fore-
kommande fall, procedurfrégor for nast-
kommande valberedning.

Valberedningen ska lamna forslag till
ordférande och 6vriga ledamoter i styrel-
sen samt arvode och annan ersittning for
styrelseuppdrag till var och en av styrelse-
ledaméterna. Valberedningen ska ocksa

lamna forslag till val och arvodering av
revisor/revisorer i samarbete med revi-
sionsutskottet.

I enlighet med beslut pa Pandox ars-
stimma 2016 skall Pandox valberedning
infor drsstimman 2017 besté av represen-
tanter for de, per 31 juli 2016, fyra rostmas-
sigt storsta aktiedgarna, enligt den av Euro-
clear Sweden forda aktieboken, samt styrel-
seordforanden. Styrelseordféranden i
Pandox AB skall ocks& sammankalla det
forsta motet i valberedningen. Om en leda-
mot som har ritt att utse en ledamot i val-
beredningen avséger sig ritten att utse en
ledamot, ska ritten att utse en ledamot
overga till den storsta aktieigaren som tidi-
gare inte haft ratt att utse en ledamot till
valberedningen. Helene Sundt AB och
Christian Sundt AB representeras av en
gemensam ledamot i valberedningen.
Ledamoten som representerar den rost-
massigt storsta aktiedgaren skall utses till
ordforande for valberedningen. Samman-
sédttningen av valberedningen skall tillk&n-
nages senast sex méanader fore nista ars-
stdmma. Inget arvode skall utga.

Den 6 september 2016 meddelade
Pandox att valberedningen har konstitue-
ratsienlighet med av arsstimman fast-
stillda principer med foljande samman-
sattning:

« Anders Ryssdal, Eiendomsspar Sverige

AB (Valberedningens ordférande).

« Christian Ringnes, Styrelsens
ordférande Pandox AB.
« Jakob Igbal, Helene Sundt AB och

Christian Sundt AB gemensamt.

« Lars-Ake Bokenberger, AMF.
« Marianne Flink, Swedbank Robur

Fonder.

Aktiedgare som 6nskar lamna forslag till

valberedningen kan gora detta via e-post

till valberedningen @pandox.se eller brev

till Pandox AB, Valberedning, PO Box 15,

SE-101 20 Stockholm senast den 8 februari

2017. Valberedningens forslag omfattar:

 Forslag till val av styrelseledamoter

« Principer for utseende av valberedning
infOr arsstimman 2018

« Forslag till revisorsval

Valberedningens forslag har publicerats
ikallelsen till arsstimman 2017 och pa
Pandox webbplats. Arsstimman kommer
att hallas den 29 mars 20171 Stockholm.

INTERNKONTROLL OCH FINANSIELL
RAPPORTERING

Pandox styrelse ansvarar enligt den
svenska aktiebolagslagen och Koden for
bolagsstyrning for den interna kontrollen
ibolaget. Denna rapport har upprattats
ienlighet med arsredovisningslagen och
Koden och avser framforallt att beskriva
intern kontroll och riskhantering avseende
den finansiella rapporteringen.

Det ramverk som ligger till grund for
Pandox arbete med och beskrivning av
intern styrning och kontroll &r "COSO”, the
Committee of Sponsoring Organisations of
the Treadway Commission. Internkontroll-
ramverket COSO strukturerar intern kon-
troll utifran fem komponenter; kontroll-
miljo, riskbedomning, kontrollaktiviteter,
uppfoljning samt information och kommu-
nikation.

Kontrollmiljé

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret
for att sdkerstélla god intern kontroll och
effektiv riskhantering. Styrelsen faststéller
arligen en arbetsordning som klargor sty-
relsens ansvar och som reglerar styrelsens
inbordes arbetsfordelning. Styrelsen
utovar sin kontroll framst genom att &rli-
gen faststilla policydokument, instruktion
for VD, delegationsordningar, instruktion
for den ekonomiska rapporteringen, verk-
samhetsmal och strategi samt affarsplan
och budget.

Grunden for god intern kontroll avse-
ende finansiell rapportering utgors av kon-
trollmiljon. Under aret har Pandox arbetat
med att tydliggora, dokumentera och
implementera organisationsstruktur,
beslutsvigar, ansvar och befogenheter vil-
ket har starkt Pandox foretagskultur och
kontrollmiljo. Detta har resulterat i ett
antal uppdaterade koncernovergripande
styrande dokument;

» Arbetsordningar for styrelse och dess
utskott.

« Instruktion f6r VD inkl. instruktion
for ekonomisk rapportering.

» Besluts- och attestordning.

» Ekonomihandbok.

« Finanspolicy.

 Insiderpolicy.

» Kommunikationspolicy.

» IT-policy.

«  Miljopolicy.

» Uppforandekoder.
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»>»> Bolagsstyrningsrapport, forts.

De styrande dokumenten utgor grunden
for att sékerstélla den finansiella rapport-
eringen.

Styrelsens och foretagsledningens age-
rande, genom att visa pa gedigen kompe-
tens och etiskt forhallningssétt, har aven
stor betydelse for uppratthallandet av en
sund kontrollmiljo och ar en vasentlig
del av Pandox foretagskultur.

