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Viktig information till investerare

Detta prospekt ("Prospektet”) har upprittats med anledning av erbjudandet till allménheten i Sverige av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ) (ett svenskt publikt aktiebolag) och upptagandet till
handel av B-aktierna pd Nasdaq Stockholm ("Erbjudandet”). Med "Pandox”, "Bolaget” eller “Koncernen” avses i detta Prospekt, beroende pd sammanhanget, Pandox Aktiebolag (publ), den koncern
vari Pandox Aktiebolag (publ) &r moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen. Med "Huvudigarna” avses Eiendomsspar AS, Helene Sundt AS och CGS Holding AS. Med "Managers” avses ABG Sun-
dal Collier Norge ASA ("ABG”), Handelsbanken Capital Markets, en del av Svenska Handelsbanken AB (publ) ("Handelsbanken”), Morgan Stanley & Co. International plc ("Morgan Stanley”), Car-
negie Investment Bank AB (publ) ("Carnegie”), DNB Markets, del av DNB Bank ASA, filial Sverige ("DNB Markets”) och SEB Corporate Finance, Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("SEB”).
Se avsnittet "Definitioner” for definitioner av dessa samt andra begrepp i detta Prospekt.

De siffror som redovisas i Prospektet har, i vissa fall, avrundats och darfér summerar inte nédvandigtvis tabellerna i Prospektet. Dessutom ar vissa procentsatser som anges i Prospektet framrak-
nade utifrin underliggande siffror som inte ar avrundade, varfor de kan komma att avvika ndgot fran procentsatser som f6ljer av berékningar som baseras pa avrundade siffror. Samtliga finansiella
siffror dr i svenska kronor ("SEK”) om inget annat anges och "MSEK” avser miljoner SEK.

Forutom vad som uttryckligen anges hri, har ingen finansiell information i detta Prospekt reviderats eller granskats av Bolagets revisor. Finansiell information som ror Bolaget i detta Prospekt
och som inte &r en del av den information som har reviderats eller granskats av Bolagets revisor i enlighet med vad som anges héri, 4r hamtad fran Bolagets interna bokforings- och rapporteringssys-
tem.

Erbjudandet riktar sig inte till allménheten i ndgot annat land 4n Sverige. Erbjudandet riktar sig inte heller till sdidana personer vars deltagande forutsitter ytterligare prospekt, registrerings-
eller andra atgérder dn de som foljer av svensk ritt. Ingen atgérd har vidtagits eller kommer att vidtas i ndgon annan jurisdiktion &n Sverige, som skulle tillita erbjudande av B-aktierna till allmén-
heten, eller tillita innehav, spridning av detta Prospekt eller nigot annat material hénforligt till Bolaget eller B-aktierna i sédan jurisdiktion. Anmélan om forvérv av B-aktier i strid med ovanstiende
kan komma att anses vara ogiltig. Personer som mottar ett exemplar av detta Prospekt dldggs av Bolaget och Managers att informera sig om, och f6lja, alla sidana restriktioner. Vare sig Bolaget eller
négon av Managers tar nagot juridiskt ansvar for négra 6vertrédelser av ndgon sddan restriktion, oavsett om 6vertriadelsen begés av en potentiell investerare eller ndgon annan.

Ingen utfastelse eller garanti, uttryckligen eller underforstadd, limnas av Managers avseende fullstandigheten, riktigheten eller verifieringen av informationen i Prospektet och innehallet i Pro-
spektet varken utgor eller ska forlitas pa som ett 16fte eller en utfistelse frin Managers i detta avseende, varken historiskt eller avseende framtiden. Managers pétar sig inget ansvar for att Prospektet dr
korrekt, fullsténdigt eller verifierat och fransager sig foljaktligen i storsta mojliga utstrackning under tillimplig lag allt ansvar, oavsett om sddant ansvar baseras pa kontraktrittsliga, skadestandsrétts-
liga eller andra grunder.

B-aktierna i Erbjudandet har inte registrerats och kommer inte att registreras enligt den vid var tid géllande U.S. Securities Act frin 1933 ("Securities Act”) eller av négon annan delstatlig viarde-
pappersmyndighet och erbjuds eller siljs inte i USA om inte B-aktierna ér registrerade under Securities Act eller ett undantag fran registreringsskyldigheten i Securities Act &r tillimpligt. Alla erbju-
danden och forsiljningar av B-aktier kommer att goras i enlighet med Regulation S i Securities Act. B-aktierna far inte séljas, pantsittas eller pa annat sitt 6verldtas i USA forutom i enlighet med ett
undantag fran, eller i en transaktion som inte omfattas av, registreringskraven i Securities Act och i 6verensstimmelse med tillamplig delstatlig virdepapperslagstiftning. Mangfaldigande och sprid-
ning av hela eller delar av detta Prospekt i USA och rGjande av dess innehall dr forbjudet. B-aktierna i Erbjudandet har inte godkénts av vare sig federal eller delstatlig amerikansk virdepappersmyn-
dighet eller annan amerikansk myndighet. Inte heller har ndgon sddan myndighet bekréftat riktigheten eller tillforlitligheten i detta Prospekt. Att pistd motsatsen &r en brottslig handling i USA.

Detta Prospekt distribueras endast till och riktar sig endast till (i) personer som befinner sig utanfor Storbritannien eller (ii) till personer med professionell erfarenhet av frigor som ror investe-
ringar som omfattas av artikel 19 (5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 ("Ordern”), (iii) kapitalstarka enheter (En. high net-worth entities) enligt artikel
49 (2) (a) till (d) i Ordern eller (iv) andra personer till vilka det lagligen kan delges (alla sidana personer benamns gemensamt “relevanta personer”). Detta Prospekt riktar sig endast till relevanta
personer och far inte anvindas eller &beropas av personer som inte &r relevanta personer. Alla investeringar eller investeringsaktiviteter som detta Prospekt avser ar endast tillgéngliga for relevanta
personer och kommer endast att riktas till relevanta personer.

Erbjudandet och detta Prospekt regleras av svensk ratt. Tvist i anledning av Erbjudandet eller detta Prospekt ska avgoras av svensk domstol exklusivt.

Detta Prospekt har godkénts och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestimmelserna i 2 kap. 25 § och 26 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Detta Pro-
spekt har upprittats i en svensksprakig och en engelsksprakig version. I hindelse av att versionerna inte 6verensstimmer ska den svensksprakiga versionen dga foretride.

Stabilisering
Isamband med Erbjudandet kan ABG som stabilising manager ("Stabilising Manager”) fér Managers rakning, komma att genomfora transaktioner i syfte att halla marknadspriset pa B-aktierna pa
en nivd hogre én den som i annat fall kanske hade varit rédande pa marknaden. Sddana stabiliseringstransaktioner kan komma att genomforas pa Nasdaq Stockholm, OTC-marknaden eller pa annat
sétt, och kan komma att genomfGras nér som helst under perioden som bérjar pa forsta dagen for handel i B-aktierna pa Nasdaq Stockholm och avslutas senast 30 kalenderdagar direfter. Stabilising
Manager har dock ingen skyldighet att genomf6ra nagon stabilisering och det finns ingen garanti for att stabilisering kommer att genomforas.

Stabilisering, om pabdérjad, kan vidare komma att avbrytas nér som helst utan férvarning. Under inga omstiandigheter kommer transaktioner att genomforas till ett pris som dr hogre én det pris
som faststéllts i Erbjudandet. Inom en vecka efter stabiliseringsperiodens utging kommer Stabilising Manager att offentliggéra huruvida stabilisering utfordes eller inte, det datum da stabiliseringen
inleddes, det datum da stabilisering senast genomfordes, samt det prisintervall inom vilket stabiliseringen genomfordes for vart och ett av de datum d4 stabiliseringstransaktioner genomfordes.

Framatriktade uttalanden

Detta Prospekt innehéller vissa framétriktade uttalanden och &sikter. Framétriktade uttalanden ir alla uttalanden som inte hanfor sig till historiska fakta och hédndelser samt sidana uttalanden och
&sikter som dr hdnforliga till framtiden och som exempelvis innehéller uttryck som “anser”, “uppskattar”, “forvéantar”, "viantar”, "antar”, "férutser”, "avser”, "kan”, ’kommer”, "ska”, "bor”, “enligt
uppskattning”, "dr av uppfattningen”, "far”, "planerar”, "potentiell”, "berdknar”, “prognostiserar”, “sévitt man kinner till” eller liknande uttryck som dr dgnade att identifiera ett uttalande som fram-
dtriktat. Detta giller sérskilt uttalanden och asikter i detta Prospekt som avser framtida finansiella resultat, planer och férviantningar pa Bolagets verksamhet och ledning, framtida tillvéxt och 16n-
samhet och allmén ekonomisk och regulatorisk omgivning samt andra omstandigheter som paverkar Bolaget.

Framatriktade uttalanden ar baserade p& nuvarande uppskattningar och antaganden, vilka har gjorts i enlighet med vad Bolaget kénner till. Sidana framétriktade uttalanden &r foremaél for ris-
ker, osékerheter och andra faktorer som kan medfora att de faktiska resultaten, inklusive Bolagets kassaflode, finansiella stillning och resultat, kan komma att avvika visentligt frin de resultat som
uttryckligen eller indirekt ligger till grund for, eller beskrivs, i uttalandena, eller medfora att de forvintningar som uttryckligen eller indirekt ligger till grund for, eller beskrivs i, uttalandena inte
infrias eller visar sig vara mindre fordelaktiga jaimfort med de resultat som uttryckligen eller indirekt ligger till grund for, eller beskrivs i, uttalandena. Potentiella investerare ska darfor inte fasta
otillborlig vikt vid de framétriktade uttalandena hiri, och potentiella investerare uppmanas starkt att ldsa Prospektet, inklusive foljande avsnitt: "Sammanfattning”, "Riskfaktorer”, "Marknadsover-
sikt”,”Verksamhetsoversikt” och “Operationell och finansiell 6versikt”, vilka inkluderar mer detaljerade beskrivningar av faktorer som kan ha en inverkan pa Bolagets verksamhet och den marknad
som Bolaget dr verksamt pa. Varken Bolaget, Huvudégarna eller Managers lamnar négra garantier savitt avser den framtida riktigheten i de uttalanden som gors héri eller savitt avser det faktiska
intraffandet av forutsedda utvecklingar.

Iljuset av de risker, osdkerheter och antaganden som framétriktade uttalanden &r forenade med, dr det mojligt att framtida hidndelser som ndmns i detta Prospekt inte kommer att intraffa. Dess-
utom kan framétriktade uppskattningar och prognoser som refereras till i detta Prospekt och vilka harror fran tredje mans undersokningar visa sig vara felaktiga. Faktiska resultat, prestationer eller
hindelser kan avvika visentligt frin sidana uttalanden, exempelvis till f6ljd av: fordndringar i allmédnna ekonomiska forhallanden, i synnerhet de ekonomiska forhallandena p& de marknader dar
Bolaget bedriver verksamhet, forandringar som péverkar rantenivéer, forandringar som péverkar valutakurser, férandringar i konkurrensnivéer, regulatoriska forandringar, intraffandet av olyckor,
miljoskador eller férandringar i mojligheten att erhélla finansiering.

Efter dagen for detta Prospekt tar varken Bolaget, Huvudégarna eller Managers ndgot ansvar for att uppdatera nagot framtidsinriktat uttalande eller for att anpassa dessa uttalanden till faktiska
hindelser eller utvecklingar, med undantag for vad som foljer av lag eller Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter.

Bransch- och marknadsinformation
Detta Prospekt innehéller bransch- och marknadsinformation hanforlig till Pandox verksamhet och den marknad som Bolaget ar verksamt pa. Sddan information dr baserad pé Bolagets analys av
flera olika kallor.

Branschpublikationer eller -rapporter anger vanligtvis att informationen i dem har erhéllits fran killor som bedéms vara tillforlitliga, men att korrektheten och fullstdndigheten i informationen
inte kan garanteras. Bolaget har inte pa egen hand verifierat, och kan dérfor inte garantera korrektheten i, den bransch- och marknadsinformation som finns i detta Prospekt och som har hamtats
fran eller harror ur dessa branschpublikationer eller -rapporter. Bransch- och marknadsinformation &r till sin natur framétblickande, foremal for osékerhet och speglar inte nédvéndigtvis faktiska
marknadsforhéllanden. Sidan information ar baserad pa marknadsundersokningar, vilka till sin tur dr baserade pa urval och subjektiva bedomningar, ddaribland bedomningar om vilken typ av pro-
dukter och transaktioner som borde inkluderas i den relevanta marknaden, bdde av de som utfor undersokningarna och respondenterna.

Varken Bolaget, Huvudégarna eller Managers tar ndgot ansvar for riktigheten i ndgon bransch- eller marknadsinformation som inkluderas i detta Prospekt. Sidan information som kommer fran
tredje man har atergivits korrekt och savitt Bolaget kan kinna till och forvissa sig om genom jamforelse med annan information som offentliggjorts av berord tredje man har inga uppgifter utelim-
nats pé ett sitt som skulle gora den dtergivna informationen felaktig eller missvisande.

Viktig information om férsdljning av aktier

Observera att besked om tilldelning till allménheten i Sverige sker genom utskick av avrékningsnota, vilket beréknas ske den 18 juni 2015. Institutionella investerare beréknas att omkring den

18 juni 2015 erhélla besked om tilldelning i sdrskild ordning, varefter avridkningsnotor utsands. Efter det att betalning for tilldelade B-aktier hanterats av Managers och Avanza kommer betalda
B-aktier att Gverforas till av férvérvaren anvisad vardepappersdepa eller VP-konto. Den tid som erfordras for 6verforing av betalning samt 6verforing av betalda B-aktier till forvirvarna av B-aktier i
Pandox medfor att dessa forvérvare inte kommer att ha forviarvade B-aktier tillgangliga pa anvisad vardepappersdepa eller VP-konto forrén tidigast den 23 juni 2015. Handel i Bolagets B-aktie p&
Nasdag Stockholm berdknas komma att pabérjas omkring den 18 juni 2015. Det férhéllandet att B-aktier inte finns tillgéngliga pa forvéirvarens VP-konto eller virdepappersdepa forran tidigast 23
juni 2015 kan innebéra att forvarvaren inte har mojlighet att sélja dessa B-aktier pa Nasdaq Stockholm frén och med den dag d& handeln i B-aktien paborjats utan forst nar B-aktierna finns tillgang-
liga pa VP-kontot eller virdepappersdepén.
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Vissa definitioner

ABG
ABG Sundal Collier Norge ASA.

Avanza
Avanza Bank AB.

Carnegie
Carnegie Investment Bank AB (publ).

DNB Markets
DNB Markets, del av DNB Bank ASA, filial Sverige.

Euroclear Sweden
Euroclear Sweden AB.

Handelsbanken
Svenska Handelsbanken AB (publ) eller, nér sa ar tillaimpligt, Handels-
banken Capital Markets (en del av Svenska Handelsbanken AB (publ)).

Huvudéagarna
Eiendomsspar AS, Helene Sundt AS och CGS Holding AS.

Joint Bookrunners
ABG, Handelsbanken och Morgan Stanley.
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Managers
ABG, Handelsbanken, Morgan Stanley, Carnegie, DNB Markets och SEB.

Morgan Stanley
Morgan Stanley & Co. International plc.

Nasdaq Stockholm
Den reglerade marknad som drivs av NASDAQ OMX Stockholm AB.

Pandox, Bolaget eller Koncernen
Pandox Aktiebolag (publ), den koncern vari Pandox Aktiebolag (publ) ar
moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen, beroende pa sammanhanget.

SEB
SEB Corporate Finance, Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ).

SEK
Svensk krona.

Stabilising Manager
ABG.

SU-ES
SU-ES AB (tidigare Pandox Holding AB).



Sammantattning

Sammanfattningen stdlls upp efter informationskrav i form av ett antal "punkter” som ska inne-
hdlla viss information. Dessa punkter dr numrerade i avsnitt A — E (A.1 — E.7). Denna samman-
fattning innehdaller alla de punkter som ska ingd i en sammanfattning for denna typ av vdirde-
papper och emittent. Eftersom vissa punkter inte behéver inga, kan det finnas luckor i numre-
ringen av punkterna. Aven om en viss punkt ska ingd i sammanfattningen for denna typ av vdr-
depapper och emittent kan det forekomma att det inte finns nadgon relevant information att ange
betrdffande sadan punkt. I sadant fall innehaller sammanfattningen en kort beskrivning av
aktuell punkt tillsammans med angivelsen “ej tillimplig”.

AVSNITT A -INTRODUKTION OCH VARNINGAR

Al Introduktion och varningar Denna sammanfattning bor 14sas som en introduktion till Prospektet. Varje beslut om att investera i virde-
papperen ska baseras pd en bedomning av Prospektet i sin helhet frén investerarens sida. Om yrkande avse-
ende information i ett prospekt anfors vid domstol, kan den investerare som &r kdrande i enlighet med med-
lemsstaternas nationella lagstiftning bli tvungen att svara for kostnaderna for 6verséttning av prospektet
innan de réttsliga forfarandena inleds. Civilrittsligt ansvar kan endast &ldggas de personer som lagt fram
sammanfattningen, inklusive dverséttningar ddrav, men endast om sammanfattningen ir vilseledande, fel-
aktig eller oforenlig med de andra delarna av Prospektet, eller om den inte, lést tillsammans med andra
delar av Prospektet, ger nyckelinformation for att hjdlpa investerare i Gverviigandet att investera i de véarde-

papper som erbjuds.
A2 Samtycke till finansiella Ej tillamplig. Finansiella mellanhénder har inte rétt att anvinda Prospektet for efterfoljande aterforsiljning
mellanhéinders anvindning eller slutlig placering av virdepapper.

av Prospektet

AVSNITT B- EMITTENTEN

B.1 Firma och handels- Pandox Aktiebolag (publ), org.nr 556030-7885.
beteckning

B.2 Emittentens siite och bolags- = Pandox har sitt séte i Stockholm. Bolaget dr ett publikt aktiebolag bildat i Sverige enligt svensk rétt och
form bedriver sin verksamhet enligt svensk ratt.

Bolagets associationsform regleras av den svenska aktiebolagslagen (2005:551).

B.3 Beskrivning av emittentens Pandox dr en ledande dgare av hotellfastigheter i norra Europa, med fokus pé storre hotell pa viktiga desti-
verksamhet nationer for fritids- och affarsresenérer. Pandox hotellportfolj bestar av 104 hotell med sammanlagt 21 969
hotellrum i tta lander. Pandox verksamhet &r indelad i tvd segment: Fastighetsforvaltning och Operators-
verksamhet.

Den 31 mars 2015 omfattade Pandox rorelsesegment Fastighetsforvaltning 89 Forvaltningsfastigheter
med sammanlagt 17 195 hotellrum i sex lander, som genom langtidskontrakt hyrs ut till marknadsledande
regionala hotelloperatorer, sasom Scandic och Nordic Choice, eller ledande internationella hotelloperatérer,
sésom Hilton och Rezidor. 2014 uppgick Pandox driftnetto (fére kostnader for fastighetsadministration)
frén Fastighetsforvaltning till 1 249 MSEK och den 31 mars 2015 hade portf6ljen ett marknadsvérde pa
21233 MSEK.

Den 31 mars 2015 omfattade Pandox rorelsesegment Operatorsverksamhet 15 Rorelsefastigheter med
sammanlagt 4 774 hotellrum i fem lander. Ut6ver att vara dgare till hotellfastigheterna driver Pandox dven
hotellverksamhet, antingen genom vilkénda hotellvarumarken, sésom Hyatt Regency eller Holiday Inn,
eller genom oberoende egna hotellvarumérken. Omséttning och intékter frin hotellverksamheten inom
Operatorsverksambhet tillfaller Pandox fullt ut. 2014 uppgick Pandox omséttning fran Operatérsverksamhet
till 1 598 MSEK, driftnetto till 320 MSEK och den 31 mars 2015 hade portf6ljen ett marknadsvirde pa
5763 MSEK.
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B.4a Trender

B.5 Beskrivning av Koncernen och

Bolagets plats i Koncernen

B.6 Storre aktiesigare, kontroll
over Bolaget och anmil-
ningspliktiga personer,
storre aktiedigare samt

kontroll

B.7 Utvald finansiell informa-

tion i sammandrag
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Baserat pa Pandox starka marknadsstéllning och fastighetsportfolj, i kombination med:
« fortsatt forbéttring av det allmédnna ekonomiska ldget,

« Okad operatorsverksamhet,

« 1dga marknadsrantor, och

« en positiv trend i resemarknaden

forvantar sig Bolaget att kunna 6ka cash earnings ytterligare 2015.

Koncernen omfattar moderbolaget Pandox Aktiebolag (publ) och 182 direkt och indirekt dgda dotterbolag
samt ett intressebolag.

Per dagen for Prospektet har Pandox en aktiedgare, SU-ES, som dger samtliga A- och B-aktier i Bolaget.
Samtliga aktier i SU-ES dgs indirekt av Huvudégarna och av Bolagets verkstéllande direktor Anders Nissen.
Eiendomsspar AS #dger indirekt 49,753 procent av aktierna i SU-ES, Helene Sundt AS dger indirekt 24,876
procent av aktierna i SU-ES, CGS Holding AS dger indirekt 24,876 procent av aktierna i SU-ES och Anders
Nissen dger indirekt 0,495 procent av aktierna i SU-ES.

Swedbank Robur Fonder, for sina fonders réakning, och AMF har atagit sig att férvarva B-aktier i Erbjudan-
detisédan omfattning att deras dgande i Bolaget efter Erbjudandets genomforande uppgar till sju procent
vardera av det totala antalet aktier i Bolaget och 3,5 procent vardera av det totala antalet roster i Bolaget.

Foljande tabeller ssmmanfattar historisk finansiell information fér Pandox for presenterade tidsperioder.
Den finansiella informationen i sammandrag for Koncernen som redovisas nedan har hdmtats fran Pandox
reviderade historiska finansiella rapporter for rdkenskapséren som slutade 31 december 2014, 2013 och
2012, upprittade i enlighet med IFRS och reviderade av Bolagets revisorer, i enlighet med vad som anges i
deras rapport som &r bilagd de historiska finansiella rapporterna. Informationen har dven hdmtats fran
Pandox oreviderade delarsrapport per och for den tremanadersperiod som slutade 31 mars 2015, uppréttad
ienlighet med IFRS och 6versiktligt granskad av Bolagets revisorer, i enlighet med vad som anges i deras
rapport som ar bilagd delarsrapporten.

Rapport over totalresultat for Koncernen

MSEK Kv 12015 Kv12014 2014 2013 2012
Intakter Fastighetsforvaltning

Hyresintdkter 319 344 1418 1523 1540

Ovriga fastighetsintikter 13 14 60 67 55
Intdkter Operatérsverksamhet 367 304 1598 1308 1179
Nettoomsattning 699 663 3076 23897 2774
Kostnader Fastighetsforvaltning =72 -81 -292 -313 -293
Kostnader Operatérsverksamhet -348 -296 -1387 -1200 -1078
Bruttoresultat 279 287 1397 1384 1403
- varav bruttoresultat Fastighetsforvaltning 260 278 1186 1277 1302
—varav bruttoresultat Operatérsverksamhet 19 9 211 108 101
Central administration -21 -15 -82 —-64 57
Finansiella intakter 1 1 5 8 14
Finansiella kostnader -115 -145 -541 -615 -600
Resultat fore vardeférandringar 143 128 779 713 760
Vardeforandringar
Fastigheter, orealiserade 363 480 906 376 233
Fastigheter, realiserade — — 291 — 29
Derivat, orealiserade -33 -163 -622 321 -212
Resultat fore skatt 473 445 1354 1409 811
Aktuell skatt -5 4 -16 -197 -9
Uppskjuten skatt -95 -90 -85 -265 -305
Periodens resultat hanférligt till moderbolagets
aktiedgare 374 351 1253 948 497
Ovrigt totalresultat
Poster som har eller kan komma att omféras till
periodens resultat
Omréakningsdifferenser utldndska verksamheter -130 123 -3 -32 -82
Periodens &vriga totalresultat -130 123 -3 -32 -82
Periodens totalresultat hanférligt till moder-
bolagets aktiedgare 244 475 1250 916 415
Resultat per aktie fore och efter utspadning, SEKD 2,5 2,3 8,4 6,3 33
Totalresultat per aktie fére och efter
utspadning, SEK?) 1,6 32 8,3 6,1 2,8
1 Genomsnittligt antal aktier for berédkning av resultat per aktie och totalresultat per aktie har justerats for split 6:1

genomford i maj 2015.
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B.7 Rapport over finansiell stiilllning for Koncernen

31-mars 31-mars 31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2015 2014 2014 2013 2012
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Rorelsefastigheter 4001 3692 4135 3591 2980
Inventarier / Inredning 707 618 723 659 537
Forvaltningsfastigheter 21233 22588 20843 21911 21842
Uppskjuten skattefordran 898 788 923 773 801
Andralangfristiga fordringar 28 24 26 45 10
Summa anldggningstillgangar 26867 27710 26651 26979 26170

Omsattningstillgdngar

Varulager 10 9 11 10 7
Aktuell skattefordran 42 27 44 60 11
Kundfordringar 115 125 153 160 147
Forutbetalda kostnader och upplupna

intdkter 75 56 97 66 75
Ovriga fordringar 12 35 11 8 23
Likvidamedel 378 647 321 589 939
Summa omsattningstillgangar 632 897 636 891 1201
Totala tillgangar 27499 28607 27287 27871 27371

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 375 375 375 375 374
Ovrigt tillskjutet kapital 2138 2138 2138 2138 1823
Reserver -247 9 -117 -114 -82
Balanserade vinstmedel inklusive

periodens resultat 8379 8381 8005 8029 7281
Summa eget kapital hanforligt till

moderbolagets aktiedgare 10645 10903 10402 10429 9395
SKULDER

Langfristiga skulder

Langfristiga rantebarande skulder? 11600 14497 11786 14402 14839
Derivat?) 933 441 900 278 599
Avsattningar 42 5 54 5 5
Uppskjuten skatteskuld 2074 1786 1993 1708 1457
Summa langfristiga skulder 14649 16729 14732 16 392 16900
Kortfristiga skulder

Avsattningar 12 — 12 — —
Kortfristiga rantebarande skulder?) 1222 97 1122 173 181
Skatteskulder 17 24 19 12 31
Leverantorsskulder 143 115 189 149 188
Skulder koncernfoéretag? 159 33 208 33 33
Ovriga kortfristiga skulder 148 121 166 241 259
Upplupna kostnader och férutbetalda

intdkter 503 585 437 442 384
Summa kortfristiga skulder 2205 975 2153 1050 1076
Summa skulder 16853 17704 16 885 17 442 17976
Summa eget kapital och skulder 27 499 28607 27287 27871 27371
Stéllda sakerheter 11635 12560 15807
Ansvarsférbindelser 6 4 4

Not: Stillda sédkerheter och Ansvarsférbindelser rapporteras ej pa kvartalsbasis.

1 Deredovisade virdena for rantebarande skulder och andra finansiella instrument utgor en rimlig approximation for deras
verkliga virden.

2) Derivaten vérderas till verkligt virde enligt Nivd 2-vardering enligt IFRS, baserat pa indata som ar observerbara, endera
direkt eller indirekt.

3) Koncernskulder om 158,5 MSEK har dterbetalats i maj 2015.
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B.7 Rapport éver kassafléden for Koncernen
MSEK Kv 12015 Kv12014 2014 2013 2012
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt 473 445 1354 1409 811
Aterféring av avskrivningar 32 25 110 102 88
Realiserade vardeférandringar
Forvaltningsfastigheter — — -291 — -29
Orealiserade vardeférandringar
Forvaltningsfastigheter -363 -480 -906 -376 -233
Orealiserade vardeforandringar derivat 33 163 622 -321 212
Betald skatt -5 -4 -7 -242 -3
Kassaflode fran den 16pande verksamheten
fore férandringar av rorelsekapital 171 149 881 573 846
Okning/minskning rérelsefordringar 12 44 -13 41 70
Okning/minskning rérelseskulder —-33 9 12 8 =277
Foérandringar av rérelsekapital -21 53 -1 -33 -207
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 150 202 881 540 639

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Investeringar i Férvaltningsfastigheter 40 -128 —-353 452 -326
Investeringar i Rorelsefastigheter =31 -21 -87 -40 -13
Investeringar i inventarier/inredning -15 -10 -88 -169 -196
Avyttring av dotterbolag, netto likviditetspaverkan — — 2607 — 232
Forvérv av dotterbolag, netto likviditetspaverkan — — — — -560
Forvarv av finansiella tillgangar 0 -1 -2 -35 -6
Avyttring av finansiella tillgdngar 2 22 24 0 3
Kassaflode fran investeringsverksamheten -85 -138 2101 -696 -866

FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission — — — 435 —
Koncernbidrag till moderbolagets aktiedgare — — -175 — -15
Upptagnalan — — 422 160 1396
Amortering av skuld -8 -7 -2 387 -609 -564
Utbetald utdelning — — -1103 -199 -337
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -8 -7 -3242 -213 481
PERIODENS KASSAFLODE 57 57 -261 -369 253
Likvida medel vid periodens bérjan 321 589 589 939 685
Kursdifferens ilikvidamedel 0 1 -7 19 1
Likvidamedel vid periodens slut 378 647 321 589 939

Upplysningar om betalda rdntor
Erhéllen ranta uppgick till 1 1 5 8 14
Betald ranta uppgick till -114 -143 -522 -607 -592

Upplysningar om likvida medel vid periodens slut
Likvidamedel bestér av bankmedel 378 647 321 589 939

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ) SAMMANFATTNING 5
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B.7 Rorelsesegment
Kvartal 12015
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning
Fastighetsforvaltning 193 29 46 49 14 332
Operatorsverksamhet — 19 — 5 343 367
Fastigheter, verkligt varde 12573 2549 2740 3084 6050 26996
Investeringar i fastigheter 28 19 1 12 26 86
Kvartal 12014
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark  Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning
Fastighetsforvaltning 220 27 44 46 21 359
Operatorsverksamhet — 13 — 6 286 304
Fastigheter, verkligt varde 13828 2263 2689 2910 5411 27100
Investeringar i fastigheter 63 9 7 30 50 159
2014
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning
Fastighetsforvaltning 869 143 199 205 61 1477
Operatorsverksamhet — 90 — 25 1483 1598
Fastigheter, verkligt varde 12349 2578 2636 3103 5839 26504
Investeringar i fastigheter 202 34 22 128 141 528
Realiserad vardeforandring
fastigheter 249 — — — 42 291
2013
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning
Fastighetsforvaltning 948 160 193 193 96 1589
Operatorsverksamhet — 2 — 23 1283 1308
Fastigheter, verkligt varde 13326 2203 2620 2906 5226 26282
Investeringar i fastigheter 247 15 51 144 204 661
2012
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark  Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning
Fastighetsforvaltning 957 97 201 208 132 1596
Operatorsverksamhet — 6 — 23 1150 1179
Fastigheter, verkligt varde 12851 2101 2719 2737 43883 25291
Investeringar i fastigheter 190 54 30 46 215 535
Realiserad vardefoérandring
fastigheter 29 — — — — 29
SAMMANFATTNING Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)




B.7 Vissa definitioner och nyckeltal
Informationen nedan och under rubriken ”— Nyckeltal” som avser riakenskapséren 2012—-2014 och de forsta
kvartalen 2014 och 2015, dr av betydande virde for investerare eftersom de majliggor en béttre utvirdering
av Pandox finansiella stillning och resultat. Informationen i tabellerna nedan och under rubriken "— Nyckeltal”
har beréknats utifrén siffror i Pandox historiska finansiella information som avser rikenskapséren 2012—2014
och delarsrapporten for perioden januari—mars 2015. Vénligen notera att tabellerna och berdkningarna nedan
inte har inkluderats i Bolagets historiska finansiella information och inte omfattas av revisorsrapporten.

Driftnetto, MSEK Kv 12015 Kv12014 2014 2013 2012
FASTIGHETSFORVALTNING
Forvaltningsfastigheter

Hyresintdkter 319 344 1418 1523 1540
Ovriga fastighetsintikter 13 14 60 67 55
Kostnader, exklusive kostnader for

fastighetsadministration -56 -64 -229 =247 -228
Driftnetto fore fastighetsadministration 276 294 1249 1342 1367
Fastighetsadministration -16 -16 -63 -66 -65
Driftnetto - motsvarar bruttoresultat 260 278 1186 1277 1302
OPERATORSVERKSAMHET

Rorelsefastigheter

Intakter 367 304 1598 1308 1179
Kostnader -348 -296 -1387 -1200 -1078
Bruttoresultat 19 9 211 108 101
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 32 25 109 102 88
Driftnetto 51 33 320 209 188
EBITDA-avstamning, MSEK Kv12015 Kv12014 2014 2013 2012
Bruttoresultat 279 287 1397 1384 1403
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader,

Operatorsverksamhet 32 25 109 102 88
Minus: Central administration, exklusive

avskrivningar -21 -15 -81 —64 -57
EBITDA 289 296 1425 1422 1434
Cash earnings, MSEK Kv 12015 Kv12014 2014 2013 2012
EBITDA 289 296 1425 1422 1434
Plus: Finansiella intakter 1 1 5 8 14
Minus: Finansiella kostnader -115 145 -541 -615 -600
Minus: Aktuell skatt -5 —4 -16 -197 -9
Cash earnings 171 149 873 618 839
Substansvarde EPRA NAV, MSEK Kv 12015 Kv12014 2014 2013 2012
Eget kapital enligt Finansiella rapporter for

koncernen 10645 10903 10401 10429 9395
Plus: Omvardering av Rorelsefastigheter 1054 203 803 121 -68
Plus: Verkligt varde finansiella derivat 933 441 900 278 599
Minus: Uppskjuten skattefordran, derivat -205 -126 -219 -93 -179
Plus: Uppskjuten skatteskuld, fastigheter 2011 1732 1930 1653 1426
EPRA NAV 14438 13153 13816 12388 11174

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ) SAMMANFATTNING
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B.7 SPECIFICERING AV KOSTNADER
Forvaltningsfastigheter, MSEK 2014 2013 2012
Driftskostnader -37 -43 -44
Underhdllskostnader =77 -79 -67
Fastighetsskatt -84 -95 -86
Tomtrattsavgift =31 -30 -32
Fastighetsforvaltning -63 -66 -65
Kostnader, Férvaltningsfastigheter -292 -313 -293
Not: Specificering av kostnader for Fastighetsforvaltningen rapporteras ej pd kvartalsbasis.
Rorelsefastigheter, MSEK 2014 2013 2012
Personalkostnader -641 -593 -560
Marknadsforing och forsaljning -151 -132 -113
Reparation och underhall -28 -26 -22
Ovriga driftskostnader -458 -348 -295
Avskrivningar -109 -102 -88
Kostnader, Rorelsefastigheter -1387 -1200 -1078
Not: Specificering av kostnader for Operatorsverksamheten rapporteras ej pa kvartalsbasis.
Nyckeltal
Finansiella nyckeltal Kv12015 Kv12014 2014 2013 2012
Avkastning pa eget kapital, % 36 33 12,0 9,6 5.4
Soliditet, % 38,7 38,1 38,1 374 343
Belaningsgrad, % 47,5 539 48,7 55,5 59,4
Rantetdckningsgrad 2,5 21 2,6 2,3 2,4
Genomsnittlig skuldranta, % -34 -39 -36 -4,0 -39
Rantebarande nettoskuld, MSEK 12 444 13948 12587 13986 14081
Investeringar, exklusive forvarv, MSEK 86,2 159,0 527,5 660,7 535,0
Aktierelaterade nyckeltal!)
Resultat per aktie, SEK 2,5 2,3 8.4 6,3 33
Cash earnings, per aktie, SEK 11 1,0 58 4,1 5,6
Eget kapital per aktie, SEK 71,0 72,7 69,3 69,5 62,9
Substansvérde (EPRA NAV) per aktie, SEK 96,3 87,7 92,1 82,6 74,8
Utdelning per aktie, SEK2) — — 6,9 1,4 1,3
Viktat genomsnittligt antal aktier, efter utspadning,
tusental? 150000 150000 150000 149412 149400
Fastighetsrelaterade nyckeltal
Antal hotell, periodens slut® 104 119 104 119 119
Antal rum, periodens slut® 21969 24780 21969 24780 24661
WAULT, ar 8,7 84 9,0 — —
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 26996 27101 26504 26282 25291
Marknadsvarde, Forvaltningsfastigheter, MSEK 21233 22588 20843 21911 21842
Marknadsvarde, Rorelsefastigheter, MSEK 5763 4513 5660 4371 3449
1 Retroaktivt justerat for aktiesplit i maj 2015. Totalt antal utestdende aktier uppgar till 150 000 000, varav 75 000 000
A-aktier och 75 000 000 B-aktier. For jamforbarheten har totala antalet aktier anvands for berdkning av nyckeltalen.

2 Fo6r 2014 anges foreslagen utdelning samt beslutad extra utdelning utbetald under 2014.
3) Pandox dgda hotellfastigheter.

SAMMANFATTNING Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)




B.7

DEFINITIONER

Avkastning pa eget kapital, %
Periodens resultat hinforligt till moderbolagets aktie-
dgare i forhallande till genomsnittligt eget kapital.

Soliditet, %
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare i
forhéllande till totala tillgangar.

Beldningsgrad, %
Rintebdrande skulder i férhéllande till fastigheternas
marknadsvérde vid periodens utgéng.

Réntetdckningsgrad

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

Genomsnittlig skuldranta, %
Genomsnittlig rédntekostnad i forhéllande till ranteba-
rande skulder.

Réntebdrande nettoskuld, MSEK
Rintebdrande skulder minus likvida medel och kort-
fristiga placeringar som likstélls med likvida medel.

Investeringar, ex férvarv, MSEK
Investeringar i anldggningstillgangar exklusive
forvarv.

Bruttoresultat, Fastighetsférvaltning, MSEK
Intédkter minus direkt relaterade kostnader for
Fastighetsforvaltning.

Bruttoresultat, Operatdrsverksamhet, MSEK
Intdkter minus direkt relaterade kostnader for
Operatorsverksamheten samt avskrivningar p&
anldggningstillgdngar exklusive forvarv.

Driftnetto, Fastighetsférvaltning, MSEK
Driftnetto motsvaras av bruttoresultat Fastighets-
forvaltning. Se avsnittet ”— Vissa definitioner och
nyckeltal” for en fullstandig redogorelse.

Driftnetto, Operatérsverksamhet, MSEK
Bruttoresultat Operatorsverksamhet plus avskriv-
ningar inkluderade i kostnader, Operatorsverksam-
het. Se avsnittet "— Vissa definitioner och nyckeltal”
for en fullstédndig redogorelse.

EBITDA, MSEK

Totalt driftnetto minus central administration
(exklusive avskrivning). Se avsnittet " Vissa defini-
tioner och nyckeltal” for en fullstédndig redogorelse.

Resultat per aktie, SEK

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

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Cash earnings, MSEK

EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella
kostnader minus aktuell skatt. Se avsnittet - Vissa
definitioner och nyckeltal” for en fullstdndig redo-

gorelse.

Cash earnings per aktie, SEK

EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella
kostnader minus aktuell skatt, delat med det viktade
genomsnittliga antalet utestdende aktier.

Eget kapital per aktie, SEK

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

Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK
Redovisat eget kapital, hanforligt till moderbolagets
aktiedgare, inklusive dterforing av derivat, upp-
skjuten skatt och omvérdering av Rorelsefastigheter,
delat med det totala antalet utestiende aktier efter
utspadning vid periodens utgéng.

Utdelning per aktie, SEK

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

Viktat genomsnittligt antal aktier,

fore utspadning

Det viktade genomsnittliga antalet utestaende aktier
med hénsyn tagen till férandringar i antalet utesté-
ende aktier, fore utspadning, under perioden.

Viktat genomsnittligt antal aktier,

efter utspadning

Det viktade genomsnittliga antalet utestiende aktier
med hénsyn tagen till férandringar i antalet utesta-
ende aktier, efter utspadning, under perioden.

Antal hotell
Antal 4gda hotellfastigheter vid periodens utgang.

Antalrum
Antal rum i dgda hotellfastigheter vid periodens
utgéng.

WAULT (Férvaltningsfastigheter)
Genomsnittlig aterstdende hyrestid till forfall, for hela
fastighetsportfoljen, viktat efter avtalade hyresintékter.

Marknadsvérde fastigheter, MSEK
Marknadsvirdet for Forvaltningsfastigheter plus
marknadsvardet for Rorelsefastigheter.

SAMMANFATTNING
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B.7

B.8 Proformaredovisning
B.9 Resultatprognos

B.10  Anmirkningar irevisions-
beriittelserna

B.11 Rorelsekapital

SAMMANFATTNING

Visentliga hindelser under perioden 1 januari 2012-31 mars 2015

« Efter Pandox forvérv av Norgani Hotels 2010 ingick Pandox ett avtal med den storsta hyresgésten,
Scandic, om att renovera och uppgradera 40 hotell for sammanlagt 1,6 miljarder SEK, varav Pandox andel
uppgick till 1,0 miljarder SEK. I samband ddrmed har hyresavtalen for hotellen i projektet, som kallas
Shark, omférhandlats till, for Pandox, mer férmanliga villkor (hogre procentsatser). Shark-projektet ar i
sin slutfas och forvintas slutforas enligt tidplan under 2015. Projektet har hallit sig inom den ursprung-
liga budgeten.

Den 1 december 2013 slutforde Bolaget sitt forvirv av Norgani-koncernen genom att forvirva resterande

50 procent av koncernen. Bolaget hade redan 2010 férvarvat de 6vriga 50 procenten i koncernen. Den his-
toriska finansiella informationen for rdkenskapséren 2012 och 2013 i detta Prospekt visar emellertid
Pandox rikenskaper som om 100 procent av aktierna i Norgani-koncernen hade forvirvats den 1 januari
2012. Som en del av Norgani-transaktionen forvirvade dessutom Bolaget den 31 december 2012 fyra
hotellfastigheter i Danmark, varav tre ar beldgna i Képenhamn och en ér beldgen i Kolding.

Under 2013 upphorde hyresavtalen for Hilton Bremen, Hilton Dortmund och Scandic Liibeck. Nér hyres-
avtalen upphorde tog Pandox 6ver ansvaret for operatorsverksamheten under separata franchiseavtal,
tvd med Rezidor for hotellen i Dortmund och Bremen (numera Radisson Blu-hotell) och ett med Inter-
Continental for hotellet i Liibeck (numera Holiday Inn Liibeck). Vidare tog Pandox i december 2013 6ver
operatorsverksamheten for First Hotel Copenhagen och ingick ett franchiseavtal med First Hotels. Slutli-
gen tog Pandox i april 2014 6ver hotelloperatorsverksamheten for Omena Hotel i Képenhamn i Danmark.
Hotellet har bytt namn till Urban House Copenhagen och rapporteras per 1 april 2014 under segmentet
Operatorsverksamhet.

Under 2012-2014 har segmentet Operatorsverksamhet vuxit fran 10 hotellfastigheter per 31 december
2012 till 16 hotellfastigheter per 1 mars 2015.

Under 2014 avyttrade Pandox 14 hotellfastigheter i Sverige till Fastighets AB Balder samt Hilton Dock-
lands-hotellet i London till H.I.G. Capital. De totala intékterna frén dessa avyttringar uppgick till cirka 2,7
miljarder SEK, eller cirka 12 procent 6ver vad Pandox bedémde marknadsvérdet till per 31 december 2013.

Visentliga hindelser sedan 31 mars 2015

Den 23 april 2015 offentliggjorde Bolaget att det kommer att ta 6ver driften av Mr. Chip i Kista fran och
med 1 juni 2015. Hotellfastigheten har dgts av Koncernen sedan 2001 och ingér for ndrvarande i segmentet
Fastighetsforvaltning.

Den 5 maj 2015 offentliggjorde Bolaget att Pandox och Elite Hotels har ingétt ett nytt hyresavtal med
1&ng 16ptid for tvé hotell, Elite Park Avenue G6teborg och Elite Stora Hotellet J6nképing (bada i Sverige).
Som en {6ljd av omférhandlingarna av hyresavtalen ska bada hotellen genomga renoveringar, se avsnitt
“Verksamhetsoversikt — Fastighetsportfoljen — Projekt”.

Den 5 maj 2015, vid Pandox Aktiebolag (publ):s drsstimma, godkiande aktiedgarna styrelsens forslag att
dela ut 150 MSEK till SU-ES och beslutade att skapa tva aktieklasser, A-aktier och B-aktier, samt att genom-
fora en aktiesplit (6:1). For mer information avseende Pandox aktiestruktur, se avsnitt “Aktiekapital och
dgarforhéllanden”.

Den 8 maj 2015 offentliggjorde Bolaget att det kommer att ta 6ver driften av Quality Hotel & Resort
Fagernes i Norge fran och med 1 januari 2016. Hotellfastigheten har dgts av Koncernen sedan 2010 och ar
for narvarande en del av segmentet Fastighetsforvaltning.

Nasdaq Stockholms bolagskommitté har den 22 maj 2015 beslutat att uppta Bolagets B-aktier till handel
péa Nasdaq Stockholm pa sedvanliga villkor, ddribland att spridningskravet for Bolagets B-aktie uppfylls
senast pa forsta handelsdagen.

Ej tillamplig. Prospektet innehaller inte ndgon proformaredovisning.
Ej tillamplig. Bolaget offentliggtr inte ndgon resultatprognos.

Ej tillamplig. Det finns inte ndgra anmérkningar i revisionsberéttelserna.

Ej tillamplig. Pandox anser att det befintliga rorelsekapitalet tillsammans med tillgéngliga kreditfaciliteter
och forvintade kassafloden fran den 16pande verksamheten ér tillréckligt for att tillgodose Bolagets
nuvarande behov av rorelsekapital 6ver den kommande tolvméanadersperioden.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



AVSNITT C - VARDEPAPPEREN

C.1

C.2

C.3

C4

C.5

C.6

C.7

Slag av virdepapper
Valuta

Totalt antal aktier i Bolaget

Rittigheter som samman-
hénger med virdepapperen

Inskriankningar i den fria
overlatbarheten

Upptagande till handel

Utdelningspolicy

AVSNITT D - RISKER

D.1

Huvudsakliga risker avse-
ende emittenten och dess

verksamhet

B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ), org. nr 556030-7885. ISIN-kod: SE0007100359.
Aktierna ar denominerade i SEK.

Per dagen for Prospektet finns det totalt 75 000 000 A-aktier och 75 000 000 B-aktier i Bolaget, med ett
kvotvirde om 2,5 SEK vardera. Samtliga aktier &r fullt betalda. Inga nya aktier emitteras i samband med
Erbjudandet.

Erbjudandet omfattar endast Bolagets B-aktier. Varje A-aktie berittigar innehavaren till tre réster vid
bolagsstamma och varje B-aktie beréttigar innehavaren till en rést vid bolagsstimma.

Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller konvertibler vid en kontantemission eller en
kvittningsemission har aktiedgarna som huvudregel foretradesratt att teckna sddana vérdepapper i forhél-
lande till det aktieslag (A-aktier eller B-aktier) och antalet sdidana aktier som innehades fore emissionen.
Aktierna medfor ratt till utdelning for forsta gingen pa den avstimningsdag for utdelning som infaller nér-
mast efter att B-aktierna tagits upp till handel. Samtliga aktier i Bolaget ger lika ritt till utdelning samt till
Bolagets tillgdngar och eventuella 6verskott i handelse av likvidation.

Ej tillamplig. B-aktierna i Bolaget &r inte foremal for ndgra 6verldtelsebegriansningar.

Nasdaq Stockholms bolagskommitté har den 22 maj 2015 beslutat att uppta Bolagets B-aktier till handel pa
Nasdaq Stockholm pé sedvanliga villkor, dédribland att spridningskravet fér Bolagets B-aktier uppfylls
senast pé forsta handelsdagen. For det fall Bolagets styrelse slutligt beslutar om notering av Bolagets
B-aktier berdknas handeln i Bolagets B-aktier p&dbodrjas omkring den 18 juni 2015.

Pandox mélséttning ar en utdelningsandel p& 40—60 procent av cash earnings, med en genomsnittlig utdel-
ningsandel 6ver tid pa cirka 50 procent. Framtida utdelningar, och storleken pa sddana utdelningar, beror
pa Pandox framtida utveckling, finansiella stallning, kassafloden, rorelsekapitalbehov, investeringsplaner
och andra faktorer.

Pandox verksamhet och marknad ar foremal for ett antal risker som helt eller delvis ar utanfér Pandox kon-
troll och som kan komma att paverka Pandox verksamhet, finansiella stéllning och resultat. Infor ett even-
tuellt investeringsbeslut dr det viktigt att noggrant analysera de riskfaktorer som bedéms vara av betydelse
for Pandox framtida utveckling. Dessa risker inkluderar bl.a. foljande huvudsakliga bransch- och verksam-
hetsrelaterade risker:

« Virdet pa Bolagets tillgingar paverkas av makroekonomiska fluktuationer och likviditeten
pa fastighetsmarknaden kan minska. Marknaden for hotellfastigheter, och ddrmed &ven Bolaget,
paverkas av makroekonomiska faktorer, till exempel nivaerna for inflation och tillvéxt. En konjunktur-
nedgang kan minska virdet pé vissa av eller samtliga Bolagets hotellfastigheter. Dessutom kan likvidite-
ten pé fastighetsmarknaden minska och i den mén Bolaget 6nskar avyttra sina tillgdngar ar formégan att
sélja delar av fastighetsportfoljen beroende av investeringsmarknaden och likviditeten p4 marknaden.

« Isin verksamhet ir Bolaget utsatt for risker relaterade till ompositionering och omvand-
ling av hotellfastigheter. En del av Pandox strategi ir att forvirva stora, underpresterande hotell-
fastigheter i strategiska ldgen som kan rustas upp, renoveras och/eller ompositioneras. I den utstrackning
som Bolaget fortsitter att bedriva en sddan verksamhet kommer det att vara utsatt for vissa risker. Dessa
risker innefattar, men ér inte begrinsade till, minskad tillgéng till, och hogre kostnader for, finansiering
pa gynnsamma villkor eller 6ver huvud taget, skador pa tredje mans egendom under upprustning eller
renovering av fastigheter, 6kade kostnader och att projekt inte fardigstills pa utsatt tid (inklusive risker
som ligger utanfor Bolagets kontroll, exempelvis vider- eller arbetsforhallanden eller brist pa material
eller komponenter), att Bolaget avsétter medel och bolagsledningens tid till projekt som inte fardigstills
eller inte kan fardigstillas samt risken att fastigheter som renoverats eller rustats upp kommer att hyras ut
till en lagre hyra dn forvintat.

Bolagets kostnader for att underhélla och forbittra sina nuvarande fastigheter kan bli
hogre dn forvintat. Bolagets hyresavtal foreskriver i allménhet att Bolaget, som hyresvird, dr ansvarigt
for investeringar och underhallskostnader hanforliga till fastigheten, sdsom byggnaden, tekniska installa-
tioner och badrum. Bolaget &r utsatt for risken att kostnader avseende underhéll och forbattring av fastig-
heter for vilka Bolaget svarar i enlighet med hyresavtalen kan bli hogre dn vad Bolaget uppskattat eller vad
som aterspeglas i hyressittningen i de relevanta avtalen.
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D.1 Huvudsakliga risker avse- « Bolaget kan misslyckas med att identifiera och forvirva limpliga hotellfastigheter. Till-
ende emittenten och dess gangen och efterfrigan pé hotellfastigheter, markplaneringen och andra lokala foreskrifter eller tillgdngen
verksamhet, forts. pa finansiering kan begrinsa tillgdngen pa lampliga hotellfastigheter. Bolaget dr utsatt for konkurrens

frén internationella, regionala och lokala hotelldgare och fastighetsbolag, som kan ha storre finansiella
resurser dn vad Bolaget har och kan vara villiga att betala mer for jamforbara fastigheter 4n vad Bolaget r.
Dérmed kan Bolaget komma att misslyckas med att identifiera eller forvarva nya hotellfastigheter pa god-
tagbara villkor, eller 6ver huvud taget.

Bolaget kan fran tid till annan komma att férvirva nya hotellfastigheter, vilket iir forenat
med risker. Fastighetsforvarv ar forenade med ett visst métt av inneboende risk och osékerhet, inklusive
risken att bolagsledningens tid och andra resurser anvénds till att forsoka fa till stand férvérv som inte
fullf6ljs, risken att betala for mycket for tillgdngar, risken for felaktiga antaganden vad géller framtida
resultat for den forvirvade verksamheten, risken for att ta 6ver hyresavtal som &dr of6rmanliga for hyres-
vérden, liksom risken att bolagsledningens uppmérksamhet avleds frn den befintliga verksamheten.

Bolaget kan i framtiden misslyckas med att behilla och rekrytera nyckelpersonal. Bolagets
framtida framgéng &r i viss man beroende av Bolagets ledande befattningshavare och annan nyckelperso-
nal som bidrar med expertkunskap, erfarenhet och engagemang. Om Bolaget dr oférmdoget att behélla
ledande befattningshavare och annan nyckelpersonal, eller rekrytera nya ledande befattningshavare eller
annan nyckelpersonal for att ersitta personer som lamnar Bolaget, kan det ha en visentlig negativ inver-
kan pé Bolagets verksamhet, finansiella stéllning och resultat.

Bolaget ir beroende av externa hotelloperatorers renommé, varumirke, forméga att fram-
gangsrikt bedriva sina verksamheter och finansiella stillning. Per dagen for Prospektet dger
Bolaget 102 hotellfastigheter beldgna i norra Europa och tva hotellfastigheter belédgna i Kanada. 89 av
dessa hotellfastigheter hyrs ut till externa hotelloperatorer. Trots att de flesta av de omséttningsbaserade
hyresavtalen innehaller bestimmelser som foreskriver en garanterad minimihyra, skulle Bolaget kunna
paverkas visentligt negativt om de garanterade hyrorna inte kan uppritthallas 6ver tid. Bolaget dr bero-
ende av att dess motparter fullgor sina forpliktelser i forhallande till Bolaget, inklusive hotellopera-
térernas formaga att betala sina hyror fullt ut och i rétt tid och deras ansvar for underhall av fastigheterna.
Per 31 mars 2015 svarade Bolagets storsta hyresgist, Scandic, for 49 procent av Bolagets antal hotellrum,
medan den nést storsta, Nordic Choice, svarade for 12 procent. Om Bolagets storre hotelloperatorer inte
fornyar eller forlanger sina avtal nir de 16per ut finns det en risk att Bolaget inte kan hitta nya hotellopera-
torer for fastigheter som stir tomma eller bedriva verksamheten framgéngsrikt i egen regi.

Bolaget dr exponerat for miljorisker. Investeringar i fastigheter ar forenade med risken att fastighe-
terna dr fororenade. Detta innebér att krav under vissa forutsiattningar kan riktas mot Pandox for marksa-
nering eller avhjalpning i forhéllande till misstankar om fororeningar i mark, avrinningsomraden eller
grundvatten.

Bolaget paverkas av fluktuerande rintenivier. Rinteutgifter ir, och har historiskt varit, Bolagets
storsta utgiftspost. Ranteutgifter piverkas av marknadsrantor och av de ifrdgavarande kreditinstitutens
marginaler, liksom av Bolagets strategi avseende réntesatser. Majoriteten av Bolagets lanefaciliteter 16per
for narvarande med rorlig réanta. Dessa rantor dr emellertid delvis utbytta genom rénteswappar, vilka
Bolaget ingétt for att erhdlla fasta réanteperioder. Det finns en risk att Bolagets rianteutgifter 6kar om mark-
nadsréntorna stiger, eller att Bolaget binder sina rantor vid en niva som ar hogre &n marknadsréntan.

Bolaget ir exponerat for risken att inte kunna refinansiera sina lineavtal nér de forfaller.
Skuldséttningen i fastighetsbolag dr ofta betydande. Bolaget finansierar huvudsakligen sin verksamhet
genom upplaning och egna kassafléden. Det finns en risk att ytterligare kapital inte kommer att kunna
anskaffas, eller bara anskaffas till villkor som inte ar formanliga for Pandox.

Bolaget ér utsatt for vissa risker som ir vanligt forekommande inom hotellbranschen vilka
ligger utanfor Bolagets kontroll. Bolaget investerar enbart i en typ av tillgdng: hotellfastigheter. Dar-
med dr Bolaget utsatt for vissa risker som &r vanligt forekommande inom hotellbranschen, inklusive, men
inte begrénsat till, forandringar i politiska forutsédttningar, ekonomiska forutsattningar och marknadsfor-
utséttningar pa nationell, regional eller lokal nivé i de omréden dér Bolaget bedriver sin verksamhet, sjuk-
domsutbrott och andra hilsorisker, terrorhot eller faktiska terrorhandlingar, extrema viaderforhallanden,
naturkatastrofer eller andra faktorer som kan paverka resemonster och antalet resenérer, forandringar i
resmals popularitet och forandringar i resenarers resemonster och ilokal eller regional efterfragan, osv.
Om en eller flera av dessa faktorer skulle realiseras kan det ha en negativ effekt pa Bolagets omséttning
och I6nsambhet.

Hotellbranschen priiglas av intensiv konkurrens och Pandox kan bli of6rméget att konkur-
rera effektivt i framtiden. Pandox &r verksamt i en bransch som &r utsatt fér en intensiv konkurrens.
Pandox konkurrenskraft beror pé Bolagets forméga att forutse framtida forédndringar och trender i bran-
schen och att snabbt anpassa sig till befintliga och framtida marknadsbehov. Bolagets konkurrenter kan
ha storre resurser dn Bolaget och kan vara béttre pa att std emot nedgéngar i marknaden, konkurrera mer
effektivt, behdlla kompetent personal i hogre utstrackning dn Bolaget eller snabbare svara pa forandringar
pé lokala marknader. Om Bolaget inte formar konkurrera effektivt kan dess intékter eller vinster sjunka.
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D.1

D.3

Huvudsakliga risker avse-
ende emittenten och dess
verksamhet, forts.

Huvudsakliga risker
avseende virdepapperen

» Nya affirsmodeller kan komma att paverka hotellbranschen. De senaste dren har hotellbran-
schen bevittnat framvéxten av nya marknadsaktorer med affirsmodeller som skiljer sig frén hotelldgares
och hotelloperatorers traditionella affirsmodeller. Sidana marknadsaktorer inkluderar t.ex. AirBnB, Inc.
och HomeAway, Inc., vilka har introducerat potentiellt marknadsstérande konkurrens pa hotellmarkna-
den genom att konkurrera pa andra villkor dn traditionella hotelloperatérer. Om Bolaget inte forméar
hévda sig i konkurrensen kan dess intékter eller vinster komma att sjunka.

Framviixten av internetbaserade resebyraer (Online Travel Agencies, ?’OTA:s”), kan ha en
visentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet och 16nsamhet. Rum bokas allt oftare genom
internetbaserade resebyraer sasom Expedia.com, Hotels.com och Booking.com. En 6kning i antalet bok-
ningar genom OTA:s kan minska Bolagets marginaler och skulle kunna paverka dess hyresgésters formaga
att betala sina hyror, vilket skulle kunna ha en vésentligt negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finan-
siella stéllning och resultat. Om antalet bokningar genom OTA:s 6kar i framtiden kan det dessutom leda till
att Bolaget eller dess hotelloperatorer blir beroende av OTA:s for distribution av sina rum.

De huvudsakliga bransch- och verksamhetsrelaterade risker som beskrivits ovan kan ha en visentlig negativ
inverkan pa Pandox verksamhet, resultat, finansiella stéllning och framtidsutsikter. Harutver ar Bolaget
foremal for ytterligare risker som beskrivs i Prospektet samt risker som inte dr kinda for Bolaget eller som
Bolaget inte uppfattar som vésentliga i nuldget och som kan fa en vésentlig negativ inverkan pa Bolagets
verksambhet, finansiella stillning och resultat.

Alla investeringar i virdepapper dr forknippade med risker. Sddana risker kan leda till att priset pd Pandox
B-aktie faller avsevirt och investerare riskerar att forlora hela eller delar av sin investering. Riskfaktorerna
som berdr Pandox B-aktie inkluderar:

« En aktiv, likvid och fungerande marknad for handel med Pandox B-aktier kanske inte
utvecklas, kursen for aktierna kan bli volatil och potentiella investerare kan forlora en del
av eller hela sin investering. Fore Erbjudandet finns det inte ndgon offentlig marknad f6r handel med
Pandox B-aktier. Det finns en risk for att en aktiv och likvid marknad inte kommer att utvecklas eller, om
en sidan utvecklas, inte kommer att bestd efter att Erbjudandet genomforts. Erbjudandepriset kommer
att faststéllas av Huvudédgarna i samrad med Joint Bookrunners. Detta pris kommer inte nédvandigtvis
att aterspegla den kurs som investerare pa marknaden kommer vara villiga att kopa och sélja B-aktierna
till efter Erbjudandet. Investerare kanske saledes inte kan vidaresélja B-aktierna till en kurs motsvarande
eller 6verstigande Erbjudandepriset.

Befintliga aktiedgares forsiljning av aktier kan fa kursen for B-aktierna att sjunka och kan
aktualisera kontrollférindringsbestimmelser. Kursen for Pandox B-aktier kan sjunka om det
sker omfattande forsiljning av B-aktier i Bolaget, sdrskilt forséljningar av Bolagets styrelseledamdéter,
ledande befattningshavare och storre aktiedgare eller nir ett storre antal B-aktier siljs. Vidare kan forsélj-
ningar av B-aktier av SU-ES aktualisera kontrollférandringsbestimmelser i Bolagets finansieringsavtal.

Huvudigarna kommer, via SU-ES, fortsiitta att ha betydande kontroll 6ver Pandox efter
Erbjudandet och detta kan begriinsa nya aktieéigares mojlighet att paverka i bolagsfragor.
Det koncentrerade dgandet som bibehalls av Huvudégarna skulle kunna begrinsa andra aktieéigares maj-
lighet att paverka i bolagsfragor. Huvuddgarnas intressen kan avvika vésentligt frén eller konkurrera med
Pandox intressen eller andra aktiedigares intressen och Huvudidgarna kan komma att utova sitt inflytande
over Pandox pa ett sitt som inte ligger i 6vriga aktiedgares intresse.

Pandox mdojlighet ett limna utdelning till sina aktieéigare beror pa Bolagets framtida intja-
ning, finansiella stillning, kassafloden, behov av rorelsekapital, kostnader for investe-
ringar och andra faktorer. Storleken av eventuell framtida utdelning frin Pandox dr beroende av ett
antal faktorer, sdsom Bolagets framtida intjaning, finansiella stallning, kassaflode, behov av rérelsekapi-
tal, investeringar och andra faktorer. Det finns en risk att Pandox aktiedgare inte kommer att besluta om
utdelning i framtiden eller att Boaget inte kommer att ha tillrdckligt med utdelningsbara medel.

« Valutakursdifferenser kan ha en viisentligt negativinverkan pa viirdet pa aktieinnehav
eller eventuella utdelningar. Aktierna kommer endast att noteras i SEK och eventuella utdelningar
kommer att betalas i SEK. Det innebdr att aktiedigare utanfor Sverige kan fa en visentligt negativ effekt pa
vérdet avinnehav och eventuella utdelningar nér dessa omvandlas till andra valutor om SEK minskar i
vérde mot den aktuella valutan.

« Aktiedigare i linder utanfor Sverige kanske inte kan delta i eventuella framtida kontant-
emissioner. Om Pandox emitterar nya aktier i en kontantemission, ska aktiedgare som en generell regel
ha foretradesratt till att teckna nya aktier i forhallande till antalet innehavda aktier vid emissionen. Aktie-
dgare i vissa andra ldnder kan dock vara foremal for begransningar som forhindrar dem att delta i sdidana
nyemissioner och/eller begrénsar och forsvéarar deras deltagande pé andra sétt.

« Ankarinvesterarna kanske inte uppfyller sina dtaganden. Ankarinvesterarnas ataganden dr inte
sdkerstillda genom bankgaranti, sparrmedel, pantséttning eller liknande arrangemang, varfor det finns
en risk for att Ankarinvesterarna inte kommer att kunna infria sina dtaganden.
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AVSNITT E - ERBJUDANDET

E.1 Emissionsintikter och Inga nya aktier eller andra virdepapper emitteras av Pandox i samband med uppréttandet av detta Pro-
emissionskostnader spekt, varfor Bolaget inte kommer att erhélla ndgra emissionsintikter.

Pandox kostnader hénforliga till upptagandet av B-aktierna till handel p& Nasdaq Stockholm och Erbju-
dandet berdknas uppga till omkring 20 MSEK. Sddana kostnader ar framforallt hanforliga till kostnader for
revisorer, advokater, tryckningen av Prospektet och kostnader relaterade till presentationer av bolagsled-
ningen. Pandox kommer att f4 dessa kostnader ersatta av SU-ES.

E.2a  Motivtill Erbjudandet Med anledning av Bolagets tillvixt sedan 2004 6nskar Huvuddgarna att minska Pandox andel av sina res-
pektive fastighets- och investeringsportféljer. Huvudégarna och styrelsen dr av asikten att detta dr ett lamp-
ligt tillfalle att minska Huvudédgarnas dgande och terigen gora Pandox till ett noterat bolag.

Erbjudandet och noteringen kommer att bredda Pandox aktiedgarbas och ge Pandox tillgéng till de svenska
och internationella kapitalmarknaderna, vilket bedoms framja Bolagets fortsatta tillviaxt och utveckling. Sty-
relsen och Pandox ledande befattningshavare anser, tillsammans med Huvudagarna, att Erbjudandet och
noteringen av Bolagets B-aktier ar ett logiskt och viktigt steg i Pandox utveckling, vilket ytterligare kommer att
6ka kdnnedomen om Pandox och dess verksamhet bland nuvarande och potentiella kunder och leverantérer.

E.3 Villkor Erbjudandet
Erbjudandet riktar sig till allmanheten i Sverige? och till institutionella investerare?). Erbjudandet omfattar
52173 914 B-aktier, motsvarande cirka 34,78 procent av det totala antalet aktier i Bolaget.

Overtilldelningsoption

SU-ES avser att lamna en 6vertilldelningsoption som innebér en utfistelse att, pd begiran av Stabilising
Manager for Managers rikning, senast 30 dagar frén forsta dagen for handel i Bolagets B-aktier pa Nasdaq
Stockholm, avyttra ytterligare upp till 7 826 086 B-aktier, motsvarande hogst 5,22 procent av antalet aktier
iBolaget.

Anbudsforfarande

Isyfte att uppnd en marknadsméssig prissattning pa de B-aktier som omfattas av Erbjudandet kommer
institutionella investerare ges mojlighet att delta i ett anbudsforfarande. Anbudsforfarandet pédgar under
perioden 9-17 juni 2015. Inom ramen for detta forfarande faststélls Erbjudandepriset. Anbudsférfarandet
for institutionella investerare kan komma att avbrytas tidigare eller forlingas. Meddelande om sédant even-
tuellt avbrytande eller eventuell forldngning ldmnas genom pressmeddelande fore anbudsperiodens utgéng.

Priset i Erbjudandet

Erbjudandepriset faststills i ovan beskrivna anbudsforfarande och forvéntas faststéllas inom intervallet
100-110 SEK per B-aktie och forvintas offentliggoras omkring den 18 juni 2015 genom pressmeddelande.
Erbjudandepriset till allménheten kommer inte att 6verstiga 110 SEK per B-aktie. Courtage utgar ej. Prisin-
tervallet har faststéllts av SU-ES i samrdd med Joint Bookrunners baserat pa det bedomda investeringsin-
tresset fran institutionella investerare.

Tilldelning

Beslut om tilldelning av aktier fattas av SU-ES i samrad med Joint Bookrunners varvid malet ar att uppna
en bred spridning av B-aktierna bland allménheten for att méjliggora en regelbunden och likvid handel med
Bolagets B-aktier pd Nasdaq Stockholm. Ankarinvesterarna ér emellertid garanterade tilldelning i enlighet
med sina respektive dtaganden.

Villkor for Erbjudandets fullféljande

Erbjudandet ar villkorat av att SU-ES, Pandox och Managers ingér avtal om placering av B-aktier i Bolaget,
vilket beréknas ske omkring den 17 juni 2015. Erbjudandet ar villkorat av att intresset for Erbjudandet ar
tillrackligt stort for handel i B-aktierna, att avtalet om placering ingés, att vissa villkor i avtalet uppfylls samt
att avtalet inte sidgs upp.

D Till allménhet raknas privatpersoner och juridiska personer i Sverige som anmaler sig for forvérv av ldgst 100 B-aktier och hégst 10 000 B-aktier i jimna poster om 100 B-aktier.
2) Till institutionella investerare riknas privatpersoner och juridiska personer som anmaler sig for forvirv av fler &n 10 000 B-aktier.
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E.4 Intressen och intresse- ABG, Handelsbanken, Morgan Stanley, Carnegie, DNB Markets och SEB dr Managers i Erbjudandet. Mana-
konflikter gers tillhandahaller finansiell rddgivning och andra tjénster till Bolaget, SU-ES och Huvudégarna i samband
med Erbjudandet. Fran tid till annan kommer Managers att tillhandahélla tjanster, inom den ordinarie
verksamheten och i samband med andra transaktioner, till Huvuddgarna och till Huvudégarna nirstdende
parter.

Dessutom agerar SEB som langivare i ett Ianeavtal med Pandox Aktiebolag (publ) och ett danskt dotter-
bolag till Pandox Aktiebolag (publ) som lantagare, och som léngivare i ett 1dneavtal med tvé danska dotter-
bolag till Pandox Aktiebolag (publ) som lantagare och Pandox Aktiebolag (publ) som borgensman. Handels-
banken 4r, direkt eller indirekt genom sin filial i Hamburg, langivare i fyra 1&neavtal ingdngna med Pandox
Aktiebolag (publ) som lantagare. DNB Bank ASA &r langivare i nio kreditavtal med bolag i Koncernen som
lantagare och med Pandox Aktiebolag (publ) som borgensman.

Dérutéver agerar Handelsbanken och DNB Bank ASA gemensamt som ledande arrangérer (En. lead
arrangers) och ursprungliga ldngivare (En. original lenders) i ett laneavtal ingdnget med Pandox dotter-
bolag som lantagare och borgensmén. DNB Bank ASA agerar som agent och DNB Bank ASA och Handels-
bankens filial i Norge agerar tillsammans som hedging-borgenirer i samma avtal.

E.5 Siljande aktiesigare/ SU-ES kommer att silja B-aktier i Erbjudandet.

Lock up-avtal Genom det avtal om placering av aktier som férviantas ingés omkring den 17 juni 2015 kommer SU-ES
och Anders Nissen att ata sig, med vissa forbehéll, att inte sélja aktier i Bolaget under viss tid efter att handeln
pa Nasdaq Stockholm har inletts ("Lock up-perioden”) utan ett pa forhand inhdmtat skriftligt godkdnnande
frén Joint Bookrunners. Lock up-perioden for SU-ES kommer att vara 180 dagar. Lock-up-perioden for
Anders Nissen kommer att vara 360 dagar. Efter utgangen av respektive Lock up-period kan B-aktierna
komma att bjudas ut till forsiljning, vilket kan paverka marknadspriset pd B-aktierna. Joint Bookrunners
kan komma att medge undantag fran ifrdgavarande dtagande. Bolaget och SU-ES kommer i avtalet att dta sig
att bland annat, med vissa undantag, under en period av 180 dagar fran forsta dagen for handel i Bolagets
B-aktier pd Nasdaq Stockholm, inte utan skriftligt medgivande fran Joint Bookrunners, besluta eller foresla
bolagsstimma att besluta om 6kning av aktiekapitalet genom emission av aktier eller andra finansiella

instrument.
E.6 Utspéadningseffekt Ej tillamplig. Inga nya aktier emitteras i samband med Erbjudandet eller noteringen.
E.7 Kostnader som aliggs Ej tillaimplig. Courtage utgar €j.

investerare
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Riskfaktorer

En investering i Pandox B-aktie dar forknippad med olika risker. En rad faktorer paverkar, eller
skulle kunna paverka, Pandox verksamhet, bade direkt och indirekt. Nedan beskrivs, utan nagon
sdrskild ordning och utan ansprdk pa att vara uttommande, de riskfaktorer och betydande
omstdndigheter som anses vara vdsentliga for Pandox verksamhet och framtida utveckling.

De risker som beskrivs nedan dr inte de enda riskerna som Pandox och dess aktiedgare kan
exponeras for. Ytterligare risker som for narvarande inte dr kdanda for Pandox, eller som Pandox
for ndrvarande anser dr ovdsentliga, kan ocksa ha en vdsentlig negativ inverkan pa Pandox
verksamhet, finansiella stdllning eller resultat. Sadana risker kan ocksa leda till att kursen for
Pandox B-aktier sjunker betydligt, och att investerare riskerar att forlora hela eller delar av sin
investering. Utover detta avsnitt ska investerare dven ta hdnsyn till den 6vriga informationen
som ldmnas i Prospektet. Prospektet innehdaller ocksa framatriktade uttalanden som pdverkas
av framtida hdandelser, risker och osdkerhetsfaktorer. Pandox verkliga resultat kan skilja sig
vdsentligt fran de forvdntade resultaten i dessa framdatriktade uttalanden pG grund av flera
faktorer, ddribland de risker som beskrivs nedan och i andra delar av Prospektet.

RISKER RELATERADE TILL BRANSCHEN OCH PANDOX
Vardet pa Bolagets tillgangar paverkas av makroekonomiska
fluktuationer och likviditeten pa fastighetsmarknaden kan
minska
Marknaden for hotellfastigheter, och ddrmed &ven Bolaget,
paverkas av makroekonomiska faktorer. Férandringar i allménna
ekonomiska férhallanden, till exempel nivaerna for inflation och
tillvéaxt, paverkar efterfragan och vardet pa fastigheter, mojlig-
heten att erhalla finansiering for fastigheter och marknaden for
fastighetsforsiljning. Makroekonomiska faktorer och andra fak-
torer utom Bolagets kontroll innefattar, men ar inte begransade
till, forandringar i bruttonationalprodukt, sysselséttningsgrad,
disponibla bruttoinkomster, inflation, rantenivéer, efterfragan pa
rum och befolkningstillvéixt. En konjunkturnedgéng kan minska
vardet pa vissa eller samtliga av Bolagets hotellfastigheter.
Bolagets Forvaltningsfastigheter utgor 79 procent av vardet
pa de fastigheter som ingick i Bolagets fastighetsportfolj per
31 mars 2015. Forvaltningsfastigheter bokfors till verkligt varde,
och forandringar i viardet tas upp i resultatrdkningen. Véardet pa
fastigheterna paverkas av flera faktorer. Vissa av dessa faktorer ar
specifika for varje fastighet, sdsom beldggning, hyresnivaer och
driftskostnader, och andra 4r marknadsspecifika, sdsom avkast-
ningskrav och kostnaden for kapital baserat pa jamforbara trans-
aktioner pé fastighetsmarknaden. Om en eller fler fastigheter,
eller marknaden i allmanhet, skulle forsamras kan detta fa det
bokforda virdet pa Bolagets Forvaltningsfastigheter att sjunka.
Bolaget har anlitat oberoende sakkunniga viarderare for att var-
dera Bolagets fastigheter och har baserat det verkliga vardet for
Forvaltningsfastigheterna pa dessa vérderingar. Trots detta finns
det en risk for att Bolagets balansrikning ar felaktig eftersom
fastighetsviardering till sin natur ar subjektivt och osékert.
Bolagets Rorelsefastigheter redovisas till anskaffningsvirde.
Skulle vardet pa Bolagets Rorelsefastigheter sjunka under den
relevanta fastighetens bokforda virde ska mellanskillnaden
kostnadsforas i resultatrakningen.

RISKFAKTORER

Likviditeten pa fastighetsmarknaden kan minska och i den
man Bolaget 6nskar avyttra sina tillgdngar ar darfor formagan
att silja delar av fastighetsportfoljen beroende av investerings-
marknaden och likviditeten pd marknaden. Den fastighetsmark-
nad som Bolaget investerar och bedriver sin verksamhet pa kan
ha lagre likviditet 4n investeringsmarknaden for andra typer av
fastigheter. Risker av denna typ kan i synnerhet orsakas av svag-
heter i en befintlig marknad for en fastighet, fordndringar i
finansiell stillning eller framtidsutsikter for potentiella kopare,
forandringar i nationella eller internationella ekonomiska for-
utsittningar och forandringar i lagar, forordningar och skatte-
politik i jurisdiktioner dar Bolagets fastigheter ar beldgna. Om
Bolaget av ndgon anledning skulle vara tvunget att likvidera hela
eller delar av sin fastighetsportfolj finns det en risk att Bolaget
inte kan sélja sina fastigheter till formanliga villkor, eller 6ver
huvud taget.

Om négon av de ovan namnda riskerna skulle realiseras kan
det ha en visentlig negativ inverkan pa Bolagets verksambhet,
finansiella stéllning och resultat.

Isin verksamhet dr Bolaget utsatt for risker relaterade till
ompositionering och omvandling av hotellfastigheter

En del av Pandox strategi ar att forvarva stora, underpresterande
hotellfastigheter i strategiska lagen som kan rustas upp, renove-
ras och/eller ompositioneras. I den utstrackning som Bolaget
fortsitter att bedriva sddan verksamhet kommer det att vara
utsatt for vissa risker. Dessa risker innefattar, men ar inte
begrénsade till, minskad tillgang till, och hogre kostnader for,
finansiering pa gynnsamma villkor eller 6ver huvud taget, ska-
dor pa tredje mans egendom under upprustning eller renovering
av fastigheter, 6kade kostnader och att projekt inte fardigstalls
pa utsatt tid (inklusive risker som ligger utanfor Bolagets kon-
troll, exempelvis viader- eller arbetsforhéllanden eller brist p&
material eller komponenter), att Bolaget avsatter medel och
bolagsledningens tid till projekt som inte fardigstalls eller inte
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kan fardigstéllas samt risken att fastigheter som renoverats eller
rustats upp kommer att hyras ut till en lagre hyra adn férvantat pa
grund av misstag (till foljd av exempelvis Bolagets felaktiga
berdkningar eller felaktiga antaganden om investeringsbehov,
kundbas och efterfragan pa fastigheten).

Dessutom anlitar Bolaget, och forvantar sig att fortsitta
anlita, externa byggbolag och tjénsteleverantorer i samband med
ompositionerings- och omvandlingsprojekt. Som ett resultat
dirav skulle Bolaget kunna lida forluster och ytterligare kostna-
der i projekt om, till exempel, en leverantér hamnar i ekonomiska
svarigheter eller andra problem. Darutéver skulle Bolaget kunna
16pa risken att kostnadsramar 6verskrids eller att forseningar
uppstar om det uppstar dndringar i planerna, om tillaggsarbete
utover vad som ursprungligen var 6verenskommet skulle bli n6d-
vandigt i byggfasen eller om tvist uppstér med externa byggbolag
och tjansteleverantorer. Dessutom finns det, &ven om investe-
ringsprojekt héller sig inom sina respektive budgetar, en risk for
att den forvantade avkastningen inte realiseras pa grund av
sdmre dn forvintad utveckling vad giller exempelvis beldggning
och genomsnittliga rumsintékter, vilket kan leda till lagre hyres-
intékter dn forvantat for Forvaltningsfastigheter och lagre drift-
netto dn forvintat for rorelsesegmentet Operatorsverksamhet.

Slutligen dr Bolagets forméga att attrahera nya hyresgaster
beroende av ett antal faktorer relaterade till fastigheten och det
omréde dar fastigheten ar beldgen, se vidare “— Bolaget kan miss-
lyckas med att identifiera och forvarva lampliga hotellfastigheter”.

De ovan namnda riskerna, liksom andra oforutsedda handel-
ser, skulle kunna resultera i avsevarda oforutsedda férseningar
eller kostnads6kningar och skulle kunna férhindra att renove-
rings- och ombyggnationsarbeten paborjas eller forhindra att
renoverings- och ombyggnationsarbeten som redan paborjats
fardigstills, vilka samtliga skulle kunna komma att ha en vésent-
lig negativ inverkan pé Bolagets verksamhet, finansiella stéll-
ning och resultat.

Bolagets kostnader for att underhalla och forbattra sina
nuvarande fastigheter kan bli hégre dn férvantat

Bolagets hyresavtal foreskriver i allménhet att Bolaget, som hyres-
vérd, dr ansvarigt for investeringar och underhéllskostnader han-
forliga till fastigheten, sisom byggnaden, tekniska installationer
och badrum. I allménhet ar hyresgéster ansvariga for underhallet
av samtliga rum, restauranger, lobbyn och andra allménna utrym-
men, inklusive mobler, inventarier och utrustning. De kostnader
som Bolaget forvintas adra sig avseende underhall och forbatt-
ring av sina fastigheter pa kort och mellanléng sikt beror pa fastig-
heternas skick. Dessa kostnader paverkas dven av byggkostna-
dernaide regioner dar Bolagets fastigheter ar beldgna. Krav fréan
marknaden, myndigheter eller andra legala krav skulle kunna
resultera i avsevarda eller oférutsedda 6kningar av underhélls-
kostnaderna.

Bolaget ar utsatt for risken for att kostnader for underhall
och forbattring av fastigheter for vilka Bolaget svarar i enlighet
med hyresavtalen kan bli hogre 4n vad Bolaget forvantat sig eller
hogre dn vad som éterspeglas i hyressattningen i de relevanta
avtalen, vilket kan ha en visentlig negativ inverkan pa Bolagets
verksambhet, finansiella stillning och resultat.
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Bolaget kan misslyckas med att identifiera och forvarva
lampliga hotellfastigheter

En del av Bolagets strategi ar att forvarva underpresterande
storre hotellfastigheter i strategiska lagen som uppfyller Bola-
gets kriterier. Tillgdngen och efterfragan pé hotellfastigheter,
markplaneringen och andra lokala foreskrifter eller tillgéngen
pa finansiering kan begrinsa tillgdngen pé lampliga hotellfastig-
heter. Bolaget ar utsatt for konkurrens fran internationella, regi-
onala och lokala hotelldgare och fastighetsbolag, vilka kan ha
storre finansiella resurser 4n vad Bolaget har och vara villiga att
betala mer for jamforbara fastigheter 4n vad Bolaget dr. Darmed
kan Bolaget komma att misslyckas med att identifiera eller for-
varva nya hotellfastigheter pa godtagbara villkor, eller 6ver
huvud taget. Om Bolaget misslyckas med att identifiera eller for-
varva lampliga hotellfastigheter kan det ha en vésentlig negativ
inverkan pa Bolagets verksambhet, finansiella stéllning eller
resultat.

Déarutéver ar Bolagets forméga att attrahera hyresgéster till
en ny fastighet, néar en sddan val har forvarvats, beroende av att
det finns efterfragan pa lokaler i den relevanta fastigheten. Efter-
frégan kan paverkas av ett antal faktorer, inklusive hyresgisters
formaga att betala den begirda hyran, byggnadens storlek och
kvalitet, vilka faciliteter som erbjuds, fastighetens bekvamlighet,
lage och lokalmiljo, konkurrens fran andra fastigheter som
erbjuder lokaler samt infrastrukturen for transporter i omradet.
Forandringar i infrastruktur, demografi och planbestammelser,
liksom ekonomiska forhallanden i det kringliggande omréadet
(som fastigheten ar beroende av for sin hyresgéstbas) kan dess-
utom ha en visentlig negativ inverkan pé efterfragan pa fastig-
heten i fraga. Utbudet av hotellfastigheter paverkas av ny- och
ombyggnationsaktiviteter, se “— Hotellbranschen praglas av
intensiv konkurrens och Bolaget kan bli of6rmdget att konkur-
rera effektivt i framtiden”. Foljaktligen kan forandringar i ndgon
av dessa faktorer ha en véasentlig negativ inverkan p& Bolagets
verksambhet, finansiella stéllning och resultat.

Bolaget kan fran tid till annan komma att férvarva nya
hotellfastigheter, vilket ar férenat med risker
Forvarv av hotellfastigheter dr en del av Bolagets strategi. Fastig-
hetsforvirv dr forenade med ett visst métt avinneboende risk
och osdkerhet, inklusive risken att bolagsledningens tid och
andra resurser anvinds till att forsoka fa till stand forvarv som
inte fullfoljs, risken att betala f6r mycket for tillgangar, risken for
felaktiga antaganden vad giller framtida resultat for den férvar-
vade verksamheten och risken for att ta 6ver hyresavtal som ar
oférmanliga for hyresvarden, liksom risken att bolagsledningens
uppmairksamhet avleds fran den befintliga verksamheten.
Forvarv omfattar dven risker avseende hotelloperatorsverk-
samheten. Till exempel kan befintliga hotelloperatérer motsitta
sig att frintrada fastigheten, den forviarvade verksamhetens bok-
foringsunderlag kan vara bristfélligt eller sa kan fastigheten vara
foremal for oforutsedda miljo- eller skattemaissiga krav eller andra
forhéllanden som kan ha en negativ inverkan pa fastighetens
virde. Aven om Bolaget genomfor en utvirdering infor varje
investering, vilken dr avsedd att identifiera och (i de fall dar det ar
mojligt) reducera risker som ar forenade med investeringen, finns
det en risk att framtida verksamheter eller fastigheter som forvir-
vas kan ha en negativ inverkan pa Bolagets verksambhet, finan-
siella stillning och resultat.

RISKFAKTORER
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Forvarv kan dven vara forenade med risker relaterade till sal-
jaren. Vid forvarv frén en siljare som &r i, eller kommer att
hamna i, ekonomiska svarigheter kan Bolagets mojligheter att fa
ersattning vid garantianspréak vara begransade. Vid forvarv fran
en utldndsk séljare kan kulturella skillnader forekomma, eller
forvarvsavtalet kan foreskriva att tvister ska avgoras vid utland-
ska domstolar eller skiljendmnder, vilket skulle kunna bidra till
storre osdkerhet och hogre kostnader for Bolaget.

Utover vad som anges ovan kraver integrering och konsolide-
ring av forvirv avsevirda personella, finansiella och andra resur-
ser, inklusive ledningens tid och uppméarksamhet. Dessutom kan
sddan integration vara beroende av Bolagets formaga att ersitta
den forvarvade verksamhetens befintliga ledning och anstéllda
och rekrytera acceptabla ersattare. Om Bolaget inte lyckas iden-
tifiera, genomfora och integrera forvarv inom rimlig tid och pa
ett kostnadseffektivt sitt kan det ha en vésentlig negativ inverkan
pa Bolagets verksambhet, finansiella stéllning och resultat.

Bolaget kan i framtiden misslyckas med att behalla och
rekrytera nyckelpersonal

Bolagets framtida framgéng ar i viss mén beroende av Bolagets
ledande befattningshavare och annan nyckelpersonal som
bidrar med expertkunskap, erfarenhet och engagemang. Bolaget
har ingatt anstéllningsavtal eller konsultavtal med nyckelperso-
nal pa villkor som Bolaget anser vara marknadsmaéssiga. Trots
det finns det en risk for att Bolaget inte kommer att lyckas
behaélla eller rekrytera kvalificerad personal i framtiden. Om
Bolaget dr oférmdoget att behalla ledande befattningshavare och
annan nyckelpersonal, eller rekrytera nya ledande befattnings-
havare eller annan nyckelpersonal for att ersétta personer som
ldmnar Bolaget, kan det ha en vésentlig negativ inverkan p&
Bolagets verksambhet, finansiella stéllning och resultat.

Bolaget ar beroende av externa hotelloperatérers renommeé,
varumarke, férmaga att framgangsrikt bedriva sina
verksambheter och finansiella stidllning

Per dagen for Prospektet dger Bolaget 102 hotellfastigheter
beldgna i norra Europa och tva hotellfastigheter beldgna i
Kanada. 89 av dessa hotellfastigheter hyrs ut till externa hotell-
operatorer. Majoriteten av Bolagets hyresavtal med externa
hotelloperatorer ar omsattningsbaserade, vilket betyder att
hyresnivaerna ar kopplade till hotellverksamhetens omsittning.
Om hotelloperatorernas forméga att attrahera hotellgéster eller
bedriva sina hotelverksamheter forsamras, oavsett om detta
beror pa externa faktorer (sdsom forandringar i regelverk eller
konkurrenssituation) eller interna faktorer (sésom mindre fokus
pa att oka eller behalla intédkter eller undermalig hotelledning),
kan det leda till att hotelloperatorernas intikter sjunker, vilket
kan ha en visentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stillning och resultat. Aven om de flesta av de omsiitt-
ningsbaserade hyresavtalen innehaller bestimmelser som fore-
skriver en garanterad minimihyra, skulle Bolaget kunna paver-
kas visentligt negativt om de garanterade hyrorna inte kan upp-
ratthéllas 6ver tid eller for det fall hotelloperatérerna inte kan
fullgora sina betalningsforpliktelser.

Bolaget dr beroende av att dess motparter fullgor sina for-
pliktelser i forhéllande till Bolaget, inklusive dess hotelloperato-
rers forméga att betala sina hyror fullt ut och i réatt tid och deras
ansvar for underhall av fastigheten. Om Bolagets motparter ar
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oformogna att fullgora sina forpliktelser kan det ha en visentlig
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning
och resultat.

Vidare ar risken for fluktuationer vad galler intakter storre om
ett bolag enbart har storre hyresgaster, eftersom bolagets expo-
nering for negativa effekter pa hotelloperatorernas renommé,
varumadrke eller formaga att bedriva sina verksamheter blir
proportionerligt storre jamfort med om bolaget hade haft fler,
mindre operatorer. Per 31 mars 2015 svarade Bolagets storsta
hyresgést, Scandic, for 49 procent av Bolagets totala antal rum,
medan den nést storsta, Nordic Choice, svarade for 12 procent.

Bolaget stravar efter att uppratthalla positiva l1dngsiktiga
relationer med sina hotelloperatorer. Om Bolagets storre hotell-
operatorer inte fornyar eller forlanger sina avtal nér de l6per ut,
finns det en risk att Bolaget inte kan hitta en ny hotelloperator
till fastigheten eller inte kan bedriva verksamheten framgéngs-
rikt i egen regi, vilket pa lang sikt kan leda till lagre bruttointak-
ter, beldggning och RevPAR. Om hotelloperatdrer uppnar en
dominant forhandlingsposition 16per Bolaget dessutom risken
att hotelloperatorerna kan fa igenom mer forménliga villkor nar
hyresavtal omforhandlas. Den risken skulle ocksa kunna 6ka om
nya aktorer etablerar sig pA marknaden och accepterar allménna
villkor som avviker frdn marknadspraxis (se dven "— Hotell-
branschen préglas av intensiv konkurrens och Bolaget kan bli
oférmoget att konkurrera effektivt i framtiden”).

Dessutom kommer utgifter hanforliga till varje fastighet,
sésom forvaltnings-, renoverings-, och underhallskostnader,
iallménhet inte att reduceras i proportion till minskningar av
hyresintékter fran fastigheten. Vidare fluktuerar underhalls-
kostnader beroende pa fastighetens alder och skick. Se dven
“— Bolagets kostnader for att underhalla och forbittra sina
nuvarande fastigheter kan bli hogre dn forvintat.” Nedgangar
i hyresintikter frén en fastighet, utan en motsvarande nedgéng
idartill horande kostnader eller utan att Bolaget formar att 6ver-
fora eller fa ersittning for sddana kostnader, skulle kunna ha en
vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Bolaget dr exponerat fér miljorisker

Investeringar i fastigheter ar forenade med risken att fastig-
heterna ar fororenade. Exempelvis féljer av den svenska Miljo-
balken (1998:808) att den part som har bedrivit verksamhet
som bidragit till féroreningen ska ansvara for avhjalpningen.
Om ingen verksamhetsédgare kan verkstilla eller betala for
avhjalpningen ska ansvaret baras av part som forvirvat fastig-
heten efter 1998, om den parten, vid tiden for forvarvet, var
medveten om eller borde ha upptickt fororeningen. Bolaget har
historiskt sett dgt eller forvarvat fastigheter som varit fororenade
med asbest och har darfor varit tvunget att avlagsna eller kapsla
in material innehéllande asbest fran sddana hotell.

Inom EU foreskriver Europaparlamentets och radets direktiv
2004/35/EG av den 21 april 2004 om miljoansvar for att fore-
bygga och avhjilpa miljoskador att ansvaret, under vissa for-
utsdttningar, faller pa verksamhetsédgaren och inte pé fastighets-
agaren eller forvarvaren av fastighet. Vissa enskilda medlems-
stater i EU kan ha infort miljolagstiftning som dessutom skulle
kunna dldgga ett ansvar for fastighetsigaren eller forviarvaren av
fastigheten eller en hyresgéast oavsett om de gav upphov till f6ro-
reningen eller kdnde till den. Detta innebér att krav under vissa
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forutsdttningar kan riktas mot Pandox for marksanering eller
avhjalpande i forhallande till misstankar om fororeningar eller
mojliga fororeningar i mark, avrinningsomraden eller grund-
vatten. Sddana krav kan ha en visentlig negativ inverkan pa
Bolagets verksamhet, finansiella stallning och resultat.

Bolagets svenska och danska hotelloperatérer omfattas av
svenska och danska regler om besittningsskydd

Bolagets hotelloperatorer i Sverige och Danmark omfattas av reg-
ler om besittningsskydd, vilka generellt sett innebér att hotell-
operatoren har ritt att kompenseras i det fall fastighetsigaren
séger upp avtalet eller vagrar att acceptera forlangning av hyres-
forhéllandet till marknadsvillkor. Sddant besittningsskydd skulle
kunna gora det kostsamt for Bolaget att meddela att ett hyresfor-
héllande sags upp (till exempel for att byta hotelloperatoren) vil-
ket ytterst kan ha en vésentlig negativ inverkan pa Bolagets verk-
samhet, finansiella stallning och resultat.

Bolaget dr beroende av sitt renommé

Pandox renommé &r en viktig tillgang for Bolaget eftersom
Pandox férmaga att attrahera och behélla hyresgéster till viss del
ir beroende av detta renommé. Ett sddant beroende gor Bola-
gets verksamhet exponerat for risker i forhallande till skador pa
Pandox renommé, till exempel om Pandox inte lingre skulle
betraktas som en kompetent och seriés marknadsaktor. Om
Pandox renommé forsamras kan Bolaget bli oférmdget att attra-
hera hyresgéster till sina hotellfastigheter, vilket kan ha en
vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

En majoritet av Bolagets hotellfastigheter dr beldgna i Sverige
och en férsamring av den svenska ekonomin kan ha en
negativ inverkan pa Bolaget

Den 31 mars 2015 utgjorde marknadsvérdet for Bolagets hotell-
fastigheter i Sverige 47 procent av det sammanlagda marknads-
vardet for Bolagets samtliga hotellfastigheter. Pandox intékter
ar beroende av trender pa hotellmarknaden som néra f6ljer den
allminna ekonomiska utvecklingen. Under perioder med hog
ekonomisk aktivitet 6kar normalt sévil affirsresor som konfe-
rensaktiviteter medan en minskning normalt sker under perio-
der med l4g ekonomisk aktivitet. De viktigaste faktorerna som
paverkar lokala hotellmarknader &r lokala ekonomiska forhal-
landen, andelen ny hotellkapacitet, hur valutvecklad en mark-
nad ar avseende vissa varumérken och segment, och valutafor-
andringar. Pa grund av Bolagets hoga koncentration av hotell-
fastigheter i Sverige, skulle forsamringar vad géller dessa fakto-
rer i Sverige, eller hindelser av extraordinér karaktar i Sverige
kunna fa en visentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stillning och resultat och en proportionellt storre
negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella stéllning
och resultat jamfort med sddana handelser i andra geografiska
omréden.

Genom rorelsesegmentet Operatorsverksamhet dr Bolaget
exponerat for risker som ar vanligt férekommande inom
hotelloperatoérsverksamhet

Genom sitt 4gande av hotellfastigheter ar Bolaget exponerat for
risker som &r vanligt forekommande inom hotellbranschen, se
avsnitt “ — Bolaget ar utsatt for vissa risker som ar vanligt fore-
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kommande inom hotellbranschen vilka ligger utanfor Bolagets

kontroll”. Darutéver ar Bolaget, genom rorelsesegmentet

Operatorsverksamhet, verksamt som hotelloperator och ar dar-

for utsatt for vissa risker som ar vanligt forekommande inom

hotelloperatorsverksamhet, inklusive, men inte begransat till:

» Okade driftskostnader, inklusive kostnader for energi, mat,
ersattning, formaner, forsakringar och oforutsedda kostnader
till f6ljd av force majeure-héndelser, som inte fullt ut kan
véagas upp av hojda priser pa rum eller andra tjanster pa hotel-
len;

« kostnader och administrativa skyldigheter forenade med
efterlevnad av tillimpliga lagar och férordningar;

risker kopplade till prognostisering 6ver belaggningsgrad pa

kort och medelléng sikt, inklusive bibehéllandet av en flexibel

arbetsstyrka och formagan att hantera fackliga dtgérder som
kan paverka verksamheten, 6ka arbetskraftskostnaderna eller
begransa ledningens formaga att fokusera pé att driva hotellet;

- forsamringar avseende kvaliteten eller renommeéet hos négot
av Bolagets fem sjélvstandiga varumarken;

» oforméga att hélla jamna steg med den tekniska utvecklingen
som ar nodvandig i en hotellverksamhet, liksom fel i, visent-
liga skador pa eller avbrott i IT-system, mjukvara eller webb-
platser; och

« kostnader och risker forenade med att skydda gisternas per-
sonuppgifters integritet och sakerhet.

Om en eller flera av dessa faktorer intréffar kan det ha en visent-

lig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella st&ll-

ning och resultat.

Bolaget dr exponerat for fluktuationer i valutakurser

Bolaget bedriver verksamhet i ett antal lander med olika valutor
och ar darfor exponerat for risken att fluktuationer i valutakur-
ser kan fa en negativ paverkan p& Pandox resultatrikning,
balansriakning och/eller kassafléden. Bolagets redovisningsva-
luta dr SEK. De viktigaste valutorna (vid sidan av SEK) dr EUR,
NOK och DKK.

Valutaexponering uppstér varje gang ett av Bolagets verk-
samhetsdrivande dotterbolag deltar i en transaktion dar det
anvénder sig av en annan valuta dn den det vanligen anvinder i
sin verksambhet. De storsta exponeringarna &r EUR/SEK och
NOK/SEK. Utover detta uppstér valutaomrakningsexponering
nar resultat och finansiella stéllningar for utlandska dotterbolag
ska omréknas fran den ifrdgavarande funktionella valutan till
SEK till gallande vixelkurs for att tas upp i Bolagets koncern-
redovisning, (vilken fors i SEK). Dessutom kan forandringar i
varderingar av Bolagets fastigheter, nar varderingar i lokala
valutor uppdateras, innebéra ytterligare effekter nar de upp-
daterade varderingarna omriknas till SEK. Vixelkursen mellan
lokala valutor och SEK kan fluktuera avsevirt. Fluktuationer av
betydelse kan ha en visentlig negativ inverkan pé Bolagets verk-
sambhet, finansiella stillning och resultat.

