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Pandox Arsredovisning 2018

NEXT STOP:
INHEMSKA STADER

Lokala centralorter med
overvagande lokal och
nationell efterfragan.

NEXT STOP:

INTERNATIONELLA STADER

Internationella stader med
overvagande internationell
efterfragan.

CHECKIN...
NISSEN TAR TON

VD Anders Nissen berattar
om aret som gatt och den
narmaste framtiden.

;a

CHECKIN ...
PANDOX STRATEGI

Lds mer om Pandox strategi.

CHECK OUT...
PEPPER OM PANDOX

Direkt fran hundens mun.
Se vad Pepper har att sdga om
Pandox unika féretagskultur.



Pandox vaxer inte baraivarde utan ocksd i varlden. Under de senaste fem dren har andelen
hotellfastigheter utanfér Norden 6kat fran 30 till 54 procent matt i marknadsvarde. I den har
arsredovisningen tar vi dig med pd en resa genom Pandox utveckling, strategi, verksamhet
och marknader. Vi checkar in lite extra vad vd sdger om dret som gatt, hur Pandox fram-
gangsrika strategi fungerar i praktiken och hur affarsmodellen skapar varde for féretagets
intressenter. Pa vagen gor vi ocksa stopp i de olika typer av stader och marknadssegment
dar Pandox finns - inhemska, regionala och internationella stader samt toppdestinationer
med stora flygplatser. Hing pa Pandox - och Pepper!

Checkin..
..&checkitout!
0

NEXT STOP:

REGIONALA STADER

Regionala centralorter med bade
inhemsk och internationell efterfragan.
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NEXT STOP:
FLYGPLATSER

Internationella toppdestinationer med
hoégandel internationell efterfragan.

M

CHECK IN...
PORTFOL] AV HOG KLASS

Pandox fastighetsportfolj
omfattar 144 hotellfastigheter
med 32 268 rumiil5lander.

A

CHECK IN...
FINANSIELL GENOMGANG

CFO Liia N6u gar igenom resultatet.
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Fastighetsbolaget
som kan allt om hotell

Pandox dr ett internationellt hotellfastighets-
bolag som dger och hyr ut hotellfastigheter
till valkanda hotelloperatérer. Fastighetsport-
féljen bestdr av 144 hotell med 32 268 rum
i15]ander. Pandox dger hotellfastigheter pa
82 orteri Sverige, Norge, Danmark, Finland,
Tyskland, Belgien, Nederldnderna, Osterrike,
Schweiz, England, Skottland, Wales, Nord-
irland, Irland och Kanada.

Detta ar Pandox

Hilton Grand Place Brussels |

Stora hotellirattlagen
med de basta operatérerna

Hotellen dr genomgaende stora och strategiskt belagna affarshotell. Pandox samarbetar med
en rad starka affarspartners som hotelloperatorer (t ex Scandic, NH Hotels och Leonardo),
varumarken (t ex Hilton, Radisson Blu och Crowne Plaza) och oberoende varumarken och
distributionskanaler (t ex The Hotel Brussels och Hotel Berlin, Berlin).




: Affarsmodell som skapar
Y mojligheter och sanker risk
& f Hyresavtalet dr centralt f6r Pandox som fastighets-
agare. Pandox arbetar med omsdttningsbaserade
-

hyresavtal som innebadr att en viss andel av hotel-
lets omsattning blir Pandox hyresintdkt. For
Pandox vaxer alltsd hyresintdkternaitakt med att
hotellets omsattning ¢kar. Dessutom finnside
flesta fall ett skydd mot minskade hyror. Genom

< S avtalskonstruktionen kan Pandox dela investe-
=EEEEE A ringar och risk med sin affarspartner, samtidigt som
- : ~ avtalet motiverar denne att att 6ka intakter, minska
kostnader och gora langsiktiga investeringar.

Hilton Helsinki Kalastajatorppa

Aktivihela vardekedjan En mix av marknader ger
Pandox har en lang erfarenhet av hotelldrift och ba‘lanserad Efterfragan

valjer ibland att driva hotell i egen regi. Det sker
normalt ndr férutsattningar f6r en 16nsam hyres-
relation saknas i fastigheter som bolaget dger.
Formdgan att driva hotell pd egen hand 6kar
handlingsutrymmet och minskar den ekono-
miska risken i verksamheten. Pa sikt dr malet
alltid att sluta langsiktiga hyresavtal.

Pandox finns pa flera olika typer av marknader och
har dérigenom en balanserad efterfragemix. Hotell-
portféljen har en god spridning mellan internatio-
nella marknader med 6vervdgande internationell
efterfragan (t ex London, Wien, Bryssel och Dublin),
regionala marknader med 6vervagande regional
och inhemsk efterfragan (t ex Hamburg, Képen-
hamn, Stockholm och Manchester) samt lokala
marknader med 6vervagande inhemsk efterfragan
(t ex Leeds, Dortmund, Linkdping och Bremen).




Kort om aret
Ett starktlagoch
en stark prestation

Tillvaxti totalt driftnetto och substansvarde om
29 respektive 17 procent

Drivkrafterna bakom den goda utvecklingen dr valpresterande férvarv,
l6nsam tillvaxt i Fastighetsforvaltning och Operatérsverksamhet samt en
stabil hotellmarknad.

Kompletterande férvarv i Storbritannien

Pandox férvarvar The Midland Manchester med 312 rum i Fastighetsfor-
valtning och Radisson Blu Glasgow med 247 rum i Operatérsverksamhet.
Scandic Ferrum i Kiruna avyttras.

Konsolidering av tidigare genomfort portfoljférvarv

Pandox slutfér arbetet med den legala omorganiseringen av portféljférvarv
iStorbritannien och Irland samt forstarker organisationen inom olika
omraden.

Foérnyat grepp om hdllbarhet

Pandox gor en 6versyn av hallbarhetsarbetet och uppdaterar foretagets
hallbarhetsprioriteringar tillsammans med viktiga intressenter.

Pandox dger 144 hotellfastigheter

Pandox dger hotellfastigheter med total 32 268 rum i 15 lander vid
slutet av aret. 128 av hotellfastigheterna tillhér Fastighetsférvaltning och
16 Operatdrsverksamhet.

1 890 wmsex

Cash earnings

1 4 4 hotellfastigheter

1995 2000 2005

4 Pandox Arsredovisning 2018

B

2010 2015 2018



The Hotel Brussels

el e e ]

2018 var ett bra ar fér Pandox
med hog tillvaxt och god 16n-
samhet. Pandox ar nu ett
hotellfastighetsbolag med en
stark paneuropeisk position.

Hyresintakter per land 2018, %

Sammandrag (MSEK) 2018 2017 Forandring, %
Intakter Fastighetsforvaltning 2971 2202 35
Driftnetto Fastighetsforvaltning 2517 1882 34
Driftnetto Operatérsverksamhet 540 494 9
EBITDA 2909 2252 29
Aretsresultatv 2823 3148 -10
Resultat per aktie, SEK +2) 16,83 19,89 -15
Cash earnings v 1890 1660 14
Cash earnings per aktie, SEK 12) 11,26 10,46 8
Rantebdrande nettoskuld 27421 25474 8
Soliditet, % 39,1 36,8 na.
Beldningsgrad fastigheter, % 49,7 50,8 na.
Rantetdckningsgrad, ggr 38 4.4 na.
Marknadsvarde fastigheter 55197 50121 10
EPRA NAV per aktie, SEK 23 164,04 14454 17

1) Ijamforbar period 2017 ingér positiva engéngsposter om totalt 60 MSEK.

2) For uppgift om antal aktier se sidan 37.

3) Mitt som tillvixt i EPRA NAV i drstakt med aterlagd utdelning samt avdrag for emissionslikvid. Se nyckeltal p sidan 118.

For definitioner se sidan 166.

Totalt driftnetto, MSEK

Cash earnings, MSEK

[ sverige, 31%

[l Storbritannien, 21%
Tyskland, 16%
Finland, 10%
Danmark, 8%
Norge, 7%

Belgien, 2%
Ovriga, 5%

Andelen hyresintdkter utanfor
Norden 6kade ytterligare 2018.

3500 3057
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2500 2376 ‘
1934

2000 1696

1500 1%6 ‘ ‘

1000

500

2014 2015 2016 2017 2018

Fortsatt god tillvaxt i driftnetto 2018.

2000 1890

1500

1130
1000 873 ‘

500

2014 2015 2016 2017 2018

God tillvaxt i cash earnings 2018.
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VD-ord

Paneuropeisk pariktigt

Under 2018 konsoliderade Pandox sin position som ett paneuropeiskt hotellfastighets-
bolag. Organisationen forstdrktes ytterligare och kompletterande férvarv genomférdes
i Storbritannien. Totalt driftnetto och total cash earnings 6kade med 29 respektive

14 procent. Tillvaxten i substansvarde var 17 procent med dterlagd utdelning.

Viktiga milstolpar 2018

1. Hogtillvaxt och god
resultatutveckling med
17 procents tillvaxt i
substansvarde

Aret som gatt

2018 var ett starkt &r for Pandox pa manga
sitt. Aterigen lyckades vi balansera det
externa och interna perspektivet, det vill
sdga affarsfokus och interna processer.
Samtidigt som vi arbetade med den omfat-
tande legala omorganiseringen av vart for-
virv i Storbritannien och Irland sa holl vi
fokus pa affiren och genomforde tvé kom-
pletterande forvirv. Dessutom hann vi med
att genomfora en ldng rad 16nsamma inves-
teringsprojekt i befintlig portfolj. Det speg-
lar en organisation med ménga duktiga tva-
végsspelare med hog arbetskapacitet och
spetskompetens samt ett starkt lagbygge.
Alla fortjanar lovord for den prestationen.

2. Kompletterande l6n-
samma férvarv pa viktiga
regionala hotellmarknader
iStorbritannien

och finans

Nulage

Pandox har med god marginal levererat pa
de strategiska malséattningar som foretaget

formulerade inf6r borsintroduktionen 2015.

Nir Pandox nu sammanfattar resultatet
av arbetet s& gor foretaget det fran en pan-
europeisk position med hégre Ilonsamhet
och verksamhet pé fler och stérre markna-
der med en betydligt hogre dynamik &n
2015. Avtrycket i Pandox resultat var
sarskilt tydligt 2018 med vildiversifierade
intéktsfloden och en brett forankrad
vérdetillvaxt i fastighetsportfoljen.

Den nya positionen skapar tillvaxt-
mojligheter pé flera sitt. For det forsta har
de hotellfastigheter som Pandox forvéarvat

a

STRATEGISKA MALSATTNINGAR INFOR BORSINTRODUKTIONEN 2015

Mal vid notering 2015

Utfall till och med 2018

1.Lonsam tillvaxt
2. Okad diversifiering
3. Fler affarspartners
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Fordubbling av driftnetto och cash earnings
Néstan 50 procent av hyresintdkterna utanfér Norden
Fattal, NH, Meininger och GCH dr nya affarspartners

3. Forstdrkt organisation
med spetskompetens
inom fastighet, hallbarhet

4. Paneuropeisk plattform
etablerad och konsoliderad

de senaste aren lagt en god grund for nya
tillvaxtdrivande investeringar. For det
andra har foretagets néarvaro pa fler mark-
nader 6kat majligheterna till [onsamma
kompletterande forvarv. For det tredje har
den storre verksamhetsplattform som
Pandox byggt bidragit till en bade bredare
och djupare kompetens om hur foretaget
kan skapa virde.

Tillvixtdrivande investeringar i befintlig
portfolj ar en viktig drivkraft for Pandox
tillvaxt. Foretaget arbetar darfor aktivt med
att identifiera investeringsprojekt med att-
raktiv avkastningspotential i bade Fastig-
hetsforvaltning och Operatorsverksamhet.
Exempel pa sddana projekt ar:

1. Fortatning med fler biddar i befintliga
hotellrum
2. Konvertering avimproduktiva ytor

till nya hotellrum

3. Utbyggnad av fastigheter

Dessa investeringsprojekt har en hog
avkastning och &r sarskilt attraktiva i ett
lage da direktavkastningskravet pa hotell-
fastighetsmarknaden pressas. Pandox for
aktiva diskussioner med flera hyresgéaster
inom samtliga investeringsomréden, inte
minst utbyggnad av fastigheter.



Framtid

Pandox strategi for tillvixt bygger pa
en kombination av forvarv, tillvixtdrivande
investeringar och effektiv egen drift. Detta
pa en hotellmarknad som genom en kombi-
nation av ekonomisk aktivitet, 6kat valstind
och fler resande tillfors ny efterfragan.
Pandox opererar fran en vilkapitaliserad
affarsplattform med stor strategisk hand-
lingsfrihet. Med en hotellfastighetsportfolj
med ett marknadsvarde om 55 197 MSEK
fordelat pa 144 fastigheteri 15 lander har
Pandox lagt en stark grund for fortsatt
I6nsam tillvaxt.

Med det sagt sé har Pandox ett antal
strategiska utmaningar:

1. Okad komplexitet till f6ljd av verksamhet
pa fler marknader med nya affarspart-
ners och nya typer av hotellprodukter,
vilket kraver mer arbete med att utveckla
laget och stidrka vara interna processer.
Bedomning: Ofordndrat jamfort med
2017

2. Okad konkurrens om forvirv till f5ljd av
att hotellfastigheter blivit mer attraktiva
som investeringsobjekt, vilket betyder
hogre priser, hogre risk for att forvarvs-
processer inte gar i mal samt att Pandox
kan 6verviga att forvarva hotellfastig-
heter med hogre operativ risk och storre
forbattringspotential. Bedomning:
Ofordandrat jamfort med 2017

3. Okad konkurrens i hotellmarknaden till
foljd av kapacitetstillskott pa enskilda
marknader. Bedomning: Oférdndrat
jamfort med 2017

For 2019 forvantar United Nations World
Tourism Organisation (UNWTO) en 6kning
av internationella ankomster pa 3—4 pro-
cent i Europa, vilket dr nagot lagre an for
2018 men en fortsatt god niva.

Pandox beddomning &r att hotellkonjunktu-
ren har fortsatt potential att viixa men att
den &r i en mognadsfas och att tillvaxt-
takten avtar. I vissa delmarknader sitter
ny hotellkapacitet tryck pa RevPAR pa kort
till medellang sikt.

Givet en positiv ekonomisk tillvaxt,
Pandox vildiversifierade portfolj med en
balanserad efterfragan samt ett positivt
bidrag fran de forvarv som Pandox genom-
fort 2018, finns forutséttningar for viss till-
vaxt 2019.

Slutligen vill jag rikta ett stort tack till
alla som gjorde 2018 till det basta aret i
Pandox historia. Nér jag checkade in pa
Pandox iborjan av 1990-talet sa fanns vare
sig hotellfastighetsmarknaden eller ens
hospitality som tydliga begrepp. Idag svarar
hospitality for mer dn 10 procent av varl-
dens BNP och hotellfastigheter ar en etable-
rad tillgdngsklass. Nar jag jAmfor dagens
Pandox med géirdagens sa ser jag ménga
skillnader men ocksé ménga likheter. Vi dr
storre, starkare och lonsammare men var
sjél, varderingsgrund och affér dr desamma
som d&. Vi har mycket kvar att ge.

Checka in for livet!

Stockholm i mars 2019
Anders Nissen
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Nextstop
Inhemslkastader

Inhemska stader ar ryggraden i Pandox hotellfastighetsportfol;.

Dessa stader har 6ver tid visat sig vara mer stabila och konjunkturellt

mindre volatila jamfért med internationella stdder som dr mer
exponerade mot den internationella konjunkturen.

Pandoxfakta

Antal hotell Antalrum

72 13

Andel rum (totalt)

258 41%

Kannetecken

Inhemska stéder ar ofta centralorter i ett
landskap eller en region. RevPAR &r nor-
malt sett lagre i inhemska stéder, vilket
betyder att utrymmet for storre utveckling

av olika typer av hotellkoncept dr begrinsat.
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Efterfragan

Hotellefterfragan i inhemska stider ar
stabil och domineras avinhemska gister
med ett tydligt syfte med sin resa, som till
exempel en konsert, ett sjukhusbesok,
mindre konferenser etc. Inhemska stiader
ar normalt sett mindre beroende av den
globala konjunkturen och har:

» Fiarre kommersiella drivkrafter

« Storre beroende av offentlig sektor

« Mer syftesdrivet resande

Exempel pa stader

Exempel pa inhemska stéder i Pandox
hotellfastighetsportfolj ar Leeds, Sheffield,
Géteborg, Jonkoping, Orebro, Jyviskyld,
Kuopio, Dortmund, Bergen, Bodo,
Wolfsburg och Mannheim.
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Strategi som skapar varde

Pan 71SiC

Att vara ett av de ledande hotellfastighetsbolagen i varlden nar det galler specialistkompetens
for aktivt dgande, férvaltning och utveckling av hotellfastigheter samt drift av hotell.

Ma

Oka vérdet for Pandox aktiesigare
genom ett hogre kassaflode och
substansvarde.

Strateg

Fokus pa
hotellfastigheter

Pandox strategi &r inriktad pa
hotellfastigheter som enda
tillgangsslag, dar specialisering &ar
avgorande for resultatet.

Fastighetsportfol;
av hogkvalitet

Pandox hyresgister &r hotell-
operatorer och hyresavtalen ar
omsittningsbaserade dar en
forutbestdmd andel av hotellens
omséttning blir Pandox hyres-
intékt. Det ger incitament for
Pandox och dess hyresgéster att
tillsammans l6pande utveckla
hotellen, vilket skapar forut-
séattningar for en hotellfastighets-
portfolj med hog kvalitet.

10 Pandox Arsredovisning 2018

Skapa attraktiva hotellprodukter
tillsammans med Pandox
affarspartners.

Stora hotellfastigheteri
strategiska lagen

Pandox fokuserar pé stora
hotellfastigheter i fullservice-
segmentet med strategiska ligen
i kommersiellt och kulturellt
viktiga stiader.

Geografisk diversifiering
minskar svangningar

Pandox hotellfastighetsportfolj ar
geografiskt diversifierad med en
kombination av internationell,
regional och inhemsk efterfragan,
vilket bidrar till att balansera och
jamna ut effekter av fluktuationer i
hotellkonjunkturen.

Bidra till en positiv utveckling for
Pandox medarbetare.

Langa hyresavtal med de
framsta hotelloperatérerna

Pandox kérnaffar ar att teckna
langa omséttningsbaserade
hyresavtal dir investeringar delas
med branschens fraimsta
hotelloperatorer.

Egen drift minskar risk

Pandox har stor kapacitet och
specialistkunskap att driva hotell i
egen regi, vilket ger mojligheter att
vara aktiv 6ver hela vardekedjan.




Pandox affarsid

Pandox affarsidé ar att 4ga hotellfastigheter och hyra ut dessa till starka hotelloperatorer under langa
omsattningsbaserade hyresavtal. Pandox har med sin specialistkompetens for aktivt dgande férmaga att
agera genom hela hotellvardekedjan, vilket sanker risken och skapar affarsmaojligheter.

Pandox sardra;

Pandox framgangar bygger pa en hog grad av specialisering, en
konsekvent strategi och manga ars samlade erfarenheter av att
utveckla och skapa lonsamma hotellfastigheter i Norden och

1 . Enbart hotellfastigheter

Pandox har ett funktionellt fokus,
vilket betyder att bolaget endast dger
fastigheter med hotellverksamhet.

Ll. Paneuropeisk position

Pandox ager hotellfastigheter i fjorton
lander i Europa (samt Kanada), vilket
ger foretaget en paneuropeisk position i
fastighetsmarknaden.

Affarssegment

2 . En hyresgdst per fastighet

Pandox har endast en hyresgast per
fastighet. Hyresgastens prestation har
en direkt paverkan pa fastighetens
varde.

5 . Flexibel affairsmodell

Pandox har en flexibel affirsmodell
vilket innebér att bolaget kan, om sé
kravs, ta 6ver hyresgéstens verksamhet
och driva hotellet i egen regi.

internationellt. Ett hotellfastighetsbolag skiljer sig fran ett
traditionellt fastighetsbolag pa flera punkter. Hos Pandox kan
sex viktiga sardrag urskiljas:

3 . Inga vakanser

Pandox har inga vakanser. Antingen

har Pandox ett hyresavtal pa hotell-
fastigheten, vilket ar den vanliga formen,
eller sa drivs hotellet i egen regi.

6. Djup kunskap om
hotellfastigheter

Pandox har genom é&ren forvarvat
en djup internationell, kommersiell
och finansiell kunskap specifikt for
hotellfastigheter.

Operatorsverksamhet

Pandox dger och

driver hotell

Pandox har lang erfarenhet av
hotellverksamhet och dger och
driver hotell i egen regi pé flera

marknader.

15%

av marknads-
vardet

Pandox Arsredovisning 2018 11
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En metod som maximerar kassaflodet och minimerar risken
ivarje enskild hotellinvestering

Spetskompetens Ledningssystem

Marknad Ledning Revenue Férviry och Investering Globalt
koncept och drift och Management PANDOXMETODEN finansierin ' och projekt- a Kkontaktnit
varumarke produktion Centre En metod som maximerar & ledning

kassaflodet och minimerar
risken i varje enskild
hotellinvestering

Marknadsstrategi

Marknadsanalys Marknadsstrategi

En lokal marknadsanalys genomfors med syfte att bedoma En strategisk plan etableras for varje hotellfastighet
hotellets l1onsamhetspotential och forméga att betala den baserat pa hotellets specifika forutsittningar, dess lokala
overenskomna hyran. Den lokala marknaden definieras och marknad och position. Hotellfastighetens framtida verk-
analyseras med avseende pa efterfragan, konkurrens samt samhetsyta och struktur utvirderas som en del av arbetet
nuvarande och framtida produkterbjudande. med den strategiska planen.

12 Pandox Arsredovisning 2018



Lonsamhetsoptimering

Lonsamhetsoptimering

Eftersom en hotellfastighets virde paverkas av1onsamheten i
hotellverksamheten dr hotelloperatéren Pandox viktigaste part-
ner. Pandox analyserar och virderar l6pande hotelloperatorens
prestation for att sdkerstilla en god utveckling av verksamheten
och darmed hotellfastighetens varde.

Konkret atgards- och aktivitetsplan

NH Hotél Brussels E@Berlaymont

Avtalsoptimering

Avtalsoptimering

Det optimala kassaflodet fran varje hotellfastighet delas mellan
hotelloperatoren, Pandox och 6vriga intressenter genom ett hyres-,
franchise- eller managementavtal. Avtalet utformas pa sddant satt
att parterna har ett incitament att Ilopande forbattra hotellfastig-
hetens l6nsamhet och ddrmed dess vérde.

Intikterie:
med strate,

Pandox Arsredovisning 2018 13



Vardeskapande affarsmodell 2018

Fair Play

Resurser

Hotellfastigheter

o 144 fastigheter med 32 268 rum i 15 lander

Medarbetare

« 1161 medarbetare

Affarsrelationer och natverk

« Hyresgister och varuméarken
» Hotellgaster i egen verksamhet
» Leverantorer och samarbetspartners

Finansiering

« Kapital fran aktiedgare 24 476 MSEK
« Lan fran banker och andra 28 095 MSEK

Strukturkapital

14 Pandox Arsredovisning 2018

Affarsmodell

Langa hyresavtal och
djup hotellkunskap

Pandox dger och hyr ut
hotellfastigheter till starka
hotelloperatérer under
langa omsattningsbaserade
hyresavtal

Pandox kan ocksa driva
hotellverksamhetiegen
regi nar férutsattningar for
ettl6nsamt hyresavtal
saknas

Genom forbattringar av
hotellprodukten kan
Pandox sedan teckna
ett nytt hyresavtal

Pandox férmaga att réra
siggenom hela hotellvarde-
kedjan sdnker risken

och skapar nya
affarsmoijligheter

Genom miljémassigt kloka
investeringar och effektiv
drift stravar Pandox efter att
minska hotellfastigheternas
resursanvandning



Skapat varde

Effektiv Lénsam Hyresgaster
verksamhet tillvaxt « Hyresintikter 2 971 MSEK
« Investeringar 434 MSEK
Medarbetare
» Ersittningar 814 MSEK
. 29%
Okat e
kassaflode el
driftnetto
Kapitaldgare
« Utdelning 787 MSEK
« Tillvaxt i substansvarde 17%Y
« Rantor och avgifter 804 MSEK
= 14%
(.)kat tillvaxt Leverantorer
fastighets- . .
. icash « Betalningar 2 882 MSEK
varde ;
earnings
Samhalle
« Skatter och avgifter 583 MSEK
. . 17%v
Finansiell e
flexibilitet (e
EPRA NAV

Socialt bidrag

« Direkta och indirekta
arbetstillfallen

» Socialt ssmmanhang och
personlig utveckling for
medarbetarna

o Produktiva miljéer for méten

och rekreation

Positiv utveckling av narmiljo

1) Tillvixt i drstakt i EPRA NAV med éterlagd utdelning samt avdrag for emissionslikvid.
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Pandoxipraktiken
Vardeskapande pa olika satt

2. 3.

Tillvaxtdrivande Effektiv och 16nsam
investeringar drift av hotell

5. 6.

Varumadrken Hotellmarknad och Finansiering
och koncept konjunktur

VIKTIGA KOMPETENSOMRADEN FOR EN HOTELLFASTIGHETSAGARE

Hotellfastigheter har vissa siardrag som skiljer dem fran andra typer av fastigheter. Utover teknisk och finansiell kunskap
om fastigheter behéver en hotellfastighetsédgare ha sirskild kompetens inom ett antal omraden som dr nira knutna till
hotellmarknaden, framfor allt hotelldrift, hotellmarknadens dynamik och drivkrafter, de olika driftsmodellerna i hotell-
verksamhet samt varumarken och koncept.

Hilton Grand Place Brussels
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Tre stora affarsprocesser

1. Lénsamma
forvarv

2. Tillvaxtdrivande 3. Effektiv ochlénsam
investeringar drift av hotell

Inom ramen for dessa affarsprocesser sker en méngd stod- starkt beroende pa var Pandox befinner sig i hotellkonjunktur-

jande aktiviteter i organisationen med stod av expertis, meto- cykeln och andra affarsomstandigheter.
der och system. Respektive affarsprocess prioriteras olika

1 . Lonsamma forvarv

Pandox har en aktiv forvirvsstrategi som
bygger pa industriellt kunnande, l&ngsiktig-
het och formagan att fritt agera 6ver hela
hotellviardekedjan. Inom ramen for strate-
gin gor Pandox olika typer av forvirv.
Mojligheterna for Pandox att skapa virden
ir oftast som storst nar transaktionen ar
komplicerad pa ett eller annat sétt, som

till exempel:

. Portfoljer med hotellfastigheter pa flera Sédana transaktioner erbjuder normalt sett
olika geografiska marknader med olika goda mojligheter att skapa avkastning for
driftsformer och avtalstyper Pandox i kraft av sin breda marknads-

. Hotellfastigheter som pa ett eller annat néirvaro, operativa formaga och finansiella
sdtt underpresterar styrka. Lite forenklat kan man siga att ju

. Hotellfastigheter med stora investe- fler "industriella” frdgor som finns att han-
ringsbehov teraiett forvarv desto farre ar de mojliga

. Hotellfastigheter med hyresavtal som koparna.
nirmar sig forfallodatum Nedan foljer exempel pa forviarv som

. Hotellfastigheter med egen drift Pandox gjort de senaste dren.