Pandox har under &ret forstarkt bola-
gets kompetens genom rekrytering av en
koncernjurist.

Riskbedémning

Koncernens verksamhetsomréden ger
exponering mot ett flertal olika risker, se
Riskavsnittet sidan 64.

Riskbedomningen avseende den finan-
siella rapporteringen innebar att Pandox
har identifierat de arbetsprocesser och
resultat- och balansposter dar risk finns
att felaktigheter, ofullstindigheter eller
oegentligheter skulle kunna uppsté om inte
tillrdckliga kontrollmoment byggs in i ruti-
nerna. Vid riskbedémningen analyseras
huruvida fel skulle kunna uppsta och i sa
fall hur och var i processen. I riskbedom-
ningen har posterna dir risken for vasent-
liga fel ar hogst identifierats. Det dr poster
dir virdena i transaktionerna ar stora eller
dar processen innehaller hog komplexitet
med behov av stark intern kontroll.

En bedomning av riskerna for fel i den
finansiella rapporteringen sker arligen for
varje rad i resultatriakningen, rapporten
over finansiell stillning och kassaflodes-
analysen. For de poster som &r vésentliga
och/eller har f6rhojd risk for fel finns sér-

Pandox modell for internkontroll
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skilda processer for att minimera riskerna.
De tre viktigaste riskomrédena ar:

» Fastighetsviarderingen.
 Investerings- och renoveringsprogram.
« Finansieringsverksamheten.

Pandox har en val etablerad operationell
riskmodell, ”Pandoxmodellen”. Pandox-
modellen anvands for att vardera och
dokumentera identifierade risker i hotell-
fastigheterna. Pandoxmodellens arbets-
metodik 6kar kassaflodet och begransar
risken for respektive hotell.

Pandoxmodellens fyra faser:
» Marknadsanalys.

» Marknadsstrategi.

« Lonsamhetsoptimering.
« Avtalsoptimering.

Tva ginger per ar gors en genomgang av
samtliga hotell och fastigheter samt en
uppdatering enligt Pandoxmodellen. Ater-
kommande verksamhetsnira riskomréden
ar hotellbeldggning, fastighetsforvaltning,
avtalsfragor och kapitalforvaltning. De
storsta riskerna dokumenteras i en "Hot
Pile” och f6ljs upp pa koncernledningens
manadsmoten. P4 dessa manadsmoten
diskuteras dven eventuell paverkan fran
makroekonomi, hotellkonjunkturcykeln,
geografi, diversifiering, efterfragan, utbud,
konkurrenter med mera.

Pandox genomfor interna varderingar
av sin fastighetsportfolj varje kvartal. Alla
fastigheter virderas dessutom varje ar av
externa professionella fastighetsvirderare
som dr oberoende av Pandox och deras

Resultat

antaganden och viarderingar utgor viktiga
faktorer vid faststéillandet av den interna
vérderingen. Varderingsmodellen bestar
av en accepterad och beprovad kassaflo-
desmodell, dir framtida kassafloden som
hotellfastigheterna forvintas generera,
diskonteras. Virderingen baseras pa det
berorda hotellets affarsplan som uppdate-
ras minst tva ganger per ar. Den tar bland
annat hiansyn till utvecklingen inom de
underliggande operatorsaktiviteterna,
marknadsutvecklingen, avtalsldget, drifts-
och underhéllsfragor och investeringar
som syftar till att maximera hotellfastighe-
tens kassaflode och avkastning pa lang sikt.

I'rollen som aktiv dgare av hotellfastig-
heter efterstriavar Pandox att utveckla och
positionera sina hotell genom investerings-
och renoveringsprogram. Pandox har
genomfort betydande investeringar under
senare ar. Pandox har en langsiktig inves-
teringshandlaggning avseende atgarder
ifastighetsbestdndet och arbetar med
underhéllsplaner omfattande tre till fem
ar. For investeringar 6verstigande 6 MSEK
skrivs en PM som ldmnas till styrelsen for
beslut. En investeringsbudget upprittas
varje ar i samband med framtagandet av
budget och verksamhetsplan, vilken fast-
stills av styrelsen. Utfallet av investering-
arna f6ljs upp mot budget och redovisas for
styrelsen.

Rénteutgifter 4r Pandox storsta utgifts-
post. Ranteutgifter paverkas av marknads-
rantor och av marginalerna hos kredit-
institut samt Pandox strategi avseende
rantebindning. Majoriteten av Pandox
l&nefaciliteter 16per med rorlig rénta. For
att hantera ranterisk och 6ka férutsagbar-
heten i Pandox resultat anvands réinte-
derivat, framfor allt rinteswappar. Rorliga
rantor ar delvis utbytta genom ranteswap-
par vilket ger Pandox fasta rantor. Pandox
styrelse faststiller riskmandatet. Riskman-
datet speglas i Pandox finanspolicy och
sdkerstiller att att foretaget har tillgang till
langsiktig finansiering. Finanspolicyn upp-
dateras arligen av styrelsen. Pandox arbe-
tar néra sina langivare och extern expertis
for att ha god framforhéllning avseende sitt
finansieringsbehov.