Valutafluktuationer kan dven ha en negativ inverkan pa
resandet i allménhet om, till exempel, den lokala valutan pé ett
populért resmél 6kar kraftigt i virde, se dven “— Bolaget dr utsatt
for vissa risker som ar vanligt forekommande inom hotellbran-
schen vilka ligger utom Bolagets kontroll”. Om nigon av dessa
situationer skulle intréffa skulle det kunna ha en visentlig nega-
tivinverkan pé Bolagets verksambhet, finansiella stédllning och
resultat.
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Bolagets férsakringsskydd kan vara otillrackligt for potentiell
ansvarsskyldighet och andra forluster

Bolaget har for narvarande ett forsakringsskydd som tacker de
typer av skador och till de belopp som Bolaget anser vara sed-
vanligt i branschen, inklusive en global tillgangs- och verksam-
hetsavbrottsforsakring, en global ansvarsforsakring, en brotts-
forsakring, en VD- och styrelseansvarsforsékring, en affarsrese-
forsakring och en terrorismforsékring.

Trots detta kan Bolagets forsakringsskydd visa sig vara otill-
réackligt for att kompensera for forluster knutna till skador pa
Bolagets fastigheter. Sirskilt vissa typer av risker (sdsom krig,
terrorhandlingar, naturkatastrofer eller extrema vaderforhallan-
den sdsom Gversvamningar) kan vara, eller i framtiden bli, omoj-
liga eller alltfor kostsamma att forsékra Bolaget mot. Bolaget kan
komma att adra sig betydande forluster eller skador pa sina fast-
igheter eller sin verksamhet som inte kompenseras fullt ut eller
over huvud taget. Det finns en risk att forsdkringsskyddet inte
omfattar uteblivna hyresintakter pa grund av att skador pé fast-
igheter far hotelloperatorer att sdga upp eller inte férnya sina
hyresavtal. Om en oforsidkrad skada, eller en skada Gverstigande
forsakringsskyddet, skulle intriffa, kan Bolaget komma att for-
lora det kapital som investerats i den drabbade fastigheten, lik-
som framtida intdkter fran fastigheten. Bolaget kan dessutom bli
ansvarigt for att reparera skador som orsakats av oforsikrade
risker. Bolaget kan &ven forbli ansvarigt for skulder eller andra
ekonomiska forpliktelser avseende skadade byggnader.

Oférsikrade forluster, eller forluster verstigande forsak-
ringsskyddet, kan fa en visentlig negativ inverkan pa Bolagets
verksambhet, finansiella stillning och resultat.

RISKER RELATERADE TILL FINANSIERING

Bolaget paverkas av fluktuerande rantenivaer

Utover Bolagets egna kapital finansieras Bolagets verksamhet
genom lan frin kreditinstitut. Med ranterisk avses risken att
forandringar i marknadsréntor kan fa finansiella intakter och
kostnader, liksom vérdet pa finansiella instrument, att fluktuera.

Rénteutgifter dr, och har historiskt varit, Bolagets storsta
utgiftspost. Ranteutgifter paverkas av marknadsrantor och av de
ifrigavarande kreditinstitutens marginaler, liksom av Bolagets
strategi avseende riantesatser. For narvarande loper majoriteten
av Bolagets lanefaciliteter med rorlig ranta. For att reducera sin
ranteriskexponering har Bolaget ingétt ranteswappar for att
erhalla fasta ranteperioder. Per 31 mars 2015 uppgick dessa
ranteswappar till 9 704,9 MSEK, varav 8 475,4 MSEK har riante-
forfalloperioder mellan ett till atta &r.

Det finns en risk att Bolagets ranteutgifter kan 6ka om mark-
nadsréntorna stiger, eller att Bolaget binder sina réntor vid en
nivé som ar hogre 4n marknadsréntan. Om Bolagets missbed6-
mer rantefluktueringar i sin strategi for fast rantebindning kan
detta ha en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
finansiella stallning och resultat.

Bolaget dr exponerat for risken att inte kunna refinansiera
sina laneavtal ndr de forfaller

Med refinansieringsrisk avses risken att finansiering inte kan
erhéllas eller fornyas vid utgéngen av dess loptid, eller endast
kan erhallas eller fornyas till kraftigt kade kostnader. Skuld-
sdttningen i fastighetsbolag ar ofta betydande. Bolagets finansie-
rar huvudsakligen sin verksamhet genom upplaning och Bola-
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gets egna kassafloden. Bolagets totala rantebarande skuld upp-

gick per 31 mars 2015 till 12 821,9 MSEK varav 1 222,3 MSEK,

motsvarande 10 procent, forfaller till omférhandling eller ater-

betalning inom ett &r och 11 599,6 MSEK, motsvarande 90 pro-
cent, forfaller till omforhandling eller aterbetalning inom ett till
sex ar.

Det finns en risk att ytterligare kapital inte kommer att kunna
erhallas, eller endast kan erhallas till villkor som &r oférmanliga
for Pandox. Aven om Koncernen fér nirvarande har tillgang till
langsiktig finansiering, kan Pandox i framtiden komma att bryta
mot sina finansiella kovenanter och andra forpliktelser i kredit-
och laneavtal pa grund av det allmdnna ekonomiska klimatet och
storningar pa kapital- och kreditmarknaderna. Trots att Pandox
finansiella stéllning anses vara stabil i nulaget finns det en risk
att Pandox kan komma att behova ytterligare finansiering i
framtiden. Om Bolaget misslyckas med att erhélla nodvandigt
kapital i framtiden kan det ha en negativ inverkan pa Bolagets
verksambhet, finansiella stdllning och resultat. Om Bolaget miss-
lyckas med att refinansiera sina laneavtal eller bara kan erhalla
refinansiering av sina laneavtal till avsevirt hogre kostnader
skulle det kunna ha en vésentlig negativ inverkan pa Bolagets
verksambhet, finansiella stédllning och resultat.

Bolaget dr beroende av tillgdnglig likviditet for att betala
verksamhetskostnader och rdantekostnader

Bolaget ar beroende av tillginglig likviditet for att kunna upp-
fylla sina betalningsforpliktelser avseende betalning av verk-
samhets- och underhallskostnader, genomforande av investe-
ringar och betalning av rdnte- och amorteringskostnader avse-
ende sin finansiering. Koncernen har ett centralt bankkonto
genom vilket likvida tillgangar placeras pa ett rantebarande
transaktionskonto. Koncernen investerar ocksa fréan tid till
annan i tidsbundna banktillgodohavanden. Koncernen har per
31 mars 2015 tillgang till kreditfacilititer om 6 439,4 MSEK. Per
31 mars 2015 var 4 860,9 MSEK utnyttjat under faciliteterna.
Om Bolaget skulle sakna tillracklig likviditet for att uppfylla sina
forpliktelser kan detta ha en vésentlig negativ inverkan pé Bola-
gets verksambhet, finansiella stidllning och resultat.

RISKER RELATERADE TILL PANDOX HOTELL-

VERKSAMHET

Bolaget dr utsatt for vissa risker som dr vanligt

forekommande inom hotellbranschen vilka ligger utanfor

Bolagets kontroll

Bolaget investerar enbart i en typ av tillging: hotellfastigheter.

Darmed &r Bolaget utsatt for vissa risker som ar vanligt forekom-

mande inom hotellbranschen, vilket inkluderar, men inte ar

begrinsat till:

« forandringar i politiska forutsattningar, ekonomiska forut-
sdttningar och marknadsforutséttningar pa nationell, regional
eller lokal niva i de omraden dar Bolaget bedriver sin verk-
samhet;

« sjukdomsutbrott och andra hilsorisker, terrorhot eller fak-
tiska terrorhandlingar, extrema viaderforhallanden, naturka-
tastrofer eller andra faktorer som kan p&verka resemonster
och antalet resenirer;

» fordandringari ett resmals popularitet och forandringar i rese-
narers resemonster och i lokal eller regional efterfragan;

« andrade forhallanden pa de marknader varifran hotellgister
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kommer kan péverka efterfrdgan pa hotellrum i marknader dar
Bolaget dger hotell eller bedriver hotellverksambhet, vilket kan
medfora att antalet turister och affarsresenarer fran vissa
lander minskar;

« forandringar i valutakurser som paverkar vissa resmals popu-
laritet, exempelvis om valutan pa ett populért turistresmal
okar kraftigt i virde;

« begrinsningar i foretags och myndigheters reserelaterade
budgetar och utgifter (inklusive 6kad anvandning av telefon-
eller videokonferenser istillet for fysiska moten), liksom fore-
komsten av méssor, utstillningar, kongresser och andra
branschkonvent;

« uttalanden, dtgérder eller ingripanden fran myndigheter i for-
héllande till resor och foretags reserelaterade aktiviteter och
den negativa effekt detta kan ha pa allmdnhetens uppfattning
om sddana resor och aktiviteter;

« avbrott i tillgdngliga transportmedel (inklusive strejker);

« deallméinna och ekonomiska forutsattningarna for verksam-
heten i flyg-, tag-, bil- och andra transportrelaterade sektorer,
inklusive minskningar av kapacitet for linjeflyget och antal
flyglinjer; och

« fordndringar i sammansattningen mellan fritids- och afférsre-
sendrer.

Eftersom Bolaget uteslutande &r verksamt inom hotellbranschen

skulle en eller flera av dessa faktorer, om de realiseras, kunna ha

en vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksambhet, finan-
siella stédllning och resultat.

Hotellbranschen praglas av intensiv konkurrens och Bolaget
kan bli of6rmoget att konkurrera effektivt i framtiden
Bolaget dr verksamt i en bransch som &r utsatt fér en intensiv
konkurrens. Utbud och efterfrdgan pa hotellrum varierar 6ver
tid och mellan marknader och det finns en risk att efterfragan pa
hotellrum 6kar langsammare dn utbudet. Nar efterfragan ar
storre dn utbudet kan nya konkurrenter stéra konkurrensen
genom att ta sig in pa hotellmarknaden med affirsmodeller eller
kapacitet som inte ar héllbara under perioder nar efterfragan ar
lagre. Effekten av nya konkurrenter eller 6kad kapacitet kan leda
till avsevird priskonkurrens, i synnerhet pd mindre marknader.
Sadan konkurrens kan pressa ned marknadshyror eller introdu-
cera nya villkor i avtal.

Pandox konkurrenskraft beror pa Bolagets férméga att for-
utse framtida forandringar och trender i branschen och att
snabbt anpassa sig till befintliga och framtida marknadsbehov.
Bolagets konkurrenter kan ha storre resurser dn Bolaget och kan
vara béttre pa att st emot nedgéngar i marknaden, konkurrera
mer effektivt, behélla kompetent personal i storre utstrackning
an Bolaget eller snabbare svara pé forandringar pa lokala mark-
nader.

For de hotell som Bolaget driver i egen regi méter Bolaget
konkurrens om individuella gaster, gruppbokningar och konfe-
rensverksamhet. Bolaget konkurrerar om dessa kunder baserat i
huvudsak pé varumarkesigenkanning och renommé, liksom pa
lage, rumspriser, fastighetens storlek och tillgdanglighet vad
avser rum och konferensutrymmen, boendekvalitet, kundnojd-
het och bekvamligheter. Bolagets konkurrenter kan ha storre
finansiella resurser, marknadsforingsresurser och effektivare
tekniska plattformar, vilket kan mojliggora for konkurrenterna
att upprusta sina fastigheter och utoka och forbattra sina mark-
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nadsforingsinsatser pa sitt som skulle kunna paverka Bolagets
formaga att effektivt konkurrera om géster.

Om Bolaget inte formér att konkurrera effektivt kan dess
intdkter eller vinster sjunka. En utokad lokal rumskapacitet
genom uppforandet av nya hotell kan, vilket ocksa skett histo-
riskt, leda till en snabb negativ paverkan pa belaggningsgrad och
genomsnittspriser, vilket resulterar i sjunkande RevPAR. Intraf-
far dessa risker skulle det kunna ha en vésentlig negativ inverkan
pa Bolagets verksambhet, finansiella stallning och resultat.

Nya affirsmodeller kan komma att paverka hotellbranschen
De senaste aren har hotellbranschen bevittnat framvéxten av
nya marknadsaktorer med affirsmodeller som skiljer sig fran
hotelldgares och hotelloperatorers traditionella affirsmodeller.
Sadana marknadsaktorer inkluderar t.ex. AirBnB, Inc. och
HomeAway, Inc., som bada har introducerat potentiellt mark-
nadsstorande konkurrens pa hotellmarknaden genom att kon-
kurrera pa andra sitt dn traditionella hotelloperatorer. Dess-
utom finns det en risk att framtida affarsmodeller, vilka Bolaget
for narvarande inte har nagon kdnnedom om, kan tillkomma i
hotellbranschen, vilket skulle kunna péverka branschens kon-
kurrenssituation.

Om Bolaget inte forméar havda sig i konkurrensen kan dess
intdkter eller vinster komma att sjunka. Nya marknadsaktorer
skulle kunna inféra marknadsstorande affairsmodeller vilket skulle
kunna ha en betydande negativ inverkan pa Bolagets forméga att
konkurrera, vilket i sin tur skulle kunna ha en véasentlig negativ
inverkan pé Bolagets verksambhet, finansiella stillning och resultat.

Framvaxten av internetbaserade resebyrder kan ha en
vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet och
l6nsamhet

Under det senaste drtiondet har nya distributionskanaler till-
kommit. Konsumentbeteendet har foréndrats sarskilt inom fri-
tidssegmentet, dir hotellrum allt oftare bokas genom internet-
baserade resebyraer (Online Travel Agencies, "OTA:s”), sésom
Expedia.com, Hotels.com och Booking.com. OTA:s har histo-
riskt sett tagit en hogre provision fran hotelloperatéren dn andra
distributionskanaler. En 6kning i antalet bokningar genom
OTA:s kan darfor minska Bolagets marginaler och skulle kunna
paverka dess hotelloperatorers formaga att betala hyra, vilket
skulle kunna ha en visentligt negativ inverkan p& Bolagets verk-
samhet, finansiella stallning och resultat. Om antalet bokningar
genom OTA:s 6kar i framtiden kan det dessutom leda till att
Bolaget eller dess hotelloperatorer blir beroende av OTA:s for
distribution av sina rum.

OTA:s anvinder sig i allminhet av aggressiva marknadsfo-
ringsstrategier, inklusive betydande resurser till reklamkampan-
jer pd internet och TV i syfte att locka konsumenter till sina
webbplatser. Konsumenter kan komma att utveckla lojalitet till
OTA:s varumarken, webbplatser och bokningssystem snarare &n
till Bolagets och dess hotelloperatorers varumérken och system.
Om konsumenternas varumarkeslojalitet skulle forandras, eller
om hotelloperatorer inte kan marknadsfora sina hotellrum
genom OTA:s, kan det fa kunder att, till foljd av sina forandrade
varumarkeslojaliteter eller pa grund av misslyckade marknads-
foringsatgarder, styra sina bokningar bort fran Bolaget och dess
hotelloperatorer, och till foljd darav paverka Bolaget och dess
verksamhet och 16nsamhet. OTA:s kan dessutom ha incitament
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och intressen som inte ligger i linje med Bolagets. Till exempel
kan OTA:s lyfta fram konkurrenter till Pandox eller dess hotell-
operatorer pa bekostnad av Pandox och dess hotelloperatdrer.

Om en eller fler OTA:s skulle minska eller sdga upp sina rela-
tioner till Pandox eller Pandox hotelloperatorer skulle det kunna
ha en visentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finan-
siella stallning och resultat.

Hotellbranschen praglas av sisongsvariationer, vilket kan
bidra till fluktuationer i Bolagets resultat och finansiella
stdllning

Hotellbranschen ér till sin natur sdsongsstyrd. De perioder
under vilka Bolagets fastigheter genererar hogre intékter varie-
rar fran fastighet till fastighet, beroende framforallt pa fastig-
hetens lage och vilken kundbas fastigheten har. Eftersom en
majoritet av gésterna pa hotell som &gs eller drivs av Bolaget ar
affarsresendrer, har Bolagets intdkter i allménhet, historiskt sett,
varit storre under andra och fjarde kvartalen dn under forsta och
tredje kvartalen. Hur helger och stérre evenemang infaller kan
ocksa paverka Bolagets intdkter. Sisongsvariationer i hotell-
branschen kan bidra till fluktuationer, vilket i sin tur kan ha en
vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

SKATTEMASSIGA OCH LEGALA RISKER

Bolaget dr exponerat for risk for tvister, utredningar och andra
rattsliga forfaranden

Tvister, ansprak, utredningar och rittsliga forfaranden kan leda
till att Pandox blir skyldigt att betala skadestand eller upphéra
med vissa forfaranden. Koncernbolag kan bli inblandade i tvister
inom ramen for sin vanliga affarsverksamhet och riskerar att bli
foremaél for stimning avseende anspréak som ror forvirv eller for-
sdljningar av hotellfastigheter, hyresavtal eller andra avtal samt
arbetstvister eller fackliga tvister. Dessutom kan Koncernbolag,
eller Koncernbolags styrelseledamoter, ledande befattnings-
havare, anstillda eller narstdende bolag, komma att bli féremaél
for brottsutredningar eller brottsméalsprocesser. Sddana tvister,
ansprak, utredningar och rattsliga forfaranden kan vara tidskra-
vande, stora den normala verksamheten, inbegripa ansprak pa
stora summor och medfora betydande réttegédngskostnader. Det
kan dérutGver ofta vara svart att forutse utgdngen i komplexa
tvister, ansprék, utredningar och réttsliga férfaranden. Som en
foljd darav kan tvister, ansprak, utredningar och rittsliga forfa-
randen ha en visentlig negativ inverkan pa Bolagets verksambhet,
finansiella stiallning och resultat.

Pandox skattesituation kan férsamras om Bolagets tidigare
eller nuvarande hantering av skattefragor ifragasdtts med
framgang

Bolaget bedriver verksamhet genom ett antal dotterbolag i olika
ldnder. Hanteringen av skattefrdgor inom Koncernen &r baserad
pé tolkningar av gillande skattelagstiftning, skatteavtal och
andra skatteforeskrifter i de olika linderna samt stéllningsta-
ganden fran berorda skattemyndigheter. Bolaget inhdmtar
regelbundet rad fran oberoende skatteexperter i dessa fragor.
Pandox och dess dotterbolag ar fran tid till annan foremal for
skatterevisioner och granskningar. Till dagens datum har emel-
lertid endast vissa Koncernbolag varit foremal for fullstandiga
skatterevisioner. FOor narvarande pagar en skatterevision avse-
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ende internprissattning i ett belgiskt dotterbolag som kan resul-
teraiatt internprissattningen justeras. Det finns en risk att skat-
terevisioner och granskningar kan resultera i att nagot bolag i
Koncernen pafors tillkommande skatt eller nekas gjorda avdrag,
sarskilt med hénsyn till tidigare genomforda forvarv och forsalj-
ningar av fastigheter och bolag, finansieringar, koncerninterna
omorganiseringar, gransoverskridande transaktioner, forvarv av
dotterbolag med skattemassiga underskott, att Bolaget kan
anses bedriva blandad verksamhet ur moms-hanseende samt
koncernens invecklade foretagsstruktur. Om Bolagets tolkning
av skattelagstiftning, skatteavtal och andra skatteforeskrifter
eller dess tillamplighet ar felaktig, om en eller flera myndigheter
med framgang gor negativa skattejusteringar avseende en affirs-
enhet inom Koncernen eller om gillande lagar, avtal, foreskrifter
eller tolkningar av dessa eller den administrativa praxisen i for-
héllande till dessa forandras, inklusive med retroaktiv verkan,
kan Koncernens tidigare och nuvarande hantering av skattefra-
gor ifragasittas. Om skattemyndigheter med framgang gor gél-
lande sddana ansprék, kan detta leda till en 6kad skattekostnad,
inklusive skattetilldgg och ranta, och ha en vésentlig negativ inver-
kan pé Bolagets verksamhet, finansiella stillning och resultat.

Forandringar i skattelagstiftning kan 6ka Pandox
skattekostnader eller pa annat sdtt ha en vasentlig negativ
inverkan pa Bolagets finansiella stdllning och resultat

Ijuni 2014 lamnade Foretagsskattekommittén forslag till den
svenska regeringen betriffande inférandet av ett nytt system for
foretagsbeskattning i Sverige. Kommitténs huvudforslag bestod
av tva delar: for det forsta foreslogs att en foretagskoncerns
avdrag for finansiella nettokostnader, sdsom rantekostnader och
andra finansiella kostnader, skulle tas bort, for det andra fore-
slogs att ett schablonmaissigt avdrag om 25 procent av bolagets
totala beskattningsbara vinst skulle inforas. Kommittén lam-
nade &@ven ett alternativt forslag enligt vilket bolagsskattesatsen
skulle sdnkas och avdrag for finansiella nettokostnader skulle
begransas till 20 procent av ett avdragsunderlag som utgick fran
EBIT. Forslagen har varit foremal for kritik och granskas for nir-
varande av regeringen i Sverige. Det tillkdnnagavs i varbudget-
propositionen 2015 att kommitténs forslag &r foremaél for vidare
bearbetning av regeringen och att eventuell lagstiftning baserad
pé forslaget tidigast trader ikraft den 1 januari 2017. Regeringen
har dven kommunicerat att ingen av modellerna bor genomféras
utan att forst genomgé grundlig analys och fordndringar. Kom-
mande lagférslag som 1aggs fram av regeringen till riksdagen
kan antingen vara baserat pa kommitténs forslag eller vara
utformat pa ett helt annat sétt. I Norge har en regeringskom-
mitté foreslagit vissa ytterligare begriansningar i avdragsritten
for ranta, inklusive ranta pé externa lan. Vidare har dndringar av
befintliga begransningsregler avseende avdragsritten for ranta
inforts i Kanada, for att ytterligare forhindra skatteundandra-
gande vid indirekta 14n genom externa ldngivare. De dndrade
begransningsreglerna i Kanada kommer att tillimpas frn och
med beskattningséret 2015. Bolaget har betydande réntekost-
nader och om négon av de svenska eller norska kommittéernas
forslag, eller ndgon annan begransning i avdragsratten for
rantor, introduceras i Sverige, Norge eller andra jurisdiktioner
dar Bolaget dr verksamt eller de dindrade begransningsreglerna

i Kanada ar tillampliga pa nagot av de kanadensiska dotter-
bolagen, kan Bolagets skattekostnad 6ka och detta kan ha en
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vasentlig negativ inverkan pa Bolagets verksamhet, finansiella
stallning och resultat.

Eftersom lagar, avtal och andra foreskrifter avseende
beskattning, liksom andra fiskala avgifter, inklusive hotellskat-
ter, historiskt har varit féremal for upprepade forandringar och
justeringar, ar ytterligare fordndringar att vinta framéver i de
jurisdiktioner dar Bolaget ar verksamt, eventuellt med retroaktiv
verkan. Alla sidana fordndringar kan ha en betydande inverkan
pa Bolagets skattebelastning samt en vasentlig negativ inverkan
pa Bolagets verksambhet, finansiella stallning och resultat.

Ratten till avdrag for skattemadssiga underskott kan begransas
eller falla bort, som ett resultat av framtida férandringar i
svensk skattelagstiftning eller, enligt nuvarande regler, som
ettresultat av dndrade dgarforhallanden
Foretagsskattekommittén foreslog aven att tidigare ars under-
skott som kvarstar i ett bolag den 31 december 2015 ska minskas
med 50 procent som en engéngshéndelse. Den foreslagna
minskningen har kritiserats hart av remissinstanserna. Reger-
ingen har kommunicerat att férslaget bor ses 6ver. Vid tidpunk-
ten for Erbjudandet &r det alltjamt osékert om den svenska
regeringen kommer att foresld nagon minskning av befintliga
skattemassiga underskott och vid vilket datum en eventuell
minskning skulle ske.

Pandox hade per 31 december 2014 ett sammanlagt skatte-
massigt underskott i den svenska delen av Koncernen uppgé-
ende till 2 848 MSEK. Hela det skattemissiga underskottet ar
aktiverat i balansrakningen. Skatteméssiga underskott kan
begransas eller falla bort till f6ljd av framtida forandringar i
svensk skattelagstiftning eller, enligt nuvarande regler, som ett
resultat av dgarfordndringar som innebdr att en eller flera aktie-
dgare enligt sdrskild berdkning sammantaget innehar aktier som
forvarvats over viss tid och som representerar mer dn 50 procent
av rosterna. Vid en sddan dgarfordandring faller historiska under-
skott bort till den del de 6verstiger 200 procent av utgiften for att
forviarva det bestimmande inflytandet (enligt siarskild berdkning
dar tillskott och andra virdeoverforingar kan komma att redu-
cera utgiften pa visst sitt). Om Koncernens skattemassiga
underskott faller bort eller reduceras kan det fa en betydande
inverkan p4 Koncernens skattebelastning, inklusive potentiellt
medfora skattetilldgg, och ha en vésentlig negativ inverkan pa
Bolagets verksambhet, finansiella stiallning och resultat.

Bolagets skattebelastning kan 6ka vid felaktiga
klassificeringar av genomférda fastighetsinvesteringar
Koncernen gor betydande investeringar i sina fastigheter.
Pandox klassificering av kostnader for investeringar i fastigheter
med avseende pa hanteringen av dem frén ett direktavdrags- och
avskrivningsperspektiv dr baserad pa tolkningar av géllande
skattelagstiftning, foreskrifter i de olika ldnderna samt stall-
ningstaganden fran berorda skattemyndigheter. Bolaget har en
policy for hantering av dessa klassificeringar och inhamtar regel-
bundet rdd i dessa avseenden fran oberoende skatteexperter.
Om Pandox tolkning av lagstiftning och foreskrifter eller dess
tillamplighet ar felaktig, eller om tillimplig lagstiftning och fore-
skrifter eller statliga tolkningar dirav eller administrativ praxis i
forhallande till dessa férandras, kan Koncernens tidigare och
nuvarande direktavdrag och avskrivningar komma att ifrigasat-
tas. Om skattemyndigheter med framgang gor gillande sddana
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ansprak, kan detta leda till en 6kad skattebelastning, inklusive
skattetillagg och rédnta, och ha en visentlig negativ inverkan pa
Bolagets verksambhet, finansiella stallning och resultat.

Ettifrdgasdattande av Pandox hantering av historiska negativt
justerade anskaffningsutgifter pa andelar i handels- och
kommanditbolag skulle kunna 6ka Bolagets skattebelastning
En 6vergangsregel i svensk skattelagstiftning som tradde i kraft
den 1 januari 2010 innebar att deldgare med en skattemassigt
negativ justerad anskaffningsutgift pa sina andelar i handels-
och kommanditbolag per 1 januari 2010 skulle ta upp ett belopp
som motsvarade den negativt justerade anskaffningsutgiften till
beskattning. Negativt justerade anskaffningsutgifter uppgaende
till 106 MSEK eliminerades i Koncernen genom interna transak-
tioner fore detta datum. Transaktionerna deklarerades i de
berdrda bolagens inkomstdeklarationer taxeringsaret 2010.
Skatteverket kan komma att fatta ett eftertaxeringsbeslut avse-
ende den negativt justerade anskaffningsutgiften och pafora
skattetillagg fram till utgdngen av 2015, om informationen som
angavs i inkomstdeklarationerna taxeringsaret 2010 bedoms ha
varit exempelvis felaktig eller vilseledande. Om Skatteverket
med framgang ifrdgasitter Koncernens transaktioner avseende
historiska negativt justerade anskaffningsutgifter pa andelar i
handels- och kommanditbolag och gor gillande ansprak pa
beskattning, inklusive skattetilligg och réanta, skulle Koncernens
skattebelastning 6ka, vilket kan ha en visentlig negativ inverkan
pa Bolagets verksambhet, finansiella stdllning och resultat.

RISKER RELATERADE TILL ERBJUDANDET

En aktiv, likvid och fungerande marknad f6r handel med
Pandox B-aktier kanske inte utvecklas, kursen for B-aktierna
kan bli volatil och potentiella investerare kan forlora en del av
eller hela sin investering

Fore Erbjudandet finns det inte nagon offentlig marknad for
Pandox B-aktier. Det finns en risk att en aktiv och likvid mark-
nad inte kommer att utvecklas eller, om en sddan utvecklas, inte
kommer att best4 efter att Erbjudandet genomforts. Erbjudan-
depriset kommer att faststillas genom ett anbudsforfarande och
kommer f6ljaktligen att baseras pa efterfragan och de generella
marknadsforhéllandena. Erbjudandepriset kommer att faststal-
las av Huvudagarna i samréd med Joint Bookrunners. Detta pris
kommer inte nédvéndigtvis att dterspegla den kurs som investe-
rare pd marknaden kommer vara villiga att kopa och sélja
B-aktierna till efter Erbjudandet. Investerare kanske saledes inte
kan vidaresilja B-aktierna till en kurs motsvarande eller ver-
stigande Erbjudandepriset.

Befintliga aktiedgares forsdljning av aktier kan fa kursen for
B-aktierna att sjunka och kan aktualisera kontrollférandrings-
bestimmelser

Kursen for Pandox B-aktier kan sjunka om det sker omfattande
forsaljning av B-aktier i Bolaget, sarskilt forsaljningar av Bola-
gets styrelseledamoter, ledande befattningshavare och storre
aktiedgare eller om ett storre antal B-aktier siljs.

Omfattande forséljning pa aktiemarknaden av Pandox
B-aktier av SU-ES eller uppfattningen om att sddana forséljningar
kan komma att ske, kan f& kursen for Pandox B-aktie att sjunka.
Vidare kan forséljningar av aktier av SU-ES aktualisera kontroll-
forandringsbestimmelser i Bolagets finansieringsavtal. Om

RISKFAKTORER
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sadana bestammelser aktualiseras kan Pandox bli skyldigt till
obligatorisk fortidséterbetalning av utestdende 1an under ldneav-
talen samt, darutover, betala brytkostnader, vilket skulle kunna
ha en visentlig negativ effekt pa Bolagets verksamhet, finansiella
stillning och resultat. Se &ven ”— Risker relaterade till branschen
och Pandox — Bolaget dr exponerat for risken att inte kunna refi-
nansiera sina laneavtal nar de forfaller”.

SU-ES och Anders Nissen har étagit sig att, med vissa undan-
tag och under viss period (180 dagar for SU-ES och 360 dagar for
Anders Nissen efter att handeln pa Nasdaq Stockholm inletts)
inte sélja aktier i Bolaget eller pa annat sétt inga transaktioner
med liknande effekt utan féregaende skriftligt medgivande fran
Joint Bookrunners. Efter att tillamplig lock up-period har 16pt ut
kommer det std SU-ES och Anders Nissen fritt att sélja B-aktier i
Pandox. Dirpa foljande forséaljning av stora mangder av Pandox
B-aktier av SU-ES, Anders Nissen eller Pandox Gvriga aktiedgare
kan ha en visentlig negativ inverkan pa kursen for Pandox
B-aktier.

Huvuddgarna kommer genom SU-ES fortsdtta att ha
betydande kontroll 6ver Pandox efter Erbjudandet och detta
kan begriansa nya aktiedgares mojlighet att paverka i
bolagsfragor

Bolagets aktiekapital bestar av, och kommer &ven fortsittnings-
vis att bestd av, A- och B-aktier med skilda rostvarden. A-aktien
medfor tre roster medan B-aktien medfor en rost. A-aktier
omfattas inte av Erbjudandet och det finns for narvarande inga
planer pa att notera A-aktien pa nagon reglerad marknad eller
icke-reglerad marknadsplats i Sverige eller utomlands. A-aktien
kommer att dgas indirekt av Huvuddgarna genom SU-ES. Efter
att Erbjudandet har genomf6rts kommer SU-ES fortséttningsvis
dga samtliga A-aktier och 22 826 086 B-aktier, motsvarande
cirka 82,61 procent av rosterna, under forutsittning att Overtill-
delningsoptionen inte utnyttjas. Under forutsittning att Over-
tilldelningsoptionen utnyttas fullt ut kommer SU-ES att dga
samtliga A-aktier och 15 000 000 B-aktier, motsvarande cirka 80
procent av rosterna i Bolaget efter Erbjudandet.

Huvudigarna kommer att behélla betydande kontroll 6ver
utgingen i de drenden som hanskjuts till Pandox aktiedgare for
godkidnnande, inklusive val av styrelseledamdéter, eventuella
samgéenden, konsolideringar eller férsiljningar av samtliga,
eller néstan samtliga, av Pandox tillgdngar. Dessutom kommer
Huvudégarna att ha ett betydande inflytande 6ver Bolagets
ledande befattningshavare och Pandox verksamhet.

Det koncentrerade dgandet som bibehélls av Huvudédgarna
skulle kunna begransa andra aktiedgares mojlighet att paverka i
bolagsfragor. Huvudédgarnas intressen kan avvika véasentligt fran
eller konkurrera med Pandox intressen eller andra aktiedgares
intressen och Huvudédgarna kan komma att utova sitt inflytande
over Pandox pa ett satt som inte ligger i 6vriga aktieagares
intresse. Exempelvis kan det foreligga en konflikt mellan Huvud-
dgarnas intressen a ena sidan och Bolagets eller dess 6vriga
aktiedgares intressen & andra sidan nar det géller vinstutdel-
ningsbeslut. Sddana konflikter kan f en véasentlig negativ inver-
kan pa Bolagets verksamhet, finansiella stillning och resultat.

RISKFAKTORER

Pandox mojlighet ett lamna utdelning till sina aktiedgare
beror pa Bolagets framtida intjaning, finansiella stdllning,
kassafléden, behov av rorelsekapital, kostnader for
investeringar och andra faktorer

Storleken av eventuell framtida utdelning frén Pandox ar bero-
ende av ett antal faktorer, sdisom Bolagets framtida intjaning,
finansiella stillning, kassaflode, behov av rorelsekapital, inves-
teringar och andra faktorer. Det finns en risk att Pandox aktie-
dgare inte kommer att besluta om utdelning i framtiden eller att
Bolaget inte kommer att ha tillrackligt med utdelningsbara medel.

Valutakursdifferenser kan ha en vasentligt negativ inverkan
pa vardet pa aktieinnehav eller betalda utdelningar

Aktierna kommer endast att denomineras i SEK och eventuella
utdelningar kommer att betalas i SEK. Det innebar att aktiedgare
utanfor Sverige kan fa en visentligt negativ effekt pa vardet av
innehav och utdelningar nér dessa omvandlas till andra valutor
om SEK forsvagas mot den aktuella valutan.

Aktiedgare i lander utanfor Sverige kanske inte kan delta i
eventuella framtida kontantemissioner

Om Pandox emitterar nya aktier i en kontantemission, ska aktie-
agare som en generell regel ha foretradesratt till att teckna nya
aktier i forhéllande till antalet innehavda aktier vid emissionen.
Aktiedgare i vissa andra lander kan dock vara foremal for
begransningar som forhindrar dem att delta i sidana nyemissio-
ner och/eller begransar och forsvarar deras deltagande pé andra
satt. Aktiedgare i jurisdiktioner utanfor Sverige kan paverkas om
teckningsritterna eller de nya aktierna inte ar registrerade hos
de berérda myndigheterna i sadana jurisdiktioner. Pandox har
ingen skyldighet att utreda om det finns krav pé registrering
enligt lagstiftning i andra jurisdiktioner och Pandox har inte
nagon skyldighet att ansoka om registrering av Pandox aktier
eller forsiljning av Pandox aktier i enlighet med séddan lag-
stiftning utanfor Sverige och att gora sa i framtiden kan vara
opraktiskt och kostsamt. De eventuella begransningarna for
aktiedgare i andra jurisdiktioner utanfor Sverige att delta i
nyemissioner skulle kunna innebara att deras proportionerliga
ratt till Pandox minskar i virde.

Ankarinvesterarna kanske inte uppfyller sina ataganden
Swedbank Robur Fonder, for sina fonders rakning, och AMF
("Ankarinvesterarna”) har atagit sig att i Erbjudandet, pa samma
villkor som 6vriga investerare, forvarva 10 500 000 B-aktier var-
dera, motsvarande sju procent vardera av det totala antalet
aktier i Bolaget och 3,5 procent vardera av det totala antalet ros-
ter i Bolaget. Ankarinvesterarnas ataganden ar emellertid inte
sékerstillda genom bankgaranti, sparrmedel, pantséttning eller
liknande arrangemang, varfor det finns en risk for att Ankarin-
vesterarna inte kommer att kunna infria sina ataganden. Ankar-
investerarnas ataganden &r vidare forenade med vissa villkor
avseende bland annat att en viss spridning av Bolagets aktier
uppnés i samband med Erbjudandet samt att Erbjudandet &r
genomfort inom en viss tid. For det fall ngot av dessa villkor
inte uppfylls finns det en risk for att Ankarinvesterarna inte upp-
fyller sina dtaganden, vilket skulle kunna ha en visentlig negativ
inverkan pd Erbjudandets genomfoérande.
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Inbjudan till toérvarv av B-aktier i Pandox

Bolaget och Huvuddgarna, genom SU-ES, har beslutat att genomfora en dgarspridning av Bolagets B-aktier. Styrelsen for Pandox har
darfor ansokt om upptagande till handel av Bolagets B-aktier pa Nasdaq Stockholm. Investerare inbjuds harmed, i enlighet med vill-
koren i Prospektet, att frdn SU-ES forviarva 52 173 914 B-aktier, motsvarande cirka 34,78 procent av det totala antalet aktier i Bolaget
och 17,39 procent av det totala antalet roster i Bolaget.

For att tacka eventuell 6vertilldelning i samband med Erbjudandet avser SU-ES att ata sig att, pa begéran av Stabilising Manager
for Managers riakning, silja ytterligare B-aktier till ett antal som motsvarar hogst 15 procent av antalet B-aktier som omfattas av
Erbjudandet (*Overtilldelningsoptionen”), det vill séiga hogst 7 826 086 B-aktier, motsvarar cirka 5,22 procent av det totala antalet
aktier i Bolaget och 2,61 procent av det totala antalet roster i Bolaget.

Om Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo, omfattar Erbjudandet 60 000 000 B-aktier, motsvarande 40 procent av det totala
antalet aktier i Bolaget och 20 procent av det totala antalet roster i Bolaget.

Erbjudandepriset kommer att faststéllas genom ett anbudsforfarande och kommer foljaktligen att baseras pé efterfragan och de
allménna marknadsférhéllandena. Erbjudandepriset kommer att faststillas av SU-ES i samrid med Joint Bookrunners och kommer
att faststillas inom intervallet 100—110 SEK per B-aktie. Erbjudandepriset forvéntas offentliggoras omkring den 18 juni 2015.

Det totala viardet av Erbjudandet baserat pé prisintervallet uppgar till cirka 5 217—-5 739 MSEK och till 6 000—6 600 MSEK
om Overtilldelningsoptionen utnyttjas till fullo.

Stockholm den 5 juni 2015

SU-ES AB
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Bakgrund och motiv

Pandox dr en ledande dgare av hotellfastigheter i norra Europa med fokus pé storre hotell pa viktiga destinationer for fritids- och
affarsresendrer. Pandox hotellportfolj bestar av 104 hotell i det 6vre mellanpris- och hgprissegmentet med sammanlagt 21 969
hotellrum i &tta lander.

Pandox har sitt ursprung i den svenska finans- och fastighetskrisen i borjan av 1990-talet och var fran borjan en del av det statliga
bolaget Securum. Securum bildades med uppdraget att strukturera en tillgdngsportfolj som svenska banker tvingats ta 6ver i samband
med krisen och forbereda tillgdngarna for avyttring. Pandox bildades 1995 genom en fusion av Securums och Skanskas hotellfastig-
heter. Pandox ursprungliga portfolj bestod av 18 hotellfastigheter och tre mindre hotellverksamheter. Samtliga hotell var beldgna i
Sverige och utgjordes av en blandning av sma och stora hotellfastigheter i varierande skick. Efter Bolagets bildande implementerades
Pandox affarsmodell och portfoljstrategi pa tillgdngsbasis, vilket féljdes av avyttring av icke-strategiska fastigheter, omstrukturering
av hyresavtal, investeringar och utokning av Pandox geografiska narvaro. 1997 noterades Pandox p& Stockholmsborsen.

Fran 1997 till 2014 har Pandox strategi och affirsmodell inneburit en arlig avkastning pa eget kapital om cirka 18 procent?.

Cash earnings 6kade fran 53 MSEK 1997 till 873 MSEK 2014. Pandox finansiella utveckling har varit stabil och Bolaget paverkades
forhallandevis lite av turbulensen 2001 och finanskrisen 2008—2009.

Till f6ljd av omfattande renoveringsprojekt efter férvirven av Norgani Hotels och Hilton Towers under 2010 har Pandox en
vélinvesterad portfolj av stora hotellfastigheter pa strategiska lagen och &r vél positionerat for att utnyttja underliggande tillvaxt i
marknaden och organisk tillvaxt frin renoveringar och ompositioneringar i hotellfastighetsportfoljen.

2004 forvarvades Pandox av de norska bolagen Eiendomsspar AS, CGS Holding AS och Helene Sundt AS genom ett offentligt upp-
kdpserbjudande och avnoterades. Under deras dgande och med stéd fran Pandox anstéllda har marknadsvardet pa Pandox fastighets-
portfolj okat fran cirka 6 miljarder SEK till 27 miljarder SEK per 31 mars 2015.

Med anledning av Bolagets tillvixt sedan 2004 6nskar Huvudagarna att minska Pandox andel av sina respektive fastighets- och
investeringsportfoljer. Huvudégarna och styrelsen &r av asikten att detta ar ett lampligt tillfalle att minska Huvudégarnas dgande och
aterigen gora Pandox till ett noterat bolag.

Erbjudandet och noteringen kommer att bredda Pandox aktiedgarbas och ge Pandox tillgang till de svenska och internationella
kapitalmarknaderna, vilket bedoms fraimja Bolagets fortsatta tillvaxt och utveckling. Styrelsen och Pandox ledande befattningshavare
anser, tillsammans med Huvuddgarna, att Erbjudandet och noteringen av Bolagets B-aktier ar ett logiskt och viktigt steg i Pandox
utveckling, vilket ytterligare kommer att 6ka kinnedomen om Pandox och dess verksamhet bland nuvarande och potentiella kunder
och leverantorer. Av dessa anledningar har styrelsen ansokt om notering av Bolagets B-aktier pi Nasdaq Stockholm.

I 6urigt hdnvisas till redogorelsen i foreliggande Prospekt, vilket har upprdttats av styrelsen for Pandox med anledning av ansékan
om upptagande till handel av Bolagets B-aktier pG Nasdaq Stockholm samt det i samband ddrmed limnade Erbjudandet.
Styrelsen for Pandox dr ansvarig for innehallet i detta Prospekt. Ldsaren dr hdrmed forsdakrad om att, sqvitt styrelsen vet,
alla rimliga forsiktighetsatgdrder har vidtagits for att sdkerstdlla att uppgifterna i Prospektet 6verensstammer med de faktiska
forhallandena och att ingenting dr uteldmnat som skulle kunna pdverka dess innebérd.

Stockholm den 5 juni 2015
Pandox Aktiebolag (publ)
Styrelsen

Styrelsen for Pandox Aktiebolag (publ) dr ensamt ansvarig for innehdllet i detta Prospekt i enlighet med vad som framgar hari.
SU-ES bekrdftar dock bundenhet av villkoren for Erbjudandet i enlighet med vad som framgar av
"Villkor och anvisningar”.

SU-ES AB

1) Berikningen baseras for 1997 till 2004 pa den totala avkastningen till aktiedgarna pd de aktier som var noterade pé Stockholmsborsen. Frén 2004 till 2014 baseras berdkningarna
pa Huvudagarnas internrénta, baserat pa tillskott och utdelningar och substanstillvéxt per utgangen av 2014 baserat pd EPRA NAV. For ytterligare information om EPRANAYV, se
avsnitt “Finansiell information i sammandrag — Vissa definitioner och nyckeltal”. Under den aktuella perioden har vissa betingelser sésom marknadsforutséttningar och Bolagets
belaningsgrad varierat varfor den berdknade historiska avkastningen inte kan anses vara en indikation om forvéntad framtida avkastning.
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Villkor och anvisningar

ERBJUDANDET
Erbjudandet riktar sig till allmanheten i Sverige! och till institu-
tionella investerare?). Erbjudandet omfattar 52 173 914
B-aktier, motsvarande cirka 34,78 procent av det totala antalet
aktier i Bolaget.

Utfallet av Erbjudandet férvéntas offentliggoras genom
pressmeddelande omkring den 18 juni 2015.

OVERTILLDELNINGSOPTION

Erbjudandet kan komma att omfatta upp till ytterligare

7 826 086 B-aktier om Overtilldelningsoptionen som beskrivs i
avsnittet "Legala fragor och kompletterande information

— Avtal om placering av aktier” utnyttjas.

FORDELNING AV B-AKTIER

Fordelning av B-aktier till respektive del i Erbjudandet kommer
att ske pa basis av efterfragan. Fordelningen kommer att beslu-
tas av SU-ES i samrad med Joint Bookrunners.

ANBUDSFORFARANDE

I syfte att uppné en marknadsmaissig prissittning pa de B-aktier
som omfattas av Erbjudandet kommer institutionella investe-
rare ges mojlighet att delta i ett anbudsfoérfarande. Anbudsforfa-
randet pigér under perioden 9—17 juni 2015. Inom ramen for
detta forfarande faststélls Erbjudandepriset.

SU-ES forbehéller sig ritten att forkorta eller forlainga anmal-
ningstiden i det institutionella erbjudandet. Meddelande om
sddant eventuellt avbrytande eller eventuell férldngning ldmnas
genom pressmeddelande fore anbudsperiodens utgéng. Se vidare
under avsnitt ”— Erbjudande till institutionella investerare”.

ERBJUDANDEPRISET

Erbjudandepriset faststills i ovan beskrivna anbudsforfarande
och forvintas faststillas inom intervallet 100—110 SEK per
B-aktie och forvintas offentliggéras omkring den 18 juni 2015
genom pressmeddelande. Erbjudandepriset till allmanheten
kommer inte att 6verstiga 110 SEK per B-aktie. Courtage utgér
¢j. Prisintervallet har faststillts av SU-ES i samrad med Joint
Bookrunners baserat pd det bedémda investeringsintresset fran
institutionella investerare.

ERBJUDANDE TILL ALLMANHETEN

Anmadlan

Anmilan fran allménheten om forvarv av B-aktier kan goras
under perioden 9—16 juni 2015 och ska avse lagst 100 B-aktier
och hogst 10 000 B-aktier,3 i jamna poster om 100 B-aktier.
Anmalan ar bindande. SU-ES forbehaller sig réatten att forlanga
anmailningsperioden i erbjudandet till allmanheten i Sverige.
Meddelande om sédan eventuell forldngning ldmnas genom
pressmeddelande fore anmalningsperiodens utgéng.

Anmalan kan goras via sarskilt upprattad anmélningssedel
som kan erhallas frdn Handelsbankens bankkontor. Prospektet
och anmilningssedel finns dven tillgdngliga pa Bolagets webb-
plats (www.pandox.se) och Handelsbankens webbplats
(www.handelsbanken.se/investeringserbjudande).

Om flera anmilningar inges av samma forviarvare kommer
endast den forst registrerade att beaktas. For sent inkommen
anmalan liksom ofullsténdigt eller felaktigt ifylld anmalningsse-
del kan komma att ldmnas utan avseende. Inga tillagg eller and-
ringar far goras i den pd anmailningssedeln tryckta texten.

Om du har en depéd med specifika regler for viardepappers-
transaktioner, exempelvis IPS-dep4, ISK-depé (investerings-
sparkonto), eller depé i kapitalforsékring, bér du kontrollera
med din forvaltare om och hur du kan férvéarva dessa B-aktier
genom Erbjudandet.

Kunder till Avanza ska gora sina anmalningar genom Avanza.
Anmailningar som inkommer till Handelsbanken dar leverans av
aktier ska ske till depé i Avanza kan komma att bortses ifran.

Via Handelsbanken
Anmadlan kan inges till Handelsbanken enligt ett av f6ljande
alternativ:

 Fylliden for Erbjudandet upprittade anmélningssedeln och
ldmna den till valfritt Handelsbankskontor under anmal-
ningsperioden. Anmélningssedeln kan dven skickas per post
till Handelsbanken Capital Markets, HCXS-O/Emission,
106 70 Stockholm. Anmailningssedel kan erhallas fran
Handelsbankens webbplats www.handelsbanken.se/inves-
teringserbjudande, dér dven prospektet finns att tillga.

Den som anmaler sig via anmalningssedel maste ha ett VP-
konto eller en vardepappersdepéa hos valfritt svenskt kontofo-
rande institut. Personer som saknar sidant konto méaste
Oppna ett innan anmalan om forvarv av B-aktier gors.

Anmalningssedeln maste vara Handelsbanken tillhanda
senast kl 17.00 den 16 juni 2015.

eller

» Kunder i Handelsbanken som ar anslutna till Internettjansten
kan dven anmala sig for forvarv av B-aktier via internet i
enlighet med instruktioner pa Handelsbankens webbplats,

» 5

www.handelsbanken.se under ”Spara och placera”, "Place-
ringserbjudande”, ”Ovriga erbjudanden”. Anmilan via
Handelsbankens Internettjanst kan goras fram till k1 24.00
den 16 juni 2015. For anmaélan via internet kravs att den som
anmaler sig har VP-konto hos valfritt svenskt kontoférande

institut eller vardepappersdepa hos Handelsbanken.

D Till allménhet rdknas privatpersoner och juridiska personer i Sverige som anmaler sig for forvarv av hogst 10 000 B-aktier.
2 Till institutionella investerare rdknas privatpersoner och juridiska personer som anmaler sig for férvirv av fler &n 10 000 B-aktier.
3) Den som anmaler for forvérv av fler &n 10 000 B-aktier méste kontakta ABG, Handelsbanken, Morgan Stanley, Carnegie, DNB Markets

eller SEBi enlighet med vad som anges i avsnittet Erbjudande till institutionella investerare.
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For kunder med ISK-depa i Handelsbanken som erhéller till-
delning, kommer Handelsbanken att forvirva motsvarande
antal tilldelade B-aktier i Erbjudandet for vidareforsaljning till
kundernas ISK-depéer till Erbjudandepriset.

Via Avanza

Kunder hos Avanza kan anmala sig for forvarv av B-aktier via
Avanzas internettjanst senast kl 17.00 den 16 juni 2015. For att
inte forlora rétten till tilldelning ska depéakunder hos Avanza ha
likvida medel tillgéngliga fran den 16 juni 2015 till likviddagen
den 23 juni 2015. Mer information finns tillganglig pa
www.avanza.se.

Tilldelning

Beslut om tilldelning av B-aktier fattas av SU-ES i samrad med
Joint Bookrunners varvid mélet dr att uppné en bred spridning
av B-aktierna bland allménheten for att mojliggora en regel-
bunden och likvid handel med Bolagets B-aktie pd Nasdaq
Stockholm.

Tilldelningen dr inte beroende av nédr under anmélnings-
perioden anmilan inges.

I hdndelse av 6verteckning kan tilldelning komma att utebli
eller ske med ett lagre antal B-aktier &n vad anmailan avser,
varvid tilldelning helt eller delvis kan komma att ske genom
slumpmissigt urval.

Anmélningar frén vissa kunder i Handelsbanken och Avanza
kan komma att sarskilt beaktas. Tilldelning kan dven komma att
ske till anstéllda i Handelsbanken och Avanza, dock utan att
dessa prioriteras. Tilldelningen sker i sddant fall i enlighet med
Svenska Fondhandlareféreningens regler och Finansinspektio-
nens foreskrifter.

Besked om tilldelning

Tilldelning berdknas ske omkring den 18 juni 2015. Snarast dér-
efter kommer avrakningsnota att sindas ut till dem som erhallit

tilldelning i Erbjudandet. De som inte tilldelats B-aktier erhéller
inte nagot meddelande.

Via Handelsbanken
Internetkunder hos Handelsbanken beriknas erhélla avriak-
ningsnota med besked om tilldelat antal B-aktier omkring
k109.00 den 18 juni 2015 i sin e-brevlida i Internettjansten. De
som anmalt sig genom ett av Handelsbankens kontor beriknas
kunna f4 information om tilldelning fran och med den 18 juni
2015 om de kontaktar bankkontoret som tog emot anmalan.
Besked om tilldelning kan &ven erhallas fran och med
k1. 09.00 den 18 juni 2015 pa telefonnummer 0480-404 109.
For att f& besked om tilldelning méste f6ljande anges: namn,
personnummer/organisationsnummer, antal aktier du/ni har
ansokt om samt VP-konto eller depanummer hos bank eller
annat virdepappersinstitut.

Via Avanza

Den som anmiélt sig via Avanzas internettjanst erhéller besked
om tilldelning genom upprattande av nota pa angivet konto, vil-
ket beréknas ske omkring kl 09.00 den 18 juni 2015.

VILLKOR OCH ANVISNINGAR

Betalning
Full betalning for tilldelade aktier ska erlidggas kontant senast
den 23 juni 2015 enligt anvisningar pa utsdnd avrakningsnota.

Via Handelsbanken

For de som erhéller avrakningsnota fran Handelsbanken och
har angivit debiteringskonto (maste vara ett allkonto, check-
konto eller sparkonto hos Handelsbanken) eller vardepappers-
depa hos Handelsbanken pa anmaélningssedeln eller i Internet-
tjansten vid anmélan kommer likviden att debiteras angivet
bankkonto respektive till virdepappersdepén anslutet bank-
konto pa likviddagen. Handelsbanken har ratt att dra likviden
fran angivet bankkonto motsvarande det antal B-aktier som
anmailan avser eller motsvarande det lagre antal B-aktier som
tilldelats i handelse av 6verteckning.

Kunder i Handelsbanken som har angivit debiteringskonto
eller depéd hos Handelsbanken vid anmélan, maste se till att
likvida medel motsvarande tilldelat antal B-aktier enligt avrak-
ningsnotan finns tillgéngligt frén kl 01.00 pé likviddagen som
berdknas vara den 23 juni 2015.

De som inte angivit debiteringskonto eller vardepappersdepa
hos Handelsbanken vid anmaélan erhéller avrakningsnota med
vidhdngande bankgiroavi.

Via Avanza

For den som ar depakund hos Avanza kommer likvid for tillde-
lade B-aktier att dras fran angivet konto senast pé likviddagen
den 23 juni 2015. Observera att likvida medel for betalning av
tilldelade B-aktier ska finnas pé depa frén sista anmaélningsdag
den 16 juni 2015 till och med likviddagen den 23 juni 2015.

Bristande eller felaktig betalning

Observera att om full betalning inte erldggs i ratt tid eller om
medel inte finns péd angivet bankkonto kan tilldelade B-aktier
komma att 6verlatas till annan. Skulle forsaljningspriset vid en
sadan Gverlatelse komma att understiga Erbjudandepriset enligt
Erbjudandet kan den som ursprungligen erhéll tilldelning av
dessa B-aktier komma att fa svara for mellanskillnaden.

ERBJUDANDE TILL INSTITUTIONELLA INVESTERARE
Anmailan

Institutionella investerare i Sverige och i 6vriga ldnder inbjuds
att delta i en form av anbudsforfarande som dger rum under
perioden 9—17 juni 2015. SU-ES forbehaller sig ratten att for-
korta samt forlanga anmalningstiden i det institutionella erbju-
dandet. Sddan forkortning eller forlangning av anmalningstiden
kommer offentliggoras av Bolaget genom pressmeddelande fore
anmalningsperiodens utgdng. Anmailan ska ske till ABG, Han-
delsbanken, Morgan Stanley, Carnegie, DNB Markets eller SEB i
enlighet med sirskilda instruktioner.

Tilldelning

Beslut om tilldelning av B-aktier fattas av SU-ES i samrad med
Joint Bookrunners varvid malet dr att Bolaget far en god institu-
tionell dgarbas. Avsikten &r att intresseanmélningar, som i allt
vasentligt bedoms vara likvardiga, ska behandlas lika. Intresse-
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anmailningar fran institutionella investerare som bedéms kunna
bli langsiktiga dgare i Bolaget kan komma att prioriteras. Tilldel-
ningen kommer att beslutas helt diskretionért och nagon garanti
for tilldelning ldmnas inte. Ankarinvesterarna ar emellertid

garanterade tilldelning i enlighet med sina respektive ataganden.

Besked om tilldelning

Institutionella investerare berdknas i sarskild ordning erhélla
besked om tilldelning omkring den 18 juni 2015 varefter avrak-
ningsnota utsands.

Betalning

Full betalning for tilldelade B-aktier ska erldggas kontant i enlig-
het med avrikningsnotan och mot leverans av B-aktier senast
den 23 juni 2015.

Bristande eller felaktig betalning

Observera att om full betalning inte erldggs inom foreskriven tid
kan tilldelade B-aktier komma att 6verlatas till annan. Skulle
forsaljningspriset vid en sddan 6verlatelse komma att understiga
Erbjudandepriset enligt Erbjudandet, kan den som ursprungli-
gen erholl tilldelning av dessa B-aktier komma att fa svara for
mellanskillnaden.

REGISTRERING AV TILLDELADE OCH BETALDA B-AKTIER
Registrering hos Euroclear Sweden av tilldelade och betalda
B-aktier, for sdvil institutionella investerare som for allmédnhe-
ten i Sverige, berdknas ske med borjan den 23 juni 2015, varefter
Euroclear Sweden sénder ut en VP-avi som utvisar det antal
B-aktier i Bolaget som registrerats pa mottagarens VP-konto.
Observera att de forvarvare tillhrande allménheten som betalar
tilldelade B-aktieri enlighet med instruktioner pa avrédknings-
nota till angivet bankgiro, det vill sdga inte har angivit debiterings-
konto eller depd i Handelsbanken, kommer att & férvarvade
B-aktier till anvisat VP-konto eller virdepappersdepé forst nar
full betalning har mottagits av Handelsbanken. Detta kan bero-
ende pa var, hur och vid vilken tidpunkt p4 dagen betalning gors,
komma att ta tv till tre bankdagar frén inbetalningstidpunkten.

Avisering till aktieigare som angivit att B-aktierna ska leve-
reras till en vardepappersdepé sker i enlighet med respektive
forvaltares rutiner.

BORSNOTERING

Bolagets styrelse har ansokt om notering av Bolagets B-aktie pa
Nasdaq Stockholm. Nasdaq Stockholms bolagskommitté har
den 22 maj 2015 beslutat att uppta B-aktierna i Bolaget till
handel pa Nasdaq Stockholm pé sedvanliga villkor, daribland att
spridningskravet for Bolagets B-aktie uppfylls senast pé forsta
handelsdagen.

For det fall Bolagets styrelse slutligt beslutar om notering av
Bolagets B-aktie berdknas handeln i Bolagets B-aktie pdborjas
omkring den 18 juni 2015. Detta innebér att handel kommer att
paborjas innan B-aktier 6verforts till forvarvarens VP-konto eller
vardepappersdepa och i vissa fall innan avrakningsnota erhéllits.
Det innebar vidare att handel kommer att paborjas innan villko-
ren for Erbjudandets fullféljande uppfyllts. Handel i Bolagets
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B-aktie, som sker innan Erbjudandet blir ovillkorat, kommer att
atergd om inte Erbjudandet fullfoljs.

Kortnamnet pa Nasdaq Stockholm for Bolagets B-aktie ar
PNDX B.

STABILISERING

Isamband med Erbjudandet kan Stabilising Manager, for Mana-
gers rakning, komma att genomfora transaktioner i syfte att
hélla marknadspriset pa B-aktierna pa en niva hogre 4n den som
iannat fall kanske hade varit ridande pd marknaden. Sddana
stabiliseringstransaktioner kan komma att genomforas pa Nas-
daq Stockholm, OTC-marknaden eller pa annat sitt, och kan
komma att genomforas nar som helst under perioden som borjar
pé forsta dagen for handel i B-aktien p& Nasdaq Stockholm och
avslutas senast 30 kalenderdagar darefter. Se vidare avsnitt
“Legala fragor och kompletterande information — Stabilisering”.

OFFENTLIGGORANDE AV UTFALLET I ERBJUDANDET

Det slutliga utfallet av Erbjudandet férvantas offentliggoras
genom pressmeddelande omkring den 18 juni 2015. Pressmed-
delandet kommer att finnas tillgangligt pa Bolagets webbplats,
www.pandox.se.

RATT TILL UTDELNING

De erbjudna B-aktierna medfor ratt till vinstutdelning forsta
géngen pa den avstaimningsdag for utdelning som infaller nar-
mast efter att B-aktierna tagits upp till handel. Eventuell utdel-
ning betalas ut efter beslut av bolagsstaimma. Utbetalningen
ombesorjs av Euroclear Sweden. Rétt till utdelning tillkommer
den som pa den av bolagsstimman faststéllda avstimningsda-
gen var registrerad som dgare i den av Euroclear Sweden forda
aktieboken. Betriffande avdrag for svensk preliminérskatt, se
avsnitt “Skattefrdgor i Sverige”. Se 4ven avsnitten "Verksamhets-
oversikt — Finansiella mal — Utdelningspolicy” samt "Aktiekapi-
tal och dgarforhallanden”.

VILLKOR FOR ERBJUDANDETS FULLFOLJANDE

SU-ES, Bolaget och Managers avser att inga ett avtal om place-
ring av B-aktier i Bolaget omkring den 17 juni 2015 ("Place-
ringsavtalet”). Erbjudandet &r villkorat av att intresset for Erbju-
dandet &r tillrackligt stort for handel i B-aktien, att Placeringsav-
talet ingés, att vissa villkor i avtalet uppfylls samt att Placerings-
avtalet inte sdgs upp. Placeringsavtalet foreskriver att Managers
ataganden att formedla kopare till eller, for det fall Managers
misslyckas med detta, sjdlva kopa de B-aktier som omfattas av
Erbjudandet &r villkorade bland annat av att inga héndelser
intréaffar som har sé visentligt negativ inverkan pa Bolaget att
det ar olampligt att genomfora Erbjudandet ("vasentliga nega-
tiva hindelser”) samt vissa andra villkor. Managers kan sidga upp
Placeringsavtalet fram till likviddagen, den 23 juni 2015, om
nagra vasentligt negativa handelser intraffar, om de garantier
som Bolaget givit Managers skulle visa sig brista eller om négra
av de 6vriga villkor som f6ljer av Placeringsavtalet ej uppfylls.
Om ovan angivna villkor ej uppfylls och om Managers séger upp
Placeringsavtalet kan Erbjudandet avbrytas. I sddant fall kom-
mer vare sig leverans av eller betalning for B-aktier genomforas
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under Erbjudandet. Se avsnitt “Legala fragor och komplette-
rande information — Avtal om placering av aktier” for mer infor-
mation om Placeringsavtalet.

VIKTIG INFORMATION RORANDE MOJLIGHETEN ATT
SALJA TILLDELADE B-AKTIER

Observera att besked om tilldelning till allménheten i Sverige
sker genom utskick av avrdkningsnotor, vilket berdknas ske
omkring den 18 juni 2015. Institutionella investerare berdknas
att omkring den 18 juni 2015 erhalla besked om tilldelning i
sérskild ordning, varefter avrakningsnotor utsénds. Efter det att
betalning for tilldelade B-aktier hanterats av Managers och
Avanza kommer betalda B-aktier att 6verforas till av forvarvaren
anvisad vardepappersdepa eller VP-konto. Den tid som erfor-
dras for 6verforing av betalning samt 6verforing av betalda
B-aktier till forvarvarna av B-aktier i Pandox medfor att dessa
forvarvare inte kommer att ha forvirvade B-aktier tillgangliga pa
anvisad vardepappersdepa eller VP-konto forran tidigast den 23
juni 2015. Handel i Bolagets B-aktie pad Nasdaq Stockholm
berdknas komma att paborjas omkring den 18 juni 2015. Det
forhallandet att B-aktier inte finns tillgéngliga pé forvarvarens
VP-konto eller vardepappersdepa forrén tidigast 23 juni 2015
kan innebéra att forvirvaren inte har mojlighet att silja dessa
B-aktier pa Nasdaq Stockholm fran och med den dag dd handeln
i B-aktien paborjats utan forst nar B-aktierna finns tillgangliga
pa VP-kontot eller viardepappersdepén.

VILLKOR OCH ANVISNINGAR

INFORMATION OM BEHANDLING AV PERSONUPPGIFTER
Den som forvirvar aktier i Erbjudandet kommer att ldmna per-
sonuppgifter till Handelsbanken. Personuppgifter som lamnas
till Handelsbanken kommer att behandlas i datasystem i den
utstriackning som behovs for att tillhandahalla tjanster och
administrera kundengagemang. Aven personuppgifter som
inhdmtas frdn annan 4n den kund som personuppgifterna avser
kan komma att behandlas. Det kan ocksé forekomma att person-
uppgifter behandlas i datasystem hos foretag eller organisatio-
ner med vilka Handelsbanken samarbetar. Information om
behandling av personuppgifter lamnas av Handelsbankens kon-
tor, vilka ocksa tar emot begiran om réttelse av personuppgifter.

OVRIGT

Att Handelsbanken &r emissionsinstitut innebér inte i sig att
Handelsbanken betraktar den som anmilt sig i Erbjudandet som
kund hos banken for placeringen.

Handelsbankens mottagande och hantering av anmaélnings-
sedlar leder inte till att det uppstar ett kundférhéllande mellan
en forvirvare i Erbjudandet och Handelsbanken. Forvarvaren
betraktas for placeringen som kund hos Handelsbanken endast
om Handelsbanken har lamnat réd till forvarvaren om place-
ringen eller annars har kontaktat forvarvaren individuellt angé-
ende placeringen. Foljden av att Handelsbanken inte betraktar
forvarvaren som kund for placeringen ar att reglerna om skydd
for investerare i lag (2007:528) om vardepappersmarknaden
inte kommer att tillimpas pé placeringen. Detta innebér bland
annat att varken sé kallad kundkategorisering eller sa kallad pas-
sandebedomning kommer att ske betraffande placeringen. For-
varvaren ansvarar dirmed sjalv for att denne har tillrackliga
erfarenheter och kunskaper for att forsté de risker som ar foren-
ade med placeringen.
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Marknadsoversikt

Viss information i detta avsnitt har hamtats fran externa kdllor och offentligt tillgdngliga rap-
porter fran bland annat fastighetsradgivnings- och analysforetag. Marknadsundersokningar
och publikationer anger ofta att uppgifterna ddri har hdmtats fran kdllor som anses vara tillfor-
litliga, men informationens korrekthet och fullstindighet garanteras inte. Bolaget anser att
dessa marknadspublikationer, undersékningar och prognoser dr tillforlitliga, men har inte pa
egen hand verifierat informationen och kan inte garantera att informationen dr korrekt eller
fullstindig. Prognoser och framdatriktade uttalanden i detta avsnitt utgor ddrmed ingen garanti
for framtida resultat och faktiska hdandelser och omstdndigheterna kan komma att skilja sig
vdsentligt fran nuvarande forvdntningar. Ett antal faktorer skulle kunna orsaka eller bidra till
sadana skillnader. Se "Viktig information till investerare — Bransch- och marknadsinforma-

» »

tion”, "Viktig information till investerare — Framatriktade uttalanden” och "Riskfaktorer”.

INLEDNING

Pandox &r en ledande dgare av hotellfastigheter i norra Europa.
Koncernens verksamhet paverkas av ett antal ekonomiska,
demografiska och regionala faktorer samt av faktorer relaterade
till marknaden. Hotellmarknadens utveckling tenderar att vara
positivt korrelerad med allmédnna forandringar i den lokala eko-
nomiska aktiviteten, vilken i sin tur paverkas av globala, natio-
nella och regionala trender, omstandigheter och skeenden.
Sédana forandringar leder till &ndrade internationella och
inhemska resemonster, baserat pa foretags och allmanhetens
varierande bendgenhet att spendera pengar pé hotellnitter, kon-
ferenser och evenemang. Inom hotellbranschen har dven struk-
turella forandringar vad géller dgande, operatorsverksamhet och
varumirkesutveckling paverkat konkurrensen och konsolide-
ringsgraden. Sammantaget har ovan namnda aspekter tidigare
haft pdverkan pa Koncernens verksambhet, och forvintas ha sa
dven framover.

MAKROEKONOMISKA FAKTORER

Fastighets- och hotellmarknaderna paverkas av den allménna eko-
nomiska aktiviteten métt i bruttonationalprodukt (BNP), sysselsétt-
ning, disponibel inkomst, inflation, réntor och befolkningstillvéxt.

BNP

BNP ar ett brett begrepp avseende nivan pa den ekonomiska akti-
viteten i ett specifikt geografiskt omréde, oftast ett land. Vid
bed6mning av nivéer pa konsumtion, investeringar och utgifter
under en viss tidsperiod, tyder en positiv BNP-tillvixt pa ekono-
misk expansion. Globalt, och pa Pandox viktigaste marknader
Sverige, Norge, Finland och Danmark, har BNP-tillvixten histo-
riskt sett rort sig i en stabil och positiv riktning, férutom under
den globala finanskrisen 2008—2009. Sedan 2010 har BNP-till-
véxten atergatt till normala 14ngsiktiga genomsnittliga nivier i
samtliga Pandox marknader, med undantag for Danmark och
Finland, och Europeiska kommissionens prognoser tyder pa att
den ekonomiska aktiviteten kommer att 6ka under 2015 och
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2016.1 allménhet &r BNP per capita hogre i storstadsomraden &n
iden Europeiska Unionen som helhet. Diagrammet och tabellen
nedan visar landsprognoser for BNP fram till och med 2016,
samt BNP per capita for storstadsomraden dar Pandox bedrivit
verksamhet under 2014.
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Kalla: Europeiska kommissionen (Generaldirektoratet for ekonomi och finans, DG ECFIN),
Internationella valutafonden — World Economic Outlook Database, 7 oktober 2014.
Diagrammet &r indexerat till 2005. Bruttonationalprodukt dr angiven i nominella tal.

Storstadsomrade BNP/Capita (TUSD)
Stockholm 56
Képenhamn 420
Oslo 53
Helsingfors 48
Berlin 36
Bryssel 46
Basel 44
Goteborg 40
Malmo 421)
Montreal 39
Europeiska Unionen 38

1 Siffran ar hanforlig till bdde Kopenhamn och Malmg, dvs. ingen uppdelning mellan
dessa storstadsomraden.

Kailla: Brookings — 2014 Global Metro Monitor Map och CIA — The World Factbook
2014. Siffran fér Europeiska Unionen fér 2014 &r en uppskattning fran CIA Factbook.
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Utover den historiskt stabila och positiva BNP-tillvixten pd Pandox
viktigaste marknader, har dessa marknader karaktariserats av
ekonomisk stabilitet. Linder i Norden dar Pandox bedriver verk-
samhet har samtliga en AAA-rating fran S&P avseende kreditvar-
dighet, forutom Finland som har AA+-rating, samt statsskulder
som understiger 50 procent av BNP, dterigen med Finland som ett
undantag med en nivé pa 59 procent. Landerna utanfér Norden
dér Pandox bedriver verksamhet har samtliga AA-rating eller hogre
kreditvardighet. Grafen till hoger illustrerar rating avseende stats-
skuld, i procent av BNP, och kreditvéardighet for de ldnder déar
Pandox huvudsakligen bedriver verksamhet.

Sysselsattning

Sysselsattningsniva miter antalet personer som har ett betalt
arbete i ett specifikt geografiskt omrade, oftast ett land. Stigande
sysselsattningsnivaer forknippas med 6kande ekonomisk aktivi-
tet och/eller befolkningstillvéxt och har en direkt paverkan pa
foretagens och konsumenternas konsumtion. Fastighets- och
hotellbranschen gynnas dérfor oftast av 6kad sysselsattning, och
diarmed tillhorande ckningar i disponibel inkomst. I genomsnitt
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Kalla: Bloombergs databas, 2 mars 2015.

har sysselséttningen i Norden och 6vriga EU 6kat under de
senaste tio aren. Sverige och Norge, som redan hade hoga
utgdngsnivéer, har fatt uppleva en sérskilt hog sysselsiattnings-
tillvaxt, med 6kningar om sju respektive 15 procent. Detta kan
jamforas med en total 6kning om tvé procent i EU som helhet,
enligt Europeiska kommissionen.

Tabellen nedan visar den historiska och prognostiserade
utvecklingen for perioden 2005—-2016E.D

CAGR
Indexerat 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014E 2015E  2016E 05-16E
Sverige 100 102 104 105 102 103 106 106 107 109 110 112 1,0%
Norge 100 103 108 111 111 110 112 114 115 117 118 119 1,6%
Finland 100 102 104 106 104 103 104 105 104 103 104 104 0,4%
Danmark 100 102 104 106 103 100 100 100 100 101 101 102 0,2%
EU28 100 102 104 105 103 102 102 102 102 102 103 104 0,4%

Killa: Europeiska kommissionen (Generaldirektoratet for ekonomi och finans, DG ECFIN).

Tabellen &r indexerad till 2005. Sysselséattning i nominella tal.

Inflation

Inflation, som normalt mats genom KPI (konsumentprisindex),
mater 6kningen i den allménna prisnivan pé varor och tjanster i
en ekonomi under en specifik period. De flesta ekonomier har ett
inflationsmal om 2—3 procent, innebéarandes en positiv forand-
ring i det allménna prisindexet om 2—-3 procent frén ett ar till
nista?). En positiv, men stabil och forutségbar, h6jning av ett
lands prisniva ar viktigt for att uppmuntra investeringar i icke-
monetira kapitalprojekt, icke-monetéra investeringar och all-

méin konsumtion. En deflations- eller negativ inflationsmiljé har
motsatt verkan och leder till att féretag och privatpersoner und-
viker att spendera pengar, vilket ddmpar den ekonomiska aktivi-
teten. Sedan 2010 har den érliga inflationstakten i Norden varit
0,0-3,3 procent?). Internationella valutafonden férvantar sig att
inflationen i regionen kommer att uppga till 1,7-2,0 procent
2016E. Tabellen nedan illustrerar historisk och prognostiserad
KPI {6r perioden 2005—2016E.

Genom-
snitt
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015E  2016E 05-16E
Sverige 0,5 1,4 2,2 34 -0,5 1,2 3,0 0,9 0,0 0,1 1,4 1,9 13
Norge 1,5 2,3 0,7 38 2,2 2,4 1,3 0,7 2,1 2,0 2,0 2,0 19
Finland 0,8 13 1,6 39 1,6 1,7 33 32 2,2 1,2 1,5 1,7 2,0
Danmark 1,8 1,9 1,7 34 13 2,3 2,8 2,4 0,8 0,6 1,6 1,8 1,9
Europa 39 35 35 5,6 2,7 2,8 4,2 32 2,4 2,0 2,4 2,4 32

Kalla: Internationella valutafonden — World Economic Outlook Database, 7 oktober 2014.

Internationella valutafondens klassificering av Europa (inkl. 41 linder). Arlig forandring av genomsnittliga konsumentpriser i procent.

Réntor

En réanta ar en procentandel av ett kapitalbelopp som betalas
under hela l6ptiden for ett 1an eller en kredit, typiskt sett uttryckt
pa drsbasis. Rintan ir ett centralt penningpolitiskt verktyg som
anvands for att paverka ett lands ekonomiska aktivitet, eftersom
det anvénds for att stimulera landets investerings- och konsum-
tionsnivaer. I en lagrantemiljo kanaliseras stora kapitalbelopp
till fastighetsmarknaderna, vilket driver upp priserna. Rantor

indelas normalt i tvéd kategorier: (i) styrrantan, som bestdms av
centralbanken som en del av penningpolitiska initiativ, och (ii)
penningmarknadsrantan, representerad av, till exempel,
STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rate), som anger den
rinta som bankerna tar ut av varandra for 1an i SEK. Penning-
marknadsrantan &r i sig kopplad till styrrantan och fungerar
normalt som en jaimforelseranta for bankernas utléning till fore-
tag och privatpersoner. En marginal adderas till jimforelseran-

1 Europeiska kommissionen (Directorate General for Economic and Financial Affairs (DG ECFIN)).

2) ECB.
3) Internationella valutafonden — World Economic Outlook Database, 7 oktober 2014.
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tan, vilken representerar den specifika risk som férknippas med
foretaget eller privatpersonen som tar upp lanet. Pé stabila
marknader sjunker vanligen marginalen, vilket resulterar i billi-
gare upplaning. Sedan 2008 har styrrantorna och penningmark-
nadsrantorna sénkts kraftigt i de nordiska landerna. Den 31
mars 2015 var styrrantan i Danmark, Finland och euroomrédet
0,05 procent, liagre 4n ndgonsin férut, medan den i Sverige var

—0,25 procent, negativ for forsta gangen nagonsin. Den 31 mars
2015 visade de kortfristiga till medelfristiga terminsréntorna pa
laga och stabila rantemiljoer for alla nordiska valutor, vilket
tyder pa att den rddande rantenivin kommer att halla i sig under
en langre tid.® Tabellen nedan illustrerar den historiska pen-
ningmarknadsrantan for Pandox viktigaste marknader.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 05-14
Sverige (STIBOR 3 mdn) 2,0 33 4,7 2,5 0,5 2,0 2,6 13 09 0,3 2,0
Norge (NIBOR 3 man) 2,6 39 59 4,0 2,2 2,6 29 18 17 15 29
Danmark (CIBOR 3 man) 2,5 39 4,9 4,9 15 12 1,0 0,3 0,3 0,3 2,1
Euroomrddet (EURIBOR 3 man) 2,5 37 4,7 29 0,7 09 13 01 0,3 01 1,7

Kalla: Bloomberg.
Avser riantorna vid drets slut. Finland ingar i euroomradet.

Disponibel bruttoinkomst

Disponibel bruttoinkomst ar ett direkt matt pa kopkraften inom
ett visst geografiskt omrade, typiskt sett ett land. Utvecklingen
av hushallens disponibla inkomst paverkar konsumenternas
mojlighet att kopa produkter och tjanster och efterfragan pa
sddana produkter och tjanster. I takt med att de enskilda inkom-
sterna 6kar, 0kar dven konsumtionsutgifterna, och darfor finns
det en stark, positiv koppling mellan en 6kning av den disponi-

bla bruttoinkomsten och en 6kning av utgifterna for rese- och
turismrelaterade tjanster. Den disponibla bruttoinkomsten
okade markant under perioden 2010-2014 i Norden (med hogst
okning i Sverige och Norge som hade en genomsnittlig arlig till-
vaxttakt om 4 respektive 6 procent). Tabellen nedan illustrerar
den historiska och prognostiserade utvecklingen for den dispo-
nibla bruttoinkomsten under perioden 2005-2016E.5)

CAGR
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015E  2016E 05-16E
Sverige 34 54 71 52 4,9 31 57 4,2 2,5 33 31 3,6 4.4
Norge 9,1 -4,0 7.8 7,5 6,4 50 57 4,5 9,4 55 41 43 51
Finland 2,6 4,2 58 58 2,7 4,0 43 2,7 21 0,8 19 21 33
Danmark 4,2 49 15 2,5 2,6 59 31 2,2 -0,3 -1,7 10,9 37 31
EU15 na. na. 4,1 05 -1.4 25 2,2 21 01 2,8 32 29 1,6

Kalla: Macrobond.

Arlig tillvixttakt baserat pa hushallens och HIO:s (hushéllens ideella organisationer) disponibla inkomst i nominella tal.
CAGR-siffran for EU 15 avser perioden 2007—2016E. 2006 péverkades den disponibla inkomstens utveckling i Norge av en skattereform.

Demografiska forandringar

Demografi ar vetenskapen om befolkningars storlek, struktur
och fordelning inom ett specifikt geografiskt omréde, oftast ett
land. P4 en 6vergripande niva handlar demografiska forand-
ringar om forandringar i befolkningsantal, en viktig bestam-
mande faktor for fastighetsmarknadens utveckling. En snabbt
vaxande befolkning har en positiv effekt pa foretag som ager
fastigheter och hotell, vilket leder till 6kad efterfrigan pé deras
fastigheter. Prognoser som visar pa en positiv trend nér det gél-
ler befolkningstillvéxt stodjer 4ven en positiv utveckling for fast-
ighets- och hotellforetag, eftersom efterfrigan pa bostdder och
logi kommer att 6ka. Vérldens befolkning vixte med en genom-

snittlig arlig tillvaxttakt om 1,1 procent fran 2010 till 2014, och
forvantas 6ka med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 1,2 pro-
cent under de nirmaste tva aren, enligt Internationella valuta-
fonden. Bland de nordiska landerna har Sverige och Norge hogst
tillvaxttakt, vilket framgar av tabellen nedan. I Norge ar befolk-
ningstillvixten i linje med de globala prognoserna.® Eftersom de
nordiska landerna dr mer utvecklade jamfort med ménga av de
lander som utgor stora delar av det underlag som det globala
genomsnittet baseras pa, och som snarast ar utvecklingslander,
betraktas den nordiska befolkningstillvixten som god. Tabellen
nedan illustrerar den historiska utvecklingen och prognosen for
befolkningsokningen for perioden 2005—-2016E.

CAGR
Indexerat 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  2015E  2016E 05-16E
Sverige 100 101 101 102 103 104 105 106 106 107 108 109 0,8%
Norge 100 101 102 103 105 106 107 109 110 111 112 114 1,2%
Finland 100 100 101 101 102 102 103 103 104 104 105 105 0,4%
Danmark 100 100 101 101 102 102 103 103 103 104 104 104 0,4%
Europa 100 100 100 101 101 101 101 101 102 101 102 102 0,2%
Vérlden 100 101 102 104 105 106 107 108 110 111 112 114 1,2%
Kalla: Internationella valutafonden - World Economic Outlook Database, 7 oktober 2014.
Internationella valutafondens klassificering av Europa (inkl. 41 ldnder). Tabellen &r indexerad till 2005. Befolkning i nominella tal.
4 Bloomberg Forward Curve Matrices, den 31 mars 2015.
5 Macrobond.
6) Internationella valutafonden — World Economic Outlook Database, 7 oktober 2014.
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FASTIGHETS- OCH HOTELLTRANSAKTIONSMARKNADEN
Fastighetstransaktionsmarknaden

Den globala fastighetstransaktionsmarknaden har haft fem ars
oavbruten volymtillvixt som drivits av 14ga rantor och en all-
mant positiv ekonomisk utveckling. 2014 uppgick de globala
transaktionsvolymerna till 710 miljarder USD, vilket motsvarar
en 6kning med 20 procent jamfort med aret fore. Under 2014
uppgick fastighetstransaktionsvolymerna till 277 miljarder USD
i EMEA-regionen (definierad som Europa, Mellanostern och
Afrika), vilket motsvarar en 6kning med 25 procent jamfort med
aret fore. De flesta marknader i Europa upplevde en 6kning
under 2014. Den enda marknad som minskade visentligt under
2014 var Ryssland, dar transaktionsvolymerna foll med mer dn
60 procent jamfort med aret fore.”)

De nordiska fastighetstransaktionsmarknaderna

INorden har fastighetstransaktionsvolymerna dkat de senaste
fem aren. Okningen beror pa ett alltmer positivt marknadskli-
mat for fastighetstransaktioner. De nordiska foretagens och
konsumenternas positiva instéllning i kombination med sankta
rantor/bolanerantor har haft en betydande paverkan pa utveck-
lingen.8) Sett 6ver en tioarsperiod har Sverige varit den mest lik-
vida fastighetsmarknaden i Europa, med handel avi genomsnitt
9 procent av det kommersiella fastighetsbestandet per ar. 2014
var Sverige och Finland rankade som den nést mest, respektive
tredje mest, likvida marknaderna for kommersiella fastigheter i
Europa med handel av 9,4 respektive 7,7 procent av det kom-
mersiella fastighetsbestandet.”

I Sverige 6kade marknaden for fastighetstransaktioner
kraftigt under 2014. Totala transaktionsvolymer uppgick till
148 miljarder SEK (cirka 21,6 miljarder USD19), en 6kning med
60 procent jamfort med aret fore. Volymokningen paverkades
av den historiskt laga réantan, den attraktiva avkastningen pa
fastigheter relativt andra tillgangsslag och tillgangen till lane-
finansiering. Fastighetsradgivnings- och analysforetaget Newsec
bedomer att det gynnsamma finansieringsklimatet kommer att
halla i sig eftersom de ovan ndmnda faktorerna kvarstar 2015.
En uppdelning av olika fastighetsslag visar att investerarnas
intresse var storst for kontorsfastigheter, f6ljt av bostader.11)

7) Jones Lang LaSalle, Global Market Perspective, forsta kvartalet 2015.

8) Newsec, Property outlook, viren 2015.

9 DTZ, Insight European Liquidity, mars 2015.

10) Beraknat pd en genomsnittlig USD/SEK-kurs for 2014 om 6,86.

11) Newsec, Property outlook, varen 2015.

12) Beriknat pa en genomsnittlig USD/NOK-kurs for 2014 om 6,29.

13) Newsec, Property outlook, viaren 2015.

14) Pangea, CBRE, Lokalebasen.dk, Nordic property market,
manadsuppdatering — mars 2015.

MARKNADSOVERSIKT

Nedanstaende graf visar en 6versikt 6ver den historiska utveck-
lingen av: (i) direktavkastning kontorsfastigheter i basta ldage i
Stockholm, G6teborg och Malmo, (ii) direktavkastning hotell-
fastigheter i bésta lage i Stockholm och (iii) penning-
marknadsrianta, STIBOR 3 ménader.
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I Norge 6kade fastighetstransaktionsvolymerna med 38 procent
under 2014 till 55 miljarder NOK (cirka 8,7 miljarder USD!2).
De 6kade volymerna var ett resultat delvis av samma ekono-
miska faktorer som i Sverige, och rdntan hade st6d av den histo-
riskt stora skillnaden mellan rénta och avkastning.13) Det storsta
antalet transaktioner genomfordes i Oslo-omradet som svarade
for 52 procent av det totala antalet transaktioner i det centrala
affarsdistriktet ("Central Business District, CBD”), enligt Pangea
Property Partners, ett nordiskt fastighetskonsultforetag, och
CBRE, ett internationellt foretag inom kommersiella fastighe-
ter.14) Newsec forvintar sig att avkastningen pa CBD-fastigheter
kommer att minska ytterligare under 2015 pa grund av den his-
toriskt hoga avkastningsskillnaden, vilket har en positiv effekt pa
fastighetsvirden.1%

I Finland 6kade fastighetstransaktionsmarknaden avsevart
under 2014. Transaktionsvolymerna for aret uppgick till
4,3 miljarder EUR (cirka 5,7 miljarder USD!9)), vilket motsvarar
en 6kning om 70 procent jamfort med 2013. En viktig drivkraft
for de stigande volymerna var 6kad internationell efterfragan
da internationella foretag och investerare fordubblade sina
totala investeringar 2014 jamfort med aret fore.17)

I Danmark hade fastighetstransaktionsmarknaden ocksa en
hogre efterfrdgan under 2014. Den totala transaktionsvolymen
uppgick till 30 miljarder DKK (cirka 5,3 miljarder USD18), vilket
motsvarar en 6kning om 15 procent jamfort med 2013.19 Trots
okningen speglade transaktionsvolymerna inte helt efterfragan,
eftersom tillgangen pa fastigheter i basta lage var begransad
under dret. Newsec forvantar sig att transaktionsaktiviteten ska
sprida sig till sekunddrmarknaderna under 2015,20 vilket skulle
leda till ytterligare positiv utveckling pa den danska fastighets-
marknaden under de kommande &ren.

15) Newsec, Property outlook, varen 2015.
16) Berdknat pa en genomsnittlig USD/EUR-kurs for 2014 om 0,75.
17) Newsec, Property outlook, varen 2015.
18) Beraknat pd en genomsnittlig USD/DKK-kurs for 2014 om 5,62.
19) Newsec, Property outlook, viren 2015.
20) Newsec, Property outlook, viren 2015.
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Enligt Newsec och vad som framgar av de siffror som anges
ovan, forvintas stabila eller sjunkande rantor i de nordiska
ldnderna ytterligare stodja 6kande priser och volymer pa den
nordiska fastighetstransaktionsmarknaden.

Fastighetsfinansieringsmarknaden
En viktig faktor som paverkar aktiviteten pa transaktionsmark-
naden for hotell och kommersiella fastigheter ar tillgangen pa
lanefinansiering. Enligt data fran Bloomberg uppgar belanings-
graden i allméanhet till 50-65 procent vad avser transaktioner
som omfattar kommersiella fastigheter, som antingen finansie-
ras med banklan, obligationer eller en kombination av dessa.21)

Efter finanskrisen ledde forvantningarna pa strangare likvi-
ditets- och kapitaltdckningskrav till att banker i Norden blev mer
restriktiva vid utlaning. Detta hade, i kombination med historiskt
héga riskpremier, en negativ pdverkan pa kommersiella fastig-
hetsbolags tillgang till lanefinansiering under perioden 2009—
2013, vilket i sin tur ledde till minskade transaktionsvolymer.

Bankernas restriktiva utlaningspolicys ledde till att fastig-
hetsbolagen sokte alternativa finansieringsmetoder. Nar senti-
mentet pa obligationsmarknaden forbattrades 2012, efter ECB:s
beslut att ge europeiska banker tillgéng till likviditet i december
2011 och februari 2012, blev denna marknad en viktig kalla till
lanefinansiering for stora fastighetsbolag. Detta méarktes pa den
svenska obligationsmarknaden for fastighetsbolag, dar de emit-
terade volymerna enligt Bloomberg 6kade fran 8,1 miljarder
SEK (cirka 1,3 miljarder USD22) till 36,7 miljarder SEK (cirka
5,4 miljarder USD23)) mellan 2011 och 2014.24 Under 2015
forvantar sig Newsec att intresset for fastighetsobligationer ska
fortsétta att stiga ytterligare och dven fortsattningsvis vara ett
alternativ till banklan.25)

Kombinationen av ldga rantor och god tillgang till lane-
finansiering forvéantas resultera i hoga transaktionsvolymer
under 2015.26)

Hotelltransaktionsmarknaden

2014 nadde volymerna pa den globala hotelltransaktionsmark-
naden de hogsta nivderna sedan 2007. De totala transaktions-
volymerna 6versteg 58 miljarder USD 2014, en 6kning med 10
procent jamfort med 2013. Totalvolymen for transaktioner avse-
ende enskilda fastigheter nddde rekordnivaer 2014 med cirka
40 miljarder USD, vilket utgor cirka 70 procent av den totala
globala volymen.2”) Fastighetskonsultforetaget JLL uppskattar
att investeringsvolymerna pa den globala hotellmarknaden
kommer att 6ka till 68 miljarder USD 2015, vilket motsvarar en
forvantad tillvaxt om 15 procent jamfort med 2014. De 6kade
volymerna forvantas bland annat vara en f6ljd av 6kad aktivitet
bland riskkapitalbolag och 6kade gransoverskridande investe-
ringar fréan Kina.28)

Nord- och Sydamerika svarade for de storsta transaktionsvo-
lymerna globalt 2014, sammanlagt 30 miljarder USD, motsva-
rande cirka 50 procent av de totala volymerna. Transaktionsvo-
lymerna i Nord- och Sydamerika forvéntas oka till 34,5 miljarder
USD 2015, vilket motsvarar en 6kning med 15 procent. EMEA

21) Bloomberg Financial Analysis den 31 mars 2015.

22) Berdknat pa en genomsnittlig USD/SEK-kurs f6r 2011 om 6,48.
23) Berdknat pa en genomsnittlig USD/SEK-kurs fér 2014 om 6,86.
24) Bloomberg data den 31 mars 2015.

25) Newsec, Property outlook, viren 2015.

26) Newsec, Property outlook, viren 2015.

27) JLL, Global Market Perspective, Forsta kvartalet 2015.

28) JLL, Hotel Investment Outlook 2015.
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var & andra sidan regionen med den starkaste tillvixten under
2014. Transaktionsvolymerna 6kade med mer dn 20 procent under
aret och nadde 21,5 miljarder USD. Enligt JLL:s prognoser kom-
mer volymerna i EMEA att uppga till 24,7 miljarder USD 2015,
vilket motsvarar en 6kning med 15 procent jamfort med 2014.29
I Norden uppgick den totala hotelltransaktionsvolymen till
462 miljoner EUR (cirka 613 miljoner USD3%)) 2013, en 6kning
med 55 procent jamfort med 2012, dir Sverige svarade for 61
procent av transaktionsvolymen, f6ljt av Danmark och Norge.
I Sverige har intresset for hotelltransaktioner okat efter finans-
krisen 2008-2009, framst fran inhemska investerare. Enligt JLL
var de utlindska investeringarna pa den svenska hotellmark-
naden begréansade, trots den hoga aktivitetsnivan. Av de totala
transaktionerna om 283 miljoner EUR (cirka 376 miljoner USD3D)
2013 genomfordes mer dn 80 procent i Stockholmsregionen.32)

GLOBALA OCH REGIONALA TRENDER PA
RESEMARKNADEN

Den globala reseutvecklingen

Enligt FN:s varldsturistorganisation (UNWTO), ett FN-organ
vars ansvar ar att framja en ansvarsfull, hallbar och allmént till-
génglig turismsektor, har den internationella turismen 6kat
varje ar de senaste 20 aren, forutom under 2003 och 2009. Fran
2000 till 2010 vaxte den internationella turismen fran 674 mil-
joner besokare till 949 miljoner besokare, motsvarande en total
arlig tillvaxt om 3,5 procent. Under 2014 uppgick den interna-
tionella turismen till 1 138 miljoner besokare, vilket motsvarar
en 6kning med 4,7 procent jaimfort med 2013. Den mest besokta
regionen 2014 var Europa, med 588 miljoner besokare, en
okning med 22 miljoner jamfort med éret fore. Norra Europa,
som svarar for 6 procent av de internationella turistankomsterna,
hade en 6kning med 6,9 procent 2014, en av de hogsta tillvaxt-
siffrorna for en delregion det aret. Nord- och Sydamerika hade
181 miljoner besckare under aret.33)

Den internationella turismen forviantas 6ka globalt med 3—4
procent under 2015, drivet av en kontinuerligt forbéttrad global
ekonomi.?4) Enligt UNWTO:s langtidsprognoser forvintas anta-
let internationella besokare i virlden 6ka med i genomsnitt 3,3
procent per ar under perioden 2010—-2030, och antalet interna-
tionella besokare forviantas uppga till 1,8 miljarder 2030.35)

Trender och drivkrafter pa resemarknaden

Storre delen av alla internationella resor dger rum inom resena-
rens egen region, cirka fyra av fem internationella besokare
kommer fran samma region. Enligt UNWTO har de utvecklade
ekonomierna i Europa, Nord- och Sydamerika och Asien tradi-
tionellt sett varit de som stétt for storre delen av den internatio-
nella turismen. Med stigande disponibla inkomster har dock
flera tillvixtekonomier upplevt en kraftig 6kning de senaste
aren. 2012 blev Kina det land som spenderade mest pengar pa
internationell turism. Kinesiska turister spenderade nastan tio
génger mer utomlands 2013 &dn 2000. 2013 uppgick den kine-
siska turismen utomlands till 129 miljarder USD, vilket forkla-
ras av hogre disponibel inkomst och farre restriktioner for

29) JLL, Global Market Perspective, Forsta kvartalet 2015.

30) Berdknat pa en genomsnittlig USD/EUR-kurs fér 2014 om 0,75.

31) Berdknat pa en genomsnittlig USD/EUR-kurs f6r 2013 om 0,75.

32) JLL, Nordic City Report, varen 2014.

33) World Tourism Organization (UNWTO), World Tourism Barometer, (januari 2015).
34) World Tourism Organization (UNWTO), World Tourism Barometer, (januari 2015).
35) World Tourism Organization (UNWTO), Tourism Highlights, (2014 &rs utgéva).
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utlandsresor.36) Utéver en vaxande disponibel inkomst i tillvaxt-
lander paverkar dven forandrade vaxelkurser resemonster.
Sedan 2005 har utvecklingen av den svenska kronan, den norska
kronan, euron och den danska kronan, i relation till den ameri-
kanska dollarn, varit gynnsam for Pandox.37)

Andra viktiga trender &r tekniska framsteg och generations-
baserade resemonster. Tekniska framsteg och sociala medier
forandrar resebeteenden, sirskilt med avseende pé det sédtt som
resendrer letar, planerar, bokar och upplever en hotellvistelse.
Smarta telefoner och surfplattor har blivit en integrerad del av
boknings- och reseprocessen. 87 procent av resenérerna anvin-
der en smart telefon och 44 procent anvander surfplattor nér de
reser.38) Digital teknik bidrar till effektivitetsforbattringar for
hotellen, sésom automatisk in- och utcheckning, webbokningar
och anvindning av dataanalyser, vilka samtliga stimulerar
intdktsgenerering. "Millenniegenerationen”, definierad som per-
soner fodda mellan 1980 och 2000, ses som den viktigaste driv-
kraften i sddan teknikanvéndning, som nu emellertid syns i alla
aldersgrupper. I dag svarar millenniegenerationen for cirka en
tredjedel av alla affdrsreseutgifter. Den hiar demografiska grup-
pen forvantas dven utgora 50 procent av alla arbetstagare i varl-
den inom de narmaste fyra aren enligt EY.39 Kundsegmentet
haller darfor pd att bli allt viktigare for reseindustrin och dr en
viktig demografisk malgrupp tillsammans med mer traditionella
malgrupper.

Nar det géller resande ar flyg vanligast vid internationell
persontransport. 2013 anldnde 53 procent av resenérerna till sin
destination med flyg, medan marktransport svarade for 47 pro-
cent. Over tid har flygtransporternas andel av de totala transpor-
terna gradvis 6kat.40) Detta innebar att det ar viktigt att flygplat-
serna har kapacitet att tillgodose de prognostiserade efterfrage-
okningarna. De stora flygplatserna pa Pandox viktigaste mark-
nader har foljande langsiktiga planer pa att utoka sin kapacitet:

Stockholm Arlanda Airport: Stockholm Arlanda Airport
(ARN) ar den storsta flygplatsen i Sverige och den priméra flyg-
platsen i Stockholmsregionen. Efterfragan pa resor till och fran
Stockholm och Sverige via Stockholm Arlanda Airport har 6kat
vasentligt de senaste aren och 2014 uppgick det totala antalet
passagerare till 22,4 miljoner. Stockholm Arlanda Airports upp-
skattningar tyder pa att det totala antalet passagerare forvantas
stiga till 35 miljoner 2040. For att tillgodose den forvantade
efterfragebkningen planerar flygplatsen att investera 13 miljar-
der SEK de narmaste 30 aren.41)

Kobenhavns Lufthavn: Kebenhavns Lufthavn (CPH) ar den
storsta flygplatsen i Norden med 25,6 miljoner passagerare
2014.42) I januari 2014 utvecklade Kgbenhavns Lufthavn en
langsiktig expansionsvision for att kunna hantera 40 miljoner
passagerare inom 25 ar. Visionen innefattar 6kad kapacitet for
interkontinentala flygningar.43)

Oslo Lufthavn Gardermoen: Oslo Lufthavn Gardermoen
(OSL) ar pa vag att ga om Kebenhavns Lufthavn som den
storsta flygplatsen i Norden. Det dr den storsta flygplatsen i
Norge med 24,3 miljoner passagerare 2014. 2011 inledde Oslo

36) World Tourism Organization (UNWTO), Tourism Highlights, (2014 &rs utgéva).
37) FactSet database den 31 mars 2015.