Portféljférvarv
i Storbritannien

I december 2017 forvirvades en portfolj
med 37 hotellverksamheter i Storbritan-
nien och Irland tillsammans med Fattal
Hotels som operatorspartner. Portféljen
omfattade 36 operatorsrorelser under varu-
mirket Jurys Inn, 20 forvaltningsfastighe-
ter samt en operatorsfastighet med tillho-
rande hotelldrift under varuméarket Hilton
Garden Inn. Total kopeskilling uppgick till
800 MGBP pé skuldfri basis. Efter tilltradet
genomfordes en legal omorganisering av
portfoljen for att separera fastighetstill-
gangar fran operatorstillgangar, dar Pandox
efter slutférandet i augusti 2018 beholl de
20 forvaltningsfastigheterna samt operators-
fastigheten, och Fattal Hotels forvarvade

de 36 hotellverksamheterna med samtlig
personal och varumirkesplattformen Jurys
Inn. For de 20 forvaltningsfastigheterna
ingicks nya omséttningsbaserade hyresavtal
med Fattal Hotels med en 16ptid pé 25 &r.

. Pandox expanderar omsatt-
ningsbaserade hyresavtal i
Storbritannien och Irland

. God tillvixtpotential frén
redan slutforda renoveringar
som dnnu inte fatt full effekt,

mt nya investeringar

Jurys Inn Hinckley Island

Pandox Arsredovisning 2018 17



Portf6ljférvarvi Tyskland

I december 2015 forviarvades 18 hotell-
fastigheter i Tyskland. Kopeskillingen upp-
gick till 400 MEUR pa4 skuldfri basis. Genom
forvarvet stiarkte Pandox sin position pa
den viktiga tyska hotellmarknaden. Som en
del av uppgorelsen tecknades nya 25-ariga
omsédttningsbaserade hyresavtal for samt-
liga hotell med goda garantihyresnivaer.

2. Okad andel
baserade hyresa
garantihyror

3. Balanserad mix av
internationell och inhe
efterfragan

4. Hotell med god langsiktig
utvecklingspotential

5. Ny affarspartner

SingelférvdrviBryssel

Forvarvade hotellfastigheter bidrar till
Pandox tillvaxt pa flera sétt, dels genom ett
omedelbart bidrag till intdkter och resultat,
dels genom magjligheterna till vardeska-
pande investeringar nér fastigheterna val
har integrerats i befintlig portfolj.

. Utrymme for prod
tetshdjande dtgarde
hotelldriften

. Okat strategiskt hand-
lingsutrymme i Bryssel

for Pandox
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Hotel Berlaymont

I maj 2017 férvarvades Hotel Berlaymont

i Bryssel genom ett officiellt konkursforfa-
rande. Kopeskillingen uppgick till cirka

32 MEUR. Hotellet som forviarvades inom
Operatdrsverksamhet var vid forvarvstill-
féllet underpresterande och erbjod god for-
battringspotential med stod av sitt starka

mikrolédge i omedelbar nérhet till EU-
hogkvarteret och goda kommunikationer
bade till city och till flygplats. Efter investe-
ring och ompositionering mot det hog-
betalande affirssegmentet kunde ett
20-drigt omséttningsbaserat hyresavtal
tecknas med NH Hotel Group och hotellet
omklassificerades till Fastighetsforvaltning
ifebruari 2018.

Hilton Grand Place

I oktober 2016 forvarvades Hilton Grand
Place i Bryssel. Kopeskillingen var 55 MEUR.
Hotellet har ett av Bryssels absolut star-
kaste ldgen nira Grand Place och Bryssels
centralstation. Forvarvet gjordes i ett mark-
nadslédge da hotellmarknaden i Bryssel var
svag efter de tragiska terrorhandelserna
som intraffade i mars samma ar.

T 'Ew;ﬁr @ i
T AN




2. Tillvixtdrivande inve steringar

En stor och valdiversifierad portfolj erbju-
der goda mojligheter till virdeskapande
investeringar. Pandox har en kontinuerlig
dialog med hyresgisterna med malet att
ytterligare utveckla hotellen genom smarta
investeringar, till exempel addera fler bad-
dar, fler rum eller skapa nya produktiva
konferens- och restaurangytor.

I ett lige dd hotellmarknaden befinner
sig hogt upp i hotellkonjunkturcykeln,
hotelloperatorernas l16nsamhet ar hég och
direktavkastningskraven pé fastighets-
marknaden pressas sd dr vardeskapande
investeringar sirskilt intressanta att
genomfora eftersom den forvintade avkast-
ningen pa dessa ar 8—10 procent.

Exempel pa sddana investeringar ar:

1. Fler baddar i befintliga rum

2. Fler rum i befintliga byggnader

3. Tillbyggnad i form av nya véningsplan
och huskroppar

Exempel pa hotell som nyligen byggts till:
Jurys Inn Belfast

Genom tillbyggnad tillfors hotellet 80 nya
rum vilket 6kar hotellets effektivitet och
lyfter det till en marknadsledande position
i centrala Belfast med totalt 270 rum.

Leonardo Wolfsburg City Center

Hotellet tillfors 133 nya rum genom tillbygg-

nad. Det ger hotellet totalt 345 rum och en
marknadsledande position i regionen.

3 . Effektiv och 1dnsam drift av hotell

Meininger Urlwrflo'p enhagen

En naturlig del av Pandox aktiva 4gande &r
att driva hotell i egen regi. Det kan vara
aktuellt till exempel nér ett hotell &r i behov
av en storre uppgradering och det inte finns
nagon majlighet att ingd ett konkurrens-
kraftigt hyresavtal med en langsiktig part-
ner. Pandox strategi dr d4 att ta rollen som
béde dgare och operator for att sdkra hotell-
fastighetens langsiktiga virdeutveckling.
Mélet dr att tréffa nya hyresavtal till
kommersiellt attraktiva nivéer.

Arbetet med att skapa en attraktiv och
I6nsam hotellprodukt i egen drift sker pa
flera nivaer:

1. Koncept och marknad — analys av
hotellfastighetens affarsforutsattningar
och ldmplig marknadsposition

2. Produkt och investeringar — investering
iden fysiska produkten for att na den
onskade positionen

3. Organisation och produktivitet — affars-
orienterat ledarskap och rétt organisa-
tion med fokus pé 16nsam drift

4. Revenue management — skapa intdkter
med hog precision som mojliggor ett
effektivt resursutnyttjande pa hotellet

LE TR

Overtagna, ompositionerade och direfter
uthyrda hotell
« The Hub Hotel & Livingroom

2017 — hyresavtal med Scandic
 Lillehammer Hotel

2017 — hyresavtal med Scandic
» Hotel Berlaymont

2018 — hyresavtal med NH Hotel Group
» Urban House Copenhagen

2017 — hyresavtal med Meininger

InterContinental Montreal

Flaggskeppshotell i egen drift dar
ompositionering har skett

« The Hotel Brussels

« DoubleTree by Hilton Montreal
« Hotel Berlin, Berlin

« Hilton Grand Place Brussels

« InterContinental Montreal
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Nextstop
Regionala stader

Regionala stader ar stora dynamiska knutpunkter f6r ndringsliv, kultur och utbildning,

Dessa stader har ofta en brett férankrad efterfragan fran manga delsegment. Huvud-
delen av efterfrdgan ar inhemsk och regional men med tydliga internationella inslag,

isynnerhetistdder som "dr pa vagupp” ur ett internationellt perspektiv.

Pandoxfakta

Antal hotell Antalrum

55 15

Andel rum (totalt)

275 41%

Kannetecken

Regionala stdder har i likhet med interna-
tionella stader ofta ett vilutvecklat néarings-
liv, ett attraktivt kulturutbud och sevird-
heter men de har inte samma bredd och
djup. Manniskor i regionala stader har

ofta internationella vanor och de ar for-
héllandevis kopstarka, vilket skapar ett
betydande utrymme att skapa olika typer
av hotellkoncept.

20 Pandox Arsredovisning 2018

Efterfragan

Stora regionala marknader &r ofta dyna-
miska destinationer ”pé vag upp” bade eko-
nomiskt och som resmaél. Regionala mark-
nader dr ofta stabila med en mix avinhemsk
och internationell efterfragan och erbjuder
goda affarsutvecklingsmdjligheter. Efter-
fragan pa regionala marknader ar ofta:

+ Brett forankrad med ménga segment

« Huvudsakligen inhemsk och regional ...

« ...men med internationella inslag

Exempel pa stader

Exempel pa stora regionala stider i Pandox
hotellfastighetsportfolj &r Hamburg,
Miinchen, Ko6ln, Frankfurt, Képenhamn,
Stockholm, Oslo, Helsingfors,

Manchester, Birmingham och Basel.
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Trender och drivkratter
18 viktiga trender fOr resande

Hotellindustrin paverkas av savdl stora globala samhallsférandringar som en mangd
specifika trender. Genom att standigt f6lja med och tidigt férstd marknadens olika
drivkrafter kan Pandox snabbt och med hog precision forma hotellprodukter som
moter hyresgdsternas och hotellgdsternas behov.

Hotellindustrin har det vil forspant med
ett stadigt 6kat resande vilket leder till att
allt fler bor pé hotell. En fortsatt hog eko-
nomisk aktivitet lagger grunden for en
valmaende hotellsektor. 2018 var sjunde
dretirad som rese- och turismindustrin
noterade en hogre tillvixt dn den globala
ekonomin enligt World Trade Organization
(WTO) och utblicken for det internationella
resandet och hotellmarknaden &r positiv.
Langtidsprognosen fran WTO pekar pa en
fortsatt arlig tillvéxt pa cirka 4 procent till
ar2028.

Forutom den ekonomiska aktiviteten
ar det en méangd faktorer som paverkar
utvecklingen pa hotellmarknaden. Har
aterfinns stora demografiska och ekono-
miska omvarldsforandringar, den tekniska
utvecklingen med digitaliseringen i spet-
sen, sociala och beteendevetenskapliga
forandringar samt miljo- och hallbarhets-
hénsyn och sdkerhetsaspekter.

Har foljer 18 viktiga trender och
drivkrafter som pa olika sétt paverkar
hotellindustrin.

& FLER PA JORDEN

Vi blir allt fler ménniskor pa jorden. Fram
till &r 2050 forvintas jordens befolkning
ha 6kat till ndrmare 10 miljarder
ménniskor jamfort med cirka 8 miljarder
idag (FN). En 6kad befolkning stoder
rese- och hotellindustrins langsiktiga
forutséttningar for tillvixt.

x STORSTADEN DRAR

Allt fler véljer att bo i storstédder. Urbani-
seringen sker i snabb takt i sdval tillvaxt-
ldnder som i utvecklade ldnder. Stiderna
blir fler, storre och deras ekonomiska
betydelse 6kar. Ar 2050 kommer nirmare
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70 procent av virldens befolkning att bo i
stdder (FN). Det betyder att ytterligare 2,5
miljarder manniskor kommer att flytta till
stidder de kommande 30 &ren. Okningen
sker framforallt i Asien och Afrika. I kol-
vattnet 6kar ocksé efterfragan pa affars-
och fritidsresor for méten, konferenser,
event och upplevelser. > Se dven sidan
32—33 om Pandox hotellmarknadsdag
2018 med temat urbanisering och hotell-
sektorn.

VAXANDE GLOBAL
MEDELKLASS

Allt fler far det béttre ekonomiskt i takt
med att global tillvaxt lyfter nya grupper
in i medelklassen. De kommande 20 &ren
forviantas 2 miljarder manniskor ansluta
till den globala medelklassen. Benégenhe-
ten att resa kar snabbt nir den disponi-
bla inkomsten 6kar och det betyder att
fler ménniskor kommer att resa bade
regionalt och internationellt i en ndra
framtid. Utvecklingen har redan satt sitt
avtryck pa hotellindustrin bdde nér det
géller tillviaxt och krav pa att skapa
produkter som moéter nya géstbehov.

ALDRANDE BEFOLKNING
Miénniskor lever allt 1dngre och ar friska
l&ngt upp i ldrarna. Den snabbast vix-
ande befolkningsgruppen i virlden i dag
ar manniskor 6ver 65 ar (FN). Ménga
dldre dr kopstarka och viljer att lagga mer
tid pé att resa och s6ka efter nya reseupp-
levelser nir de har gétt ner i arbetstid eller
gattipension.

BILLIGA FLYGRESOR

Flyget kan ses som en motor for hela rese-
och turismindustrin. Vi reser langre och
billigare dn forr, for det mesta ocksa
bekvimare med ett allt storre inslag av
direktflyg utan mellanlandningar och
byten. En stark underliggande positiv
drivkraft for hotellindustrin ar 1agpris-

8
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flyget, som numera dterfinns pa sévil kor-
tare som langre distanser. Det dr framfor
alltinom fritidssegmentet som flyget 6kar.

DIGITALISERINGEN
FORANDRAR DET MESTA
Digitaliseringen har pd manga sitt
krympt vérlden och suddat ut gransen
mellan arbete och fritid. Digitaliseringen
har ocksé skruvat upp forandringstakten
pa manga omraden och den paverkar hur
konsumenter képer produkter och tjans-
ter. Hélften av alla hotellbokningar glo-
balt gérs numera digitalt (Kalibri). For
hotellindustrin innebdr digitaliseringen
fordndringar pa flera omraden, sérskilt
inom marknadsforing och distribution.

NYA MONSTER FOR
DISTRIBUTION

De digitala resebyrderna, OTA:er

(online travel agents) som Hotels.com
och Booking.com, fortsitter att viixa och
framgangsrikt utmana de traditionella
hotellvarumirkena. De digitala resebyré-
erna minskar de stora traditionella hotell-
varumarkenas inflytande i hotellmarkna-
den genom att aggregera ett stort utbud
och tillhandahélla effektiva verktyg for
konsumenten att vélja, boka och betala.

NYA MONSTER FOR BOKNING
Digitaliseringen inom rese- och hotell-
industrin har samtidigt fort med sig nya
beteenden vid boking av resor och hotell.
Bokningar inom samtliga resesegment
gors numera med kortare framforhéllning
dn tidigare. Spetskompetens inom bok-
ningsmonster och distribution har darfér
blivit viktigare for rese- och hotellforetagen.

MOBILEN EN DEL AV RESAN
Mobilen (smart phone) har utvecklats till
ett ndrapa oumbiérligt redskap for dagens
resendrer. Den anvinds for att orientera
sig pa resmalet, soka allehanda informa-



tion om hotellet och om bra restauranger
och annat som hander i staden. I mobilen
ligger numera dven flygbokningen och
kanske &ven hotellbokningen. Med mobi-
len har det ocksa blivit praktiskt mojligt
att enkelt boka ett rum forst ndr man
befinner sig pa destinationen. Eller s&
kanske man bokar ett hotellrum bara
forsta natten och héller de resterande
nétterna 6ppna for att se om det dyker
upp ett béttre alternativ pa ndgon av
hotellbokningssajterna.

KINESER TANKER OCH
HANDLAR DIGITALT

Nya stora kundkategorier, som en stor
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och vixande medelklass i Asien samt
manniskor dar gransen mellan fritids-
och affarsresande suddats ut, stéller nya
krav pa hotellforetagens kunskap om
dessa resenirers preferenser och
konsumtionsmonster. Hiar kan man tala
om en stor kundgrupp som helt och héllet
har tagit till sig den digitala tekniken. For
turistande kineser &r den multifunktio-
nella mobilappen Wechat helt oumbirlig.

DELNINGSEKONOMIN SKAPAR
NY EFTERFRAGAN
Bostadsdelningstjanster som Airbnb har
vuxit kraftigt och etablerat sig som ett nytt

1.

boendesegment. Airbnb:s framfart har
lett till att myndigheter pé flera storre
destinationer infort olika former av
begréansningsétgérder vilket bromsat
foretagets tillvaxt. Airbnb ska ses som ett
komplement till hotell. Delningstjansten
har skapat en ny typ av efterfragan som
hotellindustrin i 6kad utstrackning fangar
upp genom nya hotellkoncept.
]} NYA BOENDEFORMER
I GIGEKONOMIN
Nira besldktat med delningsekonomin dr
den s kallade gigekonomin som stér for
att man frilansar och tar tillfélliga upp-
drag i stillet for att vara en fast anstélld
arbetstagare. Det handlar om hur arbetet
organiseras och om en tillvaro dar arbetet
mer eller mindre flyter ihop med fritiden.
Fenomenet har gett upphov till nya bland-
former av hotellboende och kontor.
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KUNDLOJALITET - INTE
MYCKET

Anledningarna till att man reser och
bor pé hotell &r ménga — om man reser
iarbetet eller privat, for att besoka en
maéssa eller medverka pa en konferens,
besdka sldkt och vinner eller for att
shoppa och titta pd sevirdheter. Valet
av destination styr alltsd resandet och
var man bor. Rese- och hotellféretagen
forsoker pé olika sétt locka kunderna till
sig, men lojaliteten &r 14g. Flygbolagens
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bonusprogram styr i viss mén affarsrese-
nérens val, men lojaliteten till ett specifikt
flygbolag har minskat i takt med ett storre
utbud och 6kad priskonkurrens. Lojalite-
ten till specifika hotellvarumarken ar
dock @nnu mindre, vilket de stora hotell-
grupperna moter med att etablera dnnu
fler varumérken.

JAKTEN PA DET PERSONLIGA
En trend som hor till den sociala sfiren ar
att manga ur den nya generationens kon-
sumenter dr mer intresserade av att samla
pa upplevelser dn materiella ting. Kénne-
tecknande for dem kan vara att de letar
efter den basta destinationen, det biasta
boendet och den basta menyn. Hotell ar
inte ldngre bara en plats for 6vernattning
utan en del av en livsstil. Dagens hotell-
géster forvantar sig mer individuella och
unika produkter dn tidigare. Nér de val
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hittar den sa delar de gérna med sig av
sina upplevelser pé sociala medier.

SOKES: LIKASINNADE

Kopplat till att soka ett personligt uttryck
ivalet av resa, destination och boende ar
onskan att vara bland individer med lika-
dana intressen. Detta stamténkande, tri-
balisering, aterfinns sévil bland fotbolls-
supportrar och gamers som jazznérdar
och designfreaks. En storstadsbo vill
uppleva myllret och pulsen i en annan
storstad, en naturélskare s6ker lugnet

pa alpvandringen i grupp.

A

SA FOLJER OCH UTVECKLAR PANDOX MARKNADEN

Pandox har en speciell position péd hotellmarknaden eftersom foretaget arbetar med
manga olika hotellvarumérken och dr verksamt pd manga olika marknader och desti-
nationer med olika karaktar och efterfragan. Pandox foljer och analyserar I6pande
viktiga trender och drivkrafter pa hotellmarknaden, vilket blir input i diskussioner

med hyresgésterna.

Pandox har individuella affarsplaner for varje hotellfastighet, dar ocksé en sé kallad
peer group, med ett antal relevanta konkurrenthotell definierats, mot vilka hotellfastig-
hetens prestation 16pande utviarderas. Genom en kombination av kunskap, erfarenhet
och nyfikenhet utmanar och inspirerar Pandox sina hyresgaster till att se nya affars-

mojligheter.

Har hotellet ratt position? Vilka investeringar dr lampliga? Vad &r avkastningen
om vi investerar? Hur skall risk och avkastning delas? I sin verktygsldda har Pandox
dessutom kunskap om hur oberoende hotellvarumirken kan etableras.

HALLBARHET ALLT VIKTIGARE
Intresseforskjutningen mot 6kad héllbar-
het har pagatt ldnge och fordjupas i takt
med att konsumenternas kunskap och
samhdllets krav 6kar. Konsumenter vill
ocksd i 6kad utstrickning att en kopt
tjanst motsvarar ens virderingar.

DET ALDERSLOSA SAMHALLET
Dagens dldre har béttre hélsa och har det
battre stéllt 4n tidigare generationer. De
gér i pension senare och identifierar sig
inte som dldre. De vill ha ett aktivt liv med
upplevelser, resor (dér de ofta stannar
langre pa destinationerna) eller andra for-
mer av sjalvforverkligande. Att ungdomar
fore studier och arbete lagger mycket tid
paresor har ldnge varit en etablerad

trend, och den véxer sig fortsatt starkare.
Sarskilt utpréaglad ar trenden i 6ppna
lander. Bada dessa trender forstérks av
en fortsatt prispress pa resor och effektiv
destinationspaketering genom de
digitala resebyrderna.

SAKERHET

Virlden har sannolikt aldrig varit mer
oppen och tillgdnglig for turism &n nu.
Enskilda sédkerhetshiandelser kan natur-
ligtvis paverka ett resmal negativt pa kort
sikt, men erfarenheterna visar att ater-
hamtning alltid sker. Turkiet och Egypten
tillhor till exempel de snabbast véixande
resmalen igen. Bryssel ar pa en hogre
niva dn innan terrorattentaten 2016,
Paris likasd. Samtidigt kommer nya
lander in pa den globala resemarknaden,
som till exempel Colombia, vars oroliga
historia dr vilkdnd.

Pa en global niva har rese- och turism-
industrin inte pdverkats namnvért av de
senaste arens terrorhidndelser (WTTC).
Aterhiamtningen for en destination som
drabbats av terrorh@ndelse gér olika fort
hos olika kundgrupper. Affarsresenérer
atervinder normalt sett forst medan det
tar langre tid, upp till tva ar, for fritids-
resendrer och motesgéster. Fé resenérer
viljer dock att stanna hemma. I stéllet
bokar de om sin resa till ett annat resmal
som upplevs som sékrare, vilket till exem-
pel gav 6kad efterfrégan i Spanien och
Portugal efter oroligheterna i Turkiet.

Fragan om sikerhet och trygghet for
hotellgéster och medarbetare ar central
for Pandox. P> Se vidare sidan 49—68 om
Pandox hallbarhetsarbete.
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Tillvaxtmoajligheter pa
fragmenterad marknad

Stora strukturférandringar pa den internationella hotellscenen, i kombination med en
fragmenterad marknad, har skapat utrymme f6r strukturgrepp som Pandox utnyttjat
for att etablera sig som en ledande specialiserad hotellfastighetsdgare i Europa.

Ur ett fastighetsdgarperspektiv ar hotell-
marknaden i Europa fortfarande fragmen-
terad. For att ge ett exempel: Pandox, som
ar en av de storsta aktorerna, har en samlad
marknadsandel mitt i antalet rum pé de
marknader dar bolaget ar etablerat pa
knappt 1 procent. Konkurrerande hotell-
fastighetsbolag ar sallan internationella
specialister utan oftast finansiella aktorer
eller nationella fastighetsbolag med olika
fastighetstyper i portféljen. Totalt sett ror
det sig om en knapp handfull konkurrenter
pa respektive marknad, varav ett fatal ar
aktiva pé flera marknader.

HOGA INTRADESBARRIARER

Att hotellfastighetsmarknaden ser ut som
den gor har flera orsaker. For det forsta
ser relativt manga investerare fortfarande
hotellfastigheter som ett delsegment i den
traditionella fastighetsmarknaden — en
extra krydda i en fastighetsportfolj. For det
andra dr intrddesbarridrerna hoga. Hotell-
fastigheter har unika sardrag vilket kriaver
specifik kompetens och betydande kapital
for att skapa portfoljer med attraktiv risk-
och avkastningsprofil. En vil inbarbetad
hotellfastighet i ett strategiskt 1age har
naturliga konkurrensfordelar som ar svara
att replikera. En vildiversifierad hotell-
fastighetsportfolj 4r annu svérare att ater-
skapa. For det tredje, och som ett resultat
av ovan, kravs ofta ett internationellt per-
spektiv och en internationell narvaro.

GOD TILLVAXTPOTENTIAL

For Pandox erbjuder hotellfastighetsmark-
naden en betydande tillvixtpotential
genom fortsatt professionalisering och kon-
solidering. Pandox paneuropeiska position
och forméga att arbeta med samtliga fore-
kommande driftsmodeller ger foretaget
tydliga konkurrensfordelar. » Lds mer om
de olika avtalsmodellerna pa ndsta sida.
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Hotellvardekedjan bestar enkelt uttryckt av
fastighetsdgande, hotelldrift och marknads-
foring/distribution. Aktérerna pa hotell-
marknaden ar hotellfastighetsigare, hotell-
operatorer och stora hotellkedjor med egna
varumarkesportfoljer. Dessutom finns obe-
roende operatorsbolag samt internetbase-
rade bokningstjanster (OTA:er). En aktor
kan vara positionerad i ett eller flera seg-
ment. Pandox kirnaffar ar att d4ga hotell-
fastigheter och hyra ut dessa till starka
hotelloperatorer. Pandox ror sig dock fritt
over hela hotellvirdekedjan och kan i vissa
fall 4ven vara hotelloperator i fastigheter
som foretaget dger.

FORANDRADE AFFARSMODELLER
Under de senaste artiondena har den inter-
nationella hotellmarknaden genomgétt en
omfattande strukturférandring. Stora
internationella hotellkedjor, som Hilton,
InterContinental och Marriott, har forand-
rat sina affirsmodeller genom att de
avyttrat hotellfastigheter och lamnat den
traditionella operatorsverksamheten.

I stéllet har dessa aktorer utvecklat olika
former av asset light-strategier. Nagot for-
enklat innebar detta att foretaget reducerar
sitt kapitalbehov genom att styra verksam-
heten mot distribution (bokningar) och
varumarkesutveckling (franchising). I en
sddan strategi drivs hotellen framfor allt
genom franchise- och managementavtal
med oberoende hotelloperatdrer.

ASSET LIGHT DRIVER KONSOLIDERING
I en asset light-strategi bestér intdkterna
primart av franchise- och bokningsavgifter.
Affarsmodellen kréver stora volymer for
l6nsamhet. Det 6vergripande malet ar att
oOka antalet franchisetagare och rumsbok-
ningar, helst genom egna distributions-
kanaler dar en storre del av avgifterna till-
faller foretaget. Affairsmodellen kraver inte

bara stora marknadsinvesteringar utan
ocksa en stadig 6kning av antalet rum
iportfoljen, vilket lett till en jakt pa nya
franchisetagare och konsolidering bland
de storre internationella hotellkedjorna.
En bidragande orsak till denna utveckling
ar framvéaxten av webbaserade resebyréaer
(OTA:er) som aggregerar utbud och
matchar efterfrigan med hjélp av kund-
vanliga bokningslosningar och effektiv
marknadsforing.

FARRE OPERATORER MEN FLER
VARUMARKEN

Samtidigt som konsolideringen gjort

att varumaérkesigarna har blivit farre

sé har antalet varumérken 6kat. Hotell-
kedjorna har lagt stora resurser pa varu-
markesutveckling for att definiera nya
typer av marknadssegment och méta ny
kundefterfragan. Marriott och Hilton
har till exempel 30 respektive 16 olika
varumairken i sina portfoljer.

BEHOVET OCH VARDET AV GOD
OPERATORSKUNSKAP OKAR
I takt med att storre hotellkedjor ror sig
mot en mer varumirkesorienterad modell
okar behovet och vardet av djup operators-
kunskap. Skilet ar enkelt. Det varumarkes-
16fte som presenteras i digitala kanaler ska
omsattas till en positiv gastupplevelse i en
fysisk miljo, det vill sdga pa hotellet. Det kra-
ver kunskap om hur en attraktiv hotellpro-
dukt skapas genom en kombination av effek-
tiv drift och vardeskapande investeringar.
Har har skickliga hotelloperatorer och
varumarkeségare tillsammans med ett
véixande antal oberoende hotelloperatorer
flyttat fram positionerna. Utvecklingen har
ocksa gjort det naturligt for hotellfastig-
hetsdgare som Pandox att ta 6ver hotelldrift
nar forutsattningarna for lonsamma hyres-
avtal saknas.



Hyresavtalet
centralt 1or Pandox

Hyresavtal ar den dominerande avtalsmodellen {6r Pandox. Hyres-
avtalet har tydliga férdelar bade for fastighetsagare och hyresgast
eftersom det goér det mojligt att dela avkastning, risk och investeringar

mellan parterna.