I samband med Pandox érliga strategi-
och budgetarbete presenterar koncernled-
ningen en karta 6ver koncernens viktigaste
affarsrisker for styrelsen.



Kontrollaktiviteter

For att undvika felaktigheter har kontroll-
aktiviteter inforts vars syfte ar att saker-
stélla att kontrollmalen uppfylls. Under
aret har Pandox sett Gver sina processer
och rutiner for att sdkerstilla en god finan-
siell rapportering. Pandox visentligaste
finansiella processer, saisom bokslut, kon-
solidering, uppfoljning och rapportering
finns dokumenterade i en Ekonomihand-
bok. I samband harmed har kontrollaktivi-
teterna kopplat till processerna kartlagts
och dokumenterats. Kontrollerna avser

att sakerstalla kvalitativ finansiell rappor-
tering. Kontrollerna genomfors pa en Gver-
gripande niva genom analyser av resultat
och nyckeltal samt pa detaljniva genom att
ett antal kontrollpunkter ingar i de 16pande
processerna och rutinbeskrivningarna.
Varje manad foljs bolagets resultat upp
mot budget, prognos och utfall ret innan
pa ekonomiméten. Manatligen héalls dven
ledningsgruppsmoten. Kvartalsvis foljer
styrelse och revisionsutskottet upp den
finansiella rapporteringen.

CFO, Business Intelligence och control-
lerorganisationen har alla ett ansvar for
att skapa den miljo som krévs for att uppné
transparent och réattvisande finansiell rap-
portering. Ledning och styrelse i Pandox
utgor dven de mycket viktiga kontroll-
instanser i den externa finansiella rappor-
teringsprocessen.

Uppfoljning

Pandox foljer ménatligen upp pa savél ope-
rationella som finansiella mal. Pa resultat-
uppfoljningsméten deltar CEO, CFO,

Business Intelligence, Group Controlling
och affarsomradesansvariga. Materiella
differenser utreds omedelbart av CFO och
rapporteras i visentliga fall till styrelsen.
Eventuella identifierade hoga risker f6ljs
upp av styrelsen minst varje kvartal.
Revisionsutskottet granskar alltid de
externa rapporterna innan de gors publika
for aktiemarknaden.

Dessa processer for uppfoljning utgor
grunden for att sdkerstélla Pandox finan-
siella rapportering.

CFO redogor érligen for den interna
kontrollen avseende den finansiella rap-
porteringen for styrelsen.

Utéver detta granskar ocksa dven
Pandox externa revisorer bolagets interna
kontroll avseende finansiell rapportering
och arsredovisning samt gor en 6versiktlig
granskning av delérsrapporten for det
tredje kvartalet. Av revisorerna eventuellt
identifierade brister och/eller fel rapporte-
ras till Pandox ledning eller vid allvarligare
brister eller fel direkt till styrelsen.

Information och kommunikation

En forutséttning for god intern kontroll ar
att dess olika bestandsdelar och avsikter ar
kinda i organisationen. Med andra ord ar
en tydlig och strukturerad kommunikation
kring intern kontroll mycket viktig.

For att sdkerstilla ett effektivt kunskaps-
och erfarenhetsutbyte inom ekonomifunk-
tionerna genomfors regelbundna ekonomi-
moten dar aktuella &mnen avhandlas. Sty-
rande riktlinjer, policys och instruktioner
finns tillgdngliga pd koncernens intranit.
Tillgéngligheten till dokumenten for intern

information pé intranétet styrs via behorig-
heter. Dokumenten uppdateras l6pande vid
behov. Forandringar kommuniceras sepa-
rat via e-post och pad méten for controllers
och ekonomiansvariga. Aven vad giller
finansiell data for koncernen &r detta
centralt styrt via behorigheter.

Chefen for Investor Relations hanterar
all extern information och kommunika-
tion, inklusive den externa hemsidan.

Behov av internrevision

Pandox har en mycket engagerad och
involverad ledning som agerar direkt i
manga fragor pé olika nivéer i koncernen.
Dessutom har Pandox en stark central
controllerorganisation med medarbetare
med tidigare erfarenhet som revisorer,
vilka tillsammans med Business Intelli-
gence-organisationen analyserar och
foljer utvecklingen bade finansiellt och
operationellt i koncernens samtliga verk-
samhetsomréden. Medarbetarna pa eko-
nomiavdelningen har 1ang erfarenhet av
ekonomiarbete och djup erfarenhet av
Pandox verksamhet. Sammantaget medfor
detta att Pandox styrelse for nirvarande
inte ser ett behov av en separat intern-
revisionsfunktion.

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten

Till arsstdimman i Pandox AB (publ), org. nr 556030-7885

Det ar styrelsen som har ansvaret for
bolagsstyrningsrapporten for ar 2016 pa
sidorna 120—125 och for att den ar upprit-
tad i enlighet med &rsredovisningslagen.
Var granskning har skett i enlighet med
FARs uttalande RevU 16 Revisorns
granskning av bolagsstyrningsrapporten.
Detta innebar att véar lagstadgade genom-
géng av bolagsstyrningsrapporten har en

annan inriktning och en visentligt mindre
omfattning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt Inter-
national Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har.