38) TripAdvisor, pressmeddelande publicerat 2013-11-18.

39) EY Global Hospitality Insights 2014.

40) World Tourism Organization (UNWTO), Tourism Highlights, (2014 &rs utgéva).
41) Stockholm Arlanda Airport.

42) Copenhagen Airport, Fact & Figures 2014.
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Lufthavn Gardermoen ett projekt i syfte att 6ka sin kapacitet
till 28 miljoner passagerare per ar. Projektet forvantas vara
slutfort i april 2017.44)

Helsingfors-Vanda flygplats: Helsingfors-Vanda flygplats
(HEL) ar den storsta flygplatsen i Finland med 15,9 miljoner
passagerare 2014. I borjan av 2020-talet forviantas antalet pas-
sagerare som passerar flygplatsen uppga till 20 miljoner varje ar.
For att kunna tillgodose den 6kande efterfragan lanserade
Helsingfors-Vanda flygplats ett renoveringsprogram om
900 miljoner EUR som ska genomforas 2014—-2020.45)

Brussels airport: Brussels airport (BRU) &r den storsta flyg-
platsen i Belgien med 21,9 miljoner passagerare 2014. Antalet
passagerare 6kade med nistan 15 procent 2014 jamfort med
aret fore, vilket delvis berodde pa den 6kande trafiken fran lag-
prisbolagen. Det irlandska lagprisbolaget Ryanair borjade flyga
till Brussels airport under éret, och detsamma géller det spanska
lagprisbolaget Vueling som ocksa lanserade nya flyglinjer. Anta-
let passagerare 6kade ocksa genom traditionella flygbolag i och
med att Brussels Airlines lanserade nya flyglinjer och Emirates
borjade flyga till Bryssel.40)

Lagprisbolagens kapacitet i Europa 6kade med en genom-
snittlig arligt tillvaxttakt pa 14 procent mellan maj 2004 och maj
2013, jamfort med de traditionella flygbolagen som 6kade med
en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 1 procent under samma
period, enligt OAG*7) som levererar flyginformation och analys-
tjanster. Framvéaxten av 1dgprisbolag har enligt UNWTO gjort
det billigare for konsumenterna att resa och forandrat den glo-
bala turismens dynamik. Niar transportkostnaderna utgjorde
storre delen av en semesterkostnad var valet av destination en
viktig aspekt. Med lagprisbolagens visentligt lagre flygpriser kan
konsumenterna vilja mer fritt mellan olika destinationer och
kan nu spendera mer pa logi.*8) Lagprisbolagen har framst foku-
serat pa kortare flygningar inom en region, men vissa bolag
erbjuder nu dven langdistansflygningar mellan olika regioner,
vilket leder till annu storre efterfragan.

Bolaget anser att en generell trend i storstader ar 6kat fokus
pa att skapa en attraktiv destination for turister och besokare,
bland annat genom att frimja aktiviteter sasom konserter, festi-
valer och sportevenemang. Dessa aktiviteter och evenemang
paverkar efterfrdgan pa hotell och fungerar, i manga fall, som ett
komplement till affdrsrelaterade evenemang, eftersom dessa
ofta dger rum under arbetsveckan och fritidsevenemang dger
rum under helgen.

Semester ar det vanligaste syftet for internationella resor.
2013 svarade fritid, avkoppling och semester for 52 procent av
alla internationella resor. Anledningar som att besoka slakt och
vénner, religion, hélsa eller 6vrigt svarade for 27 procent, medan
affarsresor svarade for 14 procent, enligt en undersékning av
UNWTO. For resterade 7 procent angavs inget syfte.4%) I Norden
ochisynnerhetide nordiska huvudstdderna ar det dock, enligt
Pandox bedomning, i storre utstrackning afférsresenérer som
paverkar efterfragan pa hotell.

43) Copenhagen Airport, pressmeddelande 2014-01-29.

44) Avinor AS, www.avinor.se, 2015-05-11.

45) Finavia, www.finavia.fi, 2015-01-13.

46) Brussels airport, pressmeddelande publicerat 2015-01-13.

47) OAG, May Facts 2013.

48) UNWTO Global Report on Aviation — Volume five (2012).

49 World Tourism Organization (UNWTO), Tourism Highlights, (2014 &rs utgéva).
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HOTELLBRANSCHENS UTVECKLING
Hotellkonjunkturcykeln foljer vanligen den allmdnna makro-
ekonomin genom dess faser: konjunkturnedgang, konjuktur-
botten, stabil ekonomisk tillvaxt och konjunkturtopp. Bolaget
anser att hotellkonjunkturcykeln &r viktig att beakta nar investe-
ringar genomfors pa olika geografiska marknader, da kunskap
om denna borgar for mer vilgrundade beslut och ddrmed mins-
kad risk. For Pandox som endast dger ett tillgédngsslag, hotell-
fastigheter, mojliggor en bred geografisk spridning att Bolaget
kan dra fordel av varierande dynamik pa de olika geografiska
marknaderna.

Den globala ekonomiska utvecklingen och den internatio-
nella reseutvecklingen och trenderna paverkar i storre utstréack-
ning efterfragan pé hotellrum i storstader &n pa landsbygden.
Detta styrs delvis av den hoga andelen affarsresor till storstider,
vilken paverkas av makroekonomin i allméanhet, och avden
hogre frekvensen av stora evenemang. Regionstader paverkas
ofta i mindre utstrackning av evenemang utanfor staden och i
kombination med ett begransat utbud av hotell anser bolaget att
hotellbeldggningen/nyttjandegraden tenderar att vara mer sta-
bil. Genom att utveckla en portfolj som omfattar bade storstader
och regionstdder inom samma land och/eller region kan en
hotellportfolj uppné en mer diversifierad efterfragan.

Efterfragan pa hotell paverkas dels av makroldget, definierat
palandniv, dels av dess mikroldge inom en stad. Pandox
fokuserar pé hotellfastigheter beldgna i strategiska mikroldgen
sdsom stadskérnor, ringleder, flygplatser och méssomraden.
Efterfragan pa hotellfastigheter i dessa ldgen kdnnetecknas i
allménhet pé foljande satt: (i) stadskéarnor: bred efterfrigan som
omfattar alla typer av affars-, event- och fritidsresor, (ii) ring-
leder: affirs- och konferensresor med visst 6verflode av fritids-
resendrer, sarskilt i samband med stora evenemang, (iii) flyg-
platser: blandning mellan affars- och fritidsresenérer dar

efterfragan i fritidssegmentet i regel drivs av resor och afféars-
segmentet av konferenser och moten samt (iv) méssomraden:
utstéllningar, massor och moéten.

Utveckling i hotellbranschen mits vanligen med tre nyckel-
tal: (i) beldggningsgraden som méter hur stor andel av hotellets
kapacitet som utnyttjas, (ii) det genomsnittliga rumspriset
(average daily rate, ”ADR”) som visar det genomsnittliga priset
som betalats for ett hotellrum under en viss tidsperiod samt (iii)
intikter per tillgdngligt rum ("RevPAR”) som kombinerar ADR
och beldggningsgrad for att méta intékter per tillgangligt rum.

Efterfrdgan och utnyttjande av kapacitet ar viktiga indikato-
rer pé ett hotells prestation och attraktionskraft. For att uppna
I6nsamhet ar det avgorande att kombinera hog belaggning med
hoga priser, for att pa sé sétt uppné en hog RevPAR. For en
hotellfastighetsidgare som hyr ut hotellet till en hotelloperator,
och aven for hotelloperatoren, ar RevPAR det viktigaste nyckel-
talet. For en hotelloperator kan emellertid ett hogt pris per rum
vara att foredra framfor hog belaggning eftersom priset ar en
viktigare drivkraft for hotellets Ionsamhet. I denna situation
omvandlas intikter frén ett hogre snittpris till vinst i storre
utstrackning dn intdkter frdn 6kad beldggning, eftersom
okningen i beldggning resulterar i 6kade rorliga kostnader och
kraver okade resurser for exempelvis personal.

Sedan finanskrisen 2008—2009 har hotellbranschen enligt
statistik fran hotellkonsultfirman STR Global befunnit sig i en
period av dterhdmtning med forbattrade nyckeltal. RevPAR i
Europa har haft en genomsnittlig arlig tillvaxt om 3,5 procent
under de tre senaste aren. Nordamerika hade en hogre genom-
snittlig arlig tillvaxt om 6,5 procent per ar. I reala termer ar
RevPAR i Europa och Nordamerika for 2014 fortfarande under
2007 &rs nivier.59)

Enhet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Beldggningsgrad
Nordamerika % 63% 60% 55% 58% 60% 61% 62% 64%
Europa % 68% 65% 61% 64% 66% 66% 67% 69%
ADR
Nordamerika USD 105 108 99 99 103 107 111 116
Europa EUR 109 106 95 97 100 102 102 106
Real ADR
Nordamerika usD 122 121 110 109 109 112 114 116
Europa EUR 136 126 110 109 107 106 104 106
RevPAR
Nordamerika ush 66 65 54 57 62 66 69 75
Europa EUR 74 69 57 63 66 67 69 73
Real RevPAR
Nordamerika USD 77 73 60 63 66 68 71 75
Europa EUR 93 82 66 70 71 70 70 73

Kalla: STR Global, Internationella valutafonden.

Real ADR ber#knas genom att justera de nominella siffrorna med inflationstalen (genomsnittliga konsumentpriser) som tillhandahélls av Internationella valutafonden for respek-
tive region med 2014 som basar. Real RevPAR beréknas genom att multiplicera real ADR med beldggningsgraden for varje period.

50) STR Global.
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Antalet hotell i Sverige 6kade frén 1 827 till 1 865 mellan 2010
och 2014, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxt om 0,5
procent enligt Statistiska centralbyran. Under samma period
Okade antalet hotellrum fran cirka 100 300 till 108 400, vilket
motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixt om 1,9 procent. Tabel-
len nedan visar beldggning, ADR och RevPAR for Sverige och
storstdderna Stockholm, G6teborg och Malmo under perioden
2007-2014. Under 2014 6kade RevPAR med 2,5 procent i
Sverige vilket drevs av hogre beldggningsgrader samtidigt som
det genomsnittliga priset sjonk nagot.>) Enligt Visita, bransch-

och arbetsgivarorganisation for den svenska besoksnaringen,
drevs den 6kade efterfragan pa hotellrum av fritidsresenarer
medan efterfragan fran affarsresenirer var oforandrad jamfort
med foregaende &r.52) RevPAR-tillvixten i Stockholm var 1,3
procent for 2014 jamfort med 2013 och i Malmo 6kade RevPAR
med 0,9 procent. RevPAR-utvecklingen i G6teborg var oforand-
rad under 2014 jamfort med foregdende ar.53) I reala termer var
RevPAR i Stockholm, Géteborg och Malmé fortsatt under 2007
ars niva.

Enhet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Beldggningsgrad
Sverige % 51% 50% 48% 50% 51% 50% 50% 52%
Stockholm % 70% 64% 66% 68% 67% 65% 65% 66%
Goteborg % 70% 68% 65% 65% 67% 65% 64% 66%
Malmo % 67% 68% 68% 64% 61% 60% 59% 62%
ADR
Sverige SEK 875 911 890 911 943 939 938 936
Stockholm SEK 1108 1163 1080 1120 1135 1111 1111 1104
Goteborg SEK 926 947 924 960 971 989 965 943
Malmo SEK 873 896 883 858 866 868 851 811
Real ADR
Sverige SEK 948 954 937 948 952 940 939 936
Stockholm SEK 1200 1219 1137 1165 1147 1112 1112 1104
Goteborg SEK 1003 992 973 999 980 990 966 943
Malmo SEK 945 939 930 893 875 869 852 811
RevPAR
Sverige SEK 443 458 430 455 479 470 472 484
Stockholm SEK 773 747 715 761 762 721 722 732
Goteborg SEK 647 640 597 627 650 642 621 621
Malmo SEK 586 613 596 546 527 518 502 506
Real RevPAR
Sverige SEK 480 480 453 474 484 471 472 484
Stockholm SEK 837 783 753 792 770 722 723 732
Goteborg SEK 700 671 628 652 657 643 622 621
Malmo SEK 635 643 628 568 532 518 502 506

Kalla: Statistiska centralbyrdn, Benchmarking Alliance, Internationella valutafonden.

Real ADR beriknas genom att justera de nominella siffrorna med inflationstalen (genomsnittliga konsumentpriser) som tillhandahalls av Internationella valutafonden for Sverige
med 2014 som basar. Real RevPAR beriknas genom att multiplicera real ADR med beldggningstalen for varje period.

51) Statistiska centralbyrén.

52) Visita, bransch- och arbetsgivarorganisation fér den svenska beséksndringen, Det borjar lossna pa hotellmarknaden, (2014).

53) Benchmarking Alliance.
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Antalet hotell i Norge minskade fran 990 till 985 mellan 2010 RevPAR for Norge och huvudstaden Oslo under perioden 2007—
och 2014, vilket motsvarar en genomsnittlig nedgang om 0,1 2014. Under 2014 6kade RevPAR med 1,3 procent i Norge. Till-
procent per ar enligt Statistiska sentralbyran i Norge. Under véxten var hanforlig till hogre belaggningsgrader och en liten
samma period 6kade emellertid antalet hotellrum fran cirka okning av de genomsnittliga priserna. RevPAR minskade i Oslo
67 000 till 73 200, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig till- med 0,4 procent under 2014. I reala termer dr RevPAR fortsatt
vaxt om 2,3 procent. Tabellen nedan visar beldggning, ADR och under 2007 ars niva bade i Norge som helhet och i Oslo.

Enhet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Beldggningsgrad
Norge % 57% 55% 51% 51% 52% 53% 52% 53%
Oslo % 71% 66% 61% 60% 62% 61% 62% 62%
ADR
Norge NOK 811 868 863 859 866 874 884 885
Oslo NOK 906 982 955 936 925 904 926 922
Real ADR
Norge NOK 936 965 939 913 908 910 902 885
Oslo NOK 1045 1091 1039 995 970 941 945 922
RevPAR
Norge NOK 460 480 437 437 454 460 463 469
Oslo NOK 647 644 586 560 569 555 575 573
Real RevPAR
Norge NOK 533 531 479 465 472 482 469 469
Oslo NOK 747 716 638 595 597 578 587 573

Kalla: Statistiska sentralbyrdn Norge, Benchmarking Alliance, Internationella valutafonden.
Real ADR beriknas genom att justera de nominella siffrorna med inflationstalen (genomsnittliga konsumentpriser) som tillhandahélls av Internationella valutafonden f6r Norge
med 2014 som basar. Real RevPAR beriknas genom att multiplicera real ADR med beldggningsgraden fér varje period.

Antalet hotell i Finland minskade fran 632 till 625 mellan 2010 Under 2014 var RevPAR oftrandrad i Finland som helhet

och 2014, vilket motsvarar en genomsnittlig minskning om 0,3 medan RevPAR i Helsingfors 6kade med 2,1 procent. Tillvixten
procent per ar enligt Statistikcentralen i Finland. Under samma var hanforlig till hogre belaggningsgrader och en liten 6kning av
period 6kade antalet hotellrum fran cirka 48 000 till 49 900, vil- de genomsnittliga priserna.>¥ I reala termer var RevPAR for
ket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixt om 1,0 procent. 2014 fortfarande pa en lagre niva 4n 2007, bade vad géller
Tabellen nedan visar belaggning, ADR och RevPAR for Finland Finland som helhet och Helsingfors.

och huvudstaden Helsingfors under perioden 2007-2014.

Enhet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Beldggningsgrad
Finland % 53% 53% 59% 51% 53% 53% 51% 51%
Helsingfors % 68% 66% 60% 66% 68% 67% 65% 66%
ADR
Finland EUR 85 88 86 86 88 91 91 92
Helsingfors EUR 106 108 98 93 96 102 99 100
Real ADR
Finland EUR 101 100 96 95 94 94 92 92
Helsingfors EUR 125 123 110 103 102 105 100 100
RevPAR
Finland EUR 45 47 51 44 47 48 47 47
Helsingfors EUR 72 71 59 62 66 68 65 66
Real RevPAR
Finland EUR 53 53 57 48 50 50 47 47
Helsingfors EUR 86 81 66 68 70 71 65 66

Kalla: Statistikcentralen i Finland, STR Global, Internationella valutafonden.
Real ADR beréknas genom att justera de nominella siffrorna med inflationstalen (genomsnittliga konsumentpriser) som tillhandahalls av Internationella valutafonden for Finland
med 2014 som basar. Real RevPAR beriknas genom att multiplicera real ADR med beldggningsgraden for varje period.

54) Statistikcentralen i Finland och Benchmarking Alliance.
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Antalet hotell i Danmark 6kade frén 478 till 493 mellan 2010 satt att vixa under 2014 enligt HORESTA, den danska bransch-
och 2014, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxt om 0,8 och arbetsgivarorganisationen for hotell-, restaurang- och
procent enligt Danmarks Statistik. Under samma period ckade turistnaringen. Tillvaxten under 2013 var hanforlig till hogre
antalet hotellrum frén cirka 40 300 till 42 400, vilket motsvarar beldggningsgrader och en 6kning av de genomsnittliga priserna.
en genomsnittlig arlig tillvixt om 1,3 procent. Tabellen nedan RevPAR-tillvixten i Képenhamn var 4,8 procent under 201455).
visar beldggning, ADR och RevPAR f6r Danmark och huvudsta- Ireala termer ldg RevPAR for 2014 fortfarande pa en lagre niva dn
den Kopenhamn under perioden 2007—2014E. Under 2013 2007, bade for Danmark som helhet och for Kopenhamn.
okade RevPAR om 2,4 procent i Danmark och forvintas ha fort-

Enhet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E
Beldggningsgrad
Danmark % 61% 58% 52% 54% 56% 55% 57% 58%
Képenhamn % 73% 66% 62% 64% 66% 69% 71% 74%
ADR
Danmark DKK 719 725 717 641 664 686 683 691
Képenhamn DKK 883 887 857 709 726 765 793 802
Real ADR
Danmark DKK 822 802 783 684 690 696 687 691
Koépenhamn DKK 1010 981 936 756 754 775 798 802
RevPAR
Danmark DKK 438 418 375 343 367 377 386 391
Koépenhamn DKK 642 588 535 456 479 525 562 590
Real RevPAR
Danmark DKK 501 464 410 370 383 385 394 391
Képenhamn DKK 735 651 584 487 497 532 566 590

Kalla: HORESTA, Benchmarking Alliance, Internationella valutafonden.
Siffrorna for Kopenhamn 2014 avser faktiskt utfall. Real ADR beréiknas genom att justera de nominella siffrorna med inflationstalen (genomsnittliga konsumentpriser) som
tillhandahélls av Internationella valutafonden for Danmark med 2014 som basar. Real RevPAR beridknas genom att multiplicera real ADR med beldggningsgraden for varje period.

Tabellen nedan visar beldggning, ADR och RevPAR for Bryssel, Berlin och Montreal, vilka alla ar viktiga storstadsregioner utanfor
Norden for Pandox. I Bryssel 6kade RevPAR med 3,3 procent under 2014, framst till foljd av hogre beldggningsgrader. RevPAR ¢kade
med 4,5 procent i Berlin under 2014 till f6ljd av saval hogre belaggningsgrader som 6kade genomsnittliga priser. I Montreal 6kade de
genomsnittliga priserna med 4,6 procent under 2014, vilket i kombination med hogre belaggningsgrader ledde till en RevPAR-tillvaxt
om 9,9 procent.>¢) Real RevPAR 2014 for Berlin och Montreal var i princip pd samma nivier som 2007 medan RevPAR for Bryssel

fortsatt var lagre.

Enhet 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Beldggningsgrad
Bryssel % 71% 69% 64% 67% 67% 67% 67% 69%
Berlin % 71% 69% 68% 69% 69% 73% 73% 74%
Montreal % 66% 62% 58% 63% 65% 64% 66% 69%
ADR
Bryssel EUR 106 114 103 107 111 109 111 111
Berlin EUR 83 87 80 88 85 88 88 89
Montreal CAD 135 136 128 133 135 135 139 146
Real ADR
Bryssel EUR 123 126 114 115 116 111 112 111
Berlin EUR 92 94 87 94 89 90 88 89
Montreal CAD 151 149 140 143 141 139 142 146
RevPAR
Bryssel EUR 75 79 66 72 75 73 74 76
Berlin EUR 59 60 54 60 59 64 63 66
Montreal CAD 89 85 74 84 88 86 91 101
Real RevPAR
Bryssel EUR 87 87 73 77 78 74 75 76
Berlin EUR 66 65 59 65 62 65 64 66
Montreal CAD 100 93 81 90 92 89 93 101

Kalla: STR Global, Internationella valutafonden.
Real ADR beriknas genom att justera de nominella siffrorna med inflationstalen (genomsnittliga konsumentpriser) som tillhandahalls av Internationella valutafonden for Belgien,
Tyskland och Kanada med 2014 som basér. Real RevPAR beriknas genom att multiplicera real ADR med belaggningsgraden for varje period.

55) Benchmarking Alliance.
56) STR Global.
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HOTELLMARKNADENS STRUKTUR

Hotellvardekedjan kan illustreras genom att delain den i tre
olika segment: (i) gande av hotellfastigheter, (ii) hotellopera-
torsverksamhet och (iii) hotellkedjor under olika varumarken.
Figuren nedan visar dessa tre olika segment och illustrerar hur
ett foretag kan vara positionerat i enbart ett segment elleri en
kombination av tva eller tre segment. Pandox ar positionerat i
tva segment i hotellvardekedjan eftersom det huvudsakligen
ager hotellfastigheter och dessutom ar hotelloperator.

Hotellfastighetsagare

Hotelloperatorer Hotellkedjor

Hotellfastighetsédgare fokuserar pa att investera i, utveckla och
forvalta fastighetsportfoljer och inga avtal med hotelloperatorer
och hotellkedjor. Hotelloperatorer driver, dger och hyr fastighe-
ter, med fokus pa produktivitet och att generera omsittning,
medan hotellkedjor forvaltar sina egna och externt dgda fastig-
heter. Ambitionen for hotellkedjorna dr att generera omséttning
genom varumarkesutveckling, distribution och lojalitetsprogram.

Under det senaste artiondet har den internationella hotell-
marknaden genomgatt omfattande strukturforandringar. Ett
stort antal hotellféretag har bytt affarsmodell och skiftat fokus
fran operatorsverksambhet till enbart distribution och varumar-
kesutveckling. Deras mélsittning ar att 6ka kundernas rumsbok-
ningar genom interna webbplatser eller andra kanaler, dar varje
bokning genererar intikter, och att driva en affairsmodell med
begransade investeringsataganden. Hotellkedjor stravar darfor
efter att hantera marknadsforingen av externa hotellfastigheter
genom franchise- och managementavtal som begrénsar behovet
av kapitalinvesteringar. For en verksamhet med begrénsade
kapitaltillgangar &r storleken viktig. For att 6ka rumskapaciteten
har hotellkedjor darfor tagit initiativ till en konsolidering av
marknaden. Under senare ar har fusioner och forvarv bland
externa management-bolag i USA blivit en allt tydligare trend.
Enligt EY finns det tecken pa att en liknande utveckling borjar
dga rum i Europa.>”)

Under det senaste artiondet har dven distributionskanalerna
fordndrats. Med det stdndigt foranderliga internet har tillgdngen
pa information om olika rese-, semester- och hotellalternativ
forbattrats genom snabba och enkla s6kningar. Innan internet
fanns behovde resendrer skriva eller ringa direkt till hotellet,
eller vinda sig till en resebyra, for att gora bokningar. I och med
framvixten av internetbaserade resebyraer (Online Travel Agen-
cies, "OTA:s”), som exempelvis Expedia.com, Hotels.com och

57) EY, Global Hospitality Insights 2015.
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Booking.com, vilka uppstod som ett resultat av att hotellked-
jorna tillatit &tkomst till deras rumsutbud, presenteras konsu-
menter infor flyg- och hotellalternativ pa nagra fa utvalda webb-
platser vilket ger dem mojlighet att jamfora alternativ utifran
faktorer som pris, kundrecensioner och hotellstandard m.m.
OTA:s har typiskt sett bilder pa hotellen och information om
olika rumsalternativ, faciliteter, event, utflykter, sightseeing-
mojligheter och lokala transportmedel. Till foljd av den enkla
bokningsprocessen r trenden bland dagens resenirer att allt
fler bokar sin resa pa internet. Sarskilt inom fritidssegmentet
héller konsumentbeteendet pé att férdndras, inte minst till f6ljd
av mgjligheten att gora sista-minuten-bokningar, ofta till betyd-
ligt rabatterade priser.

Den ovan beskrivna utvecklingen har medfort negativa folj-
der for traditionella resebyraer. Dessutom har hotellkedjor som
ar specifikt inriktade pa bokningstjanster blivit utmanade av
OTA:s, eftersom dessa allt mer kontrollerar kundens ingangs-
kanal for hotellbokningar. Eftersom OTA:s tar ut en avgift for
varje bokning utgor detta en kostnad kopplad till varvning av
kunder till hotellkedjorna. Internet och OTA:s erbjuder samti-
digt majligheter for hotellbranschen. Genom dessa fér hotell
utan ett kdnt varumarke 6kade mojligheter att né ut till poten-
tiella kunder och hotellkedjorna kan né fram till kunder som
tidigare var knutna till konkurrerande hotellkedjor genom lojali-
tetsprogram. I takt med att resendrerna 6vergér till att boka sina
semestrar via internet har nya urvalskriterier vaxt fram vilket
minskar betydelsen av lojalitetsprogram. Hotellkedjor nar dven
en bredare marknadsforing p4 OTA-hemsidorna eftersom de nar
en verkligt global mélgrupp. Sidan marknadsforing utgor ett
komplement till hotellbolagets egna webbsidor, som utgor deras
dedikerade och direkta marknadsforingskanal.

I och med att traditionella hotellbolag har flyttat nedat i
hotellvirdekedjan — mot en varumarkesorienterad modell med
mindre investeringsataganden — har det uppstatt ett tomrum pa
marknaden inom hotelloperatérssegmentet. Foérandringarna
inom hotellsektorn har darmed resulterat i majligheter for
hotellfastighetsigare, i synnerhet att flytta sig i hotellvarde-
kedjan och inforliva hotelloperatorsverksamhet i sina egna
affarsmodeller.

Vertikal integration for hotellfastighetségare innebar mojlig-
het att ta 6ver driften av hotell for att (i) minska risken i verk-
samheten och 6ka mojligheten att skapa varde i hela viardeked-
jan, (ii) sakerstilla att externa operatorer konkurrensutsétts vid
forhandling om hyresvillkor samt (iii) ge hotellfastighetsidgare
kapacitet att omvandla och modernisera hotell for att 6ka 16n-
samheten, forbattra driften och skapa virde. For en aktiv dgare
har det ett betydande varde.

Oversikt éver olika affirsmodeller/olika hyresavtal

Virdet pa en hotellfastighet bestdms i hog grad av innehéllet och
utformningen av avtalet mellan dgaren och hotelloperatoren/
varumirkesinnehavaren. Malsattningen ar att utforma ett avtal
som skapar incitament for alla inblandade parter att kontinuer-
ligt utveckla hotellfastighetens lonsamhet. Avtal kan generellt
indelas i tre kategorier: (i) hyresavtal, (ii) managementavtal och
(iii) franchiseavtal.

MARKNADSOVERSIKT
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Hyresavtal dr en vanlig modell i Norden och forekommer
aven iandra delar av Europa, men dr mer ovanlig i andra delar
av vérlden. Ett hyresavtal kan vara utformat pa olika sétt och
baseras pa olika parametrar sdsom omséttning, resultat eller en
fast hyra.

Omsittningsbaserade hyresavtal dr knutna till hotellrorel-
sens forsiljning. Denna avtalstyp ger hotellfastighetsdgare
en del av tillvaxten, bade pd marknaden som helhet och i
marknadsandelar, eftersom hyrorna 6kar i relation till omsétt-
ningen som genereras i hotellverksamheten. For att begriansa
eventuella risker innehéller vanligen dessa avtal en garanterad
minimihyra.

Resultatbaserade hyresavtal innebér att hotellfastighetséiga-
ren far en del av hotelloperatorens rorelseresultat. Denna
avtalstyp kraver att hotellfastighetsdgaren ar informerad om
operatdrbolagets ekonomi och avtal. Aven denna typ av avtal
kan inkludera en garanterad minimihyra.

Hyresavtal med fast hyra, vilka blir allt mindre vanliga for
hotell, innebar att en fast hyra betalas och justeras typiskt sett
med inflationen. Denna typ av avtal féredras av investerare som
framst soker en garantihyra.

Managementavtal, som framst forekommer i USA, Storbri-
tannien och Asien, kan liknas vid ett agentavtal dar hotellfastig-
hetsdgaren dven dger hotellrorelsen, och genom ett managment-
avtal har en hotelloperator i uppdrag att driva och forvalta hotel-
let for hotellfastighetsdgarens rakning mot en managmentavgift
som ofta 4r omséttningsbaserad.

For operatorsverksamhet som drivs av hotellfastighetsidga-
ren kan franchiseavtal triaffas med en hotellkedja. Hotellfastig-
hetsdgaren drar darmed fordel av ett storre system som, bland
annat, skoter hotellets 6vergripande marknadsforing och forsalj-
ning. Detta innebar att hotellfastighetsidgaren dger saval hotell-
rorelsen som hotellfastigheten. Franchisetagaren betalar vanli-
gen royaltyavgifter baserade pa omséttningen samt ytterligare
avgifter for tillgdng till tjdnster sdsom bokningssystem, mark-
nadsforing och annonsering.

Pandox syn pa branschens avtalsstrukturer

Genom ett managementavtal ger hotellfastighetsigaren ett
hotellvarumairke i uppdrag att driva hotellet mot en manage-
mentavgift, ofta berdknad som en del av omséttningen. I vissa
fall betalar hotellagaren dven ytterligare incitamentsersittning
som baseras pa hotellets vinst, dock utgér denna normalt en
mindre del av den totala erséattningen. Med denna struktur bar
hotellfastighetsidgaren samtliga investeringskostnader for fastig-
heten, vilket innebar att denne bar ekonomiskt ansvar for saval
operatorsverksamheten som for investeringar.

Eftersom hotellets bruttointékter och distributionsstrategier
avgor storleken pa intdkterna for hotellvarumarket resulterar
ersittningsmodellen i fokus pé intdktsmaximering och med
minskat fokus pa produktivitet och Ilonsamhet i hotellrorelsen.
For den aktiva hotellfastighetsdgaren ar detta inte 6nskvart
eftersom produktivitet, [onsamhet och investeringar ar de vikti-
gaste faktorerna for en hotellfastighets vardetillvaxt.

Foljaktligen foredrar Pandox omséttningsbaserade hyresav-
tal. Den hyra som operatoren betalar till fastighetségaren base-
ras pa omsattningen, och kostnaderna for investeringar och pro-
duktutveckling delas for att skapa gemensamma incitament.
Avtalsstrukturen motiverar operatoren att 6ka lonsamheten
genom att 6ka sina intakter, sinka sina kostnader och gora
genomtankta, langsiktiga investeringar i produkten. Parterna,
det vill sdga hotellfastighetsiagaren och hotelloperatoren/hotell-
kedjan, delar bade uppsidor och nedsidor, dar kapital, potential
och risk ar rimligt fordelade mellan parterna.

Konkurrens
Pandox dr en ledande dgare av hotellfastigheter i norra Europa,
med fokus pa storre hotell pa viktiga destinationer for fritids-
och affarsresenirer. Pd Bolagets viktigaste marknader, vilka
utgors av Sverige, Norge, Finland och Danmark, konkurrerar
Pandox framst med hotellfastighetségare, fastighetsbolag med
hotellinnehav och institutionella- och riskkapitalfonder med
fastighets- och hotellinnehav.

I tabellen nedan listas nagra av de storsta hotellfastighets-
dgarnaiNorden.

Agare Antal hotellrum Antal hotell Borsnoterad/Ej bérsnoterad
Pandox 21969 104 Ejborsnoterad
Olav Thon Gruppen ca 11000 74 Ejborsnoterad
‘Wenaasgruppen ca9400 27 Ejborsnoterad
CapMan Hotels ca 6800 40 Ejborsnoterad
Home Properties* ca5700 26 Ejborsnoterad
Fastighets AB Balder ca5000 29 Borsnoterad
KLP Eiendom ca4100 13 Ejborsnoterad
Rica Eiendom ca2900 19 Ejborsnoterad
DNBLiv ca2600 9 Ejborsnoterad
Elite Hotels ca1900 14 Ejborsnoterad
Genomsnitt (exklusive Pandox) ca5500 28

* Innefattar 4gda och deldgda hotell.
Kalla: Pandox uppskattning 5 juni 2015.

Som tabellen ovan visar dr Pandox den ojamforligt storsta hotellfastighetsdgaren i Norden mitt i antal rum och antal hotell.
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Verksamhetsoversikt




INLEDNING

Pandox dr en ledande dgare av hotellfastigheter i norra Europa,
med fokus pa storre hotell pa viktiga destinationer for fritids-
och affarsresendrer. Pandox hotellportfdlj bestar av 104 hotell
med sammanlagt 21 969 hotellrum i atta lander. Pandox verk-
samhet dr indelad i tva segment: Fastighetsforvaltning, som
bestar av 89 hotellfastigheter som genom langtidskontrakt hyrs
ut till marknadsledande regionala och internationella hotellope-
ratorer, och Operatorsverksamhet, som bestér av hotellopera-
torsverksamhet som drivs av Pandox pa dess 15 dgda hotell-
fastigheter.

Segmenten Fastighetsforvaltning och Operatorsverksamhet
indelas vidare i fem geografiska omraden: (i) Sverige, (ii) Norge,
(iii) Finland, (iv) Danmark och (v) Internationellt. Det senare
omfattar Bolagets verksamhet i Belgien, Tyskland, Schweiz
och Kanada.

BOLAGSOVERSIKT
Den 31 mars 2015 bestod Pandox fastighetsportfolj av 104 hotell
med sammanlagt 21 969 hotellrum i atta lander.

Bolagets hotellfastigheter finns i stider som antingen &ar
internationella destinationer, vilket innebar att de har en stor
relativ eller absolut andel internationella gaster, sasom Stock-
holm, Oslo, Képenhamn, Helsingfors, Berlin, Bryssel, Antwer-
pen, Basel och Montreal, eller stdder med en hog andel regional
efterfragan, sdsom Goteborg, Malmé och andra regionala stéader
iNorden. Per 31 mars 2015 hade Pandox en balanserad mix
mellan internationell och regional efterfragan, med 51 procent
av hotellrummen i stdder som Bolaget anser vara internationella

Geografisk 6versikt 6ver Pandox hotellfastigheter
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destinationer. Hotellfastigheterna &r huvudsakligen beldgna pa
strategiska platser, sdsom i stadskérnor, vid ringleder, flygplat-
ser, massomraden eller liknande platser med en stabil efterfra-
gan pa hotellrum och hotelltjanster. Hotellfastigheterna ar till
overvagande del fullservicehotell i 6vre mellanpris- till hogpris-
segmentet. Hotellfastigheternas genomsnittsstorlek ar 211
hotellrum.

Den 31 mars 2015 omfattade Pandox rorelsesegment Fastig-
hetsforvaltning 89 Forvaltningsfastigheter med sammanlagt
17 195 hotellrum i sex lander, som genom langtidskontrakt hyrs
ut till marknadsledande regionala hotelloperatorer, sdsom
Scandic och Nordic Choice, eller ledande internationella hotell-
operatorer, sdisom Hilton och Rezidor. 2014 uppgick Pandox
driftnetto (fore kostnader for fastighetsadministration) fran
Fastighetsforvaltning till 1 249 MSEK och den 31 mars 2015
hade portfoljen ett marknadsvarde om 21 233 MSEK. For ytter-
ligare information se avsnitt "Finansiell information i samman-
drag — Vissa definitioner och nyckeltal”.

Den 31 mars 2015 omfattade Pandox rorelsesegment Opera-
torsverksamhet 15 Rorelsefastigheter med sammanlagt 4 774
hotellrum i fem lander. Utover att vara dgare till hotellfastighe-
terna dger och driver Pandox dven hotellverksamheten, antingen
genom valkinda hotellvarumarken, sésom Hyatt Regency eller
Holiday Inn, eller genom oberoende egna hotellvarumarken.
Omsittning och intdkter frén hotellverksamheten inom Opera-
torsverksambhet tillfaller Pandox fullt ut. 2014 uppgick Pandox
omsittning fran Operatorsverksamhet till 1 598 MSEK, drift-
nettot till 320 MSEK och den 31 mars 2015 hade portfoljen ett
marknadsvirde om 5 763 MSEK. For ytterligare information
se avsnitt "Finansiell information i ssmmandrag — Vissa defi-
nitioner och nyckeltal”.

Harutover forvaltar Bolaget hotellfastigheter for externa
agares rakning. For narvarande forvaltar Pandox en portfolj
bestaende av atta hotell med sammanlagt 1 505 hotellrum i Oslo
(kommersiell och teknisk forvaltning) samt hotellfastigheten
Pelican Bay Lucaya Resort pa 6n Grand Bahama med 186 hotell-
rum (kommersiell férvaltning). Fastighetsportfoljen i Oslo och
hotellfastigheten Pelican Bay Lucaya Resort 4gs av Pandox dgare
Eiendomsspar AS respektive Sundt AS.1D? Forvaltningsresulta-
tet rapporteras under segmentet Fastighetsforvaltning, med
undantag for hotellfastigheten Pelican Bay Lucaya Resort, som
rapporteras under segmentet Operatorsverksamhet. Forvalt-
ningsarvodet uppgar till 2 procent av de arliga hyresintékterna
(Oslo-fastigheterna) respektive den érliga omsattningen
(Pelican Bay Lucaya Resort).

1 Sundt AS delades upp mellan Helene Sundt AS och CGS Holding AS under 2007.
2) Mer information finns i avsnittet”Legala frigor och kompletterande information —
Transaktioner med narstdende”.
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Den 31 mars 2015 var marknadsvardet pa Pandox fastighets-
portfolj 26 996 MSEK. Tabellen nedan visar en 6versikt 6ver
Pandox hotellportfolj per 31 mars 2015.

Direkt-
Marknads-  avkast-
Antal Antal varde nings-
hotell rum (MSEK)  krav,%
Foérvaltningsfastigheter
Sverige 52 9864 12573 6,0
Norge 14 2503 2739 6,3
Finland 13 2913 3041 59
Danmark 7 1405 1978 57
Internationellt 3 510 902 58
Summa Forvaltningsfastigheter 89 17195 21233 6,0
Rorelsefastigheter
Sverige — — — —
Norge — = — —
Finland 1 151 43 9,8
Danmark 2 440 571 8,0
Internationellt 12 4183 5149 7,6
Summa Rorelsefastigheter 15 4774 5763 7,6
Summa dgda fastigheter 104 21969 26996 6,4
Rorelsefastigheter som inte ags* 1 292 —
Fastigheter under férvaltning 9 1691 —
Summa 114 23952

* For mer information se “Verksamhetsoversikt — Fastighetsportfoljen — Operators-
verksamhet — Grand Hotel Oslo”.

STRATEGI

Sedan Bolaget bildades 1995 har Pandox konsekvent tillimpat
sin strategi och affirsmodell. Bolaget har sedan dess uteslutande
investerat i ett tillgdngsslag: hotellfastigheter. Den hér typen av
tillgdng har utmérkande egenskaper som skiljer sig fran andra
typer av fastigheter och det kréavs specialistkunskap for att
kunna bedriva en aktiv agandemodell. Pandox strategi bestar av
sex byggstenar, vilka beskrivs mer detaljerat nedan.

Fokus pa hotellfastigheter med attraktiv riskjusterad
avkastning

Pandox fokuserar pd hotellfastigheter med attraktiv riskjusterad
avkastning. Bolaget investerar endast i hotellfastigheter och har
foljaktligen under de senaste 20 aren byggt upp en betydande
erfarenhet nar det giller att identifiera, férvarva och ompositio-
nera fastigheter inom denna tillgangsklass. Den 31 mars 2015
bestod portfoljen av 104 dgda hotellfastigheter.

Pandox kombinerar uthyrning med aktivt dgande

Pandox foredrar langsiktiga och omsittningsbaserade hyresav-
tal som ger synbara och stabila intékter, lagre kapitalkostnad
och minskade risker for bolaget. Dessa hyresavtal, i kombination
med en aktiv dgarstrategi, skapar virde och méjligheter inom
hela hotellvirdekedjan. Den 31 mars 2015 var 89 av Pandox
hotellfastigheter uthyrda till vilkdnda och vélrenommerade
hotelloperatorer med en vagd genomsnittlig aterstaende 16ptid
pa hyresavtalen (WAULT) pa 8,7 ar.

Bred geografisk narvaro
Fokusering pé enbart hotellfastigheter kraver en bred geografisk
nérvaro for att skapa de ritta forutsattningarna for tillvaxt och

for att dra nytta av den positiva dynamiken i den makroekono-
miska omgivningen och konjunkturcykeln for hotell. Den

31 mars 2015 omfattade Pandox verksamhet atta lander, dar
det geografiska omradet Sverige var storst och svarade for cirka
45 procent av Bolagets totala antal hotellrum. Sammanlagt dger
Pandox hotellfastigheter i 50 stader i itta ldnder, vilket borgar
for en bra balans mellan internationell och inhemsk efterfragan.

Stora hotell pa orter som attraherar fritidsresendarer

och affarsresendrer

Pandox fokuserar pa stora fullservicehotell pa orter som attrahe-
rar bade fritids- och affarsresendrer inom mellan- och hogpris-
segmentet. Bolaget anser att sddana hotell erbjuder battre
affirsmojligheter, samtidigt som de minskar risken. Bolaget
anser att den minskade risken beror pa det faktum att stora
hotell generellt sett levererar starkare kassafloden och historiskt
sett har varit ldttare att finansiera.

Investeringar i underpresterande hotellfastigheter

Pandox fokuserar pa investeringar i stora, underpresterande
hotell pa strategiska platser, som kan renoveras, byggas om och/
eller ompositioneras. Dir kan Bolaget dra nytta av sin expert-
kunskap och strategi avseende aktivt gande. Detta skapar forut-
sdttningar for goda finansiella resultat och langsiktigt virdeska-
pande. Pa senare ar har Pandox forvirvat flera underpreste-
rande hotell som darefter renoverats och ompositionerats,
sasom The Hotel Brussels och Hotel Berlin, Berlin.

Varumadrken och samarbetspartners som stédjer varje enskilt
hotell

Pandox soker efter varumérken och samarbetspartners som
stiarker varje enskilt hotells profil, marknadsposition och verk-
samhet. Detta kraver att Pandox har ett brett nitverk av natio-
nella och internationella hotellforetag med vilka Bolaget kan
samarbeta. Pandox samarbetar for narvarande med tio hotell-
kedjor, och drar nytta av 16 olika vilkianda och véletablerade
varumirken. Dessutom har Pandox etablerat och utvecklat ett
antal egna oberoende hotellvarumarken.

FINANSIELLA MAL
Infor noteringen pé Nasdaq Stockholm har Pandox styrelse
antagit foljande finansiella mal och utdelningspolicy.

Belaningsgrad

Bolaget definierar beldningsgrad som rantebarande skulder
delat med summan av marknadsvérdet pa fastigheter inom
Fastighetsforvaltning och Operatdrsverksamhet. Bolagets mal
ar en belaningsgrad om 45—-60 procent, beroende pa marknads-
forutsdttningar och raidande majligheter.

Utdelningspolicy

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

3) Sedven "Riskfaktorer— Risker relaterade till Erbjudandet — Pandox mdjlighet ett limna utdelning till sina aktieéigare beror p& Bolagets framtida intjéning, finansiella stallning,

kassafloden, behov av rorelsekapital, kostnader for investeringar och andra faktorer”.
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De finansiella méalen avseende beldningsgrad och utdel-

ningsnivder som anges ovan dr Pandox mdl for rdkenskapsdaret
2015 och framdt. De finansiella mdlen utgor framatblickande
uttalanden vilka inte dr garantier om framtida finansiella
resultat. Pandox faktiska resultat eller finansiella stéllning kan,
som ett resultat av en mdngd faktorer, avvika avsevdrt fran
vad som framgdr, uttryckligen eller implicit, av dessa framdt-
blickande uttalanden. Dessa finansiella mal baseras pad ett
antal antaganden (ddribland att Pandox affdrsstrategi ar
framgangsrik), vilka till sin natur dr forenade med betydande
affdrs-, verksamhets-, ekonomiska och andra risker, av vilka
manga dar utom Pandox kontroll. Ddrmed kan sédana anta-
ganden fordndras eller inte realiseras alls. Ddrutover kan ofor-
utsedda hdndelser pdverka Pandox faktiska resultat och finan-
stella stdllning 1 framtiden, oavsett om Pandox antaganden
avseende rdkenskapsaret 2015 eller framtida perioder visar
sig vara korrekta. Se dven avsnittet "Viktig information till
investerare — Framdtriktade uttalanden.”

KONKURRENSFORDELAR

Omfattande portfolj av hég kvalitet med
premiumbhotellfastigheter pa strategiska platser

Med 104 hotellfastigheter och 21 969 hotellrum i atta lander ar
Pandox en ledande hotellfastighetségare i norra Europa, med en
portfolj med fokus pa de nordiska landerna Sverige, Norge, Fin-
land och Danmark.

Pandox aktiva dgarstrategi har i kombination med stora
investeringsvolymer under 2011-2014 resulterat i en vilinves-
terad portfolj. Majoriteten av investeringarna fran 2011 till 2014
ar framst hanforliga till omfattande renoveringsprogram som
utfordes som ett resultat av forvarvet av Norgani Hotels 2010
och forvarvet av Hilton Towers i Bryssel samma ar.

4 STR Chain Scale 2015.

VERKSAMHETSOVERSIKT

Hotellen i Pandox portfolj ar normalt sett storre sett till antal
hotellrum &n det genomsnittliga hotellet pA marknaden och de
har hogre RevPAR dn genomsnittliga hotell pa deras respektive
marknad. Majoriteten av Bolagets hotell har fler &n 150 hotell-
rum, och det genomsnittliga antalet hotellrum dr 211. Hotellen
ar positionerade i de 6vre medel- till premiumsegmenten med
86 procent av Bolagets hotellrum i 6vre medel-, premium- eller
ovre premiumkategorin baserat pa betygsattning av varu-
mirke.® Portfoljen &r spridd 6ver dtta linder med starka ekono-
miska fundamenta, och hotellen &r i huvudsak beldgna pa inter-
nationella destinationer som gynnas av starka fastighetskapital-
fléden och hog likviditet. Pandox hotell dr huvudsakligen beldgna
pé strategiska platser: mer 4n 62 procent av Bolagets hotellrum
ar beldgna i stadskirnor och ytterligare 29 procent ar beldgna
nararingleder eller flygplatser.

Stabila intdkter fran vilrenommerade hyresgaster

med langa kontrakt

Den 31 mars 2015 var 89 hotell uthyrda till tredjepartsopera-
torer, motsvarande 79 procent av det totala marknadsvirdet av
samtliga fastigheter. Aterstdende 16ptid pa hyresavtalen ir varie-
rande med en WAULT pa 8,7 r per 31 mars 2015, vilket siker-
stiller langsiktiga hyresintakter.

Pandox gynnas av sina hyresgésters hoga kvalitet, vilket
inkluderar marknadsledande regionala hotelloperatorer, sdsom
Scandic och Nordic Choice, ledande internationella hotellopera-
torer, sdsom Hilton och Rezidor samt nischhotelloperatorer,
sédsom Elite Hotels. Den 31 mars 2015 svarade den storsta
hyresgisten, Scandic, for 49 procent av Bolagets totala antal
hotellrum, medan den nist storsta, Nordic Choice, svarade for
12 procent.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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En majlighet till 6kade hyresintakter f6ljer av att 95 procent
av 2014 ars hyresintidkter harstammar fran hyresavtal kopplade
till omséttning. Samtidigt finns ett skydd mot nedgéng i hyresin-
takter eftersom 77 procent av 2014 ars hyresintékter kopplade
till omséttning innehdll garanterade miniminivaer.

Fokus pa stabila ekonomier och férmaga att tillvarata
marknadstillvaxt

Pandox édger och driver hotell i stabila ekonomier, dar fem av
dtta lander har kreditbetyg AAA fran S&P och resterande tre lan-
der samtliga hogre dn AA. Fokus for Bolagets verksamhet inom
ett individuellt land ar tillvaxtstider med hog BNP per capita.

P4 ménga av Pandox primarmarknader har den reala Rev-
PAR édnnu inte dterhdmtat sig efter ligkonjunkturen 2008—
2009. For ytterligare information se avsnitt "Marknadsoversikt
— Hotellbranschens utveckling”. Enligt PwC forviantas RevPAR
oka i flera europeiska huvudstiader 2015 och 2016.%) Bolaget for-
véntas gynnas direkt av de forvintade forbattringarna i de fun-
damenta som paverkar hotellmarknaden. Det beror dels pa
okade hyresintékter, eftersom de flesta fastigheterna inom Fast-
ighetsforvaltning har en koppling till hotellomséttningen, dels
genom att intdkterna och driftnetto fran hotellverksamheten i
sin helhet tillfaller Pandox inom Operatorsverksamhet.

Stark organisk tillvaxt fran renovering och ompositionering
Efter forviarvet av Norgani Hotels 2010 enades Pandox med sin
storsta hyresgist Scandic om att genomfora ett renoveringspro-
gram om 1,6 miljarder SEK, dir Pandox andel uppgick till 1,0
miljarder SEK. Renoveringsprogrammet, som I6per frdn 2011

och kommer att avslutas 2015, omfattar renovering av 40 hotell i
Sverige, Norge, Finland och Danmark. Detta storskaliga projekt,
som fick namnet Shark, har 16pt enligt den ursprungliga tid-
planen och inom den ursprungliga budgeten.

Ett annat stort investeringsprojekt, som 16pte 2011-2013,
initierades efter forvirvet av Hilton Towers i Bryssel 2010.

35 MEUR anvindes till renovering och ompositionering av
hotellfastigheten under ett nytt varumarke, The Hotel Brussels.
Enligt Pandox dr The Hotel ett av de ledande premiumhotellen i
Bryssel, redan tvé ar efter 6ppnandet.

Den fulla effekten av de ovan nimnda investeringarna for-
viantas realiseras de narmaste aren, och i kombination med
lopande investeringar i portfoljen, forbittra resultatet utover
marknadstillvixten.

Attraktiv avkastning, stabil kassaflodesgenerering och
potential for lagre rantekostnader
Frén 1997 till 2014 resulterade Pandox strategi och affirsmodell
ien arlig avkastning pa eget kapital om cirka 18 procent.®) Cash
earnings fore skatt 6kade fran 53 MSEK 1997 till 888 MSEK
2014.7) Pandox finansiella utveckling har varit stabil och paver-
kades forhéllandevis lite av turbulensen 2001 och finanskrisen
2008-2009. Minskningen av cash earnings fore skatt fran 2012
till 2013 berodde framst pa planerade renoveringsprogram i ett
stort antal hotellfastigheter och en svag finsk marknad 2013. Frén
2013 till 2014 6kade cash earnings fore skatt med 9 procent,
trots en avyttring av 15 hotell under andra kvartalet 2014.

Den 31 mars 2015 hade Forvaltningsfastigheter ett direkt-
avkastningskrav om 6,0 procent.

5) PwC, European cities hotel forecast for 2015 and 2016 for 20 gateway cities from Amsterdam to Zurich, mars 2015.

6 Beridkningen baseras fér 1997 till 2004 pa den totala avkastningen till aktiefigarna pa de aktier som var noterade pa Stockholmsborsen. Fran 2004 till 2014 baseras berdkningarna
pa Huvudégarnas internrénta, baserat p tillskott och utdelningar, och substanstillvixt per utgdngen av 2014 baserat pd4 EPRA NAV. For ytterligare information om EPRA NAV,
se avsnitt “Finansiell information i ssmmandrag — Vissa definitioner och nyckeltal”. Under den aktuella perioden har vissa betingelser sésom marknadsforutséttningar och Bolagets
beléningsgrad varierat varfor den beréknade historiska avkastningen inte kan anses vara en indikation om forvéntad framtida avkastning.

7

1997: Aktuell skatt 0 SEK; 2014: Aktuell skatt 16 MSEK.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

VERKSAMHETSOVERSIKT



48

Bolaget anviander rantesakringsinstrument for att minska sin
ranterisk. Den 31 mars 2015 lopte 66 procent av Bolagets skulder
med fast rantesats. Med hansyn till de nu rddande laga rantorna
har réntesakringar gjorts till betydligt hogre rantesatser, vilket
innebér en majlighet till lagre rantor nér instrumenten forfaller.

Aktivt dgande skapar varden och valmdéjligheter

Pandox ledningsgrupp bidrar med expertkunskaper inom fastig-
heter och hotellverksamhet, vilket gor det majligt for Pandox att
implementera sin affarsstrategi. Anders Nissen, med mer dn 30
ars erfarenhet av hotellbranschen, har varit Bolagets verkstal-
lande direktor sedan 1995 och leder en grupp som arbetat till-
sammans i manga ar.

Tillsammans har Bolagets ledning ett brett nitverk av kontak-
terihotellbranschen, inklusive langvariga relationer med hotell-
operatorer, hotellfastighetségare, hotellchefer, globala hotellvaru-
marken, hotellkonsulter och méklare, finansiarer, investerare och
andra branschaktorer och intressenter. Dessa relationer under-
lattar tillgdngen till virdefull information om hotellfastighets-
branschen.

Pandox aktiva dgarmodell bygger pé analyser av den lokala
hotellmarknaden och enskilda hotelltillgéngar, i syfte att identi-
fiera och implementera en situationsanpassad strategi samt for-
maga att kommersiellt driva hotell. Modellen ger Pandox mojlig-
heter och valfrihet nar det géller att skapa virde, exempelvis
genom att Bolaget kan dra nytta av branschtrender, inklusive det
faktum att internationella hotellféretag alltmer fokuserar pa
varumarkesutveckling i stéllet for fastighetsférvaltning och
hotelloperatorsverksamhet. Pandox kan dra nytta av investe-
ringsmajligheter nir dessa foretag avyttrar fastigheter och/eller
upphor med sin hotelloperatérsverksamhet. Kapaciteten att ta
over driften av ett hotell kan minska den operativa risken ytter-
ligare nar exempelvis (i) hyresavtal forfaller, (ii) om hyresgésten
inte kan fullgora sina skyldigheter eller (iii) hotellen méste reno-

veras i grunden och det inte &r finansiellt intressant att hyra ut
till tredje part. Pandox anser dven att hotelldriftskompetensen
gor det mojligt att battre folja hyresgasternas resultat.

TILLVAXTFAKTORER

Foljande tillvaxtfaktorer har av Pandox ledning pekats ut som

faktorer for ett 6kat kassaflode:

» Marknadstillvaxt: Bolaget forvintas gynnas direkt av de for-
véantade forbattringarna i de fundament som péverkar hotell-
marknaden genom 6kade hyresintékter vilket foljer av omsétt-
ningsbaserade hyresavtal och 6kad omsittning i hotellverk-
samheten.

» Nyligen genomforda renoveringar: Pandox har genomfort
flera stora investeringsprojekt under de senaste aren. I och
med att dessa, samt Shark-projektet, vantas slutforas under
2015, forvantar sig Bolaget resultatforbéttringar utover de
som foljer av tillvaxten i marknaden nér de renoverade hotel-
len étergar till full kapacitet.

« Kommande projekt: Bolaget har flera projekt, bdde péborjade
och planerade, for renovering och ompositionering av delar av
sin portfolj, vilka forvantas 6ka kassaflodet och véardet pa till-
géngarna framover.

» Operatorsverksamheten: Pandox forvantar sig kunna fort-

sétta forbattra effektiviteten i hotell som Bolaget driver till

foljd av nyligen genomforda renoverings- och ompositio-
neringsprojekt.

Rinteldge: Bolaget forvintar sig kunna dra nytta av lagre

marknadsrantor nar redan ingdngna rantesakringar forfaller,
liksom av lagre bankmarginaler nar skuldfaciliteter ska
omforhandlas.

Mojligheter till forviarv: Pandox letar fortlopande efter majlig-

heter for Bolaget att dra nytta av sin hotellexpertis och sin
aktiva dgarmodell.

VERKSAMHETSOVERSIKT
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Crowne Plaza Brussels — Le Palace

HISTORIK OCH VIKTIGA HANDELSER
Pandox bildades 1995 av Securum och Skanska.8) Securum
och Skanskas uppdrag var att ta 6ver och omstrukturera en
hotellportfolj och férbereda den for avyttring. I borjan bestod
Pandox portfolj av 18 fastigheter och tre mindre hotellverk-
samheter. Samtliga hotell var beldgna i Sverige och utgjordes
av en blandning av sma och stora hotellfastigheter i varie-
rande skick. Nar Bolaget hade bildats implementerades Pandox
affirsmodell och portfoljstrategi pé tillgdngsbasis, vilket f6lj-
des av avyttring av icke-strategiska fastigheter, omstrukture-
ring av hyresavtal, investeringar och ut6kning av dess geogra-
fiska nérvaro. Foljande kronologi innehaller vésentliga héan-
delser for Pandox verksamhet sedan Bolagets bildande:

« 1997 noterades Pandox pé Stockholmsborsen. Bolagets
portfolj varderades till 1,3 miljarder SEK och borsvérdet
uppgick till 520 MSEK. Borsintroduktionen ledde till
4000 nya aktiedgare, och efter noteringen viaxte Pandox
snabbt i och med forvéarv av storre hotell pa strategiska
platser. Mindre hotell och hotellverksamheter avyttrades.

« 2000 expanderade Pandox geografiskt till andra delar av
norra Europa genom forvarvet av Hotellus, Scandics fastig-
hetsdgande foretag, med sammanlagt 16 hotellfastigheter.

» 2004 forvarvades Bolaget av de industriella investerarna
Eiendomsspar AS och Sundt AS®) genom ett offentligt
uppkopserbjudande. Aktierna avnoterades darefter.

8

Efter utkopet fran borsen expanderade Pandox sin verk-
samhet i och med forvérvet av flera stora hotell i Berlin,
Bryssel, Basel, Kopenhamn, Stockholm och Malmé.

2005 avyttrade Bolaget tolv hotellfastigheter till Norgani
Hotels.

2007-2008 fortsatte Pandox att expandera internationellt
med tva hotellférvarv i Montreal i Kanada.

T augusti 2010 offentliggjorde Pandox férvéarvet av Norgani
Hotels, med en portf6lj pa 72 hotellfastigheter i Sverige,
Finland, Norge och Danmark, med ett transaktionsvarde
om nistan 10 miljarder SEK. Genom forvérvet av Norgani
Hotels blev Bolaget ett av Europas ledande hotellfastig-
hetsforetag.

Efter forvarvet av Norgani Hotels kom Bolaget tillsam-
mans med sin storsta hyresgést Scandic 6verens om ett
investeringsprogram budgeterat till 1,6 miljarder SEK
(Shark-projektet), vilket omfattar 40 hotellfastigheter i
Norden.

2014 avyttrade Pandox en portf6lj med 14 hotell i Sverige
till Fastighets AB Balder samt Hilton Docklands Hotel i
London, som séldes till H.I.G. Capital. De totala intak-
terna frin dessa avyttringar uppgick till cirka 2,7 miljarder
SEK, eller cirka 12 procent 6ver vad Pandox bedémde
marknadsvardet till per 31 december 2013.

Securum var ett statligt svenskt foretag som bildades 1992, det vill siga under den svenska finanskrisen 1990—1994, for att ta 6ver och avveckla

déliga krediter fran Nordbanken, som var delvis statsdgd. Skanska &r ett svenskt projektutvecklings- och byggforetag.

9.

Sundt AS delades upp mellan Helene Sundt AS och CGS Holding AS under 2007.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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FASTIGHETSPORTFOLJEN

Den 31 mars 2015 omfattade Pandox fastighetsportfolj 104
hotellfastigheter med sammanlagt 21 969 rum i atta lander.
Fastighetsportfoljens marknadsvarde varderades den

31 mars 2015 till 26 996 MSEK. Pandox fastighetsportfolj
bestar fraimst av hotellfastigheter som hyrs ut med lang 16ptid
till externa hotelloperatorer. Dessa hotellfastigheter svarar for
21 233 MSEK eller 79 procent av portfoljens marknadsvarde.
De aterstaende hotellfastigheterna med ett marknadsvarde om
5763 MSEK eller 21 procent dgs och drivs av Pandox.

Beskrivning av portf6ljen10
Pandox verksamhet rapporteras i tva segment: Fastighetsfor-

valtning och Operatorsverksamhet. Fastighetsforvaltning bestar

av hotellfastigheter som Pandox dger och hyr ut till tredjeparts-
operatorer, medan Operatorsverksamhet fraimst innefattar

hotell som bade 4gs och drivs av Pandox. Varje segment delas i
sin tur in i fem geografiska omraden: Sverige, Norge, Finland,
Danmark och Internationellt.

Pandox storsta geografiska marknad ar Sverige, vilken per 31
mars 2015 representerade 47 procent av det totala marknads-
vérdet for fastigheterna och 45 procent av det totala antalet
hotellrum. Resten av de nordiska landerna, Finland, Norge och
Danmark, motsvarar 31 procent av det totala marknadsvirdet
pa fastigheterna. Internationellt, som bestér av Bolagets verk-
samhet i Belgien, Tyskland, Schweiz och Kanada, representerar
22 procent av fastigheternas totala marknadsvérde och 21 pro-
cent av det totala antalet rum. Tabellen nedan visar en 6versikt
av den geografiska fordelningen av Pandox fastighetsportfolj
efter fastigheternas marknadsvarde och antal hotellrum den 31

mars 2015:

Fastigheternas

marknadsvarde, Andel av totalt Antal Antal Andel av totalt
Geografiskt omrade MSEK marknadsvérde hotell rum antal rum
Sverige 12573 47% 52 9864 45%
Norge 2739 10% 14 2503 11%
Finland 3084 11% 14 3064 14%
Danmark 2549 9% 9 1845 8%
Internationellt 6051 22% 15 4693 21%
Summa 26996 100% 104 21969 100%

Pandox hotellfastigheter ar i huvudsak beldgna pé strategiska platser, t.ex. i stadskérnor, vid ringleder, flygplatser, massomréden eller

liknande platser som har en stabil efterfragan pé hotellrum och hotelltjanster. Efterfragan pé hotellfastigheter i centrala lagen, dar

storre delen av Bolagets hotellfastigheter ar beldgna, kdnnetecknas i allménhet av en mix av foretags-, evenemangs- och fritidsrese-

nérer. Se "Marknadsoversikt — Hotellbranschens utveckling” for mer information. Tabellen nedan visar en 6versikt av portfoljens for-

delning efter hotellens beldgenhet per 31 mars 2015.

Antal hotell per land och per ldgestyp

Geografiskt omrade Stadskdrnor Ringleder Flygplatser Ovrigt Summa
Sverige 30 17 2 3 52
Norge 8 2 1 3 14
Finland 7 2 3 14
Danmark 5 — — 9
Internationellt 10 1 1 15
Summa 60 28 6 10 104
Antal hotellrum per land och per lagestyp

Geografiskt omrade Stadskdrnor Ringleder Flygplatser Ovrigt Summa
Sverige 5627 3151 487 599 9864
Norge 1494 251 199 559 2503
Finland 1862 334 323 545 3064
Danmark 1117 728 — — 1845
Internationellt 3568 625 310 190 4693
Summa 13668 5089 1319 1893 21969

Andelen hotell beldgna i stadskarnor ar relativt lika i Pandox geografiska omraden, med undantag for det geografiska omradet Inter-
nationellt dar andelen hotell belagna i stadskarnor ar hogre. Ringleder utgor en relativt sett storre andel av hotellrummen i Sverige och

Danmark medan Norge och Finland har en relativt storre andel hotellrum i resortligen (inriknat i Ovrigt i tabellen ovan).

10) Informationen i detta avsnitt kommer att uppdateras drligen av Bolaget samt nir vésentliga férdndringar intréffar.
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Den 31 mars 2015 hade majoriteten av hotellen i Pandox portfd]j fler &n 150 hotellrum varav Hotel Berlin, Berlin var det storsta med
701 hotellrum. Det genomsnittliga antalet hotellrum per hotell 4r 211. Tabellen nedan visar en 6versikt av portfoljens fordelning efter
antal hotellrum den 31 mars 2015.

Andel av totala
Antal hotellrum Antal hotell antalet rum
<100 4 2%
100-149 24 13%
150-199 27 21%
200-249 25 25%
250-299 8 10%
>300 16 29%
Summa 104 100%

Tabellen nedan visar det genomsnittliga antalet hotellrum per geografiskt omrade i Pandox portfolj per 31 mars 2015 jamfort med det
nationella genomsnittet 2014. Som framgar av tabellen nedan har Pandox i genomsnitt avsevért fler rum i Sverige, Norge, Finland och
Danmark dn det nationella genomsnittet.11)

Antal hotellrum Pandox jamfoért

Pandox hotellrum igenomsnitt med nationella

Geografiskt omrade igenomsnitt nationellt genomsnittet

Sverige 190 58 33x

Norge 179 74 2,4%

Finland 219 80 2,7x

Danmark 205 84 2,4x

Internationellt 313 — —
Summa 211

Baserat pa betygsittning av hotelloperatorer som genomforts av STR Global dr varumérkena pa hotellen i Pandox fastighetsportfolj
huvudsakligen betygsatta som hotell i 6vre medelkategorin, premiumkategorin eller 6vre premiumkategorin. Diagrammet nedan
visar fordelningen av Pandox hotellrum baserat pa varumarkesbetyg. Ett varumérke kan bara inga i en kategori &ven om ett enskilt
hotell kan tillhora, eller uppfattas som att det tillhor, en annan kategori.

Hotellrum efter varumadrkesrating baserat pa STR Chain Scale per 31 december 2014

“ B Medel 1%
B Ovremedel, 12%
Premium, 59%
Ovre premium, 15%

Lyx, 2%
B Ejkategoriserade, 11%

Det storsta varumarket sett till antal hotellrum ar Scandic, vars hotelloperatérsverksamhet omfattar cirka 47 procent av Bolagets
samtliga hotellrum. Ovriga stora varumirken #r Nordic Choices varumirken och Radisson Blu, samtliga vilkinda hotellvarumirken i
Norden. Tabellen nedan visar en 6versikt av Pandox portfoljs fordelning per varumarke den 31 mars 2015.

Hotellvarumarke Antal rum Antal hotell Lander?
Scandic 10311 50 SE,NO, FI, DK, BE
Nordic Choice brands* 2630 16 SE,NO
Radisson Blu 1693 7 SE,NO, CH, DE
InterContinental brands** 1442 5 BE,DE, CA
Hilton 1001 4 SE,FI,BE
First Hotels 985 7 SE, DK
Hyatt 605 1 CA
Elite 452 2 SE
Best Western 252 2 SE,FI
Rantasipi 137 1 FI
Oberoende varumarken 2461 9 SE, FI, DK, BE, DE

Summa 21969 104
* Nordic Choice varumirken inkluderar Comfort Hotel, Quality Hotel, Quality Resort, Clarion Hotel och Clarion Collection.

#* InterContinental varumérken inkluderar Crowne Plaza, Holiday Inn och InterContinental.
1 Baserat p hotell 4gda av Pandox.

1D Det nationella genomsnittet dr det sammanlagda antalet hotellrum dividerat med det sammanlagda antalet hotell pa varje marknad. Informationen &r baserad pé data fran
Statistiska centralbyran, Statistiska sentralbyrén i Norge, Danmarks Statistik respektive Statistikcentralen i Finland.
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Bolaget har lyckats uppna ett genomsnittligt RevPAR pa en niva som ligger 6ver genomsnittligt RevPAR pa dess viktigaste marknader,
forutom i Finland till f6ljd av en negativ kortsiktig paverkan fran pagaende renoveringsprojekt. Tabellen nedan visar Pandox genom-
snittliga RevPAR 2014 for Pandox viktigaste marknader.

Marknadsgenomsnitt
Geografiskt omrade Pandox RevPAR, SEK RevPAR, SEK
Sverige 591 484
Danmark 614 477
Finland 411 428
Norge 521 511

Baserat pa SEK med genomsnittliga vixelkurser for 2014 (DKK/SEK 1,22; EUR/SEK 9,10; NOK/SEK 1,09).

Urval av flaggskeppshotell

Pandox fastighetsportfolj bestar av storre hotell pa orter som attraherar saval fritids- som affarsresenéarer inom mellan- och premium-
segmentet. Bolaget anser att sidana hotell medfor béttre affirsmajligheter, samtidigt som de minskar risken. Den minskade risken
beror pa att stora hotell generellt sett levererar starkare kassafloden och historiskt sett varit l4ttare att finansiera. Tabellen nedan visar
en oversikt av portfoljkoncentrationen efter antal hotellrum och marknadsvirde den 31 mars 2015.12)

Storsta hotellen Antal hotellrum Marknadsvarde (MSEK) Andel (%) Ackumulerad andel (%)
1-10 4075 8096 30 30
11-20 3119 4821 18 48
21-30 2545 3354 12 60
31-40 2019 2716 10 70
41-50 2046 2054 8 78
51-104 8165 5956 22 100
Summa 21969 26996 100

LE MCFRIHEIMER

Il:lterletinental, Mo:

12) Denna data kommer att uppdateras drligen av Bolaget.
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Ett urval av flaggskeppshotell i Pandox portfolj aterfinns nedan.

Scandic Copenhagen

« Plats Koépenhamn .
- Antal rum 486 .
« Hyresgist Scandic

« Yta (kvm) 31500

Hotel Berlin, Berlin

« Plats Berlin .
« Antal rum 701 *
« Hyresgist Pandox
« Yta (kvm) 41100

Hilton Stockholm Slussen

« Plats Stockholm .
« Antal rum 289 :
« Hyresgast Hilton
« Yta (kvm) 18416

The Hotel, Brussels

« Plats Bryssel .
« Antal rum 421 :
« Hyresgist Pandox

« Yta (kvm) 33000

Elite Park Avenue

« Plats Goteborg .
« Antal rum 317 :
« Hyresgist Elite Hotels

« Yta (kvm) 22000

Scandic Park

« Plats Helsingfors .
- Antal rum 523 :
« Hyresgést Scandic

« Yta (kvm) 30000

Scandic Malmen

« Plats Stockholm .
- Antal rum 332 :
« Hyresgist Scandic

« Yta (kvm) 15100

Radisson Blu Basel

« Plats Basel .
- Antal rum 206 :
« Hyresgist Rezidor

« Yta (kvm) 17 800

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Centralt lage i city
En betydande modernisering av hotellet slutférdes i juni 2012

Centralt ldge ndra Kurfiirstendamm
Senaste projektet inkluderade en helrenovering av 200 rum 2012

Centralt ldge i Stockholm
Senaste projekten inkluderar en utbyggnad av konferensanldggningen och en renove-
ring avrum 2012-2013

Centralt lage i Avenue Louise-distriktet

Med malet att positionera om The Hotel Brussels till det strsta moteshotellet i Bryssel
slutfordes ett tvarigt ompositionerings- och renoveringsprojekt, inklusive nyinredning
av rum, korridorer, restauranger, lobby, konferensomraden, gym och allménna utrym-
men, i slutet av 2013

Strategiskt ldge pa Kungsportsavenyn i GGteborg
Hotellet genomgick storre renoveringar 2005-2007

Centralt lage, strax norr om Helsingfors city
Ett omfattande renoveringsprogram i syfte att skapa Helsingfors ledande affars- och
moétehotell slutférdes i bérjan av 2015

Strategiskt ldge i Stockholm, néra kultur och shopping
En upprustning av alla hotellrum och en modernisering av markplanet slutfordes 2014

Centralt lage i Basel, nira den gamla stadskidrnan och shoppingdistrikt
Hotellet genomgick storre renoveringar 2009-2010

VERKSAMHETSOVERSIKT
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Fastighetsférvaltning

Pandox rorelsesegment Fastighetsforvaltning omfattar 89 For-
valtningsfastigheter med 17 195 hotellrum i sex lander. Dess-
utom dger Bolaget ett kongresscenter i anslutning till en hotell-
fastighet i Helsingfors. Hotellfastigheterna hyrs i allménhet ut
med ldng 16ptid till vilrenommerade hyresgister. 2014 uppgick
Pandox hyresintékter fran Fastighetsforvaltning till 1 418 MSEK
och den 31 mars 2015 hade portfoljen ett marknadsvarde om

21 233 MSEK. De nordiska landerna utgor en majoritet av seg-
mentet, motsvarande totalt 96 procent av intikter Fastighetsfor-
valtning, och Sverige dr det storsta geografiska omradet med

59 procent av intdkter Fastighetsforvaltning. I Norden ar hyres-
avtal den vanligaste avtalstypen, medan den ar ovanligare i
Europa och andra delar av vérlden. Detta speglas 4ven i den geo-
grafiska uppdelningen av Pandox rorelsesegment: alla fastighe-
ter i Norden utom tre har hyresavtal, medan Pandox bara har
hyresavtal for tre av de 15 fastigheter som Bolaget dger utanfor
Norden. Diagrammet nedan illustrerar Pandox intéktsfordel-
ning for 2014 per geografiskt omrade for segmentet Fastighets-

forvaltning.
I sverige, 59%
[ Danmark, 10%
Norge, 13%
Finland, 14%
Internationellt, 4%
Hyresgdster

Av Pandox hyresgéster utgors majoriteten av vilkdnda hotell-
operatorer med starka hotellvarumarken pa deras respektive
marknader. Hyresgisterna ar dels hotelloperatorer med inrikt-
ning pa Norden sdsom Scandic (den storsta hotelloperatoren i
Norden med mer dn 200 hotell), Nordic Choice och svenska
hotelloperatoren Elite Hotels, dels operatorer med mer global
inriktning, sdsom Rezidor (en del av Carlzon-Rezidor-koncer-
nen) och Hilton.

Tabellen nedan visar information om Pandox hyresgaster per
31 mars 2015:

Hyresgdst Antalrum  Antal hotell
Scandic* 10739 52
Nordic Choice 2630 16
Rezidor 965 4
First Hotels 509 4
Elite 452 2
Hilton 289 1
Restel 137 1
Privat** 1474 9
Summa 17195 89

* Scandics varumarken inkluderar Scandic och tva under varumairket Hilton som drivs
av Scandic.

** Privat inkluderar hyresgéster som driver egen hotellverksamhet antingen under
hotellkedjas varumirke eller under ett oberoende varumairke.

VERKSAMHETSOVERSIKT

Hyresstruktur

Pandox hyresavtal ar huvudsakligen kopplade till hotellets
omsittning och innehaller vanligen en garanterad minimihyra,
vilket ger majlighet till savil 6kade intdkter som skydd vid ned-
gang. Hyresavtal med fasta komponenter avser sidana som inte
ar kopplade till omsattningen, och sidana som justeras varje ar
efter KPI, och &r vanligare for butiker och kontorsfastigheter.
Den avtalsstruktur som Pandox foredrar, omsattningsbaserade
hyresavtal, inkluderar normalt tva hyresnivéer: en hogre pro-
centuell hyra som baseras pa operatorens rumsintakter samt
operatorens intakter fran uthyrning av konferensrum. Den ldgre
procentuella hyran tillimpas pa andra operatorsintékter, fraimst
intdkter fran mat och dryck, men dven pa operatorsintakter som
ar specifika for hotellets verksamhet sdsom t.ex. garage eller spa.
Den omsittningsbaserade hyresstrukturen innebar att dgaren
och operatoren har gemensamma incitament att utveckla hotell-
fastighetens 16nsamhet och avkastning. Se 4ven avsnittet "Mark-
nadsoéversikt — Hotellmarknadens struktur” for information om
olika avtalstyper.

Bortsett fran konkursen som beskrivs i avsnittet "Legala
frégor och kompletterande information — Tvister” har Bolaget
historiskt haft begransade kundférluster hanforliga till att hyres-
gasterna inte betalat hyran.

Diagrammet nedan visar en 6versikt av Pandox bruttohyres-
intékter for 2014 efter avtalstyp.

[ Omsittningsbaserade
hyresavtal med minimihyra, 72%

B Omsittningsbaserade
hyresavtal, 23%

Hyresavtal med fast komponent, 1%

Hyresavtal med fast hyra
ej hotell, 4%

Hyresnivaerna anses vara langsiktigt hallbara baserade pa
hyresgaster som betalar omsittningsbaserad hyra, och endast
atta av 89 omsattningsbaserade hyresavtal, motsvarande

8,3 procent, eller 118 MSEK, av de totala hyresintakterna, var
inom garantiomradet 2014 (under 2013 var motsvarande siffror
12,1 procent). Av dessa 118 MSEK var 40 procent hanforliga till
minimihyror till f6ljd av renoveringar i Pandox finska portfdlj.
Som en jaimforelse kan ndmnas att avvikelsen mellan garanti-
hyra och omséttningsbaserad hyra for dessa dtta avtal endast
utgjorde 1,7 procent av de totala hyresintdkterna 2014, och att
orsaken till avvikelse i de flesta fall var hanforligt till hotell
under renovering eller ompositionering.

Den 31 mars 2015 hade Pandox en WAULT pa 8,7 ar. Hyres-
avtalens forfallostruktur ar varierande, med 2017 och 2022 som
de ar under vilka flest hyresavtal forfaller (huvudsakligen han-
forliga till Norgani-transaktionen och avser hotell som nyligen
har renoverats och &r, frdn Pandox perspektiv, hotellfastigheter
beldgna pa strategiska platser med ett intresse fran bade hotel-
lets hyresgast och hotelldgaren att kvarsté i langsiktiga 6mse-
sidiga ataganden). Nya eller omférhandlade hyresavtal Ioper
vanligtvis pa 10—20 ar.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Diagrammet nedan visar en 6versikt av forfallostrukturen for
Pandox hyresavtal per 31 december 2014.13)
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Underhdllskostnader och investeringar

Uppdelningen av underhéllskostnader och investeringar mellan
hyresgisten och dgaren i hotellhyresavtal ar en viktig faktor som
sarskiljer hotellfastigheter fran andra fastighetssegment sasom
kontorsfastigheter. Hotellhyresgéster dr normalt ansvariga for
underhallet av alla hotellrum, restauranger, lobbyomréadet och
andra allménna utrymmen, diribland inventarier. Hotelldgaren
ar normalt sett ansvarig for investeringar i fastigheterna och
underhall sdsom tekniska installationer och i normalfallet bad-
rum. Investeringar hgjer normalt hotellets standard och 6kar
konkurrenskraften och 16nsamheten, vilket i sin tur resulterar i
en hogre omsittningsbaserad hyra for hotelldgaren och 6kad
l6nsamhet for operatoren. Pandox anser att hotelldgaren 6ver
tid har mindre beloppsmaéssigt ansvar for investeringar jamfort
med en dgare av en typisk kontorsfastighet eftersom hyresavta-
len har lang 16ptid och hotellhyresgasten har ett ansvar for
underhall och investeringar. Pandox bedomer att hotellhyres-
gaster bidrar med mer dn 50 procent av de totala investering-
arna 6ver tid.

Pandox Asset Management

Inom Pandox Asset Management férvaltar Bolaget hotellfastig-
heter for externa dgares rakning. Pandox Asset Management
inrattades 2015 och det finns tre anledningar till att Pandox har
valt att bedriva den verksamheten: (i) for att starka Pandox posi-
tion gentemot hotelloperatorerna, (ii) for att motverka konsoli-
deringen som dger rum pé hotelloperatorssidan, och (iii) for att
forbattra Pandox maéjligheter att f6lja utvecklingen i branschen
och marknaden.

Dess nuvarande portfolj bestér av atta hotell med samman-
lagt 1 505 hotellrum i Oslo och hotellfastigheten Pelican Bay
Lucaya Resort pa 6n Grand Bahama med 186 hotellrum. Fastig-
hetsportfoljen i Oslo och hotellfastigheten Pelican Bay Lucaya
Resort dgs av Pandox dgare Eiendomsspar AS, Helene Sundt AS
respektive CGS Holding AS.14 Aven om Pandox Asset Manage-
ment inte &r ett prioriterat tillvixtomrade kan Pandox komma
att expandera verksamheten om Bolaget erhéller forfrégningar
fran ytterligare hotellfastighetségare. Intakter fran forvaltning
rapporteras under segmentet Fastighetsforvaltning, med
undantag for hotellfastigheten Pelican Bay Lucaya Resort,
som rapporteras under segmentet Operatorsverksamhet.

13) Pandox kommer endast att rapportera denna information pa arsbasis.

Tabellen nedan visar nuvarande asset management-uppdrag.

Hotell Antal rum
Oslo, Norge 1505
Clarion Collection Hotel Folketeatret 160
Clarion Collection Hotel Gabelshus 114
Scandic Gardemoen 135
Scandic Helsfyr 253
Scandic Holberg 133
Scandic Holmenkollen Park 336
Scandic Oslo City 175
Scandic Victoria 199
Lucaya, Bahamas 186
Pelican Bay, Lucaya, Grand Bahama Island 186
Summa 1691
Operatorsverksamhet

Pandox rorelsesegment Operatorsverksamhet bestod den

31 mars 2015 av 15 Rorelsefastigheter med sammanlagt 4 774
hotellrum i fem lander och utgjorde 21 procent av hotellfastig-
heternas totala marknadsvarde. Utover att dga hotellfastigheter
bedriver Pandox dven operatorsverksamhet, antingen genom
valkianda hotellvarumarken, sésom Hyatt Regency eller Holiday
Inn, eller genom oberoende hotellvarumérken som #gs av Bolaget.
Atta hotellfastigheter inom Operatorsverksamhet drivs genom
franchiseavtal och tvd genom managementavtal. Resterande fem
fastigheter drivs under oberoende varumarken dgda av Pandox.
Under 2014 representerade det geografiska omradet Internatio-
nellt 93 procent av intdkterna inom Operatorsverksamhet och
inkluderar affiarsverksamhet i Belgien, Tyskland och Kanada. Pa
dessa marknader ar franchiseavtal och managementavtal domi-
nerande jaimfort med den nordiska marknaden dar hyresavtal dr
den dominerande avtalstypen. Intdkter och driftnetto fran
hotellverksamheter inom Pandoxégda hotellfastigheter tillfaller
Pandox i sin helhet. Utéver de 15 av Pandox heldgda hotellfastig-
heterna bedriver Pandox hotelloperatorsverksamhet pa Grand
Hotel Oslo, enligt ett hyresavtal med fastighetségaren Eiendoms-
spar AS fran 1 mars 2015. 2014 uppgick omséttningen for Ope-
ratorsverksamhet till 1 598 MSEK och nedanstéende diagram
illustrerar Pandox omséattningsfordelning fér 2014 uppdelat per
geografiskt omrade for segmentet Operatorsverksamhet.

. I Danmark, 6%

B Finland, 2%
Internationellt, 93%

En del i Pandox aktiva 4garmodell dr Bolagets kompetens inom
hotelloperatorsverksamhet. Pandox kan vélja att driva hotell om
det inte 4r majligt att inga ett hyresavtal till attraktiva villkor
eller hyresavtal inte &r ett alternativ pa grund av olika marknads-
standarder (sdésom pa den nordamerikanska marknaden).
Genom att ha egen operatorskapacitet kan Pandox minska effek-
ten av trenden att internationella hotellforetag alltmer fokuserar
pa distribution, lojalitetsprogram och varumarkesutveckling i
stéllet for fastighetsforvaltning och hotelloperatorsverksamhet.

19) Ytterligare information finns i avsnittet "Legala fragor och kompletterande information — Transaktioner med nérstdende”.
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Grand Hotel Oslo

Formagan att ta 6ver driften av ett hotell minskar den operativa
risken nar hyresavtal forfaller, om hyresgésten inte kan fullgéra
sina skyldigheter eller i situationer da hotell maste renoveras
fran grunden och det inte ar finansiellt intressant att hyra ut till
tredje part. Hotelldriftsformaga mojliggor dessutom battre upp-
foljning av hyresgésternas resultat.

Inom segmentet Operatorsverksamhet tillfaller hotellens
intékter Pandox. Intdkter inkluderar rumsintékter, dvs. antalet
sdlda hotellrum multiplicerat med det genomsnittliga rumspri-
set, intdkter fran mat och dryck, konferensrumshyra och andra
intdktsstrommar for hotellet i fraga. Kostnaderna inkluderar
personal, som &r den storsta enskilda kostnadsposten, och
omfattar t.ex. reception, stidning och forsiljning. Ovriga kost-
nadsposter dr bland annat kostnad for salda varor, indirekta
kostnader och andra hotellrelaterade kostnader. Pandox arbetar
aktivt med intikts- och distributionsstrategier for att optimera
hotellens totalresultat. Pa kostnadssidan ar de viktigaste fakto-
rerna produktivitet, inklusive prognostisering, planering och
uppfoljning av personalresurser vid varje given tidpunkt for
operatorsverksamheten. Pandox bedomer att flera av sina hotell
fortfarande befinner sig i en upptrappningsfas.

Hotell som dgs och drivs av Pandox

Pandox driver for narvarande 15 dgda hotell med sammanlagt
4774 hotellrum. I juni 2015 kommer Pandox ta 6ver operators-
verksamheten for Mr. Chip Hotel i Kista med 150 hotellrum och
Radisson Blu Lillehammer i Norge med 303 hotellrum, vilka
redan dgs av Bolaget. I januari 2016 kommer Pandox ta 6ver
operatorsverksamheten for Quality Hotel & Resort Fagernes i
Norge med 139 hotellrum, vilket redan dgs av Bolaget.

Nar Pandox driver ett hotell ingér Bolaget franchise- eller
managementavtal med ett bolag med egna hotellvarumérken
eller utvecklar sitt eget oberoende varumarke. Foretagen som
Pandox ingér franchise- och managementavtal med dr vilkdnda
och ledande hotellforetag sdésom InterContinental, Hyatt, Radis-
son och Hilton. Den 31 mars 2015 hade de hotell som Pandox
ager och driver f6ljande avtal med externa hotellvarumarken:
fyra har franchiseavtal med InterContinental (tvd Crowne Plaza
och tva Holiday Inn), tva har franchiseavtal med Radisson, ett
har franchiseavtal med Hilton, ett har franchiseavtal med First,
ett har managementavtal med Hyatt och ett har managementav-
tal med InterContinental. Harutover driver Bolaget fem hotell
under ett av Pandox dgt varumaérke: Hotel BLOOM! i Bryssel,
Hotel Berlin, Berlin, Hotel Korplampi i Esbo, The Hotel Brussels
i Bryssel och Urban House Copenhagen i Kopenhamn.

*HOTELLI KORPILAMPI
The Hotel -
NotelblooMm!l” s sene

Brussels Fam b A

Il
1R

Grand Hotel Oslo

Grand Hotel Oslo, som 4gs av en av Pandox dgare, Eiendoms-
spar AS, drivs fran och med 1 mars 2015 av Pandox under ett
omséttningsbaserat hyresavtall® som loper pé 15 ar. For nar-
varande planeras ett renoveringsprogram om 135 MNOK, varav
Pandox andel kommer att uppga till 15 MNOK.

15) Ytterligare information finns i avsnittet "Legala frigor och kompletterande information — Transaktioner med narstdende”.
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Projekt

Pandox soker och utvarderar kontinuerligt renoveringsprojekt
inom den befintliga portfoljen och har lang erfarenhet av renove-
ring av hotellfastigheter.

Storre projekt genomfors normalt under perioder med lag
aktivitet pd hotellen for att minimera effekterna pa den dagliga
hotellverksamheten. Beroende pa det specifika hotellets
sdasongsbundenhet brukar sadana perioder intriffa kring jul,
pask eller under sommaren. Foljaktligen kan det ta nagot langre
tid att genomfora projektet. Det dr emellertid Bolagets bedom-
ning att detta tillvigagangssatt ar det mest fordelaktiga ur ett
ekonomiskt perspektiv. Beroende pa projektets storlek och
omfattning brukar det i allméanhet ta flera &r innan en 6kning av
det framtida kassaflodet syns. I den forsta fasen &terfors den
renoverade kapaciteten till hotellet och hotellfastigheten vinner
marknadsandelar, vilket f6ljs av en fas da hotellet 6kar sina
marknadsandelar och, som en 61jd ddrav RevPAR, till en niva
som ligger hogre &n fore renoveringen.

Pandox delar normalt in projekten i fyra kategorier: (i) tek-
niska forbattringar i fastigheter inom Fastighetsforvaltning och
Operatorsverksambhet, (ii) omférhandling/férhandling av nya
hyresavtal med en investeringskomponent for sdvél dgaren som
hotelloperatoren, (iii) renoveringsprojekt inom ramen for
befintliga hyresavtal och (iv) inventarie- och renoveringsprojekt
inom Operatorsverksamhet. Av dessa har (i) en begransad effekt
pa framtida kassafléden, medan (ii)—(iv) leder till att framtida
kassafloden genereras, allt annat lika.

Forekomsten av renoveringsprojekt beror pa flera faktorer
och frekvensen av tidigare renoveringsprojekt ar ingen garanti
for att framtida renoveringsprojekt kommer att foretas med
samma frekvens eller 6ver huvud taget.

Shark-projektet

Efter Pandox férvarv av Norgani Hotels 2010 ingick Pandox ett
avtal med den storsta hyresgisten, Scandic, om att renovera och
uppgradera 40 hotell for sammanlagt 1,6 miljarder SEK, varav
Pandox andel uppgick till 1,0 miljarder SEK. I samband darmed
har hyresavtalen for hotellen i projektet, som kallas Shark,
omforhandlats till, fér Pandox, mer férmanliga villkor (hogre
procentsatser). Shark-projektet ar i sin slutfas och forviantas
slutforas enligt tidplan under 2015. Projektet har hallit sig inom
den ursprungliga budgeten.

Shark-projektet omfattar sévil hotell med centrala ldgen som
hotell vid ringleder och motorvégar. De centralt beldgna hotellen
inkluderar vilkanda fastigheter sdsom Scandic Malmen i Stock-
holm, Scandic Park i Helsingfors och Scandic Solli i Oslo. Bland
hotell som ar beldgna vid ringleder och motorviagar finns bland
andra Scandic Kungens Kurva, Scandic Backadal och Scandic
Klaralven, samtliga beldgna i Sverige.

Exempel pa projekt inom Shark-projektet

Scandic Park Helsinki, Finland: Fastigheten har genomgétt en
fullstdndig renovering i syfte att skapa Helsingfors ledande
affars- och méteshotell. Projektet dr, med en budget pa 35
MEUR, varav Pandox andel uppgick till 23 MEUR, det storsta
delprojektet inom Shark-projektet. Investeringen inkluderar en
renovering av samtliga 513 hotellrum, tillskapande av tio nya
hotellrum och en grundlig uppgradering av hotellets allminna
utrymmen och exterior. Slutligen méjliggor en ny bankettsal och
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danssalong, moéteslokaler och loungeomrade pa Gversta
véaningen och en uppgradering av alla konferensrum att hotellet
kan erbjuda vad Pandox anser vara den bésta motesanlagg-
ningen i Helsingfors.

Scandic Solli Oslo, Norge: Scandic Solli har renoverats till att bli
ett av Scandics flaggskeppshotell i Oslo. Samtliga ursprungliga
hotellrum och badrum har renoverats, varvid byggnadens
ursprungliga funkisstil har bevarats. Under 2013 tillfordes en ny
byggnadsdel som bestar av 35 nya rum och ett stort métesrum
med en kapacitet for 200 personer. Under forsta halvaret 2014
slutférdes den sista delen av projektet, vilket innefattade en ny
lobby och reception, en uppgradering av restaurangen samt en
ny butik och nya break out-ytor. Pandox andel av investeringen
uppgick till 58 MNOK av totalt 86 MNOK.

Scandic Elmia, Jonkoping, Sverige: Med malet att skapa Jon-
kopings ledande fullservicehotell i anslutning till Elmiamassan
genomgick Scandic Elmia en upprustning om 118 MSEK under
2012 och 2013, varav Pandox investerade 80 MSEK. Projektet
omfattade en renovering av 140 hotellrum och badrum, och till-
lagg av ytterligare 64 hotellrum i en ny byggnad. Hotellet har fatt
en modern profil och design, samt uppgraderade konferensloka-
ler, en ny restaurang och en renoverad och uppgraderad lobby.

Hilton Helsinki Strand, Finland: Hotellfastigheten, dar Scandic
bedriver verksamheten under Hiltons varumarke, kommer att
helrenoveras under 2015 i syfte att stirka hotellets position i
Helsingfors premiumsegment. Den sammanlagda investeringen
uppgér till 8 MEUR, varav Pandox del uppgar till 4 MEUR.
Investeringen inkluderar omfattande renoveringar av gemen-
samma utrymmen med en ny design, renoveringar av samtliga
rum liksom 6vergripande forbattringar av tekniska installationer.

Det ar Bolagets bedomning att de uppgraderade hotellfastig-
heterna inom omfattningen for projektet blivit vdl mottagna pa
respektive marknad. Hyresintdkterna har redan 6kat och forvan-
tas Oka ytterligare i takt med 6kning av bade beldggning och
genomsnittligt rumspris allt eftersom hotellen vinner marknads-
andelar.

Aktuella projekt

Pandox har kontinuerligt ett antal renoverings- och ompositio-
neringsprojekt inom fastighetsportféljen. Den 31 mars 2015
uppgick Bolagets dtaganden for investeringsprojekt till 560
MSEK. Nedan foljer en 6versikt av Bolagets viktigaste pagaende
renoverings- och ompositioneringsprojekt per 31 mars 2015.

Fastighetsforvaltning:

Scandic Crown Géteborg, Sverige: Omforhandlat hyresavtal
med lang 16ptid med operatoren for renovering och uppgrade-
ring av 130 rum, uppgradering av méteslokaler, inklusive en
utbyggnad samt ett nytt restaurangkoncept. Investeringsprojek-
tet forvantas genomforas 2015-2016.

Scandic Winn Karlstad, Sverige: Omforhandlat hyresavtal med
lang 16ptid med operatoren for renovering av samtliga 199 rum
och omvandling av ineffektiva utrymmen till ett stort konferens-
rum for upp till 250 personer. Dessutom kommer savél lobbyn
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som restauranglokalerna att uppgraderas. Investeringsprojektet
forvantas genomforas 2015-2016.

Quality Ekoxen Linkoping, Sverige: Omforhandlat hyresavtal
med lang 16ptid med operatoren for renovering av samtliga 190
rum och badrum, férbattringar av méteslokaler och allmanna
utrymmen samt uppgradering av tekniska installationer. Dess-
utom kommer lokaler som for narvarande anvéands som kontor
att byggas om till 15 nya hotellrum. Investeringsprojektet for-
véantas genomforas 2015-2016.

Scandic Park Stockholm, Sverige: Omforhandlat hyresavtal
med lang 16ptid med operatoren for renovering av samtliga 201
hotellrum, samt uppgradering av hotellets lobby, restauranglo-
kaler och tekniska installationer. Investeringsprojektet forvin-
tas genomforas 2016—2017.

Scandic Jarva Krog, Sverige: Omforhandlat hyresavtal med
lang 16ptid med operatoren for renovering av allméinna utrym-
men i samma design som utvecklades for motorvégshotell inom
Shark-projektet, en h6jning av hotellets tekniska standard samt
renovering av kok och serviceutrymmen. Investeringsprojektet
forvantas genomforas 2016—-2017.

Scandic Molndal, Sverige: Ett omférhandlat hyresavtal med
lang 16ptid med operatoren for renovering av hotellet och rum-
men enligt samma designkoncept som utvecklades fér motor-
vagshotell i Shark-projektet. Investeringsprojektet forvintas
genomforas 2016—2017.

Elite Park Avenue Géteborg, Sverige: Ett omférhandlat hyres-
avtal med lang 16ptid med operatoren for uppgradering avde 317
hotellrummen, utbyggnad av ytterligare 16 hotellrum och nya
moteslokaler pé cirka 1 000 kvm, samt modernisering av restau-
ranglokalerna. Investeringsprojektet forvintas vara klart 2017.

Elite Stora Hotellet Jonkoping, Sverige: Ett omférhandlat
hyresavtal med lang 16ptid med operatéren for omvandling av
ineffektiva utrymmen till 35 nya hotellrum och renovering av
ytterligare 32 badrum samt uppgradering av fastighetsrelate-
rade installationer. Investeringsprojektet férvéantas vara klart
2017.

Quality Resort Hafjell, Norge: Det ar planerat att hotellet ska
omvandlas till cirka 100 lagenheter niar nuvarande hyresavtal
16per ut den 31 augusti 2016.

Operatorsverksambhet:

Radisson Blu Lillehammer, Norge: Pandox kommer i juni 2015
att 6verta operatorsverksamheten for det Pandox-dgda Radisson
Blu Lillehammer med 303 hotellrum dar ocksa ett renoverings-
projekt planeras. Projektet forviantas slutforas mot slutet av
2016, och arbetet kommer att ske stegvis och pa ett sddant satt
att det minimerar paverkan pa den dagliga hotellverksamheten.

Fallstudier rérande specifika projekt

Pandox fokuserar pé storre underpresterande hotellfastigheter
pa strategiska platser, som kan renoveras, omstruktureras eller
ompositioneras och dédr Bolaget kan utnyttja sin aktiva dgande-
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strategi och sitt expertkunnande. Detta skapar forutséttningarna
for attraktiv finansiell utveckling och langsiktig vardetillvaxt. De
senaste dren har Pandox forvirvat ett flertal underpresterande
hotell som sedermera har renoverats och ompositionerats.

Urban House Copenhagen, Danmark: 2014 tog Pandox 6ver
ansvaret for driften av hotellet, som ligger nara K6penhamns
centralstation och som tidigare drevs under varumérket Omena.
Ett omfattande renoveringsprogram inleddes for att skapa ett
nytt hybridkoncept mellan ett traditionellt hotell och ett
modernt designhostel. Konceptet innefattar att erbjuda stora all-
méanna utrymmen, som framjar interaktion, méten och
umginge, i kombination med ett storre urval av rumstyper dn pa
ett traditionellt hotell. Av hotellets 225 hotellrum ar 70 dubbel-
rum och 155 sovsalar for 4, 6, 8 eller 10 géster med sammanlagt
950 sdngar. Urban House Copenhagen 6ppnade den 1 mars
2015 och renoveringsprogrammet kommer att slutféras under
det andra kvartalet 2015.