Det finns fyra driftsmodeller i
hotellfastighetsmarknaden

. Hyresavtal

. Managementavtal

. Egen drift med varumarke
under franchiseavtal

. Egen drift med oberoende
varumarke

1.HYRESAVTAL

Avtal med manga férdelar

Pandox arbetar med omsittningsbaserade

hyresavtal, ofta med en garanterad minimi-

hyra, eftersom de erbjuder tydliga incitament

for bada parter att 6ka hotellets [lonsamhet

och darmed hotellfastighetens varde. Model-

len med omséttningsbaserade hyresavtal ar

vél inarbetad pa manga stora hotellmarkna-

der i Europa och har flera fordelar:

» Gemensamma incitament att skapa en
konkurrenskraftig hotellprodukt

» Balanserade investeringar med delad
risk

» Produktivitet och lonsamhet 6kar
konkurrenskraften

« Langsiktigt perspektiv ger stabilitet

Manga starka regionala hotelloperatorer i
Europa ser goda affarsmdéjligheter i omsétt-
ningsbaserade hyresavtal, vilket ocksa gett
avtryck i Pandox portf6lj. Pandox har under
de senaste fyra dren forvarvat, fornyat och
nytecknat mer dn 60 hyresavtal pa befint-
liga och nya marknader med bland andra
Scandic, Fattal/Leonardo/Jurys Inn,
Meininger och NH.

Sa fungerar ett omsdttningsbaserat
hyresavtal

Ett omsittningsbaserat hyresavtal dr knu-
tet till hotellrorelsen dar Pandox hyres-
intakt utgors av en viss procentandel av
hotellets omséttning. Det innebar att

Pandox tar del av hotellets tillvixt, eftersom
hyrorna 6kar proportionellt i forhallande
till en 6kning av hotellrorelsens omsétt-
ning. Hotellfastighetségare och hotellope-
rator delar bade uppsida och nedsida, dar
kapital, potential och risk &r rimligt forde-
lade mellan parterna. I méanga fall finns
dessutom garantinivéer under vilka hyres-
intdkten inte kan falla. Avtalsstrukturen
motiverar operatoren att 6ka sina intéakter,
sanka sina kostnader och gora langsiktiga
investeringar i hotellprodukten.

Exempel pa varuméarken under hyres-
avtal ar Scandic, Leonardo, Jurys Inn,
First Hotels, Radisson Blu, Hilton, Mein-
inger, Nordic Choice och NH Hotels.

Rendssans for hyresavtal i Europa

Pandox har under de senaste aren expande-
rat hyresportféljen i Europa och ser ett 6kat
intresse for avtalsmodellen. En viktig for-
klaring ar en 6kad specialisering i hotell-
marknaden och framvixten av starka regio-
nala hotelloperatérer som delar synen pa
hyresavtalets fordelar. For Pandox som
hotellfastighetsédgare ar hyresavtalet en
central del av virdeskapandet i hotellverk-
samheten eftersom det bidrar till delade
investeringar och delad risk samt gor den
underliggande tillgdngen mer likvid.

2. MANAGEMENTAVTAL

Ett managementavtal kan liknas vid ett
slags agentavtal dar hotellfastighetsdgaren
aven ager hotellrorelsen och genom ett
managementavtal uppdrar at en hotell-
operator att driva och forvalta hotellet

Pandox avtalsstruktur 31 december 2018

for hotellfastighetsagarens rikning. For
detta betalar fastighetséigaren en manage-
mentavgift till operatéren som ofta ar
omsattningsbaserad. I vissa fall kan ytter-
ligare en incitamentsavgift tillkomma base-
rat pé hotellets bruttovinst, men denna
utgor normalt en mindre del av den totala
ersattningen.

Managementavtal dr ofta mycket langa
och innebdr att operatoren forbinder sig att
driva hotellet enligt givna varumarkesstra-
tegier. Med denna avtalsstruktur bar hotell-
fastighetségaren samtliga investerings-
ataganden, vilket innebar ett ekonomiskt
ansvar for bade operatorsverksamhet och
fastighet. Exempel 4r Radisson Blu Glasgow
och InterContinental Montreal.

3.EGEN DRIFT MED VARUMARKE
UNDER FRANCHISEAVTAL

I fall d4 en hotellfastighetsdgare dger bade
hotellfastigheten och hotellrorelsen kan ett
franchiseavtal traffas med en lamplig varu-
markesédgare. Hotellfastighetsidgaren kan
da dra fordel av franchisegivarens varu-
marke och distributionskraft. Vanligen
betalar franchisetagaren royaltyavgifter
baserade pa omséttningen samt ytterligare
avgifter for tillgang till tjanster. Franchise-
avtal ar vanliga i Pandox operatorsverk-
samhet. Exempel ar Hilton Grand Place
Brussels, DoubleTree by Hilton Montreal
och Radisson Blu Dortmund.

4. EGEN DRIFT MED OBEROENDE
VARUMARKE

Ivissa fall kan det vara bittre att ge hotellet
en helt egen profil med hjélp av ett obero-
ende varumarke, till exempel i en lokal
miljo dar ett internationellt varumarke har
lag igenkanningsfaktor och kostnaden for
rattigheter och distribution inte dr motive-
rade. Exempel dr The Hotel Brussels

i Bryssel och Hotel Berlin, Berlin i Berlin.

FASTIGHETSFORVALTNING (andel avtal)

[ Omsattningsbaserade hyres-
avtal med minimihyra, 76%

B Omsittningsbaserade
hyresavtal, 23%

Fast hyra, 1%

OPERATORSVERKSAMHET (andel avtal)
[ Franchiseavtal, 56%

B Oberoende avtal, 25%

Managementavtal, 19%
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Marknadsoversikt 2018

STARK TILLVAXT I DEN GLOBALA OCH
EUROPEISKA RESEMARKNADEN
Statistik frain UNWTOUV bekraftade att 2018
var dnnu ett starkt ar for reseindustrin.
Internationella ankomster 6kade med
6 procent bade globalt och i Europa. Till-
véxten under det andra halvaret var nagot
lagre &n under det starka forsta halvéret.
I Europa 6kade RevPAR med drygt 5 pro-
cent. Det var det nionde aret i rad med till-
viixt. Osteuropa sig den starkaste tillvixten
med en 6kning av RevPAR med 12 procent.
For 2019 forvantar UNWTO att interna-
tionella ankomster 6kar med 3—4 procent
bade globalt och i Europa, vilket 4r mer
ilinje med historisk trend. Det lagger grun-
den for en fortsatt positiv efterfragan pa
rese- och turismmarknaden 2019, 4ven om
tillvaxttakten forvantas vara lagre dn 2018.
Kinda osdkerhetsfaktorer med mojlig
paverkan pé resemarknaden &r geopolitiska
spanningar, handelshinder och Brexit.

STABIL POSITIV TILLVAXT I NORDEN
Utvecklingen i Norden var stabil och posi-
tivmed stod av en god underliggande
efterfragan pa hotellnitter.

Sammantaget 6kade RevPAR for de
nordiska ldnderna i spannet 2—3 procent.
I Stockholm pressades RevPAR initialt av
flertalet hotelloppningar vilka successivt
absorberades genom god efterfrigan.
Sammantaget 6kade RevPAR med knappa
2 procent. I G6teborg och Malmé dkade
RevPAR med starka 6 respektive 9 procent.
Tillvaxten i dessa stédder forklarades till lika
delar av 6kad beldggning och forbattrade
snittpriser. De gynnades ocksa av endast
marginella 6kningar av ny hotellkapacitet.

I Oslo 6kade hotellutbudet successivt
under aret for att som helhet uppga till
drygt 6 procent. En god underliggande
efterfragan absorberade cirka tvé tredje-

9 United Nations World Tourism Organization

delar av 6kningen men beldggningen
minskade med cirka 2 procent. Snittpriset
utvecklades positivt och RevPAR 6kade
med drygt 1 procent.

I Képenhamn 6kade RevPAR med drygt
2 procent, dar det andra halvaret var det
starkaste med stod av en efterfragedkning
pé cirka 3 procent. En betydande 6kning av
hotellkapacitet forvintas 2019 dar antalet
hotelloppningar varit fi under en relativt
l&ng period.

I Finland och Helsingfors 6kade Rev-
PAR med cirka 2 respektive 3 procent.
Den huvudsakliga drivkraften bakom upp-
gangen i Helsingfors var 6kad beldggning
delvis som en f6ljd av att ett par storre
hotell varit stingda for renovering.

BLANDAD UTVECKLINGITYSKLAND

I Tyskland 6kade RevPAR med drygt 2 pro-
cent. Av Tysklands storsta hotellmarknader
uppvisade Berlin den starkaste tillvaxten,
med niarmare 7 procents uppgang i RevPAR,
delvis som en f6ljd av att de negativa effek-
terna av flygbolaget AirBerlins konkurs i
2017 klingat av. Aven Miinchen uppvisade
en god tillvaxt under aret, +4 procent genom
forbattrat snittpris, trots ett relativt stort
inflode av ny hotellkapacitet. Ett 6kat
hotellutbud pressade dock hotellmarknaden
i Hamburg, dar RevPAR f6ll med drygt

2 procent. Koln, Bonn, Diisseldorf och
Frankfurt uppvisade samtliga negativ
RevPAR-utveckling med den gemensamma
namnaren att 2018 inneholl farre méssor,
kongresser och events jamfort med 2017.

STABIL UTVECKLINGI
STORBRITANNIEN

Hotellmarknaden i Storbritannien bestar
dels av London med hog andel internatio-
nell efterfragan, dels den regionala mark-
naden (UK Regional) med betoning pa

RevPAR-tillvaxt pa viktigare geografiska marknader

inhemsk efterfragan. Av dessa marknader
ar den regionala marknaden den viktigaste
for Pandox.

RevPAR i UK Regional 6kade med 1,4
procent, huvudsakligen genom férbattrade
snittpriser. RevPAR i Pandox regionala
hotellportfolj 6kade med cirka 8 procent
genom ett framgangsrikt pris- och positio-
neringsarbete av Jurys Inn samt en positiv
effekt av tidigare genomf6rda renoveringar
iportfoljen. I London 6kade RevPAR med
3 procent med ett starkt sista kvartal drivet
av ett antal storre evenemang som bidrog till
en god efterfragan och snittprisutveckling.
Sammantaget bekriftade utvecklingen i Stor-
britannien landets attraktionskraft for bade
fritids- och affarssegmenten, trots Brexit.

Den irlindska hotellmarknaden pragla-
des av ett fortsatt stort efterfrageéverskott
och RevPAR 6kade med knappt 9 procent.
I Dublin 6kade RevPAR med 7 procent
genom forbattrat snittpris i en het marknad
med en beldggning uppgéende till hoga
84 procent.

FORTSATT STARK EFTERFRAGAN
IBRYSSEL

I Bryssel holl den goda trenden i sig fran
2017 och RevPAR 6kade med drygt 12 pro-
cent. Tillvixten var framforallt drivet av
ett starkt foretags- och motessegment.
RevPAR ligger nu pa hogre nivéer dn fore
terrorattackerna 2015/16 och utsikterna
bedéms som goda dven for 2019.

MONTREAL MOTTE STARKA
JAMFORELSESIFFROR

Hotellmarknaden i Montreal motte starka
siffror frén jubileumséaret 2017 och sam-
mantaget minskade RevPAR drygt 1 pro-
cent. Aret avslutades dock med en uppging
pa 2 procent i sista kvartalet med stéd av
ett mer normalt jamforelsekvartal.

EUROPA (TILLVAXT 2014-2018)
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RevPAR — ett centralt nyckeltal

RevPAR (revenue per available room eller
intédkt per tillgéngligt rum) &r ett centralt
nyckeltal i hotellindustrin och ett viktigt
matt for Pandox. RevPAR ar ett matt pa ett
hotells — eller i aggregerad form en mark-
nads — intjaningsféormaga och beskriver
béade hur vil det lyckats beldgga sina rum
(efterfrdgan) och till vilket pris (betalnings-
viljan). RevPAR varierar med ekonomisk
aktivitet och efterfragan fran olika delseg-
ment pa resemarknaden samt strukturella
faktorer som till exempel land, stad, ldge,
kommunikationer, produkttyp och kapaci-
teti hotellmarknaden. Darutéver finns flera
starka marknadstrender som stodjer hotell-
marknaden som till exempel att manniskor
lagger mer pengar pa upplevelser och garna
reser oftare. > Se avsnittet om trender pa
sidan 22—23.

Sverige RevPAR realt
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Kalla: SCB, Pandox

RevPAR kan anvindas pa flera sitt:

1. Som en temperaturmaétare pa hotell-
konjunkturen

2. Som ett métt pa hur en hotellmarknad
presterar

3. Som ett matt pd hur ett hotell presterar
isin marknad

DAGLIG BEVAKNING OCH ANALYS
RevPAR ér en del av Pandox affarsuppfolj-
ning. I affarssegmentet Fastighetsforvalt-
ning sker uppfoljning av RevPAR l6pande
medan den i Operatorsverksamhet sker
dagligen inom ramen f6r det arbete som
gors av hotellen och Pandox Revenue
Management Center i Bryssel. Den enskilde
operatorens formaga och prestation gor
stor skillnad. Baserat pa systematisk affars-
analys diskuterar Pandox olika méjligheter
att st6tta operatoren i arbetet med att
utveckla och foradla hotellprodukten for att
pa sa sitt 6ka lonsamheten for operatoren
och 0ka hyresintékterna for Pandox.

MARKNADER MED OLIKA KARAKTAR
Pandox har verksamhet pa hotellmarkna-
der med olika karaktar och férutsattningar,
vilket ocksa avspeglas i RevPAR och dér-
med styr vilken typ av hotellinvesteringar
som dr mojliga att gora med l6nsamhet.

Ju hogre RevPAR desto storre mojlighet
har Pandox att arbeta med virdeskapande
investeringar.

Internationella destinationer som
London och Amsterdam har en hog andel
internationell efterfrdgan och god efter-
fragan i alla delsegment. Regionala stader
som Stockholm, Képenhamn, Manchester,
Ko6ln och Hamburg har ett mindre interna-
tionellt inslag men en generellt god efterfra-
gan fran alla delsegment. Inhemska stader
som Leeds, Linkoping och Kuopio har ett
storre beroende av inhemsk efterfragan och
enstaka delsegment. Dessa dr dock i regel
stabila i sin utveckling 6ver tid och mindre
beroende av storre globala skeenden.

Sammantaget har Pandox en tydlig
efterfragebalans i portfoljen med god risk-
spridning mellan olika typer av marknader,
lander och destinationer. p-Se avsnittet om
dynamiska stdder pa sidan 28—29.

SA FUNGERAR REVPAR

Om det genomsnittliga rumspriset ar
1000 SEK och belaggningsgraden ar
70 procent sa 4r RevPAR 700 SEK
(1000 x 0,70 =700). Ett hotell med
200 rum har ddrmed en arlig rumsintéakt
pa 51100 000 SEK (700 X 200 X 365).
Till detta kommer 6vriga intdkter som
till exempel mat, dryck och konferens
som per definition inte ingér i RevPAR-
begreppet.

FRAN REVPAR TILL HYRESINTAKT
Pandox hyresavtal 4r omsittnings-
baserade dar en viss procentandel av
hotellets intdkter utgar i hyra till Pandox.
Procentandelen ar normalt sett hogre

STADSKATEGORIER MED EXEMPEL PA STADER

SORTERADE PA REVPAR
RevPAR

2018 SEK
Internationella stader
London 1446
Amsterdam 1257
Dublin 1248
Regionala stader
Képenhamn 1084
Hamburg 947
Koln 841
Stockholm 805
Manchester 726
Inhemska stader
Leeds 619
Dortmund 586
Kuopio 559
Linkoping 528
Sheffield 515

Kalla: STR Global, Benchmarking Alliance

M

for rum och konferensrum, och lagre
for mat och dryck samt 6vriga intikter.
Skillnaden forklaras av att lonsamheten,
och darmed hyresbetalningsformégan,
ar hogre for logi an restaurang.

Om hyran i ovanstiende fall utgar
med 35 procent av rumsintékten blir
hyresintakten fér Pandox 17 885 000
(51100 000 X 0,35). Darutover tillkommer
normalt sett andra intdkter som i vissa fall
kan vara betydande. Det innebar att
Pandox faktiska hyrestillvixt kan vara
bade hogre och lagre dn marknadens
RevPAR-tillvaxt.

Kommentar: Net RevPAR, som tar hdnsyn
till kostnader for kundanskaffning, till exempel
distribution och marknadsforing, dr ett mer
relevant mdtt for en hotelloperator.
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Dynamiken1Europas stader

ger en stabil marknad

I ett tattbefolkat omrade fran Stockholm i norr till Wien i séder bor ndarmare 200 miljoner
manniskor. I vaster, pa de Brittiska 6arna, breder en motsvarande del av den nordeuropeiska
korridoren ut sig. Tillsammans dr de en av varldens ekonomiskt starkaste och mest dyna-
miska regioner. Det dar har som Pandox har huvuddelen av sin verksambhet.

Pandox har de senaste dren tagit rejila kliv
in pé den europeiska kontinenten och ut p&
de Brittiska 6arna. Avsikten med expansio-
nen utanfor Norden har varit att uppna en
storre diversifiering och darigenom sprida
marknadsriskerna. Genom att finnas i
manga olika lander, stader och marknads-
segment tillsammans med olika varu-
mairken skapar Pandox balans i efterfragan
och minskar risken.

I dag har bolaget en vidl sammansatt
portfolj med hotellfastigheter som kan sor-
teras in i tre geografiska kategorier: inter-
nationella, regionala och inhemska stader.
Varje kategori har sina sdrdrag nar det gil-
ler typ av efterfragan och efterfrigemonster.

INTERNATIONELLA STADER

Stora och dynamiska destinationer med en

hogre andel internationell efterfragan dn

inhemsk efterfragan i alla segment.

« Internationellt etablerade destinationer

« Knutpunkter for internationellt resande

« Marknader med hég képkraft

« Komplett uppsittning drivkrafter for
efterfragan

« Efterfragan fran de flesta segment

Exempel pa internationella stider i Pandox
hotellfastighetsportfolj 4r London (som
dven dr en megastad), Amsterdam, Mont-
real, Bryssel, Berlin och Wien. De ir alla
stora etablerade internationella stider med
ett diversifierat naringsliv, ett rikt kultur-
utbud och en tilltalande fritidsprofil.
Manniskorna i internationella stader ar
ofta starkt influerade av vad som hander i
de storre megastdderna. Suget efter trender
som skapas i megastiderna ar stort i inter-
nationella stader, vilket tillsammans med
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stark kopkraft skapar stora mojligheter vid
utvecklingen av nya hotellkoncept.

REGIONALA STADER

Stora och dynamiska regionala marknader

med efterfragan fran flera segment och en

hog andel regional efterfragan.

» ”Destinationer pa vig upp”

« Efterfragan ar huvudsakligen regional

» Visst beroende av internationell
efterfragan

 Flera olika drivkrafter for efterfragan

« Efterfragan frin manga segment

Exempel pa regionala stdder i Pandox
hotellfastighetsportfolj &r Hamburg,
Miinchen, K6ln, Frankfurt, Képenhamn,
Stockholm, Manchester, Birmingham och
Basel. Regionala stdder har i likhet med
internationella stader ofta ett vilutvecklat
néringsliv, ett attraktivt kulturutbud och
sevirdheter men de har inte samma bredd
och djup. Vissa stidder, som Stockholm,
Ko6penhamn och Frankfurt, dr pa vdg mot
en internationell position men har fortfa-
rande en bit kvar.

Miénniskor i regionala stader har ofta
internationella vanor och de ar férhallande-
vis kopstarka, vilket skapar ett betydande
utrymme att skapa olika typer av hotell-
koncept.

INHEMSKA STADER

Stabila marknader med en hog andel
inhemsk efterfragan.

« Inhemsk efterfrdgan dr central drivkraft
« Begransad internationell exponering

« Fiarre kommersiella drivkrafter

+ Storre beroende av offentlig sektor

« Mer syftesdrivet resande

Exempel pa inhemska stéder i Pandox
hotellfastighetsportfolj ar Leeds, Sheffield,
Jonkoping, Orebro, Jyviskyld, Kuopio,
Dortmund, Wolfsburg och Mannheim. De
ar ofta centralorter i ett landskap eller en
region. Pa dessa marknader domineras
hotellefterfragan avinhemska gaster med
ett tydligt syfte med sin resa; konsert,
sjukhusbesok, mindre moten etc.

Iinhemska stdder ar utrymmet for olika
typer av hotellkoncept mer begransat och
det kravs ofta ett stramare fokus vid utveck-
ling och investeringar.

MEGASTADER GER VIKTIGA IMPULSER
Megastader som New York, London och
Singapore ar vibrerande motesplatser med
en stark urban identitet. Drivkrafterna ar
hog ekonomisk aktivitet drivet av en kultu-
rell och kompetensmaissig mangfald, god
tillgang till finansiellt kapital och en stark
grogrund fér innovationer, inte minst
genom manga start-ups. Hotellindustrin
i megastidder domineras av internationellt
resande med efterfragan i alla pris- och
produktsegment, frén ultralyx till hostel.
Megastader ligger langst fram och ska-
par kopmonster, livsstilar och trender som
sedan far foljare i mindre stader, d&ven om
langt ifran allt 4r 6verforbart. Megastaden
ar en viktig indikator for rese- och hotell-
marknaden och darmed fér Pandox, som
genom sin narvaro kan fanga upp forand-
ringar och forsté de senaste trenderna.



Inrdknat de Brittiska 6arna omfattar den

nordeuropeiska korridoren lander med

narmare 200 miljoner invanare. Omradet

ar valutvecklat ekonomiskt med en hog

levnadsstandard. Det ar en dynamisk och
attraktiv marknad for nationellt, regionalt

och internationellt resande med en
valdiversifierad hotellefterfragan.

FLYGPLATSHOTELL - EN EGEN NISCH
Pandox har 16 hotellfastigheter beldgna vid
internationella flygplatser. Gemensamt for
flygplatserna &r att de fungerar som portar
till andra nationella, regionala och interna-
tionella marknader.

Det finns flera starka drivkrafter som gor
flygplatshotell intressanta, bland annat ett
okat internationellt resande och en 6kad
efterfragan pa effektiva motesplatser i stora
stader med troga kommunikationer, som
till exempel London. Pandox har tva hotell

.|l,'
ilton London Heathrow Garden Inn.

HARIFRAN KOMMER FLYGPASSAGERARNA

vid London Heathrow Airport, Hilton
London Heathrow Airport T4 och Hilton
London Heathrow Garden Inn. Det sist-
namnda hotellet har ett spannande lage vid
en av start- och landningsbanorna och ar,
forutom ett attraktivt hotell med efterfragan
frén ménga olika géstsegment, en "hotspot”
for "planespotters” 6ver hela vérlden.

INGEN FLYGPLATS AR DEN ANDRA LIK
Flygplatser har olika karaktir och betjanar
olika geografiska segment. Till exempel
domineras Munich Airport av flygtrafik
inom EU medan London Heathrow Airport
dr en virldens mest internationella flyg-
platser med en hég andel interkontinental
trafik. Heathrow &r ocks3 ett effektivt nav
vidare ut i Europa eller till andra inhemska
marknader som Glasgow, Birmingham och
Manchester. P4 samma sétt dr Helsingfors
Vantaa Airport en av de storsta knutpunk-
ter i Europa for resande till och fran Asien.
Flygplatshotellen i sig kan ligga i olika
segment beroende pé lage, efterfragan och
produkt. Till exempel tillhor Pandox tva
mellanklasshotell vid Helsingfors Vantaa
Airport det lagre segmentet medan Hilton
London Heathrow Airport T4 dr en

Munich  Amsterdam London

Region Airport Schiphol Paris-CDG Heathrow Globalt
Europa 78% 71% 60% 48% 51%
Nord- och Sydamerika 10% 14% 16% 24% 16%
Asien och Stillahavsomradet 7% 7% 6% 14% 24%
Mellanéstern 3% 4% 5% 10% 4%
Afrika 3% 4% 13% 4% 5%

100% 100% 100% 100% 100%

Kalla: Munich Airport, Schiphol Airport, Paris CDG Airport, London Heathrow Airport, International Air Travel Association
(IATA). I Europa inkluderas aven nationell trafik i det land dér flygplatsen ligger.

premiumprodukt och NH Vienna Airport ar
ett mellanklasshotell i det 6vre segmentet.

DIVERSIFIERINGENS FORDELAR

Till diversifieringens fordelar hor att de
olika marknaderna och segmenten normalt
befinner sig i olika faser av den internatio-
nella konjunkturen. En vil sammansatt
portf6lj ar mindre kénslig for nedgangar
paindividuella marknader eftersom dessa
normalt balanseras av uppgangar pa andra
marknader.

Inhemska stader har 6ver tid visat sig
vara mer stabila och konjunkturellt mindre
volatila jAmf{ort med internationella stader
som ar mer exponerade mot den internatio-
nella konjunkturen i kraft av en hogre andel
internationell efterfrégan. Regionala stader
befinner sig ndgonstans mittemellan inhem-
ska och internationella stéider. Aven inhem-
ska stdder drabbas naturligtvis av ned-
gangar men nér sé sker kan de internatio-
nella stiderna i portféljen redan ha borjat
vanda upp.

Med en fastighetsportfolj pa 144 hotell
i15ldander och pa 82 orter av olika storlek
och karaktar dr det viktigt att forsté vilken
typ av hotellprodukt som fungerar var, samt
hur man utvecklar och anpassar produkter
pa olika marknader. Det &r stor skillnad pa
att skapa rétt hotellprodukt pa en progressiv
internationell destination som Amsterdam,
med en diversifierad internationell efterfra-
gan, och en lokal centralort som Jyviskyla
med i huvudsak inhemsk efterfragan.
Pandox varderar inte den ena staden hogre
an den andra utan ser badas bidrag till en
diversifierad portfolj som det viktiga.
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Partnerskap driver varde
pa flera olika satt

Ryggraden i Pandox hotellfastighetsportfd]j ar stora fullservicehotell i 6vre mellan-
klassegmentetigodaldgen. Genomsnittshotellet i portféljen har 224 rum.

Utover mellanklasshotell i 6vre skiktet har
Pandox ett antal hotellfastigheter i andra
segment, som till exempel Park Hotel
Amsterdam, The Hotel Brussels och The
Midland Manchester i premiumsegmentet
samt Urban House Copenhagen by Mein-
inger i ett hybridsegment i granslandet
mellan hotell och hostel.

Helt avgorande for Pandox affér ar de
samarbeten som bolaget har med sina hyres-
gaster, vilka bestér av ett 20-tal hotellvaru-
mairken med olika karaktir och geografisk
rackvidd i 15 lander. Har finns globala varu-
marken som Hilton, regionala varumarken
som Scandic och lokala oberoende varu-
marken som Hotel Berlin, Berlin i Berlin.

Pandox strdvan att skapa en diversifie-
rad fastighetsportfolj mirks inte enbart
genom spridningen av hotell pa inhemska,
regionala och internationella stéder. Ytter-
ligare diversifiering uppnas ocksa genom
hotelltyp och affiarsmix. Genom sitt fokus
pa stora fullservicehotell i goda ldgen till-
godoser Pandox hotellfastigheter alla for-
mer av efterfragan pd hotellmarknaden.
Pandox storsta efterfrigesegment ar

STORRE HOTELLVARUMARKEN SOM PANDOX SAMARBETAR MED:

Scandic Hotels

Scandic Hotels dr Nordens storsta hotellopera-
t6r med cirka 280 hotell och 55 000 rum i sex
lander. Scandic &r en attraktiv partner till
Pandox med tydligt driftsfokus och en stark
position pa den regionala hotellmarknaden
iNorden. Pandox har Scandic som hyresgést
i51 hotellfastigheter i Norden.
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affarsresenirer och moten, men andelen
fritidsresenarer har 6kat betydligt de
senaste dren. Det f6ljer av en generell
Okning av fritidsresandet globalt men ocksa
gemensam utveckling av nya hotellproduk-
ter med en mer attraktiv fritidsprofil till-
sammans med hyresgésterna.