En bolagsstyrningsrapport har uppréat-
tats. Upplysningar i enlighet med 6 kap 6§
andra stycket punkterna 2—6 samt 7 kap 318§
andra stycket arsredovisningslagen ar for-

enliga med arsredovisningen och koncern-
redovisningen samt i Gverensstaimmelse
med arsredovisningslagen.

Stockholm den 24 februari 2017

Per Gustafsson Willard Moéller
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Styrelse

Christian Ringnes
Fodd 1954.
Styrelseordférande sedan 2004 samt ordférande i
ersattningsutskottet.
Master of Business Administration fran Harvard

Business School, kandidatexamen i
foretagsekonomi fran Ecole des Hautes Etudes
Commerciales, examen Philosophicum frén
Universitetet i Oslo.

Verkstillande direktor Eiendomsspar AS och
Victoria Eiendom AS (samt styrelseuppdrag i bolag
ikoncernen).

Styrelseordférande Eiendomsspar Sverige AB,
NSV-Invest AS (samt styrelseuppdrag i flera bolag
ikoncernen), Sundt AS (samt styrelseuppdrag i
flera bolag i koncernen) och Dermanor AS.

Styrelseledamot Schibsted ASA och medlem
Fastighetsstyrelsen Norges Bank.

Christian Ringnes dger 39,6 procent av aktierna
iVictoria Eiendom AS, som &dger 47,2 procent av
aktierna i Eiendomsspar AS som éger 100 procent
av Eiendomsspar Sverige AB, som i sin tur dger
37314 375 A-aktier och 8 014 375 B-aktier i Pandox.
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Leiv Askvig
Fodd 1957.
Styrelseledamot sedan 2004.

Advanced Management Program fran Harvard
Business School. Civilekonomexamen fran
Norwegian School of Management i Oslo.

VD Sundt AS. Styrelseordférande Basen Kapital
AS, Helene Sundt AB samt Christian Sundt AB.

Styrelseledamot Verdane Capital IV AS, Alfarveg
AS, Skibs AS Tudor, Civita AS, Skagen Fondene,
Eiendomsspar AS och Victoria Eiendom AS.
Aktieinnehav: o

Ann-Sofi Danielsson
Fodd 1959.
Styrelseledamot sedan 2015 samt ordférande for
revisionsutskottet.
Civilekonom fran Uppsala universitet.
Chief Financial Officer Bonava AB.
Styrelseledamot samt ordférande for revisions-
utskottet i Bulten AB.
Aktieinnehav: o

Olaf Gausla

Fodd 1961.

Styrelseledamot sedan 2004 samt ledamot av
revisionsutskottet.

Auktoriserad revisor frin Norwegian School
of Economics. Civilekonom fran Norwegian School
of Economics.

CFO Eiendomsspar AS och Victoria Eiendom AS
(samt styrelse- och ledningsuppdrag i flera dotter-
bolag till Eiendomsspar AS och Victoria Eiendom AS).
Styrelseledamot Eiendomsspar Sverige AB.
Aktieinnehav: o



Revisorer

Per Gustafsson

Fodd 1959. Pandox revisor sedan 2003.
Auktoriserad revisor och medlem i FAR
(branschorganisationen for auktoriserade
revisorer).

Willard Moéller

Fodd 1943. Pandox revisor sedan 2003.
Auktoriserad revisor och medlem i FAR
(branschorganisationen for auktoriserade

revisorer).
Bengt Ekenberg
Revisorssuppleant
Ulf Sundborg
Revisorssuppleant
Bengt Kjell
Fodd 1954.

Styrelseledamot sedan 1996 samt ledamot av
revisionsutskottet.

Diplomerad fran Handelshégskolan i Stockholm,
DHS.

Styrelseordférande SSAB och Hemfosa Fastig-
heter ABm.fl.

Vice ordforande Indutrade AB.

Styrelseledamot AB Industrivdrden och
Icagruppen AB m.fl.
Aktieinnehav: 2 000 B-aktier.

Mats Wéppling

F6dd 1956.

Styrelseledamot sedan 2003 samt ledamot av
ersittningsutskottet.

Civilingenjor fran Kungliga Tekniska Hogskolan
i Stockholm.

Styrelseordférande Vasakronan AB, Nordic
Modular Group AB, PKM Invest AB, Nordic Modular
Group Holding AB samt ett antal bolag inom
Assemblin-koncernen.

Styrelseledamot Mats Wéppling AB, Tottentolvan
AB, Vesper Holding AB, Campus X AB och ett antal
bolag i Assemblin-koncernen.

Aktieinnehav: o

Helene Sundt

Fodd 1979.
Styrelseledamot sedan 2008.

Juridikstudier.

Styrelseordforande for och dgare av Helene Sundt
AS. Agare av Helene Sundt AB.

Styrelseledamot Sundt AS, CGS Holding AS,
Sundt Air Holding AS.

Styrelseledamot Sigval Bergesen d.y. & Hustru
Nankis Almennytttige Stiftelse.