The Hotel Brussels, Bryssel, Belgien: The Hotel Brussels, tidi-
gare Hilton Brussels, forvarvades 2010 och &r belédget i Avenue
Louise-omradet i centrala Bryssel. Pandox 6vertog ansvar for
driften 2011 och paborjade dé ett omfattande tvaarigt omposi-
tionerings- och upprustningsprojekt med maélet att etablera
hotellet som det framsta moteshotellet i Bryssel. Ett av de star-
kast 6kande affirssegmenten i staden &dr delegationer frin olika
lander, allt eftersom staden blir en allt viktigare plats for NATO-
och EU-méten. Projektet inkluderade ny design och uppgrade-
ring av hotellrum, korridorer, restauranger, bar, lobby och
gemensamma utrymmen. Dessutom utékades och uppgradera-
des motes- och konferensomradena och 27-véningsbyggnaden
forségs med ett nytt spa- och fitness-center, moderna energisys-
tem och en mer stromlinjeformad planlosning och logistik.
Pandox har fran borjan arbetat aktivt for att optimera hotelldrif-
ten, samt fungerat som stod for ledningen vad géller intéakts-,
distributions- och produktivitetsfragor. Projektet genomfordes
enligt plan och genererade positiva resultat 2014. Rumsbeligg-
ningen okade avsevart och rumsintikterna ldg klart hogre jam-
fort med nivderna innan renoveringen. Bolaget anser att det
fortfarande finns potential for kassaflodestillvaxt.

Radisson Blu Basel, Schweiz: Radisson Blu Basel forvarvades
2005. Hotellet ar centralt beldget ndra den gamla staden och
shoppingdistriktet, och bestar av 206 hotellrum, stora konfe-
rensutrymmen, restaurang och en relaxavdelning. Vid tiden for
forvarvet var hotellet i stort behov av en uppgradering for att
stiarka hotellets identitet for att kunna terta sin position som ett
av de ledande affarshotellen i staden.

Efter forhandlingar med hyresgisten Rezidor naddes 2008
en 6verenskommelse om nya hyresnivéer samt ett investerings-
program om 17 MCHF, varav Pandox andel uppgick till 10
MCHEF. Investeringen for att 6ka hotellets konkurrenskraft
omfattade en total renovering av inventarierna i 60 hotellrum
och uppgradering av resterande rum, liksom en total renovering
av restaurangutrymmena tillsammans med ett nytt kok, uppgra-
dering av konferenslokaler och relaxavdelning samt forbatt-
ringar av tekniska installationer.

I och med renoveringsprojektet var forutsattningarna de
ratta for att kunna aterta de forlorade marknadsandelarna inom
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motes- och affarssegmenten, och for att attrahera segmentet fri-
tidsresenarer. Renoveringsprogrammet genomfordes 2009 och
2010, och sedan det avslutades har hotellets hyresintékter 6kat

med 6ver 65 procent jamfort med fore renoveringen.

Hotel Bloom! Bryssel, Belgien: Hotellet, med 305 hotellrum,
omfattande publika utrymmen och konferenslokaler samt serve-
ring av mat och dryck, forvarvades hosten 2005 och drevs da
som Mercure Royal Crown Hotel under ett managementavtal.
Hotellet var i daligt skick och underpresterade i frdga om profil,
intékter, Ionsamhet och kvalitet, och var i behov av stora inves-
teringar.

Pandox ansag att det kravdes betydande insatser for att
vanda hotellets utveckling och en strategisk plan antogs med
fyra forbattringsomraden som grundpelare: (i) ompositionering
av hotellet mot de mer lonsamma affars- och motessegmenten,
(i) ny ledning och ett nytt varumarke, vilka bdda var i behov av
fornyelse (namnet Hotel Bloom! skapades med inspiration fran
den nérliggande botaniska triadgarden och ersatte Mercure-
varumarket som avvecklades for att positionera hotellet som ett

Scandic Malmen, Stockholm

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

oberoende life-style hotell), (iii) en ompositioneringsplan om 13
MEUR vilken genomférdes under 2006—2007 i enlighet med
Bloom-konceptet och som inkluderade en helrenovering av
hotellets samtliga 305 hotellrum, ett stort lobbyomrade och det
nya restaurangkonceptet SmoodS (konferensavdelningen upp-
graderades i samma stil som resten av hotellet och ett nytt gym
och en ny frukostavdelning skapades), och (iv) atgarder for 6kad
produktivitet och flexibilitet i verksamheten, i syfte att skapa en
ny organisationskultur for att f& hotellet att uppné en god 16n-
samhetsniva.

Idag dr Hotel Bloom! ett uppskattat hotell for bade affars-
och fritidsgéster. Det negativa kassaflodet fran verksamheten
fran 2005 har gradvis omvandlats till ett stabilt och positivt
kassafléde fran hotellfastigheten. 2005 var marknadspenetre-
ring 0,75 (RevPAR for hotellet jamfort med konkurrerande
hotell), 2014 var motsvarande tal 0,96. Den storsta skillnaden
for kassaflode och virde kommer av de produktivitetsforbatt-
ringar som genomfordes inom hotellverksamheten.
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60

E——— .
Portfolj
Fastighetsférvaltning
Hotell Stad Lage Avtalstyp?  Operatér/varumarke Antal hotellrum
Sverige
Best Western Mora Hotell & Spa Mora Stadskdrna oG Privat/Best Western 140
Clarion Hotel Grand, Helsingborg Helsingborg Stadskarna OG Nordic Choice Hotels/Clarion Hotel 158
Clarion Hotel Grand, Ostersund Ostersund Stadskarna OG Nordic Choice Hotels/Clarion Hotel 176
Elite Park Avenue Hotel, Goteborg Goteborg Stadskarna OG Elite/Elite Hotels 317
Elite Stora Hotellet, Jénkdping Jonkoping Stadskdrna oG Elite/Elite Hotels 135
First Hotel Grand, Boras Boras Stadskarna oG Privat/First Hotels 158
First Hotel Martenson, Halmstad Halmstad Stadskarna OG First/First Hotels 103
First Hotel Royal Star, Stockholm Stockholm Massomrade oG Privat/First Hotels 103
Hilton Stockholm Slussen Stockholm Stadskdrna (0] Hilton/Hilton 289
Mr Chip Hotel, Kista Stockholm Stadskdrna oG Privat/Oberoende 150
Quality Hotel Ekoxen, Linkoping Linkoping Stadskarna OG Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 190
Quality Hotel Luled Luled Stadskarna oG Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 218
Quality Hotel Park, Sodertélje Sodertdlje Stadskérna O Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 157
Quality Hotel Prince Phillip, Stockholm ~ Stockholm Ringled OG Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 208
Quality Hotel Prisma, Skovde Skovde Stadskarna OG Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 107
Quality Hotel Winn, Géteborg Goteborg Ringled OG Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 121
Radisson Blu Arlandia Hotel, Arlanda Stockholm Flygplats OG Rezidor/Radisson Blu 339
Radisson Blu Hotel, Malmo Malmo Stadskarna OG Rezidor/Radisson Blu 229
Scandic Alvik, Stockholm Stockholm Ringled OG Scandic/Scandic 324
Scandic Backadal, Goteborg Goteborg Ringled OG Scandic/Scandic 236
Scandic Billingen, Skovde Skovde Stadskarna O Scandic/Scandic 124
Scandic Bollnds Bollnas Stadskarna OG Scandic/Scandic 114
Scandic Crown, Goteborg Goteborg Stadskarna O Scandic/Scandic 338
Scandic Elmia, Jénkoping Jonkoping Massomrade OG Scandic/Scandic 283
Scandic Ferrum, Kiruna Kiruna Stadskarna oG Scandic/Scandic 171
Scandic Grand, Orebro Orebro Stadskdrna o] Scandic/Scandic 221
Scandic Hallandia, Halmstad Halmstad Stadskarna O Scandic/Scandic 156
Scandic Hasselbacken, Stockholm Stockholm Stadskarna 0G Scandic/Scandic 113
Scandic Helsingborg Nord Helsingborg Ringled OG Scandic/Scandic 237
Scandic Jarva Krog, Stockholm Stockholm Ringled O Scandic/Scandic 215
Scandic Kalmar Vast Kalmar Flygplats OG Scandic/Scandic 148
Scandic Klaralven, Karlstad Karlstad Ringled OG Scandic/Scandic 143
Scandic Kramer, Malmo Malmo Stadskdrna O Scandic/Scandic 113
Scandic Kungens Kurva, Stockholm Stockholm Ringled OG Scandic/Scandic 257
Scandic Linkoping Vast Linkoping Ringled oG Scandic/Scandic 150
Scandic Luled Luled Ringled OG Scandic/Scandic 160
Scandic Malmen, Stockholm Stockholm Stadskarna OG Scandic/Scandic 332
Scandic Mélndal, Géteborg Goteborg Stadskarna O Scandic/Scandic 208
Scandic Norrkoéping Nord Norrképing Ringled OG Scandic/Scandic 150
Scandic Park, Stockholm Stockholm Stadskarna O Scandic/Scandic 201
Scandic Plaza, Bords Bords Stadskarna O Scandic/Scandic 169
Scandic S:t Jérgen, Malmo Malmo Stadskarna oG Scandic/Scandic 288
Scandic Segevang, Malmo Malmo Ringled OG Scandic/Scandic 166
Scandic Star Sollentuna Stockholm Stadskarna oG Scandic/Scandic 269
Scandic Sundsvall Nord Sundsvall Ringled OG Scandic/Scandic 159
Scandic Sodertdlje Sodertdlje Ringled OG Scandic/Scandic 131
Scandic Umea Syd Umed Ringled oG Scandic/Scandic 161
Scandic Winn, Karlstad Karlstad Stadskarna O Scandic/Scandic 199
Scandic Orebro Vast Orebro Ringled oG Scandic/Scandic 204
Scandic Ostersund Syd Ostersund Ringled OG Scandic/Scandic 129
Stadshotellet Princess, Sandviken Sandviken Stadskarna oG Privat/Oberoende 84
Vildmarkshotellet, Kolmarden Norrkoping Resort oG Privat/Oberoende 213
Summa 9864

1 O = Omsittningsbaserat, OG = Omsittningsbaserat med garantihyra, I0 = Internt omsattningsbaserat, M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal
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E—— .
Fastighetsférvaltning, forts.
Hotell Stad Lage Avtalstyp?  Operator/varumadrke Antal hotellrum
Norge
Nordic Choice Hotels/Clarion
Clarion Collection Hotel Arcticus, Harstad Harstad Ringled OG Collection Hotel 75
Nordic Choice Hotels/
Clarion Collection Hotel Bastion, Oslo Oslo Stadskarna O Clarion Collection Hotel 99
Comfort Hotel Bgrsparken, Oslo Oslo Stadskarna oG Nordic Choice Hotels/Comfort Hotel 248
Comfort Hotel Holberg, Bergen Bergen Stadskarna OG Nordic Choice Hotels/Comfort Hotel 149
Nordic Choice Hotels/
Quality Resort Fagernes Fagernes Resort O Quality Hotel & Resort 139
Nordic Choice Hotels/
Quality Resort Hafjel, @yer Qyer Resort OG Quality Hotel & Resort 210
Nordic Choice Hotels/
Quality Resort Kristiansand Kristiansand Resort oG Quality Hotel & Resort 210
Quality Hotel Alexandra, Molde Molde Stadskarna OG Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 165
Radisson Blu Hotel Bodg Bodg Stadskarna oG Rezidor/Radisson Blu 191
Radisson Blu Lillehammer Hotel Lillehammer Stadskarna OG Privat/Radisson Blu 303
Scandic Bergen Airport Bergen Flygplats OG Scandic/Scandic 199
Scandic Hotel Bodg Bodg Stadskarna O Scandic/Scandic 113
Scandic Hotel Ringsaker Hamar Ringled OG Scandic/Scandic 176
Scandic Solli, Oslo Oslo Stadskarna OG Scandic/Scandic 226
Summa 2503
Danmark
First Hotel Excelsior, Képenhamn Koépenhamn Stadskarna oG First/First Hotels 100
First Hotel Mayfair, Képenhamn Koépenhamn Stadskdrna oG First/First Hotels 106
Scandic Glostrup Képenhamn Ringled O Scandic/Scandic 120
Scandic Hvidovre Képenhamn Ringled e} Scandic/Scandic 207
Scandic Kolding Kolding Ringled OG Scandic/Scandic 186
First Hotel Twentyseven, Képenhamn  Képenhamn Stadskarna oG First/First Hotels 200
Scandic Copenhagen Képenhamn Stadskarna O Scandic/Scandic 486
Summa 1405
Finland
Airport Hotel Bonus Inn, Vantaa Vantaa Flygplats OG Privat/Oberoende 211
Best Western Hotel Pilotti, Vantaa Vantaa Flygplats OG Privat/Best Western 112
Hilton Helsinki Kalastajatorppa Helsingfors Ringled OG Scandic/Hilton 238
Hilton Helsinki Strand Helsingfors Stadskdrna oG Scandic/Hilton 190
Rantasipi Imatran Valtionhotelli Imatra Stadskdrna oG Restel/Rantasipi 137
Scandic Esbo Esbo Ringled 0G Scandic/Scandic 96
Scandic Grand Marina, Helsinki Helsingfors Stadskdrna 0G Scandic/Scandic 462
Scandic Jyvaskyla Jyvaskyla Stadskdrna OG Scandic/Scandic 150
Scandic Kajanus, Kajaani Kajaani Maéssomrade OG Scandic/Scandic 181
Scandic Kuopio Kuopio Stadskarna OG Scandic/Scandic 137
Scandic Marina Congress Center, Helsinki Helsingfors oG Scandic/Scandic 0
Scandic Park, Helsinki Helsingfors Stadskarna oG Scandic/Scandic 523
Scandic Rosendahl Tampere Resort oG Scandic/Scandic 213
Scandic Tampere City Tampere Stadskarna OG Scandic/Scandic 263
Summa 2913
Internationellt
Belgien
Scandic Antwerp Antwerpen Ringled (0] Scandic/Scandic 204
Scandic Grand Place, Brussels Bryssel Stadskarna O Scandic/Scandic 100
Schweiz
Radisson Blu Hotel, Basel Basel Stadskarna OG Rezidor/Radisson Blu 206
Summa 510
Summa, Fastighetsférvaltning 17195

1 O = Omsittningsbaserat, OG = Omsittningsbaserat med garantihyra, I0 = Internt omsattningsbaserat, M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal
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E—— .
Operatérsverksamhet
Hotell Stad Lage Avtalstyp?  Operatér/varumarke Antal hotellrum
Danmark
First Hotel Kbpenhamn Koépenhamn Ovrigt FR Pandox/First Hotels 215
Urban House Képenhamn Koépenhamn Stadskarna 10 Pandox/Oberoende 225
Finland
Hotel Korpilampi, Esbo Esbo Ringled 10 Pandox/Oberoende 151
Internationellt
Belgien
Crowne Plaza Antwerp Antwerpen Stadskarna FR Pandox/Crowne Plaza 262
Crowne Plaza Brussels - Le Palace Bryssel Stadskarna FR Pandox/Crowne Plaza 354
Hilton Brussels City Bryssel Stadskarna FR Pandox/Hilton 284
Holiday Inn Brussels Flygplats Bryssel Flygplats FR Pandox/Holiday Inn 310
Hotel BLOOM!, Bryssel Bryssel Stadskarna 10 Pandox/Oberoende 305
The Hotel, Bryssel Bryssel Stadskarna 10 Pandox /Oberoende 421
Tyskland
Holiday Inn Libeck Libeck Ringled FR Pandox/Holiday Inn 159
Hotel Berlin, Berlin Berlin Stadskarna 10 Pandox/Oberoende 701
Radisson Blu Bremen Bremen Stadskarna FR Pandox/Radisson Blu 235
Radisson Blu Dortmund Dortmund Massomrade FR Pandox/Radisson Blu 190
Kanada
Hyatt Regency, Montreal Montreal Stadskarna M Pandox/Hyatt Hotels 605
InterContinental Montreal Montreal Stadskarna M Pandox/InterContinental 357
Summa, Operatorsverksamhet 4774
SUMMA 21969
Hyrda hotell - Hotell som hyrs av externa dgare
Hotell Stad Lage Avtalstyp Operator/Varumarke Antal hotellrum
Norge
Grand Hotel Oslo** Oslo Stadskarna O Pandox/Oberoende 292
Summa 292
Asset Management-avtal - Hotell som férvaltas for externa dgare
Hotell Stad Lage Avtalstyp?  Operator/Varumarke Antal hotellrum
The Bahamas
Pelican Bay, Lucaya, Grand Bahama Island* Lucaya Resort AM Sundt AS/Oberoende 186
Norge
Clarion Collection Hotel Folketeatret***  Oslo Stadskarna AM Nordic Choice Hotels/Clarion Collection 160
Clarion Collection Hotel Gabelshus***  Oslo Stadskarna AM Nordic Choice Hotels/Clarion Collection 114
Scandic Helsfyr*** Oslo Ringled AM Scandic/Scandic 253
Scandic Holberg*** Oslo Stadskarna AM Scandic/Scandic 133
Scandic Holmenkollen Park*** Oslo Resort AM Scandic/Scandic 336
Scandic Oslo City*** Oslo Stadskarna AM Scandic/Scandic 175
Scandic Victoria*** Oslo Stadskarna AM Scandic/Scandic 199
Scandic Gardermoen*** Oslo Flygplats AM Scandic/Scandic 135
Summa Asset Management 1691

*

Hotellet dgs av Pandox dgare Helene Sundt AS respektive CGS Holding AS. Pandox ersitts baserat pd en procentsats av intékterna fran hotellet.

** Hotellet &gs av Pandox ena dgare Eiendomsspar AS. Hotelloperatorsverksamheten drivs av Pandox under ett omséttningsbaserat hyresavtal.
##% Hotellet 4gs av Pandox ena éigare Eiendomsspar AS. Bolaget fr erséttning utifrdn en procentsats av hotellets hyresintakter.

1 O = Omsittningsbaserat, OG = Omsittningsbaserat med garantihyra, I0 = Internt omsattningsbaserat, M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal

2) AM = asset management-uppdrag
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ORGANISATIONSSTRUKTUR

Pandox dger och driver hotell i atta lander, med hotellfastigheter
150 stider i norra Europa och Kanada. Pandox organisation ar
indelad i tva segment for hotellagande, Fastighetsforvaltning
och Operatorsverksamhet, och Bolaget har inrattat centrala kon-
cernfunktioner for administration, ekonomi, finansiering och
kommunikation liksom ett revenue management centre (bela-
get i Belgien). Pandox ledning sitter framst i Sverige och bestar av
VD, CFO, IR-ansvarig, direktoren for Asset and Technical Deve-
lopments, direktoren for International Operations (stationerad i
Belgien) och direktoren for Business Intelligence. Se mer infor-
mation i avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och
revisor”.

Personal

Den 31 mars 2015 hade Pandox 1 621 anstillda. Av totala anta-
let anstdllda var 1 595 anstéllda inom segmentet Operatorsverk-
samhet och 26 inom segmentet Fastighetsforvaltning. Den 31
mars 2015 bestod Bolagets centrala administration i Stockholm
av 26 anstillda.

Genomsnittligt antal Jan-mar

anstdllda per land 2015 2014 2013 2012
Sverige 21 22 23 23
Belgien 516 558 521 457
Tyskland 350 385 392 217
Kanada 644 422 376 371
Danmark 68 41 — —
Finland 19 26 26 26
Norge 3 3 4 4
Summa 1621 1457 1342 1098

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Pandox anser att Bolagets relationer med anstéllda och fackfor-
bund ar tillfredsstédllande. Under de senaste fem aren har Bola-
get emellertid erfarit en strejk vid en av Bolagets kanadensiska
fastigheter.

Hallbarhet och socialt ansvar

Under ménga ar har hotellbranschen fokuserat pa miljofragor
och héllbarhet. Pandox bedriver verksamhet i manga lander och
stravar efter att driva sin verksamhet i enlighet med miljokraven
och forvantningarna i varje saidant land. Pandox héllbarhetsar-
bete sker framst genom investeringar i effektivitetsrelaterade
I6sningar som syftar till att minska energi- och vattenforbruk-
ning. Pandox 6vervakar dven energiforbrukningen for alla sina
hotell for att méta den miljopaverkan som varje hotell har, och
dessa uppgifter anvands for att minska forbrukningen med rik-
tade atgarder. For att begransa miljopéaverkan av sina investe-
ringar anvander Pandox leverantorer, samarbetspartners och
konsulter som har en tydlig och heltidckande miljépolicy. Part-
nerskap med hotelloperatorer for specifika investeringsprogram
gor det ocksa mojligt for Pandox att uppné storre upphandlings-
effektivitet, vilket resulterar i 16sningar som &r béttre miljoan-
passade.

VERKSAMHETSOVERSIKT
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Varderingsintyg

Virderingsintygen nedan avseende Pandox fastigheter ("Varderingsintygen”) har utfardats av oberoende sakkunniga varderare pa
uppdrag av Pandox. Varderingsintygen har uppréttats av DTZ Sweden AB, CBRE Hotels, Jones Lang Lasalle Ltd och Nordic Hotel
Consulting, (de "Oberoende Varderarna”) i oktober 2014. Véarderingsintygen omfattar hela Pandox fastighetsportfolj och uppskattar
fastigheternas sammanlagda virde till 26 645 MSEK.D Per 31 mars 2015 virderades Bolagets fastighetsportfolj till 26 996 MSEK.
Skillnaden mellan virderingen i Varderingsintygen och i Pandox virdering av fastigheterna beror huvudsakligen pa forandrade
avkastningsnivier sedan oktober 2014 och fordndrade vixelkurser. For ytterligare information om Pandox interna virderingar,

se not 12 i avsnittet “Historiska finansiella rapporter for 2012—-2014".

De Oberoende Virderarna har inte nagot visentligt intresse i Pandox och har samtyckt till att Varderingsintygen tas in i
Prospektet. Informationen fran tredje man har atergivits korrekt i detta Prospekt och inga uppgifter har utelamnats pa ett satt
som skulle kunna géra den dtergivna informationen felaktig eller missvisande. Inga materiella forandringar har 4gt rum efter att
Virderingsintygen utfardades.

Nedan f6ljer en ssmmanfattning sammanstalld av Bolaget av respektive virderingsintyg.

1. CBRE Hotels ("CBRE”) har virderat totalt tvd objekt i Montreal, Kanada, varav ett innehas med dganderitt (En. freehold) och
ett innehas med dganderatt med en hyresdel (En. leased fee ownership). Som metod for varderingen har anvénts kassaflodes-
kalkyler i vilka kassafl6den och restvirden nuvardesberédknats (En. discounted cash flow). CBRE varderar objekten till ett
sammanlagt belopp om cirka 115 750 000 CAD vid mittpunkten av varderingsspannen som ar 62,5—66,1 MCAD for den fast-
ighet som innehas med dganderétt och 49,9-53,0 MCAD for den fastighet som innhas med dganderitt med en hyresdel. Vir-
deringen har utforts per 31 december 2014. Fastigheterna inspekterades av CBRE den 24 september 2014.

2. Nordic Hotel Consulting ("NHC”) har varderat totalt tvd objekt i Kopenhamn, Danmark, och ett objekt i Esbo, Finland, som
samtliga innehas med dganderétt. Som metod for virderingen har anvints kassaflodeskalkyler i vilka kassafloden och restvér-
den nuviardesberdknats. NHC viarderar objekten till ett ssmmanlagt belopp om cirka 66 280 000 EUR (varvid en vaxlingskurs
for EUR:DKK om 1:7,45 har anvints). Varderingen har utforts per 17 oktober 2014. De danska fastigheterna inspekterades
av NHC under 2014. Den finska fastigheten har inte inspekterats utan fér den har det genomforts en sa kallad skrivbords-
analys (En. desk-top valuation).

3. Jones Lang LaSalle Ltd ("JLL”) har virderat totalt 13 objekt i Belgien, Schweiz och Tyskland. Atta av objekten #r beligna i
Belgien, ett av objekten ar beldget i Schweiz och fyra av objekten ar beldgna i Tyskland. Som metod for varderingen har
anvénts kassaflodeskalkyler i vilka kassafloden och restvirden nuvardesberdknats. JLL viarderar objekten till ett ssmmanlagt
belopp om 531 600 000 EUR, varav 75 procent ar hanforligt till fastigheter som innehas med dganderitt och 25 procent ar
hénforligt till fastigheter som innehas helt eller delvis med tomtratt (En. leasehold). Virderingen har utforts per 1 oktober
2014. Fastigheterna inspekterades mellan den 29 september och den 1 oktober 2014.

1 Foljande véxelkurser per 31 december 2014 har anvénts for att rakna samman véirderingarna: CAD: 6,7196; DKK: 1,2781; EUR: 9,5155; NOK: 1,0516.
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DTZ

VARDERINGSUTLATANDE

DTZ Sweden har fatt i uppdrag av Pandox AB att uppskatta marknadsvardet av 86 hotell och 1
kongresscenter fordelade med 52 hotell i Sverige, 7 hotell i Danmark, 13 hotell och 1 kongresscenter i
Finland samt 14 hotell i Norge. Av hotellfastigheterna ar 19 hotell i Sverige, 6 hotell och 1
kongresscenter i Finland samt 1 hotell i Norge upplatna med tomtratt. Resterande 60 hotell innehas
med aganderatt. For vissa av hotellen finns ett mindre inslag av kommersiella lokaler som butiker,
kontor m m. Totalt antal logirum utgér 16 685 rum.

Datum fér vardebedémningen ar satt till den 1 oktober 2014.

Varderingen har uppréattats i enlighet med RICS Valuation - Professional Standards (januari 2014)
(Red Book). Vi forstar att var varderingsrapport kravs for att inga i ett prospekt som skall offentliggéras
av Pandox AB for ett publikt erbjudande av aktier. Enligt RICS Valuation - Professional Standards, har
vi gjort vissa anmarkningar i samband med denna varderingsinstruktion och vart férhallande till
Pandox AB.

Varderingen har uppréattats i enlighet med RICS Valuation - Professional Standards ("Red Book"),
innebarande att alla objekt har besiktigats av representanter fran DTZ under 2012 till 2014.

Vi bekraftar att vi har tillracklig kunskap om de sarskilda fastighetsmarknader som berors, bade lokalt
och nationellt, och har tillrdcklig kompetens for att genomféra varderingen. Varderingarna har utforts
av varderingsman kvalificerade fér andamalet och har agerat som externa varderare.

Vi har gjort olika antaganden om uthyrning, planférhallanden etc. Om nagon information eller

antaganden som varderingen bygger pa befinns vara felaktig, kan varderingsresultat ocksa vara
felaktiga och bér omproévas.

Marknadsvardet per vardetidpunkten, 1 oktober 2014 har bedémts till:

Sverige 12 349 000 000 SEK
Danmark 1557 500 000 DKK
Finland 336 550 000 Euro
Norge 2506 300 000 NOK

*Fordelning mellan dganderatt samt tomtréatt och arrenderétt enligt nedan.

Aganderétt Tomtratt Arrenderatt
Sverige 7 317 000 000 4759 000 000 273 000 000
Danmark 1557 500 000
Finland 126 150 000 210 400 000
Norge 2414 000 000 92 300 000

Stockholm 2015-03-18
DTZ Sweden AB

% Z? ""-f&@g‘ /L

Sven-Erik Hugosson, MRICS Mats Hogstrom, MRICS
Av Samhallsbyggarna Auktoriserad fastighetsvarderare
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DTZ

Vid tillampning av Europeiska kommissionens férordning nr 809/2004 implementering av Prospectus
Directive, ar vi ansvariga for denna varderingsrapport och tar ansvar for att informationen i denna
varderingsrapport och kontrollerat att sa vitt vi vet (har vidtagit stor omsorg for att sékerstélla att sa ar
fallet), ar informationen i denna varderingsrapport i enlighet med de faktiska férhallandena och att
ingenting ar uteldmnat som skulle kunna paverka dess innebord. Varderingsrapporten uppfyller kraven
i punkt 128-130 i ESMA uppdateringen av CESR's rekommendationer for ett konsekvent
genomférande i Europeiska kommissionens férordning nr 809/2004 om genomférande av Prospectus
Directive.

— Denna rapports anvandning ar endast fér den part till vilkken den ar utstalld for specifika
andamal som anges hari och inget ansvar accepteras fran tredje part for hela eller delar av
dess innehall ansvaras enligt ovan.
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March 24, 2015 CBHE

Ms. Liia Néu - CFO

Pandox AB CBRE Hotels
Vasagatan 11, 9th floor 145 King Street West, Suite 600
' Toronto, ON' M5H 1J8
E-101 20 Stockhol !
gwedoen 0 Sfockholm T: 416.362.2244
Dear Liia:

Re: Condensed Valuation - InterContinental Montreal and Hyatt Regency Montreal

On behalf of Pandox AB, CBRE Hotels (“CBRE”) prepared an Updated Valuation dated October 10, 2014 of the InterContinental
Montreal (the “InterContinental”) and Hyatt Regency Montreal (the “Hyatt”). CBRE has now been requested to prepare a Condensed
Valuation Report to assist in the preparation of an Initial Public Offering of Pandox Aktiebolag in Sweden. This Condensed Valuation
Report has been prepared in accordance with the requirements in the European Securities and Markets Authority’s update of
the CESR recommendations for the consistent implementation of Commission Regulation (EC) No 809/2004 implementing the
Prospectus Directive.

CBRE prepared its Updated Valuation to assist Pandox AB in its internal review of all of its assets for lending purposes and potentially
bringing in new shareholders into the company. Based on discussions with ownership, our understanding is that the InterContinental
Montreal is leased fee ownership with approximately 17,000 square feet of leased space in the World Trade Centre Montreal and the
Hyatt Regency Montreal is freehold ownership. CBRE visited the Hotels on September 24, 2014. In preparing the valuations, CBRE
reviewed historical operating results from 2009 to 2013, trailing twelve month (“TTM”) results to July 2014 for the InterContinental
and TTM August 2014 for the Hyatt, 2014 budgets and forecasts, current STAR reports and recent comparable hotel trades.

Our valuation assumed annual FF&E reserves will continue to be reinvested into the Hotels to cover any future brand PIP obligations
or building needs. For the InterContinental, we assumed the meeting room lease would not be renewed and existing office space in
the InterContinental would be converted to new meeting space. The cost of this conversion would be funded through FF&E reserves.
For the Hyatt, the contemplated room renovation would start at the earliest in 2016 and would occur over a 3-4 year period. While
this renovation has the potential to max out future reserve amounts, we have assumed reserves would be adequate.

At the request of Pandox, AB, only the Discounted Cash Flow approach to value was used, although knowledge of recent comparable
trades supported valuation parameters selected. Our methodology assumed a valuation date of December 31, 2014. Please note
all dollar amounts are stated in Canadian currency. A summary of the value derived for each Hotel is presented below.

VALUE SUMMARY (CAD)

PROPERTY ROOMS VALUE RANGE PRICE PER ROOM
InterContinental Montreal 357 $49.9M - $53.0M $139,800 - $148,500
Hyatt Regency Montreal 605 $62.5M - $66.1M $103,300 - $109,300
TOTAL 962 $112.4M - $119.1M $117,000 - $124,000
TOTAL VALUE MID-POINT $115.75M $120,000

Sincerely,

_g_’.’éﬁ'ﬂ__ ._:..-'.-'lr'ﬁ{'-"""'rfihéj‘

Bill Stone Deborah Borotsik

Executive Vice President Vice President

CBRE Hotels CBRE Hotels

This disclaimer shall apply to CBRE Limited, Real Estate Brokerage, and to all other divisions of the Corporation (“CBRE”). The information set out herein, including, without limitation, any projections, images, opinions,
assumptions and estimates obtained from third parties (the “Information”) has not been verified by CBRE, and CBRE does not represent, warrant or guarantee the accuracy, correciness and completeness of the Informa-
tion. CBRE does not accept or assume any responsibility or liability, direct or consequential, for the Information or the recipient’s reliance upon the Information. The recipient of the Information should take such steps
as the recipient may deem necessary to verify the Information prior to placing any reliance upon the Information. The Information may change and any property described in the Information may be withdrawn from the
market at any time without notice or obligation to the recipient from CBRE. CBRE and the CBRE logo are the service marks of CBRE Limited and/or its offiliated or related companies in other countries. All other marks
displayed on this document are the property of their respective owners. All Rights Reserved
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-
30 Warwick Street, London W1B 5NH
tel +44 (0) 20 7493 6040 fax +44 (0) 20 7399 5694
‘A member of the Jones Lang LaSalle group

www_jll.com/hospitality

Valuation Summary

On behalf of Pandox AB, JLL undertook a market valuation of 13 assets in Belgium, Germany and Switzerland that
are contained within the Pandox Portfolio for internal purposes. The valuations were prepared in accordance with the
RICS Valuation — Professional Standards, January 2014. The properties were inspected during a period from 29
September to 1 October 2014, with 1 October 2014 set as the valuation date. We have assumed that no material
changes have happened since the date of Valuation. In this instance, JLL acted as External Valuers.

The 13 assets comprise a mix of mid-market and upscale hotels providing 3,730 guest rooms. Eight of the assets are
located in Belgium, four in Germany and the remaining one in Switzerland. The majority of assets within the portfolio
are held freehold (11 in total), with the exception of one leasehold and one partly freehold and partly leasehold asset.
The operating structure varies across the portfolio through a mix of assets that are owner operated without a brand
affiliation, leased assets or owner operated assets subject to a franchise agreement. Brands include Hilton, Crowne
Plaza, Holiday Inn and Radisson Blu. Three assets which have been leased to third party operators include the
Scandic Hotel Antwerp, Scandic Brussels Grand Place and the Radisson Blu Basel. Four of the hotels have third
party tenancies, The Hotel Brussels, Radisson Blu Basel, Crowne Plaza Antwerp and Radisson Blu Bremen.

To arrive at an estimate of the market value, we prepared an income and expenditure forecast and applied a
discounted cash flow approach of the trading assets. The forecast represents what we believe a potential purchaser
would adopt as being realistic estimates of the hotel’s future income potential. The forecast is prepared for a five-year
period. The net cash flow in Year 5 is used as a basis for future income flows and inflated at an appropriate rate for
Years 6 to 10, having regard to the hotel's prospects and the anticipated level of inflation. A discount rate is then
applied to the first 10 years of projections. The cash flow in the eleventh year is capitalised at an assumed
capitalisation rate, and deferred at the discount rate, and incorporated to arrive at the total investment figure. The
choice of capitalisation rate is selected by reference to historic hotel transaction evidence, yield evidence of other
forms of commercial property, market factors and the age, location and condition of the property. Having arrived at
an estimate of total investment, which we consider reasonable, we then deduct, if appropriate, any capital
expenditure, which an investor would require to spend in the foreseeable future.

In respect of the assets subject to a lease, notably Scandic Brussels and Scandic Antwerp, we approached the
valuation by assuming that the leases will not be renewed at expiry. Upon expiry, we have assumed the hotels will
have the benefit of vacant possession but will be operated subject to a franchise agreement with an international
brand. In both scenarios, we have assumed that the properties will be closed for a period up to six months in order
for renovation work to take place. For the Radisson Blu Basel which is held subject to a lease agreement we have
valued the property on the basis that the current lease will be renewed on the same terms. For the retail unit at The
Hotel and the apartment block (8 units) at the Radisson Blu Basel, we have valued these elements subject to the
Special Assumption a third party letting has been entered into for each individual unit assuming standard market
rental conditions. A Special Assumption is recognised by the RICS and IVSC as a realistic assumption that requires
the valuation to be based on facts that differ materially from those that exist at the Valuation Date.

Upon request, we hereby confirm that, according to the assessment of JLL the aggregate market value of the
freehold and leasehold interests in the individual assets as at 1 October 2014 is €531,600,000 (Five Hundred and
Thirty One Million Six Hundred Thousand Euros), where 75% is related to assets held freehold and 25% relates
to assets held fully or partially leasehold. The assets have been valued in local currencies, with an exchange rate of
1CHF=0.8284 EUR.

This Valuation Summary has been prepared in accordance with the requirements in the European Securities and
Markets Authority’s (ESMA’s) update of the Committee of European Securities Regulators (CESR) recommendations
for the consistent implementation of Commission Regulation (EC) No. 809/2004 implementing the Prospectus
Directive.

London, 2 June 2015

Alister McCutchion - Executive Vice President Ross Petar — Senior Vice President
For and on behalf of Jones Lang LaSalle Ltd

Registered in England and Wales Number 1188567
Registered Office 22 Hanover Square, London, WS LA
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NHC

Ngrre Voldgade 16

1358 Kgbenhavn K, Denmark
Tel: + 45 45821172

Fax: +45 45821176
www.nordichotelconsulting.com

Copenhagen 22/05/15
VALUATION SUMMARY

On behalf of our client Pandox AB, at the request of CFO Liia Ndu, we have prepared a market valuation of three freechold
hotel properties owned and operated by Pandox AB (or affiliate hereof) located in Denmark and Finland. This valuation
summary has been prepared in accordance with the requirements of the European Securities and Markets Authority’s
update of the CESR recommendations for the consistent implementation of Commission Regulation (EC) No 809/2004
implementing the Prospectus Directive The properties are First Hotel Copenhagen, Urban House Copenhagen (former

Omena Hotel Copenhagen) and Hotel Korpilampi. The valuations were dated October 17, 2014.

The method of valuation has been a discounted cash flow analysis based on a 10-year profit and loss statement for the
operations and residual terminal value meaning that the value is based on the present value of the forecasted cash flows
and residual terminal value over the 10-year projection period. For First Hotel Copenhagen the underlying cash-flow
assumption has been a lease agreement with strong covenants whereas for Urban House and Hotel Korpilampi the
underlying cash-flow assumption has the been the operating net income. The 10-year cash flow forecast has been

determined by an analysis of a variety of factors impacting the operations of a hotel such as but not limited to:

= Location of the properties

=  Historical operating performance relative to the market and primary competitors
= Expected future market developments

= Technical condition of the properties and product quality

= Ongoing and planned renovations and CAPEX programs

=  Operating structure of the property (lease agreement, own operations)

First Hotel Copenhagen and Urban House were inspected during 2014 whereas Hotel Korpilampi has been valued as a

”desk-top valation”.

The total value of the three properties, as per the individually conducted valuations, is summarized at a rounded value of
66.280.000 (sixty six million two hundred eighty thousand) Euro. An exchange rate of 7,45 has been applied from
EUR - DKK.

Nordic Hotel Consulting

)\ r

Christian Kielgast
Partner
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Finansiell information i sammandrag

Den finansiella informationen i sammandrag som redovisas nedan har hamtats frén Pandox reviderade historiska finansiella rappor-
ter for rakenskapséren som slutade 31 december 2014, 2013 och 2012, upprittade i enlighet med IFRS och reviderade av Bolagets
revisorer, i enlighet med vad som anges i deras rapport som ar bilagd de historiska finansiella rapporterna. Informationen har &ven
héamtats frin Pandox oreviderade delarsrapport for perioden 1 januari—31 mars 2015, uppréttad i enlighet med IFRS och 6versiktligt
granskad av Bolagets revisorer, i enlighet med vad som anges i deras rapport som ar bilagd delarsrapporten.

Foljande information bor ldsas tillsammans med avsnittet "Operationell och finansiell 6versikt” och Pandox reviderade historiska
finansiella rapporter for Koncernen och den 6versiktligt granskade delérsrapporten for perioden januari—mars 2015 inklusive de till-
horande noterna i avsnitten "Historiska finansiella rapporter for 2012—2014” respektive "Delarsrapport”.

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN

MSEK Kv 12015 Kv 12014 2014 2013 2012
Intakter Fastighetsforvaltning

Hyresintdkter 319 344 1418 1523 1540

Ovriga fastighetsintakter 13 14 60 67 55
Intdkter Operatorsverksamhet 367 304 1598 1308 1179
Nettoomsattning 699 663 3076 2897 2774
Kostnader Fastighetsforvaltning =72 -81 -292 -313 -293
Kostnader Operatorsverksamhet -348 -296 -1387 -1200 -1078
Bruttoresultat 279 287 1397 1384 1403
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning 260 278 1186 1277 1302
—varav bruttoresultat Operatérsverksamhet 19 9 211 108 101
Central administration -21 -15 -82 -64 57
Finansiella intakter 1 1 5 8 14
Finansiellakostnader -115 -145 -541 -615 -600
Resultat fore vardeférandringar 143 128 779 713 760
Vérdeférandringar
Fastigheter, orealiserade 363 480 906 376 233
Fastigheter, realiserade — — 291 — 29
Derivat, orealiserade -33 -163 622 321 -212
Resultat fore skatt 473 445 1354 1409 811
Aktuell skatt -5 4 -16 -197 -9
Uppskjuten skatt -95 -90 -85 -265 -305
Periodens resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare 374 351 1253 948 497
Ovrigt totalresultat
Poster som har eller kan komma att omforas till resultatrakningen
Omrdkningsdifferenser utldndska verksamheter -130 123 -3 -32 -82
Periodens 6vriga totalresultat -130 123 -3 -32 -82
Periodens totalresultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare 244 475 1250 916 415
Resultat per aktie fore och efter utspadning, SEK 9 2,5 2,3 8.4 6,3 33
Totalresultat per aktie fore och efter utspadning, SEK 1) 16 32 8,3 6,1 2,8

D Genomsnittligt antal aktier for berékning av resultat per aktie och totalresultat per aktie har justerats for split 6:1 genomférd i maj 2015.
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RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING FOR KONCERNEN

31-mars 31-mars 31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2015 2014 2014 2013 2012
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Rorelsefastigheter 4001 3692 4135 3591 2980
Inventarier / Inredning 707 618 723 659 537
Forvaltningsfastigheter 21233 22588 20843 21911 21842
Uppskjuten skattefordran 898 788 923 773 801
Andralangfristiga fordringar 28 24 26 45 10
Summa anldggningstillgangar 26 867 27710 26651 26979 26170
Omsattningstillgangar
Varulager 10 9 11 10 7
Aktuell skattefordran 42 27 44 60 11
Kundfordringar 115 125 153 160 147
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 75 56 97 66 75
Ovriga fordringar 12 35 11 8 23
Likvidamedel 378 647 321 589 939
Summa omsdattningstillgdngar 632 897 636 891 1201
Summa tillgangar 27 499 28607 27287 27871 27371
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 375 375 375 375 374
Ovrigt tillskjutet kapital 2138 2138 2138 2138 1823
Reserver -247 9 -117 -114 -82
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 8379 8381 8005 8029 7281
Summa eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 10 645 10903 10402 10429 9395
SKULDER
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder? 11600 14497 11786 14402 14839
Derivat?) 933 441 900 278 599
Avsattningar 42 5 54 5 5
Uppskjuten skatteskuld 2074 1786 1993 1708 1457
Summa langfristiga skulder 14649 16729 14732 16 392 16900
Kortfristiga skulder
Avsattningar 12 — 12 — —
Kortfristiga rantebarande skulder?) 1222 97 1122 173 181
Skatteskulder 17 24 19 12 31
Leverantorsskulder 143 115 189 149 188
Skulder koncernféretag?® 159 33 208 33 33
Ovriga kortfristiga skulder 148 121 166 241 259
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 503 585 437 442 384
Summa kortfristiga skulder 2205 975 2153 1050 1076
Summa skulder 16853 17704 16 885 17 442 17976
Summa eget kapital och skulder 27 499 28607 27287 27871 27371
Stéllda sakerheter 11635 12560 15807
Ansvarsforbindelser 6 4 4

Not: Stillda sédkerheter och Ansvarsforbindelser rapporteras ej pa kvartalsbasis.

1 Deredovisade virdena for rintebdrande skulder och andra finansiella instrument utgor en rimlig approximation for deras verkliga virden.

2 Derivaten vérderas till verkligt virde enligt Niva 2-virdering enligt IFRS, baserat pa indata som &r observerbara, endera direkt eller indirekt.

3) Koncernskulder om MSEK 158,5 aterbetalades i maj 2015.
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RAPPORT OVER KASSAFLODEN FOR KONCERNEN
MSEK Kv 12015 Kv 12014 2014 2013 2012
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt 473 445 1354 1409 811
Aterféring av avskrivningar 32 25 110 102 88
Realiserade vardeférandringar Forvaltningsfastigheter — — -291 — -29
Orealiserade vardeférandringar Forvaltningsfastigheter -363 480 -906 -376 -233
Orealiserade vardeforandringar derivat 33 163 622 -321 212
Betald skatt -5 ~4 -7 242 -3
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fére férandringar
av rorelsekapital 171 149 881 573 846
Okning/minskning rérelsefordringar 12 44 -13 -41 70
Okning/minskning rérelseskulder -33 9 12 8 =277
Foérandringar av rorelsekapital -21 53 -1 -33 -207
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 150 202 881 540 639
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Investeringar i Férvaltningsfastigheter -40 -128 -353 -452 -326
Investeringar i Rorelsefastigheter -31 -21 -87 -40 -13
Investeringar i inventarier/inredning -15 -10 -88 -169 -196
Avyttring av dotterbolag, netto likviditetspaverkan — — 2607 — 232
Forvarv av dotterbolag, netto likviditetspaverkan — — — — -560
Forvarv av finansiella tillgdngar 0 -1 -2 -35 -6
Avyttring av finansiella tillgdngar 2 22 24 0 3
Kassaflode fran investeringsverksamheten -85 -138 2101 -696 -866

Not: Investeringar i Forvaltningsfastigheter, Investeringar i Rorelsefastigheter och Investeringar i inventarier/inredning kommer ej att rapporteras pa kvartalsbasis framéver.

FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission — — — 435 —
Koncernbidrag till moderbolagets aktiedgare — — -175 — -15
Upptagnalan — — 422 160 1396
Amortering av skuld -8 -7 -2 387 -609 -564
Utbetald utdelning — — -1103 -199 -337
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -8 -7 -3242 -213 481
PERIODENS KASSAFLODE 57 57 -261 -369 253
Likvidamedel vid periodens bérjan 321 589 589 939 685
Kursdifferens ilikvidamedel 0 1 -7 19 1
Likvidamedel vid periodens slut 378 647 321 589 939
Upplysningar om betalda rdantor

Erhallen ranta uppgick till 1 1 5 8 14
Betald rdnta uppgick till -114 -143 -522 -607 -592
Upplysningar om likvida medel vid periodens slut

Likvidamedel bestdr av bankmedel 378 647 321 589 939

FINANSIELL INFORMATION ISAMMANDRAG
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RORELSESEGMENT
Kvartal 12015
Koncern gemensamt
samt ej fordelade

MSEK Fastighetsférvaltning  Operatérsverksamhet poster Totalt
Intdkter Fastighetsforvaltningsverksamhet

Hyresintdkter samt Ovriga fastighetsintakter 332 — — 332

Intakter Operatorsverksamhet — 367 — 367
Nettoomsattning 332 367 — 699
Kostnader Fastighetsforvaltning -72 — — -72
Kostnader Operatorsverksamhet — -348 — 348
Bruttoresultat 260 19 — 279
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning (driftnetto) 260 — — 260
—varav bruttoresultat Operatdrsverksamhet — 19 — 19
Central administration — — -21 -21
Finansiella intakter — — 1 1
Finansiellakostnader — — -115 -115
Resultat fore vardeférandringar 260 19 -135 143
Vardeforandringar
Fastigheter, orealiserade 363 — — 363
Derivat, orealiserade — — -33 -33
Resultat fore skatt 623 19 -168 473
Aktuell skatt — — -5 -5
Uppskjuten skatt — — -95 -95
Periodens resultat 623 19 -268 374
Kvartal 12015
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 193 29 46 49 14 332

Operatorsverksamhet — 19 — 5 343 367
Fastigheter, verkligt varde 12573 2549 2740 3084 6050 26996
Investeringar i fastigheter 28 19 1 12 26 86
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Kvartal 12014
Koncerngemensamt
samt ej fordelade

MSEK Fastighetsforvaltning — Operatorsverksamhet poster Totalt
Intakter Fastighetsforvaltningsverksamhet

Hyresintakter samt 6vriga fastighetsintékter 359 — — 359

Intdkter Operatorsverksamhet — 304 — 304
Nettoomsattning 359 304 — 663
Kostnader Fastighetsforvaltning -81 — — -81
Kostnader Operatorsverksamhet — -296 — -296
Bruttoresultat 278 9 — 287
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning (driftnetto) 278 — — 278
—varav bruttoresultat Operatdrsverksamhet — 9 — 9
Central administration — — -15 -15
Finansiellaintdkter — — 1 1
Finansiella kostnader — — -145 -145
Resultat fore vardeférandringar 278 9 -159 128
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 480 — — 480
Derivat, orealiserade — — -163 -163
Resultat fore skatt 758 9 -322 445
Aktuell skatt — — -4 4
Uppskjuten skatt — — -90 -90
Periodens resultat 758 9 -415 351
Kvartal 12014
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 220 27 44 46 21 359

Operatorsverksamhet — 13 — 6 286 304
Fastigheter, verkligt varde 13828 2263 2689 2910 5411 27100
Investeringar i fastigheter 63 9 7 30 50 159

FINANSIELL INFORMATION ISAMMANDRAG
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2014
Koncerngemensamt
samt ej fordelade

MSEK Fastighetsforvaltning — Operatorsverksamhet poster Totalt
Intakter Fastighetsforvaltningsverksamhet

Hyresintakter samt 6vriga fastighetsintékter 1477 — — 1477

Intdkter Operatorsverksamhet — 1598 1598
Nettoomsattning 1477 1598 — 3076
Kostnader Fastighetsforvaltning -292 — — -292
Kostnader Operatorsverksamhet — -1387 — -1387
Bruttoresultat 1186 211 — 1397
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning (driftnetto) 1186 — — 1186
—varav bruttoresultat Operatdrsverksamhet — 211 — 211
Central administration — — -82 -82
Finansiellaintdkter — — 5 5
Finansiellakostnader — — -541 -541
Resultat fore vardeférandringar 1186 211 -618 779
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 906 — — 906
Fastigheter, realiserade 291 — — 291
Derivat, orealiserade — — -622 -622
Resultat fore skatt 2383 211 -1240 1354
Aktuell skatt — — -16 -16
Uppskjuten skatt — — -85 -85
Periodens resultat 2383 211 -1341 1253
2014
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 869 143 199 205 61 1477

Operatorsverksamhet — 90 — 25 1483 1598
Fastigheter, verkligt varde 12349 2578 2636 3103 5839 26504
Investeringar i fastigheter 202 34 22 128 141 528
Realiserad vardefoérandring fastigheter 249 — — — 42 291

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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2013
Koncerngemensamt
samt ej fordelade

MSEK Fastighetsférvaltning = Operatérsverksamhet poster Totalt
Intdkter Fastighetsforvaltningsverksamhet

Hyresintakter samt Ovriga fastighetsintakter 1589 — — 1589

Intdkter Operatorsverksamhet — 1308 — 1308
Nettoomsattning 1589 1308 — 2897
Kostnader Fastighetsforvaltning -313 — — -313
Kostnader Operatorsverksamhet — -1200 — -1200
Bruttoresultat 1277 108 — 1384
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning (driftnetto) 1277 — — 1277
—varav bruttoresultat Operatdrsverksamhet — 108 — 108
Central administration — — —-64 -64
Finansiellaintakter — — 8 8
Finansiellakostnader — — -615 -615
Resultat fore vardeférandringar 1277 108 -671 713
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 376 — — 376
Fastigheter, realiserade — — — —
Derivat, orealiserade — — 321 321
Resultat fore skatt 1652 108 -350 1409
Aktuell skatt — — -197 -197
Uppskjuten skatt — — -265 -265
Periodens resultat 1652 108 -812 948
2013
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 948 160 193 193 96 1589

Operatorsverksamhet — 2 — 23 1283 1308
Fastigheter, verkligt varde 13326 2203 2620 2906 5226 26282
Investeringar i fastigheter 247 15 51 144 204 661
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2012
Koncerngemensamt
samt ej fordelade

MSEK Fastighetsférvaltning = Operatérsverksamhet poster Totalt
Intdkter Fastighetsforvaltningsverksamhet

Hyresintakter samt Ovriga fastighetsintakter 1596 — — 1596

Intakter Operatorsverksamhet — 1179 — 1179
Nettoomsattning 1596 1179 — 2774
Kostnader Fastighetsforvaltning -293 — — -293
Kostnader Operatorsverksamhet — -1078 — -1078
Bruttoresultat 1302 101 — 1403
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning (driftnetto) 1302 — — 1302
—varav bruttoresultat Operatdrsverksamhet — 101 — 101
Central administration — — -57 -57
Finansiellaintakter — — 14 14
Finansiellakostnader — — -600 -600
Resultat fére vardeférandringar 1302 101 -643 760
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 233 — — 233
Fastigheter, realiserade 29 — — 29
Derivat, orealiserade — — -212 -212
Resultat fore skatt 1565 101 -855 811
Aktuell skatt — — -9 -9
Uppskjuten skatt — — -305 -305
Periodens resultat 1565 101 -1169 497
2012
Geografisk marknad, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 957 97 201 208 132 1596

Operatorsverksamhet — 6 — 23 1150 1179
Fastigheter, verkligt varde 12851 2101 2719 2737 43883 25291
Investeringar i fastigheter 190 54 30 46 215 535
Realiserad vardeforandring fastigheter 29 — — — — 29

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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VISSA DEFINITIONER OCH NYCKELTAL

Informationen nedan och i avsnittet ”— Nyckeltal” som avser rakenskapsaren 2012—-2014 och de forsta kvartalen 2014 och 2015, &r av
betydande varde for investerare eftersom de mojliggor en bittre utvardering av Pandox finansiella stéllning och resultat. Informatio-
nen itabellerna nedan och i avsnittet ”— Nyckeltal” har beréknats utifran siffror i Pandox historiska finansiella information som avser
rakenskapsaren 2012—2014 och delédrsrapporten for perioden januari—mars 2015. Vanligen notera att tabellerna och berdkningarna
inte har inkluderats i Bolagets historiska finansiella information och inte omfattas av revisorsrapporten.

Driftnetto, MSEK Kv 12015 Kv 12014 2014 2013 2012
FASTIGHETSFORVALTNING
Forvaltningsfastigheter

Hyresintakter 319 344 1418 1523 1540
Ovriga fastighetsintékter 13 14 60 67 55
Kostnader, exklusive kostnader for fastighetsadministration -56 -64 -229 =247 -228
Driftnetto fore fastighetsadministration 276 294 1249 1342 1367
Fastighetsadministration -16 -16 -63 -66 -65
Driftnetto — motsvarar bruttoresultat 260 278 1186 1277 1302
OPERATORSVERKSAMHET

Rorelsefastigheter

Intakter 367 304 1598 1308 1179
Kostnader —348 -296 -1387 -1200 -1078
Bruttoresultat 19 9 211 108 101
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 32 25 109 102 88
Driftnetto 51 33 320 209 188
EBITDA-avstamning, MSEK Kv 12015 Kv 12014 2014 2013 2012
Bruttoresultat 279 287 1397 1384 1403
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader, Operatorsverksamhet 32 25 109 102 88
Minus: Central administration, exklusive avskrivningar -21 -15 -81 64 -57
EBITDA 289 296 1425 1422 1434
Cash earnings, MSEK Kv 12015 Kv 12014 2014 2013 2012
EBITDA 289 296 1425 1422 1434
Plus: Finansiellaintdkter 1 1 5 8 14
Minus: Finansiella kostnader -115 -145 -541 -615 -600
Minus: Aktuell skatt -5 -4 -16 -197 -9
Cash earnings 171 149 873 618 839
Substansvarde EPRA NAV, MSEK Kv 12015 Kv 12014 2014 2013 2012
Eget kapital enligt Finansiella rapporter for koncernen 10645 10903 10401 10429 9395
Plus: Omvardering av Rorelsefastigheter 1054 203 803 121 -68
Plus: Verkligt varde finansiella derivat 933 441 900 278 599
Minus: Uppskjuten skattefordran, derivat -205 -126 -219 -93 -179
Plus: Uppskjuten skatteskuld, fastigheter 2011 1732 1930 1653 1426
EPRA NAV 14438 13153 13816 12 388 11174

SPECIFICERING AV KOSTNADER

Forvaltningsfastigheter, MSEK 2014 2013 2012
Driftskostnader -37 43 44
Underhallskostnader =77 -79 —-67
Fastighetsskatt -84 -95 -86
Tomtrattsavgift -31 -30 -32
Fastighetsforvaltning -63 -66 —-65
Kostnader, Forvaltningsfastigheter -292 -313 -293

Not: Specificering av kostnader f6r Fastighetsforvaltningen rapporteras ej pa kvartalsbasis.
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Rorelsefastigheter, MSEK 2014 2013 2012
Personalkostnader —641 -593 -560
Marknadsforing och forsaljning -151 -132 -113
Reparation och underhall -28 -26 -22
Ovriga driftskostnader -458 -348 -295
Avskrivningar -109 -102 -88
Kostnader, Rorelsefastigheter -1387 -1200 -1078
Not: Specificering av kostnader f6r Operatorsverksamheten rapporteras ej pa kvartalsbasis.
NYCKELTAL
Finansiella nyckeltal Kv 12015 Kv12014 2014 2013 2012
Avkastning pa eget kapital, % 36 33 12,0 9,6 54
Soliditet, % 38,7 38,1 38,1 37,4 34,3
Belaningsgrad, % 47,5 539 48,7 55,5 59,4
Rantetdckningsgrad 2,5 2,1 2,6 2,3 2,4
Genomsnittlig skuldranta, % =34 -39 -3,6 -4,0 -39
Réntebarande nettoskuld, MSEK 12 444 13948 12587 13986 14081
Investeringar, exklusive férvarv, MSEK 86,2 159,0 5275 660,7 535,0
Aktierelaterade nyckeltal?
Resultat per aktie, SEK 2,5 2,3 8.4 6,3 33
Cash earnings per aktie, SEK 11 1,0 58 4,1 56
Eget kapital per aktie, SEK 71,0 72,7 69,3 69,5 62,9
Substansvérde (EPRA NAV) per aktie, SEK 96,3 87,7 92,1 82,6 74,8
Utdelning per aktie, SEK2) — — 6,9 1.4 1,3
Viktat genomsnittligt antal aktier, efter utspadning, tusental 150000 150000 150000 149412 149 400
Fastighetsrelaterade nyckeltal
Antal hotell, periodens slut® 104 119 104 119 119
Antal rum, periodens slut® 21969 24780 21969 24780 24661
‘WAULT, ar 87 84 9,0 — —
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 26996 27101 26504 26282 25291
Marknadsvérde, Forvaltningsfastigheter, MSEK 21233 22588 20843 21911 21842
Marknadsvarde, Rorelsefastigheter, MSEK 5763 4513 5660 4371 3449

forbarheten har totala antalet aktier anvants for berdkning av nyckeltalen.

2) For 2014 anges foreslagen utdelning samt beslutad extra utdelning utbetald under 2014.

3) Pandox dgda hotellfastigheter.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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DEFINITIONER

Avkastning pa eget kapital, %
Periodens resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare i forhéllande till
genomsnittligt eget kapital.

Soliditet, %
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare i forhallande till totala
tillgangar.

Beldningsgrad, %
Réntebarande skulder i forhallande till fastigheternas marknadsvérde vid
periodens utgéng.

Réntetdckningsgrad
Resultat fore viardeforandringar plus finansiella kostnader och avskriv-
ningar, delat med finansiella kostnader.

Genomsnittlig skuldranta, %
Genomsnittlig rantekostnad i forhéllande till rantebérande skulder.

Réntebdrande nettoskuld, MSEK
Réntebdrande skulder minus likvida medel och kortfristiga placeringar som
likstélls med likvida medel.

Investeringar, ex foérvarv, MSEK
Investeringar i anldggningstillgdngar exklusive forvirv.

Bruttoresultat, Fastighetsférvaltning, MSEK
Intdkter minus direkt relaterade kostnader for Fastighetsforvaltning.

Bruttoresultat, Operatdrsverksamhet, MSEK
Intdkter minus direkt relaterade kostnader for Operatorsverksamheten
samt avskrivningar.

Driftnetto, Fastighetsférvaltning, MSEK

Driftnetto motsvaras av bruttoresultat Fastighetsforvaltning.

Se avsnittet "—Vissa definitioner och nyckeltal” for en fullstédndig redo-
gorelse.

Driftnetto, Operatérsverksamhet, MSEK

Bruttoresultat Operatorsverksamhet plus avskrivningar inkluderade
ikostnader, Operatorsverksamhet. Se avsnittet —Vissa definitioner och
nyckeltal” for en fullstédndig redogorelse.

EBITDA, MSEK

Totalt driftnetto minus central administration (exklusive avskrivning).
Se avsnittet “—Vissa definitioner och nyckeltal” for en fullstdndig redo-
gorelse.

FINANSIELL INFORMATION ISAMMANDRAG

Resultat per aktie, SEK
Periodens resultat, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, delat med det
viktade genomsnittliga antalet utestende aktier.

Cash earnings, MSEK

EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader minus aktuell
skatt. Se avsnittet “—Vissa definitioner och nyckeltal” for en fullstandig redo-
gorelse.

Cash earnings per aktie, SEK
EBITDA plus finansiella intékter minus finansiella kostnader minus aktuell
skatt, delat med det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier.

Eget kapital per aktie, SEK
Eget kapital, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, delat med det totala
antalet utestdende aktier vid periodens utgang.

Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK

Redovisat eget kapital, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, inklusive
aterforing av derivat, uppskjuten skatt och omvirdering av Rorelsefastig-
heter, delat med det totala antalet utestiende aktier efter utspadning vid
periodens utgéng.

Utdelning per aktie, SEK
Arets beslutade utdelning delat med det viktade genomsnittliga antalet
utestdende aktier efter utspadning vid periodens utgang.

Viktat genomsnittligt antal aktier, fére utspadning
Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med hédnsyn tagen till
forandringar i antalet utestdende aktier, fore utspadning, under perioden.

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

Antal hotell
Antal dgda hotellfastigheter vid periodens utging.

Antalrum
Antal rum i dgda hotellfastigheter vid periodens utgang.

WAULT (Férvaltningsfastigheter)
Genomsnittlig terstdende hyrestid till forfall, for hela fastighetsportfoljen,
viktat efter avtalade hyresintikter.

Marknadsvarde fastigheter, MSEK

Marknadsvérdet for Forvaltningsfastigheter plus marknadsvérdet for
Rorelsefastigheter.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Operationell och finansiell dversikt

Informationen nedan ska lasas tillsammans med avsnittet "Finansiell information i samman-
drag” och Koncernens reviderade historiska finansiella rapporter och den finansiella informa-
tionen som dGterfinns i avsnitten “Historiska finansiella rapporter for 2012—2014” respektive
"Deldrsrapport”. Nedanstdende information innehdaller framatriktade uttalanden som dr fore-
madl for olika risker och osdkerhetsfaktorer. Bolagets faktiska resultat kan komma att avvika
vdsentligt fran vad som forutsdgs i den framatriktade informationen till foljd av manga olika
faktorer, inklusive — men inte begrdnsat till — vad som anges i avsnitt "Viktig information till
investerare — Framatriktade uttalanden” och pa annan plats i detta Prospekt, inklusive de som
anges i avsnittet "Riskfaktorer”. Den reviderade historiska finansiella informationen och 6ver-
siktligt granskade finansiella informationen som ldggs fram nedan har hamtats fran "Historiska
finansiella rapporter for 2012—-2014” och "Delarsrapport” och har upprdttats i enlighet med IFRS.

OVERSIKT

Verksamhet

Pandox ar ett av norra Europas ledande hotellfastighetsbolag,
med en portfolj med fokus pa de nordiska landerna. Pandox ar
en aktiv dgare som kombinerar en stor fastighetsportfélj med
gedigen kunskap inom hotelldrift och skapar darigenom varde
och nya majligheter 6ver hela hotellvirdekedjan. Pandox stra-
tegi ar att 4ga och investera i storre hotellfastigheter som huvud-
sakligen dr beldgna pa strategiska platser och som erbjuder en
attraktiv intjaningsforméga, majligheter till vardetillvaxt och
som ger en attraktiv riskjusterad avkastning. Pandox dger
primart fullservicehotell i 6vre medel till premium-segmentet,
dar Bolaget har identifierat en moéjlighet att forbéattra sitt ope-
rationella och finansiella resultat genom savél aktiv fastighets-
forvaltning som investeringar med fokus pé renovering eller
ompositionering. Bolaget har investerat betydande belopp for
renovering, omstrukturering och omférhandling av avtal och
ompositionering av hotell och hotelloperatorsverksamheter.

Rorelsesegment

Bolaget har tva rorelsesegment, Fastighetsforvaltning och Ope-
ratorsverksambhet, vilka tillsammans omfattar 104 av Pandox
agda hotellfastigheter med sammanlagt 21 969 rum i &tta ldnder.

Fastighetsforvaltning inkluderar fastigheter som Bolaget dger
isyfte att erhélla hyresintékter och vardetillvixt. Fastighetsfor-
valtning omfattar 89 av Bolagets dgda hotell med sammanlagt
17 195 hotellrum som genom léngtidskontrakt hyrs ut till
externa marknadsledande regionala hotelloperatorer sdsom
Scandic och Nordic Choice, eller till ledande internationella
hotelloperatorer sasom Hilton och Rezidor.

Segmentet Operatorsverksamhet inkluderar 16 hotellfastig-
heter med totalt 5 066 rum i fem lander i Europa och i Kanada.
Av dessa 16 hotellfastigheter ar 15 hotellfastigheter heldgda av
Pandox, med totalt 4 774 rum. Det kvarvarande hotellet, som
ags av Pandox ena dgare Eiendomsspar AS, dr Grand Hotel Oslo
iNorge med 292 rum. Detta hotell drivs av Pandox under ett
omséttningsbaserat hyresavtal med en 16ptid pa 15 &r.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Dessutom forvaltar Bolaget ett flertal hotellfastigheter pa
uppdrag av externa dgare genom affairsomrédet Pandox Asset
Management, och rapporterar resultatet under segmentet Fast-
ighetsforvaltning med undantag for hotellfastigheten Pelican
Bay Lucaya Resort, som rapporteras under segmentet Opera-
torsverksamhet. Den nuvarande portf6ljen inkluderar &tta hotell
med totalt 1 505 rum i Oslo i Norge. Oslo-portféljen 4gs av
Pandox ena dgare Eiendomsspar AS. Bolaget fr erséttning
utifrdn en procentsats av hotellets hyresintikter.

Pandox har dessutom ett fastighetsforvaltningsuppdrag
avseende den 186 rum stora hotellfastigheten Pelican Bay Lucaya
Resort som indirekt dgs av Helene Sundt AS och CGS Holding
AS, tva av Pandox dgare. Bolaget kompenseras med en procent-
sats baserad pa hotellets omséttning.

Inom de tvé verksamhetssegmenten bedriver Bolaget sin
verksambhet i fem geografiska omraden: Sverige, Finland, Norge,
Danmark och Internationellt (vilket inkluderar Bolagets verk-
samhet i Belgien, Tyskland, Schweiz och Kanada).

Faktorer som paverkar jamforbarheten av finansiell
information
Forvdrv och avyttringar
Bolaget beslutade i augusti 2010 att férvirva 50 procent av Nor-
gani-koncernen. Den 1 december 2013 slutforde Bolaget sitt for-
varv av resterande 50 procent av Norgani-koncernen. De histo-
riska finansiella rapporterna for &ren 2012 och 2013 i detta Pro-
spekt visar emellertid Pandox rdkenskaper, som om 100 procent
av aktierna i Norgani-koncernen hade forvarvats den 1 januari
2012. For ytterligare information om Norgani-forvéarvet se
"Verksamhetsoversikt — Fastighetsportfoljen — Projekt — Shark-
projektet” och Not 1 “Historiska finansiella rapporter for 2012—
2014”. Som en del av Norgani-transaktionen forvarvade dess-
utom Bolaget den 31 december 2012 fyra hotellfastigheter i
Danmark, varav tre ar beldgna i Kopenhamn och en ar beldgen
i Kolding.

Under de perioder som omfattas av den historiska finansiella
informationen skedde den enda vasentliga avyttringen under 2014,

OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT
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da Pandox avyttrade 14 hotell i Sverige till Fastighets AB Balder
och Hilton London Docklands till H.I.G. Capital. Den totala lik-
viden fran dessa avyttringar uppgick till 2,7 miljarder SEK.

Hotell inkluderade i segmentet Operatérsverksamhet
Segmentet Operatorsverksamhet inkluderade 10 hotell per 31
december 2012, 14 per 31 december 2013 och 15 per 31 decem-
ber 2014. 2013 6verfordes tre hotell i Tyskland och ett i Danmark
fran Fastighetsforvaltning till Operatorsverksamhet. Under 2013
upphorde hyresavtalen for Hilton Bremen, Hilton Dortmund
och Scandic Liibeck, den 1 januari 2013 for hotellfastigheterna i
Dortmund och Liibeck och 1 juni 2013 for hotellfastigheten i
Bremen. Vid varje upphorandedatum 6vertog Pandox ansvaret
for operatorsverksamheten under separata franchiseavtal, tva
med Rezidor for hotellen i Dortmund och Bremen, numera
Radisson Blu-hotell, och ett med InterContinental for hotellet i
Liibeck, numera Holiday Inn Liibeck. Darut6ver vertog Pandox
idecember 2013 operatorsverksamheten for First Hotel Copen-
hagen och ingick samtidigt ett franchiseavtal med First Hotels.
Per 1 april 2014 6vertog Pandox hotelloperatorsverksamhe-
ten for Omena Hotel i Kopenhamn i Danmark. Hotellet har bytt
namn till Urban House Copenhagen och per 1 april 2014 rappor-
teras hotellfastigheten under segmentet Operatorsverksamhet.

Vasentliga faktorer som paverkar Koncernens operationella
och finansiella resultat

Pandox dr av uppfattningen att faktorerna som beskrivs nedan
har bidragit till utvecklingen av dess operationella och finan-
siella resultat under de perioder som omfattas av den historiska
finansiella informationen. Dessa vésentliga faktorer inkluderar
sarskilt:

Konsumentefterfrdgan och globala ekonomiska
férhdllanden

Utvecklingen av Koncernens resultat och virdet pé dess hotell-
fastigheter dr beroende av trender inom hotellmarknaden, vil-
ken dr nira kopplad till utvecklingen av ekonomin som helhet
och som péverkas av konsumtionsnivéer inom féretags- och fri-
tidssektorn. For ytterligare information, se "Marknadsoversikt —
Makroekonomiska faktorer”. Medan ekonomiska trender kan
bevakas och foljas upp, ar faktorer som influerar lokala hotell-
marknader visentligt mer komplexa och kan inkludera lokala
ekonomiska férhallanden, andelen ny hotellkapacitet i markna-
den, hur valutvecklad en marknad ar for ett varumarke och dess
segment, valutakursforandringar och extraordiniara handelser.
Effekterna av makroekonomiska faktorer kan minskas genom
vissa av Bolagets hyresavtalsstrukturer, séisom hyresavtal med
garanterad minimihyra och av Bolagets diversifierade geogra-
fiska lagen.

Avtalstyper och avtalsstruktur

Hyresavtal ar en vanlig modell i Norden och forekommer i andra
delar av Europa, men ir ovanligare i resten av virlden. Ett hyres-
avtal kan struktureras pa méanga sétt och kan baseras pa olika
parametrar, sdsom omséttning, resultat eller fast hyresavgift.

OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

Omsittningsbaserade hyresavtal dr knutna till hotellrorel-
sens forsiljning. Denna avtalstyp ger hotellfastighetsiagare en
del av tillvixten, sévél avseende marknaden som helhet som pa
forandringen i marknadsandelar, eftersom hyrorna 6kar i rela-
tion till omsattningen som genereras av hotellverksamheten. For
att begransa eventuella risker innehéller vanligen dessa avtal en
garanterad minimihyra. 2014 uppgick hyresintakterna till
1417,8 MSEK, varav 95 procent, eller 1 353,3 MSEK harrorde
fran omséttningsbaserade hyresavtal. Avde 1 353,3 MSEK hir-
rorde 77 procent, eller 1 038,4 MSEK, fran omséttningsbaserade
hyresavtal som specificerar en garanterad minimihyra och de
aterstdende 314,9 MSEK harrorde fran omsattningsbaserade
hyror utan garanterad minimihyra. Avde 1 038,4 MSEK
utgjorde 242,3 MSEK den hyra som betalades utéver den garan-
terade minimihyran.

Resultatbaserade hyresavtal dr sddana dar hotellfastighets-
agaren erhaller en andel av hotelloperatorens driftnetto. Denna
typ av avtal kréver att hotellfastighetsidgaren ar informerad om
och far tillgéng till operatorbolagets rakenskaper och verksam-
het. Denna typ av kontrakt kan dven inkludera en garanterad
hyra. Bolaget har inga resultatbaserade hyresavtal i sin portf6lj
av hotellfastigheter.

Hyresavtal med fast hyra ger hyresvirden en garanterad hyra
som typiskt sett indexeras arligen. 2014 var 4 procent, motsva-
rande 51,0 MSEK, av Bolagets intékter genererade fran hyresav-
tal med fast hyra, vilka utgors av hyresavtal med icke-hotellhy-
resgister beldgna i hotellfastigheterna. Majoriteten av dessa
kontrakt indexeras med KPI.

Franchiseavtal ingés med en hotellkedja for hotellfastighets-
dgarens egen operatorsverksamhet. Hotellfastighetsdgaren drar
darigenom nytta av ett storre system som bland annat hanterar
hotellets generella distributions-, marknadsforings- och forsalj-
ningsfunktioner. Detta innebér att hotellfastighetségaren dger
sévil hotellverksamheten som hotellfastigheten. Franchisetaga-
ren betalar i allménhet royaltyavgifter baserade pa intakterna
och bokningsavgifter samt andra avgifter for att fa tillgang till
franchisegivarens lojalitetsprogram, marknadsforing och
annonsering. 2014 hade Bolaget ingétt franchiseavtal for atta av
dess 104 hotell. Av dessa atta hotell hade fyra ingétt franchiseav-
tal med InterContinental, tvd med Radisson, ett med Hilton och
ett med First Hotels.

Managementavtal, som framst anvinds i USA, Storbritan-
nien och Asien, kan liknas vid ett agentavtal dar en hotellopera-
tor far i uppdrag att driva och forvalta hotellet for hotellfastig-
hetségarens riakning mot en managementavgift som ofta ar
omséttningsbaserad. Detta innebir att hotellfastighetsagaren
dger saval hotellverksamheteten som hotellfastigheten. Bolaget
har tvé fastigheter i Kanada under managementavtal.

Investeringar, projektutveckling och investeringsprogram
Irollen som en aktiv dgare av hotellfastigheter efterstravar
Pandox att utveckla och positionera sina hotell genom investe-
rings- och renoveringsprogram. For mer information se avsnitt
“Verksamhetsoversikt — Fastighetsportfoljen — Projekt”. Under
perioderna som omfattas av den historiska finansiella informa-
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tionen har Bolaget foretagit betydande investeringar uppgéende
till 527,5 MSEK, 660,7 MSEK och 535,0 MSEK for &ren som
slutade 31 december 2014, 2013 respektive 2012. For aret som
slutade 31 december 2014 &r investeringarna huvudsakligen
hianforliga till Shark-projektet och investeringar i Radisson Blu
Arlandia, Radisson Blu Bremen samt Radisson Blu Dortmund.

Sdsongsvariationer

Hotellmarknaden ar till sin natur foremal for sasongsvariatio-
ner. Baserat pa historiska resultat forviantar sig Bolaget generellt
sett att dess intdkter ar hogst under det andra och det fjarde
kvartalet. Bolagets olika avtalsstrukturer och beldgenheter av
fastigheterna minskar emellertid effekten av sdsongsvariationer,
eftersom efterfragan pa Bolagets respektive hotell varierar bero-
ende pa lage, typ av fastighet och konkurrens inom den specifika
marknaden.

Rdntor

Bolaget har upptagit kreditfaciliteter med rorliga rantor. De
rorliga rantorna balanseras emellertid av rénteswappar som
Bolaget ingér for att erhalla ranteperioder med bunden réinta. Per
31 mars 2015 uppgick dessa ranteswappar till 9 704,9 MSEK.
For ytterligare information angdende utvecklingen avseende ran-
tor och valutor i vilka Bolaget upptar l&n under de perioder som
granskas, se avsnittet "Marknadsoversikt — Makroekonomiska
faktorer — Rantor”.

Véxelkurser

Bolaget bedriver delar av sin verksamhet i funktionella valutor
som skiljer sig fran dess redovisningsvaluta, den svenska kronan,
och innehar tillgdngar och skulder i utldndska valutor. Koncer-
nens policy ar att kurssékra delar av valutaexponeringen i utland-
ska investeringar genom att finansiera hotellfastigheterna i lokal
valuta. Bolaget kurssdkrar inte valutaexponeringen som ar han-
forligt till eget kapital i icke-svenska dotterbolag. Transaktions-
exponering, vilket avser risken for att viixelkurser kommer att
dndra virdet pa ett avtal innan forpliktelserna enligt avtalet har
fullgjorts, ar begransad, eftersom intikter och kostnader normalt
sett ar noterade i samma valuta. Koncernen ar skyldig att
omrékna resultatet, tillgadngar och skulder frén lokal valuta till
svenska kronor enligt marknadsbaserade valutakurser for varje
rapporteringsperiod. Nar Koncernens resultat mellan olika peri-
oder jamfors, kan visentliga delar av forandringarna i Koncer-
nens intédkter eller kostnader mellan perioderna vara hanforliga
till valutakurseffekter.

Beskrivning av vissa poster i resultatrikningen
Hyresintdkter

Hyresintikter avser intdkter fran uthyrning av lokalytor for
hotellverksamhet och inkluderar intakter for tjanster under
Asset Management. Utover hyran fréan hotellhyresgaster utgor
hyror fran kontors- och detaljhandelshyresgéster beldgna i
hotellfastigheterna, tillsammans med andra mindre hyresintak-
ter, omkring fyra procent av totala hyresintikter.
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Jamférbara enheter och konstant vdxelkurs

Bolaget berdknar intédkter for jimforbara enheter till en konstant
vaxelkurs for att eliminera effekterna av valutakursfluktuationer
och forandringar i fastighetsportfoljen till foljd av forvarv och
avyttringar. Jamforbara enheter definieras som fastigheter som
har varit heldgda under hela den nuvarande perioden och den mot-
svarande jamforbara perioden. Konstant vaxelkurs definieras
som vaxelkursen for den nuvarande perioden och den motsva-
rande jamforbara perioden omraknas baserat pd samma kurs.

Ovriga fastighetsintdkter

Ovriga fastighetsintikter redovisas brutto och bestar huvudsak-
ligen av den del av fastighetskostnaderna hanforlig till virme,
elektricitet och fastighetsskatt som debiteras hyresgisterna.

Intdkter Operatérsverksamhet

Intdkter Operatorsverksamhet avser intakter som intjéanas av
Koncernen fran driften av 15 heldgda hotellfastigheter och Grand
Hotel Oslo, vilket dgs av Pandox ena dgare, Eiendomsspar AS.

Kostnader Fastighetsférvaltning

Kostnader Fastighetsforvaltning avser kostnader som ar direkt
hénforliga till driften av Koncernens 89 fastigheter som ingér i
segmentet Fastighetsforvaltning. I kostnaderna ingar driftskost-
nader sdsom elektricitet, virme, vatten, fastighetsskotsel och
kostnader for underhall, fastighetsskatt och tomtrattsavgifter.
Harutover innehaller denna post kostnader for fastighetsadmi-
nistration. Kostnader Fastighetsforvaltning rapporteras brutto
och den del av kostnaderna som debiteras hyresgasterna for pos-
ter sasom varme, elektricitet och fastighetsskatt rapporteras
som Gvriga fastighetsintékter.

Kostnader Operatérsverksamhet

Kostnader Operatorsverksamhet avser kostnader for driften av
15 heldgda hotellfastigheter och Grand Hotel Oslo, inklusive
avskrivningar pa byggnader, mobler, inventarier och utrustning.

Central administration

Central administration avser kostnader for centrala funktioner
i Koncernen, inklusive kostnader for koncernledning, affars-
utveckling, ekonomi, styrelse, juridik, informationsteknologi,
revision, bolagsadministration, IR-funktioner och avskrivning
pa maskiner och inventarier hanforligt till den centrala admi-
nistrationen. Denna post inkluderar ej kostnader av dessa slag
inom kategorier som har allokerats till och inkluderats i kost-
nader Fastighetsforvaltning.

Finansiella intdkter

Finansiella intdkter avser ranteintakter pa likvida medel. Rante-
intékter redovisas enligt effektivrantemetoden i takt med att de
intjanas.
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Finansiella kostnader

Finansiella kostnader avser rinta, avgifter och andra kostnader
som uppkommer nar Pandox upptar rantebarande lan. Dessa
poster ingér i den rantekostnad som redovisas i enlighet med
effektivrantemetoden.

Vdrdeférdndringar fastigheter, orealiserade
Forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde och faststélls
genom en intern viarderingsmodell. Orealiserade forandringar i
vardet dr sadana dndringar i Koncernens fastigheter som inte ar
resultat av forvirv eller aktiverade investeringsutgifter. For
ytterligare information, se avsnittet "Historiska finansiella
rapporter 2012-2014 — Not 1 — Redovisningsprinciper”.

Vdrdeférdndringar fastigheter, realiserade
Forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde som fast-
stills genom en intern vérderingsmodell. Realiserade vérde-
fordndringar avser forandringar fran senaste kvartalsrapporten
fram till avyttringstillfallet for under perioden avyttrade fastig-
heter, efter hansyn till under perioden aktiverade investerings-
utgifter. For ytterligare information, se avsnittet "Historiska finan-
siella rapporter 2012—2014 — Not 1 — Redovisningsprinciper”.

Vdrdeférdndringar derivat, orealiserade

For ekonomisk sakring av prognostiserade rantefléden fréan upp-
laning till rorlig rdnta anvénds ranteswappar dir foretaget erhél-
ler rorlig ranta och betalar fast rinta. Rinteswappar virderas till
verkligt varde i balansrdkningen. Rantekupongdelen redovisas
l6pande i arets resultat som en del av rantekostnader. Orealise-
rade forandringar i verkligt viarde avseende ranteswapparna
redovisas under Vardeforandringar derivat, orealiserade. For
ytterligare information, se avsnittet "Historiska finansiella rap-
porter for 2012-2014 — Not 1 — Redovisningsprinciper”.

Aktuell skatt

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

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrédkningsmetoden med
utgingspunkt i temporéara skillnader mellan redovisade och
skattemassiga virden avseende tillgdngar och skulder. Varde-
ringen av uppskjuten skatt baserar sig pa hur underliggande till-
géngar och skulder forvintas bli realiserade och reglerade.
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RAPPORT OVER RESULTAT FOR KONCERNEN
De tre mdnader som slutade 31 mars 2015 jdmfért med de
tre mdnader som slutade 31 mars 2014

De tre manader
som slutade 31 mars

MSEK 2015 2014
Intakter Fastighetsforvaltning

Hyresintakter 3189 3444

Ovriga fastighetsintakter 13,0 14,2
Intdkter Operatorsverksamhet 366,7 3044
Nettoomsattning 698,6 663,0
Kostnader Fastighetsforvaltning -71,9 -80,6
Kostnader Operatorsverksamhet -348,1 -295,7
Bruttoresultat 278,6 286,7
—varav rorelseresultat Fastighetsférvaltning 260,0 278,0
—varay rorelseresultat Operatérsverksamhet 186 87
Central administration -213 -151
Finansiella intdkter 0,7 1,2
Finansiella kostnader -114,6 -144,9
Resultat fore vardeférandringar 1434 127,9
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 363,1 479,9
Derivat, orealiserade -331 -163,0
Resultat fore skatt 4734 4448
Aktuell skatt -4,7 -39
Uppskjuten skatt -94,7 -89,5
Periodens resultat hanforligt
till moderbolagets dgare 3740 3514
Hyresintdkter

Hyresintikter for de tre manader som slutade 31 mars 2015
uppgick till 318,9 MSEK jamfort med 344,4 MSEK for de tre
manader som slutade 31 mars 2014, en minskning med
25,5 MSEK eller 7,4 procent. For jamfoérbara enheter och till en
konstant véixelkurs 6kade hyresintdkter med 3,6 procent, huvud-
sakligen till foljd av hogre ekonomisk aktivitet pé flera av Pandox
marknader vilket resulterat i en 6kad efterfrigan pa hotellrum
och tjanster, nya hyresavtal med mer férmanliga villkor och
nyligen renoverade hotell.

Hyresintakter for Sverige for de tre manader som slutade
31 mars 2015 uppgick till 182,6 MSEK jamfort med 207,4 MSEK
for de tre ménader som slutade 31 mars 2014, en minskning med
24,8 MSEK eller 12,0 procent. Minskningen var huvudsakligen
hanforlig till avyttringen av 14 hotellfastigheter till Fastighets AB
Balder i april 2014. For jamforbara enheter 6kade hyresintdakterna
med 5,2 procent, huvudsakligen till f6ljd av 6kad efterfragan pa
marknader sdsom Stockholm och i flertalet regionala stader.

Hyresintikter for Norge for de tre manader som slutade
31 mars 2015 uppgick till 45,8 MSEK jamfort med 44,1 MSEK
for de tre ménader som slutade 31 mars 2014, en 6kning med
1,7 MSEK eller 3,8 procent. For jaimforbara enheter och till en
konstant vixelkurs 6kade hyresintakter med 2,4 procent, huvud-
sakligen till f6ljd av att nyligen renoverade hotellfastigheter dter-
gick till full kapacitet.
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Hyresintdkter for Finland for de tre manader som slutade
31 mars 2015 uppgick till 48,0 MSEK jamfort med 45,4 MSEK
for de tre manader som slutade 31 mars 2014, en 6kning med
2,6 MSEK eller 5,6 procent. For jamforbara enheter och till kon-
stant vaxelkurs minskade hyresintiakterna med 0,3 procent till
foljd av en svag marknadsutveckling i Finland, hénforligt till lan-
dets nuvarande ekonomiska lage.

Hyresintakter for Danmark for de tre ménader som slutade
31 mars 2015 uppgick till 28,1 MSEK jamfort med 26,2 MSEK
for de tre ménader som slutade 31 mars 2014, en 6kning med
1,9 MSEK eller 7,4 procent. Okningen var huvudsakligen hiin-
forlig till positiv marknadsutveckling i Kopenhamn, sarskilt for
hotellfastigheter beldgna utanfor stadskdrnan. For jamforbara
enheter och till konstant véixelkurs 6kade hyresintakter med
2,5 procent.

Hyresintékter for Internationellt for de tre manader som
slutade 31 mars 2015 uppgick till 14,4 MSEK jamfort med
21,3 MSEK for de tre manader som slutade 31 mars 2014, en
minskning med 6,8 MSEK eller 31,8 procent. Minskningen var
huvudsakligen héanforlig till forséljningen av Hilton London
Docklands i april 2014. For jamforbara enheter och till konstant
véxelkurs 6kade hyresintdkterna med 0,3 procent i en stabil mark-
nadsomgivning.

Ovriga fastighetsintiikter

Ovriga fastighetsintikter for de tre manader som slutade 31 mars
2015 uppgick till 13,0 MSEK jamfort med 14,2 MSEK for de tre
manader som slutade 31 mars 2014, en minskning med 1,2 MSEK
eller 8,5 procent. Minskningen var huvudsakligen hanforlig till
avyttringen av 14 hotellfastigheter till Fastighets AB Balder i april
2014. For jamforbara enheter och till en konstant vixelkurs 6kade
ovriga fastighetsintdkter med 2,1 procent.

Intdkter Operatorsverksamhet

Intdkter Operatorsverksamhet for de tre manader som slutade
31 mars 2015 uppgick till 366,7 MSEK jamfort med 304,4 MSEK
for de tre manader som slutade 31 mars 2014, en 6kning med
62,3 MSEK eller 20,5 procent. For jamforbara enheter och till en
konstant viaxelkurs 6kade intdkter Operatorsverksamhet med
8,9 procent som ett resultat av en forbattrad marknad, sarskilt i
Montreal, och 6kade marknadsandelar for nyligen renoverade
och ompositionerade hotell.

Det férekom inga intékter fran Operatorsverksamhet avse-
ende Sverige eller Norge, eftersom Bolaget inte bedrev opera-
torsverksambhet for sina hotellfastigheter i Sverige och ej redo-
visat nagra intakter for Norge under forsta kvartalet 2015
respektive 2014.

Intakter Operatorsverksamhet for Finland for de tre ména-
der som slutade 31 mars 2015 uppgick till 4,9 MSEK jamfort
med 5,7 MSEK for de tre ménader som slutade 31 mars 2014, en
minskning med 0,8 MSEK eller 14,0 procent. For jamforbara
enheter och till en konstant vixelkurs minskade intiakter Opera-
torsverksamhet med 18,3 procent till f6ljd av en svag finsk
inhemsk marknad kombinerat med en svag efterfragan fran den
for hotellet viktiga ryska marknaden.
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Intdkter Operatorsverksamhet f6r Danmark for de tre méana-
der som slutade 31 mars 2015 uppgick till 19,2 MSEK jamfort
med 12,7 MSEK for de tre manader som slutade 31 mars 2014,
en okning med 6,5 MSEK eller 51,2 procent. Okningen var
huvudsakligen hénforlig till positiv marknadsutveckling i Képen-
hamn, sirskilt i hotellfastigheter beldgna utanfor stadskdrnan
och ett tillskott om 2,1 MSEK frén omklassificering av fastigheter
fran Fastighetsforvaltning till Operatérsverksamhet. For jam-
forbara enheter och till konstant vixelkurs 6kade intidkter Opera-
torsverksamhet med 26,5 procent.

Intédkter Operatorsverksamhet for Internationellt for de tre
manader som slutade 31 mars 2015 uppgick till 342,6 MSEK jam-
fort med 286,0 MSEK for de tre ménader som slutade 31 mars
2014, en 6kning med 56,6 MSEK eller 19,8 procent. Okningen
var huvudsakligen hanforlig till en starkare efterfragan och 6kad
beldggning pé flera av Pandox marknader, sarskilt i Montreal, kom-
binerat med positiva effekter fran nyligen renoverade hotellfastig-
heter som atergatt till full kapacitet, med 6kade marknadsandelar
iTyskland och Bryssel. For jamforbara enheter och till konstant
vaxelkurs 6kade intakter Operatorsverksamhet med 8,7 procent.

Kostnader Fastighetsforvaltning

Kostnader Fastighetsforvaltning for de tre ménader som slutade
31 mars 2015 uppgick till 71,9 MSEK jamfort med 80,6 MSEK
for de tre manader som slutade 31 mars 2014, en minskning
med 8,7 MSEK eller 10,8 procent. Minskningen var hanforlig till
avyttringen av 14 hotellfastigheter i Sverige till Fastighets AB
Balder och Hilton London Docklands till H.I.G. Capital under
2014, vilket resulterade i en minskning i kostnader Fastighets-
forvaltning om 8,3 MSEK, varav driftskostnader svarade for

2,5 MSEK, underhallskostnader 2,2 MSEK och kostnader for
fastighetsskatt 3,6 MSEK.

Kostnader Operatorsverksamhet
Kostnader Operatorsverksamhet for de tre manader som slutade
31 mars 2015 uppgick till 348,1 MSEK jamfort med 295,7 MSEK
for de tre manader som slutade 31 mars 2014, en 6kning med
52,4 MSEK eller 17,7 procent. Okningen var huvudsakligen hin-
forlig till 6kad aktivitet och efterfragan till f6ljd av av det positiva
ekonomiska laget, samt att nyligen renoverade hotellfastigheter
okat sin beldggning och darigenom tagit marknadsandelar.
Okningen berodde #ven delvis pa en 6kning av kostnader Opera-
torsverksamhet med 5,1 MSEK till f6ljd av att Pandox 6vertog
driften av Urban House Copenhagen i april 2014. Urban House
Copenhagen har redovisats som en del av segmentet
Operatorsverksamhet sedan dess.

Avskrivningar som ingér i kostnader Operatorsverksamhet
for de tre manader som slutade 31 mars 2015 uppgick till
31,9 MSEK jamfort med 24,5 MSEK {or de tre ménader som slu-
tade 31 mars 2014, en 6kning med 7,4 MSEK eller 30,2 procent.
Okningen var huvudsakligen hinforlig till att Urban House
Copenhagen redovisas under Operatorsverksamhet och av akti-
verade investeringsprogram i The Hotel Brussels, Radisson Blu
Bremen, Radisson Blu Dortmund och Holiday Inn Liibeck.
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Bruttoresultat

Bruttoresultat for de tre ménader som slutade 31 mars 2015 upp-
gick till 278,6 MSEK jamfort med 286,7 MSEK for de tre ména-
der som slutade 31 mars 2014, en minskning med 8,1 MSEK eller
2,8 procent.

Bruttoresultat fore avskrivningar for de tre ménader som slu-
tade 31 mars 2015 uppgick till 310,5 MSEK jamfort med
311,2 MSEK for de tre manader som slutade 31 mars 2014, en
minskning med 0,7 MSEK eller 0,2 procent. Minskningen var
huvudsakligen hanforlig till avyttringen av 14 hotellfastigheter i
Sverige till Fastighets AB Balder och Hilton London Docklands
till H.I.G. Capital under varen 2014, vilket paverkade bruttore-
sultatet for Fastighetsforvaltning negativt med 37,4 MSEK mel-
lan forsta kvartalet 2015 och forsta kvartalet 2014.

Bruttoresultat for segmentet Fastighetsforvaltning uppgick
till 260,0 MSEK for de tre m&nader som slutade 31 mars 2015
jamfort med 278,0 MSEK for de tre ménader som slutade
31 mars 2014, en minskning med 18,0 MSEK eller 6,5 procent
till f6ljd av de ovan angivna anledningarna.

Bruttoresultat for segmentet Operatorsverksamhet uppgick
till 18,6 MSEK de tre manader som slutade 31 mars 2015 jam-
fort med 8,7 MSEK f6r de tre manader som slutade 31 mars
2014, en 6kning med 9,9 MSEK eller 113,8 procent till f6ljd av
de ovan angivna anledningarna.

Central administration

Central administration for de tre ménader som slutade 31 mars
2015 uppgick till 21,3 MSEK jamfort med 15,1 MSEK for de tre
manader som slutade 31 mars 2014, en 6kning med 6,2 MSEK.
Okningen var huvudsakligen hinforlig till utvecklingen av
koncerngemensamma funktioner och vissa utgifter av engangs-
karaktar.

Finansiella intdkter

Finansiella intakter for de tre ménader som slutade 31 mars
2015 uppgick till 0,7 MSEK jamfort med 1,2 MSEK for de tre
manader som slutade 31 mars 2014, en minskning med

0,5 MSEK. Minskningen var huvudsakligen hénforlig till 1agre
rantor och en minskning av likvida medel.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader for de tre ménader som slutade 31 mars
2015 uppgick till 114,6 MSEK jamfort med 144,9 MSEK for de
tre ménader som slutade 31 mars 2014, en minskning med
30,3 MSEK. Minskningen var huvudsakligen resultatet av ater-
betalning av 1an till f6ljd av avyttringen av 15 fastigheter under
2014 och lagre rantor pa befintliga lan.

Vardefordandringar fastigheter, orealiserade

Orealiserade vardeforandringar av fastigheter for de tre manader
som slutade 31 mars 2015 uppgick till 363,1 MSEK. Okningen
var huvudsakligen hénforlig till ldgre avkastningskrav pd mark-
naden, vilket resulterade i en effekt pa direktavkastningskravet
och ddrmed diskonteringsrantan avseende en majoritet av hotell-
fastigheterna i Pandox Forvaltningsfastighetsportfolj. De oreali-
serade fordndringarna i virdet av fastigheter for de tre ménader
som slutade 31 mars 2014 uppgick till 479,9 MSEK.

OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

Vardefordandringar fastigheter, realiserade

Inga forandringar for de tre ménader som slutade 31 mars 2015
eller for de tre ménader som slutade 31 mars 2014, da inga fast-
ighetsforséljningar skett.

Vardefordandringar derivat, orealiserade

Orealiserade virdeforandringar av derivat for de tre ménader
som slutade 31 mars 2015 uppgick till -33,1 MSEK, huvud-
sakligen hanforligt till lagre marknadsréntor. De orealiserade
forandringarna i vardet av derivat for de tre ménader som slutade
31 mars 2014 uppgick till -163,0 MSEK.

Aktuell skatt

Aktuell skatt for de tre ménader som slutade 31 mars 2015 upp-
gick till 4,7 MSEK jamfort med 3,9 MSEK for de tre ménader
som slutade 31 mars 2014, en 6kning med 0,8 MSEK.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt for de tre ménader som slutade 31 mars 2015
uppgick till 94,7 MSEK jamfort med 89,5 MSEK for de tre ména-
der som slutade 31 mars 2014, en 6kning med 5,2 MSEK. For-
dndringen var huvudsakligen hénforlig till ett forbéttrat resultat
fore skatt.

Kvartalets resultat

Resultatet for de tre manader som slutade 31 mars 2015 uppgick
till 374,0 MSEK jamfort med 351,4 MSEK for de tre manader
som slutade 31 mars 2014, en 6kning med 22,6 MSEK eller

6,4 procent till f6ljd av de anledningar som anges ovan.

Aret som slutade 31 december 2014 jémfért med dret som
slutade 31 december 2013

Aret som slutade 31

december

MSEK 2014 2013
Intakter Fastighetsforvaltning

Hyresintdkter 1417,8 15225

Ovriga fastighetsintikter 59,5 66,6
Intékter Operatorsverksamhet 15983 13077
Nettoomsattning 3075,6 2896,8
Kostnader Fastighetsforvaltning -291,6 -312,5
Kostnader Operatorsverksamhet -1387,1 -1200,2
Bruttoresultat 1396,9 1384,1
—varav rérelseresultat Fastighetsférvaltning 11857 12766
—varay rérelseresultat Operatérsverksamhet 2112 1075
Central administration -82,0 —64,0
Finansiellaintdkter 4,8 7,6
Finansiella kostnader -540,9 -614,7
Resultat fore vardeférandringar 7788 713,0
Vérdeférandringar
Fastigheter, orealiserade 906,3 3755
Fastigheter, realiserade 290,7 —
Derivat, orealiserade -622,0 320,8
Resultat fore skatt 13538 1409,3
Aktuell skatt -15,9 -197,0
Uppskjuten skatt -85,2 —-264,6
Arets resultat hanférligt till moderbolagets
aktiedgare 1252,7 947,7
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Hyresintdikter

Hyresintakter for aret som slutade 31 december 2014 uppgick
till 1417,8 MSEK jamfort med 1 522,5 MSEK for aret som slu-
tade 31 december 2013, en minskning med 104,7 MSEK eller
6,9 procent. Minskningen var huvudsakligen hanforlig till for-
sdljningen av 15 hotellfastigheter under véren 2014, vilket resul-
terade i en minskning av hyresintdkterna med 126,2 MSEK och
en omKklassificering av 4 fastigheter fran Fastighetsforvaltning
till Operatorsverksamhet, vilket resulterade i en minskning av
hyresintikterna med 42,4 MSEK. For jamforbara enheter och till
en konstant vixelkurs 6kade hyresintidkterna med 3,5 procent
till f6ljd av en expanderande hotellmarknad, nya hyresavtal med
forbattrade omsattningsbaserade hyror och det faktum att nyli-
gen renoverade hotell har atergatt till full kapacitet under 2014.