VARUMARKEN MED OLIKA LOFTEN
Samtidigt som antalet varumérkeségare i
hotellmarknaden har minskat sa har anta-
let hotellvarumaérken okat, framforallt de
senaste dren. En anledning ar den starka
tillviaxten for resebyréer pa internet
(OTA:er) vilket har drivit fram en 6kad
mangfald i utbudsledet. Numera sker nér-
mare hilften av alla hotellbokningar digi-
talt och andelen fortsétter att 6ka. For
Pandox som hotellfastighetsigare skapar
digitaliseringen stora mojligheter. Ett 6kat
utbud av existerande varumarken och laga
barridrer for att sjélv skapa och distribuera
oberoende hotellprodukter digitalt ger
Pandox unika méjligheter att ge nyforvar-
vade och/eller nyligen 6vertagna hotell-
fastigheter ratt identitet och position.

Kraften i olika varuméarken beror pa vilken
marknad det giller. Scandic och Nordic
Choice, med bland annat varuméarkesnam-
nen Clarion och Quality, ar ledande aktorer
pa den regionala hotellmarknaden i Norden.
I Storbritannien &r Jurys Inn en stark ope-
rator pa den regionala marknaden dir
exempelvis Scandic inte finns representerat.
P4 samma sitt dr Hilton ett starkare varu-
mirke for internationella affarsresenérer.
For en hotellfastighetsigare ar det viktigt
att forsta vilka varumérken som fungerar
var, vilken efterfragan de attraherar i sina
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respektive delmarknader och vilken posi-
tion hotellet maste ha for att bli sa Ilonsamt
som mojligt.

OBEROENDE IBLAND BATTRE
For Pandox uppstar ibland situationer d&
det dr battre att skapa ett eget oberoende

Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels dr Nordens nést
storsta hotelloperator efter Scandic med
narmare 190 hotell och cirka 33 000 rum.
Nordic Choice har en stark regional posi-
tion i Norden och har flyttat fram sin posi-
tion i storre nationella centralorter de
senaste dren. Nordic Choice bedriver bade
hotelldrift och franchiseverksamhet.
Pandox har Nordic Choice som hyresgist
i11 hotellfastigheter i Sverige och Norge.
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Elite Hotels
Elite Hotels &r en privatdgd svensk opera-
tor med 38 hotell pd 24 orter i Sverige. Elite
Hotels driver hotell under egna varumér-
ken och investerar dven i vissa fall i egna
hotellfastigheter. Pandox har Elite som
hyresgést i tva hotellfastigheter i Sverige.

hotellvarumarke. Anledningar till detta kan
vara att det nuvarande varumairket inte ger
ratt signaler i marknaden, att det ar for dyrt
iforhallande till den efterfragan varumar-
ket genererar eller att det pa annat sitt inte
passar for marknaden eller hotellet i fraga.
En oberoende strategi ar framfor allt aktu-
ell nér en storre forandring av hotellpro-
dukten ar nodvandig, till exempel vid ett
forvarv av ett underpresterande hotell eller
ett 6vertagande av ett avvecklat hyreskon-
trakt. I sddana situationer ar det oftast
effektivare och enklare att fordndra bade
produkten och organisationen under en
oberoende kostym. Frihetsgraden ar storre
och avkastningen ofta hogre.

Nagra exempel pé hotell som genomgatt
en sddan forandring ar:
« The Hotel Brussels (fran Hilton)
» Urban House Copenhagen (frdn Omena)
« Hotel Lillehammer (frdn Radisson Blu)

« The Hub Hotel & Livingroom
(fran Mr Chip)

« Hotel BLOOM! (frdn Mercure)

« Hotel Berlin, Berlin (frdn Clarion)

For fyra av dessa hotell har hyresavtal teck-
nats med nya hyresgister efter genomford
ompositionering och andra aktiva atgiarder
ihotellets verksamhet. »- Lds mer under
Pandox i praktiken pa sidan 16—19.

DRIFTEN ALLTID I FOKUS FOR PANDOX
For Pandox ar det viktigt att hyresgésten ar
en hotelloperator med god kommersiell for-
staelse och ett starkt fokus pa l16nsamhet.
Produktivitet skapar l6nsamhet vilket i sin
tur skapar forutsattningar for nya investe-
ringar i hotellprodukten.

Radisson Hospitality
Radisson Hospitality dr ett av vérldens storsta
hotellféretag med 486 hotell och mer dn

107 000 rum i 78 linder. Radisson har en

stark position i den internationella hotellmark-
naden med attraktiva varumérken. Pandox har
Radisson som hyresgést i fyra hotellfastigheter
iSverige, Norge, Tyskland och Schweiz. Darut-
over anvander Pandox varumirket Radisson
Blui egen drift i tva hotellfastigheter i Tyskland
(franchiseavtal) och en hotellfastighet

i Skottland (managementavtal).




For 23:e gdngen arrangerade
Pandox Hotellmarknadsdagen

i Stockholminovember 2018.
Drygt 300 deltagare fran hotell-
industrin, kapitalmarknaden
och medierna samlades pa
Hilton Slussen Stockholm f6r att
ta del av ett hogklassigt program
med temat "urbanisering och
hotellsektorn”.

Under Hotellmarknadsdagen 2018 lotsades
deltagarna genom olika kunskapsomraden
under ledning av internationellt erkdnda
experter. Huvuddmnet for dagen var
utvecklingen i storstdderna och hur hotell-
industrin ska forhalla sig till den.

For hotellsektorn ar det viktigt att forsta
den urbana dynamiken eftersom den lagger
grunden for sektorns tillvéaxt, dels pa 6ver-
gripande niva, dels genom specifika trender
som kan ha stor paverkan pa lénsamheten
och virdeutvecklingen for olika hotell-
tillgdngar.

FRAN LOGISTIK TILL MOTESPLATS

Flera av talarna beskrev en ny typ av urba-
nisering runt om i virlden. Storstdderna
blir allt fler och allt storre. Fran att framst
ha varit knutpunkter for logistik — ofta via
hamnar och tillverkningsindustri — har de
utvecklats till dynamiska motesplatser med
en hog andel innovation av nya teknologier
och affairsmodeller.

En stor del av dynamiken i viarldsekono-
min bygger pa samspelet mellan foretag och
individer i natverk dar stora stdder ingar.
Storstdaderna ar kraftfulla nav — frikopp-
lade frén nationella grianser — i en vérld av
okat resande och nya upplevelser.

Hotellmarknadsdagen
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Talarlista Hotellmarknadsdagen 2018

Pandox Developments

”Anders Nissen summerade Pandox utveckling de senaste aren och
beskrev de positiva underliggande drivkrafterna for tillvaxt i rese-
och turismindustrin.”

European Cities: Winning in an Age of Disruption

“Leo Johnson presenterade PwC:s rankning av olika stiders attrak-
tivitet. Han beskrev ocksé fyra framtidsscenarion for stader i en dis-
ruptiv tid. Slutsatsen var att stiders attraktivitet inte bara forklaras
av teknisk infrastruktur utan lika mycket av méangfald, frihet och
oberoende.”

Exploring City Pathways: The European Hospitality Landscape

”Jeremy Kelly presenterade ett antal stader i Europa ur ett hotell-
perspektiv baserat pa en kategorisering av ett antal internationella
stdder i olika typer, framfor allt New World Cities och Emerging
World Cities. Jeremy Kelly presenterade ocksa statistik 6ver ny
hotellkapacitet pa ett antal hotellmarknader i Europa samt hur
olika stader har hanterat 6verturism.”

City Categories in Pandox Business Development

”Jacob Rasin beskrev hur Pandox ser pé olika stiader och hur foreta-
get arbetar med sin portféljsammansittning. Jacob beskrev ocksa
vad man som hotellutvecklare ska tdnka pa i olika typer av stader.”

PANDOX HOTELLMARKNADSDAG
Pandox introducerade Hotellmarknadsdagen redan 1996 med malet att spegla och
analysera viktiga omvarldsforandringar och bidra till att 6ka kunskapsnivan i hotell-
branschen. Sedan dess har dagen utvecklats till en dynamisk métesplats for
beslutsfattare i den internationella hotellindustrin.

A Multi Stakeholder Approach to Destination Development:
The Amsterdam Case

“Nico Mulder presenterade Amsterdams arbete med att utveckla
staden som destination och hur man arbetar strategiskt med att
jamna ut negativa effekter av 6verturism.”

Hotel Brands: City Strategies

”Andreas Scriven presenterade ett antal omraden som hotell-
sektorn kan arbeta med i en vérld av 6kad urbanisering, som till
exempel undersoka majligheter till konverteringar, latta pa varu-
mairkeskraven, investera i ny teknologi, flytta fokus i nyinveste-
ringar frén city till ytterstadsomraden, sitta egen personal pa
plats i intressanta expansionszoner och undersoka majligheter
till hybridkoncept.”

Market Trends and Outlook

”Anders Nissen avslutade med att presentera ett antal starka
drivkrafter och trender i rese- och turismindustrin och hur dessa
paverkar Pandox.”

For mer information om Pandox Hotellmarknadsdag, se
pandox.se/events. Ddr kan du ta del av det fullstindiga program-
met samt talarnas presentationer. Du kan ocksa titta pa presenta-
tioner av mycket hog klass fran tidigare ar. Rekommenderas!
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Pandox

och kapitalmarknaden

PANDOXAKTIENS UTVECKLING UNDER ARET

SEK

Liagst betalt
180

135,00 SEK

170

«» Pandox, B

Hogst betalt
170,00 SEK

e OMX Stockholm PI

OMX Real Estate PI Kalla: SIX

januari—mars april—juni juli-september oktober—december
0 Deldrsrapporter
KV 42017 KV 12018 KV 22018 KV 32018
5 februari 24 april 13 juli 24 oktober
Hogt affirstempo och god Stabil resultatutveckling Lonsam tillvaxt och god Ett stabilt kvartal
vinsttillvaxt avkastning
Totalt driftnetto +27% Totalt driftnetto +24% Totalt driftnetto +33% Totalt driftnetto +31%

Total cash earnings +54%

Total cash earnings +16%

Total cash earnings +26%

Total cash earnings +16%

I Pressmeddelanden

28 mars 9 april 31augusti 2 oktober
Avyttring av hotellfastighet Utdelning om SEK 4,40 Legal omorganisering i Stor- Forvarv av Radisson Blu
iKiruna. beslutas av drsstimman. britannien och Irland slutfors. | Glasgow for 39 MGBP.
7 september 12 oktober
Program for foretagscertifikat Forvarv av The Midland
uppréttas. Manchester for 102 MGBP.
PANDOXAKTIENS TOTALAVKASTNING
Aktiefakta 18juni 2015 -31 december 2018
SEK
Marknad: Nasdaq Stockholm 200
Segment: Large Cap
Sektor: Real Estate 175
Handelssymbol: PNDX B

Antal B-aktier (noterade): 92 499 999

Antal A-aktier (onoterade): 75 000 000

Borsvarde: 24 555 MSEK (A- och B-aktier)

Aktiens volatilitet: 22% (p4 drsbasis fran 18 juni 2015)
Aktiens betavarde: 0,69 (fran 18 juni 2015, OMXSBPI)
Genomsnittlig dagsomsdttning: 120 161 aktier (2018)

Kélla: Nasdaq, InFront, Euroclear, Pandox

Per 31 december 2018
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Flera skal att aga aktier i Pandox

1. Starka drivkrafter

2. Attraktiv partner

3. Unik portfolj

4. Balanserad risk

5. God vardetillvaxt

TILLVAXT I CASH EARNINGS
per aktie

’7 +50%
11,26
10,46
8,49
7,53 ‘
! +13 +23% +8%
2015 2016 2017 2018

Pandox gynnas av en positiv undetliggande tillvaxt i turism- och resebranschen
genom ekonomisk aktivitet och ett 6kat resande.

Pandox har en ldg marknadsandel i den europeiska hotellfastighetsmarknaden
och fortsatt goda expansionsmdijligheter.

Godamoéijligheter till tillvaxtdrivande investeringar i befintlig portfol;.

Pandox kunskap, kapital och breda marknadsndrvaro gor foretaget till en
attraktiv samarbetspartner f6r hotelloperatérer och hotellvarumarken.

Pandox hotellfastighetsportfélj har byggts upp under lang tid, med stéd av
betydande finansiellt kapital och kunskapskapital, och dr svar att replikera.
Hotellfastigheterna har i manga fall unika lagen som inte gdr att fa tillgang till
pa annat satt dn genom férvarv.

Pandox har en valdiversifierad portfdlj sett till geografi, efterfragesegment
och hotellvarumarken. Hotellfastigheterna &r stora och ligger i goda lagen
med en bred efterfragan, vilket ger god diversifiering och stabilitet 6ver
hotellkonjunkturcykeln.

Pandox férmaga att driva hotellverksamhet i egen regi sanker affarsrisken
och skapar affarsméijligheter.

Cash earnings per aktie har 6kat med cirka 50 procent sedan 2015.

EPRA NAV per aktie har 6kat med cirka 52 procent sedan 2015. Tillvaxten i EPRA
NAV har darutéver varit cirka 18 procent per ar i genomsnitt sedan 19962.

ar Okat med cirka 24 procent sedan 2015 med en
nder samma period.

9 Tillvixt i EPRA NAV med dterlagd utdelning samt avdrag fér emissionslikvid.

TILLVAXT I EPRA NAV UTDELNING
per aktie per aktie
’7 +52% j ’7 +24% *‘
4,40 0
164,04 4,10 "
144,54 3,80
126,24

107,71

‘ + +1 +13 N +8% +7% +7%

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
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Aktien och agarbilden

Pandox B-aktier dr sedan 2015 noterade pa
Nasdaq Stockholms lista for stora bolag
under kortnamnet PNDX B. B-aktierna
omsitts ocksa pé flera alternativa mark-
nadsplatser. Det dr andra gangen som fore-
taget ar borsnoterat. Den forsta gdngen var
1997—2004.

KURSUTVECKLING OCH BORSVARDE
Per 31 december 2018 var sista betalkurs
for B-aktien 146,60 (158,50) kronor och
det synliga borsvardet var 13 560 (14 661)
MSEK. Inriknat de onoterade A-aktierna
till samma kurs som B-aktierna var bors-
virdet 24 555 (26 549) MSEK.

Under 2018 minskade vardet pa
Pandoxaktien med —8 (12) procent, jamfort
med OMX Stockholm Benchmark PIindex

AKTIEFORDELNING PER 31 DECEMBER 2018

som minskade med —8 (77) procent och
OMX Stockholm Real Estate PI index som
okade med 10 (7) procent. Med éterlagd
utdelning om 4,40 kronor per aktie sjonk
vardet pa Pandox aktien med —5 procent
2018.

Riknat fran forsta handelsdag den
18 juni 2015 hade viirdet pa Pandoxaktien
vid arsskiftet 2018 stigit med 38 procent
jamfort med 54 procent for OMX Stock-
holm Real Estate PI index och —2 procent
for OMX Stockholm Benchmark PIindex.
Pandoxaktiens totalavkastning var under
samma period 49 procent.

HANDEL OCH LIKVIDITET
Handeln pa Nasdaq Stockholm svarade for
59 (61) procent av all handel i Pandoxaktien

Andelav Andel av
Innehav Antal aktiedgare aktiekapital (%) roster (%)
1-500 3275 0,2 0,1
501-1 000 179 0,1 0,0
1001-5000 200 0,3 0,2
5001-10000 54 0,2 0,1
10001-15000 26 0,2 0,1
15001-20 000 17 0,2 0,1
20001~ 147 98,8 99,4
Summa 3898 100 100
Kalla: Euroclear Sweden per 31 december 2018.
STORSTA AKTIEAGARE PER 31 DECEMBER 2018
De femton storsta registrerade aktiedgarna efter rostetal:
. Andel av Andel av
Agare Antal A-aktier Antal B-aktier aktiekapital (%) roster (%)
Eiendomsspar Sverige AB 37314375 8964375 27,6 38,1
Christian Sundt AB 18657187 4042188 13,6 189
Helene Sundt AB 18657188 4042187 13,6 189
AMEF Férsakring & Fonder 19262280 11,5 6,1
Swedbank Robur Fonder 9758164 58 31
Alecta Pensionsforsakring 6347577 338 2,0
Lansforsakringar Fonder 4364534 2,6 14
Handelsbanken Fonder 2778637 1,7 0,9
Fjarde AP-fonden 2734970 1,6 0,9
Lannebo Fonder 2494651 15 0,8
Vanguard 2102870 13 0,7
Norges Bank 2092176 12 0,7
BlackRock 1978551 1,2 0,6
AFA Forsakring 930340 0,6 03
Catella Fonder 927826 0,6 0,3
Summa 15 dgare 74628750 72821326 88,0 93,5
Ovriga dgare 371250 19678673 12,0 6,5
Summa 75000000 92499999 100 100

Information sammanstilld av Monitor per 31 december 2018.

Kallor: Euroclear Sweden, Morningstar, Finansinspektionen, Nasdaq och Millistream.
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under 2018. Lopande handel med direkt-
avslut 6ver bors uppgick till cirka 42 (38)
procent och avslut utanfor bors med efter-
registrering pa bors uppgick till cirka 27
(45) procent. Handel pa andra marknads-
platser uppgick till cirka 31 (18) procent av
handelsvolymen.

Under aret omsattes cirka 30 (34) miljo-
ner B-aktier, motsvarande cirka 33 (37)
procent av utestdende B-aktier, till ett
varde om cirka 4,6 (5,1) miljarder kronor.
Genomsnittlig dagsomséttning uppgick
under aret till 120 161 (135 226) aktier,
vilket motsvarade cirka 18 (20) MSEK
ivirde.

AGARBILD OCH ANTAL AKTIER
Per 31 december 2018 hade Pandox 3 898
(3 785) aktiedgare. Pandox storsta dgare
var Eiendomsspar Sverige AB, Christian
Sundt AB och Helene Sundt AB. Ovriga
storre dgare var i fallande ordning AMF
Forsakring och Fonder, Swedbank Robur
Fonder och Alecta Pensionsforsékring.
Totalt antal aktier uppgar till
167 499 999, fordelat pa 75 000 000
A-aktier och 92 499 999 B-aktier. A-aktien
berittigar innehavaren till tre roster och
B-aktien berittigar till en rost.

Agare per kategori
iprocent av kapitalet, 31 december 2018

[ svenska institutioner, 33%
[ Utlindska institutioner, 7%
Svenska privatpersoner, 1%
I Ovriga 4gare, 56%

Anonymt dgande, 3%

Agare perland
iprocent av kapitalet, 31 december 2018

I Norge, 56%
B sverige, 35%
USA, 5%
B Ovriga, 4%

Kaélla: Information sammanstilld av Monitor per 31 december
2018. Killor: Euroclear Sweden, Morningstar, Finansinspektio-
nen, Nasdaq och Millistream.



AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Forandringiantal aktier

Antal aktier efter transaktionen

Aktiekapital, SEK

Ar Héandelse B A B A Totalt Forandring Totalt
1994 Bildande 2500 — 2500 — 2500 150000 150000
1995 Nyemission 1250000 — 1252500 — 1252500 75000000 75150000
1995 Fondemission 1247500 — 2500000 — 2500000 74850000 150000000
1997 Split4:1 7500000 — 10000000 — 10000000 — 150000000
1998 Nyemission 5000000 — 15000000 — 15000000 75000000 225000000
2000 Nyemission 9900000 — 24900000 — 24900000 148500000 373500000
2013 Nyemission 100000 — 25000000 — 25000000 1500000 375000000
Nytt aktieslag och
2015 aktiesplit 6:1 50000000 75000000 75000000 75000000 150000000 — 375000000
2016 Nyemission 7499999 — 82499999 75000000 157499999 18749998 393749998
2017 Nyemission 10000000 — 92499999 75000000 167499999 25000000 418749998
Kalla: Euroclear, Pandox
Nyckeltal 2018 2017 2016 2015 2014
Nyckeltal per aktie, efter utspadningseffekter ) 2
Totalt driftnetto, SEK 18,25 15,05 12,87 11,31 10,04
Aretsresultat, SEK 16,83 19,89 14,65 14,21 8,35
Cash earnings, SEK ® 11,26 10,46 8,49 7,53 5,82
Eget kapital, SEK %) 127,63 119,38 95,75 80,61 69,35
Substansvérde (EPRA NAV), SEK 164,04 144,54 126,24 107,71 92,11
Utdelning, SEK 3 4,70 4,40 4,10 3,80 1,00
Borsvarde och avkastning
Borsvarde, MSEK 24555 26549 22240 23385 —
Avkastning, Pandoxaktien, % -7,5 12,1 -93 471 —
Avkastning OMX Stockholm Benchmark Index, % 4 -8,3 6,6 5,0 43 —
Avkastning OMX Stockholm Real Estate Index, % 4 9,7 6,7 8,2 21,4 —
Utdelningsandel av cash earnings, % 41,6 44,4 50,1 50,5 —
Utdelningsandel av EPRA NAV, % 29 3,0 32 35 —
Direktavkastning, % 32 2,8 2,9 2,4 —
Aktien
Stangningskurs B-aktien, SEK 146,60 158,50 141,40 155,90 —
Hogsta kurs under dret, SEK 170,00 161,70 158,30 158,70 —
Lagsta kurs under dret, SEK 135,00 134,30 121,50 106,20 —
Genomsnittskurs under dret, SEK 151,73 147,87 139,02 121,06 —
Genomsnittlig dagsomsattning, antal B-aktier 120121 135226 167589 362 044 —
Viktat genomsnittligt antal A-aktier, fére utspadningseffekter, tusental 1) 75000 75000 75000 75000 —
Viktat genomsnittligt antal A-aktier, efter utspadningseffekter, tusental 75000 75000 75000 75000 —
Antal A-aktier vid periodens slut, tusental ) 75000 75000 75000 75000 —
Viktat genomsnittligt antal B-aktier, fore utspadningseffekter, tusental ) 92499 82856 75266 75000 150000
Viktat genomsnittligt antal B-aktier, efter utspadningseffekter, tusental 2 92499 82856 75266 75000 150000
Antal B-aktier vid periodens slut, tusental 92499 92499 82499 75000 150000
Viktat genomsnittligt antal aktier totalt, efter utspadningseffekter, tusental 167 499 157856 150266 150000 150000
Totalt antal aktier vid periodens slut, tusental 1 167 499 167 499 157 499 150000 150000

1) For perioden 2014—2015 retroaktivt justerat for aktiesplit i maj 2015 for jamforbarhet vid berdkning av nyckeltal.
2) For definitioner av nyckeltal se sidan 166.

3) Fér 2018 anges styrelsens forslag till utdelning.

4) For 2015 matt frén forsta noteringsdagen den 18 juni 2015.

5) Hanforligt till moderbolagets aktiedgare.
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Finansiellamal och maluppfyllelse

UTDELNINGS- OCH
KAPITALSTRUKTURMAL

Pandox har ett utdelningsmaél och ett kapital-
strukturmal. Pandox mélséttning dr en
utdelningsandel p& 40—-60 procent av cash
earnings?, med en genomsnittlig utdelnings-
andel 6ver tid pa cirka 50 procent. Framtida
utdelningar, och storleken pa sddana utdel-
ningar, beror framforallt p4 Pandox fram-
tida utveckling, finansiella stallning, kassa-
floden, rorelsekapitalbehov och investe-
ringsplaner. Nar det géller kapitalstruktur
ar Pandox malsittning en belaningsgrad2
pa 45—60 procent, beroende pa marknads-
utvecklingen och raidande mojligheter.

Utfall i férhallande till Pandox finansiella mal

BELANINGSGRAD netto, %

FORSLAG TILL UTDELNING

Styrelsen foreslar arsstimman 2019 att en
utdelning om totalt 787 (737) MSEK lam-
nas for rakenskapséret 2018, vilket motsva-
rar 4,70 (4,40) SEK per aktie. Utdelnings-
andelen uppgar till 42 (44) procent av total
cash earnings vilket ar i den nedre delen av
Pandox finansiella malintervall. Den lagre
utdelningsandelen jamfort med foregaende
ar ska ses iljuset av attraktiva forvarvs- och
investeringsmdajligheter.

FINANSIELL MALUPPFYLLELSE

For 2018 uppgick utdelningsandelen till
42 (44) procent av total cash earnings.
Belaningsgraden uppgick vid utgéngen av
2018 till 49,7 (50,8) procent. Bade utdel-
nings- och kapitalstrukturmalen har legat
val inom respektive malintervall under
perioden 2015—2018.

1 Definieras som EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader minus aktuell skatt.
2) Definieras som rantebdrande skulder minus likvida medel i forhéllande till fastigheternas mark-

nadsvirde vid periodens utging.

UTDELNINGSANDEL av cash earnings, %
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PROGRAM FOR
FORETAGSCERTIFIKAT

Pandox har uppréttat ett svenskt pro-
gram for foretagscertifikat med ett
rambelopp om 3 000 MSEK. Loptiden
pa utfiardade foretagscertifikat kom-
mer att vara mellan tre manader och
ett r. Programmets syfte ar att sdnka
finansieringskostnaderna samt darut-
over diversifiera foretagets finansie-
ringsstruktur. Emitterade foretagscer-
tifikat kommer till fullo backas upp av
langfristiga ej utnyttjade kreditfacili-
teter. Arrangor for programmet dr SEB
och emissionsinstitut &r DNB, Handels-
banken, Nordea och SEB. Vid utgangen
av 2018 uppgick det utestdende emitte-
rade beloppet till 1 250 MSEK.

SEK
175
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155

145
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us o reee

105 T

Gront=premie

Rott=rabatt
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18

== EPRA NAV per aktie ("spot”, senaste foregaende kvartal)

Substansvardet i fokus

Virdering av ett fastighetsbolag grundas
normalt pa substansvirdet, vilket enkelt
uttryckt ar skillnaden mellan fastighets-
portfoljens virde och nettoskulden. I de
flesta fastighetsbolag finns ocksé derivat,
skattefordringar och skatteskulder som
paverkar substansvirdet. - Se sidan 166 for
definition av Pandox substansvdrde enligt
EPRA NAYV. Premie ar nir borsvirdet ar
hogre dn substansvirdet och rabatt dr nar
borsvérdet dr ldgre dn substansvardet.



Vanliga fragor till Pandox under dret

1\ Vad driver hotellmarknadens
tillvaxt?

Hotellmarknadens tillvaxt dr i sin enkelhet
en funktion av ekonomisk tillviaxt som 6kar
efterfragan fran bade affars- och fritids-
segmenten. Darutover pagar en langsiktig
positiv trend i den globala resemarknaden
dir nya resenirer fran linder med en
snabbt vixande medelklass, som till exem-
pel Kina, tillkommer. Huvuddelen av
resandet pa Pandox marknader dr dock
regionalt och inhemskt till sin karaktar och
paverkas @ven av andra faktorer som till
exempel event och konferenser. Forand-
ringar i valutakurser kan ocksa ha relativt
stor paverkan pé efterfragan i det korta per-
spektivet framforallt inom fritidssegmentet.

2\ Varfor har Pandox valt en blandad
afféarsmodell med bade
fastighetsdgande och hotelldrift?