Helene Sundt dger 100 procent av aktierna i

Helene Sundt AS som 4ger 100 procent av aktierna
i Helene Sundt AB som &ger 18 657 188 A-aktier och
3 657187 B-aktier i Pandox.

Pandox Arsredovisning 2016 127



Utokad ledningsgrupp

Pa Pandox dr vi 6vertygade om att mdnniskor vaxer genom
att gora fler saker tillsammans dn att bara arbeta. Vi gér ofta
saker tillsammans for att det dr roligt!

Utékad ledningsgrupp,

ovre rad fran vdinster;

Vassilis Syropoulos, Camilla Weiner,
Ulf Blomberg, Marika Hilldoff,
Victor Nordlind, Anna Killgren,

Leif Kristen Olsen, Anders Berg,
Jonas Torner, Victor Lind,

Karmen Bergholcs, Anders Nissen,
Martin Creydt, Liia Nou,

Erik Hvesser, Lars Haggstrom
Nedre rad fran vinster:

Fredy Atzert, Cornelia Kausch,
Aldert Schaaphok, Ulrika Grewe-Stahl,
Helge Krogsbol, Josefin Bergqvist,
Yannick Simonart, Jacob Rasin

Ledande befattningshavare

Fodd 1970. General Counsel

Juristexamen frén Stockholms

Anders Nissen LiiaNou Anders Berg Karmen Bergholcs
Fodd 1957. CEO sedan 1995. Fodd 1965. Senior Excecutive Fodd 1967. Director of Commu-

Forvaltningslinjen, Lunds uni- Vice President and CFO nications and IR sedan 2016. sedan 2016.

versitet. Styrelseledamot Bjérn-  sedan 2007. Civilekonom fran Linkopings

berg Fastighetsforvaltning AB Civilekonom fran Handelshog- Universitet. Universitet

och Svenska Handbollslands- skolan i Stockholm. Aktieinnehav: o Aktieinnehav: o.

laget AB.

Aktieinnehav: 100 procent av
aktierna i Bldklockevéigen AS
som dger 371 250 A-aktier och
371250 B-aktier i Pandox.
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Aktieinnehav: 13 700 B-aktier.

Martin Creydt

Fodd: 1965. Senior Vice Presi-
dent, Director of Property
Management International
sedan 2017.

Advanced Management Pro-
gram, Cornell University,
Executive Program, INSEAD
Business Degree Service Mana-
gement, Goteborgs Universitet.
Aktieinnehav: o



Erik Hvesser

Fodd 1969. Senior Vice Presi-
dent, Director of Property
Management Nordics sedan
2000.

Kandidatexamen i Business
Administration fran Norwegian
School of Economics.
Aktieinnehav: o

|
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Lars Haggstréom

Fodd 1954. Senior Executive Vice
President, Asset and Technical
Development sedan 2000.
Sjoingenjor med examen fran
Sjobefilsskolan i Stockholm
samt ett drs studier pa Kungliga
Tekniska Hogskolan.
Aktieinnehav: 10 000 B-aktier.
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Helge Krogsbgl

Fodd: 1968. Senior Vice Presi-
dent, Director of Operations
Nordics and Germany sedan
2013.

Marknadsekonom frén Norges
Markedshayskole.
Aktieinnehav: o

Aldert Schaaphok

Fodd 1959. Senior Vice Presi-
dent, Director International
Operations sedan 2004.
Kandidatexamen i foretagseko-
nomi (hotelldirektion) fran
Hotelschool the Hague.
Aktieinnehav: o

%

Jonas Térner

Fodd 1971. Senior Vice Presi-
dent, Business Intelligence
sedan 2005.

Studier for Mastersexamen,
Business Administration and
Economics, Stockholms univer-
sitet. Studier for en Kandidat-
examen, Bachelor of Science in
Engineering, vid Kungliga
Tekniska Hogskolan i Stockholm.
Aktieinnehav: 3 000 B-aktier.