Hyresintikter for Sverige for aret som slutade 31 december
2014 uppgick till 826,1 MSEK jamfort med 895,5 MSEK for aret
som slutade 31 december 2013, en minskning med 69,4 MSEK
eller 7,7 procent. Minskningen var huvudsakligen hanforlig till
forsaljningen av 14 hotellfastigheter till Fastighets AB Balder i
april 2014. For jamforbara enheter 6kade hyresintikterna med
3,7 procent till foljd av en expanderande hotellmarknad, ater-
gangen for nyligen renoverade hotellfastigheter till full kapacitet
och nya hyresavtal med hogre hyresnivaer.

Hyresintakter for Norge for dret som slutade 31 december
2014 uppgick till 198,9 MSEK jamfort med 192,8 MSEK for aret
som slutade 31 december 2013, en 6kning med 6,1 MSEK eller
3,2 procent. Till en konstant vaxelkurs uppgick 6kningen till
5,0 procent och var huvudsakligen hanforlig till en dtergang till
full kapacitet for renoverande och tillbyggda hotell.

Hyresintékter for Finland for aret som slutade 31 december
2014 uppgick till 198,5 MSEK jamfort med 188,2 MSEK for aret
som slutade 31 december 2013, en 6kning med 10,3 MSEK eller
5,5 procent. Till en konstant véaxelkurs var 6kningen endast
0,3 procent till f6ljd av en relativt stor utbudsokning i nigra finska
regionstider, vilket hade en negativ effekt pa hyresintidkterna.

Hyresintakter for Danmark for aret som slutade 31 december
2014 uppgick till 133,3 MSEK jamfort med 150,0 MSEK for aret
som slutade 31 december 2013, en minskning med 16,7 MSEK
eller 11,1 procent. Minskningen var huvudsakligen hanforlig till
omklassificeringen av Urban House Copenhagen och First Hotel
Copenhagen till Operatérsverksamhet. For jamforbara enheter
och till en konstant vaxelkurs 6kade hyresintakterna med
6,6 procent, huvudsakligen hanforligt till en stark marknad i
Koépenhamn, sarskilt for hotellfastigheter beldgna utanfor city-
karnan.

Hyresintikter for Internationellt for aret som slutade
31 december 2014 uppgick till 61,0 MSEK jamfort med
95,9 MSEK for aret som slutade 31 december 2013, en minsk-
ning med 34,9 MSEK eller 36,4 procent. Minskningen var
huvudsakligen hanforlig till forséljningen av Hilton London
Docklands i april 2014, och omKklassificeringen av Radisson Blu
Bremen den 1 juni 2013 till Operatorsverksamhet. For jamfor-
bara enheter och en konstant vixelkurs 6kade hyresintdakter med
1,1 procent i en stabil marknadsomgivning.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Ovriga fastighetsintikter

Ovriga fastighetsintikter for aret som slutade 31 december 2014
uppgick till 59,5 MSEK jamfort med 66,6 MSEK for dret som
slutade 31 december 2013, en minskning med 7,1 MSEK eller
10,7 procent. Minskningen var huvudsakligen hanforlig till f6r-
sdljningen av 15 hotellfastigheter under 2014. For jamforbara
enheter och till en konstant viaxelkurs minskade 6vriga fastig-
hetsintdkter med 1,0 MSEK till foljd av ldgre 6vriga fastighetsin-
tikteri Sverige.

Intdkter Operatorsverksamhet

Intédkter Operatorsverksamhet for aret som slutade 31 december
2014 uppgick till 1 598,3 MSEK jamfort med 1 307,7 MSEK for
aret som slutade 31 december 2013, en 6kning med 290,6 MSEK
eller 22,2 procent. The Hotel Brussels visade en betydande
okning i marknadsandelar och intdkter och Urban House Copen-
hagen och First Hotel Copenhagen 6verfordes till segmentet
Operatorsverksamhet efter att Pandox 6vertog hotellens opera-
torsverksamhet. Darutover var 6kningen hanforlig till en star-
kare internationell hotellmarknad. For jamforbara enheter och
till en konstant vaxelkurs 6kade intdkter Operatorsverksamhet
med 12,0 procent, motsvarande 161,5 MSEK, varav hélften var
hénforlig till intdktsokningen i The Hotel Brussels och den andra
hélften var huvudsakligen hanforlig till en starkare hotellmark-
nad i Montreal och Bryssel.

Det forekom ingen omsattning for Operatorsverksamhet for
Sverige eller Norge, eftersom Bolaget inte bedrev Operatorsverk-
samhet i Sverige och Norge 2014 och 2013.

Intdkter Operatorsverksamhet for Finland for aret som slu-
tade 31 december 2014 uppgick till 25,4 MSEK jamfort med
23,2 MSEK for aret som slutade 31 december 2013, en 6kning
med 2,2 MSEK eller 9,5 procent. Till en konstant vixelkurs upp-
gick 6kningen till 4,1 procent.

Intdkter Operatorsverksamhet for Danmark for éret som slu-
tade 31 december 2014 uppgick till 89,8 MSEK jamfort med
2,0 MSEK for aret som slutade 31 december 2013, en 6kning
med 87,8 MSEK. Okningen var hanférlig till det faktum att ope-
ratorsverksamheten for First Hotel Copenhagen 6vertogs av
Pandox i december 2013 och att Urban House Copenhagen 6ver-
togs av Pandox i april 2014, och att intdkter Operatorsverksam-
het for 2014 darmed inkluderar det forsta aret for
operatorsverksamheten for bada hotellen.

Intékter Operatorsverksamhet for Internationellt for aret
som slutade 31 december 2014 uppgick till 1 483,1 MSEK jam-
fort med 1 282,5 MSEK for dret som slutade 31 december 2013,
en 0kning med 200,6 MSEK eller 15,6 procent. Till en konstant
vaxelkurs 0kade intdkterna med 12,1 procent. Detta var huvud-
sakligen hanforligt till en betydande intdktsokning for The Hotel
Brussels efter fardigstéllandet av hotellets renovering i oktober
2013 samt starka hotellmarknader i sval Bryssel som Montreal.
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Kostnader Fastighetsforvaltning

Kostnader Fastighetsforvaltning for aret som slutade 31 decem-
ber 2014 uppgick till 291,6 MSEK jamfort med 312,5 MSEK for
aret som slutade 31 december 2013, en minskning med

20,9 MSEK eller 6,7 procent. Minskningen var huvudsakligen
hénforlig till avyttringen av 14 hotellfastigheter i Sverige till
Fastighets AB Balder och The Hilton Docklands till H.I.G.
Capital under 2014, vilket resulterade i en minskning av drifts-
kostnaderna med 6,3 MSEK och en minskning av fastighets-
skatten med 11,0 MSEK.

Kostnader Operatorsverksamhet

Kostnader Operatorsverksamhet, inklusive avskrivningar, for
aret som slutade 31 december 2014 uppgick till 1 387,1 MSEK
jamfort med 1 200,2 MSEK for aret som slutade 31 december
2013, en 6kning med 186,9 MSEK eller 15,6 procent. Okningen
var huvudsakligen hanforlig till att operatorsverksamheten for
First Hotel Copenhagen togs 6ver av Pandox i december 2013
och att operatorsverksamheten for Urban House Copenhagen
togs 6ver av Pandox i april 2014 och att bada hotellen foljaktli-
gen rapporterades som en del av segmentet Operatorsverksam-
het. Darutover hade The Hotel Brussels sitt forsta fulla verksam-
hetsar sedan fardigstéllandet av hotellets renovering i oktober
2013, vilket 6kade operatorskostnaderna da aktiviteten pé hotel-
let 6kade till foljd av att det var i full drift. Slutligen har den
hogre aktiviteten i marknaden i sdvil Bryssel som Montreal lett
till generellt hogre kostnader.

Avskrivning inkluderad i kostnader Operatorsverksamhet for
aret som slutade 31 december 2014 uppgick till 109,0 MSEK
jamfort med 101,7 MSEK for aret som slutade 31 december 2013,
en 6kning med 7,3 MSEK eller 7,2 procent. Okningen var huvud-
sakligen hanforlig till investeringar i The Hotel Brussels, Radisson
Blu Bremen, Radisson Blu Dortmund och Holiday Inn Liibeck.

Bruttoresultat
Bruttoresultat for aret som slutade 31 december 2014 uppgick till
1396,9 MSEK jamfort med 1 384,1 MSEK for aret som slutade
31 december 2013, en 6kning med 12,8 MSEK eller 0,9 procent.

Bruttoresultat fére avskrivningar for ret som slutade
31 december 2014 uppgick till 1 505,9 MSEK jamfort med
1 485,8 MSEK for aret som slutade 31 december 2013, en
Skning med 20,1 MSEK eller 1,4 procent. Okningen var huvud-
sakligen hanforlig till en expanderande internationell hotell-
marknad, 6kad hyresintiaktskapacitet till f6ljd av en atergang till
full kapacitet efter renoveringar och ett forbattrat resultat fran
hotelloperatorsverksamheten, delvis p4 grund av The Hotel
Brussels dtergéng till full kapacitet efter fardigstallandet av reno-
veringen. Okningen i bruttoresultat fore avskrivningar motver-
kades delvis av avyttringen av 14 hotellfastigheter i Sverige till
Fastighets AB Balder och The Hilton London Docklands till
H.I.G Capital under varen 2014, vilket paverkade bruttoresultat
for Fastighetsforvaltning negativt med 90,6 MSEK mellan 2014
och 2013.

Bruttoresultat for Fastighetsforvaltning for dret som slutade
31 december 2014 uppgick till 1 185,7 MSEK jamfort med
1276,6 MSEK for aret som slutade 31 december 2013, en
minskning med 90,9 MSEK eller 7,1 procent, till f61jd av de
ovan angivna anledningarna.
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Bruttoresultat for Operatérsverksamhet for dret som slutade
31 december 2014 uppgick till 211,2 MSEK jamfort med
107,5 MSEK for dret som slutade 31 december 2013, en 6kning
med 103,7 MSEK eller 96,5 procent till f6ljd av en 6kning i
intékter vilken 6versteg 6kningen i kostnader med anledning av
de ovan angivna anledningarna.

Central administration

Central administration for aret som slutade 31 december 2014
uppgick till 82,0 MSEK jamfort med 64,0 MSEK for dret som slu-
tade 31 december 2013, en 6kning med 18,0 MSEK eller 28,1 pro-
cent. Okningen var huvudsakligen hinforlig till kostnader med
anledning av externa varderingar av Pandox hotellportfolj och
kostnader av engangskaraktér for legal radgivning.

Finansiella intdkter

Finansiella intakter for aret som slutade 31 december 2014 upp-
gick till 4,8 MSEK jamfort med 7,6 MSEK for aret som slutade
31 december 2013, en minskning med 2,8 MSEK, huvudsakligen
hanforlig till en planerad minskning av likvida medel.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader for aret som slutade 31 december 2014
uppgick till 540,9 MSEK jamfort med 614,7 MSEK for aret som
slutade 31 december 2013, en minskning med 73,8 MSEK.
Minskningen var huvudsakligen hanforlig till en minskning av
de totala rantebarande skulderna frén 14 574,8 MSEK per

31 december 2013 till 12 908,1 MSEK per 31 december 2014,
ikombination med ldgre upplaningsmarginaler och lagre mark-
nadsréntor.

Vardeforandringar fastigheter, orealiserade

Orealiserade virdeforandringar av fastigheter for aret som slu-
tade 31 december 2014 uppgick till 906,3 MSEK. Okningen
berodde pa lagre diskonteringsrantor och béttre driftnetto dn
forvantat. Orealiserade vardeforandringar av fastigheter for aret
som slutade 31 december 2013 uppgick till 375,5 MSEK.

Vardeforandringar fastigheter, realiserade

Realiserade vardeforandringar av fastigheter for aret som slu-
tade 31 december 2014 uppgick till 290,7 MSEK hanforligt till
avyttringen av 15 hotellfastigheter under 2014, dar 41,6 MSEK
var hanforliga till avyttringen av Hilton London Docklands till
H.I.G Capital och de resterande 249,1 MSEK var hinforliga till
de 14 fastigheter som saldes till Fastighets AB Balder. Vinsterna
var resultatet av att avyttringarna varderades till lagre diskon-
teringsrantor 4n vad Bolaget hade anvént vid sina interna varde-
ringar. Inga realiserade virdeforandringar av fastigheter redo-
visades for dret som slutade 31 december 2013.

Vardeforandringar derivat, orealiserade

Orealiserade virdeforandringar av derivat for aret som slutade
31 december 2014 uppgick till -622,0 MSEK jamfort med
320,8 MSEK for aret som slutade 31 december 2013, hanforligt
till en avseviard minskning av marknadsrantorna under 2014,
vilket hade en direkt negativ effekt pA marknadsvérdet for
derivaten.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Aktuell skatt

Aktuell skatt for aret som slutade 31 december 2014 uppgick
till 15,9 MSEK jamfort med 197,0 MSEK for dret som slutade
31 december 2013, en minskning med 181,1 MSEK. Minsk-
ningen var huvudsakligen hanforlig till skattekostnader av
engangskaraktar under 2013 om 170,0 MSEK, varav

138,8 MSEK var hanforliga till Skatteverkets omprovningsbeslut
avseende forsiljning av en hotellfastighetsportfolj via icke-
svenska dotterbolag 2005. Andra svenska fastighetsbolag erholl
liknande omprévningsbeslut i ssmband med forséljning av
fastigheter med samma upplédgg. Dessutom uppstod en skatte-
kostnad om 31,2 MSEK till foljd av ett skattebeslut hanforlig

till ett forvarv av en tysk hotellfastighet 2006.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt for ret som slutade 31 december 2014 upp-
gick till 85,2 MSEK jamfort med 264,6 MSEK for dret som slu-
tade 31 december 2013, en minskning med 179,4 MSEK. Minsk-
ningen under 2014 jamfort med foregéende ar berodde framst
pa ej skattepliktiga intdkter avseende fastighetsforséljningar.

Arets resultat

Resultatet for dret som slutade 31 december 2014 uppgick till
1252,7 MSEK jamfort med 947,7 MSEK for aret som slutade
31 december 2013, en 6kning med 305,0 MSEK, till f6ljd av de
anledningar som angivits ovan.

Aret som slutade 31 december 2013 jdmfért med dret som
slutade 31 december 2012

Aret som slutade
31 december

MSEK 2013 2012
Intakter Fastighetsforvaltning

Hyresintdkter 15225 1540,4

Ovriga fastighetsintakter 66,6 551
Intdkter Operatorsverksamhet 1307,7 11789
Nettoomsattning 2896,8 27744
Kostnader Fastighetsforvaltning -312,5 -293,1
Kostnader Operatorsverksamhet -1200,2 -10781
Bruttoresultat 13841 1403,2
—varav rérelseresultat Fastighetsférvaltning 12766 13024
—varav rérelseresultat Operatérsverksamhet 107,5 1008
Central administration —64,0 -57,2
Finansiellaintdkter 7,6 141
Finansiellakostnader -614,7 -599,7
Resultat fore vardeférandringar 713,0 760,4
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 3755 2329
Fastigheter, realiserade — 29,4
Derivat, orealiserade 3208 -212,1
Resultat fore skatt 1409,3 810,6
Aktuell skatt -197,0 -9,0
Uppskjuten skatt -264,6 -305,1
Aretsresultat hanforligt till moderbolagets
aktiedgare 947,7 496,5

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Hyresintdikter

Hyresintikter for aret som slutade 31 december 2013 uppgick
till 1 522,5 MSEK jamfort med 1 540,4 MSEK for dret som slu-
tade 31 december 2012, en minskning med 17,9 MSEK eller

1,2 procent. Under 2013 skedde omKklassificeringar av hotell-
fastigheter fran Fastighetsforvaltning till Operatérsverksamhet,
vilket paverkade intdkterna negativt med 34,7 MSEK. Under
december 2012 forviarvade Pandox fyra hotellfastigheter i
Danmark, varav tre i Kspenhamn och en i Kolding. Okade hyres-
intdkter till f6ljd av dessa forvarv uppgick till 48,7 MSEK 2013.
Under 2012 avyttrades tva hotellfastigheter i Sverige, vilket
paverkade jamforbara enheter med 4,6 MSEK mellan 2012 och
2013. For jamforbara enheter och till en konstant vixelkurs
minskade hyresintikterna med 0,9 procent, framst som ett
resultat av planerade renoveringsprogram i ett stort antal hotell-
fastigheter (Shark-projektet) och som ett resultat av en svag
finsk marknad till f6ljd av svag ekonomisk aktivitet i landet och
lagre efterfragan fran ryska kunder.

Hyresintikter for Sverige for aret som slutade 31 december
2013 uppgick till 895,5 MSEK jamfort med 906,9 MSEK for aret
som slutade 31 december 2012, en minskning med 11,4 MSEK
eller 1,3 procent. Minskningen var huvudsakligen hanforlig till
renoveringar av ett stort antal fastigheter, foretradesvis relate-
rade till Shark-projektet. For jamforbara enheter och justerat
for avyttringen av tva hotellfastigheter i Sverige 2012, minskade
hyresintikterna med 0,5 procent under 2013 jamfort med 2012.

Hyresintakter for Norge for aret som slutade 31 december
2013 uppgick till 192,8 MSEK jamfort med 201,1 MSEK for aret
som slutade 31 december 2012, en minskning med 8,3 MSEK
eller 4,1 procent. Minskningen var huvudsakligen hanforlig till
vaxelkurseffekter. Till konstant viaxelkurs 6kade hyresintékter
med 1,0 procent, trots att renoveringsarbeten paverkade kapa-
citeten negativt i en hotellfastighet i Oslo.

Hyresintakter for Finland for aret som slutade 31 december
2013 uppgick till 188,2 MSEK jamfort med 204,2 MSEK for aret
som slutade 31 december 2012, en minskning med 16,0 MSEK
eller 7,8 procent. Till konstant vixelkurs uppgick minskningen
till 6,8 procent och var huvudsakligen hanforlig till en svagare
finsk hotellmarknad som ett resultat av ldgre aktivitet i den fin-
ska ekonomin, liksom minskad efterfragan fran ryska kunder.
Betydande kapacitetstillskott i hotellmarknaden i Tammerfors
bidrog ocksa till minskningen 2013.

Hyresintékter for Danmark for aret som slutade 31 december
2013 uppgick till 150,0 MSEK jamfort med 96,0 MSEK for aret
som slutade 31 december 2012, en 6kning med 54,0 MSEK eller
56,3 procent. Av 6kningen var 48,7 MSEK huvudsakligen hanfor-
ligt till forvarvet av fyra hotellfastigheter i Danmark. For jamfor-
bara enheter och till en konstant véxelkurs, 6kade hyresintékterna
med 6,9 procent, till f6ljd av en starkare marknad i Kopenhamn
och okningar i hyresintékter efter genomforda renoveringar i fast-
ighetsportfoljen under 2010 och 2011.

Hyresintékter for Internationellt for aret som slutade
31 december 2013 uppgick till 95,9 MSEK jamfort med
132,1 MSEK for dret som slutade 31 december 2012, en minsk-
ning med 36,2 MSEK eller 27,4 procent. Minskningen berodde
huvudsakligen pé att tre hotell i segmentet Fastighetsforvaltning
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i Tyskland omklassificerades till Operatorsverksamhet. For jam-
forbara enheter och till en konstant vixelkurs 6kade hyresinték-
terna med 0,2 procent. Den relativt méattliga tillvixten pa de
flesta marknader paverkades av en minskning i hyresintékter
fran London-fastigheten under 2013 jamfort med 2012, som en
foljd av de olympiska spelen 2012.

Ovriga fastighetsintiikter

Ovriga fastighetsintikter for aret som slutade 31 december 2013
uppgick till 66,6 MSEK jamfort med 55,1 MSEK for aret som
slutade 31 december 2012, en 6kning med 11,5 MSEK eller

20,9 procent. Okningen var huvudsakligen héinforlig till forvir-
vet av fyra hotell i Danmark, samt 6kningar i vriga fastighetsin-
tikter i de svenska och danska portfoljerna. For jamforbara
enheter och till en konstant viaxelkurs 6kade 6vriga fastighetsin-
takter med 15,2 procent.

Intdkter Operatorsverksamhet

Intdkter Operatorsverksamhet for aret som slutade 31 december
2013 uppgick till 1 307,7 MSEK jamfort med 1 178,9 MSEK for
aret som slutade 31 december 2012, en 6kning med 128,8 MSEK
eller 10,9 procent. Okningen var huvudsakligen hinforlig till
Pandox Overtagande av operatorsverksamheten i de tre hotell-
fastigheterna i Bremen, Dortmund och Liibeck under 2013. For
jamforbara enheter och till en konstant vaxelkurs 6kade intékter
Operatorsverksamhet med 3,1 procent, motsvarande

36,0 MSEK, till foljd av en positiv marknadsutveckling sarskilt i
Bryssel och Montreal under det sista kvartalet. Darutover blev
The Hotel Brussels fullt operationellt i oktober 2013 vilket
bidrog med 32,3 MSEK till intdktsokningen.

Det férekom inga intékter fran Operatorsverksamhet for
Sverige eller Norge, eftersom Bolaget inte bedrev ndgon Opera-
torsverksamhet for sina hotellfastigheter i Sverige och Norge
under 2013 och 2012.

Intdkter Operatorsverksamhet for Finland for aret som slu-
tade 31 december 2013 uppgick till 23,2 MSEK jamfort med
22,9 MSEK for éret som slutade 31 december 2012, en 6kning
med 0,3 MSEK eller 1,3 procent.

Intdkter Operatorsverksamhet for Danmark for dret som
slutade 31 december 2013 uppgick till 2,0 MSEK jamfort med
6,1 MSEK for aret som slutade 31 december 2012, en minskning
med 4,1 MSEK.

Intédkter Operatorsverksamhet for Internationellt for aret
som slutade 31 december 2013 uppgick till 1 282,5 MSEK jam-
fort med 1 149,9 MSEK for aret som slutade 31 december 2012,
en 6kning med 132,6 MSEK eller 11,5 procent. Okningen var
huvudsakligen hanforlig till Pandox 6vertagande av operators-
verksamheten i tre hotellfastigheter i Bremen, Dortmund och
Liibeck under 2013. For jaimforbara enheter och till en konstant
vaxelkurs, 6kade intdkter Operatorsverksamhet med 3,2 pro-
cent, motsvarande 35,5 MSEK, som ett resultat av positiv mark-
nadsutveckling, sédrskilt i Bryssel och Montreal under det sista
kvartalet. Harutover blev The Hotel Brussels fullt operationellt
frén oktober 2013 och bidrog med 32,3 MSEK till intdktsokningen.
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Kostnader Fastighetsforvaltning

Kostnader Fastighetsforvaltning for aret som slutade 31 decem-
ber 2013 uppgick till 312,5 MSEK jamfort med 293,1 MSEK for
aret som slutade 31 december 2012, en 6kning med 19,4 MSEK
eller 6,6 procent. Okningen var huvudsakligen hinforlig till
underhéllskostnader i samband betydande renoveringsprojekt,
okade fastighetsskatter till f6ljd av forvarvade hotellfastigheter i
Danmark och okade fastighetsskatter i den existerande danska
portfoljen.

Kostnader Operatorsverksamhet
Kostnader Operatorsverksamhet for ret som slutade 31 decem-
ber 2013 uppgick till 1 200,2 MSEK jamfort med 1 078,1 MSEK
for aret som slutade 31 december 2012, en 6kning med
122,1 MSEK eller 11,3 procent. Okningen var huvudsakligen
hénforlig till Pandox 6vertagande av operatorsverksamheten
avseende tre hotellfastigheter i Bremen, Dortmund och Liibeck,
och som ett resultat av positiv marknadsutveckling och hogre
aktivitetsniva i hotellen i Bryssel och Montreal. Harut6ver blev
The Hotel Brussels fullt operationellt i oktober 2013, och kost-
nader for Operatorsverksamhet 6kade i linje med 6kad aktivitet.
Avskrivningar inkluderade i kostnader Operatorsverksamhet
for aret som slutade 31 december 2013 uppgick till 101,7 MSEK
jamfort med 87,5 MSEK for aret som slutade 31 december 2012,
en 6kning med 14,2 MSEK eller 16,2 procent. Okningen var
huvudsakligen hanforlig till Pandox 6vertagande av operators-
verksamheten for hotellfastigheter i Bremen, Dortmund och
Liibeck, liksom 6kade avskrivningar avseende The Hotel
Brussels till foljd av dess renoveringsprojekt.

Bruttoresultat
Bruttoresultat for ret som slutade 31 december 2013 uppgick till
1384,1 MSEK jamfort med 1 403,2 MSEK for aret som slutade
31 december 2012, en minskning med 19,1 MSEK eller 1,4 procent.

Bruttoresultat fore avskrivningar for aret som slutade 31 dec-
ember 2013 uppgick till 1 485,8 MSEK jamfort med 1 490,7 MSEK
for ret som slutade 31 december 2012, en minskning med
4,9 MSEK eller 0,3 procent. Minskningen var huvudsakligen han-
forlig till renoveringsprogram i ett stort antal hotellfastigheter
(Shark-projektet) och for hotellfastigheterna i Bremen, Dortmund
och Liibeck, vilka hade en negativ effekt pa intjaningsformégan.
Harutover var minskningen ocksa delvis hanforlig till en svag
finsk marknad, till f6ljd av en svag ekonomisk aktivitet i landet
samt minskad efterfragan fran ryska kunder.

Bruttoresultat for Fastighetsforvaltning for aret som slutade
31 december 2013 uppgick till 1 276,6 MSEK jamfort med
1 302,4 MSEK for aret som slutade 31 december 2012, en
minskning med 25,8 MSEK eller 2,0 procent hanforligt till en
minskning i hyresintidkterna i kombination med en 6kning av
kostnader Fastighetsforvaltning till foljd av de ovan angivna
anledningarna.

Bruttoresultat for Operatorsverksamhet for aret som slutade
31 december 2013 uppgick till 107,5 MSEK jamfort med
100,8 MSEK for dret som slutade 31 december 2012, en 6kning
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med 6,7 MSEK eller 6,6 procent eftersom 6kningen i intakter
Operatorsverksamhet 6versteg 6kningen i kostnader Operators-
verksambhet till f6ljd av de ovan angivna anledningarna.

Central administration

Central administration for aret som slutade 31 december 2013
uppgick till 64,0 MSEK jamfort med 57,2 MSEK for aret som
slutade 31 december 2012, en 6kning med 6,8 MSEK eller
11,9 procent. Okningen var huvudsakligen hinforlig till kade
kostnader for externa konsultarvoden hanforliga till ett flertal
due diligence-aktiviteter.

Finansiella intdkter

Finansiella intakter for dret som slutade 31 december 2013 upp-
gick till 7,6 MSEK jamfort med 14,1 MSEK for aret som slutade
31 december 2012, en minskning med 6,5 MSEK. Minskningen
var huvudsakligen hanforlig till en planerad minskning av
likvida medel.

Finansiella kostnader

Finansiella kostnader for &ret som slutade 31 december 2013
uppgick till 614,7 MSEK jamfort med 599,7 MSEK for aret
som slutade 31 december 2012, en 6kning med 15,0 MSEK.
Okningen var huvudsakligen hinforlig till hgre upplanings-
marginaler och forvirvet av fyra danska hotellfastigheter i
december 2012.

Vardeforandringar fastigheter, orealiserade

Orealiserade vardeforandringar av fastigheter for aren som
slutade 31 december 2013 och 2012 uppgick till 375,5 MSEK
respektive 232,9 MSEK. Forandringen forklaras av battre drift-
netto &n forvintat och lagre diskonteringsrantor.

Vardeforandringar fastigheter, realiserade

Det férekom inga realiserade virdeforandringar av fastigheter
for &ret som slutade 31 december 2013 da Pandox inte salde
nagra fastigheter under 2013. Realiserade vardeférandringar av
fastigheter for &ret som slutade 31 december 2012 uppgick till
29,4 MSEK, hanforligt till avyttringen av tva hotellfastigheter

i Sverige.

Vardeforandringar derivat, orealiserade

Orealiserade vardeforandringar av derivat, for aret som slutade
31 december 2013 uppgick till 320,8 MSEK jamfort med

—212,1 MSEK for &ret som slutade 31 december 2012. Okningen
var huvudsakligen hanforlig till forandringar i marknadsran-
torna.

Aktuell skatt

Aktuell skatt for aret som slutade 31 december 2013 uppgick

till 197,0 MSEK jamfort med 9,0 MSEK for aret som slutade

31 december 2012, en 6kning med 188,0 MSEK. Okningen var
huvudsakligen hanforlig till skattekostnader av engéngskaraktar
under 2013 om 170,0 MSEK, varav 138,8 MSEK var hanforligt
till Skatteverkets omprévningsbeslut rorande forséljning av en
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hotellfastighetsportfolj via icke-svenska dotterbolag 2005.
Andra svenska fastighetsbolag har erhallit liknande ompro6v-
ningsbeslut i samband med forséljning av fastigheter med
samma uppléagg. Dessutom uppstod en skattekostnad om

31,2 MSEK till foljd av ett skattebeslut hanforligt till ett forvarv
av en tysk hotellfastighet 2006.

Uppskjuten skatt

Uppskjuten skatt for aret som slutade 31 december 2013 upp-
gick till 264,6 MSEK jamfort med 305,1 MSEK for aret som
slutade 31 december 2012, en minskning med 40,5 MSEK.
Minskningen forklaras fraimst av att Bolaget genomf6rde en
omproévning av Bolagets nyttjande av underskottsavdrag samt
redovisning av uppskjuten skatt pa Forvaltningsfastigheter.

Arets resultat

Resultatet for aret som slutade 31 december 2013 uppgick till
947,7 MSEK jamfort med 496,5 MSEK for aret som slutade
31 december 2012, en 6kning med 451,2 MSEK till foljd av de
ovan angivna anledningarna.

LIKVIDITET OCH KAPITALTILLGANGAR

Kallor och anvindning av kontanta medel

Koncernen genererar huvudsakligen kassaflode genom dgandet
och driften av Koncernens hotellfastigheter i enlighet med dess
affirsmodell. I egenskap av en aktiv dgare av hotellfastigheter
investerar Pandox kapital i atskilliga investerings-, utvecklings-
och renoveringsprogram. Fran tid till annan erhaller dven Kon-
cernen forséljningslikvid fran avyttringar av hotellfastigheter
samt investerar kapital vid forvarv av hotellfastigheter.

Koncernen erhéller generellt sett hyresintékter i forskott
frén sina hyresgister, medan Koncernens Operatorsverksamhet
typiskt sett erhéller intdkter fran operatorsverksamheten i efter-
skott. Koncernen betalar en stor del av sina driftskostnader och
rantekostnader i efterskott. Sammanfattningsvis anser Bolaget
att dess finanseringsbehov av rorelsekapital ar relativt begrénsat.

Koncernen uppréttar 16pande likviditetsprognoser. De utgor
basen for Koncernens upplanings- eller placeringsbehov samt
kontroll av den totala likviditetssituationen och behov av even-
tuella likviditetsreserver. Ett 1angsiktigt mal for likviditetens
storlek i form av likviditetsreserver (bankmedel, likvida ranteba-
rande placeringar och prognostiserade positiva kassafloden
under 12 manader) och kreditl6ften ar ett belopp som motsvarar
minst 12 manaders kénda utbetalningar inklusive réntebetal-
ningar och l16pande eller beslutade amorteringar.

Koncernens finansiering bestér i huvudsak av l4ngfristiga
krediter med rantebéarande skulder férdelade mellan fyra lan-
givare och sex valutor per 31 december 2014. Se ”— Likviditet
och kapitaltillgangar - Upptagande av 14n och finansieringskallor”.

Koncernen har ett centralt bankkonto genom vilket likvida
tillgéngar placeras pé ett rantebarande transaktionskonto.
Koncernen investerar ocksa frén tid till annan i tidsbundna
banktillgodohavanden. Koncernen hade per 31 mars 2015
kreditfacilititer motsvarande ett totalt belopp om 6 439,4 MSEK.
Per 31 mars 2015 var 4 860,9 MSEK utnyttjat under faciliteterna.
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Tabellen visar forfallostrukturen for Koncernens finansiella

Under 2015 ska lan om 1 112,8 MSEK refinansieras. Refinan-

skulder per 31 mars 2015. sieringsprocessen har paborjats och nuvarande langivare har
Nettorinta, uttryckt sin avsikt att kvarstd som langivare.
ranteswappar,
Forfalloar birffiallﬁgzll) Ralgig nsgfctlgrzt) Summa Rérelsekapital
MSEK Koncernen anser att det befintliga rorelsekapitalet tillsammans
2015 11128 207 308 515 med tillgdngliga kreditfaciliteter och forvéntade kassafloden fran
2016 9367 11,7 378 495 den l6pande verksamheten ar tillrackligt for att tillgodose Bola-
2017 2242 3,2 34,2 37,4 gets nuvarande behov av rorelsekapital Gver den kommande tolv-
2018 31378 332 225 55,7 ménadersperioden.
2019 6049,6 102,9 8,7 1116
2020 0och
senare 1360,8 19,6 146,6 166,4
Summa 128219 191,3 280,8 472,1
1 Exklusive lopande amortering.
2) Berdkningen &r baserad pa utgéende balans per 31 mars 2015 och de faktiska rdn-
torna den dagen och uppskattar en érlig rdntekostnad for de olika forfalloperioderna.
Kassafloden
MSEK Kv 12015 Kv 12014 2014 2013 2012
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore skatt 473 445 1354 1409 811
Aterfoéring av avskrivningar 32 25 110 102 88
Realiserade vardeforandringar Forvaltningsfastigheter — — -291 — -29
Orealiserade vardeférandringar Forvaltningsfastigheter -363 -480 -906 -376 -233
Orealiserade vardeférandringar derivat 33 163 622 -321 212
Betald skatt -5 4 -7 -242 -3
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore férandringar
av rorelsekapital 171 149 881 573 846
Okning/minskning rérelsefordringar 12 44 -13 41 70
Okning/minskning rérelseskulder -33 9 12 8 =277
Forandringar av rorelsekapital -21 53 -1 -33 -207
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 150 202 881 540 639
INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Investeringar i Forvaltningsfastigheter -40 -128 —353 452 -326
Investeringar i Rorelsefastigheter -31 -21 -87 -40 -13
Investeringar i inventarier/inredning -15 -10 -88 -169 -196
Avyttring av dotterbolag, netto likviditetspaverkan — — 2607 — 232
Forvarv av dotterbolag, netto likviditetspaverkan — — — — -560
Forvarv av finansiella tillgangar 0 -1 -2 -35 -6
Avyttring av finansiella tillgangar 2 22 24 0 3
Kassaflode fran investeringsverksamheten -85 -138 2101 -696 -866

Not: Investeringar i Forvaltningsfastigheter, Investeringar i Rorelsefastigheter och Investeringar i inventarier/inredning kommer ej att rapporteras pé kvartalsbasis framover.

FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission — — — 435 —
Koncernbidrag till moderbolagets aktiedgare — — -175 — -15
Upptagnalan — — 422 160 1396
Amortering av skuld -8 -7 -2387 -609 -564
Utbetald utdelning - - -1103 -199 -337
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -8 -7 -3242 -213 481
PERIODENS KASSAFLODE 57 57 -261 -369 253
Likvidamedel vid periodens bérjan 321 589 589 939 685
Kursdifferensilikvidamedel 0 1 Bl 19 1
Likvidamedel vid periodens slut 378 647 321 589 939
Upplysningar om betalda rantor

Erhallen ranta uppgick till 1 1 5 8 14
Betald ranta uppgick till -114 -143 -522 -607 -592
Upplysningar om likvida medel vid periodens slut

Likvidamedel bestar av bankmedel 378 647 321 589 939
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Kassafléden fran den l6pande verksamheten
Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till 150
MSEK for de tre manader som slutade 31 mars 2015 jamfort
med 202 MSEK for de tre manader som slutade 31 mars 2014.
Minskningen om 52 MSEK var héanforlig till forandringar av
rorelsekapitalet.

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till
881 MSEK for aret som slutade 31 december 2014 jamf{ort med
540 MSEK for &ret som slutade 31 december 2013. Okningen
om 340 MSEK var huvudsakligen hénforlig till betald skatt om
242 MSEK, med en mindre motsvarande betald skatt 2014.
For ytterligare information, se ”—Aret som slutade 31 december
2014 jamfort med Aret som slutade 31 december 2013 —
Aktuell skatt”.

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten uppgick till
540 MSEK for aret som slutade 31 december 2013 jamfort med
639 MSEK for dret som slutade 31 december 2012. Minskningen
om 98 MSEK var huvudsakligen hanforlig till betald skatt om
242 MSEK, med en mindre motsvarande betald skatt 2012. For
ytterligare information, se "—Aret som slutade 31 december
2013 jimfort med Aret som slutade 31 december 2012 — Aktuell
skatt”.

Kassafléde fran investeringsverksamheten
Kassaflodet frén investeringsverksamheten motsvarade ett
utflode som uppgick till 85 MSEK for de tre ménader som
slutade 31 mars 2015 jamfort med ett utfléde om 138 MSEK
for de tre manader som slutade 31 mars 2014. Skillnaden om
53 MSEK var huvudsakligen héanforlig till 1agre investerings-
nivaer under 2015.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till
2101 MSEK for &ret som slutade 31 december 2014 jamfort med
ett utflode om 696 MSEK for dret som slutade 31 december 2013.
Skillnaden om 2 797 MSEK var huvudsakligen hanforlig till for-
séljningen av en fastighetsportfolj 2014.

Kassaflodet frén investeringsverksamheten motsvarade
ett utflode som uppgick till 696 MSEK for aret som slutade
31 december 2013 jamfort med ett utflode om 866 MSEK for
aret som slutade 31 december 2012. Skillnaden om 171 MSEK
var huvudsakligen hanforlig till forvarv 2012.
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Kassafléde fran finansieringsverksamheten

Kassaflodet frén finansieringsverksamheten motsvarade

ett utflode som uppgick till 8 MSEK for de tre manader som
slutade 31 mars 2015 jamfort med ett utflode om 7 MSEK for de
tre ménader som slutade 31 mars 2014. Skillnaden om 1 MSEK
var hanforlig till hogre amorteringar under 2015.

Kassaflodet frén finansieringsverksamheten uppgick till ett
utfléde om 3 242 MSEK for aret som slutade 31 december 2014
jamfort med ett utflode om 213 MSEK for aret som slutade
31 december 2013. Skillnaden om 3 029 MSEK var huvudsakli-
gen hanforlig till amortering av skuld och utdelningar till Bola-
gets dgare i samband med fastighetsforséljningar.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten motsvarade
ett utflode som uppgick till 213 MSEK for dret som slutade
31 december 2013 jamfort med ett inflode om 481 MSEK for
aret som slutade 31 december 2012. Skillnaden om 694 MSEK
var huvudsakligen hanforlig till nettoeffekten av nyupptagna lan
2012 och en 6kning av aktiekapitalet genom en nyemission med
435 MSEK 2013.

Upptagande av 1an och finansieringskallor

Finansiella skulder

Koncernens laneportfolj har en spridning vad galler forfallotid-
punkter med en genomsnittlig kapitalbindning om 4,6 ar och en
genomsnittlig rantebindningstid om 3,8 ar per 31 december
2014. Den genomsnittliga perioden for den bundna rantan
inkluderar effekterna av ranteswappar. Per 31 december 2014,
uppgick den genomsnittliga rantan till 3,6 procent. Sakringsre-
dovisning tillampas inte avseende ranteswapparna. Koncernen
finansierar sina hotellfastigheter i lokala valutor.

For att erhélla flexibilitet och administrativa fordelar har
Bolaget, i den utstrackning det &r majligt, centraliserat all uppla-
ning i Koncernen. Mélsittningen ar att ha langfristiga ramavtal,
vilka ger majlighet till upplaning med varierande forfallotid-
punkter. Derivatinstrument, sdsom swappar, anvands foretra-
desvis for forlangning av fasta ranteperioder.
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Tabellen nedan visar Koncernens rantebindning per 31 mars 2015.

Réntebindning Derivat

MSEK, om inte annat anges Krediter Derivat Belopp Andel Volym Andel Genomsnittsrantal)
<lar 128219 -84754 4346,5 339% 12295 12,7% 3,9%
1-2&r — 844,1 844,1 6,6% 8441 8 7% 41%
2-3ar — 8589 858,9 6,7% 858,9 89% 4,6%
3-4ar — 808,6 808,6 6,3% 808,6 83% 3,6%
4-5&r — 250,0 250,0 1,9% 250,0 2,6% 41%
>5ar — 57138 57138 44,6% 57138 589% 2,4%
Summa/netto/genomsnitt 128219 0,0 128219 100% 97049 100% 31%
1 Exklusive marginaler i ldnekontrakt.
Tabellen nedan anger Koncernens ranteforfallostruktur i respektive valuta per 31 mars 2015.

SEK DKK EUR CHF CAD NOK Totalt Andel Rénta?
Forfalloar (MSEK, om inte annat anges)? (procent)
2015 11283 5579 11575 2395 2372 776,2 3920,0 32,0 2,5
2016 380,0 — 4644 — — 2497 11055 8,5 4,2
2017 200,0 — 250,7 — 2242 184,0 887,9 6,7 4.4
2018 250,0 — 2322 — — 2104 698,2 54 43
2019 — — 116,0 — — — 368,9 0,9 2,1
2020 och senare 3600,0 631,7 1732,0 — — — 5896,1 46,5 3,6
Totalt 5558,3 1189,6 39528 239,5 4614 1420,3 128219 100,0 34
Andel, % 43 9 31 2 4 11 100 — —
Genomsnittlig ranta, % 36 2,9 32 30 37 39 34 — —
Genomsnittlig rante-
bindningstid, ar 4,6 37 34 0,1 1.2 11 36 — —
Fastigheternas verkliga varde 125732 25492 76194 730,0 784,5 27395 269959 — —

1 Omréknat till SEK.
2 Genomsnittlig ranta inklusive bankens marginal.

Kreditfaciliteter
For ytterligare information om de huvudsakliga villkoren for Koncernens kreditfaciliteter, se "Legala fragor och kompletterande infor-
mation —Visentliga avtal — Finansiella avtal”.

Historiska vdsentliga investeringar

Tre manader som slutade 31 mars Aretsom slutade 31 december

MSEK 2015 2014 2014 2013 2012
Investeringar, Sverige 277 63,4 202,3 246,7 190,4
Investeringar, Danmark 18,8 8,6 33,8 152 54,2
Investeringar, Norge 13 73 22,1 50,5 297
Investeringar, Finland 12,4 30,2 1279 1441 45,5
Investeringar, Internationellt 26,0 49,6 1414 204,2 215,22
Summa investeringar 86,2 159,0 527,5 660,7 535,0

Efter Pandox férvarv av Norgani Hotels 2010, ingick Pandox ett
avtal med dess storsta hyresgist, Scandic, om att renovera och
uppgradera 40 hotell for totalt 1,6 miljarder SEK, varav Pandox
andel uppgick till 1,0 miljarder SEK. Detta projekt, bendmnt
Shark, dr inne i sin slutliga fas och férvéntas fardigstillas under
2015. Projektet har lyckats hélla de totala investeringarna inom
den ursprungliga budgeten. Shark-projektet omfattar sévél
hotell beldgna i stadskdrnor som ringleds-/motorvégshotell.
Bland hotell beldgna i stadskérnor dterfinns vilkanda fastigheter
som Scandic Malmen i Stockholm, Scandic Park i Helsingfors
och Scandic Solli i Oslo. Bland motorvégshotellen aterfinns
klassiska hotell sdsom Scandic Kungens Kurva, Scandic Backa-
dal och Scandic Klarélven, samtliga beldgna i Sverige. For mer

OPERATIONELL OCH FINANSIELL OVERSIKT

information, se "Verksamhetsoversikt — Fastighetsportfoljen —
Projekt — Shark-projektet”.

Betydande ataganden

Den 31 mars 2015 bedémde Bolaget sina aterstadende investe-
ringsdtaganden for projekt till 560 MSEK, varav 360 MSEK &r
hénforliga till 2015 och de resterande 200 MSEK ar hanforliga
till investeringar och dtaganden 2016 och 2017. St6rre investe-
ringsprojekt inkluderar Hilton Helsinki Strand, Quality Ekoxen
Link6ping och Scandic Winn Karlstad. Koncernen avser huvud-
sakligen att finansiera dessa investeringsataganden genom
kassaflode frén den befintliga verksamheten.
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FINANSIELL RISKHANTERING

Koncernen &r exponerad for olika sorters risker relaterade till
finansiering. De huvudsakliga riskerna ar ranterisk, valutarisk,
likviditetsrisk och refinansieringsrisk. For ytterligare informa-
tion om Bolagets finansiella riskhantering, se Not 17 i avsnittet
“Historiska finansiella rapporter for 2012—-2014".

Réanterisk

Rénterisk ar risken for att verkligt virde pd eller framtida kassa-
fléden fran ett finansiellt instrument varierar pa grund av for-
andringar i marknadsréantor. Koncernens ranterisk uppstar i
huvudsak genom langfristig upplaning. Malsittningen med ran-
teriskhanteringen ar att uppna onskad stabilitet i Bolagets sam-
lade kassafloden. Ranteriskstrategin utgors av en balanserad
kombination av rorlig ranta och fast rantebindning — dér rantes-
wappar anvéands for att astadkomma 6nskad rantebindning. Vid
val av ranteriskstrategi tas hansyn till hur kanslig bolagets sam-
lade kassafloden &r for utvecklingen pa rantemarknaden 6ver en
flerarig tidshorisont. Det sdkerstills samtidigt att m&jliga mark-
nadsvardesforandringar pa de derivat som krévs for att uppna
foreslagen strategi inte riskerar att ge oacceptabla effekter pa
eget kapital.

Rénteriskstrategin uttrycks som en normportfolj. Normport-
foljen beskrivs som en forfallostruktur for rantebindningen i
ldneavtalen kombinerat med derivatinstrument. Till normport-
foljen finns risklimiter som uttrycks som maximal avvikelse fran
normportfdljen. Koncernen efterstravar att uppratthalla sin
portf6lj med varierande forfallodatum och fasta ranteperioder.
Vidare har Koncernen utvecklat och implementerat system och
rutiner som &r avsedda att stodja kontinuerlig 6vervakning och
rapportering av rinteexponeringar. Koncernen ingér rinteswap-
par for att erhélla fasta ranteperioder. Per 31 mars 2015 uppgick
nuvardet av dessa ranteswappar till —933,0 MSEK.

Valutarisk

Valutarisk &r risken for att verkligt varde pa eller framtida kassa-
fléden fran ett finansiellt instrument varierar pa grund av for-
andringar i utlandska valutakurser. Pandox minskar valutaexpo-
neringen i utlandska investeringar genom att uppta lan i lokal
valuta. Eget kapital valutasikras infor forvarv/investeringar och
avyttringar for att undvika vardefordndringar i eget kapital
under perioden mellan affarens undertecknande och till- eller
frantradet. Detsamma géller vid utlindska investeringar dar det
finns en tydlig exitstrategi. De utlandska verksamheterna har i
huvudsak bade intékter och kostnader i den lokala valutan vilket
gor att valutaexponering till f6ljd av 16pande floden ar begran-
sad. Till f6ljd av den begriansade risken valutasidkrar Pandox inte
dessa floden sétillvida inga sdrskilda motiv foreligger.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken ar risken for att ett foretag far svarigheter att
fullgora forpliktelser som sammanhéanger med finansiella skul-
der. Likviditetsprognos, inkluderande samtliga in- och utbetal-
ningar, upprattas l16pande. Den konsoliderade likviditetsprog-
nosen utgor basen for Bolagets upplénings- eller placeringsbe-
hov samt kontroll av den totala likviditetssituationen och behov
av likviditetsreserv. Ett langsiktigt mél for likviditetens storlek i

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

form av likviditetsreserver (bankmedel, likvida rantebarande
placeringar och prognostiserade positiva kassafloden under

12 ménader) och kreditloften ar ett belopp som motsvarar minst
12 ménaders kianda utbetalningar inklusive rantebetalningar
och l6pande eller beslutade amorteringar. Per 31 mars 2015
uppgick obundna bankmedel och likvida rantebéarande place-
ringar till 377,6 MSEK och outnyttjade kreditfaciliteter till
1578,5 MSEK.

Refinansieringsrisk

Finansieringsrisk definieras som risken att vid nagon tidpunkt

inte ha tillgang till, eller endast mot en 6kad kostnad ha tillgang

till medel for refinansieringar, investeringar och 6vriga betal-

ningar. For att begransa finansieringsrisken ska foljande 6ver-

gripande riktlinjer foljas:

« 3till 4 huvudleverantorer av finansiering,

« Ingen enskild ldngivare ska langsiktigt sté for mer dn 50 pro-
cent av den totala lanevolymen,

« Maximalt 40 procent av 1dneportfoljens avtal far forfalla till
omforhandling inom en kommande 12-manadersperiod,

 Pandox ska alltid ha en god framforhéllning vid refinansie-
ringsomforhandlingar sa att refinansieringsrisken reduceras
och likviditetsproblem inte uppstar,

« Laneavtal bor alltid innehélla mojlighet till fortidslosen till ett
iforvag kant berakningssatt, och

« For att forenkla administrationen ska om mgjligt all svensk
upplaning ske i Pandox Aktiebolag (publ) samt utlandsk upp-
laning i respektive utldndskt bolag.

Pandox har idag 4 huvudleverantdrer av finansiering varav

ingen svarar for mer &n 40 procent av volymen. Omférhandling

av de cirka 10 procent av portf6ljen som forfaller inom 12 mana-

der har paborjats.

Kreditrisk

Kreditrisk ar risken for att Pandox motpart i ett finansiellt
instrument inte kan fullgéra en skyldighet och darigenom f6éror-
saka Pandox en finansiell forlust. Motpartsrisk i Pandox finan-
siella verksamhet uppstar framst vid placering av 6verskottslik-
viditet, i derivatkontrakt samt i kreditl6ftesavtal. Risken ska
spridas genom anvandning av flera parter och endast godkédnda
motparter far anvéndas. Tillatna motparter vid tecknande av
kreditloften, revolverande faciliteter och derivatinstrument ar
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).

Motpartsrisk

Pandox har en véldiversifierad fastighetsportfélj med véletab-
lerade, stabila och solida hyresgéster. Detta innebér en viss
koncentration av kreditrisk som dock kompenseras av bolagens
finansiella styrka.

En ytterligare faktor som reducerar den potentiella kreditris-
ken dr Pandox operativa beredskap vilket gor att man vid behov
snabbt kan ta 6ver verksamheten i fastigheten och pé sé sétt
siakra kassaflodet. Under 2014, vid sidan om hotellkontrakten,
uppgick intdkterna fran hyresgéster till de kommersiella loka-
lerna till ca 4 procent av Pandox totala hyresintiakter. Uthyr-
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ningsgraden i Pandox heldgda fastighetsportfolj uppgick till 99,8
procent och de vakanta ytorna utgjordes av lager och kontors-
lokaler. Per 31 mars 2015 fanns forfallna hyresfordringar
hanforliga till tre hyresgéster med ett sammanlagt belopp om
0,7 MSEK. Det bedoms inte finnas nagot behov av nedskrivning.

Kapitalhantering

Pandox finansiella stillning f6ljs i forsta hand upp baserat pa
Bolagets finansiella méal avseende en belaningsgrad om 45-60
procent. Den interna uppfoljningen av finansiell stallning foku-
serar inte pa eget kapital. Beldningsgraden uppgick vid utgangen
av 2014 till 49 procent, utgdngen av 2013 till 55 procent och vid
utgéngen av 2012 till 59 procent. Minskningen under 2014
beror i forsta hand pa genomforda amorteringar i samband med
forsaljning av en fastighetsportfolj och ett 6kat marknadsvérde
pa fastighetsportfoljen. Pandox har inte brutit mot eller 6ver-
tradit nagra kovenanter i laneavtalen, under perioden frén och
med 1 januari 2012 till och med detta Prospekts datering.

VASENTLIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR
For mer information avseende visentliga uppskattningar och
bedomningar, se Not 23 i avsnittet "Historiska finansiella rap-
porter for 2012—-2014”. For mer information om effekter av
overgéngen till IFRS, se Not 24 i avsnittet "Historiska finansiella
rapporter for 2012—-2014".

VARDERING

Pandox internvirderar samtliga Forvaltningsfastigheter och
redovisar fastighetsbestandet till verkligt virde. Ut6ver detta
varderas alla Forvaltningsfastigheter av professionella, externa
och fran Pandox oberoende fastighetsvéarderare vars antaganden
och virden utgor en viktig del i bedomningen av de interna véar-
deringarna.

Tillampad varderingsmetod utgor en kombination av ortpris-
metod och avkastningsbaserad metod. Varderingsmodellen
utgors av en vedertagen och beprovad kassaflodesmodell med
diskontering av de framtida kassafloden som hotellfastigheten
forvantas generera. Utgéngspunkten i virderingen ligger i res-
pektive hotellfastighets affdrsplan vilken uppdateras minst tva
génger arligen och dir hdnsyn bland annat tas till utveckling i
underliggande operatorsverksamhet, marknadsutveckling,
avtalssituation, drifts- och underhéllsfrdgor och investeringar
isyfte att 1angsiktigt maximera hotellfastighetens kassaflode
och avkastning.

Externa varderingar av samtliga Forvaltningsfastigheter utfors
arligen av oberoende fastighetsvirderare. De externa viarderarna
gor en fordjupad besiktning minst vart tredje ar eller i samband
med att storre forandringar skett i Forvaltningsfastigheten. De
externa viarderingarna utgor en viktig referens for Pandox
interna varderingar. For ytterligare information se, Not 12 i
avsnittet "Historiska finansiella rapporter for 2012-2014".

Varderingsintyg
Viarderingsintygen omfattar hela Pandox fastighetsportfolj och
varderar fastigheternas sammanlagda varde till 26 645 MSEK
per oktober 2014.1 Per 31 mars 2015 var det sammanlagda var-
det pa Bolagets fastighetsportfolj 26 996 MSEK. Skillnaden mel-
lan varderingen i Varderingsintygen och i Pandox vérdering av
fastigheterna forklaras huvudsakligen av forandrade avkast-
ningsnivéder sedan oktober 2014 och férandringar i vixelkurser.
For ytterligare information avseende de Oberoende Virde-
rarna och omfanget, begransningarna och viarderingsmetoderna
som anvands i Varderingsintygen, se Varderingsintygen som ar
inkluderade i avsnittet “Varderingsintyg” i detta Prospekt.

TRENDER
Koncernens utveckling for tiden sedan 31 mars 2015 beskrivs i
”— Vasentliga forandringar sedan 31 mars 2015”. Darutover har
Koncernen under den senaste tiden markt av fortsatta forbatt-
ringar i det allménna ekonomiska laget och en positiv trend pa
resemarknaden, vilken beskrivs i bland annat avsnitten "— Rap-
port 6ver resultat for koncernen” och ”— Visentliga faktorer som
paverkar Koncernens operationella och finansiella resultat.”
Baserat pa Pandox starka marknadsposition och portfdlj,
vilken gynnas av 6kad operatorsverksamhet och fortsatt 1dga
rantor, forvéantar sig Bolaget att kunna 6ka cash earnings ytter-
ligare under 2015. Se vidare avsnittet "Deldrsrapport — Utsikter”.

VASENTLIGA FORANDRINGAR SEDAN 31 MARS 2015

Den 23 april 2015 offentliggjorde Bolaget att det kommer att ta
over driften av Mr. Chip i Kista fran och med 1 juni 2015. Hotell-
fastigheten har dgts av Koncernen sedan 2001 och ingar for nar-
varande i segmentet Fastighetsforvaltning.

Den 5 maj 2015 offentliggjorde Bolaget att Pandox och Elite
Hotels har ingétt ett nytt hyresavtal med lang 16ptid for tva
hotell, Elite Park Avenue Goteborg och Elite Stora Hotellet Jon-
koping (béda i Sverige). Som en f6ljd av omforhandlingarna av
hyresavtalen ska bada hotellen genomga renoveringar, se “"Verk-
samhetsoversikt — Fastighetsportfoljen — Projekt”.

Den 5 maj 2015, vid Pandox Aktiebolag (publ):s arsstimma,
godkande aktiedgarna styrelsens forslag att dela ut 150 MSEK
till SU-ES AB och beslutade att skapa tva aktieklasser, A-aktier
och B-aktier, samt att genomfora en aktiesplit (6:1). Fér mer
information avseende Pandox aktiestruktur, se avsnitt "Aktie-
kapital och dgarforhallanden”.

Den 8 maj 2015 offentliggjorde Bolaget att det kommer att ta
over driften av Quality Hotel & Resort Fagernes i Norge frén och
med 1 januari 2016. Hotellfastigheten har dgts av Koncernen
sedan 2010 och &r for ndrvarande en del av segmentet Fastig-
hetsforvaltning.

1 Foljande véxelkurser per 31 december 2014 har anvénts for att rakna samman véirderingarna: CAD: 6,7196; DKK: 1,2781; EUR: 9,5155; NOK: 1,0516.
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Kapitalisering, skuldsattning och annan
finansiell information

Tabellerna i detta avsnitt redovisar Bolagets kapitalisering och skuldsittning pa koncernniva per 31 mars 2015. Se avsnittet "Aktie-
kapital och dgarférhallanden” for ytterligare information om Bolagets aktiekapital och aktier. Tabellerna i detta avsnitt bor ldsas till-
sammans med avsnittet "Operationell och finansiell 6versikt”, avsnittet "Historiska finansiella rapporter for 2012—2014” och avsnittet

“Delarsrapport” i detta Prospekt.

KAPITALISERING NETTOSKULDSATTNING 2
MSEK Per 31 mars 2015 MSEK Per 31 mars 2015
Summa kortfristiga rantebarande skulder 1222 (A) Kassa —
Mot borgen — (B) Likvida medel 378
Mot sakerhet? 1222 (C) Latt realiserbara vardepapper —
Blancokrediter — (D) Likviditet (A)+(B)+(C) 378
Summa langfristiga rantebdrande skulder 11600 (E) Kortfristiga fordringar —
Motborgen — o .
Mot sikerhet D 11600 (F) Kortfn.stl_ga banklzin . 1222
Blancokrediter 7 (G) Kortfristig dél ay langfristiga skulder —
(H) Andrakortfristiga skulder —
Eget kapital (I) Kortfristiga skulder (F)+(G)+(H) 1222
Aktiekapital 375 (J) Netto kortfristiga skuldsattningar (I)-(E)-(D) 844
Reservfond 404
Andra reserver 1487 (K) Langfristiga banklan 11600
Balanserade vinstmedel inklusive (L) Emitterade obligationer —
periodens resultat 8379 (M) Andra langfristigalan —
Summa eget kapital 10645 (N) Langfristiga skulder (K)+(L)+(M) 11600
1 Sidkerhet dr huvudsakligen stilld i form av pantbrev i fastigheter och i ndgra fall i form (O) Nettoskuldsattning (J)+(N) 12 444

av pantbrev i fastigheter och aktier.
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2) Tabellen for nettoskuldséttning omfattar endast rantebdrande skulder. Férutom den
information som presenteras i tabellen hade Pandox en icke-réntebarande skuld till
SU-ES avseende koncernbidrag om 158,5 MSEK per 31 mars 2015. Skulden éter-

betalades i sin helhet i maj 2015.
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Styrelse, ledande befattningshavare
och revisor

STYRELSE

Pandox styrelse bestér av sju ordinarie ledamoter, inklusive styrelseordféranden, utan suppleanter, vilka valts for tiden intill slutet av
arsstimman 2016. Tabellen nedan visar ledaméterna i styrelsen, nér de forst valdes in i styrelsen och om de &r oberoende i férhallande
till Bolaget och/eller Huvudagarna.

Oberoende i férhallande till

Bolaget och

Namn Befattning Medlem sedan bolagsledningen Huvudagarna
Christian Ringnes Styrelseordférande 2004 Ja Nej
Leiv Askvig Styrelseledamot 2004 Ja Nej
Olaf Gausla Styrelseledamot 2004 Ja Nej
BengtKjell Styrelseledamot 1996 Ja Ja
Christian Sundt Styrelseledamot 2008 Ja Nej
Helene Sundt Styrelseledamot 2008 Ja Nej
Mats Wappling Styrelseledamot 2003 Ja Ja
CHRISTIAN RINGNES LEIV ASKVIG

Fodd 1954. Styrelseordforande sedan 2004.

Utbildning: Master of Business Administration fran Harvard
Business School. Kandidatexamen i foretagsekonomi fran Ecole
des Hautes Etudes Commerciales. Examen Philosophicum fran
Universitetet i Oslo.

Ovriga nuvarande befattningar: Verkstillande direktor i
Eiendomsspar AS och Victoria Eiendom AS (samt styrelseupp-
dragibolagikoncernen). Styrelseordférande for SU-ES AB,
NSV-Invest AS (samt styrelseuppdrag i flera bolag i koncernen),
Sundt AS (samt styrelseuppdrag i flera bolag i koncernen), Oslo
Flaggfabrikk AS, Flagg Eiendom AS, Eco Adventure AS, Ringnes
Holding AS (samt styrelseuppdrag i flera bolag i koncernen), C.
Ludens Ringnes Stiftelse och Fam. Christian Ringnes Stiftelse.
Styrelseledamot for Schibsted ASA och Thor Corporation AS
(samt styrelseuppdrag i dotterbolag i koncernen).

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Vice styrelse-
ordforande for Nathionaltheateret AS, medlem i supervisory
board for Herkules Private Equity 1 AS och styrelseordférande
for Norgani Hotels AS och flera av dess dotterbolag.
Aktieigande i Bolaget: Christian Ringnes dger 39,6 procent
av aktierna i Victoria Eiendom AS, som #ger 46,7 procent av
aktierna i Eiendomsspar AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger
49,753 procent av aktierna i Bolaget.

STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH REVISOR

Fodd 1957. Styrelseledamot sedan 2004.

Utbildning: Advanced Management Program fran Harvard
Business School. Civilekonomexamen fran Norwegian School of
Management i Oslo.

Ovriga nuvarande befattningar: Verkstillande direktor for
Sundt AS (samt styrelseuppdrag i flera bolag i koncernen).
Styrelseordforande for Aurora LPG Holding ASA (samt styrelse-
uppdrag i flera bolag i koncernen). Styrelseordférande for Basen
Kapital AS och Basen Gimle AS. Styrelseledamot for Verdane
Capital IV AS, Alfarveg AS, Skibs AS Tudor och Civita AS. Styrel-
seledamot for Eiendomsspar AS och Victoria Eiendom AS.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseord-
forande for Oslo Bers VPS Holding ASA. Styrelseledamot for
Agder OPS Vegselskap AS, Astrup Fearnley AS och Verdipapir-
sentralen — VPS ASA.

Aktiedgande i Bolaget: Leiv Askvig dger inga aktier i Bolaget.
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OLAF GAUSLA
Fodd 1961. Styrelseledamot sedan 2004.

Utbildning: Auktoriserad revisor fran Norwegian School of
Economics. Civilekonomexamen fran Norwegian School of
Economics.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande fér OG
Invest AS. CFO for Eiendomsspar AS och Victoria Eiendom AS
(samt styrelse- och ledningsuppdrag i flera dotterbolag till Eien-
domsspar AS och Victoria Eiendom AS). Styrelseledamot for
SU-ES AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelse-
ledamot for Norgani Hotels AS och flera av dess dotterbolag.

Aktiedgande i Bolaget: Olaf Gausla dger inga aktier i Bolaget.

BENGT KJELL
Fodd 1954. Styrelseledamot sedan 1996.

Utbildning: Diplomerad frdn Handelshogskolan i Stockholm,
DHS.

Ovriga nuvarande befattningar: Tillférordnad VD och
styrelseledamot for AB Industrivarden. Styrelseordférande for
SSAB, Hemfosa Fastigheter AB, Skanska Byggvaror Holding AB
och Expandum Invest AB. Styrelseledamot for Indutrade AB,
ICA Gruppen AB och Léngebro Forvaltning AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseord-
forande for Indutrade AB. Styrelseledamot for Skanska AB,
Hogands AB, Munters AB, Helsingborgs Dagblad, Plastal
Industri AB och Nordic Tankers Holding AB.

Aktiedigande i Bolaget: Bengt Kjell dger inga aktier i Bolaget.

CHRISTIAN SUNDT
Fodd 1977. Styrelseledamot sedan 2008

Utbildning: Foretagsekonom (No. bedriftsokonom) fran
Norwegian Business School i Oslo.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordférande for och
agare av CGS Holding AS och styrelseordforande for Jacob Aalls
Gate 2 AS. Styrelseledamot for Sundt Barn AS, Sundt Air Hol-
ding AS, Katta Barnehage AS, Hakkespetten Barnehage AS,
Helene Sundt AS, Sundt Air AS, Sundt Eiendom II AS, Sundt
Eiendom I AS, Sundt AS, Sigval bergesen DY og Hustru och
Sundtwang AS.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): —
Aktiedigande i Bolaget: Christian Sundt dger 100 procent av
aktierna i CGS Holding AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger
24,876 procent av aktierna i Bolaget. Han dger dven 4,2 procent
av aktierna i Eiendomspar AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger
49,753 procent av aktierna i Bolaget.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

HELENE SUNDT
Fodd 1979. Styrelseledamot sedan 2008
Utbildning: Juridikstudier.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordforande for och
agare av Helene Sundt AS. Styrelseledamot for Sundt AS, CGS
Holding AS, Sundt Air Holding AS och Heches Holding AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): —

Aktiedgande i Bolaget: Helene Sundt dger 100 procent av
aktierna i Helene Sundt AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger
24,876 procent av aktierna i Bolaget. Hon dger dven 4,2 procent
av aktierna i Eiendomspar AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger
49,753 procent av aktierna i Bolaget.

MATS WAPPLING

Fodd 1956. Styrelseledamot sedan 2003

Utbildning: Civilingenjor fran Kungliga Tekniska Hogskolan i
Stockholm.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseordforande for
Vasakronan AB (publ), Nordic Modular Group, PKM Invest AB,
Instalco Holding AB och Nordic Modular Group Holding AB.
Styrelseledamot for Mats Wéppling AB, Besqab AB (publ), Tot-
tentolvan AB och Vesper Holding AB. Styrelsesuppleant for stina
wappling music AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseleda-
mot och verkstéllande direktor for SWECO AB (publ) (samt
styrelse- och ledningsuppdrag for flera bolag inom SWECO-
koncernen). Styrelseordférande for VAI VA-Projekt AB. Styrel-
seledamot for Vasakronan AB (publ).

Aktiesigande i Bolaget: Mats Wippling dger inga aktier i
Bolaget.
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ANDERS NISSEN
F6dd 1957. VD sedan 1995.
Utbildning: Forvaltningslinjen, Lunds universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot for Bjorn-
berg Fastighetsforvaltning AB och Svenska Handbollslandslaget
AB. Styrelsesuppleant for Mr H Nissen AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Medlem av
organisationsstyrelsen for VM i handboll 2011.

Aktiedigande i Bolaget: Anders Nissen dger 100 procent av
aktierna i Blaklockevagen AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger
0,495 procent av aktierna i Bolaget.

LIIA NOU
Fodd 1965. CFO sedan 2007.

Utbildning: Civilekonomexamen fran Handelshogskolan i
Stockholm.

Ovriga nuvarande befattningar: —

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelseleda-
mot for Vasallen AB, Projectplace Holding AB och Projectplace
International AB.

Aktiesigande i Bolaget: Liia Nou dger inga aktier i Bolaget.

THOMAS BACKTEMAN
F6dd 1965. IR-ansvarig sedan 2015.
Utbildning: Civilekonomexamen fran Stockholms universitet.

Ovriga nuvarande befattningar: IR-ansvarig for Coor Ser-

vice Management Holding AB. Styrelseledamot for Scalatore AB.

Styrelseordforande i stiftelsen Teach for Sweden.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): Styrelse-
ordférande och styrelsesuppleant for The Swedish Mountain
Company AB. Styrelseledamot for FR & R Invest AB och for
stiftelsen Reklamombudsmannen.

Aktiedgande i Bolaget: Thomas Backteman dger inga aktier i
Bolaget.

STYRELSE, LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE OCH REVISOR

LARS HAGGSTROM

Fodd 1954. Senior Vice President, Asset and Technical
Development sedan 2000.

Utbildning: Utbildad Sjoingenjor med examen fran Sjobeféls-
skolan Stockholm samt ett ars studier pa Kungliga Tekniska
Hogskolan, kurser i energi och kyla.

Ovriga nuvarande befattningar: Styrelseledamot for Higg-
strom & Co Aktiebolag. Styrelsesuppleant for Haggbranten AB.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): —

Aktiesigande i Bolaget: Lars Haggstrom dger inga aktier i
Bolaget.

ALDERT SCHAAPHOK

Fodd 1959. Senior Vice President, Director International
Operations sedan 2004.

Utbildning: Kandidatexamen i féretagsekonomi (hotelldirek-
tion) frén Hotelschool the Hague.

Ovriga nuvarande befattningar: Verkstillande direkt6r och
hotelldirektor for ett flertal dotterbolag inom Pandoxkoncernen.

Tidigare befattningar (senaste fem aren): —

Aktiedgande i Bolaget: Aldert Schaaphok dger inga aktier i
Bolaget.

JONAS TORNER
Fodd 1971.Vice President, Business Intelligence sedan 2005.

Utbildning: Studier for en Mastersexamen, Business Admi-
nistration and Economics (finance & accounting), Stockholms
universitet. Studier for en Kandidatexamen, Bachelor of Science
in Engineering (electronics), vid Kungliga Tekniska Hogskolan i
Stockholm.

Ovriga nuvarande befattningar: —
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OVRIGA UPPLYSNINGAR AVSEENDE STYRELSE OCH
LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Det forekommer inga familjeband mellan nagra styrelseleda-
moter eller ledande befattningshavare.) Christian Sundt och
Helene Sundt ar dock syskon.

Flera av styrelseledamdterna dger aktier i Bolagets Huvud-
agare och/eller innehar styrelse- och ledningspositioner i bolag
som dr narstdende till Huvudédgarna. Aldert Schaaphok ar VD
och majoritetsaktiedgare i ALMAS Int. Hotel Concepts BvbA, ett
bolag som uteslutande forvaltar hotell f6r Pandox. Utover det
forut ndimnda foreligger inga intressekonflikter eller potentiella
intressekonflikter mellan styrelseledamoternas och ledande
befattningshavarnas ataganden gentemot Bolagets och deras
privata intressen och/eller andra ataganden. Flera styrelseleda-
moter och ledande befattningshavare har dock finansiella intres-
sen i Pandox pa grund av deras dgande, antingen direkt eller
indirekt, av aktier i Bolaget och/eller genom sitt deltagande i det
aktiekursbaserade incitamentsprogrammet for de ledande
befattningshavarna.

Leiv Askvig var styrelseledamot for World Waterways AS néar
bolaget forsattes i konkurs. Ingen styrelseledamot eller ledande
befattningshavare har under de senaste fem aren (i) domts i
bedrégerirelaterade mal, (ii) utéver vad som anges ovan, repre-
senterat ett foretag som forsatts i konkurs eller likvidation, (iii)
varit foremal for sanktioner eller anklagats av myndighet eller
organisation som foretrader en viss yrkesgrupp och &r offentlig-
rattsligt reglerad eller (iv) fatt naringsforbud.

Alla styrelseledaméter och ledande befattningshavare kan
nés via Bolagets adress, Vasagatan 11, 111 20 Stockholm.

REVISOR

Per Gustafsson (fodd 1959) och Willard Moller (fodd 1943) har
varit Bolagets revisorer sedan 2003, och omvaldes pé &rsstam-
man 2015 for perioden intill slutet av drsstimman 2016. Per
Gustafsson och Willard Moller ar auktoriserade revisorer och
medlemmar i FAR (branschorganisationen for auktoriserade
revisorer). Per Gustafssons kontorsadress &r ¢/o KPMG, Box
16106, 103 23, Stockholm och Willard Mollers kontorsadress
ar Drottninggatan 35, 252 21 Helsingborg. Per Gustafsson och
Willard Moller har varit revisorer under hela den period som
den historiska finansiella informationen som framlaggs i detta
Prospekt omfattar. Bolagets revisorssuppleanter ar Par Olle
Lovgren och Ulf Christer Sandborg. Par Olle Lovgrens kontors-
adress dar SET Revision AB, Paddockvigen 20, 252 86 Helsing-
borg och Ulf Christer Sandborgs kontorsadress dr KPMG
Bohlins AB, Enhagsslingan 2, 187 40 Taby.

1 Familjeband inbegriper makar eller sambos, minderariga barn, eller andra personer som ingér i styrelseledamotens eller den ledande befattningshavarens hushéllsgemenskap.
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Bolagsstyrning

BOLAGSSTYRNING
Pandox ar ett svenskt publikt aktiebolag. Fore noteringen av
Pandox B-aktier pd Nasdaq Stockholm grundades bolagsstyr-
ningen i Bolaget pa svensk lag samt interna regler och foreskrif-
ter. Nar Bolagets B-aktier har noterats pa Nasdaq Stockholm
kommer Bolaget att f6lja Nasdaq Stockholms regelverk for emit-
tenter och tillampa Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”).
Koden géller for alla svenska bolag vars aktier ar noterade pa en
reglerad marknad i Sverige och ska tillimpas fullt ut i samband
med den forsta arsstimma som halls aret efter noteringen. Bola-
get behover inte f6lja alla regler i Koden eftersom Koden i sig
sjalv medger mojlighet till avvikelse frén reglerna, under férut-
sdttning att sddana eventuella avvikelser och den valda alterna-
tiva I6sningen beskrivs och orsakerna férklaras i bolagsstyrnings-
rapporten (enligt den sé kallade “{6]j eller férklara-principen”).
Bolaget kommer att tillimpa Koden frin det att B-aktierna
noteras pa Nasdaq Stockholm. Eventuella avvikelser frén Koden
kommer att redovisas i Bolagets bolagsstyrningsrapport, som
kommer att upprattas for forsta gangen for rakenskapséret
2015. I den forsta bolagsstyrningsrapporten behéver Bolaget
emellertid inte forklara avvikelse till foljd av bristande uppfyl-
lelse av regler vars tillaimpning inte aktualiserats under den tids-
period som bolagsstyrningsrapporten omfattar. Bolaget forvan-
tar sig for ndrvarande inte att rapportera nagon avvikelse fran
Koden i bolagsstyrningsrapporten.

BOLAGSSTAMMA

Enligt aktiebolagslagen (2005:551) ar bolagsstimman Bolagets
hogsta beslutsfattande organ. Pa bolagsstimma utovar aktie-
dgarna sin rostratt i en rad fragor, till exempel faststéllande av
resultat- och balansrikningar, disposition av Bolagets resultat,
beviljande av ansvarsfrihet for styrelsens ledamoter och verk-
stallande direktor, val av styrelseledaméter och revisorer samt
ersattning till styrelsen och revisorerna.

Arsstimma maste héllas inom sex manader frin utgingen av
rakenskapsaret. Utover drsstimman kan det kallas till extra
bolagsstamma. Enligt bolagsordningen sker kallelse till bolags-
staimma genom annonsering i Post- och Inrikes Tidningar och
genom att kallelsen héalls tillganglig pa Bolagets webbplats. Att
kallelse har skett ska samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.

Ratt att delta i bolagstimma

Aktiedgare som vill delta i forhandlingarna pa bolagsstaimma ska
dels vara inford i den av Euroclear Sweden forda aktieboken fem
vardagar fore stimman, dels anmaéla sig hos Bolaget for delta-
gande i bolagsstimman senast den dag som anges i kallelsen till
stimman. Aktiedgare kan narvara vid bolagsstimmor personli-
gen eller genom ombud och kan dven bitradas av hogst tva per-
soner. Vanligtvis dr det mojligt for aktiedgare att anmala sig till
bolagsstimman pa flera olika sitt, vilka ndrmare anges i kallel-
sen till stimman. Aktiedgare ar berattigade att rosta for samtliga
aktier som aktiedgaren innehar.

BOLAGSSTYRNING

Initiativ fran aktiedgarna

Aktiedgare som onskar fa ett drende behandlat pa bolagsstam-
man maste skicka en skriftlig begdran harom till styrelsen. Bega-
ran ska normalt vara styrelsen tillhanda senast sju veckor fore
bolagsstamman.

STYRELSEN

Styrelsen ar Bolagets hogsta beslutsfattande organ efter bolags-
stdimman. Enligt aktiebolagslagen &r styrelsen ansvarig for Bola-
gets forvaltning och organisation, vilket inkluderar att, bland
annat, faststilla méal och strategier, sikerstilla rutiner och sys-
tem for utvardering av faststéllda mal, fortlopande utvardera
Bolagets resultat och finansiella stallning och utviardera den ope-
rativa ledningen. Styrelsen ansvarar ocksa for att sikerstilla att
arsredovisningen och delarsrapporter uppréttas i ratt tid. Dess-
utom utser styrelsen Bolagets verkstéllande direktor.

Styrelseledamoterna viljs normalt av arsstimman for tiden
intill slutet av nista arsstimma. Enligt Bolagets bolagsordning ska
styrelsen, till den del den véljs av bolagsstimman, besta av minst
fyra ledaméter och hogst sju ledaméter.

Enligt Koden viljs styrelsens ordférande av arsstimman och
har ett sarskilt ansvar for ledningen av styrelsens arbete och for att
styrelsens arbete ar vilorganiserat och genomfors pa ett effektivt
satt.

Styrelsen foljer den skriftliga arbetsordning som revideras arli-
gen och faststélls pa det konstituerande styrelsemétet varje ar.
Arbetsordningen reglerar bland annat styrelsepraxis, funktioner
och fordelningen av arbete mellan styrelseledaméterna och verk-
stéllande direktor. I samband med det konstituerande styrelsemo-
tet faststéller styrelsen &ven instruktionen for verkstéllande direk-
tor innefattande finansiell rapportering.

Styrelsen sammantrader enligt ett arligen faststéllt schema.
Utover dessa styrelsemdéten kan ytterligare styrelseméten sam-
mankallas for att hantera frigor som inte kan hanskjutas till ett
ordinarie styrelsemoéte. Utover styrelsemotena triffas styrelseord-
foranden och verkstillande direktéren kontinuerligt for att disku-
teraledningen av Bolaget.

For narvarande bestar Bolagets styrelse av sju ordinarie leda-
moter som valts av bolagsstimman, vilka presenteras i avsnittet
”Styrelse, ledande befattningshavare och revisor”.

Revisionsutskott

Styrelsen har beslutat att styrelsen i sin helhet ska utféra de upp-
gifter som ankommer pa revisionsutskottet. Revisionsutskottet
ska, utan att det paverkar styrelsens ansvar och uppgifter i
ovrigt, bland annat 6vervaka Bolagets finansiella rapportering,
overvaka effektiviteten i Bolagets interna kontroll, internrevi-
sion och riskhantering, hélla sig informerat om revisionen av
arsredovisningen och koncernredovisningen, granska och 6ver-
vaka revisorns opartiskhet och sjilvstandighet och darvid sér-
skilt uppmérksamma om revisorn tillhandahéller Bolaget andra
tjanster dn revisionstjanster, samt bitrada vid forberedelse av
forslag till bolagsstdammans val av revisor.
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Ersdttningsutskott

Pandox har ett ersattningsutskott bestdende av tva medlemmar:
Christian Ringnes och Mats Wappling. Ersittningsutskottet ska
bereda forslag avseende erséttningsprinciper, ersattningar och
andra anstéllningsvillkor for verkstéllande direktéren och
ledande befattningshavare.

VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH OVRIGA LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Den verkstéllande direktoren ar understalld styrelsen och ansva-
rar for Bolagets 16pande forvaltning och den dagliga driften.
Arbetsfordelningen mellan styrelsen och verkstéllande direkto-
ren anges i arbetsordningen for styrelsen och instruktionen for
verkstéllande direktor. Verkstillande direktoren ansvarar ocksa
for att upprétta rapporter och sammanstalla information infor
styrelseméten och dr foredragande av materialet pa styrelsemo-
tena.

Enligt instruktionerna for finansiell rapportering ar den
verkstéllande direktoren ansvarig for finansiell rapportering i
Bolaget och ska darfor sikerstélla att styrelsen erhéller tillrack-
ligt med information for att styrelsen fortlopande ska kunna
utvirdera Bolagets finansiella stallning.

Verkstillande direkt6ren ska halla styrelsen kontinuerligt
informerad om utvecklingen av Bolagets verksamhet, hyres-
omséttningens utveckling, Bolagets resultat och ekonomiska
stillning, likviditets- och kreditlage, viktigare affarshandelser
samt varje annan hiandelse, omstandighet eller férhallande som
kan antas vara av visentlig betydelse for Bolagets aktiedgare.

Verkstillande direktor och 6vriga ledande befattningshavare
presenteras i avsnittet "Styrelse, ledande befattningshavare och
revisor”.

ERSATTNING TILL STYRELSELEDAMOTER,
VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH LEDANDE
BEFATTNINGSHAVARE

Ersdttning till styrelseledamoter

Arvode och annan erséttning till styrelseledaméterna, inklusive
ordforanden, beslutas av bolagsstimman. P4 rsstimman den
5maj 2015 beslutades att arvode ska utgé till styrelsens ord-
forande med 600 000 SEK och till 6vriga ledamoter med

400 000 SEK. Darutéver ska 50 000 SEK utgé till varje styrelse-
ledamot for styrelsens utférande av de uppgifter som ankommer
pé revisionsutskottet, och ersattning till ledamoter av ersétt-
ningskommittéen ska vara ytterligare 50 000 SEK vardera.
Styrelsens ledamoter har inte ritt till nigra formaner efter att
deras uppdrag som styrelseledaméter har upphort.

Arvode till styrelsen under rakenskapsaret 2014
Tabellen nedan visar de arvoden som styrelseledaméterna valda
av bolagsstaimman erhallit under rikenskapséret 2014.

Namn Befattning Styrelsearvode (SEK)
Christian Ringnes Styrelseordférande —
Leiv Askvig Styrelseledamot —
Olaf Gausla Styrelseledamot —
Bengt Kjell Styrelseledamot 400000
Christian Sundt Styrelseledamot —
Helene Sundt Styrelseledamot —
Mats Wappling Styrelseledamot 400000
Summa 800000

Riktlinjer for ersattning till verkstdllande direktér och
ledande befattningshavare

Den forsta arsstimman som ska hallas efter noteringen pa
Nasdaq Stockholm kommer att fatta beslut om riktlinjer for
ersittning till verkstéllande direktor och Gvriga ledande befatt-
ningshavare.

Nuvarande anstéllningsavtal for verkstédllande direktor och évriga ledande befattningshavare

Beslut om nuvarande erséttningsnivaer och 6vriga anstillningsvillkor for den verkstillande direktoren och 6vriga ledande befatt-

ningshavare har fattats av styrelsen.

For narvarande dr verkstéllande direktoren och tre andra ledande befattningshavare anstillda av Bolaget och tva ledande befatt-

ningshavare anlitas av Bolaget enligt konsultavtal. Tabellen nedan visar arvoden till den verkstallande direktoren och 6vriga ledande

befattningshavare for rakenskapsaret 2014.

Beloppi TSEK Grundlén/ )

Namn styrelsearvode Rorlig ersdttning Ovrigaforméner  Pensionskostnader Summa
Anders Nissen, verkstallande direktor 4500 1500 100 1575 7675
Ovrigaledande befattningshavare? 106982 2100 300 1700 14798
Summa 15198 3600 400 3275 22473

1 Fyra personer under 2014.

2) Inkluderar erséittningar under konsultavtal. Baseras pa en vixelkurs om 9,0968 for EUR under 2014.

Avtal rorande pensioner ska dir s 4r mojligt baseras pa fasta
premier och formuleras i enlighet med de nivaer, praxis och kol-
lektivavtal som giller i det land dar den ledande befattningsha-
varen ar anstalld.

Verkstillande direktoren, 6vriga ledande befattningshavare
och vissa andra anstéllda deltar i ett langsiktigt aktiekursbaserat
incitamentsprogram. Det hogsta beloppet som kan utga till varje
deltagare dr begransat till vissa nivéer, vilka varierar mellan
5 MSEK och 30 MSEK.

Se ”— Incitamentsprogram” nedan for mer information.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Ledande befattningshavare som &r anstillda av Bolaget har
ratt till en uppségningstid om antingen sex eller tolv manader
vid uppségning fran Bolagets sida. Om en ledande befattnings-
havare siager upp sig ar uppsdgningstiden sex manader. Verk-
stillande direktoren och Bolaget har rétt till sex ménaders
omsesidig uppsagningstid. Verkstéllande direktoren har ratt
till avgéngsvederlag om 18 ménaders grundlon vid uppsédgning
fran Bolagets sida.
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Incitamentsprogram

Den 5 maj 2015 beslutade styrelsen att infora ett langsiktigt
aktiekursbaserat incitamentsprogram for de ledande befatt-
ningshavarna och andra nyckelpersoner (*Incitamentsprogram-
met”). Under Incitamentsprogrammet har deltagarna tilldelats
syntetiska optioner pa B-aktier i Bolaget. Antalet tilldelade
syntetiska optioner baseras pa deltagarens stillning i Pandox.
Incitamentsprogrammet forfaller den 31 december 2020. Nar
Incitamentsprogrammet forfaller jamfors aktiepriset pa Pandox
B-aktie ("Forfallokurs”) med en justerad antagen initial aktie-
kurs ("Initial Aktiekurs”). Mellanskillnaden mellan Forfallokurs
och Initial Aktiekurs multiplicerat med det tilldelade antalet
syntetiska optioner kommer att betalas ut kontant till delta-
garna. Det hogsta beloppet som kan utga till varje deltagare ar
begransat till vissa nivaer, vilka varierar mellan 5 MSEK och

30 MSEK. Det maximala totalbeloppet som kan betalas ut till
deltagarna ar 97 MSEK. Bolaget har inte sdkrat Incitaments-
programmet.

Utbetalning av beloppen hénforliga till incitamentsprogram-
met ar beroende av att deltagaren fortfarande ar anstilld av
Bolaget vid forfallodatumet och att varken deltagaren eller
Bolaget sagt upp anstéllningen.

BOLAGSSTYRNING

REVISION

Revisorn ska granska Bolagets arsredovisning och rakenskaper
samt styrelsens och verkstéllande direktorens forvaltning. Efter
varje rikenskapsar ska revisorn lamna en revisionsberéttelse
och en koncernrevisionsberittelse till arsstimman.

Enligt Bolagets bolagsordning ska Bolaget ha tva revisorer
och tva revisorssuppleanter. Bolagets revisorer dr Per Gustafs-
son och Willard Moller och revisorssuppleanter ar Par Olle Lov-
gren och Ulf Christer Sundborg. Bolagets revisorer och revisors-
suppleanter presenteras narmare i avsnittet "Styrelse, ledande
befattningshavare och revisor”.

Under 2014 uppgick den totala ersittningen till Bolagets
revisorer till 9,8 MSEK.
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Aktiekapital och agarféorhallanden

ALLMAN INFORMATION
Enligt Bolagets bolagsordning far aktiekapitalet inte understiga
150 000 000 SEK och inte 6verstiga 600 000 000 SEK, och anta-
let aktier far inte understiga 60 000 000 och inte Gverstiga
240000 000. Bolaget kan ge ut aktier i tvé slag, A-aktier och
B-aktier, och aktier av bada slagen far ges ut till en summa som
uppgér till hela aktiekapitalet. Per dagen for Prospektet har
Bolaget emitterat totalt 150 000 000 aktier, fordelat pa
75 000 000 A-aktier och 75 000 000 B-aktier. Aktierna dr deno-
minerade i SEK och varje aktie har ett kvotvarde om 2,5 SEK.
Aktierna i Bolaget har emitterats i enlighet med svensk ratt
och samtliga emitterade aktier ar fullt betalda. Bolagets bolag-
sordning innehaller ett omvandlingsforbehall och ett hembuds-
forbehall for Bolagets A-aktier. Samtliga B-aktier ar fritt Gverlat-
bara. De erbjudna B-aktierna ar inte foremaél for erbjudande som
ldmnats till f61jd av budplikt, inl6senrétt eller 16sningsskyldig-
het. Inget offentligt uppkopserbjudande har lamnats avseende
de erbjudna B-aktierna under innevarande eller féregiende
riakenskapsér.

VISSA RATTIGHETER FORENADE MED AKTIERNA

Samtliga erbjudna aktier 4r av samma slag, aktieslag B. De rittig-
heter som f6ljer med aktier emitterade av Bolaget, inklusive
sddana som foljer av bolagsordningen, kan endast dndras i enlig-
het med de forfaranden som anges i aktiebolagslagen (2005:551).

Réstratt

Varje A-aktie i Bolaget berattigar innehavaren till tre roster pa
bolagsstimma, medan varje B-aktie i Bolaget berittigar inneha-
varen till en r6st pa bolagsstimma. Erbjudandet omfattar enbart
B-aktier i Bolaget.

Foretradesratt till nya aktier m.m

Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner eller kon-
vertibler vid en kontantemission eller en kvittningsemission har
aktiedgarna som huvudregel foretradesratt att teckna sidana
vardepapper i forhéllande till det slag (A- eller B-aktier) och
antalet sddana aktier som innehades fore emissionen.

Beslutar Bolaget att genom kontantemission eller kvittnings-
emission ge ut endast A- eller B-aktier har samtliga aktieigare
som huvudregel ritt att teckna nya aktier i forhallande till det
antal aktier de forut dger, oavsett om de tidigare innehavda
aktierna var A- eller B-aktier.

Ratt till utdelning och behallning vid likvidation
Samtliga aktier i Bolaget ger lika ratt till utdelning samt till Bola-
gets tillgdngar och eventuella 6verskott i hdndelse av likvidation.
Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstaimma. Samtliga
aktiedgare som ar registrerade i den av Euroclear Sweden forda
aktieboken pa av bolagsstimman beslutad avstimningsdag ar
berittigade till utdelning. Utdelningen utbetalas normalt till
aktiedgarna genom Euroclear Sweden som ett kontant belopp
per aktie, men betalning kan &ven ske i annat dn kontanter (sakut-
delning). Om en aktiedgare inte kan nés genom Euroclear Sweden,
kvarstér aktiedgarens fordran pa Bolaget avseende utdelningsbe-
loppet och sddan fordran &r foremal for en tioarig preskriptionstid
enligt lag. Vid preskription tillfaller utdelningsbeloppet Bolaget.
Det finns inga restriktioner avseende ritten till utdelning for
aktiedgare bosatta utanfor Sverige. Aktiedgare som inte har skat-
temaissig hemvist i Sverige ar normalt foremal for svensk
kupongskatt, se dven avsnittet "Skattefragor i Sverige”.

Overlitelsebegrinsning och omvandlingsforbehall for
A-aktier

A-aktierna dr foremal for Gverlatelsebegransning for att siker-
stélla att A-aktierna hélls inom den nuvarande kretsen av dgare
av A-aktier. A-aktiedgarna kan dock omvandla sin A-aktier till
B-aktier, vilka darefter fritt kan 6verlatas i likhet med 6vriga
B-aktier. For en mer detaljerad beskrivning av omvandlingsfor-
behallet och 6verlatelsebegransningen, se paragraf 7 (omvand-
lingsforbehall) och paragraf 15 (hembudsforbehall) i bolagsord-
ningen i avsnittet "Bolagsordning” i detta Prospekt.

CENTRAL VARDEPAPPERSFORVARING

Aktierna i Bolaget ar registrerade i ett avstimningsregister enligt
lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument.
Detta register fors av Euroclear Sweden AB, Box 191, 101 23
Stockholm. Inga aktiebrev ar utfardade for Bolagets aktier.
Svenska Handelsbanken AB (publ) agerar emissionsinstitut.
ISIN-koden for Bolagets B-aktie &r SE0007100359.

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Per datumet f6r Prospektet finns det 75 000 000 A-aktier och
75 000 000 B-aktier i Bolaget. Nedanstaende tabell visar den
historiska utvecklingen for Bolagets aktiekapital sedan 1995.

Foradndring i antal aktier Antal aktier efter transaktionen Aktiekapital
Tidpunkt Handelse A B A B Férandring Totalt
Nyttaktieslag och
18 maj2015 aktiesplit 6:1 75000000 50000000 75000000 75000000 — 375000000
19 december 2013 Nyemission — 100000 — 25000000 1500000 375000000
6april 2000 Nyemission — 9900000 — 24900000 148500000 373500000
5 februari 1998 Nyemission — 5000000 — 15000000 75000000 225000000
23augusti1995  Fondemission — 1247500 — 2500000 74850000 150000000
23augusti 1995  Nyemission — 1250000 — 1252500 75000000 75150000
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KONVERTIBLER, TECKNINGSOPTIONER, ETC.

Vid noteringen av Bolagets B-aktier pd Nasdaq Stockholm kom-
mer det inte finnas négra utestdende teckningsoptioner, konver-
tibler eller andra aktierelaterade finansiella instrument i Bolaget.

Efter Erbjudandet (forutsatt att

AGARSTRUKTUR
Tabellen nedan beskriver Pandox dgarstruktur omedelbart fore
Erbjudandet och omedelbart efter Erbjudandets genomforande.

Efter Erbjudandet (forutsatt att

Agande fére Erbjudandet Overtilldelningensoptionen inte utnyttjas) Overtilldelningensoptionen utnyttjas till fullo)
Antal Procent Antal Procent Antal Procent

Aktiedgare A B A B Aktier Roster A B Aktier  Roster
Aktiedgare vars innehav éverstiger 5 procent av aktierna

SU-ES ABY 750000002 75000000 100% 750000002 22826086  6522%  82,61% 750000002 15000000 60% 80%
Aktiedgande styrelseledaméter och ledande befattningshavare och 6vriga aktiedgare

Christian Ringnes?) — — — — — — — — — — —
Helene Sundt® — — — — — — — — — — —
Christian Sundt> — — — — — — — — — — —
Anders Nissen® — — — — — — — — — — —
Summa 75000000 75000000 100% 75000000 22826086  6522% 82,61% 75000000 15000000 60% 80%
Nya aktiedgare” — — — — 52173914  3478%  17,39% — 60000000 40% 20%
Summa 75000000 75000000 100% 75000000 75000000 100% 100% 75000000 75000000 100% 100%

1) SU-ES éger samtliga A- och B-aktier i Bolaget. Samtliga aktier i SU-ES dgs indirekt av Huvudédgarna och Anders Nissen. Eiendomsspar AS dger indirekt 49,753 procent av aktierna i
SU-ES, Helene Sundt AS dger indirekt 24,876 procent av aktierna i SU-ES, CGS Holding AS &ger indirekt 24,876 procent av aktierna i SU-ES och Anders Nissen dger indirekt 0,495

procent av aktierna i SU-ES.

&

en del av den likvid som erhélls genom Erbjudandet.

&

aktierna i Bolaget.
4

2

domsspar AS, vilket indirekt, genom SU-ES, dger 49,753 procent av aktierna i Bolaget

Samtliga A-aktier ar pantsatta till DNB Bank ASA som sékerhet for ett 1an om 1 465 MSEK till SU-ES. Huvudégarnas avsikt ér att 1dnet ska dterbetalas, och panten ddrmed 16sas, med
Christian Ringnes dger 39,6 procent av aktierna i Victoria Eiendom AS som éger 46,7 procent av aktierna i Eiendomsspar AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger 49,735 procent av
Helene Sundt dger 100 procent av aktierna i Helene Sundt AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger 24,876 procent av aktierna i Bolaget. Hon dger &ven 4,2 procent av aktierna i Eien-

domsspar AS, vilket indirekt, genom SU-ES, dger 49,753 procent av aktierna i Bolaget.
Christian Sundt dger 100 procent av aktierna i CGS Holding AS vilket indirekt, genom SU-ES, dger 24,876 procent av aktierna i Bolaget. Han dger dven 4,2 procent av aktierna i Eien-

6)  Anders Nissen dger 100 procent av Blaklockevigen AS vilket indirekt, genom SU-ES, édger 0,495 procent av aktierna i Bolaget.

7

Nya aktiedgare inkluderar Ankarinvesterare.

ATAGANDE ATT AVSTA FRAN ATT SALJA AKTIER

Genom det avtal om placering av aktier som forvantas ingas
omkring den 17 juni 2015 kommer SU-ES och Anders Nissen att
ata sig, med vissa forbehéll, att inte silja aktier i Bolaget under
viss tid efter att handeln pd Nasdaq Stockholm har inletts ("Lock
up-perioden”) utan ett pd forhand inhamtat skriftligt godkén-
nande frin Joint Bookrunners. Lock up-perioden for SU-ES
kommer att vara 180 dagar. Lock up-perioden for Anders Nissen
kommer att vara 360 dagar. Efter utgdngen av respektive Lock
up-period kan B-aktierna komma att bjudas ut till forsiljning,
vilket kan paverka marknadspriset pa B-aktierna. Joint Boo-

AKTIEKAPITAL OCH AGARFORHALLANDEN

krunners kan komma att medge undantag fran ifragavarande
atagande. Bolaget och SU-ES kommer i avtalet att ita sig vissa
forpliktelser sdsom att, med vissa undantag, under en period av
180 dagar fran forsta dagen for handel i Bolagets B-aktier pa
Nasdaq Stockholm, inte utan skriftligt medgivande fran Joint
Bookrunners, besluta eller foresla bolagsstimma att besluta om
okning av aktiekapitalet genom emission av aktier eller andra
finansiella instrument. Se vidare avsnittet "Legala fragor och
kompletterande information — Avtal om placering av aktier”.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Bolagsordning

Bolagsordning for Pandox Aktiebolag (publ), organisationsnummer 556030-7885.

Antagen pa arsstimma den 5 maj 2015.

1§ FIRMA
Bolagets firma dr Pandox Aktiebolag. Bolaget &r ett publikt
aktiebolag (publ).