Den pégaende konsolideringen och de for-
dndrade affarsmodellerna i hotellmarkna-
den har lett till en fordndring i riskprofilen
mellan hotellagare och hotelloperatorer.
Pandox svar ar en aktiv strategi diar bolaget
ror sig over hotellvardekedjan och tar den
position som &r bast for bolaget och dess
aktiedgare i varje enskilt fall. Nar forutsatt-
ningarna for en 16nsam hyresrelation sak-
nas i fastigheter som Pandox édger, s kan
bolaget vélja att driva hotellrorelsen i egen
regi. P4 sa sitt sikerstills hotellfastighe-
tens varde och utvecklingspotential, vilket
minimerar risken. Mélet ar sedan att skapa
forutsattningar for att ingé ett nytt 1angsik-
tigt hyresavtal med god lonsamhet.

ARSSTAMMA

Pandox AB:s arsstimma dger rum onsdagen den 10 april 2019
klockan 10:00 pa Hilton Stockholm Slussen, Guldgrand 8,
104 65 Stockholm. For mer information och anmaélan se

Pandox hemsida www.pandox.se

Arsstimmokalender och utdelning
Avstdmningsdag for arsstimma
Arsstimma

Aktien handlas utan rétt till utdelning
Avstdmningsdag for utdelning
Betalning av utdelning

3\ Vilken typ av hyresavtal har Pandox
med sina hyresgaster?

Pandox hotellhyresavtal ar kopplade till
hotellets omsittning och innehaller oftast
en garanterad minimihyra. Det ger méjlig-
het till savil ckade intdkter i en battre
marknad och skydd vid nedgéng i en simre
marknad. Hyresavtalen har lang 16ptid och
Pandox viktade genomsnittliga kvarva-
rande hyresperiod, si kallad WAULT,
uppgick vid arsskiftet till 15,7 ar.

4\ Hur hanterar Pandox risker
i hotellmarknaden?

6\ Hur paverkar Brexit Pandox?
Pandox har som en konsekvens av
den marknadsoro som Brexit gett upphov
till kunnat forvarva 24 hotellfastigheter i
Storbritannien och Irland de senaste tvé
dren. Den regionala hotellmarknaden i dessa
lander, som Pandox dr mest exponerad mot,
har under denna period utvecklats vil. Vilka
de slutgiltiga effekterna av Brexit blir beror
naturligtvis pa vilken 16sning som Storbri-
tannien véljer, vilket &nnu inte ar kant.

ANALYTIKER SOM FOLJER PANDOX

Pandox arbetar systematiskt med att iden- ABG Sundal Collier

tifiera och vardera de viktigaste affars- Tobias Kaj

riskerna i hotellmarknaden med stéd av Philip Hallberg

stark kompetens och goda ledningssystem. Carnegie

Genom en fokuserad och konsekvent Fredrik Cyon

strategi med fokus p4 ett tillgangsslag, god Erik Granstrom

diversifiering geografiskt, varuméarkesmas- Nordea

sigt och per kundsegment samt en hotell- Niclas Hoglund

fastighetsportfolj av hog kvalitet 1agger

.. C . SEB
Pandox grunden for god riskjusterad
o . Stefan E Andersson
avkastning 6ver tid.
Svante Krokfors
5\ Hur paverkar ett 6kat utbud av nya Morgan Stanley
hotellrum Pandox? Christopher Fremantle

Allt annat lika betyder ett 6kat utbud av Kepler Chevreux

hotellrum normalt att beldggningen sjun- Albin Sandberg

ker da efterfragan fordelas pa fler rum. P& HandelShanken

global nivé dr de planerade utbudsokning- Johan Edberg

arna i hotellmarknaden forhallandevis laga. Dl el kasem Mammiah

Marknader med betydande utbudsok-

. . . DNB
ningar dar Pandox har verksamhet ar fram- .
.. .. .. . Simen Mortensen

forallt Képenhamn, dar ny kapacitet mot- Mattias Mont

svarande cirka 12 procent forvantas till- athas Moltgomery

komma 2019—2020, och i viss man Oslo,

dar kapaciteten forvantas 6ka med cirka

8 procent samma period.
FINANSIELL KALENDER
Delérsrapport januari—mars 2019 26 april 2019
Delérsrapport april—juni 2019 12juli 2019
Delérsrapport juli—september 2019 24 oktober 2019
Bokslutskommuniké 2019 12 februari 2020

4 april 2019
10 april 2019
11 april 2019
12 april 2019
17 april 2019

Anders Berg

+46 760 9519 40

KONTAKTINFORMATION
Head of communications and IR

anders.berg@pandox.se
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Nextstop
Internationella

stader

Internationella stader dr stora och dynamiska destinationer med en

hogre andel internationell efterfragan dn inhemsk efterfragan i alla seg-
ment. Stdderna gynnas av ett diversifierat naringsliv, ett rikt kulturutbud

och mdnga sevardheter och events for fritidsresendren.

Pandoxfakta

Antal hotell Antalrum

17 5737 18%

Andel rum (totalt)

Kannetecken

Etablerade internationella destinationer
med ett diversifierat naringsliv, ett rikt
kulturutbud och en attraktiv fritidsprofil.
Miénniskorna i internationella stider &r ofta
starkt influerade av vad som hénderide
storre megastdderna, vilket skapar stora
mojligheter vid utvecklingen av nya hotell-
koncept.
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Efterfragan

Internationella stiader ar stora och dyna-
miska destinationer med en hégre andel
internationell efterfrdgan &n inhemsk
efterfragan i alla segment. Internationella
stader ar:

 Knutpunkter for internationellt resande
» Marknader med hog képkraft

« Attraktiva destinationer for alla segment

Exempel pa stader

Exempel pa internationella stider i Pandox
hotellfastighetsportfolj 4r London (som
dven dr en megastad), Amsterdam,
Montreal, Bryssel, Berlin, Wien och Dublin.
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Verksambheten
Ett fastighetsbolag

specialiserat pa hotell

En aktiv hotellfastighetsagare

Pandox dr en aktiv hotellfastighetsigare
med en flexibel affirsmodell som bygger
pa langa omséttningsbaserade hyresavtal
med marknadens basta operatorer. Om
forutsattningarna for ett 16nsamt hyres-
avtal saknas kan Pandox vilja att driva
hotellverksamhet i egen regi. Pandox for-
maga att rora sig 6ver hela viardekedjan
skapar nya affarsmajligheter samtidigt
som det minskar risken.

Kanada
2 hotell

9
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Fastighetsforvaltning

128

Fastigheter med hyresavtal

Pandox karnaffar ar att 4ga och hyra ut
hotellfastigheter till marknadens basta
operatorer.

47 139 s

85% av totalt marknadsvarde

Huvuddelen av hotellfastighetsportfoljen
bestar av fastigheter med langa omsétt-
ningsbaserade hyreskontrakt och stabila
kassafloden.

5,51%

Direktavkastningskrav

Forvaltningsfastigheterna marknads-
varderas l6pande enligt IFRS.

Operatorsverksamhet

16

Fastigheter med egen drift

Om forutsattningar for lonsamma hyres-
avtal saknas kan Pandox vilja att driva
hotellverksamheten i egen regi och dari-
genom sékerstilla hotellfastighetens
vérde och utveckling.

8 058 e

15% av totalt marknadsvarde

En viss del av hotellfastighetsportfoljen
bestar av fastigheter i vilka Pandox driver
hotellverksamheten i egen regi.

6,74%

Direktavkastningskrav

Rorelsefastigheterna marknadsvirderas
I6pande, redovisas endast i informations-
syfte och ingar i EPRA NAV.

Pandox totalt

144

Hotellfastigheter

Pandox hotellfastighetsportfolj bestar
av 144 fastigheter med en genomsnitts-
storlek om 224 rum.

55 197 s

Totalt marknadsvarde

Under 2018 har marknadsvéirdet for den
totala hotellfastighetsportfoljen 6kat med
10 procent.



Vid arsskiftet 2018 bestod
Pandox hotellfastighetsportfélj av
144 hotell med sammanlagt

32 268 hotellrumi 15 lander

Finland
14 hotell
1 kongresscenter

D

Sverige
43 hotell

Norge
14 hotell

Danmark
Storbritannien 8 hotell

21 hotell J

Irland ’ ] Nederlinderna 1 hotell
3 hotell
J
) Tyskland

Belgien 26 hotell

9 hotell
Schweiz & ) Osterrike -
1 hotell 2 hotell
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Fastighetstorvaltning

Hog tillvaxt och lonsamhet

For 2018 redovisade Fastighetsférvaltning en tillvaxt i driftnetto pa
34 procent drivet av f6rvarv pa en stabil hotellmarknad. For jamfor-
bara enheter var 6kningen 1 procent, justerat fér valutakurseffekter.

Pandox rorelsesegment Fastighetsforvalt-
ning bestod vid arsskiftet 2018 av 128 (126)
forvaltningsfastigheter med 27 309
(26 386) hotellrum i 14 (14) lander med
undermarknader och utgjorde cirka
85 (85) procent av hotellfastigheternas
totala marknadsviarde. 2018 uppgick totala
fastighetsintikter for Fastighetsforvaltning
till 2 971 (2 202) MSEK och driftnettot till
2 517 (1 882) MSEK. Under aret har ett
hotell (The Midland Manchester) forvar-
vats i Storbritannien och ett hotell (Scandic
Ferrum) avyttrats i Sverige. Tva hotell (NH
Hotel Brussels Bloom, NH Hotel Brussels
Berlaymont) omklassificerades till Fastig-
hetsforvaltning i det forsta kvartalet till
foljd av nya omséttningsbaserade hyresav-
tal med NH Hotel Group.
Fastighetsforvaltning ar kdarnan i
Pandox verksamhet och bygger pa omsatt-
ningsbaserade hyreskontrakt med lang

Hyresintdkter perland 2018, %

16ptid, goda garantihyresnivéer och stabil
intjaning. Hotellfastigheterna hyrs ut till
hyresgaster som driver hotellverksamhet
under olika varumérken. De nordiska lan-
derna svarar for 55 (70) procent och Sverige
for 31 (40) procent av segmentets intikter.
» For mer information om avtalstyper och
marknadsforhallanden se sidan 24—25 och
avsnittet om Pandox marknader.

VALKANDA OCH STARKA HYRESGASTER
Pandox hyresgastbas utgors av valrenom-
merade hotelloperatorer med starka hotell-
varumarken. Hyresgisterna ar dels regio-
nala operatorer, till exempel Scandic Hotels
Group (den storsta hotelloperatoren i Nor-
den), Fattal (Leonardo, Jurys Inn), Nordic
Choice Hotels och Meininger, dels globala
operatorer, till exempel Hilton, Rezidor
(Radisson Blu) och NH Hotels Group.

Hyresavtalens férfalloprofil 31 december 2018

Driftnetto

+34%

HYRESAVTAL MED RATT INCITAMENT
Pandox hyresavtal ar huvudsakligen kopp-
lade till hotellets omsittning och innehéller
normalt en garanterad minimihyra. Det ger
mojlighet till sévil 6kade intdkterien
béattre marknad som skydd vid nedgéngien
sdmre marknad. Pandox foredrar omsétt-
ningsbaserade hyresavtal som normalt har
tva olika hyresnivéer: (1) En hogre procen-
tuell hyra som baseras pa operatorens
rumsintikter och operatorens intdkter fran
uthyrning av konferensrum. (2) En lagre
procentuell hyra pé andra operatorsintak-
ter, frimst intakter fran mat och dryck. Har
ingar ocksé operatorsintakter som kan vara
specifika for hotellets verksamhet som till
exempel garage och spa.
Omsittningsbaserade hyresavtal inne-
bér att fastighetségaren och operatoren har
gemensamma incitament att utveckla
hotellprodukten och darmed férbattra

I sverige, 31%
[ Storbritannien, 21%
Tyskland, 16%
‘ [ Finland, 10%
Danmark, 8%
Norge, 7%
Belgien, 2%
Ovriga, 5%

Procentuell fordelning av hyresintikter per
land 2018 for Fastighetsforvaltning.
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Pandox hyresintékter utgors av en viss
andel av hotellets omsittning. Hyrorna ar
oftast rorliga men avtalen har ocksa ofta en
minimihyresniva. Det ger en uppsida i goda
tider och ett skydd i simre tider.



Hyresgaster per varumarke 31 december 2018

Hyresgast Antal hotell Antalrum
Scandic 51 11002
Jurys Inn? 20 4410
Leonardo? 18 3547
Nordic Choice Hotels?) 11 1800
Radisson Blu 5 1361
NH 7 1681
Hilton 4 1115
Elite Hotels 2 484
First Hotels 2 403
MEININGER 1 228
Best Western 1 103
Oberoende 6 1175
Summa 128 27 309

1) Fattal Hotels Group &r hyresgést men driver hotell under
varumérkena Jurys Inn och Leonardo

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

Ett omséttningsbaserat hyresavtal skapar incitament

for fastighetsdgare och hyresgist att tillsammans
skapa en 1onsam hotellprodukt.

forutsittningarna for 16nsam tillvaxt.
Pandox arbetar tillsammans med hyresgas-
ten for att identifiera lampliga kassaflodes-
drivande investeringar i fastighetsportfol-
jen. Gemensamma investeringsprojekt
omfattar normalt en forlangning av hyres-
avtalsperioden och en justering av den pro-
centuella hyran. Nya eller omférhandlade
hotellhyresavtal 16per vanligtvis pa 10—-25
ar. Den 31 december 2018 hade Pandox
hyresportfolj en viktad kvarvarande hyres-
period (WAULT) pé 15,7 (15,6) &r.

Varumadrken i Fastighetsforvaltning 31 december 2018

Ra dirssn
@

Hilton

Scandic

PARK HOTEL

AMSTERDAM

NH

HOTELS

MEININGER

DELADE INVESTERINGAR
MINSKAR RISK
Fordelningen av underhallskostnader och
investeringar mellan hyresgést och fastig-
hetsédgare i hotellhyresavtal ar en viktig
faktor som sarskiljer hotellfastigheter fran
andra fastighetsslag som kontorsfastighe-
ter. Ansvarsfordelningen mellan parterna
regleras i en sa kallad krysslista.
Hotellhyresgéster ar normalt ansvariga
for underhallet av hotellrum, restauranger,
lobbyomrade och andra allménna utrym-
men, inklusive inventarier. Fastighets-
dgaren ar normalt sett ansvarig for tekniska
investeringar och installationer i fastighe-
ten, tekniskt underhéll samt oftast badrum.
Investeringar hgjer hotellets standard
och okar konkurrenskraften, vilket betyder
okad lonsambhet for operatoren och dirmed
en hogre omséttningsbaserad hyra for
Pandox. Hyresavtalens langa loptider till-
sammans med hyresgastens ansvar for
underhéll och kassaflédesdrivande investe-
ringar betyder att Pandox som hotellfastig-
hetsédgare har ett mindre ekonomiskt
ansvar for investeringar jamfort med en
dgare av en typisk kontorsfastighet. Pandox
bedomer att hotellhyresgaster bidrar med
mer dn 50 procent av de totala investering-
arna 6ver tid.

ELITE HOTELS
OF SWEDEN

JU%

Stay Happy

NORDIC
CHOICE

OMKLASSIFICIERINGAR OCH

FORVARV 2018

NH Hotel Brussels Bloom och NH Hotel
Brussels Berlaymont omklassificerades till
Fastighetsforvaltning i det forsta kvartalet
till f6ljd av nya omséattningsbaserade hyres-
avtal med NH Hotel Group. Dérutéver for-
véarvades The Midland Manchester med
312 rum i Storbritannien (England) i det
fjarde kvartalet.

ASSET MANAGEMENT GER VARDEFULL
KUNSKAP

Pandox Asset Management utgdr en min-
dre del av affarssegmentet Fastighets-
forvaltning och forvaltar hotellfastigheter
for externa dgares rakning. Pandox Asset
Management inrattades 2015 som ett
instrument for att skapa nya relationer i
hotellmarknaden samt forbattra Pandox
mojligheter att folja utvecklingen i bran-
schen och marknaden. Aktuell portfolj
bestar av nio hotell med sammanlagt

1795 hotellrum i Oslo och hotellfastigheten
Pelican Bay Lucaya Resort pa 6n Grand
Bahama med 186 rum. Fastighetsportfoljen
i Oslo och hotellfastigheten Pelican Bay
Lucaya Resort 4gs av Eiendomsspar AS res-
pektive bolag narstadende till Helene Sundt
AS och CGS Holding AS, vilka ar nérsta-
ende till Pandox AB. Intdkter frin forvalt-
ningsuppdragen redovisas under Fastig-
hetsforvaltning, med undantag for hotell-
fastigheten Pelican Bay Lucaya Resort, som
redovisas under Operatorsverksamhet.
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Operatorsverksamhet
Fortsatt god utveckling

1 Bryssel

For 2018 redovisade Operatoérsverksamhet en tillvaxt i driftnetto pa
9 procent med sto6d av en fortsatt god utveckling i Bryssel. For jamfor-
bara enheter var 6kningen 11 procent, justerat for valutakurseffekter.

Pandox rorelsesegment Operatorsverksam-
het bestod vid arsskiftet 2018 av 16 (17)
rorelsefastigheter med sammanlagt

4959 (5 227) hotellrum i 6 (5) lander och
utgjorde cirka 15 (15) procent av hotellfastig-
heternas totala marknadsvérde. 2018 upp-
gick omséttningen for Operatorsverksamhet
till 2 153 (2 067) MSEK och driftnettot till
540 (494) MSEK.

AKTIVT AGANDE MINSKAR RISK
Operatorsverksamheten dr en viktig del av
Pandox strategi att vara aktiv 6ver hela vérde-
kedjan och speglar bolagets aktiva 4garmo-
dell. Kunskapen om och férméagan att driva
hotell i egen regi skapar strategiskt hand-
lingsutrymme. Pandox kan vélja att driva
hotellverksamheten i egen regi om det inte
ar mojligt att inga ett hyresavtal pa attraktiva
villkor och ddrmed balansera effekten av for-
dndrade affarsmodeller och 6kad konsolide-
ring pd hotellmarknaden. Formégan att ta
over driften av ett hotell minskar den opera-
tiva risken nar hyresavtal forfaller, om
hyresgasten inte kan fullgéra sina skyldighe-
ter eller i situationer da hotell maste renove-
ras fran grunden och det for tillfallet inte ar
finansiellt intressant att hyra ut till tredje
part. Mélet dr att traffa nya hyresavtal till
kommersiellt attraktiva nivaer. Pandox
djupa kunskap om hotelldrift mojliggor
dessutom effektiv uppféljning av hyres-
gésternas prestation i hela portféljen. Opera-
torskunskapen skapar ocksé mojligheter att
genomfora forvarv av blandade portfoljer
som innehaller bade hotellfastigheter och
hotelldrift. » For mer information om
Pandox strategi och affdrsmodell se

sidan 10—15.
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FULL RORELSEEXPONERING

Inom segmentet Operatorsverksamhet till-
faller hotellens intékter och driftnetto
Pandox i sin helhet. Intikter inkluderar
rumsintékter, det vill siga antalet salda
hotellrum multiplicerat med det genom-
snittliga rumspriset, intékter fran mat och
dryck, konferensrumsintakter och andra
intdktsstrommar for hotellen. Den enskilt
storsta kostnadsposten ar personal for till
exempel reception, stidning och restaurang.
Ovriga kostnadsposter &r bland annat for-
brukningsvaror och andra hotellrelaterade
kostnader. Pandox arbetar aktivt med
intdkts- och distributionsstrategier for varje
hotell. Kombinationen av goda intaktsprog-
noser och en god resursplanering skapar
forutsattningar for hog produktivitet och
god lonsambhet.

Driftnetto

+9%

Nar hyresavtalet for Scandic Grand Place inte
forlangdes omklassficerades hotellfastigheten

till Operatorsverksamhet. Hotellet genomgick

en omfattande renovering och 6ppnade igen
iseptember 2018 under det oberoende varumarket
Hotel Hubert Grand Place.

Intdkter operatérsverksamhet perland 2018

Belgien, 46%
Tyskland, 23%
Kanada, 22%
Storbritannien, 7%
Finland, 2%

Procentuell fordelning av intikter per land
2018 for Operatorsverksamhet.



EXTERNA OCH EGNA VARUMARKEN Varumadrken i Operatdrsverksamhet \

Pandox marknadsfor hotellen i Operators- 31december 2018
v?rksamhet antlng?n under 1nternat101.1ellt Pandox driver hotellverksamhet i en
kéanda hotellvarumarken, som t ex Radisson a J"A S6m ﬁ del av de hotellfastigheter som fore-
Blu, Hilton eller Holiday Inn, eller under / R/—- taget Ager. Det kan vara aktuellt nir
egna oberoende hotellvarumérken anpas- Hol’day Inn forutsittningarna for ett 1onsamt
sade till specifika marknadsforhéallanden. - - hyresavtal saknas, t ex nér ett hotell
: : s | Hotel Berlin, Berlin | behover genomgé en storre renove-

Per 31 december 2018 drivs nio hotellfastig- genomsg;

. .. ring och ges en ny marknadspostion.
heter inom Operatorsverksamhet genom
franchiseavtal, fyra genom oberoende varu- DOUBLETREE
marken som ags av Pandox och resterande '“0&'&( ‘Hubem\- =Y HiLTON

Grand Place

tre genom managementavtal.

The Hotel.

UTHYRNINGAR OCH FORVARYV 2018 S
. BRUSSELS
NH Hotel Brussels Bloom och NH Hotel CROWNE PLAZA
Brussels Berlaymont omklassificerades till HOTELS & RESORTS
Fastighetsforvaltning i det forsta kvartalet
till f6ljd av nya omsattningsbaserade hyres- %) . @
avtal med NH Hotel Group. Med hyresavta- H 1 lton Hilton
. 5 5 GardenInn
len i Bryssel brét Pandox ny mark pa en
marknad som historiskt dominerats av fran-
chise- och managementavtal. Darutéver for-
varvades Radisson Blu Glasgow i Storbritan-
nien (Skottland) med 247 rum i det fjarde INTERCONTINENTAL.
kvartalet.

The Hotel Brussels
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Attjobba pd Pandox:

"Alla sniffar efter nasta

atfarsmojlighet”

Pandox corporate dog Pepper ar
en av foéretagets mest vardefulla
radgivare. Ingen dr battre an
Pepper pa att kannain hur det
dr att jobba pd Pandox.

Ni pratar mycket om Pandox spirit

och om vinnarkultur. Vad handlar det om?
"Det ar viljan att vinna. Man kan saga att

vi stravar efter att skapa en positiv vinnar-
kultur, for det ger oss ratt fokus. Vi vill
minimera risken for att gora fel, men nar
det and4 héander, vilket det forstés gor
ibland, ar det viktigt att medarbetarna
stottas och ges utrymme for att 1ara sig av
det och ga vidare. Alla pa Pandox ska kidnna
att de far utvecklas sa att de med kraft och
tempo kan ta sig an de uppgifter som skapar
storsta majliga viarde for Pandox och bola-
gets intressenter.”

Manga sdger att det dr nagot

sarskilt att jobba pa Pandox. Vad ar

det som dr sa speciellt?

”Alla som jag springer pa hér har nosen i
vadret och sniffar efter nista affairsmajlig-
het och foérsoker hela tiden gora saker lite
bittre. Vijobbar hart, men firar framgangar
och har riktigt kul tillsammans. D& 4r man
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motiverad och gor ett bra jobb. Som husse
brukar sdga ar Pandoxarnas varsta dag
lordagen, eftersom man har hela helgen
kvar tills mandag.”

Det verkar finnas ett stort intresse fér
handboll, dr det ett maste for att jobba

pa Pandox?

"Nja, du tdnker pa husse forstar jag. Jag
skulle uttrycka det sa hér: Det dr naturligt-
vis inget krav, men det skadar inte.”

Men varfor just handboll?

”Vi har en stark historia med engagemang
ihandbollen. Vi delar ssmma vardegrund
som handbollen och jamf6r oss garna med
ett handbollslag. Det ar en av varldens tuf-
faste sporter med hog intensitet och span-
ning, samtidigt som det dr en jamstalld
idrott med lika manga kvinnliga som man-
liga utovare. Légg till det individuell frihet,
omsesidig respekt, fortroende, samarbete,
kreativitet, passion och integritet sa far vi
det som vi kallar for Pandox Fair Play.

Hur bra dr du sjdlv pa denna ddla sport?
“Hyfsad. Jag slapper i alla fall aldrig forbi
Nissen pa linjen.”

Pandox har vuxit kraftigt de senaste aren

och ni har numera runt hilften av
verksamheten nere i Europa. Hur tas

er speciella foretagskultur emotiandra
lander utanfér Norden?

”Den har informella stilen som vi sjdlva
uppskattar tror jag gdr hem aven ilander
som Tyskland och Storbritannien. Folk
kanner sig helt enkelt mer avslappnade nar
atmosfiren inte dr auktoritar och hierar-
kisk, s som den kanske ofta dr nere pé kon-
tinenten. Samtidigt tror jag att alla ser att vi
verkligen kan vér sak och att vi dr professio-
nella och hela tiden strivar efter att skapa
varde, och sddant respekteras.”

Avslutningsvis, har ni inte en val hog
svansforing?

”Nej, det tycker jag nog inte. Visst, vi vet att
vi ar bra, och ar stolta 6ver det, men ocksa
att vi hela tiden uppmuntrar varandra for
att kunna prestera dnnu battre.”
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Fair Play 2.0

Under 2018 starktes Pandox fokus pa hallbarhet. Flera nya strategiska grepp initierades
och hallbarhetsfragorna férankrades i foretagets ledningsgrupp och styrelse. Under
2019 tar Pandox nadsta steg pd sin resa mot malet att kommersiellt integrera hdllbarhet
som en naturlig deliaffarsmodellen.

Vi befinner oss i ett mycket spinnande
skede nir det giller hallbarhet. Inte minst
klimatfragan vaxer i betydelse, vilket kraver
gemensamma samhallsinsatser dar &ven
Pandox vill ta ett storre ansvar. For Pandox
innebér det framforallt ett 6kat fokus pa en
mer héllbar resursforbrukning i foretagets
fastigheter.

2018 anstéllde vi en Director of Sustai-
nable Business for att flytta fram véara posi-
tioner inom héllbarhet och gora det till en
naturlig del av foretagets agenda. Aret inne-
bar ett rejalt omtag kring hallbarhetsarbetet,
som resulterade i en uppdaterad hallbar-
hetsstrategi. Pandox fokuserar pa att lang-
siktigt integrera hallbarhet i affirsmodellen
utan att kompromissa med géastupplevel-
sen. Strategin dr val forankrad i bade sty-
relse och ledningsgrupp och resurser har
avsatts for att kunna genomfora den. Vi har
under ret &ven uppdaterat var materialitets-
analys for att sikerstélla att vi lagger kraf-
ten pa de omréden som Pandox intressen-
ter tycker ar viktigast och dar vi har storst
mojligheter att paverka. For att kunna f6lja,
analysera och validera komplexa hallbar-
hetsdata i Pandox verksamhet har foretaget
implementerat ett nytt hallbarhetssystem.
Systemet kommer pé sikt att géra det moj-
ligt for oss att viardera och prioritera mellan
olika miljéinvesteringar samt sprida kun-
skap och goda exempel genom Pandox
fastighetsportfolj.

Under éret har vi uppnaétt flera av vara
mal, till exempel att 6ka andelen fornybar
energi med 50 procent for de hotell som
ingar i Operatorsverksamhet. Under aret
har vi ocksa faststallt nya kvantitativa och
kvalitativa mal for vara prioriterade fokus-
omraden. Vi har dven kartlagt hur vi kan
koppla véra egna mél till FN:s globala mal
och dérigenom verka for en hallbar utveck-
ling i ett storre perspektiv.