Pandox Arsredovisning 2016 129




Flerarsoversikt

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN I SAMMANDRAG

MSEK 2016 2015 2014 2013 2012
Intdkter fastighetsforvaltning
Hyresintdkter 1717 1431 1418 1523 1540
Ovriga fastighetsintakter 70 112 60 67 55
Intdkter operatorsverksamhet 2158 2046 1598 1308 1179
Nettoomsattning 3945 3589 3076 2898 2774
Kostnader fastighetsférvaltning -292 -263 -292 -313 -293
Kostnader operatérsverksamhet -1866 -1767 -1387 -1200 -1078
Bruttoresultat 1787 1559 1397 1385 1403
Central administration -117 -94 -82 —-64 -57
Finansnetto -456 438 -536 -608 -586
Resultat fore vardeférandringar 1214 1027 779 713 760
Vdrdeférdndringar
Fastigheter 1460 1399 1197 375 263
Derivat, orealiserade -39 203 -622 321 -212
Resultat fore skatt 2635 2629 1354 1409 811
Aktuell skatt =72 -35 -16 -197 -9
Uppskjuten skatt -349 463 -85 —264 -305
Aretsresultat 2214 2131 1253 948 497
Arets Ovrigt totalresultat 359 -291 -3 -32 -82
Arets totalresultat 2573 1840 1250 916 415
RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING I KONCERNEN I SAMMANDRAG
MSEK 2016 2015 2014 2013 2012
Tillgdngar
Fastigheter inklusive inventarier 36578 29463 25701 26161 25359
Ovriga anlaggningstillgéngar 23 25 26 45 10
Uppskjuten skattefordran 748 800 924 733 801
Omsattningstillgdngar 563 1162 315 303 262
Likvidamedel 517 170 321 589 939
Summa tillgangar 38429 31620 27287 27871 27371
Eget kapital och skulder
Eget kapital 15258 12215 10402 10429 9395
Uppskjuten skatteskuld 2582 2281 1993 1708 1457
Rantebdrande skulder 18841 15546 12907 14575 15020
Icke rantebarande skulder 1748 1578 1985 1159 1499
Summa eget kapital och skulder 38429 31620 27287 27871 27371
NYCKELTAL
2016 2015 2014 2013 2012
Driftnetto Fastighetsforvaltning, MSEK 1495 1280 1186 1277 1302
Driftnetto Operatérsverksamhet, MSEK 439 416 320 210 189
EBITDA, MSEK 1817 1603 1425 1424 1435
Resultat per aktie, SEK 14,65 14,21 8,35 6,31 3,32
Cash earnings, MSEK 1289 1130 873 620 840
Cash earnings per aktie, SEK 8,49 7,53 5,82 4,10 5,60
RevPAR (rorelsefastigheter) for jamférbara enheter och jamférbar valutakurs 657 684 644 — —
31dec 31dec 31dec 31dec 31dec
2016 2015 2014 2013 2012
Réntebdrande nettoskuld, MSEK 18324 15376 12587 13986 14081
Soliditet, % 39,7 38,6 38,1 37,4 34,3
Belaningsgrad fastigheter, % 49,3 49,5 48,7 55,5 59,4
Rantetdckningsgrad, ggr 4,0 36 2,6 23 2,4
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 38233 31437 26504 26282 25291
EPRA NAV per aktie, SEK 126,24 107,71 92,11 82,60 74,80
WAULT (forvaltningsfastigheter), ar 139 11,2 9,0 — —
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KGvartalsdata

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN I SAMMANDRAG

MSEK Kv 42016 Kv 32016 Kv 22016 Kv 12016 Kv 42015 Kv 32015 Kv 22015 Kv 12015
Intakter fastighetsforvaltning
Hyresintakter 433 459 451 374 351 389 372 319
Ovriga fastighetsintakter 25 20 13 12 14 69 16 13
Intdkter operatorsverksamhet 619 561 536 442 536 534 609 367
Nettoomsdattning 1077 1040 1000 828 901 992 997 699
Kostnader fastighetsfoérvaltning -90 =70 —66 —66 -59 -55 -76 =72
Kostnader operatérsverksamhet -528 -466 448 424 471 454 —494 -348
Bruttoresultat 459 504 486 338 371 483 427 279
Central administration —34 —27 —32 24 -30 -23 -19 -21
Finansnetto -116 -114 -112 -114 -105 -105 -115 =114
Resultat fore vardeférandringar 309 363 342 200 236 355 293 144
Vdrdeférdndringar
Fastigheter, orealiserade 413 369 319 200 484 232 307 363
Fastigheter, realiserade — — — 159 4 — 8 —
Derivat, orealiserade 116 24 =55 -124 93 -73 216 -33
Resultat fore skatt 838 756 606 435 817 514 824 474
Aktuell skatt —34 -12 -25 -1 42 17 -5 -5
Uppskjuten skatt -32 -152 -107 58 -94 -106 -168 -95
Periodens resultat 772 592 474 376 681 425 651 374
Ovrigt totalresultat 18 108 103 131 -135 37 -62 -130
Periodens totalresultat 790 700 577 507 546 462 589 244
RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING I KONCERNEN I SAMMANDRAG
31dec 30sep 30jun 31 mar 31dec 30sep 30jun 31 mar
MSEK 2016 2016 2016 2016 2015 2015 2015 2015
TILLGANGAR
Fastigheter inklusive inventarier 36578 31623 30710 29998 29463 26287 26170 25941
Ovriga anlaggningstillgangar 23 21 20 20 25 25 27 28
Uppskjuten skattefordran 748 772 802 829 800 865 805 898
Omsattningstillgdngar 563 531 428 345 1162 587 415 254
Likvidamedel 517 500 365 820 170 636 263 378
Summa tillgdngar 38429 33447 32325 32012 31620 28400 27680 27 499
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 15258 13428 12728 12722 12215 11546 11084 10646
Uppskjuten skatteskuld 2582 2660 2421 2274 2281 2310 2147 2074
Rantebérande skulder 18841 15547 15388 15219 15546 12861 12822 12821
Icke rantebdrande skulder 1748 1812 1788 1797 1578 1683 1627 1958
Summa eget kapital och skulder 38429 33447 32325 32012 31620 28400 27 680 27499
NYCKELTAL
Kv 42016 Kv 32016 Kv22016 Kv12016 Kv 42015 Kv 32015 Kv 22015 Kv 12015
Driftnetto Fastighetsforvaltning, MSEK 368 409 398 320 306 403 312 260
Driftnetto Operatorsverksamhet, MSEK 130 130 125 54 104 115 146 51
EBITDA, MSEK 464 512 491 350 381 495 439 290
Resultat per aktie, SEK 5,08 393 3,14 2,49 454 2,83 434 2,49
Cash earnings, MSEK 314 386 354 235 234 407 319 171
Cash earnings per aktie, SEK 2,05 2,55 2,34 1,57 1,56 2,71 2,13 1,14
RevPAR-tillvaxt (Operatoérsverksamhet) for
jamforbara enheter och jamforbar valutakurs, % -4 -2 -12 1 0 7 10 11
31dec 30 sep 30jun 31 mar 31dec 30 sep 30jun 31 mar
2016 2016 2016 2016 2015 2015 2015 2015
Réntebdrande nettoskuld, MSEK 18324 15047 15023 14399 15376 12225 12559 12 444
Soliditet, % 39,7 40,1 39,4 BON 38,6 40,7 40,0 38,7
Beldningsgrad fastigheter, % 49,3 47,0 479 48,6 49,5 46,4 46,9 47,5
Rantetdckningsgrad, ggr 4.0 40 37 31 3,6 37 32 2,5
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 38233 33098 32124 31322 31437 27712 27327 26996
EPRA NAV per aktie, SEK 126 121 114 112 108 104 99 96
WAULT (forvaltningsfastigheter), ar 139 134 133 113 11,2 8,7 89 8,7