2§ SATE
Styrelsen har sitt site i Stockholm.

38§ BOLAGETS VERKSAMHET

Foremalet for bolagets verksambhet ar att, direkt eller indirekt
genom hel- eller deldgda bolag, bedriva hotellrorelse, dga och
forvalta fast egendom samt bedriva darmed forenlig verksam-
het. Bolaget dger @ven ta upp lan och andra typer av skuldfor-
pliktelser, lamna garantier och sékerstélla sdkerheter (inklusive
for annans forpliktelser).

4§ AKTIEKAPITALOCHANTAL AKTIER

Aktiekapitalet ska uppga till lagst 150 000 000 kronor och till
hogst 600 000 000 kronor. Antalet aktier ska vara lagst

60 000 000 och hogst 240 000 000.

5§ AVSTAMNINGSBOLAG

Bolagets aktier ska vara registrerade i ett avstimningsregister
enligt lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instru-
ment.

68 AKTIESLAG

Bolagets aktier ska kunna ges ut i tvd serier: aktier av serie A med
tre (3) roster per aktie och aktier av serie B med en (1) rost per
aktie.

Aktier av serie A kan ges ut till ett antal motsvarande hogst
hela aktiekapitalet. Aktier av serie B kan ges ut till ett antal mot-
svarande hogst hela aktiekapitalet.

Beslutar bolaget att emittera nya aktier av serie A och serie B,
mot annan betalning &n apportegendom, ska dgare av aktier av
serie A och serie B dga foretradesratt att teckna nya aktier av
samma aktieslag i férhallande till det antal aktier innehavaren
forut dger (primér foretradesrétt). Aktier som inte tecknas med
primér foretradesratt ska erbjudas samtliga aktiedgare till teck-
ning (subsidiar foretradesratt). Om inte sdlunda erbjudna aktier
riacker for den teckning som sker med subsidiar foretradesratt,
ska aktierna fordelas mellan tecknarna i férhéllande till det antal
aktier de forut dger och i den mén detta inte kan ske, genom lott-
ning.

Beslutar bolaget att emittera endast aktier av serie A eller
serie B mot annan betalning dn apportegendom, ska samtliga
aktiedgare, oavsett om deras aktier dr aktier av serie A eller serie
B, 4ga foretradesritt att teckna nya aktier i forhallande till det
antal aktier de forut ager.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Vid 6kning av aktiekapitalet genom fondemission ska nya
aktier emitteras av varje aktieslag i forhallande till det antal
aktier av samma slag som finns sedan tidigare. Darvid ska gamla
aktier av visst aktieslag medfora ratt till nya aktier av samma
aktieslag. Vad som nu sagts ska inte innebara nagon inskrank-
ning i mojligheten att genom fondemission, efter erforderlig
andring av bolagsordningen, ge ut aktier av nytt slag.

7§ OMVANDLINGSFORBEHALL

Agare till aktie av serie A Ager ritt att omvandla hela eller del av
innehavet av aktier av serie A till aktier av serie B. Begidran om
omvandling ska goras skriftligen till bolagets styrelse. Darvid ska
anges det totala antalet aktier av serie A som dnskas omvandlas
samt aktiedgarens totala innehav av aktier av serie A och serie B
vid tidpunkten for begiran.

Styrelsen ska behandla fraigan om omvandling och ska vidta
de atgarder som sadan omvandling forutsitter. Omvandlingen
ska darefter utan dr6jsmal anmalas for registrering hos Bolags-
verket och dr verkstélld nér registrering skett och anteckning
gjorts i avstimningsregistret.

88§ STYRELSE

Styrelsen ska, till den del den utses av bolagsstimman, besta av
lagst fyra (4) och hogst sju (7) styrelseledamoter utan styrelse-
suppleanter.

98§ REVISOR
Bolaget ska ha tva (2) revisorer och tva (2) revisorssuppleanter
eller ett auktoriserat revisionsbolag.

10§ KALLELSE TILL BOLAGSSTAMMA

Kallelse till bolagsstamma ska ske genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar och genom att kallelsen hélls tillgdnglig pa
bolagets webbplats. Samtidigt som kallelse sker ska bolaget
genom annonsering i Svenska Dagbladet upplysa om att kallelse
har skett.

11§ DELTAGANDEIBOLAGSSTAMMA

Aktiedgare som vill delta i en bolagsstimma ska dels vara uppta-
gen som aktiedgare i sddan utskrift eller annan framstéllning av
hela aktieboken som avses i 7 kap. 28 § tredje stycket aktiebo-
lagslagen (2005:551), avseende forhéllandena fem vardagar fore
stdimman, dels anmala detta till bolaget senast den dag som
anges i kallelsen till stimman. Sistndmnda dag far inte vara son-
dag, annan allmén helgdag, 16rdag, midsommarafton, julafton
eller nyarsafton och inte infalla tidigare &n femte vardagen fore
stimman. Om en aktiedgare vill ha med sig bitrdden vid bolags-
stdmman ska antalet bitrdden (hogst tvd) anges i anmalan.

BOLAGSORDNING
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12§ ORT FOR BOLAGSSTAMMA
Bolagsstamma ska hallas i Stockholm.

13§ ARENDEN PA ARSSTAMMA

Vid arsstimman ska foljande drenden behandlas:

1) valavordforande vid bolagsstimman;

2) uppréttande och godkidnnande av rostlangd;

3) godkinnande av dagordningen;

4) val av tva justeringspersoner att justera protokollet;

5) provning av om bolagsstimman blivit beh6rigen samman-
kallad;

6) framlidggande av drsredovisning och revisionsberittelse
samt, i forekommande fall, koncernredovisning och kon-
cernrevisionsberittelse;

7) beslut om:

a. faststdllande av resultatriakning och balansrédkning samt, i
férekommande fall, koncernresultatrakning och koncern-
balansriakning;

b. dispositioner betrédffande bolagets vinst eller forlust enligt
den faststillda balansriakningen;

c. ansvarsfrihet it styrelseledaméter och verkstillande
direktor;

8) faststillande av antalet styrelseledaméter och antalet
revisorer och, i forekommande fall, revisorssuppleanter;

9) faststillande av arvoden ét styrelsen och revisorerna;

10) val av styrelseledamoter; och

11) val avrevisorer och, i forekommande fall, revisors-
suppleanter;

12) annat drende, som ankommer pa bolagsstamman enligt
aktiebolagslagen eller bolagsordningen.

Bolagsstamma Oppnas av styrelsens ordforande eller den

styrelsen dartill utsett.

14§ RAKENSKAPSAR
Bolagets rikenskapsar ska vara kalenderar.

BOLAGSORDNING

158 HEMBUD

Om en aktie av serie A har 6vergétt till annan &n (i) Eiendoms-
spar AS, CGS Holding AS, Helene Sundt AS eller Blaklockevigen
4 AS, eller (ii) juridisk person i vilken de i (i) angivna juridiska
personerna var for sig eller tillsammans kontrollerar, direkt eller
indirekt, 100 procent av rosterna, har befintliga aktiedgare i
bolaget ratt att 16sa aktien.

Aktien av serie A:s nya dgare ska snarast anmaéla aktieover-
gangen till bolagets styrelse pa det sitt som aktiebolagslagen
foreskriver (hembud). Losen far ej ske av ett mindre antal aktier
an hembudet omfattar.

Styrelsen ska genast lamna en underrittelse om hembudet
till varje 1osningsberittigad med kénd postadress. I underrittel-
sen ska lamnas uppgift om den tid inom vilken l6sningsansprak
ska framstallas.

Losningsansprak ska framstillas inom tva (2) manader fran
behorigt hembud enligt ovan. Om 16sningsansprak framstalls
av fler an en losningsberattigad, ska aktier som omfattas av
hembudet i forsta hand fordelas till dgare av aktier av serie A
iforhallande till deras tidigare innehav av aktier av serie A i
bolaget. For det fall det dterstar aktier som omfattas avhem-
budet efter att dgare av aktier av serie A har 16st samtliga aktier
som de onskat ska dessa fordelas till dgare av aktier avserie Bi
forhallande till deras tidigare innehav av aktier av serie B.

Losenbeloppet per aktie av serie A ska uppga till aktiens
kvotvérde. For inlosen ska inga andra villkor gilla.

Om forvarvaren och den som har begirt att fa 16sa in aktierna
inte kommer Gverens i frdgan om inlosen, far den som har begart
inlésen vicka talan inom tva (2) ménader frén den dag 16snings-
anspraket framstélldes hos bolagets styrelse. Sddan tvist ska
avgoras av skiljemén.

Losenbeloppet ska betalas inom en (1) manad frén den
tidpunkt da I6senbeloppet blev bestamt.

Hembudsforbehallet galler inte aktier av serie B.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Legala fragor och kompletterande

information

LEGAL STRUKTUR
Pandox verksamhet bedrivs i enlighet med aktiebolagslagen
(2005:551). Moderbolaget Pandox Aktiebolag (publ) (org.nr
556030-7885) ar ett svenskt publikt aktiebolag som bildades
28januari 1932 och registrerades vid Bolagsverket 5 februari 1932.
Bolaget har sitt séte i Stockholm, Sverige.

Se avsnittet ”— Koncernstruktur” nedan for en kortfattad
beskrivning av Koncernen och Pandox position inom Koncer-
nen, liksom detaljer om inhemska och utldndska dotterbolag.

VASENTLIGA AVTAL

Finansiella avtal

Allmdn information

Pandox Aktiebolag (publ) har ingatt 20 l1dneavtal, varav atta i
egenskap av lantagare (eller i egenskap av lantagare tillsammans
med ett dotterbolag). Aterstiende 12 1aneavtal har ingatts av
Pandox Aktiebolag (publ):s dotterbolag i egenskap av lantagare
och av Pandox Aktiebolag (publ) i egenskap av borgensman.
Lanefaciliteterna under ldneavtalen tillhandahalls av Nordea
Bank AB (publ), Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)
("SEB”), Svenska Handelsbanken AB (publ) ("Handelsbanken”)
och DNB Bank ASA ("DNB”) samt ett antal av ndimnda langivares
dotterbolag eller filialer. Sdkerhetsavtalen som har ingétts i sam-
band med laneavtalen bestar huvudsakligen av pantbrev i fastig-
heter och panter i Pandox Aktiebolag (publ):s dotterbolag i form
av aktie- och kommanditbolagsandelspanter samt, avseende l&ne-
avtal som har ingatts av dotterbolag i egenskap av l&ntagare, bor-
gensatagande frdn Pandox Aktiebolag (publ).

Koncernens rantebarande skulder till kreditinstitut per
31 mars 2015 uppgick till 12 821,9 MSEK, varav 4 592,0 MSEK
avsig skulder under laneavtal som har ingétts av Pandox Aktie-
bolag (publ) i egenskap av lantagare och 8 229,9 MSEK avsag
skulder under laneavtal som har ingatts av Pandox Aktiebolag
(publ):s dotterbolag i egenskap av ldngivare samt Pandox Aktie-
bolag (publ) i egenskap av borgensman.

Majoriteten av Koncernens laneavtal 16per med rorlig ranta.
Pandox har ingétt rinteswappar med DNB, Nordea Bank
Finland plc, Handelsbanken och SEB under vilka Pandox Aktie-
bolag (publ) har ersatt en del av den rorliga rantan som debiteras
enligt ldneavtalen mot fast rénta.

For en specifikation av finansieringens forfallodagar, genom-
snittliga ranta och valutor, se "Operationell och finansiell Gver-
sikt — Likviditet och kapitaltillgéngar”.

Kovenanter och andra bestdmmelser i de finansiella avtalen
Léneavtalen innehaller sedvanliga kovenanter (inklusive finan-
siell rapportering) och, for Pandox dotterbolag, sedvanliga
begransningar avseende upptagande av ytterligare finansiering
samt annan skuldséttning och utstillande av sékerhet, begrans-
ningar avseende forvirv och forsaljning av tillgédngar, begrans-
ningar avseende dterbetalning av koncerninterna lan och
begransningar avseende verksamhetsférandringar m.m.

Grand Hotel of Brussels NV, Hotellus Belgium NV, Holcro
NV, Hotel Bloom! SA, Le Noveau Palace SA och Town Hotel SA

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

far inte enligt sina respektive laneavtal dela ut intakter fran till-
gangsforsaljningar till sina dgare (genom utdelning eller pa
annat sitt) utan skriftligt forhandsgodkéannande fran DNB.

Darutover innehéller en majoritet av 1dneavtalen bestaimmel-
ser avseende cross-default enligt vilka utestdende 1&n under
laneavtalen omedelbart forfaller till betalning om lantagaren
eller annan relevant medlem av Koncernen inte fullgor sina for-
pliktelser under andra finansieringsavtal till vilka denne ar part.
I de flesta fallen finns ett troskelbelopp som maéste 6verskridas
for att en bestimmelse avseende cross-default ska utlosas.

En majoritet av laneavtalen innehéller ocksa kontrollforand-
ringsbestimmelser vilka kriver obligatorisk fortidsaterbetal-
ning av utestdende 1&n under laneavtalen samt, i de flesta fall,
betalning av brytkostnader till f6ljd dédrav, for det fall att Eien-
domsspar AS, Helene Sundt AS eller CGS Holding AS upphér att
gemensamt indirekt 4ga eller kontrollera minst 51 procent av
aktiekapitalet eller rosterna i Pandox Aktiebolag (publ). For
ytterligare information om SU-ES dgande i Bolaget efter Erbju-
dandet, se "Aktiekapital och dgarforhillanden — Agarstruktur”.

Hyresavtal med externa hotelloperatérer

Hyresavtal ingas med externa hotelloperatdrer for varje enskilt
hotell. En majoritet av hyresavtalen med externa hotelloperato-
rer har omsattningsbaserad hyra och innehaller dven bestdm-
melser avseende minimihyra. Av 2014 ars hyresintakter har-
stammar 95 procent frin hyresavtal kopplade till omséttning.
77 procent av 2014 rs hyresintédkter kopplade till omséttning
inneholl garanterade miniminivaer. Dessutom justeras den
garanterade minimihyran vanligtvis enligt index.

Hyresgisterna dr generellt sett skyldiga att ersétta hyres-
varden for kostnader avseende fastighetsskatt och kostnader for
elektricitet, virme och kylning, med mera. Hyresavtalen innehal-
ler vanligtvis separata bilagor som i detalj reglerar vardera parts
skyldigheter avseende underhéll pd den aktuella fastigheten.

Nya eller omférhandlade hyresavtal 16per vanligtvis pd 10-20
ar. For mer information om hyresavtalens forfallostruktur, se
“Verksamhetsoversikt — Fastighetsportfoljen — Fastighetsforvalt-
ning — Hyresstruktur”.

Asset managementavtal

Vid tidpunkten for Prospektet har Pandox ingétt nio asset mana-
gementavtal. Atta av dessa avser en hotellportfélj bestiende av
atta hotellfastigheter beldgna i Oslo, Norge. Enligt avtalen till-
handahéller Pandox asset managmenttjanster till 4garna av de
ifragavarande hotellfastigheterna. I sju av dessa avtal motsvarar
managementavgiften tva procent av arsinkomsten av hyresin-
takter fran hotelloperatoren. I ett av avtalen 4r managementav-
giften tva procent av arlig omséttning.

Ett asset managementavtal avser hotellet Pelican Bay Lucaya
Resort pa Grand Bahama Island. Enligt det avtalet ska Pandox
tillhandahélla konsult- och radgivningstjanster till hotellopera-
toren. Managementavgiften ar 2 procent av den arliga bruttoom-
sattningen fran driften av hotellet.

LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION
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Hotellportfoljen i Oslo och hotellfastigheten Pelican Bay
Lucaya Resort dgs av Eiendomsspar AS och bolag som ar narsta-
ende till Helene Sundt AS respektive CGS Holding AS, vilka alla
ar bolag som dven ar narstdende till Huvudégarna, se aven "—
Transaktioner med narstdende”. Samtliga nio avtal 16per pa ett
aritaget och forlangs automatiskt savida det inte sags upp av
nagon av parterna minst tre manader innan de I6per ut.

Franchise och managementavtal

Bolag i Koncernen har ingatt franchise- och managementavtal
med internationella hotellkedjor. Enligt franchiseavtalen ges
ifrdgavarande koncernbolag en licens att driva hotelloperators-
verksamhet under de sérskilda hotellbolagens varumérken och
system (inklusive know-how). Licenserna ir i regel icke-6verlat-
bara, icke-exklusiva och begriansade i férhallande till bolagens
drift av det relevanta hotellet. Enligt managementavtalen, dar
koncernbolagen anlitar hotellbolag for att ansvara for driften av
hotellet, far koncernbolagen en begrénsad licens att anvdnda
hotelbolagets varuméarken och system, och i andra avtal, dar
koncernbolaget har ett begransat ansvar for hotelloperators-
verksamheten, saknas en sédan licens.

Avtalen dr formanliga for franchisegivaren respektive hotell-
bolagen och innebir hoga krav for respektive koncernbolag, t.ex.
begransad bestimmanderatt i forhéllande till driften av hotellet,
bestdmmelser om konkurrensférbud, 1angtgaende skadeslos-
hetsférbindelser, stora investeringskrav for fastighetsforbatt-
ringar och renovering samt omfattande forsékringspolicys. Flera
avtal innehaller forménliga uppsiagningsmajligheter for
franchisegivaren, sdsom t.ex. icke-uppfyllande av ospecificerade
hotellstandarder, och dér sddan fortida uppsagning medfor skyl-
dighet for franchisetagaren att betala betydande uppsagningsav-
gifter. Daremot &r franchisetagarnas ratt att siga upp avtalen
mycket begriansad och kan vara forenade med uppsiagningsavgif-
ter. Det dr inte ovanligt att franchisegivare med starka varumar-
ken kan férhandla fram avtal som dr mycket forménliga for
franchisegivaren.

AVYTTRINGSAVTAL

Enligt ett aktieGverlatelseavtal daterat 27 mars 2014 mellan
Pandox Aktiebolag (publ), Fastighets AB Prince Philip, Pandox
Sweden AB och Norgani Holding AB som séljare och Fastighets
AB Balder som kopare har siljarna indirekt avyttrat en portfolj
bestdende av 14 hotellfastigheter genom en forsaljning av fastig-
hetsbolag till Fastighets AB Balder. Pandox Aktiebolag (publ) ar
solidariskt ansvarigt for saljarnas forpliktelser enligt aktieGver-
latelseavtalet. Enligt avtalet ar sdljarna ansvariga for garanti-
brott pa upp till 300 MSEK.

Enligt aktiedverlatelseavtalet garanterar siljarna att de arliga
bruttointakterna (exklusive moms) frén hyresgéster och andra
nyttjanderattsinnehavare i de avyttrade fastigheterna kommer
att uppgé till en érlig garanterad summa om 174 MSEK for peri-
oden fran 2014 till 2018. Den garanterade summan justeras i
enlighet med svenskt KPI. For dren 2017 och 2018 ar siljarnas
skyldighet att kompensera under garantidtagandena begriansat
till 10 MSEK respektive 5 MSEK. Pandox har gjort en avséttning
isin balansrakning for forvantade utbetalningar fram till 2018
avseende garantiatagandet for arlig bruttointakt.

LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION

FORSAKRINGAR

Pandox har flertalet forsakringshuvudavtal, inkluderande (i) en
global tillgdng- och verksamhetsavbrottsforsakring, (ii) en glo-
bal ansvarsforséakring, (iii) en brottsférsékring, (iv) en VD- och
styrelseansvarsforsiakring, (v) en affirsreseforsiakring och (vi) en
terrorismforsiakring, som tillhandahalls av flertalet svenska och
internationella forsékringsbolag.

I vissa fall komplementeras forsdkringshuvudavtalen med
lokala forsakringsavtal i relevanta lander. Forsakringshuvudav-
talen ticker Koncernen, undantaget den globala tillgéngs- och
verksamhetsavbrottsforsakringen som exkluderar Internconti-
nental Montreal som forsikras lokalt, den separata terrorismfor-
sakringen som tacker Pandox fastigheter utanfor Norden (terro-
rismforsakring for fastigheter i Norden ingar i grundforsak-
ringen) samt affarsreseforsakringen som endast tiacker Pandox
Aktiebolag (publ), Norgani Suomi Holding OY och Norgani
Hotels AS.

Pandox bedomer att forsakringarna ar tillrackliga for de risker
som normalt férknippas med verksamheten som Pandox bedri-
ver. Det finns dock ingen garanti for att Pandox inte kommer att
drabbas av forluster som inte ticks av Bolagets forsakringar.

TVISTER

Pandox ar kdrande i en tvist av materiell betydelse. Tvisten har
uppstatt i anslutning till Pandox 16pande verksamhet och &r
hénforlig till krav avseende framtida hyresbetalningar enligt
hyresavtal med lang 16ptid mot en hyresegést som forsatts i kon-
kurs. Ansprék har riktats mot bland annat hyresgéstens fore
detta styrelse med anledning av otillborliga transaktioner i strid
med norsk ratt i samband med hyresgéstens forsattande i kon-
kurs, vilka har resulterat i en avsevird forlust for Pandox.
Pandox krav har inkluderats som en fordran i hyresgéstens kon-
kurs. Aven konkursboet har, pa liknande grunder som Pandox,
initierat en talan mot bland annat hyresgastens tidigare styrelse.
Pandox och konkursboet har tréffat en 6verenskommelse betraf-
fande processkostnaderna for tvisten, varvid konkursboet kom-
mer att tdcka kostnader upp till 700 000 NOK och Pandox kom-
mer att tdcka eventuella 6verskjutande processkostnader.

Ersittningsanspraken har redovisats till nollvérde i Koncer-
nens balansrikning. Om domstolen déomer till Pandox férdel kom-
mer ersittningsbeloppet redovisas under 6vriga intékter i resultat-
rikningen. Bolaget forvéntar sig inte att tvisten kommer att ha en
vésentlig negativ inverkan pa Pandox verksambhet eller finansiella
stéllning om domstolen skulle ogilla Pandox talan.

Bortsett frén tvisten beskriven ovan dr Pandox for niarvarande
inte, och har inte under de senaste 12 ménaderna varit, part i
nagon tvist som har eller skulle kunna ha en vésentlig negativ
inverkan pa Bolagets eller Koncernens finansiella stéllning eller
I6nsambhet.

AVTAL OM PLACERING AV AKTIER

Enligt villkoren i det avtal om placeringen av aktier som avses att
ingés omkring den 17 juni 2015 mellan Bolaget, SU-ES samt
Managers, ("Placeringsavtalet”) atar sig SU-ES att avyttra cirka
34,78 procent av aktierna i Bolaget till de kopare som anvisas av
Managers, alternativt (sdvida Managers misslyckas) dtar Mana-
gers sig att sjdlva forviarva de aktier som omfattas av Erbjudan-
det. SU-ES avser vidare liimna en Overtilldelningsoption som
innebér en utfistelse att, pd begiran av Stabilising Manager for

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Managers rikning, senast 30 dagar fran forsta dagen for handel i
Bolagets B-aktier, avyttra ytterligare B-aktier, till ett antal som
motsvarar hogst 15 procent av B-aktierna i Erbjudandet, mot-
svarande cirka 5,22 procent av det totala antalet aktier i Bolaget.
Overtilldelningsoptionen fir endast utnyttjas i syfte att ticka
eventuell 6vertilldelning inom ramen for Erbjudandet.

Genom Placeringsavtalet lamnar Bolaget sedvanliga garantier
till Managers, fraimst avseende att informationen i Prospektet ar
korrekt, att Prospektet och Erbjudandet uppfyller relevanta krav
ilagar och regelverk samt att inga legala eller andra hinder fore-
ligger for Bolaget att inga avtalet eller for Erbjudandets genom-
forande. Placeringsavtalet foreskriver att Managers ataganden
att anvisa kopare for eller, for det fall Managers misslyckas med
detta, sjdlva kdpa, de B-aktier som omfattas av Erbjudandet ar
villkorade bland annat av att garantierna som lamnas av Bolaget
och SU-ES ir korrekta. Enligt Placeringsavtalet kommer Bolaget
att, med sedvanligt forbehall, ata sig att under vissa forutsétt-
ningar hélla Managers skadeslosa mot vissa ansprak.

Genom Placeringsavtalet kommer SU-ES och Anders Nissen
ata sig, med sedvanliga forbehall, att inte sdlja aktier i Bolaget
under Lock up-perioden (se vidare avsnittet "Aktiekapital och
dgarforhallanden — Atagande att avstd fran att silja aktier”). I
enlighet med Placeringsavtalet kommer dessutom Bolaget att
ata sig, att inte (i) emittera, erbjuda, pantsétta, silja, ita sig att
sélja, eller annars 6verfora eller avyttra, direkt eller indirekt,
négra aktier i Bolaget eller ndgra andra vardepapper som kan
konverteras till eller mojliga att 16sa in mot eller byta till sidana
aktier, eller (ii) kopa eller silja optioner eller andra instrument
eller ingd swap-avtal eller andra arrangemang som helt eller del-
vis 6verléter den ekonomiska risken forknippade med dgandet
av aktie i Bolaget till annan forran tidigast 180 dagar efter dagen
da handel pa Nasdaq Stockholm inleds. Joint Bookrunners kan
dock medge undantag fran dessa begrénsningar.

STABILISERING

I samband med Erbjudandet kan Stabilising Manager, for Mana-
gers rikning, komma att genomfora transaktioner i syfte att
hélla marknadspriset pa B-aktierna p4 en hogre niva dn den som
iannat fall kanske hade varit rddande pa marknaden. Sddana
stabiliseringstransaktioner kan komma att genomforas pa Nas-
daq Stockholm, OTC-marknaden eller p annat sitt, och kan
komma att genomforas nar som helst under perioden som borjar
pé forsta dagen for handel i B-aktierna pa Nasdaq Stockholm
och avslutas senast 30 kalenderdagar darefter. Stabilising Mana-
ger har dock ingen skyldighet att genomfora nagon stabilisering
och det finns ingen garanti for att stabilisering kommer att
genomforas.

Stabilisering, om paborjad, kan vidare komma att avbrytas
nar som helst och utan forvarning. Under inga omsténdigheter
kommer transaktioner att genomforas till ett pris som ar hogre
an det pris som faststéllts i Erbjudandet. Inom en vecka efter sta-
biliseringsperiodens utgdng kommer Stabilising Manager att
offentliggora huruvida stabilisering utfordes eller inte, det
datum dé stabiliseringen inleddes, det datum dé stabilisering
senast genomfordes, samt det prisintervall inom vilket stabilise-
ringen genomfordes for vart och ett av de datum dé stabilise-
ringstransaktioner genomfordes.

Eventuell vinst som uppstar genom stabiliseringen kommer
att tillfalla SU-ES.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

TECKNINGSATAGANDEN

Swedbank Robur Fonder, for sina fonders rakning och AMF har
den 5 juni 2015 gentemot Joint Bookrunners, SU-ES och
Pandox atagit sig att i Erbjudandet forvarva 10 500 000 B-aktier
vardera, motsvarande sju procent vardera av det totala antalet
aktier i Bolaget och 3,5 procent vardera av det totala antalet ros-
ter i Bolaget. Erbjudandet dr ddrmed sdkerstallt till 35 procent
(vid antagande om att Overtilldelningsoptionen utnyttjas till
fullo). Ankarinvesterarna erhaller ingen ersattning for sina res-
pektive ataganden och Ankarinvesterarnas investering gors pa
samma villkor som for 6vriga investerare i Erbjudandet. Ankar-
investerarna ar emellertid garanterade tilldelning i enlighet med
sina respektive ataganden.

Joint Bookrunners, SU-ES och Pandox styrelse bedomer att
Ankarinvesterarna har god kreditvardighet och saledes kommer
att kunna infria sina respektive ataganden. Ankarinvesterarnas
ataganden ar emellertid inte sékerstillda genom bankgaranti,
sparrmedel, pantsattning eller liknande arrangemang. Ankarin-
vesterarnas dtaganden ar forenade med vissa villkor avseende
bland annat att en viss spridning av Bolagets aktier uppnas i
samband med Erbjudandet samt att Erbjudandet dr genomfort
inom en viss tid. For det fall ndgot av dessa villkor inte uppfylls
finns det en risk for att Ankarinvesterarna inte uppfyller sina
ataganden.

Tecknings-

atagande (% av
Erbjudandet om Tecknings-
overtilldelnings-  atagande (% av
optionen utnytt- det totala antalet

Ankarinvesterare jastill fullo)  aktieriBolaget) Antal B-aktier
Swedbank Robur

Fonder 17,5 7 10500000
AMF 17,5 7 10500000
Summa 35 14 21000000

Beskrivning av Ankarinvesterarna

Swedbank Robur Fonder

Swedbank Robur Fonder dr en av Skandinaviens storst fond-
forvaltare och ett heldgt dotterbolag till Swedbank. Swedbank
Robur erbjuder sparandealternativ for privatpersoner och insti-
tutionella klienter genom investeringsfonder och diskretionar
kapitalforvaltning.

AMF
AMF ér ett livforsakringsaktiebolag som till lika delar dgs av LO
och Svenskt Naringsliv. Bolaget drivs enligt 6msesidiga princi-
per, vilket betyder att AMFs vinster i sin helhet tillfaller spararna.
AMF forvaltar per 31 mars 2015 6ver 552 miljarder SEK i
aktier, fastigheter och rantebarande papper at cirka 4 miljoner
sparare. AMF ar ett av Sveriges ledande pensionsbolag och en av
de storsta dgarna pa Stockholmsborsen. AMF har cirka 350
medarbetare.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Pandox genomfor transaktioner med dotterbolag inom Koncer-
nen. Sadana transaktioner utgors huvudsakligen av allokering
av kostnader for den centrala administrationen och rantekostna-
der for kundfordringar och skulder. Alla transaktioner med nér-
stdende ingés pa marknadsmassiga villkor.
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Pandox har ingatt asset management- och hyresavtal med
Huvudégarna. For mer information om transaktioner med nér-
stdende, se noterna 26 och 28 i avsnittet "Historiska finansiella
rapporter for 2012—-2014”. Se dven avsnittet "— Radgivares
intressen” och avsnittet "— Visentliga avtal — Asset manage-
mentavtal”.

RADGIVARES INTRESSEN

Isamband med Erbjudandet tillhandahaller Managers finansiell
radgivning och andra tjénster till Bolaget, SU-ES och Huvud-
dgarna for vilka Managers kommer att erhalla en provision upp-
géende till 1,5 procent av bruttointékterna fran forséljningen av
aktier i Erbjudandet, att betalas av SU-ES. Darut6ver kan SU-ES
vélja att betala en diskretionar avgift till Managers, till ett belopp
och en férdelning som bestdms pa den forsta dagen for handel i
Bolagets B-aktier pa Nasdaq Stockholm, uppgéende till hogst
0,5 procent av bruttointikterna fran forsiljningen av aktier i
Erbjudandet. Den totala kompensationen som Managers kom-
mer att erhélla beror pa Erbjudandets framgéng. Bolaget kom-
mer inte att betala ngon provision till Managers.

Fran tid till annan kommer Managers att tillhandahalla
tjanster, inom den ordinarie verksamheten och i samband med
andra transaktioner, till Huvudégarna och till Huvudagarna nér-
stdende parter.

Dessutom agerar SEB som langivare i ett ldneavtal med
Pandox Aktiebolag (publ) och ett danskt dotterbolag till Pandox
Aktiebolag (publ) som lantagare och langivare i ett 1aneavtal
med tva danska dotterbolag som lantagare och Pandox Aktie-
bolag (publ) som borgensman. Handelsbanken ar, direkt eller
indirekt genom sin filial i Hamburg, langivare i fyra laneavtal
ingdngna med Pandox Aktiebolag (publ) som lantagare. DNB &r
l&ngivare i nio kreditavtal med bolag i Koncernen som ldntagare
och med Pandox Aktiebolag (publ) som borgensman.

LEGALA FRAGOR OCH KOMPLETTERANDE INFORMATION

Darutover agerar Handelsbanken och DNB Bank ASA
gemensamt som ledande arrangorer (En. lead arrangers) och
ursprungliga ldngivare (En. original lenders) i ett 1aneavtal
ingdnget med Pandox dotterbolag som l&ntagare och borgens-
man. DNB Bank ASA agerar som agent och DNB Bank ASA och
Handelsbankens filial i Norge agerar tillsammans som hedging-
borgenarer i samma avtal.

KOSTNADER FOR ERBJUDANDET
Som ersattning for Managers arbete i samband med upptagandet
av B-aktierna till handel pa Nasdaq Stockholm och Erbjudandet
kommer Managers att, med forbehall for vissa reservationer, att
ersittas av SU-ES for externa kostnader som de adragit sig.

Pandox kostnader hanforliga till upptagandet av B-aktierna
till handel pa Nasdaq Stockholm och Erbjudandet berdknas
uppga till omkring 20 MSEK. Saddana kostnader ar hanforliga till
kostnader for framforallt revisorer, advokater, tryckningen av
Prospektet och kostnader relaterade till presentationer av
bolagsledningen. Pandox kommer att ersattas av SU-ES for
dessa kostnader.

Pandox kommer inte att erhalla nagra intékter fran Erbju-
dandet.

HANDLINGAR SOM HALLS TILLGANGLIGA FOR INSPEK-
TION

Pandox (i) bolagsordning, (ii) rsredovisningar for rakenskaps-
aren 2014, 2013 och 2012, inklusive revisionsberittelser, samt
(iii) Varderingsintygen finns tillgingliga for inspektion under
kontorstid pa Bolagets huvudkontor pa Vasagatan 11,111 20
Stockholm. Dessa handlingar finns dven tillgingliga i elektro-
nisk form pa Pandox webbplats, www.pandox.se.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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KONCERNSTRUKTUR
Pandox ar for ndrvarande moderbolag till 37 direkt 4gda dotter-
bolag och 145 indirekt dgda dotterbolag, inklusive dotterbolag i
Sverige, Norge, Danmark, Finland, Belgien, Holland, Kanada,
Luxemburg, Schweiz och Tyskland. I nedanstdende férteckning
anges Pandox Aktiebolag (publ):s samtliga direkt och indirekt
agda dotterbolag samt intressebolag per 31 mars 2015.

Andel
Direktdgda dotterforetag Org.nr Sate kapital/roster
HOTABForvaltning AB 556475-5592 Stockholm, Sverige 100
Pandox Forvaltning AB 556097-0815 Stockholm, Sverige 100
Hotab 6 AB 556473-6352 Stockholm, Sverige 100
Fastighets AB Grand Hotell i Helsingborg 556473-6329 Stockholm, Sverige 100
Pandox Fastighets AB 556473-6261 Stockholm, Sverige 100
Fastighets AB Mora Hotell 556475-9370 Stockholm, Sverige 751
Fastighets AB Stora Hotellet i Jonkoping 556469-4064 Stockholm, Sverige 100
Pandox Belgien AB 556495-0078 Stockholm, Sverige 100
Pandox Hotel Management AB 556469-9782 Stockholm, Sverige 100
Hotellus Holding AB 556475-9446 Stockholm, Sverige 100
Pandox Luxemburg AB 556515-9216 Stockholm, Sverige 100
Pandox i Halmstad AB 556549-8978 Stockholm, Sverige 100
PandoxiBoras AB 556528-0160 Stockholm, Sverige 100
Grand i Boras Fastighets AB 556030-7083 Stockholm, Sverige 100
Hotell Varmdévagen 84 AB 556286-4826 Stockholm, Sverige 100
Hotellus International AB 556030-2506 Stockholm, Sverige 100
Hotellus Ostersund AB 556367-3697 Stockholm, Sverige 100
Ademrac Holding 1 AB 556683-3371 Stockholm, Sverige 100
Ademrac Holding 2 AB 556683-3363 Stockholm, Sverige 100
Ademrac AB 556426-2748 Stockholm, Sverige 6,62
Ypsilon Hotell AB 556481-4134 Stockholm, Sverige 100
Pandox Kolméarden AB 556706-8316 Stockholm, Sverige 100
Hotellus Sverige Ett AB 556778-8699 Stockholm, Sverige 100
Hotellus Sverige Tva AB 556778-8707 Stockholm, Sverige 100
SechHolding AB 556819-2214 Stockholm, Sverige 100
Pandox Portfolj 2 AB 556982-7040 Stockholm, Sverige 100
Pandox Sollentuna Centrum 12 AB 556660-3949 Stockholm, Sverige 100
Pandox Sweden AB 556942-1687 Stockholm, Sverige 100
Pandox Operations AB 556980-3207 Stockholm, Sverige 100
KB Lorensberg 49:2 916833-3269 Goteborg, Sverige 1003
Pandox i Malmo AB 556704-3723 Malmo, Sverige 100
Hotellus Denmark A/S 28970927 Danmark 100
Le Nouveau Palace NV 0423.048.375 Belgien 99,974
Hotel Bloom !NV 0476.704.322 Belgien 99,995
Pandox Belgium NV 0890.427.732 Belgien 99,999
Pandox RMCBVBA 0552.929.692 Belgien 99,007
Convention Hotel International AG CHE-101.458.856 Schweiz 100

1

Fastighets AB Mora Hotell dgs till 25 procent av Hotellus Holding AN, vilket &r helédgt av Pandox Aktiebolag (publ).
Ademrac AB égs till 93,4 procent av Ademrac Holding 1 AB och Ademrac Holding 2 AB, vilka bada &r helédgda av Pandox Aktiebolag (publ).
3 Komplementir, kommanditdeldgare dr Pandox Férvaltning AB.

2

4 Le Nouveau Palace NV dgs till 0,03 procent av Hotellus International AB, vilket dr helagt av Pandox Aktiebolag (publ).
5) Hotel Bloom! NV dgs till 0,01 procent av Hotellus International AB, vilket ar helagt av Pandox Aktiebolag (publ).
Pandox Belgium NV dgs till 0,01 procent av Hotellus International AB, vilket ar heldgt av Pandox Aktiebolag (publ).
Pandox RMC BVBA égs till 1 procent av Hotellus International AB, vilket ar heldgt av Pandox Aktiebolag (publ).

6.

7
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Indirektdgda dotterféretag

Org. nr

Sate

Indirektdgda dotterféretag

Org. nr

Sdte

Arlanda Flyghotell KB
Fastighetsbolaget Utkiken KB
Fastighets AB Hotell Kramer
Hotellus Nordic AB

Hotellus Jarva Krog AB

Hotellus Mélndal AB

Bioeffect AB

Vestervold KB

Hotellus Mellansverige AB
Skogshojd Handels & Fastighets AB
Norgani Sweden Holding AB
Norgani Alvik Hasselbacken AB
Norgani Hasselbacken AB
Fastighets AB Prince Philip

Norgani Holding AB

Norgani Stockholm Pundet 1 AB
Norgani Kiruna Hovmastaren 1 AB
Norgani Mora Stranden 37:3 AB
Norgani Luled Tjadern 19 AB
Norgani Kalmar Hammaren 4 AB
Norgani Karlstad Sandbéacken 1:3 AB
Norgani Sandviken Grillen 8 AB
Norgani Linképing Ekoxen 9 och 11 AB
Norgani Skévde Liljekonvaljen 14 AB
Norgani Halmstad Gillestugan 1 AB

Norgani Goteborg Backa 149:1 och
866:397 AB

Norgani Malmoé Gunghdasten 1 AB
Norgani Stockholm Graberget 29 AB
Norgani Bollnas Sundsbro 10 AB
Norgani Portfolj 2 AB

Norgani Hotelleiendom i Goteborg AB

Norgani Hotelleiendom
iHelsingborg AB

Norgani Hotelleiendom i Jonképing AB
Norgani Hotellelendom i Luled AB
Norgani Hotelleiendom i Malmé AB
Norgani Hotelleiendom i Sundsvall AB
Norgani Hotelleiendom i Sodertalje AB
Norgani Hotelleiendom i Umea AB
Norgani Hotelleiendom i Uppsala AB
Norgani Hotelleiendom i Ostersund AB

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget
Blyet

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget
Osten

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget
Radien

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget
Sagen

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget
Valbo-Backa

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget
Vindmotorn

Norgani Suomi Holding AB
Norgani Suomi 2 AB
Norgani Suomi 3 AB
Norgani Suomi 4 AB
Norgani Suomi 5 AB
Norgani Suomi 6 AB
Norgani Suomi 7 AB

916500-8021
916611-7755
556473-6402
556554-6594
556351-7365
556554-6636
556244-5030
916631-9534
556745-4656
556066-0432
556660-3238
556735-4872
556698-4612
556488-0028
556942-1703
556660-3394
556660-3451
556660-3493
556660-4426
556660-6538
556658-7340
556658-7381
556658-7407
556658-7449
556658-7456

556658-7480
556688-7278
556688-7450
556688-7344
556982-7032
556674-0709

556674-0063
556674-0212
556674-0485
556674-0436
556674-0071
556673-9768
556673-9677
556673-9776
556673-9750

556673-9685

556674-0469

556674-0196

556674-0493

556674-0204

556673-9818
556705-2781
556705-0694
556704-9688
556705-0983
556704-8151
556704-8144
556704-8136

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
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Norgani Suomi 9 AB

Norgani Suomi 10 AB

Norgani Suomi 11 AB

Norgani Suomi 12 AB

Norgani Suomi 13 AB

Norgani Suomi 14 AB

Norgani Suomi 15 AB

Norgani Suomi 17 AB

Pandox OP1 AB

Pandox OP2 AB

Pandox OP3 AB

Pandox OP4 AB

Pandox OP5 AB

Norgani Stockholm Herrgdrden 2 AB
Norgani Hotelleiendom i Sverige AB
Hotellinvest Holding DK 1 ApS
Hotellinvest Holding DK 2 ApS
Hotellinvest DK 1 ApS
Hotellinvest DK 2 ApS
Hotellinvest DK 3 ApS

Norgani Hotel Cosmopole ApS
K/S Norgani Hotel

Komplementarselskabet Norgani
Hotel ApS

Norgani Hotel Kgbenhavn A/S
Urban House Hotel ApS

Oy Norgani 1 Ab

Oy Norgani 2 Ab

Oy Norgani 3 Ab

Oy Norgani 4 Ab

Oy Norgani 5 Ab

Oy Norgani 8 Ab

Oy Norgani 9 Ab

Oy Norgani 10 Ab

Oy Norgani 11 Ab

Oy Norgani 12 Ab

Oy Norgani 13 Ab

Oy Norgani 14 Ab

Oy Norgani 16 Ab

NorGani Finland Holding Oy
Kiinteisté Oy Hotelli Pilotti

Kiinteistd Oy Pakkalan
Kartanonkoski 5

Oy Korpilampi Ab

Hotellus Suomi Oy

Norgani Hotels AS

Norgani Hotelleiendom AS
Hotellinvest Holding AS

Norgani Eiendom Bodg AS
Norgani Hotell Bastionen AS
Norgani Norge Holding AS
Alexandra Hotell AS

Norgani Hotell Kristiansand AS
Norgani Hotell Oslo AS

Norgani Hotell Bergen AS
Norgani Hotell Hafjell AS
Norgani Hotell KNA AS

Norgani Hotell Bergen Airport AS
Norgani Fagernes Turisthotell AS

556705-0520
556704-4218
556704-8227
556704-8219
556704-8201
556704-8193
556704-8185
556704-8169
556980-3215
556980-9600
556980-9618
556980-9626
5569809584
556660-4285
556674-0170
29828644
29830053
10998476
28886217
25241266
25060407
24250830

14446478

20029633

35632654

2050600-9
2050598-9
2050596-2
2050594-6
2050593-8
2050586-6
2050625-2
2050619-9
2050616-4
2050612-1
2050610-5
2050609-2
2050603-3
1530970-5
0426438-8

0747929-6

1495021-8

1495017-0

988016 683
988201227
990122 806
991393048
940157 633
989197 355
910114174
938214964
951361542
967989371
938214875
890618812
919626852
919 844604

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Goteborg, Sverige
Goteborg, Sverige
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark

Danmark
Danmark
Danmark
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland

Finland
Finland
Finland
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
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Indirektdgda dotterforetag Org.nr Sate Indirektdgda dotterforetag Org.nr Sdte
Norgani Olrud Hotell KS 940459311 Norge Hotellus Canada Holdings Inc. 07935111 British Columbia
Norgani Olrud Hotell AS 940459133 Norge ??ggﬁggg;‘;)
Norgani Hamnneset Hotell ANS 961324807 Norge Hotellus Montreal Holdings Inc. 08239511 British Columbia
Norgani Hotell Hamnneset AS 981118995 Norge 8072142182
Norgani Hotell Lillehammer AS 952479806 Norge 11651555413
Lillehammer Turisthotell AS 913915739 Norge  Hotellus Montreal Inc. gg%gg 811>62> British Columbia
Norgani Hotell Bodg AS 987141433 Norge 11681331239
Pandox OP Grand Norge AS 913535251 Norge  pandox Berlin GmbH HRB 96069 BY Tyskland
Pandox OP Grand Norge 1 AS 914015669 Norge Hotellus Deutschland GmbH HRB41151% Tyskland
Pandox OP Grand Norge 2 AS 814019802 Norge Grundstiicksgesellschaft
Pandox OP Grand Norge 3 AS 914124131 Norge ATLANTIS mbH HRB 413815 Tyskland
Pandox OP Grand Norge 4 AS 914124700 Norge Pandox Germany GmbH HRB 688092 Tyskland
Pandox OP Lillehammer AS 815129822 Norge Pandox Libeck GmbH HRB 68868% Tyskland
Grand Hotel of Brussels NV 0443.822.213 Belgien Pandox Dortmund GmbH HRB 68856% Tyskland
Hotellus Belgium NV 0413.537.526 Belgien Pandox Bremen GmbH HRB 688475 Tyskland
Town Hotel NV 0437.378.839 Belgien Pandox Deutschland GmbH & Co. KG® HRA 21826 Tyskland
Elba Belgium Holding BVBA 0889.537.114 Belgien
ElbaLeasehold BVBA 0889.633.520 Belgien
Elba Freehold BVBA 0889.630.649 Belgien  Intressebolag Org.nr. Site
HolcroNV 0421.732.937 Belgien  Pandox Verwaltungs GmbH?) HRB 667265 Tyskland
Euro Lifim Holding BV 33227692 Holland
Pandox Holland BV 34277494 Holland
Pandox Holland 2 BV 34304039 Holland
Hotellus Luxembourg SARL B131027 Luxemburg

1 BC-reg.nr.
2) Federaltreg.nr.
3) Quebecreg.nr. (NEQ)

4 Kommersiellt register som halls av den lokala domstolen i Charlottenburg, Tyskland.

&

Kommersiellt register som hélls av den lokala domstolen i Diisseldorf, Tyskland.

6 Pandox dger 94 procent av aktierna och en tredje part dger de aterstdende 6 procenten av aktierna.

7.
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Pandox dger 49 procent av aktierna och en tredje part dger de dterstdende 51 procenten av aktierna.
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Skattefragori Sverige

Nedan sammanfattas vissa svenska skattefragor som aktuali-
seras med anledning av Erbjudandet och upptagandet till han-
del av B-aktierna i Bolaget pa Nasdaq Stockholm for fysiska
personer och aktiebolag som dr obegrdnsat skattskyldiga i
Sverige, om inte annat anges. Sammanfattningen dr baserad
pa nu gdllande lagstiftning och dr avsedd endast som generell
information avseende B-aktierna i Bolaget fran och med det att
B-aktierna har upptagits till handel pa Nasdaq Stockholm.

Sammanfattningen behandlar inte:

« A-aktieriBolaget,

« situationer dd aktier innehas som lagertillgang i nérings-
verksambhet,

« situationer dd aktier innehas av kommandit- eller handelsbolag,

« situationer dd aktier forvaras pa ett investeringssparkonto,

« sdrskilda reglerna om skattefri kapitalvinst (inklusive
avdragsforbud vid kapitalforlust) och utdelning i bolagssek-
torn som kan bli tillampliga da investeraren innehar aktier i
Bolaget som anses vara ndringsbetingade (skattemdssigt),

« sdarskilda regler somivissa fall kan bli tillampliga pa aktier i
bolag som dr eller har varit famansforetag eller pa aktier
som forvdrvats med stod av sGdana aktier,

« sdrskilda regler som kan bli tillampliga for fysiska personer
som gor eller Gterfor sa kallade investeraravdrag,

utlidndska foretag som bedriver verksamhet fran fast drift-
stdlle i Sverige, eller

« utldndska foretag som har varit svenska foretag.

Vidare galler sdrskilda skatteregler for vissa foretagskatego-
rier. Den skattemdssiga behandlingen av varje enskild aktied-
gare beror delvis pa dennes speciella situation. Varje aktied-
gare bor radfrdga oberoende skatterddgivare om de skatte-
konsekvenser som Erbjudandet och upptagandet till handel av
B-aktierna i Bolaget pa Nasdagq Stockholm kan medféra for
dennes del, inklustve tillimpligheten och effekten av utlindska
regler och dubbelbeskattningsavtal.

FYSISKA PERSONER

For fysiska personer som dr obegrinsat skattskyldiga i Sverige
beskattas kapitalinkomster sdsom rantor, utdelningar och kapi-
talvinster i inkomstslaget kapital. Skattesatsen i inkomstslaget
kapital ar 30 procent.

Kapitalforlust pd marknadsnoterade aktier far dras av fullt ut
mot skattepliktiga kapitalvinster som uppkommer samma ar
dels pé aktier, dels pa marknadsnoterade vardepapper som
beskattas som aktier (dock inte andelar i vardepappersfonder
eller specialfonder som innehaller endast svenska fordringsrat-
ter, sa kallade rantefonder). Av kapitalforlust som inte dragits av

SKATTEFRAGORISVERIGE

genom nu namnda kvittningsmdjlighet medges avdrag i
inkomstslaget kapital med 70 procent av forlusten.

Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital medges
reduktion av skatten pd inkomst av tjdnst och néringsverksamhet
samt fastighetsskatt och kommunal fastighetsavgift. Skatte-
reduktionen ar 30 procent av den del av underskottet som inte
overstiger 100 000 SEK och 21 procent av det aterstdende under-
skottet. Underskott kan inte sparas till senare beskattningsar.

For fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga i Sve-
rige innehalls preliminar skatt pa utdelningar med 30 procent.
Den preliminira skatten innehalls normalt av Euroclear Sweden
eller, for forvaltarregistrerade aktier, av forvaltaren.

AKTIEBOLAG

For aktiebolag beskattas all inkomst, inklusive skattepliktiga
kapitalvinster och skattepliktiga utdelningar, i inkomstslaget
naringsverksamhet med 22 procents skatt.

Avdrag for avdragsgill kapitalforlust pa aktier medges endast
mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier och andra viardepap-
per som beskattas som aktier. Kapitalforlust pa aktier som inte
har kunnat utnyttjas ett visst ar, far sparas (hos det aktiebolag
som haft forlusten) och dras av mot skattepliktiga kapitalvinster
péa aktier och andra vardepapper som beskattas som aktier under
efterféljande beskattningsar utan begriansning i tiden. Om en
kapitalforlust inte kan dras av hos det foretag som gjort forlus-
ten, fir den dras av mot skattepliktiga kapitalvinster pa aktier
och andra vardepapper som beskattas som aktier hos ett annat
foretag i samma koncern, om det foreligger koncernbidragsratt
mellan féretagen och bada foretagen begir det for ett beskatt-
ningsar som har samma deklarationstidpunkt (eller som skulle
ha haft det om inte négot av foretagens bokforingsskyldighet
upphor). Sarskilda skatteregler kan vara tillampliga pa vissa
foretagskategorier eller vissa juridiska personer, exempelvis
investmentforetag.

AKTIEAGARE SOM AR BEGRANSAT

SKATTSKYLDIGA I SVERIGE

For aktiedgare som ar begransat skattskyldiga i Sverige och som
erhaller utdelning pé aktier i ett svenskt aktiebolag uttas normalt
svensk kupongskatt. Detsamma géller vid utbetalning frén ett
svenskt aktiebolag i ssmband med bland annat inlésen av aktier
och aterkdp av egna aktier genom ett forviarvserbjudande som
har riktats till samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till aktier
av ett visst slag. Skattesatsen ar 30 procent. Kupongskattesatsen
ar dock i allménhet reducerad genom dubbelbeskattningsavtal. I
Sverige verkstiller normalt Euroclear Sweden eller, betrédffande
forvaltarregistrerade aktier, forvaltaren avdrag for kupongskatt.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Aktiedgare som ar begrinsat skattskyldiga i Sverige — och
som inte bedriver verksamhet fran fast driftstélle i Sverige —
kapitalvinstbeskattas normalt inte i Sverige vid avyttring av
aktier. Aktiedgare kan emellertid bli foremal for beskattning i sin
hemviststat.

Enligt en sarskild regel ar dock fysiska personer som &r
begransat skattskyldiga i Sverige foremaél for kapitalvinstbe-
skattning i Sverige vid avyttring av aktier i Bolaget, om de vid
négot tillfalle under det kalenderér da avyttringen sker eller
under de foregdende tio kalenderaren har varit bosatta eller
stadigvarande vistats i Sverige. Tillimpligheten av regeln ar
dock i flera fall begriansad genom dubbelbeskattningsavtal.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

SKATTEFRAGORI SVERIGE

117



Definitionslista

ABG
ABG Sundal Collier Norge ASA.

Ankarinvesterarna
Swedbank Robur Fonder, for sina fonders rakning, och AMF.

Avanza
Avanza Bank AB.

CAD, MCAD
Kanadensiska dollar, miljoner kanadensiska dollar.

Carnegie
Carnegie Investment Bank AB (publ).

DKK, MDKK
Danska kronor, miljoner danska kronor.

DNB Markets
DNB Markets, del av DNB Bank ASA, filial Sverige.

Erbjudandet

Erbjudandet av B-aktier i Pandox i enlighet med detta Prospekt.

Erbjudandepriset
Det slutliga erbjudandepris som férviantas bestimmas inom
prisintervallet 100—110 SEK.

EUR, MEUR
Euro, miljoner euro.

Euroclear Sweden
Euroclear Sweden AB.

Global Coordinator och Joint Bookrunner
ABG.

Handelsbanken
Svenska Handelsbanken AB (publ) eller, ndr sa ar tillaimpligt,
Handelsbanken Capital Markets (en del av Svenska Handels-
banken AB (publ)).

Huvudigarna
Eiendomsspar AS, Helene Sundt AS och CGS Holding AS.

Joint Coordinators och Joint Bookrunners
Handelsbanken och Morgan Stanley.

DEFINITIONSLISTA

Managers
ABG, Handelsbanken, Morgan Stanley, Carnegie, DNB Markets
och SEB.

Morgan Stanley
Morgan Stanley & Co. International ple.

Koden
Svensk kod for bolagsstyrning.

Nasdaq Stockholm
Den reglerade marknad som drivs av NASDAQ OMX
Stockholm AB.

NOK, MNOK
Norska kronor, miljoner norska kronor.

Pandox, Bolaget eller Koncernen

Pandox Aktiebolag (publ), koncernen inom vilken Pandox Aktie-
bolag (publ) ar moderbolag eller ett dotterbolag i koncernen,
beroende pa sammanhanget.

Placeringsavtal

Avtalet om placering av aktier som beskrivs i avsnittet "Legala
fragor och kompletterande information — Avtal om placering av
aktier”.

Prospektet
Detta Prospekt.

SEB
SEB Corporate Finance, Skandinaviska Enskilda Banken AB
(publ).

SEK, MSEK
Svenska kronor, miljoner svenska kronor.

SU-ES
SU-ES AB (tidigare Pandox Holding AB).

USD, MUSD
Amerikanska dollar, miljoner amerikanska dollar.
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Delarsrapport

Delarsrapport

Januari—-mars 2015

Ett starkt kvartal for Pandox

Intdkter fran Fastighetsforvaltning uppgick till 331,9 (358,6*) MSEK, vilket motsvarar en
minskning pé 7,4 procent, vilket férklaras av avyttringen av 15 hotellfastigheter i april 2014.
Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade intékterna med 3,6 procent.
Driftnettot frn Fastighetsforvaltning3 uppgick till 260,0 (278,0) MSEK, en minskning med
6,5 procent. Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade driftnettot med
3,9 procent.

Driftnettot fran Operatorsverksamhet4 uppgick till 50,5 (33,2) MSEK, en 6kning med 52,1
procent. Justerat for valuta och jamforbara enheter, 6kade driftnettot med 34,5 procent.
EBITDA uppgick till 289,4 (296,3) MSEK, minskningen speglade avyttringen av

15 hotellfastigheter i april 2014, men péverkades samtidigt positivt av en underliggande
Okning i driftnettot frin bide Fastighetsforvaltning och Operatorsverksamhet.

Periodens resultat uppgick till 374,0 (351,4) MSEK, motsvarande 2,49 (2,34) SEK per aktie.
Fastigheternas marknadsvirde uppgick till 26 995,9 (26 503,7) MSEK och
vardeforandringarna uppgick till 363,1 MSEK (479,9).

Substansvirdet (EPRA NAV) per aktie var 96,25 (87,69) SEK.

Cash earnings uppgick till 170,8 (148,7) MSEK, motsvarande 1,14 (0,99) SEK per aktie, en
O0kning med 14,9 procent.

Pandox ser fortsatt tillvixt i cash earnings 20155

Sammandrag' 2

Kvartal 12015 Kvartal 120142 Fordndringi % Heldr 2014

Intakter Fastighetsforvaltning 331,9 358,6 -74 14773
Driftnetto Fastighetsforvaltning® 260,0 278,0 -6,5 11857
Driftnetto Operatérsverksamhet* 50,5 332 52,1 320,2
EBITDA 2894 296,3 -2,3 14245
Periodens/arets resultat 374,0 3514 6,4 12527
Resultat per aktie, efter utspadning, SEK® 2,49 2,34 6,4 8,35
Cash earnings, MSEK 170,8 148,7 14,9 872,5
Cash earnings per aktie, SEK® 1,14 0,99 149 582
Nyckeldata

Rantebarande nettoskuld, MSEK 124443 139475 -10,8 125874
Soliditet, % 38,7 38,1 — 38,1
Belaningsgrad fastigheter, % 47,5 539 — 48,7
Rénteteckningsgrad, ggr 2,5 2.1 — 2,6
Marknadsvérde fastigheter, MSEK 26995,9 27100,6 -04 26 503,7
Substansvérde (EPRA NAV) per aktie, SEK® 96,25 87,69 98 92,11
WAULT (férvaltningsfastigheter), ar 87 84 — 9,0
RevPAR (rorelsefastigheter) for jamforbara 572 517 106 645

enheter och jamforbar valutakurs

1

2

3
4
5
6
*

For fullstindiga definitioner se sidorna 27, 28 samt 34.

Siffror for jamforbar period paverkas av avyttringen av 15 forvaltningsfastigheter i april 2015, samt omklassificering av Omena Hotel
Copenhagen (nu Urban House Copenhagen) frén Fastighetsforvaltning till Operatorsverksamhet.

Driftnetto Fastighetsforvaltning inkluderar hyresintikter plus dvriga fastighetsintikter minus kostnader fastighetsforvaltning.
Driftnetto Operatorsverksamhet inkluderar intikter minus kostnader men med &terlagda avskrivningar.

Utsikter redovisas pé sidan 17.

Retroaktivt justerat for genomford aktiesplit i maj 2015. Totalt antal utestiende aktier efter full utspiadning uppgér till 150 000 000.
Jamforbara siffror inom parentes hanfors till motsvarande kvartal foregdende ar for resultatposter och nirmast foregdende kvartal for
balansposter, sdvida inget annat anges.

Pandox - Deldrsrapport for det forsta kvartalet 2015

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

2(35)

DELARSRAPPORT

F-1



VD har ordet

Pandox forsta kvartal var starkt med tillvixt bade i underliggande hyresintékter och cash
earnings. Drivkrafterna bakom den positiva utvecklingen var en kombination av battre
ekonomisk omvarld med 6kad efterfragan i hotellmarknaden, en positiv utveckling i var
hyresportfolj, lonsamma investeringar i var fastighetsportfolj och lagre finansieringskostnader.

Pandox dger foretradesvis stora fullservicehotell med strategiska lagen pé starka marknader.
Hotellportfoljen héller en hog standard med vildiversifierade intdktsstrommar fran bade
internationella och inhemska marknader.

Vi har langa hyresavtal med vilkianda hotelloperatorer, vilket ger stabila intédkter, ligre
investeringar och minskade risker for bolaget. Cirka 80 procent av vért driftnetto genereras av
hotell som dr uthyrda till starka operatorer och varumérken.

Tillsammans med vara partners skapar vi dmsesidigt varde genom produktutvecklings-
projekt och renoveringar, dér vi delar bide pa investeringarna och de framtida finansiella
fordelarna med investeringarna. En viktig del av var strategi ar att skapa forutsattningar for god
tillvéxt och bidra till portf6ljens kvalitet och vardetillvaxt 6ver tid.

Okad ekonomisk aktivitet #r positivt for Pandox eftersom vi har en stark marknadsposition
och en hog andel omséttningsbaserade hyresavtal. For narvarande kommer nira 95 procent av
véra hyresintékter frin omsittningsbaserade avtal, vilket innebér att vi kan dela uppsida
tillsammans med hyresgésterna nér hotellmarknaden forbattras, och dessutom, vilket kanske ar
annu viktigare, fordelarna av att skapa en battre hotellprodukt. Samtidigt har 72 procent av
hyresavtalen en minimihyra.

Vi dr en aktiv dgare. Vi har gedigen kunskap om hotelldrift, vilket innebar att vi kan dra
fordel av majligheter Gver hela virdekedjan. Detta skapar tillvixtmdjligheter for Pandox och
dess partners, samtidigt som det minimerar riskerna for Pandox.

Under forsta kvartalet offentliggjorde vi véra avsikter att ta ver hotellverksamheten i
Radisson Blu Lillehammer i Norge, en hotellfastighet som vi fér ndrvarande dger, samt investera
60 MNOK i produktutveckling av hotellet. Det ligger i linje
med var strategi att som aktiv dgare anvianda véra
expertkunskaper inom hotelldrift for att ompositionera hotell
och forbattra 1onsamheten, och pa sé satt sdkerstilla vardet
pa fastigheten.

Baserat pa de fortsatta forbattringarna i den ekonomiska
omvirlden och en positiv trend pé resemarknaden,
Pandox starka marknadsposition och portfolj som gynnas
av Okad aktivitet i operatorsledet, savil som laga
marknadsrintor, forvintar vi oss att kunna 6ka cash

earnings ytterligare 2015. e
Anders Nissen % i,
VD ¥
Pandox - Deldrsrapport for det forsta kvartalet 2015 3(35)

F-2 DELARSRAPPORT Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Ett fastighetsbolag specialiserat pa hotell

Pandox dr ett av Europas ledande hotellfastighetsbolag, med en portf6lj som ar inriktad pa
norra Europa. Pandox strategi gir ut pé att dga stora hotellfastigheter i 6vre mellan- till
hogprissegmentet med strategiska lagen pa viktiga fritids- och foretagsdestinationer. Pandox ar
en aktiv dgare som kombinerar en stor attraktiv portfolj med stark operatorsskicklighet, och
skapar dérigenom virde och nya méjligheter 6ver hela hotellvardekedjan.

I slutet av forsta kvartalet 2015 bestod Pandox hotellfastighetsportf6lj av 104 hotell med
sammanlagt 21 969 hotellrum i dtta ldinder med ett marknadsvirde pé cirka
27 miljarder SEK. Av de 104 hotellen var 89 uthyrda genom léngtidskontrakt till vilkénda
hyresgaster med etablerade varumérken som ger stabila inkomster, ldgre investeringskostnad
och minskade risker for bolaget. Forvaltningsfastigheter hade en viktad genomsnittlig
kvarvarande hyresperiod (WAULT) pa 8,7 ar. De aterstdende 15 hotellfastigheterna dgs och
drivs av Pandox.

Déarutover har Pandox forvaltningsavtal for 9 hotell och driver ytterligare ett hotell under ett
langsiktigt hyresavtal.

e Omfattande portf6lj av hog kvalitet med premiumhotellfastigheter pa strategiska platser
e  Stabila inkomster frén vilrenommerade hyresgéster med langa kontrakt

e  Fokus pa stabila ekonomier och forméga att finga marknadens tillvaxt

e  Stark organisk tillvdxt frén renovering och ompositionering av hotell

e Attraktiv avkastning, stabil kassaflodesgenerering och potential for lagre rantekostnader
e  Aktivt dgande skapar virden och valmojligheter

Pandox har foljande finansiella mal:

e  Utdelningspolicy — Pandox malsittning ar en utdelningsandel pid 40—60 procent av cash
earnings', med en genomsnittlig utdelningsandel 6ver tid pa cirka 50 procent. Framtida
utdelningar, och storleken pé sddana utdelningar, beror pd Pandox framtida utveckling,
finansiella stallning, kassafloden, rorelsekapitalbehov, investeringsplaner och andra
faktorer.

e  Kapitalstruktur — Pandox forvantar sig en beléningsgrad (loan-to-value?) pa 45—60
procent, beroende p& marknadsutvecklingen och rddande majligheter.

1 Definieras som EBITDA plus finansiella intédkter minus finansiella kostnader och aktuell skatt.
2 Definieras som riantebarande skulder dividerat med summan av marknadsvérdet for férvaltningsfastigheter och
rorelsefastigheter.

Pandox - Deldrsrapport for det forsta kvartalet 2015 4 (35)
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Hotellmarknadens utveckling

Tillvaxtutsikterna fortfarande blandade men positiva

Utsikterna for den ekonomiska tillvixten skiljer sig mellan regioner, men den globala tillvixten
forvantas 6ka gradvis de narmaste aren, dock férhallandevis méttligt. Utvecklingen péverkas av
den stabila ekonomiska utvecklingen i USA, laga rantor och lagre oljepris. Utsikterna for
euroomradet har forbittrats, men flera stora ekonomier tyngs fortfarande av hoga skulder.
Tillvaxten ar blandad pa tillvixtmarknaderna, men har mattats under de senaste ménaderna.

I Norden ér tillvixten stabil i Sverige och i Danmark, medan Finland fortfarande péverkas
negativt av krisen i Ryssland och Norge moter viss ekonomisk motvind pa grund av de sénkta
oljepriserna.

Fortsatta forbdttringar pa viktiga hotellmarknader

RevPAR-utveckling - kvartalsvis - rullande 3 mdnader (i lokal valuta)

2012-FY 2013-FY 2014-FY Q1-2014 Q2-2014 Q3-2014 Q4-2014 Q1-2015
USA 7% 5% 8% 6% 8% 8% 9% 8%
New York! 6% 4% 3% -1% 5% 4% 1% 4%
Montreal 2% 6% 10% 5% 7% 17% 7% 8%
Europa 5% 2% 6% 6% 4% 5% 7% 10%
London! 2% 1% 3% 7% 1% 2% 4% 2%
Bryssel 2% 2% 3% 5% 4% 3% 1% 2%
Berlin 9% 0% 5% 2% 1% 10% 5% 5%
Stockholm 5% 0% 2% 4% 0% 3% 1% 5%
Oslo 3% 4% 1% 7% -5% 3% 0% 2%
Helsingfors 4% -5% 2% 2% 0% 4% 3% -1%
Koépenhamn 5% 6% 4% 13% 2% 3% 1% 8%

Source: STR (USA, Canada, Europe, Finland), Benchmarking Alliance (Sweden, Norway, Denmark)

L Pandox har ingen direkt affirsexponering mot dessa marknader men de ir viktiga for bedsmningen av den globala hotellmarknaden.

USA fortsatter den positiva trenden

USA ér fortfarande den mest kraftfulla motorn for global tillvaxt och positiva effekter kan dven
ses pé hotellmarknaden i USA. I USA f6rvéntas den positiva trenden fortsatta med tillvaxt i bade
volym och pris. Under forsta kvartalet uppgick RevPAR-tillvaxten pa hotellmarknaden i USA till
cirka 8 procent. RevPAR i New York f6ll dock med cirka 4 procent, delvis till f6ljd av den
starkare US-dollarn. Dessutom pagér det sedan en tid tillbaka ett segmentskifte med aggressiva
prisstrategier i kombination med 6kad kapacitet, vilket gradvis minskat RevPAR-tillvixten pa
den marknaden.

Stabil positiv utveckling i Norden

RevPAR-tillviaxten i Europa uppgick till cirka 6 procent forsta kvartalet, och flera marknader i
Syd- och Centraleuropa utvecklades starkt. Hotellmarknaden i norra Europa utvecklades ocksa
val. I Skandinavien var K6penhamn den starkaste marknaden med en RevPAR-tillvaxt pé cirka
8 procent. Stockholm sg ocksi en bra tillvixt pa cirka 5 procent. Okningarna var framst
volymbaserade med i stort sett oférdndrade priser, trots en viss kapacitetsokning. I Képenhamn
kommer ett antal nya hotell ppna under 2015.
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Finansiell utveckling
januari—-mars 2015

Intdkterna fran Fastighetsforvaltning uppgick till 331,9 (358,6) MSEK, vilket motsvarar en
minskning pa 7,4 procent och beror pa avyttringen av 15 forvaltningsfastigheter i april forra
aret. Justerat for valutakurseffekter och jaimforbara enheter 6kade omséttningen med 3,6
procent, med stod av hogre ekonomisk aktivitet pA ménga av vara marknader och en 6kad
efterfrdgan pa hotellrum och tjénster, nya hyresavtal med béttre villkor samt nyrenoverade
hotell.
Intékter frin Operatorsverksamhet uppgick till 366,7 (304,4) MSEK, en 6kning med 20,5
procent. Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade intdkterna med
8,9 procent och RevPAR med 10,6 procent, med stod av en starkare marknad, i synnerhet i
Montreal, samt nyligen renoverade och ompositionerade hotell som vunnit marknadsandelar.
Koncernens nettoomsittning uppgick till totalt 698,6 (663,0) MSEK, en 6kning med 5,4
procent. Justerat for valutaeffekter och jamforbara enheter steg omséttningen med 6,3 procent.

Driftnettot frin Fastighetsforvaltning, vilket motsvarar bruttoresultatet, uppgick till 260,0
(278,0) MSEK, en minskning med 6,5 procent. Justerat for valutakurseffekter och jamforbara
enheter steg driftnettot med 3,9 procent. Okningen forklaras av bittre villkor pa
hotellmarknaden, hogre hyror, minskade fastighetskostnader samt att renoverade
hotellfastigheter nu kommit tillbaka till marknaden.

Driftnettot frin Operatorsverksamhet, vilket motsvarar bruttoresultat plus avskrivningar
som ingér i kostnader operatorsverksamhet, uppgick till 50,5 (33,2) MSEK, en 6kning med 52,1
procent. Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade driftnettot med 34,5
procent. Okningen forklaras frimst av 6kad efterfrigan i allménhet och pa marknaden i
Montreal i synnerhet, och att renoverade och ompositionerade hotell tagit marknadsandelar.

Kostnaderna for den centrala administrationen uppgick till —21,3 (-15,1) MSEK. Okningen
speglar en forstarkning av koncerngemensamma funktioner och vissa kostnader av
engéngskaraktér pa cirka 4 MSEK hénforliga till Pandox 20-arsjubileum.

EBITDA (bruttoresultat plus avskrivningar som ingar i kostnader f6r Operatorsverksamheten,
minus centrala administrationskostnader exklusive avskrivningar) uppgick till

289,4 MSEK (296,3), en minskning med 2,3 procent, vilket forklaras av lagre hyresintékter fran
Fastighetsforvaltning efter avyttringen av 15 forvaltningsfastigheter i april 2014, samt hogre
administrationskostnader. EBITDA f6r koncernen minskade mindre &n forvéntat efter
avyttringen, till f6ljd av en 6kning av det underliggande driftnettot for bade
Fastighetsforvaltning och Operatorsverksamhet.
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Finansiella intdkter och kostnader

De finansiella kostnaderna uppgick till —114,6 (-144,9) MSEK, en minskning med 30,3 MSEK,
vilket kan forklaras av aterbetalning av rantebarande skulder efter avyttringen av 15
forvaltningsfastigheter i april forra dret, samt lagre riantor pé utestdende rantebarande skulder.
De finansiella intdkterna uppgick till 0,7 (1,2) MSEK.

Resultat fore vardeférandringar
Resultatet fore vardeforandringar uppgick till 143,4 (127,9) MSEK, en 6kning med 12,1 procent.

Vardeférandringar

Virdeforandringar uppgick for Forvaltningsfastigheter till 363,1 (479,9) MSEK, till f6ljd av lagre
avkastningskrav pa flera marknader, vilket resulterade i ldgre direktavkastningskrav och
diarmed lagre diskonteringsrantor vid vardering av Forvaltningsfastigheter.

Virdeforandringar pa derivat uppgick till —33,1 (—163,0) MSEK, efter en nedgang i
marknadsréntan jamfort med den fasta rantan pa ranteswappar.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skatten uppgick till —4,7 (—3,9) MSEK. Aktuell skatt ar lag till f6ljd av betydande
uppskjutna skattefordringar hanforliga till underskottsavdrag, aktuell skatt forvantas bli 14g for
heléret. Uppskjuten skattekostnad uppgick till —94,7 (-89,5) MSEK.

Periodens resultat
Periodens resultat uppgick till 374,0 (351,4) MSEK, vilket motsvarar 2,49 (2,34) SEK per aktie.

Cash earnings
Cash earnings uppgick till 170,8 (148,7) MSEK, en 6kning med 14,9 procent.

Driftnetto, MSEK Cash earnings, MSEK
00
3 260,0 175 70,8
250 170
200 165
160
150 155
100 150 148,7
50 145
140
° 135
Kv 12015 Kv 12014 Kv12015 Kv12014

= Fastighetsforvaltning ® Operatorsverksamhet

1 Siffror for jamforbar period paverkas av avyttringen av 15 forvaltningsfastigheter i april 2015, samt omklassificering av Omena Hotel
Copenhagen (nu Urban House Copent ) frén forvaltni ighet till rorelsefastighet.
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Segmentrapportering

Pandox verksambhet &r indelad i Fastighetsforvaltning, som bestér av 89 Forvaltningsfastigheter
som genom langtidskontrakt hyrs ut till marknadsledande regionala och internationella
hotelloperatérer, och Operatorsverksamhet, som bestér av 15 egendgda Rorelsefastigheter i vilka
Pandox bedriver hotelloperatorsverksamhet.

Varje segment delas i sin tur in i fem geografiska omraden: Sverige, Norge, Finland,
Danmark och Internationellt. For en fullstindig segmentrapportering, se sidan 30.

Diarutover har Pandox externa forvaltningsavtal for nio hotell, varav atta (i Oslo) redovisas
under Fastighetsforvaltning, och ett forvaltningsavtal (Pelican Bay Resort pd Bahamas)
redovisas under Operatorsverksamhet. Vidare driver Pandox ett hotell (Grand Hotel Oslo) med
ett 1angsiktigt hyresavtal, vilket ocksé redovisas under Operatorsverksamhet.

Segmentsammanfattning

MSEK Kvartal 12015 Kvartal 12014 Helar 2014
Totalt bruttoresultat 278,6 286,7 1396,9
- varayv bruttoresultat Fastighetsférvaltning 260,0 2780 11857
- varav bruttoresultat Operatorsverksamhet 186 87 211,2

Driftnetto Fastighetsférvaltning
- Driftnetto motsvarar bruttoresultat 260,0 278,0 11857

Driftnetto Operatérsverksamhet

- Bruttoresultat 18,6 8,7 211,22

— Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader, 31,9 24,5 109,0

Operatorsverksamhet!

- Driftnetto Operatérsverksamhet 50,5 33,2 320,2
Totalt driftnetto 310,5 311,2 1505,9
Central administration, exklusive avskrivningar! =211 -149 -81,4
EBITDA 289,4 296,3 14245

Den 31 mars 2015 hade Pandox fastighetsportfolj ett marknadsviarde pa sammanlagt
26 996 (31.12.2014: 26 504) MSEK.

1 Totala avskrivningar Operatorsverksamhet och central administration uppgar till: 32.1 MSEK (kv 1 2015), 24.7 MSEK (kv 1 2014) och
109,6 MSEK (helar 2014).
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Fastighetsforvaltning

Forvaltningsfastigheter: 21 233 MSEK motsvarande 79 procent av
fastigheternas totala marknadsvarde

Driftnetto

MSEK Kvartal 12015 Kvartal 12014 Helar 2014
Hyresintakter 3189 3444 14178
Ovriga fastighetsintikter 13,0 142 595
Kostnader, exklusive fastighetsadministration -55,6 -64,2 -228,5
Driftnetto, fore fastighetsadministration 276,3 2944 1248,8
Fastighetsadministration -16,3 -16,4 -63,1
Bruttoresultat 260,0 278,0 1185,7
Driftnetto 260,0 278,0 11857

Hyresintdkter och Gvriga fastighetsintékter uppgick till 331,9 (358,6) MSEK och driftnettot
uppgick till 260,0 (278,0) MSEK. Driftnetto fore fastighetsadministration uppgick till 276,3
(294,4) MSEK.

Minskningen i hyres- och Gvriga fastighetsintékter forklaras av intaktsbortfallet till f6ljd av
avyttringen av 14 forvaltningsfastigheter i Norden till Fastighets AB Balder och avyttringen av
Hilton London Docklands till H.I.G. Capital i april 2014.

Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade de totala hyresintidkterna med
3,6 procent. Forbattringen forklaras av underliggande tillvéxt pa hotellmarknaden, nya
hyresavtal med battre villkor och att nyrenoverade hotell kommer tillbaka till marknaden,
framforallt inom det gemensamma utvecklingsprogrammet med Scandic (Shark-projektet).

Det redovisade driftnettot efter fastighetsadministration minskade med 6,5 procent som en
f6ljd av avyttringarna i april 2014. Justerat for valutakurseffekter och for jamforbara enheter,
okade dock driftnettot med 3,9 procent, framst till f6ljd av hdgre hyresintékter.

Forvaltningsfastigheter omfattar 89 fastigheter vilka redovisas till marknadsvérde. Den
orealiserade virdeforandringen for Forvaltningsfastigheter uppgick till 363,1 (479,9) MSEK.

Den 31 mars 2015 hade Forvaltningsfastigheter en viktad genomsnittlig kvarvarande
hyresperiod (WAULT) pa 8,7 (8,4) ar. Hyresavtalens forfalloprofil dr spridd. Ar 2022 forfaller
relativt ménga hyresavtal, vilket frimst avser hyresavtalen fran Norgani.

Hyresintdkter per land (Jan-Mar 2015) Hyresavtalens forfalloprofil
8 & 400 100
3 m Sverige 8
300 0
= Norge 60
200
= Finland 40
100 I I I 20
Danmark 0 4 11l 1 N N I o
Internationellt SN O D PP D P DD
S S oS S S S S S S S &

mmmm Virde forfall hyresavtal Mkr (vansterskala)
e Ackumulerade forfall % (hogerskala)

1Pandox hyresavtal dr i huvudsak kopplade till hotellintédkter och omfattar normalt en minimihyresniva som erbjuder
operationell uppsida samt skydd i hdndelse av en simre utveckling for hotelloperatoren.
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Operatorsverksamhet

Rorelsefastigheter: 5 763 MSEK motsvarande 21 procent av
fastigheternas totala marknadsvarde

Driftnetto

MSEK Kvartal 12015 Kvartal 12014 Heldr 2014
Intakter 366,7 3044 15983
Kostnader -348,1 -2957 -1387,1
Bruttoresultat 18,6 8,7 211,2
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 31,9 245 109,0
Driftnetto 50,5 332 320,2

Intédkterna fran Operatorsverksamhet uppgick till 366,7 (304,4) MSEK, en 6kning med 20,5
procent, och driftnettot uppgick till 50,5 (33,2) MSEK, en 6kning med 52.1 procent. Justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade intdkterna med 8,9 procent. Justerat for
valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade driftnettot med 34,5 procent. Driftnettot
inkluderar dven Grand Hotel Oslo, som Pandox driver genom ett langsiktigt hyresavtal sedan
den 1 mars 2015.

De 6kade intidkterna kan forklaras av en starkare internationell hotellmarknad och
renoverade hotell, medan driftnettot gynnades av en hogre aktivitetsniva som framst berodde pa
Okad efterfragan. Driftnettot paverkades dven positivt av produktivitetsvinster inom
hotellverksamheten och en fortsatt god utveckling av The Hotel Brussels, Radisson Blu Bremen
och Radisson Blu Dortmund, Holiday Inn Liibeck och First Copenhagen.

Justerat for valutakurseffekter och jamforbara enheter 6kade RevPAR med 10,6 procent,
framst beroende pa forbattringar i beldggning och en viss héjning av snittpris per rum.

Rorelsefastigheterna omfattar 15 4gda hotellfastigheter i vilka Pandox bedriver
hotelloperatorsverksambhet, vilka redovisas till anskaffningsviarde minus avskrivningar och
eventuella nedskrivningar. De orealiserade vardeforandringarna for Rorelsefastigheter, vilka
redovisas i informationssyfte, uppgick till 173,8 MSEK.

Intdkter per land (Jan-Mar 2015)

,2%) .
= Belgien

mTyskland
= Kanada
Danmark

Finland
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F-10

Fastighetsportfélj

I slutet av perioden bestod Pandox fastighetsportf6lj av 104 (31.12.2014: 104) hotellfastigheter
med 21 969 (31.12.2014: 21 969) hotellrum Gver atta ldnder. Bolagets huvudsakliga geografiska
fokus, som utgor cirka 78 procent av portfoljen métt i marknadsvérde, 4r Norden. Av de heldgda
hotellfastigheterna hyrs 89 ut till extern part, vilket innebér att cirka 79 procent av portféljens
marknadsvirde ticks av externa hyreskontrakt. Dessa redovisas under segmentet
Fastighetsforvaltning. De terstdende dgda 15 hotellen drivs av Pandox och redovisas under
segmentet Operatorsverksamhet.

Portfoljoversikt per segment och land

Fastighets- Fastighets-
Fastighetsférvaltning Antal Antal varde varde Varde per
Forvaltningsfastigheter hotell rum MSEK i%avtotal  rum (MSEK)
Sverige 52 9 864 12573 46,6% 13
Norge 14 2503 2739 10,1% 11
Finland 13 2913 3041 11,3% 1,0
Danmark 7 1405 1978 73% 14
Internationellt 3 510 902 33% 18
Summa 89 17195 21233 78,5% 12
Forvaltningsfastigheter
Operatérsverksamhet
Rorelsefastigheter
Sverige — — — — —
Norge? — — — — —
Finland 1 151 43 0,2% 0,3
Danmark 2 440 571 2,2% 13
Internationellt 12 4183 5149 191% 12
Summa Rorelsefastigheter 15 4774 5763 21,5% 1,2
Totalt dgda fastigheter 104 21969 26 996 100,0% 1,2

Storre delen av Pandox hyresgéstbas utgors av vilrenommerade hotelloperatorer med starka
hotellvarumairken pé respektive marknad. Hyresgésterna ar dels hotelloperatérer som inriktar
sig pd Norden, t.ex. Scandic (den storsta hotelloperatoren i Norden med mer dn 200 hotell),
Nordic Choice och svenska hotelloperatoren Elite Hotels, dels mer globalt inriktade operatdrer,
t.ex. Rezidor (en del av Carlzon-Rezidor-koncernen) och Hilton.

Pandox portféljoversikt per brand/varumarke

Brand/varumarke Antal hotell Antal rum Lander
Scandic 50 10311 SE,NO, FI, DK, BE
Nordic Choice brands* 16 2630 SE,NO
Radisson Blu 7 1693 SE,NO, CH, DE
InterContinental brands** 5 1442 BE, DE, CAN
Hilton 4 1001 SE, FI, BE
First Hotels 7 985 SE, DK
Hyatt 1 605 CAN
Elite 2 452 SE
Best Western 2 252 SE, FI
Rantasipi 1 137 FI
Oberoende brands 9 2461 SE, FI, DK, BE, DE
Totalt 104 21969

*Nordic Choices brands omfattar : Comfort Hotel, Quality Hotel, Quality Hotel & Resort, Clarion Hotel och Clarion Collection.
** Intercontinentals brands omfattar: Crowne Plaza, Holiday Inn och InterContinental.
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Vardeférandring fastigheter

I slutet av perioden hade Pandox fastighetsportfolj ett marknadsvirde pé totalt

26 996 (26 504) MSEK, varav 21 233 (20 843) MSEK kunde hinforas till
Forvaltningsfastigheter och 5 763 (5 660) MSEK till Rorelsefastigheter. Marknadsvirdet for
Rorelsefastigheter redovisas endast i informationssyfte. Rorelsefastigheter redovisas till
anskaffningsvarde minus avskrivningar och eventuella nedskrivningar. I slutet av perioden hade
Rorelsefastigheter ett redovisat virde pa 4 708 (4 858) MSEK.

Vardeférandring Forvaltningsfastigheter

MSEK
Foérvaltningsfastigheter, ingdende balans (1 januari, 2015) 208433
+ Forvarv —
+ Investeringar i befintlig portfolj 40,0
— Avyttringar —
+/—Vardeférandring orealiserad 363.1
+/—Vardefoérandring realiserad —
+/—Valutakursférandring -13,3
Foérvaltningsfastigheter, utgdende balans (31 mars, 2015) 212331
Vardeférandring Rorelsefastigheter, redovisas endast i informationssyfte

MSEK
Roérelsefastigheter, ingdende balans (1 januari, 2015) 56605
+Forvarv —
+ Investeringar i befintlig portfolj 46,2
— Avyttringar —
+/-Vardeférandring orealiserad 173,8
+/-Vardeférandring realiserad —
+/—Valutakursfoérandring -117,7
Rorelsefastigheter, utgdende balans (31 mars, 2015) 5762,8

Direktavkastningskrav

I slutet av perioden uppgick det genomsnittliga direktavkastningskravet for Pandox
Forvaltningsfastigheter till 6,0 procent (31.12.2014: 6,1) och for Rorelsefastigheter till 7,6
procent (31.12.2014: 7,9).
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Under perioden uppgick investeringar i befintlig portfolj, exklusive forvarv,

till 86,2 (159,0) MSEK, varav 40,0 (127,8) MSEK avsag Forvaltningsfastigheter och

46,2 (31,2) MSEK Rorelsefastigheter. De minskade investeringarna beror framst pa att Shark-
projektet tillsammans med Scandic &r pa vég att avslutas, men ocksé att flera andra stora
projekt slutforts under 2014.

Vid utgdngen av perioden uppgick beslutade investeringar for framtida projekt till
motsvarande 560 MSEK. Pagéende storre investeringsprojekt omfattar Hilton Helsinki Strand,
Quality Ekoxen Linképing and Scandic Hotel Winn Karlstad.

Inga forvirv eller avyttringar genomfordes under perioden.

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

Alla fastigheter virderas dessutom av externa professionella fastighetsvirderare som ar
oberoende av Pandox, och dessa antaganden och virderingar utgor viktiga faktorer vid
faststillandet av den interna viarderingen.

Virderingsmodellen bestér av en accepterad och beprovad kassaflodesmodell, dér framtida
kassafloden som hotellfastigheterna forviantas generera diskonteras. Varderingen baseras pa det
berorda hotellets affarsplan, vilken uppdateras minst tva ganger per ar, och tar bland annat
hénsyn till utvecklingen inom de underliggande operatorsaktiviteterna, marknadsutvecklingen,
avtalslaget, drifts- och underhallsfragor och investeringar som syftar till att maximera
hotellfastighetens kassaflode och avkastning pa lang sikt.

Externa varderingar av alla fastigheter genomfors varje ar av oberoende fastighetsviarderare.
De externa virderarna genomfor en mer djupgaende inspektion minst var tredje ar eller om
fastigheten genomgatt stora forandringar. De externa viarderingarna ar en viktig referenspunkt
for Pandox interna virderingar.
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Kanslighetsanalys

Forvaltningsfastigheter och Rorelsefastigheter redovisas till marknadsvérde respektive
anskaffningsvérde, och viardeforandringar nér det géller Forvaltningsfastigheter redovisas i

resultatrdkningen.
Kénsligheten for fordndringar i vissa nyckelparametrar, per den 31 december 2014, redovisas
nedan:
Virdeeffekt,
Forvaltningsfastigheter, kinslighetsanalys verkligt viarde Forandring MSEK
Direktavkastningskrav +/—0,5pp -1565/+1856
Valutakursférandring +/-1% +/-85
Driftnetto +/—1% +/-194
Forvaltningsfastigheter, intaktseffekt (MSEK) Forandring Intéktseffekt:
RevPAR (antag 50/50-split mellan beldggning och pris) +/-1% +/-11
Rorelsefastigheter, intéktseffekt (MSEK) Forandring Intaktseffekt
RevPAR (antag 50/50-split mellan beldggning och pris) +/-1% +/-13
Resultat fére
Finansiell kinslighetsanalys, resultateffekt (MSEK) Forandring vardeférandringar
Rantekostnad vid nuvarande rantebindning +/-1% —/+39
forandrat rantelage
Rantekostnad vid férandring av genomsnittlig +/-1% —/+129
ranteniva
Omvardering av rantederivat vid férskjutning av +/-1% —/+468
rantekurvor
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Finansiering

Finansiell stdllning och substansvarde

Vid utgdngen av perioden uppgick beléningsgraden till 47,5 (48,7) procent. Eget kapital uppgick
till 10 645,1 (31.12.2014: 10 401,5) MSEK, och substansvirdet (NAV) definierat enligt EPRA till
14 438 (13 816) MSEK. EPRA NAV per aktie var 96,25 (92,11) SEK. Likvida medel, inklusive
langfristiga kreditfaciliteter, uppgick till 1 956,1 (1 901,2) MSEK.

Rantebarande skulder

Vid utgdngen av perioden uppgick laneportfoljen till 12 821,9 (12 908,1) MSEK. Den
genomsnittliga rantebindningstiden var 3,6 (3,8) ar och den genomsnittliga rantan var 3,4 (3,6)
procent, inklusive effekter av rdnteswappar. Den genomsnittliga kapitalbindningstiden var 3,8
(4,6) &r. Lanen sikerstills av en kombination av fastighetspanter och aktiepanter.

Outnyttjade kreditfaciliteter uppgick till 1 578,5 (1 580,5) MSEK.

For att hantera ranterisk och 6ka forutsagbarheten i Pandox intékter anvinds réntederivat,
framforallt ranteswappar. I slutet av perioden hade rénteswappar till ett belopp av 9 704,9
MSEK ingétts, varav cirka 66 procent av Pandox ldneportfolj var sdkrad mot rianterorelser pa
langre perioder &n ett ar.

Réntebindning
Rantebindning Derivat

Genom-
(MSEK) Krediter Derivat Belopp Andel Volym Andel snittsranta!
<1léar 128219 -84754 4346,5 33,9% 12295 12,7% 3,9%
1-2ar e 8441 8441 6,6% 8441 87% 41%
2-3ar — 8589 8589 6,7% 8589 8,9% 4,6%
3-4ar — 808,6 808,6 6,3% 808,6 83% 3,6%
4-5 ar — 250,0 250,0 1,9% 250,0 2,6% 41%
>5ar — 57138 57138 44,6% 57138 58,9% 2,4%
Totalt/netto/snitt 12 821,9 0,0 128219 100,0% 9704,9 100,0% 3,1%
* Exklusive marginal i ldnekontrakt.
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For att minska valutaexponeringen i utlindska investeringar stravar Pandox efter att finansiera
den tillaimpliga delen av investeringen i lokal valuta. Eget kapital sdkras normalt inte eftersom
Pandox strategi ar att ha ett langsiktigt perspektiv pa sina investeringar. Valutaexponeringen &r
i huvudsak av karaktidren omriakningsvalutaeffekter.

Ranteforfallostruktur i respektive valuta

Andel Ranta

Forfall (MSEK)! SEK DKK EUR CHF CAD NOK  Totalt % %’
2015 11283 5579 11575 2395 2372 7762 39200 320 25
2016 380,0 — 4644 — — 249,7 11055 85 4,2
2017 200,0 — 2507 — 2242 184,0 8879 6,7 44
2018 250,0 — 232,2 — — 2104 698,2 54 4,3
2019 — — 116,0 — — — 3689 09 21
2020 och senare 3600,0 6317 17320 — — — 58961 46,5 3,6
Totalt 55583 1189,6 39528 239,5 4614 14203 128219 100,0 34
Andel, % 43 9 31 2 4 11 100 — —
Genomsnittlig 3,6 29 32 30 3,7 39 34 — —
rdnta %

Genomsnittlig 4.6 37 34 0.1 12 1.1 36 — —
rantebindningstid, ar

Verkligt varde 125732 25492 76194 730,0 7845 27395 269959 — —
fastigheter

tOmriknat till miljoner SEK.
2Genomsnittlig rdnta inklusive bankens marginal.

Den 31 mars 2015 uppgick marknadsvirdet for Pandox finansiella instrument till
—933,0 (—899,8) MSEK, vilket kan forklaras av en minskning i marknadsréntan i férhallande till
den fasta rantan i rainteswapavtalen. Omvérderingen paverkade resultatet med
—33,1(-163,0) MSEK.

Forfallostruktur finansiella skulder

Nettordnta,

Kapital- ranteswappar,
Forfall (MSEK) bindning? Rénta, ldn? negativt varde! Totalt
2015 11128 20,7 308 515
2016 936,7 11,7 37,8 49,5
2017 2242 32 34,2 374
2018 31378 33,2 225 55,7
2019 6049,6 1029 87 1116
2020 och senare 1360,8 19,6 146,6 1664
Totalt 128219 191,3 280,8 4721

1 Berdkning baserad pa utgéende balans per 31 mars, 2015, och aktuella rantor per samma datum och en implicerad arlig
rantekostnad for de olika forfalloperioderna
2Exklusive l6pande amortering

I slutet av 2015 forfaller 1an om 1 112,8 MSEK som behover refinansieras.
Refinansieringsprocessen har inletts och de nuvarande langivarna har uttryckt intresse att
kvarstad som langivare.

Vid utgéngen av perioden uppgick de uppskjutna skattefordringarna till 897,8m (923,4) MSEK.
Dessa utgor skattemassiga underskottsavdrag som bolaget bedémer kan utnyttjas under de
kommande rikenskapséaren, samt temporira varderingsskillnader for rantederivat.

De uppskjutna skatteskulderna uppgick till 2 073,9 (1 993,0) MSEK. Okningen &r primért
hénforlig till ett 6kat marknadsvirde for Forvaltningsfastigheter.

Pandox har inga utstdende skattedrenden.
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Ovrig information

Den 23 april meddelade Pandox att man kommer att ta 6ver driften av Mr Chip i Kista fran den
1juni 2015. Hotellfastigheten dgs av Pandox sedan 2001 och ingér for narvarande i
Forvaltningsfastigheter.

Den 5 maj godkdnde Pandox AB:s bolagsstimma styrelsens forslag att limna en utdelning om
150 MSEK till SU-ES AB, samt beslutade att skapa tva aktieslag (A-aktier och B-aktier) samt
genomfora en split 6:1. Varje A-aktie beréttigar innehavaren till tre roster pa bolagsstimman,
medan varje B-aktie beréttigar innehavaren till en rost pa bolagsstimman.

Den 8 maj meddelade Pandox och Elite Hotels att man fornyat hyresavtalen for tva hotell, Elite
Park Avenue i G6teborg och Elite Stora Hotellet i Jonkoping. Avtalen, som bada &r pé 15 ar,
omfattar ett utvecklings- och uppgraderingsprogram for de bada hotellen pé totalt motsvarande
90 miljoner SEK, dir Pandox andel &r drygt halften.

Den 8 maj meddelade Pandox att man kommer att ta 6ver driften av Quality Hotel & Resort
Fagernes i Norge frén den 1 januari 2016. Hotellfastigheten 4dgs av Pandox sedan 2010, som en
del i férvérvet av Norgani, och ingér fér narvarande i Forvaltningsfastigheter.

Baserat pé de fortsatta forbattringarna i den allménna ekonomin och en positiv trend pa
resemarknaden, Pandox starka marknadsstillning och portf6lj, som gynnas av 6kad
operatorsaktivitet, sdvil som ldga marknadsrantor, forvantar vi oss att kunna 6ka cash earnings
ytterligare 2015. Detta st6ds av utvecklingen i det forsta kvartalet 2015, da Pandox cash earnings
Okade med 22,2 MSEK jamfort med det forsta kvartalet 2014, trots avyttringen av 15
hotellfastigheter i april 2014.

Den 31 mars 2015 hade Pandox 1 621 (1 588) anstillda. Av det totala antalet anstéillda var 1 595
(1 560) anstillda inom segmentet Operatérsverksamhet och 26 (28) inom segmentet
Fastighetsforvaltning samt central administration.

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 till 14,0 (13,9) MSEK, och resultatet for
perioden uppgick till —69,8 (13,7) MSEK.

I slutet av perioden uppgick moderbolagets eget kapital till 2 336,4 (2 776,1) MSEK och den
riantebarande skulden till 4 592,1 (5 064,6) MSEK, varav 3 610 (5 015) MSEK i form av
langfristig skuld.
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Moderbolaget genomfor transaktioner med dotterbolag i koncernen. Sddana transaktioner
omfattar i huvudsak allokering av centrala administrationskostnader samt rantekostnader
hénforliga till fordringar och skulder. Alla transaktioner med nérstéende sker till
marknadsmissiga villkor.

Pandox har ingétt nio forvaltningsavtal avseende &tta hotell i Oslo och Pelican Bay
Lucaya Resort pd Bahamas, vilka 4gs av Eiendomsspar AS, dotterbolag till Eiendomsspar AS
samt narstéende till Helene Sundt AS respektive CGS Holding AS. Per den 1 mars, 2015, s&
driver Pandox hotelloperatorsverksamhet for Grand Hotel Oslo under ett langsiktigt hyresavtal
med fastighetsigaren Eiendomsspar AB. Inga intdkter har bokforts for dessa avtal under det
forsta kvartalet 2015, inte heller i jamforbar period.

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

Moderbolagets delarsrapport har upprattats i enlighet med kapitel 9 Delérsrapport i
Arsredovisningslagen.

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

Moderbolagets 6vergang till RFR2 har inte resulterat i nagra materiella effekter.
Skillnaderna mellan Koncernens och Moderbolagets redovisningsprinciper beskrivs i detalj pa
sidan 32.

Redovisningsprinciperna och berdkningsmetoderna har férandrats jamfort med foregdende
ars arsredovisning efter 6vergangen fran svenska redovisningsprinciper (GAAP) till IFRS.

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

Vid utgdngen av perioden uppgick det totala antalet aktier, fére och efter utspadning, till

25 000 000. Antalet aktier kommer vid borsnoteringen att uppga till 150 000 000, varav

75 000 000 A-aktier och 75 000 000 B-aktier. For en rittvisande jamforelse anviands detta antal
aktier vid berékning av nyckeltal.

Pandox stréavar efter att uppné ldgsta majliga finansieringskostnader samtidigt som man
begrinsar rante-, valuta- och laneriskerna.