Tidigare fokus har varit 6vervigande
pa affarssegmentet Operatorsverksamhet.
Nu foréndrar vi vért arbete till att ocksa
omfatta affarssegmentet Fastighetsforvalt-
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ning pa ett mer proaktivt och strukturerat
sattivart hallbarhetsarbete. Pandox har
darfor bjudit in sina storsta hyresgaster for
att diskutera mojligheterna till nya grona
hyresavtal dir vi delar pa avkastningen fran
miljomassigt lonsamma investeringar. Vi
har dven tagit det strategiska beslutet att
certifiera utvalda fastigheter enligt
BREEAM-standarden som ett komplement
till tidigare certifieringar av hotelldriften.
Denna process inleds och utvéirderas under
2019.

Nar det kommer till vart sociala ansvar,
sé gar det hand i hand med Pandox virde-
ringar. De flesta medarbetare ar fostrade
inom hotellindustrin diar engagemang i
lokalsamhallet ar en sjédlvklarhet. 2018
inledde vi ett samarbete med Enbacka-
skolan i Tensta genom Hand the Ball. Syftet
med projektet ar att uppmuntra gymnasie-
elever till fysisk aktivitet och lagsport.
Projektet inspirerar och informerar dven
om arbetsmdjligheter inom hotellbran-
schen, samt tillhandahaller praktikplatser.
Detta sker i nira samarbete med var affars-
partner Scandic Hotels Group.

Sammanfattningsvis blir 2019 ett ar av
larande och utvirdering av vara olika hall-
barhetsinitiativ. Vi ar sarskilt nyfikna pa
utfallet av pilotprojektet med att certifiera
hotellfastigheterna. Ett annat viktigt steg
blir att fullf6lja implementeringen och upp-
f6ljningen av Pandox Uppforandekod for
affarspartners. Hall utkik for nu véxlar vi
upp for att kommersiellt integrera hallbar-
het i Pandox affarsmodell!

Anders Nissen,
VD Pandox

”Aretinnebar ett
rejalt omtag kring
vart hallbarhetsarbete,
som resulterade
ienuppdaterad
hdllbarhetsstrategi.”




OM RAPPORTEN

Pandox arliga hallbarhetsrapport omfattar sidorna 49—68 och
bygger pa bolagets sju fokusomraden. Rapporten har upprattats

i enlighet med GRI Standards: niva Core och ARL 6:e kapitlet.
Det innebar att Pandox har genomfort intressentdialoger och en
materialitetsanalys for att fa en komplett bild av vilka hallbarhets-
aspekter som &r viktiga for verksamheten. Hallbarhetsrapporten
avser perioden 1januari—31 december 2018.

Rapporten omfattar hela Pandox verksamhet. Data inkluderar
Pandox Operatorsverksamhet och huvudkontor i Stockholm
samt hyresgaster i Scope 3. Hotell som omklassificerats fran
Operatorsverksamhet till Fastighetsforvaltning har inkluderats
imiljodata fram tills dess att omklassificering skett. Hotel BLOOM!
och Hotel Berlaymont omklassificerades den 1 februari 2018 och
har exkluderats. Scope 3 som redovisas i kapitlet Gron tillvaxt

HALLBARHETSREDOVISNING

inkluderar 48 procent av totalt 128 hotell i Fastighetsforvaltning.
Basar for miljodata ar 2016.

Personaldata redovisas i Full Time Equivalents (FTE) per
31december 2018. D3 ett flertal nyckeltal har tillkommit inom
omradet personal som f6ljd av Pandox uppdaterade materiali-
tetsanalys dr 2018 nytt basar. Hotellen och Pandox huvudkontor
har registrerat miljodata och social data i ett hallbarhetssystem
baserat pa information frdn matsystem, fakturor och egna HR-
system. Informationen i denna rapport ar inte externt granskad.

KONTAKTINFORMATION

Vid frdgor om innehéllet i hallbarhetsrapporten ar du val-
kommen att kontakta var Director of Sustainable Business
Caroline Tivéus: caroline.tiveus@pandox.se
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Materialitetsanalys

Pandox hdllbarhetsstrategi bygger pd att kommersiellt integrera hdllbar-

hetiaffairsmodellen och ddrigenom lagga grunden for hallbar tillvaxt.
Strategin tar hdnsyn till intressenternas krav och férvantningar.

Under 2018 uppdaterade Pandox sin mate-
rialitetsanalys for att sdkerstalla att de hall-
barhetsaspekter som ar viktigast for verk-
samheten och intressenterna prioriteras.
Pandox viktigaste intressegrupper identi-
fierades genom en kartldggning av intres-
senternas inflytande pa och intresse for
Pandox verksamhet.

Genom extern benchmark, nuldgesana-
lys och intervjuer med interna parter iden-
tifierade Pandox en lista 6ver relevanta
héllbarhetsaspekter ur ett virdekedje-
perspektiv. Dessa hallbarhetsaspekter

Materialitetsanalys

HOG

analyserades darefter utifran vilken positiv
och negativ paverkan de har pa Pandox
verksamhet utifran ett miljomassigt, socialt
och ekonomiskt perspektiv.

For att sedan kunna definiera, vilja och
prioritera de mest visentliga héllbarhets-
aspekterna genomférde Pandox intervjuer
och webbenkater med bolagets viktigaste
intressentgrupper.

Resultaten fran intressentdialogerna
diskuterades och validerades darefterien
workshop med ledande befattningshavare.
De hallbaretsaspekter som slutligen fast-

tressenters beslut

kan pa in

Paverk
©
o

LAG

LAG Ekonomisk, miljomadssig och social paverkan pa verksamheten
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HOG

stilldes som mest visentliga samman-
fattades i f6ljande sju fokusomréaden:

« Grona fastigheter

«  Gron drift

« Haéllbara leverantorskedjor
« Ansvarsfulla affirer

« Attraktiv arbetsplats

« Gistupplevelse

 Bidrag till lokalsamhéllet

P Lds mer om vart arbete inom varje
fokusomrade under respektive kapitel.

HALLBARHETSASPEKTER

Miljé

© Miljscertifierade fastigheter

© Okaanvindning av hallbara material

© Ateranvindning och tervinning av
material och minimera avfall

@ Minska energikonsumtion och CO.e
utslapp

© Minska vattenkonsumtion
Socialt

@ Uthildning och kompetensutveckling
for medarbetare

@ Mingfald, jimstilldhet och icke-
diskriminering

© Medarbetares hilsa och séikerhet

© Riittvisa arbetsvillkor for medarbetare

@ Foreningsfrihet och ritt till kollektiva
forhandlingar

@ Hotellsikerhet

@ Lokalt samhillsengagemang

@ Proaktivt motverka trafficking och
prostitution pa hotell

Styrning

@ Sstyrelse och ledning ir engagerade
ihéllbarhetsfragor

@ Sikerstilla kundintegritet och skydda
kunddata

@ Proaktivt arbete mot korruption
@ Hallbar leverantdrskedja
@ Transparent hillbarhetsrapportering



RESULTAT FRAN INTRESSENTDIALOGER

Intressentgrupp

Dialogformat

Tre viktigaste héllbarhetsaspekterna

Gaster

Affarspartners

Sambhallet

Leverantorer

Analytiker

Investerare

Agare

Styrelsen

Medarbetare pa hotell

Hotelldirektorer

Medarbetare pa kontor

Koncernledning

Enkét

Enkat/interviju

Enkét

Enkét

Interviju

Enkét

Enkét

Enkét

Enkat

Enkat

Enkat

Enkat

e Rattvisaarbetsvillkor fér medarbetare

Ateranvandning och &tervinning av material och minimera avfall

e Minska energikonsumtion och COe-utslapp

e Minska vattenkonsumtion
¢ Proaktivt motverka trafficking och prostitution pa hotellen
e Rattvisaarbetsvillkor fér medarbetare

o Miljocertifierade fastigheter
o Mangfald, jamstalldhet och icke-diskriminering

Styrelse och ledning ar engagerade i hallbarhetsfragor

e Minska energikonsumtion och COe-utslapp
¢ Madngfald, jamstalldhet och icke-diskriminering

Hotellsakerhet

Utbildning och kompetensutveckling fér medarbetare
Rattvisa arbetsvillkor fér medarbetare

o Hallbar leverantorskedja

e Minska energikonsumtion och COe-utslapp

Sakerstalla kundintegritet och skydda kunddata
Transparent héllbarhetsrapportering

Ateranvandning och &tervinning av material och minimera avfall

e Hotellsdkerhet
e Rattvisaarbetsvillkor fér medarbetare

¢ Minska energikonsumtion och COe-utslapp
e Madngfald, jamstalldhet och icke-diskriminering

L]

Hotellsakerhet

Ateranvandning och &tervinning av material och minimera avfall

o Rittvisaarbetsvillkor fér medarbetare
e Utbildning och kompetensutveckling fér medarbetare

¢ Utbildning och kompetensutveckling for medarbetare

L]

L]

Ateranvandning och &tervinning av material och minimera avfall
Lokalt samhallsengagemang

Ateranvandning och atervinning av material och minimera avfall
Hotellsdkerhet

o Hallbarleverantorskedja

¢ Minska energikonsumtion och COze-utslapp

Styrelse och ledning ar engagerade i hallbarhetsfragor

e Hotellsdkerhet
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Hallbarhetsrisker

Morgondagens konkurrensférdelar kan komma fran val hanterade hdllbarhetsrisker. Pandox arbetar
kontinuerligt och strukturerat for att identifiera, vardera och hantera bolagets hdllbarhetsrisker som

en del av bolagets 6vergripande riskhanteringsprocess, se sidan 94-98.

MILJO

Genom forebyggande atgéarder och 6kad
resurseffektivitet stravar Pandox mot att
minimera sina miljorisker. Alla hotell inom
Operatorsverksamhet ska vara miljocerti-
fierade i enlighet med Green Key om inte
annan miljocertifiering redan finns senast
tre ar efter forvarv eller driftsvertagande.
Inom Fastighetsforvaltning har Pandox
initierat ett pilotprojekt for BREEAM-
certifiering av utvalda fastigheter. Bolaget
har aven initierat en dialog med sina storsta
hyresgister for att uppnd miljoforbattringar
genom grona avtal.

Aven om Pandox verksamhet inte Ar
beldgen i omraden med hog risk for Gver-
svamning eller andra extrema viaderfeno-
men, paverkas bolaget av klimatforandring-
arna. Exempelvis kan varmare vader och
mindre nederbord i framtiden leda till laga
grundvattennivéer, vilket kan leda till vat-
tenbrist och 6kade kostnader for vatten.
Det finns ocksa risk for 6kade material- och
energikostnader pa grund av begrénsningar
iutbudet och hojda priser som foljd. Klimat-
forandring kan dven leda till fordndrade
resemonster, bade avseende frekvens och
reslangd. Ett minskat resande kan innebéra
en risk for Pandox, men ett 6kat resande i
niaromradet kan dven innebéra en majlighet.
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MEDARBETARE

En av Pandox framsta risker 4r missnéjda
medarbetare. Inom hotellbranschen ar
varje enskild gésts upplevelse av stor bety-
delse och darfor ar Pandox beroende av att
medarbetarna trivs och dr motiverade. For-
magan att attrahera, utveckla och behélla
talanger ar kritisk for framgang och foreta-
get arbetar hela tiden aktivt for att for-
béttra arbetsforhallandena. Forbattrings-
arbetet innebér bland annat att minimera
risken for arbetsplatsolyckor och framja
medarbetarnas hilsa. Pandox genomfor
regelbundet utvecklingssamtal for att
utveckla bade medarbetare och Pandox
som arbetsgivare.

KORRUPTION

Risken for korruption i verksamheten finns
till exempel vid inkop av varor och tjanster.
For att forebygga risken har Pandox utarbe-
tat riktlinjer som anges i Uppforandekoden
for medarbetare och rutiner for intern-
kontroll. Dessutom &r antikorruption en del
av Pandox koncernovergripande online-
utbildning. Foretaget har dven ett externt
och oberoende visselblasarsystem for
rapportering av oegentligheter, 6ppen for
béde externa parter och anstéllda.

HALSA OCH SAKERHET

Det finns dven risker relaterade till hotell-
sékerhet, sdsom brand och andra olyckor
som involverar medarbetare eller gaster.
For att sakerstalla hotellsdkerheten, upp-
fyller Pandox relevant lagstiftning och till-
lampar brandskyddsatgirder pa samtliga
hotell. Beredskapsplaner och sikerhets-
policyer finns pa plats for att forhindra och
begrinsa olyckor och incidenter. Brand-
inspektioner samt brandévningar genom-
fors regelbundet pé alla hotellfastigheter.
Pandox medarbetare genomgér regelbun-
det utbildning i arbetsplatssidkerhet, sdsom
exempelvis forsta hjalpen.

MANSKLIGA RATTIGHETER

Brister i leverantorskedjan kan resultera
ikrankningar av manskliga rattigheter
eller brott mot andra delar i Pandox Upp-
forandekod for affarspartners. Under
2019 kommer Pandox att inféra en upp-
foljningsprocess for att sékerstélla att
bolagets leverantorer uppfyller kraven

i Uppforandekoden for affirspartners.
Berorda medarbetare kommer dven
genomga utbildning i hallbara leveran-
torskedjor.

Hotell ar en plats dér prostitution och
olika former av manniskohandel kan fore-
komma. Berérda medarbetare kommer
att fa utbildning i hur man férebygger och
uppticker eventuell manniskohandel och
prostitution.

DATASAKERHET

Pandox forstér vikten av att skydda kunders
och anstélldas personuppgifter och integri-
tet. For att skydda gésternas personupp-
gifter anvinder Pandox tekniska och orga-
nisatoriska skyddsétgérder, till exempel
brandviggar och 16senordsskyddade
system. For att minimera risken for data-
overtriadelser sker lokala utbildningar pa
varje hotell samt obligatoriska koncern-
overgripande online-utbildningar.



Pandox Fair Play

Liksom handbollen, praglas Pandox hdllbarhetsarbete av hog intensitet, engagemang och
integritet. Framgang kraver dessutom lagarbete och 6msesidig respekt. Darfor kallar

Pandox sin hallbarhetsstrategi f6r Fair Play.

PANDOX VARDEKEDJA

Fair Play betyder att Pandox strivar efter att
ta ansvar for verksamhetens paverkan
genom hela virdekedjan. Pandox verksam-
het dr organiserad i tvé affirssegment:
Fastighetsforvaltning och Operatorsverk-
samhet. I Operatorsverksamhet dr Pandox
béde fastighetsdgare och hotelloperator
och ddrmed en del av tvé olika vardekedjor.
I Fastighetsforvaltning dr héllbarhets-
fragorna huvudsakligen kopplade till den
fysiska fastigheten dar Pandox har fullt

ansvar. Bolaget har dock mindre mgjlighet
att paverka hyresgastens hotelldrift.

Nar Pandox bade dger och driver hotell
kan foretaget arbeta mer aktivt med hall-
barhetsfragor i hotellens dagliga verksam-
het, men @ven har beror majligheterna till
péverkan pd avtalsform. I verksamhet som
Pandox driver under egna varumarken har
foretaget totalt ansvar och kontroll Gver
béde driften och fastigheten. I franchise-
avtal delar Pandox och franchisegivaren
ansvar och risk. I managementavtal ar

Pandox vardekedja ur ett hdllbarhetsperspektiv

operatoren bunden till att driva hotellet
enligt sin hotellkedjas foreskrifter varfor
Pandox har liten majlighet att paverka.
Hallbarhetsarbetet i Operatorsverksamhe-
ten fokuserar darfor fraimst pa hotell med
Pandox egna varumarken och hotell under
franchiseavtal. > For ytterligare informa-
tion om vara affdrspartners och gdster, se
avsnitten Hallbara leverantérskedjor och
Gdastupplevelser.

Fastighetsférvaltning

L £ Ansvar for H 4st
everantorer fastigheten. yresgaster
85%
av marknads-
vardet
Operatorsverksamhet
. Ansvar for fastighet .
Leverantorer och drift. Graden av Hotellgdster
1 5 % driftsansvar regleras
av vilken form av
av marknads-
T avtal som tecknats.

Samhadllsengagemang
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HALLBARHET

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for
den strategiska inriktningen av hallbarhets-
arbetet. Styrelsen involveras vid viktigare
investeringsbeslut och fran 2019 kommer
dterrapportering till styrelsen att ske kvar-
talsvis.

En héllbarhetskommitté, bestaende av
representanter fran ledningsgruppen, han-
terar Iopande fragestallningar och beslut
rorande hallbarhetsarbetet. Kommittén &r
behovs- och situationsanpassad. Under
2018 avhandlades exempelvis inkép av nytt
datasystem, grona hyresavtal och certifie-
ring av fastigheter.

Director of Sustainable Business ar
ansvarig for att driva héllbarhetsarbetet i
organisationen samt stodja och sikerstilla
att héallbarhetsfragorna integreras i den
16pande verksamheten. Director of Sustai-
nable Business bereder dven drenden for
beslut till hallbarhetskommittén och rap-
porterar I6pande utfallet av hallbarhets-
arbetet till ledningsgruppen.

Ansvaret for att integrera hallbarhets-
arbetet i den 16pande verksamheten ligger
pa den ytterst ansvarige for det omréde det

WORKSHOP I WIEN

som arbetet beror. Denne har dven ansvar
att folja upp och rapportera till Director of
Sustainable Business.

STYRDOKUMENT

Pandox har en rad styrdokument; Uppfo-
randekod for medarbetare, Uppforandekod
for affarspartners och en Miljopolicy. Upp-
forandekoden f6r medarbetare bygger pa
de tio principerna i FN:s Global Compact
och utgor de etiska riktlinjerna for Pandox
verksamhet.

Genom en koncernovergripande online-
utbildning pa flera sprak, sikerstiller
Pandox att alla medarbetare har kunskap
om innehéllet i Uppforandekoden for
medarbetare och Miljopolicyn. Online-
utbildningsprogrammet utgor en del av
varje nyanstéllds arbetsplatsorientering.
Vid storre uppdateringar ska samtliga
medarbetare genomga utbildningen igen.

Pandox Miljopolicy beskriver de forviant-
ningar Pandox har pa foretaget och dess
affarspartners avseende miljoarbetet. En
viktig del ar forsiktighetsprincipen, vilket
innebdr att proaktivt undvika miljorisker
iverksamheten.

I september samlade Pandox hotelldirektorer och tekniska chefer samt delar avled-
ningsgruppen for en endagsworkshop i Wien. Malet med workshopen var att involvera
deltagarnai den nya hallbarhetsstrategin. Under workshopen diskuterade och identifie-
rade deltagarna majliga dtgirder pa hotellen for att uppna Pandox héallbarhetsmaél. De
foreslagna atgarderna inforlivades sedan i den koncernévergripande handlingsplanen.
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» For ytterligare information om hur
Pandox jobbar med olika miljéfragor, se
avsnitten Gron drift och Grona fastigheter
pd sidan 57-59.

Uppforandekoden for affarspartners bygger
dven den pé de tio principerna i FN:s Global
Compact.

> For ytterligare information om arbetet
med vara affdrspartners, se avsnittet om
Hallbara leverantorskedjor pd sidan 60.

UPPFOLJNING

Under aret implementerades ett datasystem
for att kunna samla in, validera och analy-
sera data i takt med att bolaget vixer och
blir mer komplext. Under aret gjordes bety-
dande framsteg for att inkludera hela varde-
kedjan i hallbarhetsarbetet. Systemet kom-
mer pa sikt dven att gora det mojligt att var-
dera och prioritera mellan olika miljéinves-
teringar samt sprida kunskap och goda
exempel genom portfoljen.

VISSELBLASARSYSTEM

Pandox har ett oberoende visselblasar-
system tillgéngligt for medarbetare och
externa intressenter. Eventuella misstankar
om oegentligheter eller avvikelser fran
Pandox policyer, kan rapporteras anonymt.
Rapporteringsfunktionen tillhandahalls av
en extern part for att sdkerstalla objektivi-
teten. Inkomna drenden hanteras av
Pandox General Counsel.



@ Grona fastigheter

Bygg och anlaggning star for 39 procent av de globala koldioxidutsldppen och férbrukar resurser i form
av material, energi och vatten?. Pandox har som ambition att arbeta proaktivt f6r att minska foreta-
gets miljopdverkan och langsiktigt kunna erbjuda hyresgasterna grona fastigheter. Fastighets-
investeringar med hallbarhetsfokus 6kar inte bara energi- och resurseffektiviteten utan sakerstaller

aven fastighetens ldngsiktiga varde.

Grona
fastigheter

B

De globalamélen

RENTVATTEN OCH

1 BEKAMPAKLIMAT-
SANITETFORALLA

FORANDRINGARNA

4] & 2

Mal pa kort sikt

Minska vattenforbrukningen i fastigheterna

Minska energiférbrukningen i fastigheterna

Minska COze-utslappen i fastigheterna

Genomfora pilotprojekt med gréona
hyresavtal med hyresgaster

Tillhandahdlla sékra fastigheter

Exempel pa atgarder

Inventering av férbrukning av energi
och vatten pa respektive hotell [

Starta ett pilotprojekt med grénaavtal [ J

Certifiera utvalda fastigheter enligt
BREEAM-standarden

® = Genomfort © =Paborjat ej slutfort
©® =Ejpdborjat ® = Lopande

Vattenkonsumtion per gastnatt*

| 179

1/gdstnatt

* Pandox hyresgésters vattenkonsumtion/gistnatt.

GRONA BYGGNADER

Dé fastigheterna innebér den storsta miljo-
paverkan for Pandox har en pilotstudie
genomforts pé ett av hotellen i norra Sverige
under 2018. Syftet var att analysera och
utvérdera vilken hallbarhetscertifiering
som passar Pandox fastighetsportfolj bast.
Analysen resulterade i beslutet att certifiera
fem utvalda hotell enligt BREEAM, vilken
ar den mest etablerade standarden i
Europa. De fem hotellen dr kdrnanien
pilotstudie som 16per under 2019 med
malet att skapa ett beslutsunderlag for
beslut om vidare certifiering av hela fastig-
hetsportfoljen enligt ssmma standard. For-
hoppningen ir att certifieringen inte bara
leder till en effektivare resursanviandning
och minskade driftskostnader, utan att
fastigheterna ocksa blir mer attraktiva for
hyresgisterna.

SAMARBETE MED STARKA AKTORER
Pandox har sedan 2017 samarbetat med
Scandici ett gemensamt investeringspro-
jekt med namnet Shark 2. Syftet med pro-
jektet ar att uppgradera 19 Scandichotell i
Sverige, Norge, Finland och Danmark och
som en del i investeringen ocksa minska
hotellens miljopaverkan. Ett exempel fran
Sverige dr renovering av badrum pa Scandic
Grand Orebro, Scandic St Jorgen i Malmé
och Scandic Park i Stockholm, som inklude-
rade bland annat byte av vattenblandare
och duschmunstycken. Det resulterade

Pandox hyresgdsters COze utslapp*

| 40999

tCOze

* Pandox Scope 3 nedstroms leasade tillgingar.
Pandox hyresgésters utslapp frén energi-
konsumtion i den egna verksamheten.

GRONA TAK

Elite Stora Hotellet i Jonkoping har haft ett
gront taki tio &r och Elite Park Avenue i Gote-
borg i omkring ett &r. Syftet har varit att 6ka
medvetenheten om vikten av cirkuldrt tin-
kande och hallbarhet. Det bidrar béade till eko-
logisk mangfald, energibesparingar och en
vackrare utsikt for hotellets gister samt gran-
narna i narmiljon. Aven Park Hotel Amsterdam
har erhéllit delfinansiering av Booking.com for
att skapa ett gront tak.

ien genomsnittlig minskning av vatten-
forbrukningen med 25 procent under 2018.

GRONA HYRESAVTAL

Under éret bjod Pandox in sina storsta
hyresgéster for att diskutera mojligheten
att infora grona hyresavtal. Ambitionen
med de grona hyresavtalen &r att gemen-
samt hitta proaktiva losningar for att
minska fastigheternas miljopaverkan.

Det bygger pé insikten att bade
fastighetségare och hyresgist ar beroende
avvarandra for att kunna né ett optimalt
utfall vid exempelvis teknikinstallationer
och underhall. De grona hyresavtalen inne-
bér att investeringskostnader och kostnads-
besparingar delas mellan Pandox och
hyresgésterna. Dialogen kommer att fortga
under 2019 med ambitionen att starta ett
pilotprojekt.

1 Enligt Global Status report 2017, World Green Building
Council
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I Gron drift

Pandox stravar efter att minska sitt ekologiska fotavtryck i Operatdrsverksamheten samtidigt
som foretaget vaxer. Genom resurseffektivisering och automatisering samt beteendeférand-
ringar skapas férutsattningar f6r gron drift och grén tillvaxt.

e Gron
@ 47 drift

De globala malen

RENT VATTEN OCH
SANITETFORALLA

1 BEKAMPA KLIMAT-
FORANDRINGARNA

O

Mal pé kort sikt i Operatdrsverksamheten

Minska energikonsumtionen
Minska COze-utsldppen
Minska avfall

Minska vattenkonsumtionen

Minska kemikalieanvandning

Exempel pa dtgarder

Inféra avfallssortering pa
huvudkontoret

Identifiera och sammanstalla
farliga kemikalier och substanser
iverksamheten

Inventering av férbrukning av energi
och vatten parespektive hotell

Installera matsystem pa hotellen

Pilotprojekt i effektiv
hantering av styrsystem, installationer
och underhall

Initiera ett pilotprojektinom
avfallshantering i kék och restaurang

® = Genomfort © = Paborjat ej slutfort
® =Ejpdborjat ® = Lopande
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STYRNING AV GRON DRIFT

Pandox Miljopolicy slar fast de virderingar
och riktlinjer Pandox har for miljdarbetet.
Den omfattar bland annat energiférbruk-
ning och utslapp, avfall och vattenférbruk-
ning. Malet ar att minska verksamhetens
miljopaverkan genom fyra steg; minska
efterfragan, 6ka resurseffektiviteten for
produktion och distribution, 6ka ateran-
vandning och dtervinning av energi, vatten
och material samt 6verga till férnyelsebara
energikillor dir det 4r mojligt.

Pandox redovisar arligen sitt klimat-
arbete till Carbon Disclosure Initiative
(CDP). Under aret forbattrade Pandox
sitt betyg fran C till B.

MILJOCERTIFIERAD DRIFT

Pandox ambition ar att alla hotell inom
Operatorsverksamhet ska vara miljocerti-
fierade i enlighet med Green Key om inte
annan miljocertifiering redan finns senast
tre ar efter forvarv eller driftsévertagande.
Antalet miljocertifierade hotell under 2018
var 15.

» For att se samtliga miljocertifieringar
och miljoledningssystem, se avsnittet
Fastighetsforteckning pa sidan 86—93.

» Information om certifiering av fastig-
heterna i enlighet med BREEAM, se
avsnittet Gréona fastigheter pa sidan 57.

PANDOX ENERGIKONSUMTION (MWH)

ENERGI OCH UTSLAPP

Den storsta delen av Pandox energi-
konsumtion utgors av elektricitet, virme
och kyla for hotellen.

Under 2019 ska bolaget konkretisera
koncernmalen inom vatten, energifor-
brukning och avfall. Till stod for detta
gors en energi- och vattenkartlaggning
inom Operatorsverksamhet. Kartlagg-
ningen syftar till att identifiera ett nuldge
och rangordna mojliga tgirder och inves-
teringar for att minska konsumtionen av
energi och vatten. Arbetet inkluderar d4ven
installation av styr- och métsystem for
effektivare uppfoljning dir det ar relevant.
D4 utfallet av tekniska installationer och
innovativa losningar mestadels dr beroende
av hur personalen underhéller dessa, kom-
mer ett pilotprojekt pa fyra hotell att
genomforas. Syftet ar att utbilda personal,
skapa engagemang, 6ka medvetenheten och
fordandra beteenden i det dagliga arbetet.