Pandox Arsredovisning 2016 131



Definitioner

FINANSIELL INFORMATION

Avkastning pa eget kapital, %

Periodens resultat efter skatt rullande tolv manader, hanforligt till moderbolagets
aktiedgare, i forhallande till genomsnittligt eget kaital motsvarande period, hin-
forligt till moderbolagets aktiedgare. Genomsnittligt eget kapital berdknas som
summan av ingéende och utgéende balans dividerad med tva.

Avrundningar
D4 belopp har avrundats till heltal summerar inte alltid tabellerna.

Beldningsgrad, %
Réntebdrande skulder i forhallande till fastigheternas marknadsvérde vid
periodens utgdng.

Bruttoresultat, Fastighetsférvaltning, MSEK
Intékter minus direkt relaterade kostnader for Fastighetsforvaltning.

Bruttoresultat, Operatorsverksamhet, MSEK
Intékter minus direkt relaterade kostnader for Operatrsverksamheten inklusive
avskrivningar i Operatorsverksamheten.

Cash earnings, MSEK
EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader minus aktuell skatt.

Driftnetto, Fastighetsférvaltning, MSEK
Driftnetto motsvaras av bruttoresultat fastighetsforvaltning.

Driftnetto, Operatorsverksamhet, MSEK
Bruttoresultat Operatorsverksamhet plus avskrivningar inkluderade i kostnader
operatorsverksamhet.

Driftnettomarginal, Operatoérsverksamhet, %
Driftnetto Operatorsverksamhet i férhéllande till totala intékter Operators-
verksamhet.

EBITDA, MSEK
Totalt bruttoresultat minus central administration (exklusive avskrivningar).

Genomsnittlig skuldrdnta, %
Genomsnittlig rintekostnad baserat pa rénteforfall i respektive valuta i for-
hallande till rantebédrande skulder.

Investeringar, exkl férvarv, MSEK
Investeringar i anldggningstillgdngar exklusive forvarv.

Réntebdrande nettoskuld, MSEK
Réntebdrande skulder minus likvida medel och kortfristiga placeringar som
likstélls med likvida medel.

Réntetdckningsgrad
Resultat fore viardeforandringar plus finansiella kostnader och avskrivningar,
delat med finansiella kostnader.

Soliditet, %
Redovisat eget kapital i forhallande till totala tillgdngar.

Tillvaxt i EPRA NAV (substansvardestillvaxt), arstakt, %
Ackumulerad procentuell férandring i EPRA NAV, med dterlagd utdelning,
for den narmast foregdende tolvmanadersperioden.

Tillvaxt justerat for valutakurseffekter och jamférbara enheter

Tillvaxtmatt som exkluderar effekter av forvirv, avyttringar och omklassifice-
ringar samt valutakursféréandringar.
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PER AKTIE

Cash earnings per aktie, SEK

EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader minus aktuell skatt,
efter minoritetsandel, delat med det viktade genomsnittliga antalet utestdende
aktier.

Eget kapital per aktie, SEK
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare delat med antalet utestdende
aktier vid periodens utgang.

Resultat per aktie, SEK
Periodens resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare delat med det viktade
genomsnittliga antalet utestaende aktier.

Substansvdrde (EPRA NAV) per aktie, SEK

Redovisat eget kapital, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, inklusive ater-
foring av derivat, uppskjuten skattefordran derivat, uppskjuten skatteskuld
fastigheter samt omvéirdering av Rorelsefastigheter, delat med det totala antalet
utestdende aktier efter utspadning vid periodens utgang.