Pandox strivar efter att hantera risken for att forandrade rantor ska paverka Pandox resultat
negativt. Pandox mal &r att hantera rinteexponeringen s att 6kade kostnader till f6ljd av
rimliga ranteférandringar kompenseras av hogre intikter. Pandox stravar efter att uppné mélet
genom att ha en laneportfolj med varierande forfallodatum och 16ptider med fast rénta.

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

Pandox balansriakning och resultatrikning dr exponerade mot forandringar i vardet pa den
svenska kronan, eftersom vissa av koncernens tillgdngar ar noterade i utlandsk valuta. Pandox
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stravar efter att sidkra en del av exponeringen genom 1an i lokal valuta dar koncernen har sina
tillgangar.

Pandox strivar efter att hantera risken att det kan vara svart att fa tillgéng till extern
finansiering. Pandox stravar efter att dar s a4r majligt centralisera alla 1an till moderbolaget for
att uppna flexibilitet och administrativa férdelar. Pandox mal ar att ingd langfristiga ramavtal
som majliggor 1an med olika 16ptid.

Pandox verksamhet och marknad &r utsatta for vissa risker som ligger helt eller delvis utanfor
Pandox kontroll och som kan péverka Pandox verksambhet, finansiella stillning och
verksamhetsresultat. Dessa direkta och indirekta risker dr desamma fér Koncernen och
Moderbolaget, med den skillnaden att Moderbolaget inte har ett direkt eget engagemang i
hotelloperatorsverksamheten. Riskerna ar desamma bade pa kort och 1&ng sikt.

Riskfaktorer innefattar bland annat f6ljande sektorrisker och verksamhetsrisker: (1) Vardet
pa Pandox tillgangar ar utsatt for makroekonomiska fluktuationer och likviditeten pa
fastighetsmarknaden kan minska. (2) Pandox ar utsatt for risker i verksamheten nér det géller
att ompositionera och omvandla hotellfastigheter. (3) Pandox kostnader for att underhélla och
forbattra sina existerande fastigheter kan bli hogre &n estimerat. (4) Pandox kan misslyckas med
att identifiera och forvirva lampliga hotellfastigheter. (5) Pandox kan frén tid till annan forvérva
nya hotellfastigheter, vilket ar forenat med risker. (6) Pandox kan i framtiden misslyckas med
att behalla och rekrytera nyckelpersonal. (7) Pandox ar beroende av utomstaende
hotelloperatorers renommé, varumérke, formaga att framgangsrikt bedriva sina verksamheter
och finansiella stillning. (8) Pandox ar exponerat for miljorisker. (9) Pandox dr exponerat for
fluktuerande réntenivéer. (10) Pandox dr exponerat for risken att inte kunna refinansiera sina
laneavtal nér de forfaller till betalning. (11) Pandox &r utsatt for vissa risker som &r vanligt
forekommande inom hotellbranschen vilka ligger utanfor Bolagets kontroll.

(12) Hotellbranschen priglas av intensiv konkurrens och Pandox kan bli oformoget att
konkurrera effektivt i framtiden. (13) Nya affarsmodeller kan komma att paverka
hotellbranschen. (14) Framvéxten av internetbaserade resebyréer (Online Travel Agencies,
”OTA:s”), kan ha en vésentlig negativ inverkan pé Bolagets verksamhet och 16nsamhet.

Hotellbranschen &r sdsongsbunden till sin natur. De perioder som bolagets fastigheter upplever
hogre intékter varierar fran fastighet till fastighet, frimst beroende pé ldge och kundbas.
Eftersom storre delen av de kunder som bor pa Pandox-dgda eller Pandox-drivna hotell 4r
affdrsresenirer, har bolagets intédkter historiskt sett varit hogre under andra och fjarde kvartalet
an forsta och tredje kvartalet. Tidpunkten for semestrar och stora evenemang kan ocksé paverka
bolagets kvartalsresultat.

Pandox - Deldrsrapport for det forsta kvartalet 2015 19 (35)

F-18  DELARSRAPPORT Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Bolagsinformation

Pandox AB (publ) &r ett svenskt aktiebolag (organisationsnummer 556030-7885) med site i
Stockholm. Pandox AB ir ett helégt dotterbolag till SU-ES AB. Slutliga dgare dr Eiendomsspar
AS (49,8 procent), Helene Sundt AS (24,9 procent), CGS Holding AS (24,9 procent) och
Blaklockevégen 4 AS (0,5 procent).

Finansiell kalender

Delarsrapport kvartal 2, april-juni 20 augusti 2015
Delérsrapport kvartal 3, juli-september 5november 2015
Pandox Hotel Market Day 24 november 2015
Deldrsrapport kvartal 4, oktober-december 18 februari 2016

samt bokslutskommuniké 2015

Mer information om Pandox och vira finansiella events finns pa www.pandox.se.

Kontaktinformation

For ytterligare information kontakta:

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

Liia Nou

CFO

+46 (0)702 37 44 04
Thomas Backteman

Chef, Investor Relations
+46 (0)708 31 11 66
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Styrelsens forsakran

Styrelsen och VD bekréftar att den hér rapporten ger en rattvis bild av bolagets och koncernens
verksambhet, stillning och resultat och att den beskriver de visentliga risker och osdkerheter
som bolaget och dess dotterbolag omfattas av.

Stockholm, 13 maj 2015

Anders Nissen
VD
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Granskningsrapport

Till styrelsen i Pandox AB (publ)

Org nr 556030-7885

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella delérsinformationen i sammandrag
(delarsrapporten) for Pandox AB (publ) per den 31 mars 2015 och den treménadersperiod som
slutade per detta datum. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
uppritta och presentera denna delérsrapport i enlighet med IAS 34 och &rsredovisningslagen.
Vért ansvar dr att uttala en slutsats om denna deldrsrapport grundad pé vir oOversiktliga
granskning.

Vi har utfort var oversiktliga granskning i enlighet med International Standard on Review
Engagements ISRE 2410 Oversiktlig granskning av finansiell deldrsinformation utford av
foretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning bestar av att gora forfragningar, i forsta hand
till personer som &r ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att utfora analytisk
granskning och att vidta andra 6versiktliga granskningsatgiarder. En Gversiktlig granskning har
en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt ISA och god revisionssed i 6vrigt har. De granskningsétgarder
som vidtas vid en Oversiktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan
sikerhet att vi blir medvetna om alla viktiga omstédndigheter som skulle kunna ha blivit
identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pé en 6versiktlig granskning
har darfor inte den sdkerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Grundat pé var oversiktliga granskning har det inte kommit fram nagra omsténdigheter som ger
oss anledning att anse att delarsrapporten inte, i allt vasentligt, 4r upprattad for koncernens del i
enlighet med IAS 34 och é&rsredovisningslagen samt for moderbolagets del i enlighet med
arsredovisningslagen.

Stockholm den 14 maj 2015

Per Gustafsson Willard Moller
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Finansiella rapporter i sammandrag

Rapport 6ver resultat och 6vrigt totalresultat {6r koncernen
i sammandrag

Kvartal 1 Kvartal 1 Helér

MSEK Not 2015 2014 2014
Intakter fastighetsforvaltning

Hyresintikter 1 3189 3444 14178

Ovriga fastighetsintakter 130 142 595
Intékter operatérsverksamhet 1 366,7 304,4 15983
Nettoomsattning 698,6 663,0 30756
Kostnader fastighetsforvaltning 1 -719 -80,6 -291,6
Kostnader operatorsverksamhet 1 -348,1 -295,7 -1387,1
Bruttoresultat 2786 2867 1396,9
- varayv bruttoresultat fastighetsférvaltning 1 260,0 278,0 11857
- varayv bruttoresultat operatérsverksamhet 1 18,6 8,7 2112
Central administration 213 -151 -82,0
Finansiella intakter 07 12 4.8
Finansiella kostnader -114,6 -144,9 -5409
Resultat fore vardeforandringar 1434 1279 77838
Virdeférdndringar |
Fastigheter, orealiserade 1 363,1 479,9 906,3
Fastigheter, realiserade 1 - - 290,7
Derivat, orealiserade =S5l -163,0 —-622,0
Resultat fére skatt 4734 444,8 13538
Aktuellskatt 47 -39 -159
Uppskjuten skatt 947 -89,5 -85,2
zlerlloudens resultat hanforligt till moderbolagets 3740 3514 12527

ktiedgare 1
Ovrigt totalresultat I $
Poster som har eller kan komma att omféras till
periodens resultat | |
Omrakningsdifferenser utlandska verksamheter -130,4 1231 -2,7
Periodens 6vrigt totalresultat -130,4 | 1231 -2,7
aP]eqo_z_:lens totalresultat hdnférligt till moderbolagets 2436 4745 12500

ktiedgare
Resultat per aktie fére och efter utspadning, SEK % 2,34 835
Totalresultat per aktie fore och efter utspadning, SEK 162 316 833
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Rapport 6ver finansiell stallning f6r koncernen i

sammandrag

31 mars 31 mars 31 december
MSEK 2015 2014 2014
TILLGANGAR
Anlaggningstillgdngar
Rorelsefastigheter 4001,1 36922 41351
Inventarier/Inredning 707,2 617,5 7226
Forvaltningsfastigheter 212331 225881 208433
Uppskjuten skattefordran 897,8 788,1 9234
Andra langfristiga fordringar 27,5 24,2 26,3
Summa anléggningstillgdngar 26 866,7 277101 26 650,7
Omsattningstillgdngar
Varulager 10,4 85 108
Aktuell skattefordran 41,6 26,9 44,3
Kundfordringar 115,3 124,55 152,9
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 754 56,0 96,8
Ovriga fordringar 11,5 34,7 10,5
Likvida medel 3776 646,5 3207
Summa omsattningstillgingar 6318 8971 636,0
Totala tillgdngar 27 498,5 28607,2 27 286,7
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Aktiekapital 375,0 375,0 375,0
Ovrigt tillskjutet kapital 21384 21384 21384
Reserver -246,9 9,3 -116,5
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 8378,6 8380,6 8004,6
Summa eget kapital hanférligt till moderbolagets aktiedgare 106451 10903,3 104015
SKULDER
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebdrande skulder! 11599,6 14 496,8 117857
Derivat? 933,0 440,8 899,8
Avsattningar 42,0 53 538
Uppskjuten skatteskuld 20739 1786,3 1993,0
Summa ldngfristiga skulder 14 648,5 16 729,2 147323
Kortfristiga skulder
Avsattningar 12,0 — 12,0
Kortfristiga rdntebarande skulder ! 12223 97,2 11224
Skatteskulder 17,2 24,0 18,7
Leverantorsskulder 1432 1149 189,3
Skulder koncernféretag? 158,5 329 207,7
C")vriga kortfristiga skulder 148,4 120,6 166,0
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter 503,2 585,1 436,7
Summa kortfristiga skulder 22049 974,7 21529
Summa skulder 16 853,4 17 703,9 16 885,2
Summa eget kapital och skulder 27 498,5 28607,2 27 286,7

1De redovisade vardena for rantebarande skulder och andra finansiella instrument utgor en rimlig approximation for deras verkliga varden.
2Derivaten varderas till verkligt varde enligt Niva 2-vérdering enligt IFRS, baserat pa indata som &r observerbara, endera direkt eller indirekt.
3 Koncernskulder om 158,5 MSEK kommer att dterbetalas i maj 2015.
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Rapport 6ver férdandringar i koncernens eget kapital i

sammandrag
Ovrigt

tillskjutet Omrdkning Balanserade Totalt eget
MSEK Aktiekapital kapital reserver vinstmedel kapital
Ingdende eget kapital
per 1 januari 2014 375,0 21384 -113,8 8029,2 1042838
Periodens resultat — — — 3514 3514
Ovrigt totalresultat — — 1231 — 1231
Periodens dvrigt
totalresultat — — 1231 3514 4745
Utgdende eget kapital
per 31 mars 2014 375,0 21384 9,3 8380,6 10903,3
Ingiende egetkapital
per 1 januari 2015 375,0 21384 -116,5 8004,6 104015
Periodens resultat — — - 374,0 374,0
Ovrigt totalresultat - - -130,4 — -130,4
Periodens 6vrigt
totalresultat — — -130,4 374,0 2436
Utgéende eget kapital
persimanzols 50 2184 mes  ewes 106w
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Rapport 6ver koncernens kassafléde i sammandrag

MSEK Kvartal 12015 Kvartal 12014 Heldr 2014
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat fore skatt 4734 4448 13538
Aterféring av avskrivningar 321 246 1096
Realiserade vardeférandringar forvaltningsfastigheter - — -290,7
Orealiserade vardeférandringar férvaltningsfastigheter -363,1 -479,9 -906,3
Orealiserade vardeférandringar derivat 331 163,0 622,0
Betald skatt =47 -39 =73
Kas;gﬂ(’jde frép den lépande verksamheten fore férandringar 1708 1486 8811
av rorelsekapital

Okning/minskning rérelsefordringar 118 44,2 -125
Okning/minskning rérelseskulder 326 87 120
Forandringar av rérelsekapital -20,8 52,9 -05
Kassaflode fran den l6pande verksamheten 150,0 201,5 880,6

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Investeringar i fastigheter och anlaggningstillgangar -86,2 -159,0 -5275
Avyttring av dotterféretag, netto likviditetspaverkan — — 26068
Forvarv av finansiella tillgdngar -03 V 1 22
Avyttring av finansiella tillgangar 15 223 241
Kassaflode frén investeringsverksamheten -850 -13738 21012

FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Koncernbidrag till moderbolagets aktiedgare — — -174,8
Upptagnalan = — 421,8
Amortering av skuld -8,0 6,6 -2386,9
Utbetald utdelning — — -11025
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -80 -6,6 -32424
Periodens kassafléde 570 571 2606
Likvidamedel vid drets borjan 3207 5886 588,6
Kursdifferens i likvida medel -0.1 038 =73
Likvida medel vid periodens slut 3776 646,5 320,7

Upplysningar om betalda rantor

Erhéllen ranta uppgick till 0,7 12 4.8
Betald rénta uppgick till -1139 -143.2 -521,9
Upplysningar om likvida medel vid periodens slut 3776 | §4§15 320.1
Likvida medel bestdr av bankmedel.
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Vissa definitioner och nyckeltal

Driftnetto (MSEK) Kvartal 12015 Kvartal 12014 Heldr 2014
FASTIGHETSFORVALTNING

Forvaltningsfastigheter

Hyresintakter 318,97 3444 141738
Ovriga fastighetsintikter 13,0 14,2 59,5
Kostnader, exkl fastighetsadministration -55,6 —64,2 -228,5
Driftnetto, fore fastighetsadministration 2763 2944 12488
Fastighetsadministration -16,3 -16,4 —-63,1
Driftnetto motsvarar bruttoresultat 260,0 278,0 11857
OPERATORSVERKSAMHET

Rorelsefastigheter

Intékter 366,7 304,4 15983
Kostnader -348,1 -295,7 -1387,1
Bruttoresultat 18,6 8,7 211,2
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 319 245 109,0
Driftnetto 50,5 33,2 320,2

EBITDA-avstamning (MSEK)

Bruttoresultat 2786 286,7 - 13969
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 319 24,5 109,0
Operatorsverksamhet

Minus: Central administration, exklusive -211 -149 -81,4
avskrivningar

EBITDA 2894 296,3 14245

Cash earnings (MSEK)

EBITDA 289,47 296,3 14245
Plus: Finansiella intakter 0,7 12 4,8
Minus: Finansiella kostnader -114,6 -144,9 -540,9
Minus: Aktuell skatt -4,7 -39 -15,9
Cash earnings 170,8 148,7 872,5

Substansvarde EPRA NAV (MSEK)

Eget kapital enligt finansiella rapporter for 10 645 10903 10401
koncernen |

Plus: Omvardering av Rorelsefastigheter 1054 203 803
Plus: Verkligt varde finansiella derivat 933 441 900
Minus: Uppskjuten skattefordran, derivat -205 -126 -219
Plus: Uppskjuten skatteskuld, fastigheter 2011 1732 1930
EPRA NAV 14438 13153 13816
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Nyckeltal

Finansiella nyckeltal Kvartal 12015 Kvartal 12014 Heldr 2014
Avkastning pa eget kapital, % 36 33 12,0
Soliditet, % 38,7 381 381
Belaningsgrad, % 47,5 539 48,7
Rantetackningsgrad z25| 2,1 2,6
Genomsnittlig skuldranta, % =34 -39 -3,6
Rantebdrande nettoskuld, MSEK | 124443 139475 125874
Investeringar, exklusive forvarv, MSEK 86,2 159,0 5275

Aktierelaterade nyckeltal®

Resultat per aktie, SEK 2,49 2,34 8,35
Cash earnings per aktie, SEK | 1,14 0,99 582
Eget kapital per aktie, SEK 70,97 72,69 69,30
Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, 96,25 87,69 92,11
SEK | B - o

Utdelning per aktie, SEK | = — 6,9°
Viktat genomsnittligt antal aktier, efter 150 000 150 00 150 000

utspadning, tusental

Fastighetsrelaterade nyckeltal

Antalhotell, periodens slut 104 119 104
Antal rum, periodens slut? | 21969 24780 21969
WAULT, dr - 87 84 9,0
Marknadsvérde fastigheter, MSEK | 26995,9 271006 265037
Marknadsvarde 212331 225881 208433
Forvaltningsfastigheter, MSEK | s

Marknadsvarde 57628 45125 56604
Rorelsefastigheter, MSEK | |

ReVvPAR (rorelsefastigheter) for 572 517 645

jamférbara enheter och till fast
vaxelkurs, SEK

! Retroaktivt justerat for aktiesplit i maj 2015. Totalt antal utestdende aktier efter full utspadning uppgér till 150 000 000, varav 75 000 000 A-
aktier och 75 000 000 B-aktier. For jamforbarheten har totala antalet aktier anvands for berdkning av nyckeltalen.

?Pandox dgda hotellfastigheter.
3For 2014 anges foreslagen utdelning samt beslutad extra utdelning utbetald under 2014.
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DELARSRAPPORT

Resultatrakning f6r moderbolaget i sammandrag

MSEK Not Kvartal 12015 Kvartal 12014 Heldr 2014
Administrativa kostnader -26,7 -22,7 -95,6
Ovriga intikter 14,0 13,9 55,6
Rérelseresultat =127 -88 -40,0
Ranteintakter 4,2 6,8 105,5
Réantekostnader -45.8 -57.8 -226,2
Erhillen utdelning —] 83,4 o 76674;
Nedskrivning av aktier i dotterbolag — — -465,91
Ovriga finansiella intdkter och kostnader -15,5 -9,9 -39,6
Resultat efter finansiella poster -69,8 13,7 598,5
Intakter av engangskaraktar — — 136,2*
Resultat fore skatt -69,8 137 7347
Aktuell skatt — - -
Uppskjuten skatt — — —
Periodens resultat -69,8 137 734,7

1 Hanforligt i huvudsak till avyttringen av 14 forvaltningsfastigheter till Fastighets AB Balder i april 2014.

Balansrakning féor moderbolaget i sammandrag

MSEK 31mar, 2015 31 mar, 2014 31dec, 2014
Tillgdngar

Materiella anlaggningstillgangar 0,7 ] 1,3 09
Finansiella anlaggningstillgingar 107677 115009 107698
Omsattningstillgangar 162,7 1537 155,6
Summa tillgdngar 109311 116559 10926,3
Eget kapital och skulder

Eget kapital 23364 27761 24203
Avsttningar T e 53 58
Langfristiga skulder 3609,6 5014,8 3686,4
Kortfristiga skulder 4979,0 3859,7 48138
Summa eget kapital och skulder 109311 116559 10926,3
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Noter

Pandox rorelsesegment utgors av de olika verksamhetsgrenarna Fastighetsforvaltning och
Operatorsverksamhet. Segmentet Fastighetsforvaltning foradlar och forvaltar fastigheter och
tillhandahaller hotellokaler men dven andra typer av lokaler till externa kunder i anslutning till
hotellfastigheten. Segmentet Fastighetsforvaltning inkluderar ocksa atta forvaltningsavtal for
externt dgda hotellfastigheter. Operatorsverksamheten dger hotellfastigheter samt bedriver egen
hotellverksamhet. Segmentet Operatorsverksamhet innefattar ocksa ett hotell med ett
langsiktigt hyresavtal som Pandox driver, samt ett forvaltningsavtal pé ytterligare en externt dgd
hotellfastighet. Ej fordelade poster &r eventuella poster som inte dr hanforbara till ett specifikt
segment eller 4r gemensamt for alla. Segmenten dr framtagna utifrdn den rapportering som sker
internt till foretagsledning avseende utfall och stillning. Segmentsrapporteringen &r uppstalld
utifran de redovisningsprinciper som arsredovisningen i 6vrigt och summan av segmenten ar
lika med beloppen i koncernen. Vésentliga transaktioner mellan segmenten utgors av interna
lan som beloper med réanta. Det forekommer inte négon internforsiljning mellan
segmenten. Scandic och Nordic Choice Hotels dr kunder som star for mer &n 10 procent av
intdkterna. Forsta kvartalet 2015, uppgick hyresintékterna fran Scandic till 172,2 (181,4) MSEK
och hyresintédkterna frin Nordic Choice Hotels uppgick till 42,0 (45,2) MSEK, vilket
motsvarar 56,3 (54,1) respektive 13,7 (13,5) procent av hotellhyresintékterna.

Kvartal 12015

Koncern-
gemensamt,
Fastighets- Operators- samt €]
Kvartal 12015 forvaltning verksamhet férdelade poster Totalt
Intakter fastighetsforvaltningsverksamhet
Hyresintdkter samt ¢vriga
fastighetsintakter 3319 - - 3319
Intakter operatorsverksamhet - 366,7 — 366,7
Nettoomsattning 3319 366,7 — 698,6
Kostnader fastighetsforvaltning -71,9 — — -71,9
Kostnader operatorsverksamhet — -348,1 — -348,1
Bruttoresultat 260,0 18,6 — 278,6
- varav bruttoresultat fastighetsférvaltning
(driftnetto) 260,0 - - 260,0
- varav bruttoresultat operatérsverksamhet — 18,6 — 186
Central administration — — -213 -213
Finansiella intakter — — 0,7 0,7
Finansiella kostnader — — -114,6 -114,6
Resultat fore vardefoérandringar 260,0 18,6 -135,2 1434
Virdeférdndringar
Fastigheter, orealiserade 363,1 — — 363,1
Derivat, orealiserade — — -331 -331
Resultat fore skatt 623,1 18,6 -168,3 4734
Aktuell skatt — — =47 -47
Uppskjuten skatt — — -94,7 -94,7
Periodens resultat 623,1 18,6 -267,7 374,0
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Kvartal 12015

Geografisk marknad Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning
— Fastighetsforvaltning 193,0 29,3 45,8 49,3 14,5 3319
— Operatdrsverksamhet — 19,2 — 4,9 3426 366,7
Fastigheter 125732 25491 27395 30837 60504 269959
Investeringar i fastigheter 27,7 1838 13 124 26,0 86,2
Not 1 forts.
Kvartal 12014
Koncern-
gemensamt,
samt ej
Fastighets- Operatérs- fordelade
Kvartal 12014 forvaltning verksamhet poster Totalt

Intakter fastighetsforvaltningsverksamhet
Hyresintdkter samt ¢vriga

fastighetsintékter 3586 - - 3586
Intdkter operatorsverksamhet — 304,4 — 3044
Nettoomsattning 358,6 304,4 — 663,0
Kostnader fastighetsférvaltning -80,6 — — -80,6
Kostnader operatorsverksamhet — -295,7 — -295,7
Bruttoresultat 278,0 87 — 286,7
- varayv bruttoresultat fastighetsforvaltning
(driftnetto) 2780 — _ 2780
- varav bruttoresultat operatérsverksamhet — 87 — 87
Central administration — — -15,1 -15,1
Finansiella intakter — — 12 12
Finansiella kostnader — - -1449 -144,9
Resultat fore vardeforandringar 278,0 8,7 -158,8 1279
Virdeférdndringar
Fastigheter, orealiserade 479,9 - — 479,9
Derivat, orealiserade - - -163,0 -163,0
Resultat fore skatt 7579 8,7 -321,8 4448
Aktuell skatt — — -39 -39
Uppskjuten skatt - - -89,5 -89,5
Periodens resultat 7579 8,7 -415,2 3514
Kvartal 12014
Geografisk marknad Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning
- Fastighetsférvaltning 2196 27,3 44,1 46,3 213 358,6
- Operatdrsverksamhet - 127 - 57 286,0 3044
Fastigheter 138275 22628 26887 29103 54113  27100,6
Investeringar i fastigheter 634 86 7.3 302 496 1590
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Skillnaderna mellan koncernens och moderbolagets redovisningsprinciper framgar nedan. De
nedan angivna redovisningsprinciperna fér moderbolaget har tillimpats konsekvent pé samtliga
perioder som presenteras i moderbolagets finansiella rapporter.

Klassificering och uppstallningsformer

For moderbolaget redovisas i delarsrapporten en resultatrakning och balansrakning i enlighet
med 9 kap. ARL. Dessa ir uppstillda enligt uppstillningsscheman i ARL. De skillnader mot
koncernens rapporter som gor sig géillande i moderbolagets resultat- och balansrdkningar utgors
framst av redovisning av finansiella intakter och kostnader, anlaggningstillgéngar, eget kapital
samt forekomsten av avséttningar som egen rubrik i balansrikningen.

Dotterforetag

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

Villkorade kopeskillingar varderas utifran sannolikheten av att kopeskillingen kommer att utgé.
Eventuella férandringar av avséttningen/fordran laggs pa/reducerar anskaffningsvardet. I
koncernredovisningen redovisas villkorade kopeskillingar till verkligt virde med
vardeforandringar Gver resultatet.

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

I moderbolaget viarderas finansiella anldggningstillgéngar till anskaffningsvirde minus eventuell
nedskrivning och finansiella omséttningstillgangar enligt 1agsta vardets princip.
Anskaffningsvirdet for rantebarande instrument justeras for den periodiserade skillnaden
mellan vad som ursprungligen betalades, efter avdrag for transaktionskostnader, och det belopp
som betalas pa forfallodagen (6verkurs respektive underkurs).

Rénteswappar som effektivt sakrar kassaflodesrisk i rantebetalningar pa skulder virderas till
nettot av upplupen fordran pé rorlig ranta och upplupen skuld avseende fast rdnta och
skillnaden redovisas som riantekostnad respektive rianteintékt. Sakringen ar effektivom den
ekonomiska inneborden av sakringen och skulden dr densamma som om skulden i stéllet hade
tagits upp till en fast marknadsréantan nar sakringsférhallandet inleddes. Eventuell betald
premie for swapavtalet periodiseras som ranta Gver avtalets 16ptid.

Anteciperade utdelningar

Anteciperad utdelning frén dotterforetag redovisas i de fall moderforetaget ensamt har ratt att
besluta om utdelningens storlek och moderforetaget har fattat beslut om utdelningens storlek
innan moderforetaget publicerat sina finansiella rapporter.
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Rorelsesegmentrapportering

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

Materiella anldggningstillgangar

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

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

Koncernbidrag

Koncernbidrag redovisas som bokslutsdisposition. Koncernbidrag gjorda eller erhéllna till
eller fran SU-ES AB redovisas direkt mot eget kapital som gjord utdelning eller erhallet
koncernbidrag aterspeglande transaktionens ekonomiska innebord.
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Definitioner

Avkastning pa eget kapital, %
Periodens resultat hanforligt till moderbolagets aktiedgare i forhallande till genomsnittligt eget kapital.

Soliditet, %
Redovisat eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare i férhéllande till totala
tillgangar.

Belaningsgrad, %
Réntebirande skulder i forhéllande till fastigheternas marknadsvérde vid periodens utgéng.

Réntetdckningsgrad
Resultat fore virdeforandringar plus finansiella kostnader och avskrivningar, delat med finansiella
kostnader.

Genomsnittlig skuldranta, %
Genomsnittlig rantekostnad i forhallande till rdntebdrande skulder.

Netto réntebédrande skulder, MSEK
Réntebdrande skulder minus likvida medel och kortfristiga placeringar som likstélls med likvida medel.

Investeringar, exklusive forviarv, MSEK
Investeringar i anldggningstillgangar exklusive forvarv.

Bruttoresultat, Fastighetsforvaltning, MSEK
Intdkter minus direkt relaterade kostnader for fastighetsforvaltning.

Bruttoresultat, Operatorsverksamhet, MSEK
Intékter minus direkt relaterade kostnader for operatorsverksamheten samt avskrivningar pa
anldggningstillgdngar exklusive forvirv.

Driftnetto Fastighetsforvaltning, MSEK
Driftnetto motsvaras av bruttoresultat fastighetsforvaltning. Se sidan 27 for en fullstdndig redogérelse.

Driftnetto Operatorsverksamhet, MSEK
Bruttoresultat operatorsverksamhet plus avskrivningar inkluderade i kostnader operatorsverksamhet. Se
sidan 27 for en fullstindig redogorelse

EBITDA, MSEK
Totalt driftnetto minus central administration (exklusive avskrivning). Se sidan 27 for en fullstédndig
redogorelse.

Resultat per aktie, SEK
Periodens resultat, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, delat med det viktade genomsnittliga antalet
utestéende aktier.

Cash earnings, MSEK
EBITDA plus finansiella intédkter minus finansiella kostnader minus aktuell skatt. Se sidan 27 for en
fullsténdig redogorelse.

Cash earnings per aktie, SEK
EBITDA plus finansiella intédkter minus finansiella kostnader minus aktuell skatt, delat med det viktade
genomsnittliga antalet utestiende aktier.

Eget kapital per aktie, SEK

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

Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK

Redovisat eget kapital, hianforligt till moderbolagets aktiedgare, inklusive aterlaggning av derivat och

uppskjuten skatt samt omvérdering av Rorelsefastigheter, delat med det totala antalet utestdende aktier
efter utspadning vid periodens utgang. Se sidan 27 for en fullstédndig redogorelse.

Utdelning per aktie, SEK

Arets beslutade utdelning delat med det viktade genomsnittliga antalet utestiende aktier efter utspadning
vid periodens utgang.

Viktat genomsnittligt antal aktier, fore utspadning
Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med hénsyn tagen till fordndringar i antalet utstende
aktier, fore utspadning, under perioden.
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Viktat genomsnittligt antal aktier, efter utspiadning
Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med hédnsyn tagen till fordndringar i antalet utstdende
aktier, efter utspadning, under perioden.

Antal hotell
Antal dgda hotellfastigheter, vid periodens utgéng.

Antal rum
Antal rum i 4gda hotellfastigheter, vid periodens utgang.

WAULT (forvaltningsfastigheter)
Genomsnittlig aterstdende hyrestid till forfall, for hela fastighetsportfoljen, viktat efter avtalade
hyresintékter.

Marknadsvirde fastigheter, MSEK

Marknadsvardet for Forvaltningsfastigheter plus marknadsvirdet for Rorelsefastigheter.

RevPAR for rorelsefastigheter (jamforbara enheter till en konstant valutakurs),

Intékter per tillgédngliga rum, dvs. totala intdkter frén sdlda rum delat med antalet tillgdngliga rum.
Jamforbara enheter definieras som hotellfastigheter som har 4dgts under hela den aktuella perioden och

jamforelseperioden. Konstant valutakurs definieras som valutakursen for aktuell period och
jamforelseperioden riknas om till denna valutakurs.
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Revisorsrapport avseende historisk
finansiell delarsinformation

GRANSKNINGSRAPPORT

Till styrelsen i Pandox AB (publ)
Org nr 556030-7885

Inledning

Vi har utfort en 6versiktlig granskning av den finansiella deldrsinformationen i ssmmandrag (delarsrapporten) for Pandox AB (publ)
per den 31 mars 2015 och den tremanadersperiod som slutade per detta datum. Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har
ansvaret for att upprétta och presentera denna delérsrapport i enlighet med IAS 34 och arsredovisningslagen. Vart ansvar ar att uttala
en slutsats om denna delérsrapport grundad pa vér 6versiktliga granskning.

Den oversiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var 6versiktliga granskning i enlighet med International Standard on Review Engagements ISRE 2410 Oversiktlig
granskning av finansiell deldrsinformation utford av foretagets valda revisor. En 6versiktlig granskning bestar av att gora forfrag-
ningar, i forsta hand till personer som &r ansvariga for finansiella frigor och redovisningsfrégor, att utfora analytisk granskning och att
vidta andra 6versiktliga granskningsatgirder. En 6versiktlig granskning har en annan inriktning och en betydligt mindre omfattning
jamfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt ISA och god revisionssed i 6vrigt har. De granskningsétgérder som
vidtas vid en 6versiktlig granskning gor det inte mojligt for oss att skaffa oss en sddan sékerhet att vi blir medvetna om alla viktiga
omstiandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts. Den uttalade slutsatsen grundad pa en 6versiktlig
granskning har darfor inte den sdkerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats
Grundat pé var 6versiktliga granskning har det inte kommit fram négra omstandigheter som ger oss anledning att anse att delarsrap-

porten inte, i allt visentligt, ar uppréttad for koncernens del i enlighet med IAS 34 och drsredovisningslagen samt for moderbolagets
del i enlighet med rsredovisningslagen.

Stockholm den 14 maj 2015

Per Gustafsson Willard Moller
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Historiska finansiella rapporter

for2012-2014

Rapport over totalresultat

for koncernen

MSEK Not 2014 2013 2012
Intakter Fastighetsforvaltning

Hyresintakter 2,3 14178 15225 15404

Ovriga fastighetsintakter 2 59,5 66,6 55,1
Intakter Operatérsverksamhet 2 15983 1307,7 11789
Nettoomsattning 3075,6 2896,8 27744
Kostnader Fastighetsforvaltning 2,5,7,8 -291,6 -312,5 -2931
Kostnader Operatorsverksamhet 2,6,7,8 -13871 -1200,2 -1078,1
Bruttoresultat 1396,9 1384,1 1403,2
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning 2 11857 1276,6 13024
—varav bruttoresultat Operatérsverksamhet 2 2112 1075 1008
Central administration 4,8 -82,0 -64,0 -57,2
Finansiella intdkter 9 4.8 7,6 141
Finansiella kostnader 9 -540,9 -614,7 —599,7
Resultat fore vardeférandringar 778,8 713,0 760,4
Vérdeférandringar
Fastigheter, orealiserade 2,12 906,3 3755 2329
Fastigheter, realiserade 2,12 290,7 — 29,4
Derivat, orealiserade 9,17 -622,0 320,8 -212,1
Resultat fore skatt 13538 1409,3 810,6
Aktuell skatt 11 -159 -197,0 -9,0
Uppskjuten skatt 11 -85,2 -264,6 -305,1
Arets resultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 1252,7 947,7 496,5
Ovrigt totalresultat
Poster som har eller kan komma att omféras till drets resultat
Omrakningsdifferenser utlandska verksamheter -2,7 322 -81,6
Arets 6vrigt totalresultat -2,7 -32,2 -81,6
Arets totalresultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 1250,0 915,5 4149
Resultat per aktie fore och efter utspadning, kr?) 8,4 6,3 33
Totalresultat per aktie fére och efter utspadning, kr?) 8,3 6,1 2,8

1) Genomsnittligt antal aktier for berdkning av resultat per aktie och totalresultat per aktie har justerats for split 6:1 genomford i maj 2015.

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014
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Rapport 6ver finansiell stallning
for koncernen

31-dec 31-dec 31-dec 1-jan
MSEK Not 2014 2013 2012 2012
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Rorelsefastigheter 14 41351 35914 29795 3157,6
Inventarier/Inredning 13 722,6 659,2 5372 361,5
Forvaltningsfastigheter 12 208433 21910,7 218419 210793
Uppskjuten skattefordran 11 9234 7728 801,1 9011
Andralangfristiga fordringar 10 263 45,3 10,4 285
Summa anldggningstillgangar 26 650,7 269794 26170,1 25528,0
Omsattningstillgangar
Varulager 10,8 9,6 7,1 8,2
Aktuell skattefordran 44,3 59,7 11,0 52
Kundfordringar 15 1529 159,5 147,0 116,7
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 96,8 65,7 74,7 105,8
Ovriga fordringar 10,5 83 22,5 96,1
Likvidamedel 320,7 588,6 938,6 685,0
Summa omsattningstillgangar 636,0 8914 12009 1017,0
Summa tillgangar 27286,7 278708 27371,0 26 545,0
EGET KAPITAL OCH SKULDER
EGET KAPITAL 16
Aktiekapital 375,0 375,0 3735 3735
Ovrigt tillskjutet kapital 21384 21384 182238 15457
Reserver -116,5 -113,8 -81,6 0
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 8004,6 8029,2 7280,7 71355
Summa eget kapital hanférligt till moderbolagets aktiedgare 104015 104288 93954 9054,7
SKULDER
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder 17,18 117857 144015 14839,0 145075
Derivat 17 899,8 2778 5987 386,5
Avsattningar 21 53,8 51 51 37
Uppskjuten skatteskuld 11 1993,0 1707,5 14571 1266,0
Summa langfristiga skulder 14732,3 163919 16899,9 161637
Kortfristiga skulder
Avsattningar 21 12,0 — — —
Kortfristiga rantebarande skulder 17,18 11224 1733 180,6 —
Skatteskulder 18,7 121 31,2 16,2
Leverantorsskulder 189,3 148,5 187,8 182,9
Skulder koncernféretag 20 207,7 329 329 19,2
Ovriga kortfristiga skulder 166,0 2411 2594 4821
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 19 436,7 4422 3838 626,2
Summa kortfristiga skulder 21529 1050,1 1075,7 1326,6
Summa skulder 16 885,2 17 442,0 17975,6 17 490,3
Summa eget kapital och skulder 27 286,7 27870,8 27 371,0 26 545,0
Stéllda sakerheter 25 116354 12559,7 15806,6 —
Ansvarsforbindelser 25 58 43 43 —
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Rapport 6ver torandringari eget kapital

for koncernen

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

Balanserade

. vinstmedel

Ovrigt tillskjutet Omraknings  inklusive arets Totalt
MSEK Aktiekapital kapital reserver resultat eget kapital
Ingdende eget kapital 1 januari 2012 3735 15457 — 71355 9054,7
Aretsresultat — — — 496,5 496,5
Ovrigt totalresultat — — -81,6 — -81,6
Arets 6vrigt totalresultat — — -81,6 496,5 4149
Utdelning — — — -336,8 -336,8
Aktiedgartillskott — 2771 — — 2771
Koncernbidrag — — — -14,5 -14,5
Utgdende eget kapital per 31 december 2012 3735 18228 -81,6 7280,7 93954
Ingdende eget kapital 1 januari 2013 3735 18228 -81,6 7280,7 93954
Aretsresultat — — — 9477 947,7
Ovrigt totalresultat — — -32,2 — -32.2
Arets vrigt totalresultat — — -32,2 947,7 915,5
Utdelning — — — -199,2 -199,2
Aktiedgartillskott — 3156 — — 315,6
Nyemission 15 — — — 15
Utgdende eget kapital per 31 december 2013 375,0 21384 -113,8 8029,2 10428,8
Ingdende eget kapital 1 januari 2014 375,0 21384 -113,8 8029,2 1042838
Aretsresultat — — — 1252,7 12527
Ovrigt totalresultat — — -27 — 2,7
Arets vrigt totalresultat — — -2,7 12527 1250,0
Utdelning — — — -11025 -11025
Koncernbidrag — — — -174.8 -174,8
Utgdende eget kapital per 31 december 2014 375,0 21384 -116,5 8004,6 104015
Ar2014"
Utestdende aktier vid arets slut 150 000 000

Genomsnittligt antal aktier fore och efter utspadning 150 000 000

Ar2013"
Utestdende aktier vid rets slut 150 000 000
Genomsnittligt antal aktier fore och efter utspadning 149 412 000

Ar20129

Utestdende aktier vid arets slut 149400 000
Genomsnittligt antal aktier fore och efter utspadning 149 400 000

*) Genomsnittligt antal aktier for berikning av resultat per aktie har justerats for split 6:1 genomford i maj 2015.
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Rapport over kassafloden 1or koncernen

MSEK Not 2014 2013 2012
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat fore skatt 13538 14093 810,6
Aterforing av avskrivningar 109,6 102,3 88,1
Realiserade vardeforandringar Forvaltningsfastigheter -290,7 — -294
Orealiserade vardeférandringar Forvaltningsfastigheter -906,3 -375,5 -2329
Orealiserade vardeférandringar derivat 622,0 -320,8 2121
Betald skatt -7,3 2423 -2,6
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore férdandringar av rorelsekapital 881,1 573,0 845,9
Okning/minskning rorelse fordringar -12,5 -40,5 69,6
Okning/minskning rorelse skulder 12,0 7,7 -276,9
Forandringar av rorelsekapital -0,5 -32,8 -207,3
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 880,6 540,2 638,6
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Investeringar i Forvaltningsfastigheter -352,8 -451,9 -326,2
Investeringar i Rorelsefastigheter -87,2 40,4 -12,6
Investeringar i inventarier/inredning -87,5 -168,7 -196,2
Avyttring av dotterforetag, netto likviditetspaverkan 29 2606,8 — 232,0
Forvarv av dotterforetag netto likviditetspaverkan 29 — — -560,2
Forvarv av finansiella tillgangar -2,2 -35,0 -5,8
Avyttring av finansiella tillgangar 24,1 0,2 2,7
Kassaflode fran investeringsverksamheten 2101,2 -695,5 -866,3
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission — 435,0 —
Koncernbidrag till moderbolagets aktiedgare -174,8 — -14,5
Upptagnalan 4218 160,2 1396,4
Amortering av skuld -2386,9 -609,2 -564,4
Utbetald utdelning -1102,5 -199,2 -336,8
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -3242,4 -213.2 480,7
Aretskassafléde -260,6 -368,5 253,0
Likvidamedel vid drets borjan 588,6 938,6 685,0
Kursdifferens ilikvida medel -7,3 18,5 0,6
Likvida medel vid arets slut 320,7 588,6 938,6
Upplysningar om betalda rantor

Erhallen ranta uppgick till 4,8 7,6 14,1
Betald ranta uppgick till -521,9 -606,7 -591,7
Upplysningar om likvida medel vid arets slut 320,7 588,6 938,6

Likvidamedel bestar av bankmedel.
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Nyckeltal

31-dec 31-dec 31-dec
2014 2013 2012

Finansiella nyckeltal
Avkastning pd eget kapital, % 12,0 9,6 54
Soliditet, % 38,1 37,4 34,3
Beldningsgrad, % 48,7 55,5 59,4
Rantetdckningsgrad, % 2,6 2,3 2,4
Genomsnittlig skuldranta, % -3,6 -4,0 -39
Réntebdrande nettoskuld, MSEK 125874 13986,2 14081,0
Investeringar, exklusive forvarv, MSEK 5275 660,7 535,0
Aktierelaterade nyckeltal
Resultat per aktie, SEK 8,4 6,3 33
Cash earnings per aktie, SEK 58 4,1 56
Eget kapital per aktie, SEK 69,3 69,5 62,9
Substansvarde (EPRA NAV), per aktie, SEK 92,1 82,6 74,8
Utdelning per aktie, SEK 2 6,9 14 13
Genomsnittligt antal utestdende aktier, tusental 150000 149412 149400
Fastighetsrelaterade nyckeltal
Antal hotell, periodens slut 104 119 119
Antal rum, periodens slut 21969 24780 24661
‘WAULT,iar 9,0 — —
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 265037 262818 25291,0

D Genomsnittligt antal aktier for berdkning av resultat per aktie och totalresultat per aktie har justerats for split 6:1 genomford i maj 2015.
2)  For 2014 anges foreslagen utdelning samt beslutad extra utdelning utbetald under 2014.
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Noter

Belopp i MSEK om inget annat anges

INNEHALLSFORTECKNING

Not1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Not2 RORELSESEGMENT

Not3 HYRESINTAKTER

Not4 CENTRALA ADMINISTRATIONSKOSTNADER
Not5 KOSTNADER FASTIGHETSEORVALTNING

Not6 KOSTNADER OPERATORSVERKSAMHET

Not7 TOMTRATTSAVTAL OCH OVRIGA LEASINGAVTAL

Not8 LONER, ANDRA ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER

Not9 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER
Not10 OVRIGA LANGFRISTIGA FORDRINGAR
Not11 SKATT

Not12 FORVALTNINGSFASTIGHETER

Not 13 INVENTARIER/INREDNING

Not14 RORELSEFASTIGHETER

Not 15 KUNDFORDRINGAR

Not16 EGET KAPITAL

Not 17 FINANSIELLA RISKER OCH RISKHANTERING

Not 18 FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER ,KATEGORIINDEL-

NING, VERKLIGT VARDE OCH KVITTNING

Not19 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Not20 SKULDER TILL KONCERNFORETAG

Not21 AVSATTNINGAR

Not22 RISKER

Not 23 VASENTLIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR

Not24 INFORMATION OM EFFEKTER AV OVERGANGEN TILLIFRS

Not 25 STALLDA SAKERHETER OCH ANSVARSFORBINDELSER
Not 26 HANDELSER EFTER BALANSDAGENS SLUT

Not 27 ANDELARIDOTTERFORETAG

Not 28 NARSTAENDE

Not29 SPECIFIKATION OVER KASSAFLODEN

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR2012-2014

F-41



F-42

NOT 1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Inledning
Koncernredovisningen omfattar Pandox , moderbolaget och dess dotter-
bolag (koncernen). Moderbolaget har sitt séte i Sverige pd Vasagatan 11,
111 20 Stockholm. Moderbolaget i koncernen dr Pandox AB (publ), org nr
556030-7885. Moderforetaget till Pandox AB (publ) &r SU-ES AB, org nr
556647-0786 med site i Stockholm. Pandox &gs ytterst av de norska bola-
gen Eiendomsspar AS, Helene Sundt AS och CGS Holding AS.

De finansiella rapporterna ar godkanda av styrelse och VD for utfar-
dande den 5:ejuni 2015.

1. Grunder fér redovisningen

1.1 Overensstdmmelse med normgivning och lag
Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting Stan-
dards Board (IASB) sddana de antagits av EU. Vidare har Radet for finan-
siell rapporterings rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisnings-
regler for koncerner tillimpats.

1.2 Grund fér upprdttande av de finansiella rapporterna

Under 2010 férviarvade Sech Holding AB 100 % av aktierna i Norgani Hotels
AS. Sech Holding AB dgdes till 50 % av Pandox AB och resterande 50 % dgdes
av Heches Holding AB. Pandox AB redovisade darmed innehavet i Norgani
Hotels AS som ett intresseforetag. Innehavet redovisades i koncernredovis-
ningen enligt kapitalandelsmetoden. Per den 1 december 2013 forvarvade
Pandox AB Heches Holding ABs andelar i Sech Holding AB. Forvirvet
genomfordes genom apportemission. Darefter dger Pandox AB 100 % av
aktierna i Sech Holding AB och darigenom 100 % av aktierna i Norgani Hotels
AS. Tbalansrikningen for 2013 redovisar Pandox AB innehavet i Norgani
Hotels AS som ett heldgt dotterdotterforetag. Pandox AB har som ett tilligg
till sina tidigare publicerade drsredovisningar for 2013 och 2014 redovisat en
“pro forma” resultatrakning for att askadliggora resultatrikningen som om de
&gt 100 % av Norgani frdn och med ingéngen av rikenskapséret 2013.

D4 det beslutats att Pandox AB ska tillampa IFRS vid upprattande av
koncernredovisningen har de finansiella rapporterna omraknats till IFRS.
Denna 6vergang har skett retroaktivt fran och med den 1 januari 2012.
Overgangen till IFRS redovisas i enlighet med IFRS 1, Forsta gdngen Inter-
national Financial Reporting Standards tillimpas. Darmed har de 6ver-
gangseffekter som uppkommer vid omrikning till IFRS inrdknats i de finan-
siella rapporterna. De finansiella rapporterna for verksamheten har upprét-
tats i enlighet med International Financial Reporting Standards (IFRS)
samt tolkningar fran International Financial Reporting Standards Commit-
tee (IFRIC) sdsom de antagits av EU samt de rekommendationer och utta-
landen som publicerats av Radet for finansiell rapportering.

Den historiska finansiella informationen for aren 2012 och 2013 har upprét-
tats som sammanslagna finansiella rapporter. En forutséttning for att redovisa
sammanslagna finansiella rapporter ér att det finns sé kallade bindande fakto-
rer. Genom att det forelegat samma bestimmande inflytande ("common con-
trol”) séval fore som efter forvarvet av aterstdende 50 % av aktierna i Norgani
Hotels AS foreligger bindande faktorer som grund for att upprétta de finansiella
rapporterna med utgdngspunkten att Pandox har dgt Norgani Hotels AS till 100
% under de perioder som presenteras i den historiska finansiella informationen.
Redovisningen avseende sammanslagna finansiella rapporter har utarbetats
genom att Pandox AB i sin koncernredovisning for perioderna 2012-2014 kon-
soliderar Norgani Hotels AS som ett heldgt dotterbolag.

Redovisningen avseende sammanslagna finansiella rapporter har sin ut-
gangspunkt i det Discussion Paper som publicerats av Federation of European
Accountants (FEE) "Combined and Carve-Out Financial Statements” (febru-
ari 2013) d& IFRS inte behandlar transaktioner under samma bestimmande
inflytande ("common control”) eller ssmmanslagna finansiella rapporter.

1.3 Vdrderingsgrunder

Forvaltningsfastigheter och derivatinstrument redovisas l6pande till verk-
ligt virde. Ovriga tillgangar och skulder 4r redovisade till historiska anskaff-

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

ningsvarden eller i forekommande fall till upplupet anskaffningsvéirde vad
géller finansiella skulder och finansiella tillgdngar som inte &r derivat.

1.4 Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

Moderbolagets funktionella valuta ar svenska kronor som dven utgor rap-
porteringsvalutan fér moderbolaget och for koncernen. Det innebér att de
finansiella rapporterna presenteras i svenska kronor. Samtliga belopp anges
imiljoner kronor med en decimal, om inte annat anges.

1.5Klassificering

Anlaggningstillgéngar och langfristiga skulder bestar av belopp som forvéntas
atervinnas eller betalas efter mer dn tolv ménader riknat fran balansdagen.
Omsittningstillgdngar och kortfristiga skulder bestér av belopp som forvéan-
tas atervinnas eller betalas inom tolv manader rdknat fran balansdagen.

2.Beddémningar och uppskattningar

For att upprétta finansiella rapporter krévs 4 ena sidan bedémningar vid
tillampning av redovisningsprinciper och 4 andra sidan uppskattningar vid
virdering av tillgdngar, skulder, intékter och kostnader. Uppskattningar och
antaganden baseras pa historiska erfarenheter samt andra faktorer som
bedoms vara relevanta och rimliga. Uppskattningar och antaganden ses
over regelbundet och jamfors mot faktiskt utfall. Se vidare not 23.

3. Andrade redovisningsprinciper

Pandox tillimpar fran 1 januari 2014 IFRS i koncernredovisningen. Over-
géngen till redovisning enligt IFRS har f6r koncernen redovisats enligt

IFRS 1 och beskrivs i not 24 "Information om effekter av 6vergéng till IFRS”.
Jamforelsetalen for 2012 och 2013 har rédknats om i enlighet med IFRS.
Viktiga redovisningsprinciper sammanfattas i avsnitten nedan. Tillimpade
redovisningsprinciper inkluderar nya och forandrade standarder utgivna
frén International Accounting Standards Board (IASB) liksom tolkningar
som har tratt ikraft tidigare ar.

Nya IFRS som dnnu inte borjat tilldimpas

IFRIC 21 Avgifter, innehéller regler om hur olika former av avgifter som
myndigheter pafor foretag och vid vilken tidpunkt en forpliktande héndelse
uppstar som foéranleder skuldredovisning. Uttalandet ska tillimpas fran och
med 2015 och innebdr att skuld for fastighetsskatt ska redovisas i sin helhet
redan den 1 januari varje ir. Kostnadsforing sker daremot oférandrat perio-
diserat Gver aret.

IFRS 9 Finansiella instrument, ersitter IAS 39 Finansiella instrument:
Redovisning och véirdering, frdn och med 2018. IFRS 9 behandlar klassifice-
ring och vérdering av finansiella tillgdngar och finansiella skulder samt sak-
ringsredovisning. IFRS 9 har dnnu inte godkénts av EU och far dirmed inte
heller fortidstillimpas. Bolaget har valt att avvakta med konsekvensanalys,
men bedémmer att detta ej kommer att paverka bolaget.

IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers med tillimpning frén
och med 1 januari 2017 forutsatt att standarden blir antagen av EU. Preli-
mindrt bedoms inte IFRS 15 péverka koncernens redovisning i ndgon
vésentlig omfattning.

Ovriga nya eller indrade IFRS inklusive uttalanden bedoms inte fa
nagon effekt pd koncernens redovisning.

4. Rorelsesegmentrapportering

Ett rorelsesegment dr en del av koncernen som bedriver verksamhet fran
vilken den kan generera intakter och &drar sig kostnader och for vilka det
finns fristdende finansiell information tillgénglig. Ett rorelsesegments resul-
tat foljs vidare upp av foretagets hogste verkstéllande beslutsfattare (VD) for
att utvdrdera resultatet samt for att kunna allokera resurser till rorelseseg-
mentet. Pandox har segmenten Fastighetsforvaltning och Operatorsverk-
sambhet. Se not 2 for ytterligare beskrivning av indelningen och presentatio-
nen av rorelsesegment.
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Not 1, forts.

5. Konsolideringsprinciper

5.1 Bestdmmande inflytande och férvdrvsmetoden

Dotterforetag ér foretag som star under ett direkt eller indirekt bestam-
mande inflytande frin moderbolaget. Bestimmande inflytande foreligger
om moderbolaget direkt eller indirekt har inflytande 6ver investerings-
objektet, dr exponerad for eller har ratt till rorlig avkastning frén sitt enga-
gemang i investeringsobjektet och kan anvénda sitt inflytande Gver investe-
rings-objektet for att paverka storleken pa sin avkastning.

Dotterforetag redovisas enligt forviarvsmetoden. Metoden innebér att
forvarv av ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom koncer-
nen indirekt forvirvar dotterforetagets tillgdngar och Gvertar dess skulder.
I forvarvsanalysen faststills det verkliga virdet pa forvarvsdagen av forvar-
vade identifierbara tillgdngar och 6vertagna skulder samt eventuella inne-
hav utan bestimmande inflytande. Transaktionsutgifter, med undantag av
transaktionsutgifter som dr hanforliga till emission av egetkapitalinstru-
ment eller skuldinstrument, som uppkommer redovisas direkt i &rets resul-
tat. Se avsnitt 5.3 for hantering av transaktionsutgifter vid tillgdngsforvarv.

5.2 Andringar i dgande

Agande i foretag som 6kas genom forvirv vid flera tillfillen redovisas som
stegvisa forviarv. Sedan bestimmande inflytande uppnatts, redovisas for-
dndringar av dgande som omforing inom eget kapital mellan moderbolagets
dgare och innehavare utan bestimmande inflytande. Vid minskning av
dgande i sddan omfattning att bestimmande inflytande gér forlorat bort-
bokas dotterforetagets tillgangar och skulder samt, i forekommande fall,
innehav utan bestimmande inflytande, varvid realisationsresultat redovisas
iresultatet tillsammans med vinst eller forlust pé eventuellt kvarvarande
innehav som virderas till verkligt virde med virdeférandringen redovisad
iresultatet.

5.3 Tillgangsforvdrv

Ett bolagsforvirv kan antingen betraktas som ett tillgangsforvirv eller ett
rorelseforvirv. Nar det &r en tillgdng som forvérvas (ett sk asset purchase)
omfattas forvirvet inte av IFRS 3.

Bolagsforvirv vars huvudsakliga syfte dr att forvirva det kopta bolagets
fastigheter och dar ingen forvaltningsorganisation finns redovisas som ett
tillgdngsforvérv. Bolagsforvirv dar det finns en forvaltningsorganisation
redovisas som ett rorelseforvarv.

Nar forvarv av dotterforetag innebar forvarv av nettotillgdngar som inte
utgor rorelse fordelas anskaffningskostnaden pé de enskilda identifierbara
tillgangarna och skulderna baserat pa deras verkliga virden vid forvérvstid-
punkten.

Vid tillgéngsforvérv redovisas ingen uppskjuten skatt hanforlig till fast-
igheten utan eventuell rabatt minskar istéllet fastighetens virde. Véardefor-
andringarna pé fastigheter paverkas av skatterabatten vid efterféljande vir-
deringar. Transaktionsutgifter aktiveras och 1dggs till anskaffningsvardet.

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
drvalutan i de priméra ekonomiska miljoer bolagen bedriver sin verksam-
het. Monetira tillgdngar och skulder i utlandsk valuta raknas om till den
funktionella valutan till den valutakurs som foreligger pa balansdagen.
Valutakursdifferenser som uppstér vid omriakningarna redovisas i arets
resultat. Icke-monetira tillgdngar och skulder som redovisas till historiska
anskaffningsviarden omréknas till valutakurs vid transaktionstillfallet. Icke-
monetéra tillgdngar och skulder som redovisas till verkliga varden omrak-
nas till den funktionella valutan till den kurs som réder vid tidpunkten for
vardering till verkligt virde.

6.2 Utldndska verksamheters finansiella rapporter

Tillgdngar och skulder i utlandsverksamheter och andra koncernmaéssiga
over- och underviarden, omraknas fran utlandsverksamhetens funktionella
valuta till koncernens rapporteringsvaluta, svenska kronor, till den valuta-
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kurs som rader pa balansdagen. Intikter och kostnader i en utlandsverk-
samhet omriknas till svenska kronor till en genomsnittskurs som utgér en
approximation av de valutakurser som forelegat vid respektive transak-
tionstidpunkt. Omrékningsdifferenser som uppstar vid valutaomriakning av
utlandsverksamheter redovisas i 6vrigt totalresultat och ackumuleras i en
separat komponent i eget kapital, bendmnd omrakningsreserv. Nar bestim-
mande inflytande upphér for en utlandsverksamhet realiseras de till verk-
samheten hénforliga ackumulerade omriakningsdifferenserna, varvid de
omklassificeras frin omrékningsreserven i eget kapital till rets resultat. I
de fall avyttring sker men bestimmande inflytande kvarstar 6verfors pro-
portionell andel av ackumulerade omrikningsdifferenser fran omraknings-
reserven till innehav utan bestimmande inflytande.

Ackumulerade omrékningsdifferenser hanforliga till utlandsverksamhe-
ter har bolaget valt att ange till noll vid tidpunkten for 6vergang till IFRS.

7. Intdkter

7.1 Hyresintdkter

Hyresintdkter fran Fastighetsforvaltning redovisas linjért baserat pa villko-
ren i leasingavtalen (hyresavtalen). Hyresintékter avser lokalytor for hotell-
verksambheter.

7.2 Ovriga fastighetsintckter

Ovriga fastighetsintikter utgors huvudsakligen av utdebiterade kostnader
for virme, el och fastighetsskatt och redovisas linjart baserat pa villkoren i
leasingavtalen (hyresavtalen).

7.3 Intdkter fran Operatérsverksamheten

Intédkter frin Operatorsverksamheten avser de hotellverksamheter som
bedrivs genom managementavtal och franchiseavtal samt de hotellverksam-
heter som bedrivs i Pandox egen regi.

7.4 Intdkter fran fastighetsforsdljning
Intékt av fastighetsforsaljningar redovisas normalt pa tilltridesdagen om inte
risker och forméner 6vergétt till képaren vid ett tidigare tillfalle. Kontrollen 6ver
tillgdngen kan ha Gvergétt vid ett tidigare tillfalle &n tilltrddestidpunkten och om
sé har skett intdktsredovisas fastighetsforsaljningen vid denna tidigare tid-
punkt. Vid bedomning av intaktsredovisningstidpunkt beaktas vad som avtalats
mellan parterna betriffande risker och férméaner samt engagemang i den
16pande forvaltningen. Darut6ver beaktas omstéandigheter som kan paverka
affdrens utgang vilka ligger utanfor séljarens och/eller koparens kontroll.

Vid forséljning av fastigheter dér det forekommer hyresgarantier
nuvardesberiknas det sannolika utflodet av garantiutbetalningar och redo-
visas som avsittning.

8.Leasing

Leasingavtal klassificeras antingen som finansiell eller operationell leasing.
Finansiell leasing foreligger dd de ekonomiska riskerna och formanerna
som ar forknippade med dgandet i allt visentligt ar Gverforda till lease-
tagaren. Nar sd inte ar fallet dr det friga om operationell leasing.

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i drets resultat
linjart 6ver leasingperioden. Forméner erhallna i samband med tecknandet
av ett avtal redovisas i drets resultat som en minskning av leasingavgifterna
linjart 6ver leasingavtalets 16ptid. Formaner erhéllna i samband med teck-
nandet av ett avtal redovisas linjart som en minskning av den totala leasing-
kostnaden i resultatet. Variabla avgifter kostnadsfors i de perioder de upp-
kommer. Pandox leasingavtal avser tjénstebilar och kontorsmaskiner.
Dessa ér per definition finansiella leasingavtal, men dé dessa inte bedomts
vara vasentliga redovisas de som operationella leasingavtal.

Samtliga hyresavtal for uthyrning av lokaler ar klassificerade som opera-
tionella leasingavtal, se Hyresintékter ovan.

Ikoncernen finns inga finansiella leasingavtal dir koncernen ar leasegivare.

9. Finansiella intdkter och kostnader

Finansiella intdkter bestar av ranteintékter pa investerade medel. Réntein-
takter redovisas med effektivrantemetoden i takt med att de intjénas.
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Finansiella kostnader avser rinta, avgifter och andra kostnader som upp-
kommer néir Pandox upptar rintebdarande skulder. Dessa kostnader ingar i
den rintekostnad som redovisas i enlighet med effektivrantemetoden.

Valutakursvinster och valutakursforluster redovisas netto.

Derivat anvinds i syfte att ekonomiskt sidkra de risker for ranteexponering
som koncernen utsitts for. Rantebetalningar avseende rantederivat (rénte-
swappar) redovisas som riantekostnad i den period de avser. Ovrig forindring
iréntederivats verkliga viarde redovisas pé separat rad i &rets resultat.

Utdelningsintékter redovisas nér rétten till att erhalla utdelning fast-
stéllts pa respektive dotterforetags arsstimma.

10. Vardeforandringar pa Forvaltningsfastigheter samt
orealiserade vardeférandringar pa derivat

Orealiserade och realiserade forandringar i verkligt virde pa Forvaltnings-
fastigheter respektive orealiserade vardeforandringar pa rantederivat redo-
visas i resultatet i sdrskilda poster efter de finansiella posterna under rubri-
ken "Virdeforandringar”.

11. Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter
redovisas i rets resultat utom d& underliggande transaktion redovisats i
oOvrigt totalresultat eller i eget kapital varvid tillhérande skatteeffekt redo-
visas i 6vrigt totalresultat eller i eget kapital.

Aktuell skatt dr skatt som ska betalas eller erhallas avseende aktuellt ar,
med tillampning av de skattesatser som dr beslutade eller i praktiken beslu-
tade per balansdagen. Till aktuell skatt hor dven justering av aktuell skatt
hénforlig till tidigare perioder.

Uppskjuten skatt beridknas enligt balansrdkningsmetoden med utgangs-
punkt i temporéra skillnader mellan redovisade och skatteméssiga varden pa
tillgdngar och skulder. Temporéra skillnader beaktas inte i koncernmaissig
goodwill och inte heller for skillnad som uppkommit vid férsta redovisningen
av tillgdngar och skulder som inte &r rorelseforvirv som vid tidpunkten for
transaktionen inte paverkar vare sig redovisat eller skattepliktig resultat
sésom vid s k tillgdngsforvirv. Vidare beaktas inte heller temporira skillnader
hénforliga till andelar i dotter- och intresseforetag som inte forvéntas bli &ter-
forda inom Gverskadlig framtid. Varderingen av uppskjuten skatt baserar sig
pa hur underliggande tillgangar eller skulder forvéntas bli realiserade eller
reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tilliampning av de skattesatser och
skatteregler som &r beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen.

Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporéra skillnader
och underskottsavdrag redovisas endast i den mén det &r sannolikt att dessa
kommer att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skattefordringar reduce-
ras ndr det inte langre bedoms sannolikt att de kan utnyttjas.

Nér forvirv sker av andelar i dotterforetag utgor forvirvet antingen ett for-
vérv av rorelse eller forvirv av tillgdngar. Vid rorelseforvérv redovisas upp-
skjuten skatt till nominellt géllande skattesats utan diskontering enligt princi-
perna ovan. Vid tillgdngsforvirv redovisas ingen uppskjuten skatt utan fastig-
hetens viarde minskas med det belopp som, vid forvarvstillfillet, avser avdrag
hanforligt till uppskjuten skatt pé tillgdngen. Pa virdeforandringar under ret
héanforliga till Forvaltningsfastigheter redovisas dock uppskjuten skatt.

12. Fastigheter

12.1 Férvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter r fastigheter som innehas i syfte att erhélla hyres-
intikter, viardestegring eller en kombination av dessa bada syften. Forvalt-
ningsfastigheter innefattar byggnader, mark, markanlaggningar samt fast-
ighetsinventarier. Aven fastigheter under uppférande och ombyggnation
som avses att anvindas som Forvaltningsfastigheter nér arbetena ar fardig-
stéllda, klassificeras som Forvaltningsfastigheter.

Forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde i enlighet med redo-
visningsstandarden IAS 40. Initialt redovisas Forvaltningsfastigheter till
anskaffningsvérde, vilket inkluderar till forvarvet direkt hanférbara utgifter.

Verkliga viarden baseras pa marknadsviarden och representerar det
bedémda belopp som skulle erhéllas i en transaktion vid viardetidpunkten
mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har ett
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intresse av att transaktionen genomfors efter sedvanlig marknadsforing dar
bada parter forutsitts ha agerat insiktsfullt, klokt och utan tving.

Verkliga virden faststélls genom en intern virderingsmodell som finns
beskriven i not 12. Tillimpad varderingsmetod utgor en kombination av orts-
prismetod och avkastningsbaserad metod. Véarderingsmodellen utgors av en
kassaflodesmodell med diskontering av de framtida kassafléden som Forvalt-
ningsfastigheterna forviantas generera. Ut6ver de interna virderingarna
externvirderas samtliga Forvaltningsfastigheter arligen. En fordjupad besikt-
ning ska utféras minst vart tredje ar. Beskrivning av tillimpade varderings-
metoder, betydande indata i virdebedomningarna samt vilken nivé i verkligt
virdehierarkin som dr aktuell for fastighetsbesténdet framgér av not 12.

Sévil orealiserade som realiserade vardeforandringar redovisas i arets
resultat. Realiserade viardeforandringar avser virdeforandringar fran
senaste kvartalsrapporten fram till avyttringstillféllet for under perioden
avyttrade fastigheter, efter hansyn till under perioden aktiverade investe-
ringsutgifter. Orealiserade virdeforandringar avser 6vriga vardeforand-
ringar som inte héarror fran forvarv eller aktiverade investeringsutgifter.

Fastighetsforsaljningar och fastighetskop redovisas i samband med att
risker och forméner som forknippas med dganderatten 6vergar till koparen
eller séljaren, se avsnitt 7.4 Intékter fran fastighetsforsaljning.

Tillkommande utgifter 14ggs till det redovisade vérdet for Forvaltnings-
fastigheter endast om det ar sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar
som &r forknippade med utgifterna kommer att komma foretaget till del och
anskaffningsvirdet kan berdknas pa ett tillforlitligt sétt. Alla andra tillkom-
mande utgifter redovisas som kostnad i den period de uppkommer. Utgifter
for utbyte av identifierade komponenter och tilldgg av nya komponenter
laggs till det redovisade virdet, ndr de uppfyller kriterierna ovan. Reparatio-
ner och underhéll kostnadsfors i samband med att utgiften uppkommer.

12.2 Rérelsefastigheter

De fastigheter som anvénds i Operatorsverksamheten klassificeras som
Rorelsefastigheter. Rorelsefastigheter redovisas till anskaffningsvirde efter
avdrag for avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

Rorelsefastigheterna bestér av ett antal komponenter med olika nyttjan-
deperioder. Huvudindelningen &r byggnader och mark. Ingen avskrivning
sker pa komponenten mark vars nyttjandeperiod bedéms som obegréansad.
Byggnaderna bestér av flera komponenter vars nyttjandeperioder varierar.

Tillkommande utgifter 1dggs till anskaffningsvérdet endast om det ar
sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar som ar forknippade med till-
géngen kommer att komma foretaget till del och anskaffningsvérdet kan
beridknas pé ett tillforlitligt satt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas
som kostnad i den period de uppkommer.

En tillkommande utgift laggs till anskaffningsviardet om utgiften avser
utbyten av identifierade komponenter eller delar dirav. Aven i de fall ny
komponent tillskapats ldggs utgiften till anskaffningsvirdet. Eventuella oav-
skrivna redovisade viarden pa utbytta komponenter, eller delar av kompo-
nenter, utrangeras och kostnadsfors i samband med utbytet. Reparationer
kostnadsfors 16pande. Avskrivningstiden uppgar till mellan 3 och 150 ar
beroende pa vilken komponent som avses.

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

— Stomme 150 &r
—Tak 50 ar
— Fasad 50 &r
— Inre ytskikt 20 ar
— Installationer 254ar
— Badrum 25 &r
— Specialanpassningar 50 ar
— Fast inredning 15-25 ar
— Markanléggningar 28ar
— Inventarier 3-154ar

Anvinda avskrivningsmetoder, restviarden och nyttjandeperioder omprovas
vid varje ars slut.
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13. Materiella anldggningstillgangar som inte utgér
Rorelsefastigheter

Materiella anlaggningstillgdngar redovisas i koncernen till anskaffnings-
vérde efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskriv-
ningar. [ anskaffningsvirdet ingar inkopspriset samt kostnader direkt han-
forbara till tillgdngen for att bringa den pa plats och i skick for att utnyttjas i
enlighet med syftet med anskaffningen. Redovisningsprinciper for nedskriv-
ningar framgér nedan. Det redovisade virdet for en materiell anlaggnings-
tillgdng tas bort ur rapporten Gver finansiell stillning vid utrangering eller
avyttring eller nir inga framtida ekonomiska fordelar véntas fran anvind-
ning utrangering eller avyttring av tillgdngen. Vinst eller forlust som upp-
kommer vid avyttring eller utrangering av en tillgang utgors av skillnaden
mellan forsiljningspriset och tillgdngens redovisade virde med avdrag for
direkta forsdljningskostnader.

Avskrivningsprinciper
Avskrivning sker linjart 6ver tillgangens berdknade nyttjandeperiod:
— Maskiner och inventarier ~ 3-15 &r

Tillkommande utgifter

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsviardet endast om det dr sanno-
likt att de framtida ekonomiska fordelar som ar forknippade med tillgdngen
kommer att komma foretaget till del och anskaffningsvérdet kan beréknas
pa ett tillforlitligt satt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas som kost-
nad i den period de uppkommer.

14. Finansiella instrument

Finansiella instrument som redovisas i rapporten 6ver finansiell stallning
inkluderar bland tillgdngarna finansiella placeringar, likvida medel, 1ane-
fordringar, hyres- och kundfordringar samt derivat. Bland skulderna &ter-
finns leverantorsskulder, laneskulder samt derivat.

14.1 Redovisning i och borttagande frdn rapporten 6ver finansiell
stdllning

En finansiell tillgéng eller finansiell skuld tas upp i rapporten 6ver finansiell
stallning nar bolaget blir part enligt instrumentets avtalsmassiga villkor. En
fordran tas upp nér bolaget presterat och en avtalsenlig skyldighet foreligger
for motparten att betala, &ven om faktura dnnu inte har skickats. Kundford-
ringar tas upp i rapporten 6ver finansiell stillning nar faktura har skickats.
Skuld tas upp nir motparten har presterat och avtalsenlig skyldighet forelig-
ger att betala, d&ven om faktura dnnu inte mottagits. Leverantorsskulder tas
upp nar faktura mottagits.

En finansiell tillgdng tas bort fran rapporten 6ver finansiell stéllning nar
réttigheterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen
over dem. Detsamma géller for del av en finansiell tillgang. En finansiell
skuld tas bort frn rapporten Gver finansiell stéllning nar forpliktelsen i
avtalet fullgors eller pd annat sitt utslidcks. Detsamma géller for del aven
finansiell skuld. En finansiell tillgadng och en finansiell skuld kvittas och
redovisas med ett nettobelopp i rapporten 6ver finansiell stillning endast
nir det foreligger en legal ritt att kvitta beloppen samt att det foreligger
avsikt att reglera posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt realisera
tillgangen och reglera skulden.

Forvarv och avyttring av finansiella tillgdngar redovisas pa affarsdagen som
utgor den dag da bolaget forbinder sig att forvérva eller avyttra tillgangen.

14.2 Klassificering och vdrdering

Finansiella instrument redovisas initialt till anskaffningsvarde motsvarande
instrumentets verkliga viarde med tilldgg for transaktionskostnader for alla
finansiella instrument férutom avseende de som tillhor kategorierna finan-
siell tillgéng eller skuld som redovisas till verkligt véirde via resultatet, vilka
redovisas till verkligt virde exklusive transaktionskostnader. Ett finansiellt
instrument klassificeras vid forsta redovisningen bland annat utifran i vilket
syfte instrumentet forviarvades. Klassificeringen avgor hur det finansiella
instrumentet vérderas efter forsta redovisningstillfallet saisom beskrivs
nedan.
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Likvida medel bestar av kassamedel samt omedelbart tillgéngliga tillgodo-
havanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga likvida
placeringar med en 16ptid fran anskaffningstidpunkten understigande tre
manader vilka dr utsatta for endast en obetydlig risk for viardefluktuationer.

Finansiella tillgangar vdrderade till verkligt vdrde via resultatet
Finansiella instrument i denna kategori viarderas 16pande till verkligt varde
med virdeforandringar redovisade i resultatet. Till denna kategori hor deri-
vatinstrument med positivt verkligt virde. Pandox utnyttjar inte méjlighe-
ten att viardera andra finasiella instrument till verkligt vérde.

Lanefordringar och kundfordringar

Kategorin lanefordringar och kundfordringar &r finansiella tillgangar som
inte dr derivat, som har faststéllda eller faststéllbara betalningar och som
inte dr noterade pé en aktiv marknad. Dessa tillgangar varderas till upplupet
anskaffningsvirde. Hyresfordringar och andra fordringar redovisas till det
belopp som beriknas inflyta, dvs. efter avdrag for osdkra fordringar.

Finansiella skulder vdrderade till verkligt vdrde via resultatet
Finansiella instrument i denna kategori virderas 16pande till verkligt varde
med virdeférandringar redovisade i resultatet. Till denna kategori hor deri-
vatinstrument med negativt verkligt virde. Pandox utnyttjar inte mojlighe-
ten att virdera andra finasiella instrument till verkligt vérde.

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

Derivat och rdnterisk

For ekonomisk sékring av prognostiserade rantefléden fran upplaning till
rorlig ranta anvénds ranteswappar dér foretaget erhéller rorlig ranta och
betalar fast rinta. Rdnteswappar virderas till verkligt virde i rapporten 6ver
finansiell stéllning. Rédntekupongdelen redovisas 16pande i drets resultat
som en del av rintekostnaden. Orealiserade forandringar i verkligt virde pa
ranteswappar redovisas i resultatet efter de finansiella posterna pa raden for
vardefordandringar derivat.

15. Varulager
Varulagret avser lager av forbrukningsvaror i hotellverksamheten.
Varulager virderas till det ldgsta av anskaffningsvirdet och nettoforsélj-
ningsvirdet. Anskaffningsvérdet for varulager beréknas genom tillimpning
av forst in, forst ut-metoden (FIFU) och inkluderar utgifter som uppkommit
vid forvarvet av lagertillgdngarna och transport av dem till deras nuvarande
plats och skick.
Nettoforsaljningsvirdet dr det uppskattade forséljningspriset i den
l6pande verksamheten, efter avdrag for uppskattade kostnader for fardig-
stéllande och for att &stadkomma en forsiljning.

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 tillgdngar &n finansiella tillgdngar vilka redovisas
enligt IAS 39, varulager, uppskjutna skattefordringar, tillgaingar som upp-
kommer i samband med erséttningar till anstéllda (IAS 19) samt Forvaltnings-
fastigheter som redovisas till verkligt virde (IAS 40). For undantagna till-
gangar enligt ovan bedoms det redovisade virdet enligt respektive standard.

16.1 Nedskrivning av materiella tillgdngar

Om indikation pa nedskrivningsbehov finns beréknas tillgangens atervin-
ningsvirde enligt nedan. Om det inte gér att faststélla visentligen obero-
ende kassafloden till en enskild tillgdng, och dess verkliga viarde minus for-
sdljningskostnader inte kan anvindas, grupperas tillgangarna vid prévning
av nedskrivningsbehov till den ldgsta niva dér det gar att identifiera visentli-
gen oberoende kassafloden — en si kallad kassagenererande enhet.
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En nedskrivning redovisas nér en tillgangs eller kassagenererande
enhets redovisade vérde 6verstiger dtervinningsvardet. En nedskrivning
redovisas som kostnad i resultatet. Atervinningsvirdet r det hogsta av
verkligt virde minus forséljningskostnader och nyttjandevirde. Vid berak-
ning av nyttjandevirde diskonteras framtida kassafloden med en diskonte-
ringsfaktor som beaktar riskfri rdnta och den risk som ar forknippad med
den specifika tillgdngen.

16.2 Nedskrivning av finansiella tillgdngar

Vid varje rapporttillfille utviarderar foretaget om det finns objektiva bevis pa
att en finansiell tillgdng eller grupp av tillgangar 4r i behov av nedskrivning.
Objektiva bevis utgors av observerbara férhéllanden som intréffat och som
har en negativ inverkan pd maéjligheten att dtervinna anskaffningsvirdet.

Foretaget gér igenom vilka hyror som dr obetalda innan den 10:e nést-
kommande manad.

Foretaget klassificerar hyresfordringar och andra fordringar som osékra
utifran individuella bedémningar i samband med den méanatliga genom-
gangen. Fordringarnas nedskrivningsbehov faststélls utifran historiska
erfarenheter av kundforluster pé liknande fordringar. Fordringar med ned-
skrivningsbehov redovisas till nuvardet av férviantade framtida kassafloden.
Fordringar med kort 16ptid diskonteras dock inte.

16.3 Aterféring av nedskrivningar

En nedskrivning av tillgdngar som ingar i IAS 36 tillimpningsomrade rever-
seras om det béde finns indikation pa att nedskrivningsbehovet inte langre
foreligger och det har skett en fordndring i de antaganden som 14g till grund
for berdkningen av tervinningsvirdet. En reversering gors endast i den
utstrickning som tillgdngens redovisade virde efter dterforing inte Gversti-
ger det redovisade viarde som skulle ha redovisats, med avdrag for avskriv-
ning dér sé dr aktuellt, om ingen nedskrivning gjorts.

Nedskrivningar av 1&nefordringar och kundfordringar som redovisas
till upplupet anskaffningsvirde dterfors om de tidigare skélen till nedskriv-
ningar inte ldngre foreligger och att motsvarande betalning fran kunden
forvintas erhéllas.

17. Ersattningar till anstdllda

17.1 Avgiftsbestdmda pensionsplaner

Avgiftsbestimda planer &r planer for ersittningar efter avslutad anstéllning
enligt vilka ett foretag betalar faststillda avgifter till ett annat foretag (normalt
sett ett forsakringsbolag) och inte har ndgon legal forpliktelse eller informell
forpliktelse att betala ndgot ytterligare dven om det andra foretaget inte kan
uppfylla sitt atagande. I sédant fall beror storleken pé den anstélldes pension pa
de avgifter som foretaget betalar till planen eller till ett forsékringsbolag och den
kapitalavkastning som avgifterna ger. Foljaktligen &r det den anstéllde som bar
den aktuariella risken att ersdttningen blir 1agre &n forvintat och investerings-
risken, dvs. att de investerade tillgdngarna kommer att vara otillrdckliga for att
ge de forvintade ersittningarna. Foretagets forpliktelser avseende avgifter till
avgiftsbestimda planer redovisas som en kostnad i resultatet i den takt de intjé-
nas genom att de anstéllda utfort tjanster &t foretaget under en period.

Kapitalférsdkringar for anstdllda

Foretaget har avgiftsbestimda kapitalforsiakringar for anstillda som har en
pensionspremie som 6verstiger 10 prisbasbelopp (444 000 kr f6r 2014), den
delen som enligt foretagets pensionspolicy 6verstiger 10 prisbasbelopp r pla-
cerad i en kapitalforsdkring, premien definieras i procent av 16n med hinsyn
tagen till 16n och alder, kapitalforsakringarna dr pantsatta till de anstéllda.

17.2 Kortfristiga ersdttningar

Kortfristiga ersittningar till anstéllda berdknas utan diskontering och redo-
visas som kostnad nér de relaterade tjansterna erhalls. En avsattning redo-
visas for den forviantade kostnaden for bonusbetalningar nér koncernen har
en gillande rittslig eller informell forpliktelse att géra sddana betalningar
till f6ljd av att tjanster erhéllits frén anstillda och forpliktelsen kan berak-
nas tillforlitligt.
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17.3 Ersdttningar vid uppsdgning

En kostnad for erséttningar i samband med uppsigningar av personal redo-
visas vid den tidigaste tidpunkten av nér foretaget inte langre kan dra till-
baka erbjudandet till de anstéllda eller nér foretaget redovisar kostnader for
omstrukturering. Ersattningarna som beriknas bli reglerade efter tolv
ménader redovisas till dess nuvérde. Ersittningar som inte forvéntas regle-
ras helt inom tolv manader redovisas enligt langfristiga erséttningar.

18. Avsattningar
En avsittning skiljer sig frén andra skulder genom att det rader ovisshet om
betalningstidpunkt eller beloppets storlek for att reglera avsittningen. En
avsittning redovisas i rapporten 6ver finansiell stéllning nir det finns en
befintlig legal eller informell forpliktelse som en f6ljd av en intréffad hian-
delse, och det r troligt att ett utflode av ekonomiska resurser kommer att
krévas for att reglera forpliktelsen samt en tillforlitlig uppskattning av
beloppet kan goras. Avsittningar gors med det belopp som ér den bésta
uppskattningen av det som kravs for att reglera den befintliga forpliktelsen
pa balansdagen. En avséttning for forlustkontrakt redovisas nér de forvén-
tade fordelarna som koncernen vintas erhélla fran ett kontrakt dr lagre dn
de oundvikliga kostnaderna att uppfylla forpliktelserna enligt kontraktet.
Vid forséljning av fastigheter dér det férekommer hyresgarantier nuvér-
desberiknas det sannolika utflodet av garantiutbetalningar och redovisas
som avsittning.

19. Anlaggningstillgangar som innehas for forsaljning

Inneborden av att en anldggningstillgéng, eller en avyttringsgrupp, klassifi-
cerats som innehav for forséljning &r att dess redovisade varde kommer att
atervinnas i huvudsak genom forséljning och inte genom anvindning. En
tillgdng eller avyttringsgrupp klassificeras som att den innehas for forsalj-
ning om den ar tillgdnglig for omedelbar forsiljning i befintligt skick, och
det ar mycket sannolikt att forséljning kommer att ske. Dessa tillgéngar eller
avyttringsgrupper redovisas pa egen rad som omséttningstillging respek-
tive kortfristig skuld i rapporten 6ver finansiell stéllning. For avskrivnings-
bara tillgdngar upphor avskrivningar efter omklassning till tillgdng som
innehas for forsiljning.

Omedelbart fore klassificering som innehav for forsiljning, bestdms det
redovisade virdet av tillgdngarna och alla tillgdngar och skulder i en avytt-
ringsgrupp i enlighet med tillaimpliga standarder. Vid forsta klassificering
som innehav for forsiljning, redovisas anldggningstillgdngar och avyttrings-
grupper till det ldgsta av redovisat virde och verkligt virde med avdrag for
forséljningskostnader. Vissa tillgangar, enskilt eller ingéende i en avytt-
ringsgrupp, dr undantagna fran ovan beskrivna viarderingsregler, ndmligen
Forvaltningsfastigheter, finansiella tillgdngar, uppskjutna skattefordringar.

20. Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nar det finns ett majligt dtagande som
hérror fran intréffade handelser och vars forekomst bekriftas endast av en
eller flera osékra framtida hdandelser utom koncernens kontroll eller nir det
finns ett dtagande som inte redovisas som en skuld eller avsittning pa grund
av det inte &r troligt att ett utflode av resurser kommer att krivas eller inte
kan berdknas med tillracklig tillforlitlighet.

21. Utbetalning av kapital till 4garna

21.1 Utdelning

Utdelningar redovisas som skuld efter det att d&rsstimman godként utdel-
ningen.

22.Resultat per aktie
Berikningen av resultat per aktie baseras pé drets resultat i koncernen hin-
forligt till moderbolagets dgare och pa det vigda genomsnittliga antalet
aktier utestdende under éret. Ingen potentiella stamaktier som skulle kunna
ge utspadning forekommer for narvarande.

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

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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23. Transaktioner med ndrstaende

Nirstdende bolag definieras som de i Pandoxkoncernens ingdende dotter-
foretag samt bolag dér nérstaende fysiska personer har ett bestimmande,
gemensamt bestimmande eller betydande inflytande. Som nérstdende per-

NOT 7 RORELSESEGMENT

Pandox segment utgors av de olika verksamhetsgrenarna Fastighetsforvalt-
ning och Operatorsverksamhet. Segmentet Fastighetsforvaltning féradlar och
forvaltar fastigheter och tillhandahaller hotellokaler men &ven andra typer av
lokaler till externa kunder i anslutning till hotellfastigheten. Operatorsverk-
samheten dger hotellfastigheter samt bedriver egen hotellverksamhet. Ej for-
delade poster &r eventuella poster som inte dr hanforbara till ett specifikt seg-
ment eller &r gemensamt for alla. Segmenten &r framtagna utifran den rap-
portering som sker internt till féretagsledning avseende utfall och stéllning.
Segmentsrapporteringen dr uppstélld utifrn de redovisningsprinciper som
drsredovisningen i 6vrigt och summan av segmenten &r lika med beloppen i

soner riknas styrelsemedlemmar, personer i ledande befattningar samt
néra familjemedlemmar till sddana. Vid leverans av tjanster mellan bolag
inom koncernen tillimpas marknadsmaéssiga prissattningar och affirsmas-
siga villkor.

koncernen. Visentliga transaktioner mellan segmenten utgors av interna
1&n som bel6per med ranta. Det forekommer inte nagon internforséljning
mellan segmenten. Scandic och Nordic Choice Hotels dr kunder som stér for
mer dn 10 procent av intédkterna. 2014 uppgick hyresintikterna fran Scandic
till 752 MSEK och hyresintdkterna frén Nordic Choice Hotels uppgick till
200 MSEK, vilket motsvarar 50,9 respektive 13,5 procent av hotellhyresin-
takterna. (2013 uppgick hyresintakterna fran Scandic till 778 MSEK och
hyresintikterna fran Nordic Choice Hotels uppgick till 202 MSEK, vilket
motsvarar 52,7 respektive 13,7 procent av hotellhyresintdkterna. 2012 upp-
gick hyresintékterna fran Scandic till 767 MSEK och hyresintékterna fran
Nordic Choice Hotels uppgick till 203 MSEK, vilket motsvarar 51,7 respek-
tive 13,7 procent av hotellhyresintikterna).

2014
Fastighets- Operators- Koncerngemensamt

MSEK férvaltning verksamhet samt ejférdelade poster Totalt
Intakter Fastighetsférvaltningsverksamhet

Hyresintdkter samt dvriga fastighetsintakter 14773 — — 14773

Intdkter Operatorsverksamhet — 15983 — 15983
Nettoomsattning 14773 1598,3 — 3075,6
Kostnader Fastighetsforvaltning -291,6 — — -291,6
Kostnader Operatorsverksamhet — -1387,1 — -1387,1
Bruttoresultat 11857 211,2 — 1396,9
—varay bruttoresultat Fastighetsférvaltning 11857 — — 11857
—varav bruttoresultat Operatdrsverksamhet — 2112 — 211,2
Central administration — — -82,0 -82,0
Finansiella intakter — — 4.8 4.8
Finansiella kostnader — — -540,9 -540,9
Resultat fore vardeférandringar 1185,7 2112 -618,1 778,8
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 906,3 — — 906,3
Fastigheter, realiserade 290,7 — — 290,7
Derivat, orealiserade — — -622,0 -622,0
Resultat fore skatt 23827 2112 -1240,1 13538
Aktuell skatt — — -159 -15,9
Uppskjuten skatt — — -85,2 -85,2
Periodens resultat 23827 211,2 -1341,2 1252,7
2014
Geografisk marknad Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Totalt
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 868,9 1432 1989 205,3 61,0 1477,3

Operatorsverksamhet — 89,8 — 254 14831 15983
Fastigheter, verkligt varde 12349,0 25775 26356 3102,6 5839,0 26503,7
Investeringar i fastigheter 2023 33,8 221 1279 1414 527,5
Realiserad vardeforandring fastigheter 2491 — — — 41,6 290,7

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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2013
Koncerngemensamt
Fastighets- Operators- samt ej fordelade

MSEK forvaltning verksamhet poster Totalt
Intdkter Fastighetsférvaltningsverksamhet

Hyresintakter samt ¢vriga fastighetsintakter 1589,1 — — 1589,1

Intdkter Operatorsverksamhet — 1307,7 — 1307,7
Nettoomsattning 1589,1 1307,7 — 2896,8
Kostnader Fastighetsforvaltning -312,5 — — -312,5
Kostnader Operatorsverksamhet -1200,2 — -1200,2
Bruttoresultat 1276,6 107,5 — 1384,1
—varav bruttoresultat Fastighetsforvaltning 1276,6 — — 1276,6
—varav bruttoresultat Operatdrsverksamhet — 107,5 — 107,5
Central administration — — -64,0 -64,0
Finansiellaintdkter — — 7,6 7,6
Finansiellakostnader — — -614,7 -614,7
Resultat fore vardeférandringar 1276,6 107,5 -671,1 713,0
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 3755 — — 3755
Derivat, orealiserade — — 3208 3208
Resultat fore skatt 16521 107,5 -350,3 1409,3
Aktuell skatt — — -197,0 -197,0
Uppskjuten skatt — — -264,6 -264,6
Periodens resultat 1652,1 107,5 -811,9 9477
2013
Geografisk marknad Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Total
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 947,5 160,0 192,8 192,9 95,9 1589,1

Operatorsverksamhet — 2,0 — 232 12825 1307,7
Fastigheter, verkligt varde 133259 22032 2620,2 2906,2 52263 26281,8
Investeringar i fastigheter 246,7 15,2 50,5 1441 204,2 660,7

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014
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2012
Koncerngemensamt
Fastighets- Operators- samt ej fordelade

MSEK forvaltning verksamhet poster Totalt
Intdkter Fastighetsférvaltningsverksamhet

Hyresintakter samt ¢vriga fastighetsintakter 15955 — — 1595,5

Intdkter Operatorsverksamhet — 11789 — 11789
Nettoomsattning 1595,5 11789 — 27744
Kostnader Fastighetsforvaltning -293,1 — — -293,1
Kostnader Operatorsverksamhet — -1078,1 — -1078,1
Bruttoresultat 13024 100,8 — 1403,2
—varav bruttoresultat Fastighetsforvaltning 13024 — — 13024
—varav bruttoresultat Operatdrsverksamhet — 1008 — 100,8
Central administration — — -57,2 -57,2
Finansiellaintdkter — — 141 141
Finansiellakostnader — — -599,7 -599,7
Resultat fore vardeférandringar 1302,4 100,8 -642,8 760,4
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 2329 — — 2329
Fastigheter, realiserade 29,4 — — 29,4
Derivat, orealiserade — — -212,1 -2121
Resultat fore skatt 1564,7 100,8 -854,9 810,6
Aktuell skatt — — -9,0 -9,0
Uppskjuten skatt — — -305,1 -305,1
Periodens resultat 1564,7 100,8 -1169,0 496,5
2012
Geografisk marknad Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Total
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 957,2 97,2 2011 2079 1321 1595,5

Operatérsverksamhet — 6,1 — 229 1149,9 11789
Fastigheter, verkligt varde 128512 2100,6 2719,0 2737,0 48832 25291,0
Investeringar i fastigheter 1904 54,2 29,7 45,5 215,22 535,0
Realiserad vardeforandring fastigheter 29,4 — — — — 29,4

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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NOT 3 HYRESINTAKTER

Operationell leasing

Hyresavtalen i Pandox ar till storsta delen omsittningsbaserade. Aterst-
ende genomsnittliga hyreskontrakters ldngd vid rikenskapsarets slut upp-
gick till 9,0 ar for aktuell portfolj. De operationella leasingavtalen dr inte
uppsigningsbara. Vid bokslutstillféllet ser forfallostrukturen for de fram-
tida hyresintakterna ut som nedanstiende tabell visar. Detta édr endast en
bild av minimihyror enligt avtal. Till minimihyrorna tillkommer en omsétt-
ningsbaserad del i de fall hotellets omsittning Gverstiger en i forvig avtalad
minimigrans. Minimihyror enligt avtal har omraknats till balansdagens
kurs.

HYRESINTAKTER, FORFALLOSTRUKTUR KONTRAKTERAD HYRA

MSEK 2014
Hyresintakter

Forfaller till betalning inom ett ar 13219
Forfaller till betalning mellan 2-5 ar 5507,8
Forfaller till betalning senare dn 5 ar 50286
Summa 118583

Cirka tre procent av hyresintékterna avser ovriga hyror fran kontor, butiker
och andra mindre hyresintékter. Loptiden pa dessa avtal dr betydligt kor-
tare. Dessa hyresintékter ingar ej i ovanstdende uppstillning.

NOT 4 CENTRALA ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Iden centrala administrationen ingér kostnader for centrala funktioner som
koncernens ledning, affdrsutveckling, ekonomi, styrelse, personal, juridik,
informationsteknologi, revision, bolagsadministration, investor relations
och avskrivningar pa maskiner och inventarier hanforligt till den centrala
administrationen.

ERSATTNING TILL REVISORER

MSEK 2014 2013 2012
KPMG

Revisionsuppdrag -572 -43 =37
Andrauppdrag -1,4 -1,1 -1,5
PwC

Revisionsuppdrag -2,7 -2,3 -2,6
Skatteradgivning -0,3 — —
Andrauppdrag -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga

Andrauppdrag -0,1 -0,1 -0,4
Summa -9,8 =79 -83

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

NOT 5 KOSTNADER FASTIGHETSEORVALTNING

MSEK 2014 2013 2012
Driftskostnader -36,9 43,1 -439
Underhallskostnader -76,6 -79,1 -66,8
Fastighetsskatt -83,8 -94,7 -85,9
Tomtrattsavgald -31,2 -30,0 -31,6
Fastighetsadministration -55,6 -56,7 -55,0
Ovriga forvaltningskostnader -7,5 -89 -9,9
Summa -291,6 -3125 -293,1

I driftskostnader ingér kostnader for bland annat el, virme, vatten och fast-
ighetsskotsel. Underhallskostnaderna bestér av 16pande dtgérder for att vid-
makthélla fastighetens standard och tekniska system. Tomtrattsavgald &r
den avgift en dgare till byggnad pd kommunalt &gd mark arligen betalar till
kommunen. Fastighetsskatt dr en svensk statlig skatt baserad pa fastighe-
tens taxeringsvirde. Skattesatsen for 2014 var 1,0 % pa taxeringsvérdet for
hyreshus vilket dr den kategori som hotellfastigheter tillhor.

En del av driftskostnaderna och fastighetsskatten vidaredebiteras till
hyresgisterna. Dessa intikter redovisas under rubriken "Ovriga fastighets-
intékter” i resultatrakningen, 59,5 MSEK ( 2013: 66,6 MSEK och 2012:

55,1 MSEK). Tomtrattsavgild dr den avgift en dgare till byggnad pa kommu-
nalt 4gd mark &rligen betalar till kommunen. Fastighetsadministrationen
55,6 MSEK (2013: 56,7 MSEK och 2012: 55,0 MSEK) utgor administra-
tionskostnader for Fastighetsforvaltningen.

NOT 6 KOSTNADER OPERATORSVERKSAMHET
KOSTNADER AVSEENDE FORETAGETS RORELSEFASTIGHETER

MSEK 2014 2013 2012
Personalkostnader -640,9 -593.2 -560,1
Marknadsféring och forsaljning -150,8 -132,0 -112,6
Reparation och underhall -28,1 -25,5 -22,5
Ovriga driftskostnader -458,3 -347,8 -2954
Avskrivningar -109,0 -101,7 -87,5
Summa -1387,1 -1200,2 -1078,1

I kostnader for Operatorsverksamheten ingér kostnader for personal, admi-
nistration, marknadsforing, underhall samt driftskostnader. Underhalls-
kostnaderna bestér av I6pande atgérder for att vidmakthalla fastighetens
standard och tekniska system. Utéver det ingér dven avskrivningar pa
Rorelsefastigheterna som redovisas till bokfort viarde och belastas med
arliga avskrivningar.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



NOT 7 TOMTRATTSAVTAL OCH OVRIGA

LEASINGAVTAL
MSEK 2014
Tomtrattsavtal, forfallostruktur
Forfaller till betalning inom ett ar 32,3
Forfaller till betalning inom 2-5 ar 113,2
Forfaller till betalning senare dn 5 ar 252,3
Summa 397,8

Operationella leasingavtal avser avtal dar nagot foretag inom koncernen ar
leasetagare. De operationella leasingavtalen avser mestadels tomtrittsav-
gilder. Arets kostnad for tomtrittsavgalder uppgar till 31,2 MSEK. Genom-
snittlig kvarvarande avgéldsperiod uppgar till 19 ar. Betalningen kostnads-
fors linjart Gver avtalsperioden.

Bolaget hyr tvé kontorslokaler. Det storsta avtalet 16per till och med 30
september 2016, med 9 ménaders uppségning. Om uppsigning inte sker
forlangs avtalet med tre ar. Det andra avtalet l6per till och med 14 mars
2020. Hyra dr 4,0 MSEK per &r for de bada kontorslokalerna med sedvanlig
indexupprékning.

Virdet av framtida hyresbetalningar avseende mindre kontor i Finland
bed6ms som ej materiellt i ssmmanhanget. Ett fatal tecknade leasingavtal
finns avseende fordon och kontorsmaskiner med en forfallotidpunkt inom
tre ar. Beloppen &r inte materiella.

NOT 8 LONER ANDRA ERSATTNINGAR OCH
SOCIALA KOSTNADER

Medelantalet anstillda under 2014 uppgick till 1 457 personer (2013: 1 342,
2012: 1 098) fordelningen pé lander och kon framgar nedan.