Under nista ar kommer Pandox dven att
implementera en resepolicy och arbeta for
att minska utslédppen fran tjansteresor.
Under forsta kvartalet kommer bolaget
paborja klimatkompensation for sina
affarsresor pa huvudkontoret.

VAXTHUSGASUTSLAPP (TCO2E)

Fornyelsebar  Icke-fornyelsebar

energi energi
Energikalla 2018 2017 2018 2017
Bransle 2260 2411 24791 28965
Elektricitet 36001 30832 5685 11117
Varme 0 0 8247 8102
Kyla 0 0 6671 7218

Total energi-
konsumtion 38261 33243 50394 55402

* Total energiférbrukning for 2018 var 88 655 MWh varav
86% var fran férnyelsebara killor vilket &r en 6kning fran
2017 med 13%. Brénsle inkluderar gas (HHV), pellets och
brénsleolja (HHV). Fornyelsebara energikallor bestér framst
avvind och vattenkraft. Tre hotell har sjélvproducerad elek-
tricitet och vdarme vilket uppgick till 4 235 MWh under 2018.
Detta ar inkluderat i icke-fornyelsebar elektricitet respektive
viarme, dd information om kélla saknas.

2018 2017
Scope 1 5374 5538
Scope 2 location-based 4874 2320
Scope 2 market-based 6619 3241
Scope 3 1781 1213

*Scope 1 inkluderar utsldpp fran anvindning av gas, brénsle-
olja och pellets. Scope 2 location-based och market-based
inkluderar utsldpp frén elektricitet, virme och kyla. Scope 3
inkluderar kategorin brénsle och energi kopt av Pandox for
verksamhet i Operatorsverksamheten i form av elektricitet,
brinsle, fjarrviarme och fjarrkyla som inte dr inkluderat i Scope
10ch 2 samt affdrsresor fran Pandox huvudkontor. Emissions-
faktorer ar tagna fran Defra, IEA och Gabi och RE-DISS. I vissa
fall har emissionsfaktorer levererats direkt fran leverantorer.
Den stora 6kningen mellan location-based och market-based
data frén 2017 till 2018 beror pa en béttre systematik och
exakthet ilevererad data.



Gronainitiativ

LIVSCYKELANALYS I BELGIEN

Under 2018 genomférde Pandox en livscykelanalys av en
hotellnatt pa foretagets nio hotell i Belgien. Analysen omfat-
tade koldioxidutslapp, vatten och energiforbrukning fordelat
pa; rumsaktiviteter, vilkomstprodukter, energianvindning,
vattenkonsumtion, rengoringsmedel vid stidning samt gene-
rerat avfall och frukost (mat och dryck). Resultatet av analy-

sen ledde till insatser for att minska energi- och vattenfor-
brukning fran exempelvis duschar kombinerat med en fru-
kostmeny bestdende av lokalt producerade produkter.

INSTALLATION AV SOLCELLER PA
HOTELL BERLIN, BERLIN

Iborjan av aret installerades cirka 1 100 m2 solceller pa taket
pa Hotel Berlin, Berlin. Solcellerna berdknas generera i genom-
snitt 161 500 kWh per ir.Under 2019 kommer solceller &ven
att installeras pa Radisson Blu Dortmund, Radisson Blu Basel

och Hilton Brussels City.

VATTENFORBRUKNING
Klimatforandringar kan leda till vattenbrist
dven dar Pandox dr verksamt. Idag forbrukas
inget vatten fran vattenstressade omraden
i Pandox verksambhet, det vill siga omraden
dér vatten dr en bristvara. Bolaget stravar
efter att minska sin vattenforbrukning
genom att installera vattenbesparande
utrustning och forandra medarbetarebete-
enden nir det giller konsumtion. P medel-
1ang sikt har Pandox som ambition att &ven
paverka gisternas konsumtionsbeteenden.
Pandox har under 2018 fortsatt imple-
menteringen av matsystem for vattenfor-
brukning pé hotell som ingér i Operators-
verksamhet. Systemen gor det méjligt att
folja upp vattenkonsumtionen i realtid.
Eventuella ldckage eller avvikelser i den
dagliga vattenanviandningen registreras
direkt, vilket gor det mojligt att snabbt
identifiera och atgéarda problem. Under
2018 upptacktes tre storre lackor som
snabbt atgirdades. Detta berdknas ha spa-
rat 10 000 m3 vatten och minimerat poten-
tiell skada pa byggnaden. Malet dr att alla
hotell som drivs av Pandox ska implemen-
tera relevanta matsystem under 2019.

AVFALL

Pandox mal ar att minska méngden avfall
iverksamheten genom att 6ka sorterings-
mojligheterna for bade medarbetare och
géster. En betydande del av Pandox avfall
uppstér i Fastighetsforvaltning vid ombygg-
nationer och renoveringar av hotell. I Ope-
ratorsverksamhet skapas avfall framst i
restaurang och pa hotellrum. Under aret
genererade Pandox Operatorsverksamhet

1 ton farligt avfall och 3 119 ton icke-farligt
avfall. Under 2019 kommer en inventering
av lokala forutséattningar och nationell lag-
stiftning avseende avfallshantering genom-
foras. Pandox kommer &dven initiera ett
pilotprojekt inom avfallshantering i kok och
restaurang inom Operatorsverksamhet.

KEMIKALIER

Kemikalier anvands huvudsakligen vid
stadning av hotellen. Pandox ambition &r att
minska méngden farliga kemikalier da de
inte bara kan ha en negativ inverkan pa mil-
jOn utan dven pa medarbetares hélsa. Under
2018 identifierade och listade Pandox alla
farliga &mnen som anvinds inom Opera-
torsverksamhet. P4 Hotel Berlin, Berlin
genomfordes ett pilotprojekt med syfte att
minska kemikalieanvédndningen vid stéd-
ning. Projektet innebar att stadningen istil-
let utfordes med mikrofibermoppar som
enbart kraver vatten. Projektet resulterade i
att kemikalieanvindningen minskade med
cirka 67,20 liter och att vattenanvandningen
minskade med 57 624 liter mellan september
till och med december.

VATTENKONSUMTION* (MEGALITER)

2018 2017
Vattenkonsumtion 330 309
Vattenkonsumtion fran
vattenstressade omraden 0 0
Vattenintensitet (liter/m2) 1108 1184

* Pandox huvudkontor och hotell Intercontinental Montreal
dr exkluderade i data. Vatten ingdr i Pandox huvudkontors
hyra och ddrmed saknas data géllande vattenkonsumtion i
antal liter. Intercontinental Montreal betalar en fastighets-
skatt pa arlig basis som gér till vattenrening- och distribu-
tion. Detta resulterar i att vattenkonsumtion i Montreal dr
gratis for hotellet, och ddrmed kan inte data géllande totalt
antal konsumerade liter inhdmtas.

Energiintensitet*

0,0528
MWh/gastnatt

0,2685

¢ MWh/m?2

* Energi som inkluderats i berékningen &r anvind-
ning av elektricitet, virme, kyla och bransle.

Utslappsintensitet*

0,0054

tCOZe/SEK
0,0275

tCO2e/m?2

* Intensitetsdata &r baserad pa Scope 1 och 2 och
hotell i Operatorsverksamhet eftersom Pandox
huvudkontor inte &dr forknippat med géstnétter.
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' Hallbara leverantorskedjor
s

Som ett stort féretag har Pandox ett ansvar att frimja hallbarhet genom hela
leverantorskedjan. Pandox arbetar for att sdkerstdlla att varor och tjanster ar
producerade under sdkra och rattvisa arbetsférhallanden samt att miljohdnsyn tas.

- o
Hdllbara
.‘.‘ leverantorskedjor

De globala malen

Mal pa kort sikt

Stalla krav och félja upp efterlevnad géllande
manskliga rattigheter, arbetsratt, miljé och
antikorruption

Mal palang sikt

Proaktivt arbete for att 6karesurseffektivitet
ileverantorskedjan

Exempel pa dtgarder

Implementera ett system for

Inkludera Uppférandekod fér
affarspartners i nya kontrakt med

Implementera en process for
leverantérsgranskning

Medarbetarutbildning i héllbara

Kartlagga och initiera dialoger
med utvalda leverantorer rérande
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att samlain leverantérsdata [ J

utvaldaleverantorer [ J

leverantorskedjor [

resurseffektiviseringar [

PANDOX LEVERANTORSKED]JA

Pandox verksamhet dr organiserad i tva
affarssegment med tva olika virdekedjor,
vilket innebér att bolaget har ett stort antal
leverantorer. Inom Fastighetsforvaltning
har Pandox direkt kontroll 6ver fastighets-
relaterade inkop, till exempel vid renove-
ringar. Inom Operatorsverksamhet beror
graden av kontroll pa vilken typ av avtal
som driften styrs av. Pandox har fullt infly-
tande 6ver inképsprocessen for hotell
under Pandox egna varumérken och ett
visst inflytande vid franchiseavtal. I mana-
gementavtalen har Pandox ddremot mycket
litet inflytande 6ver inkGpsprocessen.
Ansvaret ligger hir i huvudsak pa hotell-
operatoren. Inom Operatorsverksamhet
ligger darfor Pandox fokus pa hotell med
egna varumarken eller franchiseavtal,
eftersom de erbjuder storst majligheter
till paverkan.

ANSVARSFULLA INKOP PA PANDOX
Pandox Uppforandekod for affarspartners
bygger pa de tio principerna i FN:s Global
Compact och beskriver de forvintningar
som Pandox har pé sina leverantorer avse-
ende ménskliga rattigheter, arbetsritt,
milj6 och antikorruption. Under det gdngna

aret har Pandox fortsatt implementeringen
av Uppforandekoden for affarspartners.
Under 2019 kommer Pandox att infora
en uppfoljningsprocess for att sikerstilla
att Pandox leverantorer uppfyller kraven
i Uppforandekoden for affarspartners.
Processen kommer bland annat att omfatta
intern riskanalys for att identifiera hogrisk-
leverantorer avseende exempelvis korrup-
tion och brott mot de ménskliga réttighe-
terna samt sjalvskattningsformulér i syfte
att utvirdera enskilda leverantorers héll-
barhetsarbete. For att 6ka kompetensen
internt kommer berérda medarbetare
genomga utbildning i hallbara leverantors-
kedjor 2019.

OKAT UTBUD AV CERTIFIERADE
PRODUKTER

Pandox har ambitionen att ge gésterna
storre majlighet att valja hallbart nar de bor
pahotellen. Malet ar att utoka ink6p av miljoé-
mairkta och socialt mirkta alternativinom
mat och dryck samt vialkomstprodukter.
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@ Ansvarsfulla affarer

For Pandox innebar ansvarsfulla affarer att alltid f6lja god
affarsetik och stédja internationella manskliga rattigheter
inom alla delar av verksamheten.

+ Ansvarsfulla

CJ affarer

De globalamalen

ANSTANDIGA 16 FREDLIGA OCH
ARBETSVILLKOR INKLUDERANDE

OCHEKONOMISK SAMHALLEN

Ill;l\)ﬂ/ o
i | X

Mal pé kort sikt

Inga fall av korruption i hela verksamheten

Respektera och sdkerstéllamanskliga
rattigheterihela var verksamhet

Exempel pa atgarder

Utbildning i antikorruption
Utbildning i ménskliga rattigheter
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STYRNING ANSVARSFULLA AFFARER
Pandox ansvarsfulla affarer beskrivs i
Uppforandekoden for medarbetare och

i Uppforandekoden for affirspartners.

For att sdkerstilla efterlevnad av koderna
har Pandox interna kontrollrutiner, sdsom
“four-eyes”- och farfarsprincipen. Pandox
har dven ett oberoende visselblasarsystem
dir medarbetare och externa intressenter
kan rapportera oegentligheter. Under 2018
rapporterades inga incidenter av korruption.

ANTIKORRUPTION

Fri konkurrens och god affarsetik ar

en sjalvklarhet i Pandox affarsverksamhet.
Ingen form av korruption sdsom exempel-
vis givande och tagande av muta, penning-
tvitt eller otillborligt himmande av
konkurrens ar tillaten.

MANSKLIGA RATTIGHETER

Pandox stodjer och respekterar FN:s
konventioner om ménskliga réttigheter.
Pandox har nolltolerans gentemot krimina-
litet, prostitution eller sexuellt utnyttjande.
»- Lis mer om Pandox interna arbete med
manskliga rdttigheter sasom jamstdalldhet
och mangfald under En attraktiv arbets-
plats pa sidan 62.

UTBILDNING

For att forebygga Gvertradelser av Pandox
uppforandekoder, utgor manskliga rattig-
heter och antikorruption viktiga delar av
Pandox koncernovergripande online-
utbildning. Denna kommer att fordjupas
avseende antikorruption och hur man f6r-
hindrar ménniskohandel och prostitution.
Utover detta kommer berérda medarbetare
fa ytterligare utbildning i antikorruption.
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Attraktiv arbetsplats

Pandox medarbetare ar féretagets viktigaste tillging. Motiverade och kompe-
tenta medarbetare dr nyckeln till framgdng. Darfér stravar Pandox efter att vara
en av de mest attraktiva arbetsgivarnaibranschen.

o®e Attraktiv
A an etsplats

De globalamalen

5 JAMSTALLDHET ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
OCHEKONOMISK
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Mal pa kort sikt

Okamedarbetarnas kompetensutveckling

Inga fall av diskriminering eller krankande
sarbehandling

Utvecklamangfald- och jamstélldhetspolicy

Sakerstalla rattvisa arbetsvillkor

Minska personalomsattning

Exempel pa atgarder

Sékerstdlla halsa och sdkerhet pd arbetsplatsen

Uppdatera grundutbildning i héllbarhet

Arliga utvecklingssamtal for samtliga
medarbetare

Vidareutbildning i diskriminering och
krankande sarbehandling

Utbildning i hélsa och sakerhet

Ta fram en rekryteringsstrategi
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N(")]DA MEDARBETARE

For att attrahera och behélla medarbetare,
stravar Pandox efter att skapa en positiv
och 6ppen atmosfar med en foretagskultur
baserad pa fortroende, samarbete, stolthet
och 0msesidig respekt. Respektive hotell i
Operatorsverksamhet mater kontinuerligt
medarbetarndjdhet.

EN DIVERSIFIERAD OCH
INKLUDERANDE ARBETSPLATS
I Uppforandekoden for medarbetare finns
faststéllda riktlinjer for hur vi ska agera pa
arbetsplatsen. Som arbetsgivare vill Pandox
erbjuda en arbetsplats som ar fri fran diskri-
minering och trakasserier, dir alla anstillda
behandlas lika och med respekt. Pandox till-
handahaller utbildning for att motverka dis-
kriminering och trakasserier. En hindelse
av diskriminering rapporterades under 2018,
vilken har hanteras enligt hotellets rutiner.
Alla anstéllda har mojlighet att ansluta
sig till en fackforening och delta i kollektiva
forhandlingar. Ar 2018 omfattades 77 pro-
cent av de anstéllda av kollektivavtal.
Hotellbranschen ar en diversifierad
bransch, med ett stort antal nationaliteter
och aldersgrupper representerade. Bran-
schen stér dock infor en utmaning néar
det giller andelen kvinnor pa ledande
befattningar, en utmaning Pandox tar pa
storsta allvar.

PANDOX STYRELSE OCH MEDARBETARE UPPDELAT PA KON OCH ALDER (%)

MEDARBETARUTVECKLING

Personlig utveckling ar kritisk for att
Pandox ska vara en attraktiv arbetsgivare.
Bolagets ambition ar att erbjuda alla
anstéllda utbildning, utvecklingsmajlighe-
ter och karriarplanering. Under 2018 hade
693 medarbetare utvecklingssamtal. Vid
nyanstéllning erhéller alla medarbetare en
introduktionsutbildning som bland annat
omfattar Pandox policyer och en introduk-
tion till hallbarhet. Pandox kommer under
2019 utveckla och férdjupa den koncern-
overgripande online-utbildningen inom
héllbarhet.

HALSA OCH SAKERHET PA
ARBETSPLATSEN
Alla medarbetare ska ha en hélsosam, trygg
och siker arbetsmiljo. Riskbeddmningar
genomfors regelbundet och identifierade
risker ar framforallt kopplade till bygg-
arbetsplatser vid renoveringar samt fysiska
risker kopplade till hotellverksamheten
sésom exempelvis brand. Alla medarbetare
erhaller &rligen utbildning, information och
instruktioner géllande hilsa- och sékerhet.
Pandox anser att det ar viktigt med
balans mellan arbete och fritid och att fysisk
aktivitet framjar vilbefinnande och presta-
tion. Ett initiativ som kombinerar arbete

Anstéllningskategori Totalt antal Kvinnor Mén Alder <30 Alder 30-50 Alder >50
Styrelse 7 429% 571% 0% 429% 571%
Koncernledning 8 250% 750% 0% 375% 62,5%
Hotelldirektorer 10 10,2 % 89,8 % 0% 79,7 % 20,3%
Hotellchefer 4 250% 75,0 % 0% 75,0% 250%
Ovriga chefer hotell 113 433% 56,7 % 169% 60,1% 230%
Hotellmedarbetare 1026 47,0% 53,0% 28,8 % 47,6 % 23,6%
Chefer huvudkontor 2 50,0% 50,0% 0% 50,0 % 50,0 %
Medarbetare huvudkontor 21 61,9% 38,1% 9,5% 76,2% 143 %
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och ngje ar Pandox Movement dér medar-
betare fran olika delar av organisationen
samlas och ut6var olika sporter och fysisk
aktivitet. Anstillda uppmuntras att utmana
sig sjdlva och sédtta ambitiosa mal genom att
till exempel anmala sig till maratonlopp
eller ndgot annat som utmanar och utveck-
lar pa ett positivt satt.

PANDOX MEDARBETARE UPPDELAT PA ANSTALLNINGSKONTRAKT

INNOVATIVT LEDARSKAPSPROGRAM PA HOTELL HUBERT

Var sjatte ménad viljer Pandox ut en ny hotellchef for hotell Hubert baserat pa
kandidatforslag som hotellcheferna inom Pandox Operatorsverksamhet nomine-
rat. Syftet med detta ledarskapsprogram &r ge medarbetare mojligheten till karriar-
utveckling inom bolaget. Initiativet paborjades i september 2018.

NYANSTALLDA OCH PERSONALOMSATTNING UPPDELAT PA KON,

Kvinnor Méin Totalt ~ ALDER OCHREGION
Tillsvidarekontrakt 453 538 991 Totalt antal _ Personal-
3 nyanstallda (%) omsattning ( %)
Heltid 390 507 897
Deltid 3 =1 94 Total.t antal 300 (25%) 262(22%)
Visstidskontrakt 104 108 212 Kvinnor 158 (28%) 128 (23%)
Totalt 557 646 1203 Man 142 (22%) 133 (21%)
Alder <30 158 (49%) 134 (42%)
Alder 30-50 124 (21%) 102 (17%)
PANDOX MEDARBETARE UPPDELAT PA REGION OCH ANSTALLNINGSKONTRAKT ~ Alder>50 18 (6%) 25 (9%)
Tillsvidare- Visstids- Norden 1(19%) 4(7%)
kontrakt kontrakt Totalt Europa 276 (27%) 247 (25%)
Norden 55 2 57 Kanada 13 (9%) 11(8%)
Europa 798 210 1008 Andelen nyanstillda och personalomsittning dr hog inom alderskategorin <30. En anledning
Kanada 138 0 138 till det dr att instegsjobb &r vanligt inom hotellbranschen for unga ménniskor samt att
medarbetare inom denna dlderskategori dr mer rorliga inom arbetsmarknaden.
Totalt 991 212 1203
MEDARBETARE SOM GENOMGATT UTVECKLINGSSAMTAL (%) GENOMSNITTLIGT ANTAL UTBILDNINGSTIMMAR
Anstallningskategori Kvinnor Mén Anstallningskategori Kvinnor Maéan Totalt
Koncernledning 100% 100% Koncernledning 12 13 4,0
Hotelldirektorer 0% 63,8 % Hotelldirektorer 0 26,1 26,1
Hotellchefer 0% 66,7 % Hotellchefer 0 0,3 0,3
Ovriga chefer hotell 761%  887%  Ovrigacheferhotell 23,1 25,0 437
Hotellmedarbetare 64,5 % 65,6 % Hotellmedarbetare 135 137 136
Chefer huvudkontor 100 % 100% Chefer huvudkontor 10,0 28,0 19,0
Medarbetare huvudkontor 100% 100 % Medarbetare huvudkontor 15 9,1 6,2
Genomsnittligt antal utbildningstimmar for mén uppgick till 14,9 timmar och f6r kvinnor
14,1 timmar. [ utbildningstimmar ingar all typ av yrkesrelaterad utbildning.
ARBETSRELATERADE SKADOR ARBETSRELATERAD OHALSA
Totalt antal Totalt antal
Medarbetare (per arbetade timmar *) Medarbetare (per arbetade timmar *)
Dodsfall orsakat av arbetsrelaterade skador 0(0) Dodsfall orsakat av arbetsrelaterad ohélsa 0(0)
Skador med omfattande konsekvenser 3(0,000015) Maétbar arbetsrelaterad ohélsa 4(0,00002)
Maétbara arbetsrelaterade skador 143(0,000715) * Per arbetade timmar baseras pd 200 000 arbetade timmar, vilket motsvarar 100 medarbetare

* Per arbetade timmar baseras pa 200 000 arbetade timmar, vilket motsvarar 100 medarbetare
som arbetar heltid 40 timmar per vecka. Exempelvis pa vanligt forekommande skador ar skirsar
och mindre brannskador. Skador med omfattande konsekvenser dr medarbetare som har ramlat
pé arbetsplatsen och skadat sig s pass illa att tiden for dterhdmtning 6vergétt sex manader.

som arbetar heltid 40 timmar per vecka. Fall av ohélsa dr hanforligt till hotell i Tyskland dér
lagstiftning inte tilldter dokumentering av anledning till ohélsa.

Pandox Arsredovisning 2018 63




Gastupplevelser

Inom Pandox Operatdrsverksamhet férvantar sig gasterna att hotellen ska leverera trygga och
minnesvdrda gastupplevelser. Hotellens lokaler ska vara sakra och medarbetarna ska ha ratt kompetens
for att kunna bedriva verksamheten pa ett tryggt och sakert satt. Att mdna om gasterna innebar aven
att Pandox ska erbjuda hdllbara produktalternativ och uppmuntra gasterna att agera mer hallbart.

[ K ]
< Gastupplevelser

De globalamalen

ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
OCHEKONOMISK
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Mal pa kort sikt

Inga fall av brott mot kundintegritet eller
forlustav kunddata

Sékerstalla sdkra hotell

Mal palang sikt

Underlatta for gasten att gora hallbara val

Exempel pa dtgarder

Skapa en kommunikations- och
aktivitetsplan for 6kad medvetenhet
om hallbarhet hos gaster

Oka urvalet av hé&llbaramat- och
dryckesalternativ

Utbildning i férsta hjalpen for
hotellanstallda

Utbildning i datasakerhet och
gastintegritet for hotellanstallda
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HOTELLSAKERHET

Hotellsdkerhet regleras i Pandox Upp-
forandekod for medarbetare. Utover detta
har alla hotell inom Pandox Operatorsverk-
samhet beredskapsplaner och sikerhets-
policyer. Sdkerhetsfragorna ingar aven i
den koncernovergripande online-utbild-
ningen. Medarbetarna far vid sidan av detta
utbildning i férsta hjélpen och alla hotell
utfor regelbundet brand- och evakuerings-
ovningar. Inga avvikelser gillande hélsa
och sikerhet pa Pandox produkter och
tjanster rapporterades 2018.

DATASAKERHET

Datasiikerhet och skydd av gisters person-
uppgifter ar kritisk for Pandox. Pandox
riktlinjer avseende integritet och informa-
tionssakerhet aterfinns i Uppférandekoden
for medarbetare. Riktlinjer och instruktio-
ner rorande datasidkerhet och gisternas
integritetsskydd finns pa alla hotell inom
Pandox Operatorsverksamhet. For att
minska risken for datadvertradelser sker
utbildningar i datasikerhet och géstintegri-
tet lokalt pa varje hotell samt genom den
obligatoriska koncerndvergripande online-
utbildningen. For att skydda gisternas per-

sonuppgifter anvinder Pandox tekniska
och organisatoriska skyddsatgarder, till
exempel brandviaggar och 16senordsskyd-
dade system. Medarbetarna ska respektera
gisternas integritet och sikerstélla sekre-
tessen av deras personuppgifter. Inga klago-
mal om brott mot géstens integritet eller
forlust av persondata rapporterades 2018.

UPPMUNTRA TILL HALLBARA
BETEENDEN
Pandox vill inspirera och uppmuntra sina
géster till nya héllbara beteenden.Pandox
langsiktiga mal ar darfor att skapa en kom-
munikations- och aktivitetsplan for att 6ka
gastens medvetenhet om hallbarhet och
uppmuntra till beteendeforandringar.
Miljopaverkan fran hotellverksamheten
ar ocksa forknippad med gastens konsum-
tion och val av produkter. Darfor kommer
Pandox under det kommande aret att ini-
tiera och stétta projekt for att bredda urva-
let av hallbar mat och dryck med maélet att
oka antalet miljo- och socialt mérkta pro-
dukter som erbjuds gisterna.

GASTNOJDHET
Pandox langsiktiga mal ar att gdstnéjdhet ska 6verstiga 80 procent for hotell som
har ingétt i Operatorsverksambhet i ett eller flera &r. 2018 var géstnojdheten i
Pandox Operatorsverksamhet 83 procent. Hotel Hubert har exkluderats da hotellet
aterinvigdes i september 2018.



Att bidra med kunskap, kompetens och resurser till de lokal-
samhadllen ddr Pandox dr ndrvarande ar en naturlig del av

bolagets ansvarstagande.

o0 Bidragtill
WY lokalsamhallet

De globala mélen
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Mal pé kort sikt

Attbidra till de samhaéllen vi dr verksamma i

Exempel pa atgarder

Implementera en koncernévergripande

strategi for samhallsengagemang @

Utveckla samarbetet med

Enbackaskolan e
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DELTAGANDE I BRANSCHINITIATIV
Pandox dr medlem i European Public
Real Estate Association (EPRA) som
bland annat tillhandahéller viktiga
fastighetsindex for kapitalmarknaden.
Director of Sustainable Business sitter
dven med i Visitas referensgrupp for
héllbarhetsfragor som har som maél-
sdttning att bidra till att driva héllbar-
hetsagendan i hela besksnéringen i
Sverige.

LOKAL FORANKRING
Pandox vill bidra till de samhallen dér bola-
get ar verksamt samt inom de omréaden dar
Pandox har sarskild kunskap, kompetens
eller intresse. Vidare uppmuntrar och stod-
jer Pandox hotellen inom Operatorsverk-
samhet att driva egna lokala initiativ. Ett
exempel ar Hilton Brussels Grand Place
som bland annat bidrar med praktikplatser
for barn och ungdomar med sarskilda behov.
Pandox samhillsengagemang regleras
i Uppforandekoden for medarbetare.
Under 2019 kommer bolaget vidareut-
veckla den 6vergripande strategin for
samhillsengagemang.

HAND THE BALL

Pandox har historiskt starka band till hand-
bollen och bolagets virderingar ligger i linje
med handbollens. Handboll star for rattvist
spel och jamstilldhet, d& det ar lika manga
tjejer som killar som utévar sporten. For att
nd framgang krivs det att alla lagmedlem-
mar samarbetar och individens utveckling
starker laget som helhet. Tack vare de nira
banden med sporten har Pandox blivit
inbjuden att delta i Handbollens hallbar-
hetsprojekt Hand the Ball, som ar ett sam-
arbetsprojekt mellan Handbolls-EM 2020

o
Studjebes¢k pa §candic Star Sollentuna med Enbackaskolan.