Totalresultat per aktie, SEK

Periodens totalresultat, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, delat med det
viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier efter utspadning vid periodens
utgang.

Utdelning per aktie, SEK
Arets foreslagna/beslutade utdelning delat med det viktade genomsnittliga
antalet utestaende aktier efter utspadning vid periodens utgéng.

Viktat genomsnittligt antal aktier, fére utspadning, tusental
Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med hédnsyn tagen till
forandringar i antalet utestaende aktier, fore utspadning, under perioden.

Viktat genomsnittligt antal aktier, efter utspadning, tusental
Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med hénsyn tagen till
fordndringar i antalet utestdende aktier, efter utspadning, under perioden.

FASTIGHETSINFORMATION
Antal hotell
Antal 4gda hotellfastigheter vid periodens utgang.

Antalrum
Antal rum i 4gda hotellfastigheter vid periodens utgang.

Marknadsvarde fastigheter, MSEK
Marknadsvirdet for Forvaltningsfastigheter plus marknadsvérdet for Rorelse-
fastigheter.

RevPAR for rorelsefastigheter (jamférbara enheter till en konstant
valutakurs), SEK

Intékter per tillgédngliga rum, dvs totala intédkter fran sdlda rum delat med antalet
tillgéngliga rum. Jamforbara enheter definieras som hotellfastigheter som har
dgts och drivits under hela den aktuella perioden och jamforelseperioden.
Konstant valutakurs definieras som valutakursen for aktuell period och
jamforelseperioden raknas om till denna valutakurs.

WAULT (Férvaltningsfastigheter)
Genomsnittlig aterstdende hyrestid till forfall, for hela fastighetsportfoljen, viktat
efter avtalade hyresintéakter.



Aktieagarinformation

ARSSTAMMA

Pandox AB:s drsstaimma dger rum onsdagen den 29 mars 2017
klockan 10:00 pé Hilton Stockholm Slussen, Guldgréand 8,

104 65 Stockholm. For mer information och anmélan se
Pandox hemsida www.pandox.se

ARSSTAMMOKALENDER OCH UTDELNING

Avstamningsdag for arsstimma 23 mars 2017
Arsstimma 29 mars 2017
Aktien handlas utan ratt till utdelning 30 mars 2017
Avstamningsdag for utdelning 31mars 2017
Betalning av utdelning 5april 2017

EKONOMISK RAPPORTERING

Delarsrapport januari—mars 2017 4 maj 2017
Delarsrapport april—juni 2017 13 juli 2017
Delérsrapport juli—september 2017 10 november 2017
Bokslutskommuniké 2017 16 februari 2018
KONTAKTUPPGIFTER

Ytterligare information kan erhallas av bolagets
Director of Communications and IR, Anders Berg +46 (0) 760 95 19 40
eller IR and Sustainability Manager, Marika Hilldoff +46 (0) 708 91 50 79

Bilden pa omslagets framsida: Park Hotel Amsterdam

Produktion: Pandox i samarbete med Hallvarsson & Halvarsson. WL ® MIX
Foto: Ulf Blomberg, Peter Hoelstad, Mats Lundqvist, Olivier Pirard, ///// @ Papper frén
Felicia Andreasson med flera. / SC  ansvarsfulla kilor
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Tryck: GoteborgsTryckeriet, 2017. (// /L sy FSC® C021184

30410250
Trycksak



Sokes

Corporate Do
| —

Corporate Dog of Pandox 2011-2016

Mr Harry har sedan 2011 haft den viktiga positionen
som Pandox Corporate Dog. Mr Harry har varit oerhort
uppskattad och pd manga sitt bidragit till vir unika
foretagskultur, Pandox Spirit.

Nar nu Mr Harry utnamnts till Executive Honorary
Chairman Society of Corporate Dogs soker Pandox en
ny Corporate Dog i linje med var policy om Fair Play pa
jobbet. Du ir foretagets ansikte utat och en central kul-
turbarare. Vi soker dig som trivs i sociala sammanhang
dar tempot ar hogt och lagandan stark.

Viktiga egenskaper for att lyckas i rollen:

« Formaga att skapa en hemtrevlig atmosfar

» Lagspelare som lockar till engagemang

« Sportintresserad och med hog arbetskapacitet
« Genuin gladjespridare

 Naturlig fallenhet for lek

« Trofast och tjanstvillig

For ratt djur erbjuder Pandox ett utmanande och roligt
uppdrag med korta beslutsvagar, fri mat och en egen
sovplats pa huvudkontoret i Stockholm. Som del av ett
globalt foretag bor du vara positivt installd till resor.
Pandox vilkomnar méangfald och ser girna alla typer av
djur som sokande.

Skicka din ansokan till rip.mrharry@pandox.se

(>:X§) Pandox

Pandox AB (publ) | Reg. Nr 556030-7885
Postadress | Pandox AB|Box 15| 101 20 Stockholm
Besoksadress | Vasagatan 11 | 9 trappor | Stockholm

Tel 08-506 205 50 | www.pandox.se
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