Medelantal anstéllda 2014 2013 2012
Kvinnor 709 670 568
Maén 748 672 530
Summa 1457 1342 1098
Styrelse

Kvinnor 1

Maén 6 6

Summa 7 7

Ledande befattningshavare

Kvinnor 1 1 1
Man 4

Summa 5 5 5
Medelantal anstéllda per land

Sverige 22 23 23
Belgien 558 521 457
Tyskland 385 392 217
Kanada 422 376 371
Danmark 41 — —
Finland 26 26 26
Norge 3 4 4
Summa 1457 1342 1098

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Loner, arvoden och férmaner, MSEK 2014 2013 2012

Styrelsens ordférande

Christian Ringnes — — _

Ovriga styrelseledaméter

Leif Askvig — — —
Olaf Gausla — — —
Christian Sundt — — —
Helene Sundt — — —
Bengt Kjell 0,4 0,4 0,4
Mats Wappling 0,4 0,4 0,4
Verkstdllande direktéren

Grundlon 4,5 4,5 4,5

Rorlig ersédttning 1,5 15 11

Formaner 0,1 0,1 0,1
Ovrigaledande befattningshavare

Grundlén 6,2 58 5,6

Rorlig ersattning 2,1 2,0 1,4

Férmaner 0,3 0,2 0,2
Ovriga anstallda 446,5 426,8 3778
Summa 462,0 441,7 391,5
Avtalsenliga pensionskostnader
Verkstallande direktér 15 15 1,6
Ovrigaledande befattningshavare 1,7 17 16
Ovrigaanstallda 137 133 127
Summa 16,9 16,5 15,9
Sociala kostnader inkl. 16neskatt
Styrelsens ordférande — — —
Ovriga styrelseledaméter 0,3 0,2 0,2
Verkstallande direktor 2,3 2,3 2,1
Ovrigaledande befattningshavare 31 29 2,6
Ovrigaanstillda 1039 85,4 80,1
Summa 109,6 90,8 85,0
Totalt 588,5 549,0 492,4

Ersattning till ledande befattingshavare

Principer

Till styrelsen utgar ett arvode enligt &rsstimmans beslut. Till ledamot och
anstilld i bolaget utgar inget arvode. Ersittning till verkstillande direktoren
och 6vriga ledande befattningshavare utgors av grundlon, rorlig ersittning,
ovriga formaner samt pension. Med 6vriga ledande befattningshavare
menas personer som utover verkstillande direktoren ingick i féretagsled-
ningen. F6r 2014 var det fyra personer. Den rérliga delen ska utgora en
vasentlig del av moéjliga erséttningar och ar maximerad till ca 34 procent av
den fasta &rslonen. Den rorliga delen baseras pa utfallet i forhéllande till
individuellt uppsatta mal.

Rérlig ersdttning

For verkstéllande direktoren baserades den rorliga erséttningen for 2014 pa
forvaltningsresultatet. Beloppet for vd under 2014 uppgick till 1,5 MSEK
(33,3 procent) av grundlonen. For 6vriga ledande befattningshavare basera-
des den rorliga ersittningen for 2014 pa samma grundval som for verkstal-
lande direkt6ren samt individuella resultatmél for det egna ansvarsomrédet.
Beloppet for dessa befattningshavare under 2014 uppgick till 2,1 MSEK
(33,9 procent) av grundlénen. Motsvarande siffror avseende rorlig ersittning
for 2013 var 2,0 MSEK (34 procent) samt for 2012 1,4 MSEK (25 procent).

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR2012-2014
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Pensioner

Verkstillande direktorens pension &r avgiftsbestimd och uppgér till 35 pro-
cent av under aret utbetald fast 16n. Pensionsaldern for verkstéllande direk-
toren ar 65 ar.

Uppsdgning

Uppsigningstiden ska, vid uppsédgning fran bolagets sida inte 6verstiga

6 manader for verkstillande direktoren respektive 12 manader for 6vriga
ledande befattningshavare. Uppségningen ska, vid uppségning fran verk-
stillande direktorens eller 6vriga ledande befattningshavares sida, vara sex
manader. Under uppsigningstiden utgér full 16n och andra anstéllningsfor-
maéner. Vid bolagets uppsdgning av verkstéllande direkt6ren utgar ett
avgdngsvederlag om 18 fasta manadsléner som kan reduceras till f6ljd av
andra inkomster som den verkstillande direktoren erhaller.

Pensioner 6vriga anstdllda

Ovriga anstillda i Pandox har en tjéinstepensionsplan som innebér att
Pandox betalar en premie till av den anstéllde valt forsékringsbolag enligt en
bestdmd pensionspolicy. Premien definieras i procent av 16n med hansyn
taget till 16n och &lder. Pensionskostnaden fir maximalt uppgé till 35 pro-
cent av 16n enligt kommunalskattelagens huvudregel intill 30 prisbasbelopp
med begransning att premien inte far uppga till mer &n 10 prisbasbelopp
(444 000 kr for 2014). For de personer som har en premie p& mer &n 10 pris-
basbelopp har en direktpension tecknats som sékerhet for pensionsloftet till
den anstéllde. Den anstéllde kan sjdlv bestimma hur den individuella
tjanstpensionen skall utformas inom ramen for nu gillande pensionspolicy.

Beredning- och beslutsprocess

Ersittning till ledande befattningshavare beslutas av styrelsen efter forslag
av ersdttningsutskottet. Detta sker utifran riktlinjer som beslutas pa érs-
stamman.

Styrelse 2014:

Christian Ringnes, Bengt Kjell
styrelseordférande Christian Sundt
Leiv Askvig Helene Sundt
Olaf Gausla Mats Wéppling

Ledande befattningshavare 2014:
Anders Nissen, CEO Jonas Torner

Liia Nou, CFO Aldert Schaaphok
Lars Haggstrom

Antal Moderbolaget: 12, varav 2 kvinnor
Antal Koncernen: 12, varav 2 kvinnor

NOT 9 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

MSEK 2014 2013 2012
Finansiella intdkter

Ranteintakter 4,8 7,6 14,1
Ovriga finansiella intakter — — —
Summa finansiella intdkter 4,8 7,6 14,1
Finansiella kostnader

Rantekostnader, lan varderade till

upplupet anskaffningsvarde -384,9 -397,0 —-375,2
Rantekostnader, rantederivat varderade

till verkligt varde -137,0 -209,7 -216,5
Ovriga finansiella kostnader -19,0 -8,0 -8,0
Summa finansiella kostnader -540,9 -614,7 -599,7

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

NOT 10 6VRIGA LANGFRISTIGA FORDRINGAR

31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012
Pensionsforsakring 58 51 51
Forskottsbetald ersattning for
markutnyttjande 59 56 —
Ovrigalangfristiga fordringar 14,6 34,6 53
Summa 26,3 45,3 10,4
NOT 11 skarr
Skatt i resultatrdkningen, MSEK 2014 2013 2012
Aktuell skatt 2) -15,9 -197,0 -9,0
Uppskjuten skatt -85,2 -264,6 -305,1
Summa -101,1 -461,6 -314,1
Avstamning av effektiv skatt, MSEK 2014 2013 2012
Skatt
Redovisat resultat fore skatt 13538 1409,3 810,6
Inkomstskatt berakning enligt gallande
skattesats -297.8 -310,0 -21372
Aktuell skatt hanforlig till tidigare ar — -138,0 —
Effekt av omproévning av uppskjutna
skatter — — -129,5
Ej skattepliktiga intdkter 209,3 — 10,9
Ej avdragsgilla kostnader -2,3 -39 =30
Forandrad skattesats 2013 — — 32,1
Tidigare ej bokférda underskott 2,9 6,7 55
Effekt skatt utlandska bolag -13,2 -16,4 -16,9
Arets skatt enligt resultatrakningen -101,1 -461,6 -3141

1 T och med 6vergangen till IFRS har en omprovning gjorts av bolagets nyttjande av
underskottsavdrag samt redovisning av uppskjuten skatt pa Forvaltningsfastigheter.

2) Taktuell skatt 2013 ingar betald skatt avseende omprévning tidigare fastighetsforsalj-
ningar.

Den 1 januari 2013 dndrades bolagsskattesatsen fran 26,3 procent till 22 procent.
Aktuell skatt hinforlig till tidigare &r avser en upptaxering av inkomsten fér 2007.

UPPSKJUTEN SKATTEFORDRAN

31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012
Ingdende balans 7728 801,1 799,4
Tillkommande underskottsavdrag 733 81,9 13,6
Utnyttjade underskottsavdrag -49,5 -239 -76,7
Foérandrad skattesats — — -114,0
Foérandring skattefordringar
parantederivat 126,8 -86,3 178.8
Utgdende balans uppskjuten
skattefordran 9234 772.8 801.1

Koncernens ansamlade skattemissiga underskott berdknas uppga till 3 224
MSEK (2013: 3 146 MSEK, 2012: 2 891 MSEK) per den 31 december 2014.
Uppskjuten skattefordran har berdknats pa 3 140 MSEK (2013: 3 050
MSEK, 2012: 2 791 MSEK) av underskotten.

Begréansningar for utnyttjande av underskott Koncernens underskottsav-
drag dr delvis begransade pé grund av gjorda forvirv. Begransningarna
innebdr att underskott i ett koncernbolag inte alltid kan kvittas mot vinster i
andra koncernbolag under ett visst antal &r, pa grund av att en sa kallad kon-
cernbidragssparr uppkommer vid forvérv. Det finns ingen tidsbegréansning i
rétten att utnyttja underskotten.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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UPPSKJUTEN SKATTESKULD

NOT 12 FORVALTNINGSFASTIGHETER

31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012 Forvaltningsfastigheter redovisas i enlighet med verkligt virdemetoden.
Férvaltningsfastigheter 15893 13665 11410 Forvaltningsfastigheter &r fastigheter som innehas i syfte att erhalla hyres-
Rérelsefastigheter 3407 2869 285.4 intékter, vardestegring eller en kombination av dessa bdda syften. For
Obeskattade reserverd 630 541 307 liorelsefastlgheter, dvs faftlgheter dar Pand(:x aven ve.rkar som hf)tellopera-
. - tor, se not 14. Av nedanstdende tabell framgar forandringen av Forvalt-
Utgdende balans uppskjuten . . -
skatteskuld 19930 17075 14571 ningsfastigheternas verkliga virde:
D Obeskattade reserver utgérs i sin helhet av 6veravskrivningar. 31 dec 31 dec 31 dec
Uppskjuten skatteskuld avseende Forvaltningsfastigheter avser temporéra Koncernen, MSEK 2014 2013 2012
skillnader mellan verkligt viirde och skatteméssigt virde pa fastigheterna. Ingdende balans 219107 218419 210793
Uppskjuten skatteskuld avseende Rorelsefastigheter avser temporira Forvarv (anskaffningsvarde) — — 568,3
skillnader mellan anskaffnings varde och skattemaissigt vérde pé fastighe- Investeringar i befintlig portfolj 352,8 451,9 326,2
terna. Erhallet varde sdlda fastigheter -2729,0 — -232,0
Uppskjuten skatteskuld pa obeskattade reserver avser skatteskuld pa OmkKlassificeringar till/fran
bokforda 6veravskrivningar. Rorelsefastigheter -226,5 -700,0 —
Valutakursomrakning 3383 -58,5 -162,2
Vérdeforandring realiserad 290,7 — 29,4
Vérdeforandring orealiserad 906,3 3755 2329
Utgdende balans 208433 21910,7 218419

Realiserade och orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrak-
ningen pé respektive rad.

Forandring per geografisk marknad framgér av nedanstdende tabeller:

Per geografisk marknad 31 dec 2014, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Total
Ingdende balans 133259 19531 2620,2 2869,2 11423 21910,7
Investeringar i befintlig portfolj 2023 73 22,1 1245 -34 3528
Erhallet varde salda fastigheter -2236,0 — — — -493,0 -2729,0
Omklassificeringar till/fran Rorelsefastigheter — -226,5 — — — -226,5
Valutakursomrakning — 114,5 -15.8 1837 559 3383
Vardeférandring realiserad 2491 — — — 41,6 290,7
Vardefoérandring orealiserad 8077 1422 91 -119,0 66,3 906,3
Utgdende balans 12 349,0 1990,6 26356 30584 809,7 20843,3
Per geografisk marknad 31 dec 2013, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Total
Ingdende balans 12851,2 2100,6 2719,0 26984 14727 218419
Investeringar i befintlig portfolj 246,7 11,7 50,5 143,0 — 4519
Omiklassificeringar till/frdn Rorelsefastigheter — -330,6 — — -369,4 -700,0
Valutakursomrakning — 66,6 -2544 102,1 271 -58,5
Vardefoérandring orealiserad 228,0 104,8 105,1 743 11,9 3755
Utgdende balans 133259 19531 2620,2 2869,2 11423 21910,7
Per geografisk marknad 31 dec 2012, MSEK Sverige Danmark Norge Finland Internationellt Total
Ingdende balans 127631 13999 26364 27504 1529,5 21079,3
Forvarv (anskaffningsvarde) — 5683 — — — 5683
Investeringar i befintlig portfolj 190,4 543 29,7 45,0 6,8 326,2
Erhallet varde salda fastigheter -232,0 — — — — -232,0
Valutakursomrakning — -56,0 383 -100,9 43,6 -162,2
Vérdeforandring realiserad 29,4 — — — — 29,4
Vardefoérandring orealiserad 100,3 134,1 14,6 39 -20,0 2329
Utgdende balans 12851,2 2100,6 2719,0 26984 14727 218419

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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Vérderingsmetod

Pandox internvérderar samtliga Forvaltningsfastigheter och redovisar fast-
ighetsbesténdet till verkligt viarde. Utover detta virderas alla Forvaltnings-
fastigheter av professionella, externa och fran Pandox oberoende fastighets-
vérderare vars antaganden och virden utgor en viktig del i beddmningen av
de interna varderingarna.

Tillampad vérderingsmetod utgér en kombination av ortprismetod och
avkastningsbaserad metod. Virderingsmodellen utgérs av en vedertagen
och beprovad kassaflodesmodell med diskontering av de framtida kassafl6-
den som hotellfastigheten forvintas generera. Utgéngspunkten i viarde-
ringen ligger i respektive hotellfastighets affarsplan vilken uppdateras minst
tva ganger arligen och déar hansyn bland annat tas till utveckling i underlig-
gande Operatorsverksamhet, marknadsutveckling, avtalssituation, drifts-
och underhallsfragor och investeringar i syfte att 1dngsiktigt maximera
hotellfastighetens kassaflode och avkastning.

Virderingsmodellen berdknar nuvirdet av Forvaltningsfastigheternas
driftsnetton, hyresinbetalningar minus utbetalningar avseende drift, under-
héll, fastighetsskatt, 6vriga fastighetskostnader och i forekommande fall
tomtréttsavgild under 10 &r minskat med beslutade och aterstiende inves-
teringar under samma period. Restvirdet i slutet av &r 10 utgors av driftnet-
tot dividerat med en direktavkastning som nuvirdesberéknas. Ett infla-
tionsantagande om 2,0 procent har anvénts i viarderingsmodellerna samt ett
tillvéixtantagande om 2,0 procent i berékningen av restvirdet.

Vid beddmning av hyresinbetalningarna och hotellfastigheternas fram-
tida intjaningsforméga beriknas de underliggande intidkterna i operatorens
(hyresgéstens) verksamhet med beaktande och analys av bland annat utbud

och efterfrigan, marknadsandelar, segment och snittpriser. Utifran analy-
sen skattas operatorens intikter per avdelning och den omséttningsbase-
rade hyran appliceras enligt avtal for att pa sa sétt berdkna total hotellhyra.
I de fall den berdknade omséttningshyran understiger avtalad garantiniva
anvinds garantihyresnivin som inbetalning. I vissa fall kan en hotellfastig-
het innehélla andra hyresgéster (exempelvis kontor, garage, butiker, mobil-
master) vilka berdknas utifran radande hyresavtal. Flertalet hyresgéster
betalar tilldagg for exempelvis fastighetsskatt och energi vilka berdknas i
enlighet med rddande hyresavtal. Med fastighetsutbetalningar avses drift,
underhall, fastighetsskatt, 6vriga fastighetskostnader och i férekommande
fall tomtréttsavgald.

De direktavkastningskrav som tillimpas i kalkylerna tar sin utgangs-
punkt i marknadens direktavkastningskrav som i mén av tillgéng hérletts ur
forséljningar av jamforbara hotellfastigheter. I brist pa sddan information
anvinds en kombination av Pandox erfarenhet av hotellfastighetstransak-
tioner samt ortsprismetoden. Andra viktiga faktorer omfattar bland annat
fastighetens skick, lage och utvecklingsmojligheter. Obebyggd mark och
byggritter &r av mindre omfattning i Pandox och uppgar till ett oviisentligt
vérde. Virdering sker utifran niva 3 i verkligt virdehierarkin for samtliga
Forvaltningsfastigheter.

I syfte att sékerstélla de interna varderingarna genomfors arliga externa
vérderingar av samtliga Forvaltningsfastigheter av oberoende fastighetsvir-
derare. De externa virderarna gor en fordjupad besiktning minst vart tredje
ar eller i samband med att storre forandringar skett i forvaltningsfastighe-
ten. De externa virderingarna utgor en viktig referens for Pandox interna
varderingar.

Direktavkastningskrav Diskonteringsranta
Verkligt varde,
Kalkylantaganden per geografiskt omrade 2014 MSEK Intervall, % Snitt, % Intervall, % Snitt, %
Sverige 12349,0 51-83 6,1 7,1-10,3 8,1
Danmark 1990,6 53-73 58 73-9,3 7.8
Norge 26356 51-83 6,4 7,6-10,8 89
Finland 30584 53-8,0 6,1 7,3-10,0 8,1
Internationellt 809,7 5,5-8,38 6,0 7,5-10,8 8,0
Totalt 208433 51-8,38 6,1 7,1-10,8 8,2
Direktavkastningskrav Diskonteringsranta
Verkligt vérde,
Kalkylantaganden per geografiskt omrade 2013 MSEK Intervall, % Snitt, % Intervall, % Snitt, %
Sverige 133259 53-85 6,4 7,5-10,5 84
Danmark 19531 55-9,5 6,5 7,5-11,5 85
Norge 2620,2 53-85 6,7 7,8-11,0 9,2
Finland 28692 5,5-8,2 6,3 7,5-10,2 83
Internationellt 11423 5,7-9,0 6,4 7,7-11,0 84
Totalt 21910,7 5,3-9,0 6,4 7,3-11,5 8,5
Direktavkastningskrav Diskonteringsranta
Verkligt véarde,
Kalkylantaganden per geografiskt omrade 2012 MSEK Intervall, % Snitt, % Intervall, % Snitt, %
Sverige 128512 5,5-87 6,6 7,5-10,7 8,6
Danmark 21006 57-9,7 6,7 7,7-11,7 8,7
Norge 27190 55-87 7,0 8,0-11,2 9,5
Finland 26984 57-84 6,5 7,7-10,4 8,5
Internationellt 14727 59-9,2 7,1 7,9-11,2 9,1
Totalt 218419 5,5-9,2 6,7 7,5-11,7 87
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Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Not 12, forts.

Nedanstéende kénslighetsanalys visar hur fordndringar i en parameter isolerat paverkar virdet.

Kénslighetsanalys verkligt varde Forandring  Vardeeffekt 2014, MSEK  Vardeeffekt 2013, MSEK ~ Vardeeffekt 2012, MSEK
Direktavkastningskrav +/-0,5% -1575,2/+1855,6 -1585,5/+1853,8 -15249/+1772,3
Valutakursférandring +/-1,0% +/-84,9 +/-85,8 +/-89,9
Driftnetto +/-1,0% +/-193,9 +/-199,2 +/-195,5
Vasentliga dtaganden

Pandox har dtaganden i form av fardigstillande av investeringsprojekt i ett
antal Forvaltningsfastigheter till ett virde om ca 650 MSEK ut6ver vad som
aktiverats och redovisats i balansrakningen. Storre pdgaende investerings-
projekt omfattar bland annat Hilton Helsinki Strand, Quality Ekoxen Linko-
ping, Scandic Crown Géteborg och Scandic Winn Karlstad. Pandox har inga
vasentliga ataganden vad avser forvarv eller forséaljning av ngon forvalt-
ningsfastighet.

Annan paverkan pa periodens resultat

Annan paverkan pa periodens resultat 2014 2013 2012
Hyresintiakter/6vriga fastighetsintékter 14773 15891 15951
Direkta kostnader for

Forvaltningsfastigheter som genererat

hyresintikter under perioden

(drift- och underhallskostnader,

fastighetsskatt och tomtrattsavgéld)* -2285 -239,9 -2282

Direkta kostnader for

Forvaltningsfastigheter som inte

genererat hyresintikter under perioden

(drift- och underhallskostnader,

fastighetsskatt och tomtrattsavgéld)* — — —

* Exklusive fastighetsadministration.

NOT 15 INVENTARIER/INREDNING
31-dec 31-dec 31-dec

MSEK 2014 2013 2012
Ingdende anskaffningsvarden 1089,5 869,8 659,1
Investeringar 57,8 371 56,1
Omforing fran pdgdende arbete 29,7 1316 190,1
Forsdljningar/utrangeringar — -6,9 -14,6
Omrakningsdifferenser 1084 57,9 -20,9
Utgdende ackumulerade

anskaffningsvdrden 12854 1089,5 869,8
Ingdende avskrivningar -430,3 -332,6 -297,6
Arets avskrivningar -68,5 -65,7 -52,8
Forsdljningar/utrangeringar — 0,7 6,4
Omrakningsdifferenser -64,0 -32,7 11,4
Utgdende ackumulerade avskrivningar -562,8 -430,3 -332,6
Planenligt restvarde 722,6 659,2 537,2
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NOT 14 RORELSEFASTIGHETER

31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012
Byggnader
Ingdende anskaffningsvarden 32431 26740 26517
Omklassificering 2054 495,5 —
Investeringar 22,6 10,1 18,5
Forsdljningar — -0,2 -0,8
Omforing fran pagdende
ny-/ombyggnation 16 9,0 54,2
Omrdkningsdifferens 256,7 54,7 49,6
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden 37294 32431 26740
Ingdende avskrivningar -459.4 -318,5 -287,6
Omklassificering -2,0 -70,3 —
Forsdljningar — — 1,0
Arets avskrivningar -40,5 -36,0 34,7
Omrdkningsdifferens -68,9 -34,6 2,8
Utgdende ackumulerade avskrivningar -570,8 -459,4 -318,5
Planenligt restvarde byggnader 31586 27837 23555
Mark
Ingdende anskaffningsvarden 7775 6213 639,2
Ombklassificering 46,2 139,5 —
Omrakningsdifferens 57,1 16,7 -17,9
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden mark 880,38 7775 621,3
Totalt utgdende planenligt restvarde 40394 3561,2 2976,8
Pagadende arbete rorelsefastighet
Ingdende anskaffningsvarden 30,2 2,7 116,9
Investeringar 94,3 161,9 1342
Omforing fran pagdende
ny-/ombyggnation -31,3 -140,6 -244,3
Omrdkningsdifferens 2,5 6,2 -41
Pagdende arbete 95,7 30,2 2,7
Summa Rorelsefastigheter 41351 35914 2979,5

Det verkliga vardet pa Rorelsefastigheterna Gverstiger det anskaffnings-
vérdet och framgdr nedan. For verkligt virde viarderingsmetod se not 12.

31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012
Verkligt varde Rorelsefastigheter
(inkl. inventarier/inredning) 5660,5 43711 34491

NOT 15 KUNDFORDRINGAR

Kundfordringar bestar till uteslutande del av hyresfordringar avseende
hotellverksamheten. Hyresforluster ér till belopp ej materiella. Reserve-
ringar for osidkra kundfordringar gors inte da det dr smé belopp och risken
att paverka koncernens finansiella resultat och stéllning bedéms som liten.

31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012
Hyres och kundfordringar 152,9 159,5 147,0
Osdkra hyres- och kundfordringar — — —
Utgdende balans 152,9 159,5 147,0

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

NOT 1 6 EGET KAPITAL

Posteri eget kapital

Aktiekapital

Aktiekapitalet bestér av 25 000 000 aktier med ett kvot virde om 15 kronor
per aktie, till ett ssmmanlagt virde av 375 miljoner kronor.

Ovrigt tillskjutet kapital
Ovrigt tillskjutet kapital bestar av kapital som ir tillskjutet av Pandox AB”s
dgare i form av nyemission och aktiedgartillskott.

Omrdkningsreserv

Omrikningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar vid
omrékning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter som har
uppréttat sina finansiella rapporter i en annan valuta 4n den valuta som
koncernens finansiella rapporter presenteras i. Koncernen presenterar sina
finansiella rapporter i svenska kronor.

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

Utdelning

Arets foreslagna utdelning till aktiefigare uppgar till 150 MSEK, vilket mot-
svarar en utdelning om 1,0 kr per aktie. Under 2014 har den foreslagna
utdelningen for rikenskapsaret 2013 om 212,5 MSEK reglerats, samt att en
efterutdelning gjorts om 890 MSEK (utdelning per aktie 5,9 kr).

NOT 17 FINANSIELLA RISKER OCH RISKHANTERING

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

Finanspolicy

Finanspolicyn faststills drligen av styrelsen och fungerar som vigledning i

finansverksamhetens dagliga arbete. Pandox har foljande 6vergripande

malséttningar med sin finansverksamhet:

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

« Sikerstilla bolagets kort- och ldngsiktiga kapitalbehov

« Uppné bésta mojliga finansnetto inom givna riskramar

« Skapa forutsittningar for en langsiktig stabil kapitalstruktur

« Sikerstilla att Pandox uppfattas som en professionell affarspartner

« Stodja ledningen med utgdngspunkt fran av styrelsen uppstéllda mal
Bolagets CFO ansvarar for att sikerstélla att finansiella avtal och transak-
tioner 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 1-4ar
Andel ranteforfallinom 12 manader Hogst 50%
Valutarisk
Investering Finansieras normalt i lokal valuta
Ovriga valutarisker Inte tillatet
Upplaningsrisk Max 40% forfallinom 12 manader
Motpartsrisk Kreditinstitut med hog rating, lagst
investment grade
Likviditetsrisk Likviditetsreserv for att kunna full-

gorabetalningsforpliktelser

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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Marknadsrisk - ranterisk

Rénterisk ar risken for att verkligt virde pa eller framtida kassafléden fran
ett finansiellt instrument varierar pa grund av fordndringar i marknadsréan-
tor. Koncernens rianterisk uppstar i huvudsak genom langfristig upplaning.
Malsittningen med rianteriskhanteringen dr att uppna 6nskad stabilitet i
bolagets samlade kassafloden. Rénteriskstrategin utgors av en balanserad
kombination av rorlig rénta och fast rintebindning — dér ranteswappar
anvénds for att astadkomma 6nskad riantebindning. Vid val av rénterisk-

Rénteriskstrategin uttrycks som en normportfolj. Normportfoljen
beskrivs som en forfallostruktur for réntebindningen i ldneavtalen kombi-
nerat med derivatinstrument. Till normportféljen finns risklimiter som
uttrycks som maximal avvikelse frdn normportfoljen.

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

RANTE- OCH KAPITALBINDNING

strategi tas hénsyn till hur kiinslig bolagets samlade kassafléden &r for Genomsnittlig ~ Genomsnittlig Kapital-
utvecklingen pa rdntemarknaden 6ver en flerdrig tidshorisont. Det sidker- rantebindningstid, &r rdnta bindning, ir
stélls samtidigt att mdjliga marknadsvirdesforandringar pé de derivat som 2014 38 36% 46
krévs for att uppna foreslagen strategi inte riskerar att ge oacceptabla effek- 2013 4,0 4,0% 47
ter pa eget kapital. 2012 37 39% 55
RANTEFORFALLOSTRUKTUR 31 DECEMBER 2014

Réntebindning Derivat
Forfallostruktur Krediter, MSEK  Derivat, MSEK  Belopp, MSEK Volym, MSEK Ranta, %1
<1 129081 -8956,5 39516 1378,0 3,6
1-2 — 11055 11055 11055 38
2-3 — 8879 8879 8879 4,5
34 — 698,2 698,2 698,2 37
4-5 — 3689 3689 3689 39
>5 — 5896,0 5896,0 5896,0 2,5
Summa 12908,1 0,0 12908,1 10334,5 31
RANTEFORFALLOSTRUKTUR 31 DECEMBER 2013

Réntebindning Derivat
Forfallostruktur Krediter, MSEK  Derivat, MSEK  Belopp, MSEK Volym, MSEK Ranta, %1
<1 145748 -10053,1 45217 1586,8 29
1-2 — 13222 13222 13221 37
2-3 — 10784 10784 10784 38
34 — 849,7 849,7 849,7 4,6
4-5 — 685,2 685,2 685,2 37
>5 — 6117,6 6117,6 61177 2,6
Summa 145748 0,0 145748 11639,9 31
RANTEFORFALLOSTRUKTUR 31 DECEMBER 2012

Réntebindning Derivat
Forfallostruktur Krediter, MSEK  Derivat, MSEK  Belopp, MSEK Volym, MSEK Ranta, %1
<1 145527 -9730,3 48224 13857 2,6
1-2 — 13173 13173 13173 34
2-3 466,9 13191 1786,0 13191 37
34 — 1088,0 1088,0 1088,0 38
4-5 — 877,6 877,6 877,6 4,6
>5 — 51283 51283 51283 2,8
Summa 15019,6 0,0 15019,6 11116,0 32

1) Fast réinta enligt swapavtal, exklusive marginal i linekontrakt.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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KANSLIGHETSANALYS PER DEN 31 DECEMBER 2014

Resultat-

Forandring effekt, MSEK

Rantekostnad vid nuvarande rantebindning

forandrat ranteldge +/-1%
Rantekostnad vid forandring av genomsnittlig

ranteniva +/-1%
Omvardering av rantederivat vid forskjutning av

rantekurvor +/-1%

Effekten pd eget kapital dr densamma som pd resultatet.

+/-39

+/-129

+/-468

Om den rorliga marknadsrantan avviker fran den i derivatet gillande fasta

réntan uppstar ett teoretiskt 6ver- eller undervirde av det finansiella instru-
mentet. Derivatet redovisas 16pande till verkligt viarde i Rapport 6ver finan-
siell stéllning och viardefoérandringen, som inte dr kassaflodespaverkande,

redovisas i drets resultat. Pandox tillimpar inte sédkringsredovisning av

finansiella instrument.

Marknadsrisk - valutarisk
Valutarisk ar risken for att verkligt virde pa eller framtida kassafléden fran
ett finansiellt instrument varierar pa grund av férandringar i utlindska valu-

takurser. Pandox minskar foretradesvis valutaexponeringen i utlandska

investeringar genom att uppta l4n i lokal valuta. Eget kapital valutasékras
infor forvarv/investeringar och avyttringar for att undvika vardeforand-
ringar i eget kapital under perioden mellan affirens undertecknande och
till- eller frantradet. Detsamma géller vid utlaindska investeringar dar det
finns en tydlig exitstrategi. De utlindska verksamheterna har i huvudsak
béde intdkter och kostnader i den lokala valutan vilket gor att valutaexpone-
ring till f6ljd av16pande fléden &r begrénsad. Till {6ljd av att den begrénsade
risken valutasdkrar Pandox inte dessa floden satillvida inga sarskilda motiv

foreligger.

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

Lan irespektive valuta

RANTEBINDNINGSSTRUKTUR 31 DECEMBER 2014, MSEK

Forfall ) SEK DKK EUR CHF CAD NOK GBP Totalt Andel Rénta, %2
2015 10033 576,5 1186,0 220,7 210,5 754,6 — 39516 31% 31%
2016 380,0 — 4758 — — 2497 — 11055 9% 4.2%
2017 200,0 — 257,0 — 2469 184,0 — 887,9 7% 4,5%
2018 250,0 — 2379 — — 2103 — 698,2 5% 4,4%
2019 250,0 — 1189 — — — — 368,9 3% 4,4%
2020 och senare 34750 646,4 17746 — — — — 5896,0 46% 3,6%
Summa 55583 12229 4050,2 220,7 457,4 1398,6 0,0 129081 100% 3,6%
Andel 43% 9% 31% 2% 4% 11% 0% 100%

Genomsnittligranta 37% 2,8% 3,6% 3,0% 3.9% 41% — 3,6%

Genomsnittlig rantebindningstid, ar 4,9 4,0 36 0,1 16 13 — 38

Verkligt varde fastigheter 12349,0 25775 75244 639,3 7778 26357 00 265038
RANTEBINDNINGSSTRUKTUR 31 DECEMBER 2013, MSEK

Forfall SEK DKK EUR CHF CAD NOK GBP Totalt Andel Rénta, %2
2014 1570,8 584,8 11895 85,3 2014 507,8 382,1 45217 31% 35%
2015 225,0 119,9 594,7 131,3 — 2513 — 1322,2 9% 4,6%
2016 380,0 — 4471 — — 2513 — 10784 7% 4,6%
2017 200,0 — 2415 — 2231 185,1 — 849,7 6% 4,9%
2018 250,0 — 2236 — — 211,6 — 685,2 5% 50%
2019 och senare 37250 613,0 1779,6 — — — — 6117,6 42% 3,8%
Summa 6350,8 13177 4476,0 216,6 4245 14071 382,1 145748 100% 4,0%
Andel 44% 9% 31% 1% 3% 10% 3% 100%

Genomsnittligranta 41% 2,9% 4.0% 32% 4.0% 51% 1,8% 4,0%

Genomsnittlig rantebindningstid, ar 51 39 39 0,7 19 19 0,1 4,0

Verkligt varde fastigheter 133259 22111 6532,7 556,8 583,6 2620,2 4514 2628138

D Omriknat till miljoner kronor.

2)  Genomsnittlig rdnta inklusive bankens marginal.

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014
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RANTEBINDNINGSSTRUKTUR 31 DECEMBER 2012, MSEK

Forfall ) SEK DKK EUR CHF CAD NOK GBP Totalt Andel Rénta, %2
2013 20456 561,8 11143 83,4 3588 283,0 3755 48224 32% 33%
2014 480,0 — 560,1 — — 2772 — 13173 9% 4,1%
2015 225,0 115,5 573,0 1284 — 7441 — 1786,0 12% 4,5%
2016 380,0 — 430,8 — — 2772 — 1088,0 7% 4,5%
2017 200,0 — 232,6 — 240,7 204,3 — 877,6 6% 4,8%
2018 och senare 27750 594,7 15252 — — 2334 — 51283 34% 4,0%
Summa 6105,6 1272,0 4436,0 211,8 599,5 2019,2 3755 15019,6 100% 3,9%
Andel 41% 8% 30% 1% 4% 13% 3% 100%

Genomsnittlig ranta 3,9% 29% 3,9% 33% 37% 54% 1,8% 3,9%

Genomsnittlig rantebindningstid, ar 4,2 45 38 13 2,0 2,8 0,2 37

Verkligt véarde fastigheter 128512 2100,6 6042,8 524,2 5984 27190 4547 25291,0

Likviditetsrisk ditetsreserver (bankmedel, likvida rantebarande placeringar och prognosti-
Likviditetsrisken &r risken for att ett foretag far svarigheter att fullgora for- serade positiva kassafloden under 12 manader) och kreditloften ar ett
pliktelser som sammanhinger med finansiella skulder. Likviditetsprognos, belopp som motsvarar minst 12 manaders kinda utbetalningar inklusive
inkluderande samtliga in- och utbetalningar, upprittas 16pande. Den konso- rantebetalningar och 16pande eller beslutade amorteringar. Bankmedel och
liderade likviditetsprognosen utgér basen for bolagets upplanings- eller pla- likvida rdntebarande placeringar uppgick per arsskiftet till 320,7 MSEK
ceringsbehov samt kontroll av den totala likviditetssituation och behov av (2013: 588,6 MSEK, 2012: 938,6 MSEK) och outnyttjade kreditloften till
likviditetsreserv. Ett 1dngsiktigt mal for likviditetens storlek i form av likvi- 1580,5 MSEK (2013: 664,9 MSEK, 2012: 708,5 MSEK).

Forfallostruktur rdntor och kapital
Réntor berdknat enligt géllande villkor vid respektive tidpunkt

31 DECEMBER 2014
Nettoranta, Nettoranta,
ranteswappat, ranteswappatr,
MSEK Kapitalbindning Ranta,lan  negativt varde Delsumma positivt varde Summa
2015 11224 233 41,2 64,5 — 64,5
2016 940,2 14,5 36,9 51,4 — 51,4
2017 2222 38 335 373 — 37,3
2018 31713 39,1 21,6 60,7 — 60,7
2019 6090,2 116,8 135 130,3 — 130,3
2020 13618 237 1344 1581 — 158,1
Summa 12908,1 2212 281,1 5023 0,0 502,3
31 DECEMBER 2013
Nettoranta, Nettoranta,
ranteswappatr, ranteswappatr,
MSEK Kapitalbindning Rénta,lan  negativt varde Delsumma positivt varde Summa
2014 1733 4.6 323 36,9 — 36,9
2015 12327 34,5 39,5 74,0 — 74,0
2016 11355 26,0 31,6 57,6 — 57,6
2017 6316,8 183,8 29,8 2136 — 2136
2018 37317 68,1 18,5 86,6 — 86,6
2019 1984,8 45,2 108,5 1537 — 153,7
Summa 145748 362,2 260,2 6224 0,0 622,4
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31 DECEMBER 2012
Nettordnta, Nettoranta,
ranteswappatr, ranteswappar,
MSEK Kapitalbindning Réanta,lan  negativt varde Delsumma positivt varde Summa
2013 180,6 35 214 249 — 249
2014 — — 29,6 29,6 — 29,6
2015 1686,7 57,1 355 92,6 — 92,6
2016 1210,0 31,3 30,4 61,7 — 61,7
2017 6419,7 191,8 29,8 221,6 — 2216
2018 5522,6 114,0 99,6 2136 — 213,6
Summa 15019,6 397,7 246,3 644,0 0,0 644,0

F-60

Leverantorsskulder och 6vriga finansiella skulder forfaller normalt till betalning inom 30 dagar.

Refinansieringsrisk

Finansieringsrisk definieras som risken att vid ndgon tidpunkt inte ha till-

géng till, eller endast mot en 6kad kostnad ha tillgang till medel for refinan-

sieringar, investeringar och 6vriga betalningar. For att begransa finansie-

ringsrisken skall foljande 6vergripande riktlinjer foljas:

« 3 till 4 huvudleverantorer av finansiering

« Ingen enskild 1&ngivare skall langsiktigt std for mer &n 50 procent av den
totala lanevolymen

« Max 40 procent av laneportfoljens avtal far forfalla till omférhandling en
rullande kommande 12-ménadersperiod

« Pandox skall alltid ha en god framférhallning vid refinansieringsomfor-
handlingar sé att refinansieringsrisken reduceras och likviditetsproblem
inte uppstar

« Léneavtal bor alltid innehalla maéjlighet till fortidslosen till ett i forvig
ként berdkningssatt

« For att forenkla administrationen skall om majligt all svensk uppléningen
ske i Pandox AB samt utlindsk uppléning i respektive utlandskt bolag.

Pandox har idag 4 huvudleverantorer av finansiering varav ingen star for

mer &n 40 procent av volymen. Omférhandling av de cirka 9 procent av
portfoljen som forfaller inom 12 manader har péborjats.

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

Kreditrisk

Kreditrisk &r risken for att Pandox motpart i ett finansiellt instrument inte
kan fullgora en skyldighet och darigenom fororsaka Pandox en finansiell
forlust. Motpartsrisk i Pandox finansiella verksamhet uppstér framst vid
placering av Gverskottslikviditet, i derivatkontrakt samt i kreditloftesavtal.

Risken ska spridas genom anviandning av flera parter och endast god-
kdnda motparter far anvindas. Tillaitna motparter vid tecknande av kredit-
16ften, revolverande faciliteter och derivatinstrument ar 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 hyresgister kinne-
tecknas av viletablerade, stabila och solida hyresgister. De intdktsméassigt
storsta hyresgisterna dr Scandic, Choice Hotels, Hilton, Rezidor, Elite
Hotels, InterContinental Hotels Group och First Hotel, vilka tillsammans
stod for 6ver 85 procent av de totala hyresintékterna under 2014. Enbart de
tre storsta hyresgisterna; Scandic, Choice Hotels och Hilton, stod for
omkring tvd tredjedelar av de totala hyresintikterna.

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 pa sa sétt sikra
kassaflodet .

Vid sidan om hotellkontrakten, uppgick de kommersiella hyresgésterna
till ca 4 procent av Pandox totala hyresintdkter. Uthyrningsgraden i Pandox
helédgda fastighetsportfolj uppgick till 99,8 procent och de vakanta ytorna
utgjordes av lager och kontorslokaler.

I dagslédget finns forfallna hyresfordringar som relateras till tva lokal-
hyresgister samt till en mindre oberoende operator med ett ssmmantaget
belopp understigande 2 MSEK. Det bed6ms inte finnas nagot behov av
nedskrivning.

Kapitalhantering

Pandox finansiella stillning foljs i forsta hand upp baserat pa belaningsgrad
—mal 45-60 procent . Den interna uppfoljningen av finansiell stallning
fokuserar inte pé eget kapital. Belaningsgraden uppgick vid utgangen av
2014 till 49 procent, utgdngen av 2013 till 55 procent och vid utgéngen av
2012 till 59 procent. Minskningen under 2014 beror i forsta hand pa
genomforda amorteringar i samband med forséljning av en fastighetsport-
olj. Pandox har inte vid &rets slut brutit mot nigra covenanter i laneavtalen,
vilket &ven omfattar der 2013 och 2012.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



NOT 1 8 FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER - KATEGORIINDELNING, VERKLIGT VARDE OCH KVITTNING

Verkliga varden pa finansiella tillgangar och skulder

Finansiella
tillgdngar/skulder
varderade till verkligt
vérde via drets resultat Lane- och Kundfordringar Ovriga skulder
31-dec 31-dec 31-dec 31-dec 31-dec 31-dec 31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012 2014 2013 2012 2014 2013 2012
Ovrigalangfristiga fordringar — — — 26,3 453 104 — — —
Hyres- och kundfordringar — — — 152,9 159,5 147,0 — — —
Likvidamedel — — — 320,7 588,6 938,6 — — —
Summa finansiella tillgangar 0 0 0 499,9 7934 1096,0 0 0 0
Langfristiga rantebarande skulder — — — — — — 117857 144015 148390
Derivat 899,8 2778 5977 — — — — — —
Kortfristiga rantebarande skulder — — — — — — 11224 1733 180,6
Skulder till koncernféretag — — — — — — 2077 329 329
Leverantorsskulder — — — — — — 189,3 1485 187,8
Summa finansiella skulder 899,8 277,8 597,7 0 0 0 133051 147562 152403

Verkliga varden pa finansiella tillgdngar och skulder

De finansiella instrument for vilka verkligt virde ar vasentligt att bedoma
nirmare utgors av de rantebarande skulderna och derivat; 6vriga finansiella
instrument har antingen en kort 16ptid eller uppgar till ovésentliga belopp.
Lanen loper med korta rantor som motsvarar marknadsréantorna per
balansdagen och foretagets marginal pa lanen bedoms motsvara den margi-
nal som skulle erhallas per balansdagen. Bedomningen dr sammantaget att
det redovisade virdet p& upplaningen utgor en rimlig approximation av det
verkliga véardet.

Derivaten, som utgors av ranteswappar, virderas i niva 2 i verkligt virde-
hierarkin — det vill sdga baserat pa indata som ar direkt eller indirekt obser-
verbara for tillgdngen eller skulden, utan inslag av betydande indata som
inte dr observerbara marknadsdata. Det verkliga viardet baseras pa en dis-
kontering av beriknade framtida kassafloden enligt kontraktens villkor och

NOT 19 upPLUPNA KOSTNADER OCH
FORUTBETALDA INTAKTER

31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012
Forskottsbetalda hyror 65,3 89,2 70,7
Upplupna rantekostnader 60,8 83,9 80,1
Upplupen fastighetsskatt 16,9 12,8 30
Ovrigt 2937 256,3 230,0
Summa 436,7 4422 383,8

NOT 20 SKULDER TILL KONCERNFORETAG

Skulden om 207,7 MSEK utgor i sin helhet skuld till SU-ES AB, Pandox
Aktiebolag (publ):s moderbolag, vilket motsvarar verkligt viarde.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

forfallodagar med utgdngspunkt i aktuella marknadsrantor. For att fast-
stélla verkligt virde anvdnds marknadsréntor for respektive 16ptid noterade
pa bokslutsdagen.

Kvittning

Koncernens riantederivatavtal ingér under International Swaps and Deriva-
tives Association (ISDA) master netting-avtal. Avtalen innebér att nir en
motpart inte kan reglera sina dtaganden enligt samtliga transaktioner
avbryts avtalet och alla utestdende mellanhavanden regleras med ett netto-
belopp. ISDA-avtalen uppfyller inte kriterierna for kvittning i rapport 6ver
finansiell stéllning. D4 Pandox rantederivat under samtliga redovisade ar
endast haft negativa virden (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

31-dec 31-dec 31-dec
MSEK 2014 2013 2012
Redovisat véarde vid periodens ingdng 51 51 51
Avsattningar som gjorts under perioden 60,7 — —
Belopp som tagits i ansprak under
perioden — — _
Redovisat varde vid periodens utgang 65,8 51 51
—varav langfristig del av avsattningarna 53,8 51 51
—varav kortfristig del av avsattningarna 12,0 — —

Arets avsittning avser limnade hyresgarantier i samband med att Pandox-
koncernen salde 14 hotell under 2014. Hyresgarantier har lamnats till och
med 31 december 2019, avsittningen uppgar till 60 MSEK. Arsavrikning
sker forsta kvartalet efter avslutat verksamhetsar. Resterande 0,7 MSEK
avser avsittning till pensioner. Avsittningen for pensioner uppgér dérefter
till 5,8 MSEK.

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR2012-2014
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NOT 22 risker

Pandox verksamhet och 16nsamhet paverkas av ett antal faktorer. Nedan
redogors for de vésentligaste faktorerna.

Hotellmarknaden

Pandox resultatutveckling och utvecklingen av hotellfastigheternas virde ar
beroende av hur hotellmarknaden utvecklas. Hotellmarknadens utveckling
foljer vél utvecklingen av det ekonomiska klimatet. Under perioder med hog
ekonomisk aktivitet i ekonomin 6kar normalt savil affarsresande som kon-
ferensaktiviteter medan en minskning normalt sker under perioder med 1ag
ekonomisk aktivitet. Det finns sdlunda en stark koppling mellan konjunk-
turutvecklingen (BNP) och hotellmarknadens utveckling. Om utvecklingen
av BNP kan foljas vil s ar de faktorer som péverkar den lokala hotellkon-
junkturen betydligt mer komplexa. De viktigaste faktorerna for férandringar
ar; lokala ekonomiska forhallanden, andel ny hotellkapacitet i marknaden,
hur utvecklad en marknad &r avseende varunamn och segment, valutafor-
dndringar samt speciella hdandelser av extraordinar karaktér.

Kapacitetstillskott

Ny kapacitet som fors in pd en marknad innebér 6kad risk for de lokala akto-
rerna. Beroende pa hur efterfragesituationen ser ut kan det tillskott pa
hotellrum som en nybyggnation innebar i en negativ paverkan pé beldgg-
ning och snittpriser. For att hantera denna risk har Pandox byggt upp ett
informationssystem som kontinuerligt kartldgger planerade nybyggnatio-
ner inom Pandox marknadsomréden. Informationen ger en handlingsbe-
redskap och en mojlighet att kunna agera proaktivt.

Avtalsstrukturen

Pandox har en stor andel rorliga hyresavtal. Av totala hyresintidkter om
1417,8 MSEK utgors 95 procent eller 1 353,3 MSEK av avtal med omsitt-
ningsbaserad hyra. Av dessa utgors i sin tur 77 procent, eller motsvarande
1038,4 MSEK, av omséttningsbaserade avtal med en garantihyra i botten.
Garantidelen av dessa avtal uppgar till 77 procent eller motsvarande 796,1
MSEK av totala omsittningshyror med garanti. Sammantaget ar 41 procent
eller motsvarande 557,2 MSEK av de totala omséttningshyrorna fullt ror-
liga. En fordndring i beldggning eller genomsnittligt rumspris paverkar f6lj-
aktligen Pandox olika mycket beroende p& omfattning och hotellfastighet.
Valet av hyresavtal gors med utgédngspunkt frén en optimal fordelning av
kassaflodet mellan Pandox och operatéren och si att parterna ges incita-
ment att kontinuerligt forbattra hotellfastighetens totala lonsamhet och
avkastning. Faktorer som bland annat paverkar risken i rorliga hyresavtal &r
hotellfastighetens ldge, marknadssegment och varumérke/operator.
Pandox strategi att arbeta pa ett utvalt marknadssegment, kombinerat med
den hotellmarknadskompetens och de system som utvecklats, begrénsar
avtalsrisken.

Samarbetspartners

En avtalsstruktur med stor andel rorliga hyror innebér att Pandox i stérre
utstrickning 4n andra fastighetsbolag dr beroende av den enskilda hyres-
géstens/operatorens verksamhet. Pandox strategi att aktivt samarbeta med
marknadens mest konkurrenskraftiga och starka operatorer, som med val-
etablerade varumérken reducerar bade de operativa och de finansiella ris-
kerna. Pandox beloppsmissigt storsta hyresgaster dr Scandic, Nordic Choice
Hotels, Hilton, Rezidor, Elite Hotels, och First Hotels. Sammantaget sva-
rade dessa for 95 procent av hyresintidkterna under 2014. (2013: 94,1 pro-
cent och 2012: 94,0 procent)

Uthyrningsgraden

Den ytmaéssiga uthyrningsgraden i Pandox heldgda portfolj uppgick per

31 december till 99,8 procent. De vakanta ytorna, 2 210 kv, avser i sin hel-
het butiks- och kontorsytor. Om en hotelloperator av ngon anledning
skulle vélja att sdga upp sitt hyresavtal for avflyttning kan Pandox vilja att
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antingen s6ka en ny lamplig operator som hyresgist eller att driva hotell-
rorelsen i egen regi. Med den specifika kunskap som finns i Pandox om
hotellbranschen bedoms darfor risken for vakanta hotellytor som extremt
lag. For de 6vriga kommersiella ytorna, som svarar for 4 procent av den
totala ytan, har Pandox samma exponering mot fordndringar av utbud
och efterfrigan av lokaler som andra fastighetsdgare.

Forandrad riskbild

Historiskt har hotell- och hotellfastighetsbranschen varit forknippad med
hog risk. Marknaden har dock forindrats markant de senaste aren. Agandet
har professionaliserats med renodlade bolag som arbetar med fokuserade
strategier. Helhetssynen och specialistkompetensen har 6kat. Rapportering
fran publika bolag gor att genomlysningen av och information om markna-
den har forbattrats avsevirt. Andelen etablerade starka varunamn med
effektiva driftsformer har 6kat. For renodlade bolag med egen kompetens
inom hotellverksambhet, hotellfastigheter och affarsutveckling och som
bedriver ett aktivt &gande ar riskbilden darfor betydligt gynnsammare &n
den varit historiskt.

Myndighetsbeslut

Hotellmarknaden kan paverkas av beslut frin myndigheter. Exempel p&
sddana beslut skulle kunna vara dndrade regler for skatteméssig behandling
av resetraktamenten och dndrade momsregler generellt eller for hotell- och
restaurangbranschen specifikt.

Fastighetsskatten

Fastighetsskatt for Pandox svenska fastigheter utgar med 1 procent av taxe-
ringsvérdet. Férandringar av skattesatsen eller av taxeringsvirdet paverkar
Pandox resultat. Hojningen far dock en reducerad effekt pa Pandox resultat
d& ménga hyresavtal ar utformade s att skatten vidaredebiterats pa hyres-
gésten. Fastighetsskatten pa de utléndska fastigheterna understiger huvud-
sakligen 1 procent av det bokforda viardet. Under 2014 har 47 procent av
fastighetsskatten vidaredebiteras till hyresgésterna, vilket innebar att resul-
tateffekten for Pandox netto uppgar till 44,7 MSEK.

Tomtrdttsavgalder

I Pandox heldgda hotellfastighetsportfolj finns per 31 december 2014 totalt
30 fastigheter som &dgs genom tomtritt. Avgélden for dessa berdknas for
narvarande si att den kommun som dger marken erhéller en bedomd skélig
realrdnta pd markens uppskattade marknadsvirde. Tomtrattsavgialden
16per vanligen pa 10—20 &r.

Rénteldget

Réntekostnaden ar Pandox storsta enskilda kostnadspost. En forandring av
rantenivan kommer darfor att piverka Pandox resultat. For att begrénsa
den finansiella risken har Pandox en genomsnittlig rantebindningstid om
3,8 ar.

Valutarisk
Pandox policy dr att kurssdkra huvuddelen av balansexponeringen. Detta
genom att finansiera fastigheterna i lokal valuta samt kurssikring genom
lampligt valutainstrument. Transaktionsexponeringen dr begriansad d&
intdkter och kostnader normalt dr i samma valuta.

For finansiella risker och riskhantering se not 17 och 18.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



NOT 723 VASENTLIGA UPPSKATTNINGAR OCH BEDOMNINGAR

Koncernledningen har med styrelsen diskuterat utvecklingen, valet och
upplysningarna avseende koncernens viktiga redovisningsprinciper och
uppskattningar samt tillimpningen av dessa.

Vardering av Férvaltningsfastigheter

For viktiga antaganden och bedémningar i samband med véirderingen av
Pandox Forvaltningsfastigheter se not 12, "Forvaltningsfastigheter”.
Pandox redovisar sina Forvaltningsfastigheter enligt verkligt vardemeto-
den. Vid sjunkande marknadsviarde kommer bolagets balans- och resultat-
rikning att paverkas negativt. Detta kan intréffa till f5ljd av bland annat en
forsvagad konjunktur, stigande réntor, 6kade driftskostnader samt andra
fastighetsspecifika hiandelser. Pandox internvarderar samtliga Forvalt-
ningsfastigheter och redovisar fastighetsbestandet till verkligt virde. Utover
detta virderas alla Forvaltningsfastigheter av professionella, externa och
frdn Pandox oberoende fastighetsvirderare vars antaganden och virden
utgor en viktig del i bedomningen av de interna virderingarna. For att
sékerstilla de interna virderingarna sé virderas arligen samtliga Forvalt-
ningsfastigheter av de externa viarderarna. De externa virderarna gor ocksa
en fordjupad besiktning minst vart tredje ar eller i samband med att storre
forédndringar skett i forvaltningsfastigheten.

Vérdering av Rorelsefastigheter

Pandox har valt att inte redovisa bolagets Rorelsefastigheter till verkligt
virde. Rorelsefastigheterna redovisas till anskaffnings vérde vilket 1opande
minskas med avskrivningar. For ytterligare upplysning om verkligt vérde, se
not 12 och 14.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Skatt

Pandox forfogar Gver skattemaissiga forlustavdrag vilka huvudsakligen hér-
stammar frin den verksamhet som bedrivits tidigare i Norganikoncernen
samt enstaka enskilda bolag. Vidare finns underskottsavdrag i fastighets-
dgande dotterforetag. Pandox bedomer att samtliga forlustavdrag, enligt
géllande skatteregler, kommer att kunna nyttjas mot framtida vinster.
Pandox kan dock inte limna nagra garantier for att dagens, eller nya skatte-
regler inte innebér begriansningar i méjligheterna att utnyttja underskotts-
avdragen.

Klassificering av forvarv

Iredovisningsstandarden IFRS 3 framgér att forvirv ska klassificeras som
rorelseforvarv eller tillgangsforvarv. En individuell bedomning av forvérvets
karaktar krivs for varje enskild transaktion.

Redovisning av rantederivat

Redovisning av riantederivat sker med uppdelning av rantekostnader res-
pektive virdeforandringar pa separata rader, se vidare not 1, Redovisnings-
principer.

Uppstdllning av Rapporter 6ver totalresultat for koncernen
Kostnader Operatorsverksamhet dr att betrakta som en produktionsom-
kostnad, vilket d& bland annat inkluderar administrationskostnader som &r
direkt hdnforliga till Rorelsefastigheterna

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR2012-2014
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NOT 2 4 INFORMATION OM EFFEKTER AV OVERGANGEN TILL IFRS PER 2012-01-01

Denna finansiella rapport for koncernen #r den forsta som upprittats med tillimpning av IFRS. Overgangsdatum till IFRS #r 1 januari 2012. Sammanstill-
ningen nedan visar effekterna av IFRS pa koncernens rapporter 6ver totalresultat och rapporter 6ver finansiell stallning per 1 januari 2012, 31 december
2012, 31 dec 2013 och 31 dec 2014.

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN

2012
Tidigare Notering
principer Justering IFRS nedan
Intakter Fastighetsforvaltning
Hyresintakter 1746,3 -205,9 15404 1
Ovriga fastighetsintakter 55,1 — 55,1
Intdkter Operatérsverksamhet 11789 — 11789
Nettoomsattning 2980,3 -205,9 27744
Kostnader Fastighetsforvaltning -2433 -49,8 -293,1 2
Kostnader Operatorsverksamhet -1184,6 106,5 -1078,1 1,2
Avskrivningar enligt plan -264,6 264,6 — 3
Bruttoresultat 12878 1154 1403,2
Central administration -118,8 61,6 -57,2 2
Finansiellaintakter 141 — 141
Finansiellakostnader -599,7 — -599,7
Resultat fore vardeférandringar 5834 177,0 760,4
Vérdeférandringar
Fastigheter orealiserade — 2329 2329 3
Fastigheter realiserade 46,2 -16,8 29,4 3
Derivat, orealiserade — -212,1 -212,1 4
Resultat fore skatt 629,6 181,0 810,6
Aktuell skatt -9,0 — -9,0
Uppskjuten skatt -150,8 -1543 -305,1 57
Arets resultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 469,8 26,7 496,5
Ovrigt totalresultat
Poster som har eller kan komma att omféras till drets resultat
Omrdkningsdifferenser utldndska verksamheter 79,0 -160,6 -81,6
Arets 6vrigt totalresultat 79,0 -160,6 -81,6 8
Arets totalresultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 548,8 -133,9 4149

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 20122014 Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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Not 24, forts.
RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING FOR KONCERNEN
2012-12-31 2012-01-01
Tidigare Notering Tidigare Notering

principer  Justering IFRS nedan principer Justering IFRS nedan
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Forvaltningsfastigheter 19040,5 28014 218419 3 18785,0 22943 210793 3
Rorelsefastigheter — 29795 2979,5 6 — 3157,6 3157,6 6
Inventarier/inredning 7394 -202,2 5372 6 578,2 -216,7 3615 6
Uppskjutna skattefordringar 5523 2488 801,1 5,7 602,7 2984 901,1 7
Andralangfristiga fordringar 10,4 — 10,4 28,5 — 28,5
Summa anldggningstillgdngar 203426 58275 26170,1 199944 55336 25528,0
Omsattningstillgangar
Varulager 71 — 71 872 — 8.2
Kundfordringar 147,0 — 147,0 116,7 — 116,7
Aktuell skattefordran 11,0 — 11,0 52 — 52
Ovriga fordringar 225 — 225 96,1 — 96,1
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 74,7 — 74,7 105,8 — 105,8
Likvidamedel 938,6 — 938,6 685,0 — 685,0
Summa omsdttningstillgdngar 12009 — 12009 1017,0 — 1017,0
SUMMA TILLGANGAR 215435 58275 27371,0 210114 55336 26545,0
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 3735 — 3735 3735 — 3735
Ovrigt tillskjutet kapital — — — — — —
Reserver 1217 — 1217 154,6 — 154,6
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 41904 4709,8 8900,2 9 37527 47739 8526,6 9
Summa eget kapital 4685,6 4709,8 93954 4280,8 47739 90547
Langfristiga skulder
Uppskjuten skatteskuld 9394 517,7 14571 57 905,8 360,2 1266,0 7
Langfristiga rantebarande skulder 15018,3 -179,3  14839,0 144945 130 145075
Derivat — 598,7 5987 4 — 386,5 386,5 4
Avsattningar 51 — 51 37 — 37
Summa langfristiga skulder 15962,8 937,1 168999 15 404,0 759,7 161637
Kortfristiga skulder
Avsattningar — — — — — —
Kortfristiga rantebarande skulder — 180,6 180,6 — — —
Skatteskulder 31,2 — 31,2 16,2 — 16,2
Leverantorsskulder 187,8 — 187,8 1829 — 1829
Skulder koncernféretag 32,9 — 32,9 19,2 — 19,2
Ovriga kortfristiga skulder 2594 — 2594 482,1 — 482,1
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 383,8 — 383,8 626,2 — 626,2
Summa kortfristiga skulder 895,1 180,6 1075,7 1326,6 — 1326,6
SUMMA SKULDER 16 857,9 1117,7 179756 16730,6 759,7  17490,3
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 215435 58275 273710 210114 55336 265450

T och med 6vergangen till IFRS har en omprévning gjorts av bolagets nyttjande av underskottsavdrag, vilken paverkat bolagets uppskjutna skattefordran.
Omvirderingen av 1dn omfattar ett 1an i danska kronor som tidigare virderats till historisk kurs men i och med 6vergéngen till IFRS, omvérderas till balans-

dagens kurs.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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Not 24, forts.

Noteringar

1

Omforing av segmentsinterna intékter/kostnader inom Operatorsverksam-
heten.

2
Omf6rdelning administrativa kostnader till administration Fastighetsfor-
valtning samt Operatorsverksamhet.

3

Omvirdering av Forvaltningsfastigheter till verkligt virde (IAS 40). Innebar
att avskrivningar och nedskrivningar enligt tidigare tillaimpade redovis-
ningsprinciper dterfors samt att Forvaltningsfastigheter vérderas till verk-
ligt vérde.

4
Samtliga derivatinstrument redovisas i balansrdkningen virderade till verk-
ligt varde (IAS 39).

5

Tillkommande uppskjutna skatteskulder till f6ljd av omvarderingar av till-
gangar och skulder vid omrékning till IFRS, vilka paverkat skillnaden
mellan redovisat virde och skattemassigt viarde pé tillgangar och skulder.
Forandringar av uppskjutna skatter redovisas i resultatet, 6vrigt total resul-
tat respektive eget kapital beroende pé hur forandringar av underliggande
tillgangar och skulder redovisas.

6
Rorelsefastigheter redovisas pa egen rad och blir ej verkligtvérde virderade,
omklassificerade fran Forvaltningsfastigheter i tidigare redovisningsprinciper.

7
Effekt pd drets resultat fran inférande av IFRS 2012
Aretsresultat enligt tidigare tillampade principer 469,8
—Omvardering av Forvaltningsfastigheter till verkligt varde 216,1
—Justering av uppskjuten skatt hanférlig till forvaltnings- och
Rorelsefastigheter -210,1
- Aterlaggning av avskrivningar pa Forvaltningsfastigheter 177,0
—Derivat -212,1
— Skatteeffekt pa derivat 55,8
Aretsresultat enligt IFRS 496,5
8
Effekt pa arets totalresultat av inférande av IFRS 2012
Kursdifferens -81,6
Arets 6vrigt totalresultat enligt IFRS —
Arets resultat enligt IFRS 496,5
Arets totalresultat enligt IFRS 414,9

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

9
Effekt pa eget kapital fran inférande av IFRS 2012-12-31 2012-01-01
Eget kapital enligt tidigare tillimpade principer 4685,6 4280,8
- Omvardering av Forvaltningsfastigheter till

verkligt varde 5578,7 52352
—Justering av uppskjuten skatt hanférlig till

forvaltnings— och Rorelsefastigheter -517,7 -360,2
- Omvardering av derivat till verkligt varde -598,7 -386,5
- Uppskjuten skatt hanforlig till derivat 131,7 85,0
- Omvardering av uppskjuten skattefordran

underskottsavdrag 1171 2134
—Omvardering av 1an -13 -13,0
Summa férandring 4709,8 47739
Eget kapital enligt IFRS 93954 9054,7

Kommentar till Rapport 6ver totalresultat fér koncernen och
finansiell stallning.

Vid 6vergéngen till IFRS har en nollstéllning gjorts av tidigare omraknings-
differenser. Samtliga forvirv klassas som tillgédngsforvérv och ingér saledes i
den initiala IRE-berdkningen. Dérefter berdknas den temporira skillnaden
pé Rorelsefastigheterna mot bokfort virde. Vid omrékning till IFRS 6kade
uppskjutna skatteskulder som méjliggjorde 6kad aktivering av uppskjutna
skattefordringar i underskottsavdrag enligt IAS 12 Inkomstskatter.

Kommentar till Rapport 6ver kassafloden

Genom omrikning till IFRS har kassaflédesanalysens delposter paverkats.
Sélunda har resultat fore skatt fordndrats av framst orealiserade vardefor-
andringar av fastigheter och derivat, vilka dterfors i kassaflodesanalysen
som ej kassaflodespaverkande poster.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN
2013
Tidigare Notering
principer Justering IFRS nedan
Intdkter Fastighetsforvaltning
Hyresintakter 17459 -2234 15225 1
Ovriga fastighetsintakter 66,6 — 66,6
Intakter Operatdrsverksamhet 1307,7 — 1307,7
Nettoomsattning 3120,2 -2234 2896,8
Kostnader Fastighetsforvaltning -262,7 -49,8 -312,5 2
Kostnader Operatorsverksamhet -1308,1 107,9 -1200,2 1,2
Avskrivningar enligt plan 3357 3357 —
Bruttoresultat 12137 170,4 13841
Central administration -127,6 63,6 -64,0 2
Finansiella intakter 7,6 — 7,6
Finansiella kostnader -614,7 — -614,7
Resultat fére vardeférandringar 479,0 234,0 713,0
Vérdeférandringar
Fastigheter orealiserade — 3755 3755 3
Fastigheter realiserade — — — 3
Derivat, orealiserade — 320,8 320,8 4
Resultat fore skatt 479,0 930,3 14093
Aktuell skatt -197,0 — -197,0
Uppskjuten skatt =717 -192,9 -264,6 57
Arets resultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 210,3 7374 947,7
Ovrigt totalresultat
Poster som har eller kan komma att omféras till drets resultat
Omrdkningsdifferenser utldndska verksamheter 36,0 —68,2 -32,2
Arets vrigt totalresultat 36,0 -68,2 -322 8
Arets totalresultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 246,3 669,2 915,5

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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Not 24, forts.
RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING FOR KONCERNEN
2013-12-31
Tidigare Notering

principer Justering IFRS nedan
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Forvaltningsfastigheter 18999,7 29110 21910,7 3
Rorelsefastigheter — 35914 35914 6
Inventarier/inredning 11104 -451,2 659,2
Uppskjutna skattefordringar 629,0 1438 772,8 57
Andralangfristiga fordringar 453 — 45,3
Summa anldggningstillgangar 207844 6195,0 269794
Omsattningstillgangar
Varulager 9,6 — 9,6
Kundfordringar 159,5 — 159,5
Aktuell skattefordran 59,7 — 59,7
Ovriga fordringar 83 — 83
Forutbetaldakostnader och upplupna intakter 65,7 — 65,7
Likvidamedel 588,6 — 588,6
Summa omsdattningstillgdngar 8914 — 8914
SUMMA TILLGANGAR 216758 6195,0 27870,8
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 375,0 — 375,0
Ovrigt tillskjutet kapital — — —
Reserver 2381 — 2381
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 45883 52274 98157 9
Summa eget kapital 52014 52274 104288
Langfristiga skulder
Uppskjuten skatteskuld 10297 677,8 1707,5 57
Langfristiga rantebarande skulder 145629 -161,4 144015
Derivat — 2778 2778 4
Avsattningar 51 — 51
Summa langfristiga skulder 15597,7 794,2 16 391,9
Kortfristiga skulder
Avsattningar
Kortfristiga rantebarande skulder — 1733 1733
Skatteskulder 12,1 — 12,1
Leverantorsskulder 148,55 — 1485
Skulder koncernféretag 329 — 32,9
Ovriga kortfristiga skulder 2411 — 241,1
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 4422 — 4422
Summa kortfristiga skulder 876,7 1733 1050,1
SUMMA SKULDER 16 4744 967,5 17 442,0
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 216758 6195,0 27870,8

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014
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Not 24, forts.
Noteringar 9
1 Effekt pa eget kapital fran inférande av IFRS 2013-12-31
Omféring av segmentsinterna intékter/kostnader inom Operatorsverksam- Eget kapital enligt tidigare tillimpade principer 52014
heten. - Omvardering av Férvaltningsfastigheter till verkligt virde 6051,2

—Justering av uppskjuten skatt hanférlig till férvaltnings- och

2 Rorelsefastigheter -677,8
Omférdelning administrativa kostnader till administration fastighets- — Omvérdering av derivat till verkligt virde 2778
forvaltning samt Operatérsverksamhet - Uppskjuten skatt hanforlig till derivat 85,8
3 - Omvardering av uppskjuten skattefordran underskottsavdrag 58,0
Omvirdering av Frvaltningsfastigheter till verkligt viirde (IAS 40). Innebér - Omvarc.l.el.'.lng ay lan 120
att avskrivningar och nedskrivningar enligt tidigare tillaimpade redovis- Summa forandring 52274
ningsprinciper terfors samt att Forvaltningsfastigheter viirderas till verk- Eget kapital enligt IFRS 1042838

ligt vérde.

4
Samtliga derivatinstrument redovisas i balansrakningen véarderade till verk-
ligt varde (IAS 39).

5

Tillkommande uppskjutna skatteskulder till f6ljd av omvarderingar av till-
gangar och skulder vid omrékning till IFRS, vilka paverkat skillnaden mel-
lan redovisat véarde och skattemaissigt virde pa tillgdngar och skulder. For-
andringar av uppskjutna skatter redovisas i resultatet, 6vrigt totalresultat
respektive eget kapital beroende pa hur forédndringar av underliggande till-
gangar och skulder redovisas.

6
Rorelsefastigheter redovisas pa egen rad och blir ej verkligt virde virderade,
omklassificerad fran Forvaltningsfastigheter i tidigare redovisningsprinciper.

7
Effekt pd drets resultat fran inférande av IFRS 2013
Arets resultat enligt tidigare tillimpade principer 210,3
—Omvardering av Forvaltningsfastigheter till verkligt varde 3755
—Justering av uppskjuten skatt hanférlig till férvaltning- och
Rorelsefastigheter -171,2
- Aterlaggning av avskrivningar pa Forvaltningsfastigheter 234,0
—Derivat 3208
— Skatteeffekt pa derivat 70,6
- Skatteeffekt pa forlustavdrag 489
Arets resultat enligt IFRS 947,7
8
Effekt pa arets totalresultat av inférande av IFRS 2013
Kursdifferens -32,2
Arets 6vrigt totalresultat enligt IFRS 0,0
Arets resultat enligt IFRS 947,7
Arets totalresultat enligt IFRS 915,5

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)

Kommentar till Rapport 6ver kassafloden

Genom omrikning till IFRS har kassaflodesanalysens delposter paverkats.

Sélunda har resultat fore skatt har forédndrats av framst orealiserade vérde-
forandringar av fastigheter och derivat, vilka aterfors i kassaflodesanalysen
som ej kassaflodespaverkande poster.
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RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN
2014
Tidigare Notering
principer Justering IFRS nedan
Intdkter Fastighetsforvaltning
Hyresintdkter 17293 -3115 1417,8 1
Ovriga fastighetsintakter 59,5 — 59,5
Intakter Operatdrsverksamhet 1598,3 — 15983
Nettoomsattning 33871 -3115 3075,6
Kostnader Fastighetsforvaltning -2585 -331 -291,6
Kostnader Operatorsverksamhet -1563,4 176,3 -1387,1 1,2
Avskrivningar enligt plan -314,4 3144 —
Bruttoresultat 1250,8 146,1 1396,9
Central administration -1413 59,3 -82,0 2
Finansiella intakter 4,8 — 4,8
Finansiella kostnader -540,9 — —540,9
Resultat fére vardeférandringar 5734 205,4 778,8
Vérdeférandringar
Fastigheter orealiserade — 906,3 906,3 3
Fastigheter realiserade 9352 —644.5 290,7 3
Derivat, orealiserade — -622,0 -622,0 4
Resultat fore skatt 1508,6 -154,8 13538
Bokslutsdispositioner -174,8 174,8 —
Aktuell skatt -159 — -15,9
Uppskjuten skatt -102,3 17,1 -85,2 5,7
Aretsresultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 12156 371 12527
Ovrigt totalresultat
Poster som har eller kan komma att omféras till drets resultat
Omrdkningsdifferenser utlandska verksamheter 3218 -3245 -2,7
Arets 6vrigt totalresultat 321,8 -3245 -2,7 8
Arets totalresultat hanférligt till moderbolagets aktiedgare 1537,4 -287,4 1250,0

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)
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RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING FOR KONCERNEN

2014-12-31
Tidigare Notering

principer Justering IFRS nedan
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Forvaltningsfastigheter 180132 2830,1 208433 3
Rorelsefastigheter — 41351 41351 6
Inventarier/inredning 11688 -446,2 722,6
Uppskjutna skattefordringar 688,7 2347 9234 57
Andralangfristiga fordringar 26,3 — 26,3
Summa anldggningstillgangar 19897,0 67537 26650,7
Omsattningstillgangar
Varulager 10,8 — 10,8
Kundfordringar 1529 — 1529
Aktuell skattefordran 443 — 443
Ovriga fordringar 98 — 9,8
Fodringar koncernbolag 0,7 — 0,7
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 96,8 — 96,8
Likvidamedel 320,7 — 320,7
Summa omsdattningstillgangar 636,0 0,0 636,0
SUMMA TILLGANGAR 20533,0 67537 27286,7
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Alktiekapital 375,0 — 375,0
Ovrigt tillskjutet kapital — — —
Reserver 404,5 — 404,5
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat 47688 48532 9622,0 9
Summa eget kapital 55483 4853,2 104015
Langfristiga skulder
Uppskjuten skatteskuld 10239 969,1 1993,0 57
Langfristiga rantebarande skulder 12876,6 -1090,9 11785,7
Derivat — 899,8 899,8 4
Avsdttningar 58 48,0 53,8
Summa langfristiga skulder 13906,3 826,0 147323
Kortfristiga skulder
Avsattningar — 12,0 12,0
Kortfristiga rantebarande skulder — 11224 11224
Skatteskulder 18,7 — 187
Leverantorsskulder 189,3 — 189,3
Skulder till koncernféretag 207,7 — 207,7
Ovriga kortfristiga skulder 166,0 — 166,0
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 496,7 -60,0 436,7
Summa kortfristiga skulder 10784 10745 21529
SUMMA SKULDER 149847 1900,5 16 885,2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 20533,0 67537 27286,7

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ) HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR2012-2014  F-71
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Noteringar 9
1 Effekt pa eget kapital fran infoérande av IFRS 2014-12-31
Omf6ring av segmentsinterna intékter/kostnader inom Operatorsverksam- Eget kapital enligt tidigare tillimpade principer 55483
heten. - Omvardering av Férvaltningsfastigheter till verkligt virde 65189

—Justering av uppskjuten skatt hanférlig till férvaltnings- och

2 Rorelsefastigheter -969,1
Omférdelning administrativa kostnader till administration fastighets- — Omvérdering av derivat till verkligt vrde -8998
forvaltning samt Operatdrsverksamhet. - Uppskjuten skatt hanférlig till derivat 136,8
3 - Omvardering av uppskjuten skattefordran underskottsavdrag 97,9
Omvirdering av Forvaltningsfastigheter till verkligt viirde (IAS 40). Innebér - Omvarc{el.'.lng a_v lan —315
att avskrivningar och nedskrivningar enligt tidigare tillaimpade redovis- Summa forandring 48532
ningsprinciper terfors samt att Forvaltningsfastigheter viirderas till verk- Eget kapital enligt IFRS 104015

ligt véarde.

4
Samtliga derivatinstrument redovisas i balansrakningen véarderade till verk-
ligt varde (IAS 39).

5

Tillkommande uppskjutna skatteskulder till f6ljd av omvérderingar av till-
gangar och skulder vid omrékning till IFRS, vilka paverkat skillnaden mel-
lan redovisat véarde och skattemaissigt viarde pa tillgdngar och skulder. For-
andringar av uppskjutna skatter redovisas i resultatet, 6vrigt totalresultat
respektive eget kapital beroende pa hur férédndringar av underliggande till-
géngar och skulder redovisas.

6
Rorelsefastigheter redovisas pa egen rad och blir ej verkligt virde virderade,
omklassificerad fran Forvaltningsfastigheter i tidigare redovisningsprinciper.

7
Effekt pa arets resultat fran inférande av IFRS 2014
Arets resultat enligt tidigare tillimpade principer 12156
—Omvardering av Férvaltningsfastigheter till verkligt varde 2618
—Justering av uppskjuten skatt hanférlig till férvaltning- och
Rorelsefastigheter -143,5
- Aterlaggning av avskrivningar pa Forvaltningsfastigheter 2054
—Derivat -622,0
— Skatteeffekt pa derivat 136,8
— Skatteeffekt pa férlustavdrag 238
—Justering av koncernbidrag enligt tidigare regelverk 174,8
Aretsresultat enligt IFRS 1252,7
8
Effekt pd arets totalresultat av inférande av IFRS 2014
Kursdifferens -2,7
Arets Ovrigt totalresultat enligt IFRS -
Aretsresultat enligt IFRS 1250,0
Arets totalresultat enligt IFRS 1250,0

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

Kommentar till Rapport 6ver kassafloden

Genom omrikning till IFRS har kassaflodesanalysens delposter paverkats.

Sélunda har resultat fore skatt har forédndrats av framst orealiserade vérde-
forandringar av fastigheter och derivat, vilka aterfors i kassaflodesanalysen
som ej kassaflodespaverkande poster.

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



NOT 25 STALLDA SAKERHETER OCH

NOT 726 HANDELSER EFTER BALANSDAGENS SLUT

ANSVARSFORBINDELSER Det har inte skett ndgra hdndelser eller transaktioner av betydelse efter den
MSEK 2014 2013 2012 31 december 2014 som pa nigot sitt paverkar de limnade finansiella rap-
Stallda sakerheter till kreditinstitut porterna for Pandox verksamhetsar 2014.
For egna skulder stallda sakerheter, Foljande affirshéndelser med nirstdende har dock skett efter balanseda-
fastigheter 116284 125527 157996 gens slut vilka ej paverkar de finansiella rapporterna for tidigare &r.
Deposition bank 7,0 7,0 7,0 Per den 1:ajanuari 2015 tar Pandox 6ver managementforvaltningen av
Summa stillda sikerheter 116354 12559,7 15806,6 Pelican Bay at Lucaya, Bahamas, hotellet 4gs av Sundt GB Management Ltd.
Den 1:a mars 2015 kommer Pandox Operations ta 6ver driften av Grand
Ansvarsforbindelser Hotel i Oslo vilket tillkdnnagavs i november 2014. Grand Hotel i Oslo 4gs av
Garantier for anstallda 58 43 43 Eiendomsspar AS.
Summa ansvarsférbindelser 58 4,3 4,3 Per den 2:a mars 2015 tillkdnnages att Pandox sétter upp ett nytt afférs-
omréde for Fastighetsforvaltning. Den 12:e mars tecknades det forsta Fast-
Fastighetsinteckningaran r stillda som sikerhet for banklan. ighetsforvaltningsavtalet med Eiendomsspar AS. Pandox tar fran den 1:a
april 6ver Fastighetsforvaltningen for dtta av Eiendomspars hotellfastig-
heter, vilket omfattar 1 500 rum, samtliga beldgna i Oslo.
Per den 16:e mars tillkdnnagavs att Pandox Operations tar 6ver driften
av Radisson Blu Lillehammer Hotel i augusti 2015.
NOT 2/ ANDELARIDOTTERFORETAG
Andel kapital/
Direktdgda dotterbolag Org.nr. Sate Antal aktier roster
HOTAB Forvaltning 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 Mora Hotell 556475-9370 Stockholm, Sverige 1000 751
Fastighets AB Stora Hotellet i Jonkoping 556469-4064 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Belgien AB 556495-0078 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Hotel Management AB 556469-9782 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 iBords AB 556528-0160 Stockholm, Sverige 1000 100
Grandi Boras Fastighets AB 556030-7083 Stockholm, Sverige 6506 100
Hotell Varmdovéagen 84 AB 556286-4826 Stockholm, Sverige 2000 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 6,62
Ypsilon Hotell AB 556481-4134 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Kolmarden 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 Portfdlj 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
KB Lorensberg 49:2 916833-3269 Goteborg, Sverige — 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 99,974
Hotel Bloom !NV 0476.704.322 Belgien 68808 99,995
Pandox Belgium NV 0890.427.732 Belgien 100000 99,996
Pandox RMC BVBA 0552.929.692 Belgien 1000 99,007
Convention Hotel International AG CHE-101.458.856 Schweiz 14000 100

1

2

3

Fastighets AB Mora Hotell dgs till 25 procent av Hotellus Holding AN, vilket ar helédgt av Pandox Aktiebolag (publ).
Ademrac AB égs till 93,4 procent av Ademrac Holding 1 AB och Ademrac Holding 2 AB, vilka bida ar heldgda av Pandox Aktiebolag (publ).
Komplementér, kommanditdelagare dr Pandox Forvaltning AB.

4 Le Nouveau Palace NV dgs till 0,03 procent av Hotellus International AB, vilket dr helagt av Pandox Aktiebolag (publ).

5.

6.

7

Inbjudan till férvarv av B-aktieri Pandox Aktiebolag

(publ)

Hotel Bloom! NV &gs till 0,01 procent av Hotellus International AB, vilket &r heldgt av Pandox Aktiebolag (publ).
Pandox Belgium NV égs till 0,01 procent av Hotellus International AB, vilket dr heldgt av Pandox Aktiebolag (publ).
Pandox RMC BVBA dgs till 1 procent av Hotellus International AB, vilket &r heldgt av Pandox Aktiebolag (publ).
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Not 27, forts.

Indirektdgda dotterféretag

Org.nr

Sate

Indirektdgda dotterféretag

Org.nr

Sdte

Arlanda Flyghotell KB
Fastighetsbolaget Utkiken KB
Fastighets AB Hotell Kramer
Hotellus Nordic AB

Hotellus Jarva Krog AB

Hotellus MéIndal AB

Bioeffect AB

Vestervold KB

Hotellus Mellansverige AB
Skogshojd Handels & Fastighets AB
Norgani Sweden Holding AB
Norgani Alvik Hasselbacken AB
Norgani Hasselbacken AB
Fastighets AB Prince Philip
Norgani Holding AB

Norgani Stockholm Pundet 1 AB
Norgani Kiruna Hovmadstaren 1 AB
Norgani Mora Stranden 37:3 AB
Norgani Luled Tjadern 19 AB
Norgani Kalmar Hammaren 4 AB
Norgani Karlstad Sandbdcken 1:3 AB
Norgani Sandviken Grillen 8 AB

Norgani Linkoping Ekoxen 9 och 11 AB
Norgani Skévde Liljekonvaljen 14 AB

Norgani Halmstad Gillestugan 1 AB

Norgani Goteborg Backa 149:1 och
866:397 AB

Norgani Malmé Gunghésten 1 AB

Norgani Stockholm Graberget 29 AB

Norgani Bollnas Sundsbro 10 AB
Norgani Portfolj 2 AB

Norgani Hotelleiendom i Goteborg AB

916500-8021
916611-7755
556473-6402
556554-6594
556351-7365
556554-6636
556244-5030
916631-9534
556745-4656
556066-0432
556660-3238
556735-4872
556698-4612
556488-0028
556942-1703
556660-3394
556660-3451
556660-3493
556660-4426
556660-6538
556658-7340
556658-7381
556658-7407
556658-7449
556658-7456

556658-7480
556688-7278
556688-7450
556688-7344
556982-7032
556674-0709

Norgani Hotelleiendom i Helsingborg AB556674-0063
Norgani HotelleiendomiJénkoping AB 556674-0212

Norgani Hotelleiendom i Luled AB
Norgani Hotelleiendom i Malmé AB

Norgani Hotelleiendom i Sundsvall AB
Norgani Hotelleiendom i S6dertalje AB

Norgani Hotelleiendom i Umead AB

Norgani Hotelleiendom i Uppsala AB
Norgani Hotelleiendom i Ostersund AB
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget

Blyet

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget

Osten

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget

Radien

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget

Sagen

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget

Valbo-Backa

Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget

Vindmotorn

Norgani Suomi Holding AB
Norgani Suomi 2 AB
Norgani Suomi 3 AB
Norgani Suomi 4 AB
Norgani Suomi 5 AB
Norgani Suomi 6 AB

556674-0485
556674-0436
556674-0071
556673-9768
556673-9677
556673-9776
556673-9750

556673-9685

556674-0469

556674-0196

556674-0493

556674-0204

556673-9818
556705-2781
556705-0694
556704-9688
556705-0983
556704-8151
556704-8144

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige

HISTORISKA FINANSIELLA RAPPORTER FOR 2012-2014

Norgani Suomi 7 AB

Norgani Suomi 9 AB

Norgani Suomi 10 AB
Norgani Suomi 11 AB
Norgani Suomi 12 AB
Norgani Suomi 13 AB
Norgani Suomi 14 AB
Norgani Suomi 15 AB
Norgani Suomi 17 AB

Norgani Stockholm Herrgdrden 2 AB

Norgani Hotelleiendom i Sverige AB
Hotellinvest Holding DK 1 ApS
Hotellinvest Holding DK 2 ApS
Hotellinvest DK 1 ApS

Hotellinvest DK 2 ApS

Hotellinvest DK 3 ApS

Norgani Hotel Cosmopole ApS

K/S Norgani Hotel

Komplementarselskabet Norgani
Hotel ApS

Norgani Hotel Kgbenhavn A/S
Urban House Hotel ApS

Oy Norgani 1 Ab

Oy Norgani 2 Ab

Oy Norgani 3 Ab

Oy Norgani 4 Ab

Oy Norgani 5 Ab

Oy Norgani 8 Ab

Oy Norgani 9 Ab

Oy Norgani 10 Ab

Oy Norgani 11 Ab

Oy Norgani 12 Ab

Oy Norgani 13 Ab

Oy Norgani 14 Ab

Oy Norgani 16 Ab

NorGani Finland Holding Oy
Kiinteisté Oy Hotelli Pilotti

Kiinteistd Oy Pakkalan
Kartanonkoski 5

Oy Korpilampi Ab

Hotellus Suomi Oy

Norgani Hotels AS

Norgani Hotelleiendom AS
Hotellinvest Holding AS

Norgani Eiendom Bodg AS
Norgani Hotell Bastionen AS
Norgani Norge Holding AS
Alexandra Hotell AS

Norgani Hotell Kristiansand AS
Norgani Hotell Oslo AS

Norgani Hotell Bergen AS
Norgani Hotell Hafjell AS
Norgani Hotell KNA AS

Norgani Hotell Bergen Airport AS
Norgani Fagernes Turisthotell AS
Norgani Olrud Hotell KS
Norgani Olrud Hotell AS

556704-8136
556705-0520
556704-4218
556704-8227
556704-8219
556704-8201
556704-8193
556704-8185
556704-8169
556660-4285
556674-0170
29828644
29830053
10998476
28886217
25241266
25060407
24250830

14446478

20029633

35632654

2050600-9
2050598-9
2050596-2
2050594-6
2050593-8
2050586-6
2050625-2
2050619-9
20506164
2050612-1
2050610-5
2050609-2
2050603-3
1530970-5
0426438-8

0747929-6

1495021-8

1495017-0

988016683
988201227
990122 806
991393048
940157633
989197 355
910114174
938214964
951361542
967989371
938214875
890618812
919626852
919 844604
940459311
940459133

Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Stockholm, Sverige
Goteborg, Sverige
Goteborg, Sverige
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark
Danmark

Danmark
Danmark
Danmark
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland
Finland

Finland
Finland
Finland
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge

Inbjudan till férvarv av B-aktier i Pandox Aktiebolag (publ)



Not 27, forts.
Indirektdgda dotterforetag Org. nr Sdte N O T 2 8 NARSTAENDE
Norgani Hamnneset Hotell ANS 961324807 Norge Moderbol b A d sina dotterfs . .
Norgani Hotell Hamnneset AS 081118995 Norge oderbolaget har en narstaen e.re atlox} med sina o.tte oreta.lg,. ett min-

: - dre antal av dotterbolagens kreditavtal forekommer vissa restriktioner avse-
Norgani Hotell Lillehammer AS 952479806 Norge . . - . .

- - ende utdelningar. Information om erséttningar till nyckelpersoner i ledande
Lllleh@mer Turisthotell AS 915915739 Norge positioner dterfinns i not 7. Koncerninterna transaktioner sker till mark-
Norgani Hotell Bodg AS 987141433 Norge  nadsmissiga villkor. Transaktionerna bestér av utfordelning av centrala
Grand Hotel of Brussels NV 0443.822.213 Belgien  administrationskostnader, réntor avseende finansiella fordringar och skul-
Hotellus Belgium NV 0413.537.526 Belgien der. Samtliga transaktioner sker till marknadsmaissiga villkor.

Town Hotel NV 0437.378.839 Belgien Pandox dgs av de norska bolagen Eiendomsspar AS, Helene Sundt AS
Elba Belgium Holding BVBA 0889.537.114 Belgien och CGS Holding AS. Inga transaktioner forekommer med nirstdende
Elba Leasehold BVBA 0889.633.520 Belgien ledande befattningshavare eller dgarbolagen i de presenterade rikenska-
Elba Freehold BVBA 0889.630.649 Belgien ple(r.na, se dock not 26, Hiandelser efter balansdagens slut for framtida trans-
Holcro NV 0421732937 Belgien ~ xuomer.
Euro Lifim Holding BV 33227692 Holland
Pandox Holland BV 34277494 Holand  NOT 29 SPECIFIKATION GVER KASSAFLODEN
Pandox Holland 2 BV 34304039 Holland FOR KONCERNEN
Hotellus Luxembourg SARL B131027 Luxemburg MSEK 2014 2013 2012
Hotellus Canada Holdings Inc. 07935111 British Columbia —

8440355842) Forvarv av dotterbolag och andra

11644989753 affarsenheter
Hotellus Montreal Holdings Inc. 08239511 British Columbia ~ Forvérvade tillgngar och skulder

8072142182 ) Forvaltningsfastigheter — — 568,3

3

1165155541 Kortfristiga fordringar — — 0,2
Hotellus Montreal Inc. 08273551 British Columbia N

8010870162 Likvidamedel — — 81

11681331233 Summa tillgdngar — — 576,6
Pandox Berlin GmbH HRB 96069 B¥ Tyskland Lineftistioa skuld 2593
Hotellus Deutschland GmbH HRB41151% Tyskland Uang ;IS iga Slmtt e — — 2'4
Grundstticksgesellschaft ATLANTIS pps f]u. enska - - -
mbH HRB413815 Tyskland Kortfristiga skulder — — 184,9
Pandox Germany GmbH HRB 688099 Tyskland ~ Summaskulder — — 576,6
Pandox Liibeck GmbH HRB 68868°) Tyskland . S
Pandox Dortmund GmbH HRB 68856°) Tyskland Kopeskilling:

an b Utbetald kopeskilling — — 5683

Pandox Bremen GmbH HRB 688475 Tyskland . . .
Avgar: Likvidamedeliden férvarvade
Pandox Deutschland GmbH & Co.KG® HRA 21826°) Tyskland  verksamheten _ _ -81
Péaverkan pa likvida medel — — 560,2
Intressebolag Org.nr. Sate ) .
Pandox Verwaltungs GmbH? HRB 667265 Tyskland ~ Avyttringav dotterforetagoch andra
affarsenheter
Avyttrade tillgdngar och skulder
Forvaltningsfastigheter 24383 — 202,6
Kortfristiga fordringar 144 — 2,1
Summa tillgangar 24527 — 204,7
Langfristiga skulder 939,4 — 58,0
Uppskjuten skatt 79 — 18
Kortfristiga skulder 276 — 14,8
Summa skulder 974,9 — 74,6
Forsaljningspris:
Erhéllen kopeskilling 2606,8 — 232,0
Avgar: Likvidamedeliden avyttrade
verksamheten — — —
Paverkan pa likvida medel 2606,8 — 232,0
1 BC-reg.nr.

&

Federalt reg.nr.

3) Quebecreg.nr. (NEQ)

4 Kommersiellt register som halls av den lokala domstolen i Charlottenburg, Tyskland.

5 Kommersiellt register som halls av den lokala domstolen i Diisseldorf, Tyskland.

Pandox dger 94 procent av aktierna och en tredje part dger de dterstdende 6 procenten av aktierna.
Pandox dger 49 procent av aktierna och en tredje part dger de dterstdende 51 procenten av aktierna.

]

7.
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Definitioner

FINANSIELLINFORMATION

Avkastning pa eget kapital, %

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

Soliditet, %
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare i forhallande till totala
tillgangar.

Beldningsgrad, %
Réntebdrande skulder i forhallande till fastigheternas marknadsvérde vid
periodens utgang.

Réntetdckningsgrad
Resultat fore viardeforandringar plus finansiella kostnader och avskriv-
ningar delat med finansiella kostnader.

Genomsnittlig skuldranta, %
Genomsnittlig rantekostnad i forhéllande till rantebdrande skulder.

Réntebdrande nettoskuld, MSEK
Réntebdrande skulder minus likvida medel och kortfristiga placeringar som
likstélls med likvida medel.

Investeringar, exkl férvarv, MSEK
Investeringar i anldggningstillgdngar exklusive forvirv.

Bruttoresultat, Fastighetsférvaltning, MSEK
Intdkter minus direkt relaterade kostnader for Fastighetsforvaltning.

Bruttoresultat, Operatérsverksamhet, MSEK
Intékter minus direkt relaterade kostnader for Operatorsverksamheten
samt avskrivningar pa anlaggningstillgdngar exklusive forvarv.

Driftnetto, Fastighetsférvaltning, MSEK
Driftnetto motsvaras av bruttoresultat Fastighetsforvaltning.

Driftnetto, Operatoérsverksamhet, MSEK
Bruttoresultat Operatorsverksamhet plus avskrivningar inkluderade i kost-
nader, Operatorsverksamhet.

EBITDA, MSEK
Totalt driftnetto minus central adminstration (exklusive avskrivningar).

Cash earnings, MSEK

EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader minus aktuell
skatt.

DEFINITIONER

PER AKTIE

Resultat per aktie, SEK

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

Cash earnings per aktie, SEK
EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader minus aktuell
skatt delat med det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier.

Eget kapital per aktie, SEK
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare delat med antalet ute-
stdende aktier vid periodens utgéng.

Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK

Redovisat eget kapital, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, inklusive
aterforing av derivat, uppskjuten skatt och omvérdering av Rorelsefastighe-
ter, delat med det totala antalet utestdende aktier efter utspadning vid perio-
dens utgang.

Utdelning per aktie, SEK
Arets beslutade utdelning delat med det viktade genomsnittliga antalet
utestdende aktier efter utspadning vid periodens utgang.

Viktat genomsnittligt antal aktier, fére utspddning, tusental
Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med hénsyn tagen till
fordndringar i antalet utestdende 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 dgda hotellfastigheter vid periodens utging.

Antal rum
Antal rum i dgda hotellfastigheter vid periodens utgang.

WAULT (Forvaltningsfastigheter)
Genomsnittlig dterstdende hyrestid till forfall, for hela fastighetsportfoljen,
viktat efter avtalade hyresintikter.

Marknadsvarde fastigheter, MSEK

Marknadsvérdet for Forvaltningsfastigheter plus marknadsvérdet for
Rorelsefastigheter.
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Revisorsrapport avseende historisk
finansiell information 2012-2014

TILL STYRELSEN I PANDOX AB (PUBL) ORG. NR 556030-7885

Inledning

Vi har utfort en revision av de finansiella rapporterna for Pandox AB (publ) och dess dotterbolag pé sidorna F-36—F-75,
som omfattar koncernens balansrikning per den 31 december 2014, den 31 december 2013 och den 31 december 2012,
koncernens resultatrdkningar, kassaflédesanalyser och redogorelsen for forandringar i eget kapital for dessa ar samt redo-
visningsprinciper och andra tillaggsupplysningar.

Styrelsens och verkstdllande direktdérens ansvar fér de finansiella rapporterna

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att de finansiella rapporterna tas fram och presenteras
pa ett sddant sitt att de ger en réttvisande bild av finansiell stéllning, resultat, forandringar i eget kapital och kassaflode i
enlighet med International Financial Reporting Standards s som de antagits av EU, och arsredovisningslagen och kom-
pletterande tillamplig normgivning. Denna skyldighet innefattar utformning, inférande och uppratthéllande av intern
kontroll som &r relevant for att ta fram och pa rattvisande sitt presentera de finansiella rapporterna utan visentliga fel-
aktigheter, oavsett om de beror pa oegentligheter eller annan anledning. Styrelsen ansvarar dven for att de finansiella
rapporterna tas fram och presenteras enligt kraven i prospektférordningen 809/2004/EG.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om de finansiella rapporterna pa grundval av var revision. Vi har utfort var revision i enlighet
med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt. Det innebar att vi foljer etiska regler
och har planerat och genomfort revisionen for att med rimlig sdkerhet forsikra oss om att de finansiella rapporterna inte
innehaller ndgra visentliga felaktigheter.

En revision i enlighet med FARs rekommendation RevR 5 Granskning av finansiell information i prospekt innebar att
utfora granskningsétgirder for att fa revisionsbevis som bestyrker belopp och upplysningar i de finansiella rapporterna.
De valda granskningsatgiarderna baseras pa var bedomning av risk for visentliga felaktigheter i de finansiella rapporterna
oavsett om de beror pa oegentligheter eller annan anledning. Vid riskbedomningen 6vervéger vi den interna kontroll som
ar relevant for bolagets framtagande och réttvisande presentation av de finansiella rapporterna som en grund for att
utforma de revisionsétgiarder som ar tillampliga under dessa omstandigheter men inte for att gora ett uttalande om effekti-
viteten i bolagets interna kontroll. En revision innebér ocksé att utvardera tillampligheten av anvidnda redovisningsprinci-
per och rimligheten i de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen och verkstéllande direktoren gjort samt att utvirdera
den samlade presentationen i de finansiella rapporterna fér koncernen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och andamélsenliga som underlag for vart uttalande.

Uttalande

Enligt var uppfattning ger de finansiella rapporterna en réattvisande bild i enlighet med International Financial Reporting
Standards s& som de antagits av EU samt arsredovisningslagen och kompletterande tillaimplig normgivning av Pandox AB
(publ) koncernens stéllning per den 31 december 2014, den 31 december 2013 och den 31 december 2012 samt resultat,
redogorelse for forandringar i eget kapital och kassaflode for dessa ar.

Stockholm den 14 maj 2015

Per Gustafsson Willard Moller
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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