Bidrag till lokalsamhallet

AB, Stockholms stad, Svenska Handboll-
forbundet och Handbollférbundet i Stock-
holm. Projektet omfattar sex olika skolor

i Stockholm. Syftet med projektet ar att
uppmuntra barn och ungdomar frén utsatta
omréden att delta i fysisk aktivitet och lag-
sport for att forebygga ohilsa pa grund av
fysisk passivitet.

SAMARBETE MED ENBACKASKOLAN
Genom Hand the Ball har Pandox inlett
ett utokat samarbete med Enbackaskolan
iTensta.

Pandox bistar med transporter till fri-
luftsaktiviteter och erbjuder mdjligheter for
ungdomar att aka skidor och prova andra
sporter. Vid sidan av den fysiska aktiviteten
ger projektet eleverna en inblick i arbets-
livet. Under hosten 2018 organiserade
Pandox tillsammans med Scandic Star
iSollentuna ett studiebesdk pa hotellet dar
23 elever frén arskurs 8 traffade bade per-
sonal och ledning. Eleverna fick en intro-
duktion till méjligheterna inom hotell-
branschen och fick prova pé olika yrken pa
hotellet. Under varen 2019 kommer dessa
elever dven fa mojlighet att praoa pé olika
Scandichotell.
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GRI-index

GRI Standard Kommentar

Redovisning

Sidhanvisning Uppfyllnad

ORGANISATIONSPROFIL
102-1 Organisationens namn sid. 36 [ J
102-2 Aktiviteter, varumarken, produkter och tjanster sid. 42-43 [ J
102-3 Organisationens huvudkontor sid. 51 [ J
102-4 Plats for verksamheten sid. 42-44 [ J
102-5 Agarstruktur och féretagsform sid. 36 [ J
102-6 Marknadsnarvaro sid. 42-46 [ J
102-7 Organisationens storlek och omfattning sid. 62 [ J
102-8 Information om anstallda sid. 62 [ J
102-9 Beskrivning av leverantérskedjan sid. 55,60 [ J Inga storre férandringar har skett
iPandox leverantorskedja.
102-10 Vasentliga forandringar i foretagets leverantorskedja sid. 66 [ J
102-11 Forsiktighetsprincipen sid. 56 [ J
102-12 Externainitiativ sid. 65 [ J
102-13 Medlemskap i organisationer sid. 65 [ J
STRATEGI
102-14 Uttalande fran senior beslutsfattare sid. 50 [ J
ETIK OCHINTEGRITET
102-16 Organisationens vérderingar, principer, standarder sid. 56 [ J
ochnormer for upptradande
STYRNING
102-18 Styrningsstruktur sid. 56 [ J
ENGAGEMANG MED INTRESSENTER
102-40 Lista 6ver intressentgrupper sid. 53 [ J
102-41 Kollektivavtal sid. 63 [ J
102-42 Grund for identifiering och urval av intressenter sid. 52 [ J
102-43 Tillvagagangssatt for intressentdialog sid. 52-53 [ J
102-44 Omraden som lyfts vid intressentdialoger sid. 53 [ J
MATERIALITETSANALYS - REDOVISNINGSPROFIL
102-45 Affarsenheter inkluderade i redovisningen sid. 51 [ J
102-46 Process for att identifiera vasentliga aspekter sid. 52 [ J
102-47 Lista pa vasentliga aspekter sid. 52 [ J
102-48 Forklaring till justeringar fran tidigare redovisningar sid. 51 [ J
102-49 Forandringar i redovisning sid. 52 [ J
102-50 Redovisningsperiod sid. 51 [ J
102-51 Datum for senast publicerad redovisning sid. 66 [ J 16 mars 2018
102-52 Redovisningscykel sid. 51 [ J
102-53 Kontaktuppgifter for fragor om redovisning sid. 51 [ J
102-54 Tillampningsniva enligt GRI Standards sid. 51 [ J
102-55 GRIindex sid. 66-68 [ J
102-56 Externt bestyrkande sid. 51,58 o
® Uppfylld © Delvis uppfylld
Ordlista
BREEAM ojamlikheter och ordttvisorivirlden, att frimjafred = Materialitetsanalys

Building Research Establishment Environmental
Assessment Method (BREEAM) ér det mest
utbredda miljécertifieringssystemet for byggnader

i Europa. Systemet utvédrderar och betygsatter bygg-
naders totala miljopaverkan.

FNs Globala mal

Del av Agenda 2030 och bestar av 17 mal for héllbar
utveckling som antagits av FNs generalforsamling.
Syftet &r att avskaffa extrem fattigdom, minska
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och réttvisa samt 16sa klimatkrisen till &r 2030.

Global Reporting Initiative (GRI)

Standard for redovisning av héllbarhetsinforma-
tion. Standarden baseras pa principer och indikato-
rer som organisationer anvinder for att mita

och folja upp sitt hllbarhetsarbete.

Analys for att faststélla vilka omréden som ar
vésentliga for en organisation att prioritera i sitt
hallbarhetsarbete. Analysen baseras pa intressent-
dialoger tillsammans med ekonomisk, miljomaéssig-
och social paverkan.

Visita

Bransch- och arbetsgivarorganisationen for den
svenska besoksnaringen. Bland medlemmar finns
bland annat restauranger, hotell och turistbyraer.



GRI Standard Redovisning Sidhanvisning Uppfyllnad Kommentar
Materiella Aspekter

Pandox aspekt: Proaktivt arbete mot korruption
GRI 205: Anti-korruption 2016

GRI 103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 61 ([

GRI205: Anti-korruption 205-3 Bekréftade fall av korruption och vidtagna atgarder sid. 61 [

Pandox aspekt: Minskad energikonsumtion och koldioxidutslapp

GRI 302: Energi 2016

GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 58 [

GRI 302:Energi 302-1 Organisationens energiforbrukning sid. 58 ([

GRI 302: Energi 302-3 Energiintensitet sid. 59 [ ]

Sektorstillagg CRE-1 Energiintensitet fastighet sid. 59 ([

GRI 305: Utslapp 2016

GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 57-59 ([

GRI305: Utslapp 305-1 Direkta (Scope 1) vaxthusgasutslapp sid. 51,58 ([

GRI305: Utslapp 305-2 Indirekta (Scope 2) vaxthusgasutslapp sid. 51,58 ([

GRI 305: Utslapp 305-3 Andraindirekta (Scope 3) vaxthusgasutslapp sid. 51,57-58 ([

GRI305: Utslapp 305-4 Utslappsintensitet for vaxthusgaser sid. 59 [

Sektorstillagg CRE-3 Utsldppsintensitet for vaxthusgaser sid. 59 ([

Pandox aspekt: Minska vattenkonsumtion

GRI 303: Vatten och avlopp 2018

GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 59 ([

GRI 303-5: Vatten och avlopp 303-5 Vattenkonsumtion sid. 59 ([

Pandox aspekt: Ateranvindning och dtervinning av material och minimera avfall

GRI 306: Avlopp och avfall 2016 ([

GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 59 [

GRI306: Avlopp och avfall 306-2 Avfall uppdelat enligt typ och bortskaffningsmetod sid. 59 Uppdelning av avfall baserat pa
bortskaffningsmetod kan ej redo-
visas dd det saknas en enhetlig
systematik for att samlain sddan
information.

Pandox aspekt: Hallbar leverantdrskedja

GRI 308: Miljobeddmning av leverantérer 2016

GRI 103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 60 ([

@ Uppfylld © Delvis uppfylld
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GRI Standard

Redovisning

Sidhédnvisning Uppfyllnad Kommentar

Pandox aspekt: Réttvisa arbetsvilkor for medarbetare

GRI401: Anstallning 2016

GRI103: Styrning 103-1t0 103-3 Styrning sid. 62-63 [ J
GRI401: Anstallning 401-1 Nyanstalld personal och personalomsattning sid. 62 [ J
Pandox aspekt: Medarbetares hdlsa och sakerhet
GRI 403: Hélsa och sdkerhet 2018
GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 63 DaPandox overgatt till den nya
GRIstandarden for hélsa och séker-
het har bolaget fokuserat pa att
systematiserainsamling av nya
indikatorer. Rutiner for att samlain
information gallande styrningskrav
kommer implementeras nasta ar.
GRI403: Halsa och sdkerhet 403-9 Arbetsrelaterade skador sid. 63 [ J
GRI403: Halsa och sdkerhet 403-10 Arbetsrelaterad ohdlsa sid. 63 [ J
Pandox aspekt: Utbildning och kompetensutveckling fér medarbetare
GRI 404: Utbildning och kompetensutveckling 2016
GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 63 [ J
GRI404: Utbildning och 404-1 Genomsnittligt antal utbildningstimmar sid. 63 [ J
kometensutveckling perdr och peranstalld
GRI404: Utbildning och 404-3 Andel anstéllda som far regelbunden utvardering sid. 63 [ J
kometensutveckling av sin prestation och karridrsutveckling
Pandox aspekt: Mangfald, jamstallhet och icke-diskriminering
GRI 405: Mangfald och lika mojligheter 2016
GRI 103: Styrning 103-1 to 103-3 Styrning sid. 62-63 ®
GRI405: Mangfald och 405-1 Mangfald inom styrelse, ledning och anstéllda sid. 62 [ J
lika mojligheter
GRI 406: Icke-diskriminering 2016
GRI'103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 62-63 [ J
GRI406:Icke-diskriminering 406-1 Antal fall av diskriminering och vidtagna atgarder sid. 62-63 [ J
Pandox aspekt: Hallbar leverantérskedja
GRI 414: Social bedémning av leverantorer 2016
GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 60 [ J
Pandox aspekt: Hotellsdkerhet
GRI 416: Kunders hélsa och sdkerhet 2016
GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 64 [ J
GRI416:Kunders halsa 416-2 Antal fall av bristande efterlevnad av halso- sid. 64 [ J
och sdkerhet och sakerhetsforeskrifter pa produkter och tjanster
Pandox aspekt: Sdkerstdlla kundintegritet och skydda kunddata
GRI 418: Kundintegritet 2016
GRI103: Styrning 103-1to 103-3 Styrning sid. 64 [ J
GRI418:Kundintegritet 418-1 Dokumenterade klagomal gallande brott sid. 64 [ J
motkundintegritet och férlust av kunddata
® Uppfylld © Delvis uppfylld
Revisorns granskning av hallbarhetsrapporten
Till bolagsstimman i Pandox AB, org.nr 556030-7885
UPPDRAG OCH ANSVARSFORDELNING yttrande om den lagstadgade hallbarhets- UTTALANDE

Det ar styrelsen som har ansvaret for hall-
barhetsrapporten for ar 2018 pa sidorna
49—68 och for att den &r upprittad i enlig-
het med arsredovisningslagen.

GRANSKNINGENS INRIKTNING
OCH OMFATTNING

Var granskning har skett enligt FARs
rekommendation RevR 12 Revisorns

68 Pandox Arsredovisning 2018

rapporten. Detta innebér att var gransk-
ning av héllbarhetsrapporten har en annan
inriktning och en vésentligt mindre omfatt-
ning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt Interna-
tional Standards on Auditing och god revi-
sionssed i Sverige har. Vi anser att denna
granskning ger oss tillracklig grund for
vért uttalande.

En héllbarhetsrapport har upprittats.

Stockholm den 7 mars 2019
Pricewaterhouse Coopers AB

Patrik Adolfson Helena Ehrenborg
Auktoriserad revisor Auktoriserad
Huvudansvarig revisor
revisor
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Nextstop
Flygplatser

Ett 6kat internationellt resande och en 6kad efterfragan pa effektiva
moten i stora stader gor flygplatshotell intressanta. Pandox har f6r nar-
varande 16 hotellfastigheter beldgna vid internationella flygplatser som
fungerar som portar till andra nationella, regionala och internationella

marknader.
Pandox fakta
Antal hotell Antalrum Andel rum (totalt)

16 4031 13%

Kannetecken

Flygplatser ar starka navi den globala rese-
och turismindustrin. Gemensamt for dem
ar att de fungerar som portar till andra
nationella, regionala och internationella
marknader. Det skapar en varierad hotell-
efterfragan pa allt fran kortare 6vernatt-
ningar "in transit” till méten och
konferenser.

70 Pandox Arsredovisning 2018

Drivkrafter

Det finns flera starka drivkrafter som gor
flygplatshotell intressanta, bland annat ett
okat internationellt resande och en 6kad
efterfragan pa effektiva motesplatser i stora
stdder med utmanande transportsystem,
som till exempel London.

Exempel pa hotell

Pandox flygplatshotell tillhor olika
segment beroende pé lage, efterfragan och
produkt. Hilton London Heathrow Airport
T4 med 398 rum &r ett premiumhotell
medan NH Hotel Vienna Airport med sina
499 rum ar mellanklasshotell i det 6vre
segmentet. Pandox tva mellanklasshotell
vid Helsingfors Vantaa Airport tillhor det
lagre segmentet.
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Fastighetsporttol]

perland

Andel av

B elgien Pandox totalt

The Hotel NH Brussels
Brussels : Bloom

421 rum 305 rum
thehotel-brussels.be nh-hotels.com

Crowne Plaza
Antwerpen

262 rum
ihg.com

Crowne Plaza
Brussels -
Le Palace

354rum
ihg.com
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6% 8% 8% av
9hotell 2474rum marknadsvardet

Hilton
Brussels City

284rum
hilton.com

Holiday Inn
Brussels Airport

310rum
ihg.com




Andel av 6% 6% 6% av
Danmark Pandoxtotalt 8hotell 1845rum marknadsvardet

Scandic Hvidovre, '-_ First Mayfair, ( s Urban House
Képenhamn e, Koépenhamn =0 Copenhagen
207 rum . Wl 203 rum - i by MEININGER

scandichotels.com - o ] N firsthotels.com 228 rum
. urbanhouse.me

ScandicCopenhagen = &  *°© ‘gl . Scandic Sluseholmen
486 rum fo gl AL : AL e | 215rum
scandichotels.com &Y - il : 'Ka [ ] scandichotels.com

3 ‘}'i'u
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e
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. Andel av 10% 10% 7% av
leand Pandoxtotalt 14hotell 3080rum marknadsvardet

Hilton Helsinki Scandic Grand Marina

Kalastajatorppa Helsingfors
238 rum 470 rum K
hilton.com ; scandichotels.com 1II'-i

“ el LD K IR N T
LLTLLL

Hilton Helsinki
Strand

190 rum
hilton.com

.['f. *‘HI ]II! i gl l_- IR B

Scandic Park Scandic Tampere City
Helsinki Tammerfors

523 rum 263 rum
scandichotels.com % scandichotels.com
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Andel av 1% 3% 2% av
Kanada Pandoxtotalt 2hotell 952rum marknadsvardet

InterContinental
Montreal

357 rum
montreal.inter-
continental.com

§E

BERARERRRERERE
CANNERNERNEREN
BEARNRREREREE

et =
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DoubleTree by Hilton
Montreal '

595 rum
hiltonhotels.com
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Neder- Andel av 1% 1% 2% av
landema Pandoxtotalt 1hotell 189rum marknadsvardet

Park Hotel
Amsterdam

189 rum
parkhotel.nl

Andel av 10% 8% 6% av
NOfge Pandoxtotalt 14hotell 2535rum marknadsvardet

Scandic

Lillehammer
303 rum
scandichotels.com

ihni wiame

Scandic Hafjell Scandic Valdres

210 rum 139 rum

scandichotels.com scandichotels.com
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Scandic Ringsaker
Hamar

176 rum
scandichotels.com

Comfort Bgrsparken . Scandic Bodg
248 rum ; A 135 rum
nordicchoicehotels.se i scandichotels.com

Scandic Solli
Oslo
226 rum

scandichotels.com
4
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. Andel av 30% 28% 27% av
Sverl ge Pandoxtotalt 43hotell 8869rum marknadsvardet

Scandic Malmen
Stockholm

332 rum
scandichotels.com

4

uh

Scandic Kista
Stockholm

149 rum
scandichotels.com
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Hilton Stockholm

Slussen
289 rum
hilton.com

Radisson Blu
Hotel Arlandia
Arlanda

342 rum
radissonblu.com

Scandic Jarva Krog

215 rum

scandichotels.com

(—ij

i ]

Scandic
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Scandic Kalmar
Vast

150 rum
scandichotels.com



Andel av
Pandox totalt

Schweiz

Radisson Blu
Hotel Basel

206 rum
radissonblu.com/en/
hotel-basel

Andel av
Pandox totalt

Osterrike

NH Vienna Airport

499 rum
nh-hotels.com

1% 1%
1hotell 206rum

1% av
marknadsvardet

1% 2%
2hotell 639rum

3% av
marknadsvardet

NH Salzburg City
140 rum
nh-hotels.com
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Andel av 18% 18% 17% av
TYSkland Pandoxtotalt 26hotell 5748rum marknadsvardet

Leonardo Hotel atg" Leonardo Royal
Monchengladbach A 3 Hotel Frankfurt

128 rum

£ b 449 rum
leonardo-hotels.com W g . leonardo-hotels.co:

STEELLLLLELAR AR

kil
L]

NH Collection Leonardo Hotel
Hamburg Hannover Airport

129 rum 214 rum
ihg.com leonardo-hotels.com

Leonardo Royal Hotel

Baden-Baden
121 rum
leonardo-hotels.com &
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Radisson Blu
Dortmund

190 rum
radissonblu.com/en/
hotel-dortmund

Radisson Blu Bremen
235 rum '
radissonblu.com/en/
hotel-bremen

==

=gt

'._,.---—:_:_-.—’:-':-l_!“l‘_—
dpsiteseds BEES TN
% L yamee

Hotel Berlin, Berlin
701 rum
hotel-berlin.de

Radisson Blu

Holiday Inn
Cologne _ Liibeck

393 rum
radissonblu.com/en/
hotel-cologne

159 rum
ihg.com
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. . Andel av 15% 16% 18% av
StOfbrltannlen Pandoxtotalt 21hotell 5286 rum marknads-

vardet

1161rys Inn' Manchester )" - ; g Jurys Inn Leeds
265 rum — ; : . g - 248 rum
jurysinns.com/hotels/ g R T : jurysinns.com/

manchester
hotels/leeds

Jurys Inn Sheffield
259 rum

jurysinns.com/hotels/ L.
sheffield Vi —

Hilton London :
Heathrow Airport Birmingham
398 rum 2 445 TUm

hiltonhotels.com/ : jurysinns.com/
' hotels/
birmingham
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Andel av 2% 1% 3% av
Pandox totalt 3hotell 445rum marknadsvardet

Jurys Inn Galway
130 rum
jurysinns.com/hotels/
galway

_AmE
imil

Jurys Inn Cork
133 rum
jurysinns.com/hotels/
cork
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Fastighetsportf6lj 2018

Vid utgangen av 2018 bestod Pandox fastighetsportfolj av 144 (143)
hotellfastigheter med 32 268 (31 613) hotellrum i 15 (15) lander.
Norden utgjorde cirka 46 (52) procent av fastighetsportfoljen

matt i marknadsvérde. 128 av hotellfastigheterna hyrs ut till
externa parter, vilket innebar att cirka 85 procent av fastighetsport-

PORTFOLJOVERSIKT PER SEGMENT OCH LAND 31 DECEMBER 2018

foljens marknadsvirde ticks av externa ldngsiktiga hyreskontrakt.

De aterstdende 16 hotellfastigheterna &gs och drivs av Pandox.

Pandox hyresgistbas utgors av vilrenommerade hotelloperato-

rer med starka hotellvarumérken pé respektive marknad.

Antal Marknadsvarde (MSEK)
Fastighetsforvaltning Hotell Rum Perland 1% av totalt Perrum
Sverige (SE) 43 8869 14940 27 1,7
Tyskland (GE) 22 4463 7393 13 1,7
Storbritannien (GB) 19 4675 8650 16 1,9
Finland (FI) 13 2924 3922 7 13
Norge (NO) 14 2535 3223 6 13
Danmark (DK) 8 1845 3495 6 19
Osterrike (AT) 2 639 1402 3 22
Belgien (BE) 2 519 846 2 1,6
Irland (IE) 3 445 1489 3 33
Schweiz (CH) 1 206 701 1 34
Nederlanderna (NL) 1 189 1079 2 57
Summa férvaltningsfastigheter 128 27 309 47139 85 1,7
Operatdrsverksamhet
Belgien (BE) 7 1955 3380 6 1,7
Tyskland (GE) 4 1285 2479 4 1,9
Kanada (CA) 2 952 1289 2 14
Storbritannien (GB) 2 611 890 2 15
Finland (FI) 1 156 21 0 0,1
Summa Operatorsverksamhet 16 4959 8058 15 1,6
Summa totalt 144 32268 55197 100 1,7
PORTFOLJOVERSIKT PER VARUMARKE 31 DECEMBER 2018 Rum per operatdr/varumarke, 31 december 2018

Antal
Varumérke Hotell Rum 1% av totalt Lander B scandic, 34%
Scandic 51 11002 34 SE,NO, FI, DK B jurysion, 14%
JurysInn 20 4410 14 GB,IE B rleonardo, 11%
Leonardo 18 3547 11 GE [0 Hilton, 8%
Hilton 8 2582 8 SE, FI, GB,BE,CA ’ Nordic Choice, 6%
Nordic Choice Hotels 11 1800 6 SE,NO Radisson Blu, 6%
Radisson Blu 8 2033 6 CH, GE, GB,NO, SE NH Hotel Group, 5%
NH 7 1681 5 AT, BE,GE Ovriga, 16%
Crowne Plaza 2 616 2 BE
Elite Hotels 2 484 2 SE Hyresavtalens férfalloprofil, 31 december 2018
Holiday Inn 2 469 1 BE, GE
First Hotels 2 403 1 DK MSEK %
InterContinental 1 357 1 CA 600 120
Meininger 1 228 1 DK 500 100
Best Western 1 103 0 SE 400 80
Oberoende varumérken 10 2553 8  SE,FIBE,GE NL,GB 300 60
Totalt 144 32268 100 159 200 40
1) Inrdknat delmarknaderna England, Skottland, Wales och Nordirland. 100 20
0 2021 2029 2037 2045 205%
«= Vdrde forfall hyresavtal MSEK
«= Ackumulerade forfall %
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Vardeférandring fastigheter 2018

Vid utgangen av 2018 hade Pandox fastighetsportfolj ett marknads-
varde pa totalt 55 197 (50 121) MSEK, varav 47 139 (42 548) MSEK
for forvaltningsfastigheter och 8 058 (7 573) MSEK for rorelse-
fastigheter. Under &ret har en forvaltningsfastighet respektive en
operatorsfastighet forvirvats i Storbritannien. En forvaltningsfas-
tighet har avyttrats i Sverige. Tva hotellfastigheter har omklassifi-
cerats till forvaltningsfastigheter. Marknadsvardet for rorelse-
fastigheter redovisas endast i informationssyfte och ingar i EPRA
NAV. Rorelsefastigheter redovisas till anskaffningsviarde minus
avskrivningar och eventuella nedskrivningar.

VARDEFORANDRING FORVALTNINGSFASTIGHETER

MSEK
Forvaltningsfastigheter, ingdende balans (1 januari, 2018) 42548
+Forvarv2 1215
+ Investeringar i befintlig portfolj 434
- Avyttringar 3 -286
+/—OmKlassificeringar 1) 621
+ Arets omvéardering av materiella anlaggningstillgdngar
itotalresultatet V 117
+/—Vardeforandring orealiserad 1429
+/—Vardeférandring realiserad 3 14
+/—Valutakursforandring 1048
Forvaltningsfastigheter, utgaende balans (31 december, 2018) 47139
VARDEFORANDRING RORELSEFASTIGHETER,
REDOVISAS ENDAST I INFORMATIONSSYFTE

MSEK
Rorelsefastigheter, ingdende balans (1 januari, 2018) 7573
+Forvarv4 510
+ Investeringar i befintlig portfolj 286
- Avyttringar —
+/—Omklassificeringar 1) -773
+/—Vardeforandring orealiserad 224
+/—Vardeférandring realiserad —
+/—Valutakursférandring 238
Rorelsefastigheter, utgaende balans (31 december, 2018) 8058

1 Avser framst omklassificering av tva hotellfastigheter till Fastighetsforvaltning i kv 1 2018.
2) Avser forvirv The Midland Manchester i kv 4 2018.

3) Avser avyttring Scandic Ferrum i kv 4 2018.

4) Avser forvirv Radisson Blu Glasgow i kv 4 2018 samt justering forvarv.

Pandox egna varumadrken, 31 december 2018

Vid utgéngen av perioden hade rorelsefastigheter ett redovisat
varde pa 5 809 (5 668) MSEK.

Vid utgéngen av 2018 uppgick det genomsnittliga direktavkast-
ningskravet for forvaltningsfastigheter till 5,51 (5,57) procent och
for rorelsefastigheter till 6,74 (7,27) procent.

M

STABIL TRANSAKTIONSMARKNAD 2018

Volymen pa den globala hotelltransaktionsmarknaden 2018
uppgick till 68 miljarder dollar, vilket var i stort sett oforand-
rat jamfort med 2017. Det &r 20 procent ldgre &n toppnote-
ringen fran 2015 pa pa 85 miljarder dollar. For Europa,
Mellanostern och Afrika (EMEA) minskade transaktionsvoly-
men med 8 procent till 23 miljarder dollar 2018.

Trender pa transaktionsmarknaden:

 Stort kapital tillgdngligt for investeringar

 Fler diversifierade fastighetsbolag har fokus pa hotell
 Asiatiska investerare fortsatter att vara aktiva

POSITIVT INVESTERARKLIMAT I EUROPA
Transaktionsmarknaden i Europa férvantas minska med 5—10
procent 2019. Andelen single-asset-forvarv forviantas cka och
andelen storre portfoljforvarv minska. Sarskilt attraktiva
marknader ar Storbritannien, Frankrike och Italien.

Killa: JLL Hotel Investment Outlook 2019.

Hotel Berlin, Berlin

The Hotel.

BRUSSELS

tHodeltHubevt

Grand Place

HOTELLI
KORPILAMPI
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Fastighetsforteckning

Fastighetsférvaltning

Miljocertifiering/
Hotell Stad Lage Miljéledningssystem Avtalsform?)
Sverige
Best Western Royal Star, Alvsjo Stockholm Massomrdde Green Key oG
Clarion Grand, Helsingborg Helsingborg Stadskérna 15014001 oG
Clarion Grand, Ostersund Ostersund Stadskarna 1S014001 0G
Elite Park Avenue, Géteborg Goteborg Stadskarna Green Key OG
Elite Stora Hotellet, Jénképing Jonkoéping Stadskérna Green Key OG
Hilton Stockholm Slussen Stockholm Stadskarna ISO 14001, LightStay, GreenKey O
Mora Hotell & Spa Mora Stadskarna OG
Quality Ekoxen, Linképing Linkoping Stadskérna 1SO14001 OG
Quality Grand, Bords Boras Stadskarna 1SO 14001 oG
Quality Luled Luled Stadskérna 1SO14001 OG
Quality Park, Sédertdlje Sodertdlje Stadskérna 1SO14001 O
Quality Winn, Géteborg Goteborg Ringled 1SO14001 OG
Radisson Blu Arlandia Stockholm Flygplats Green Key OG
Radisson Blu Malmé Malmo Stadskarna Green Key OG
Scandic Alvik, Stockholm Stockholm Ringled Svanen oG
Scandic Backadal, Géteborg Goteborg Ringled Svanen OG
Scandic Crown, Géteborg Goteborg Stadskarna Svanen O
Scandic Elmia, Jonkoéping Jonkoping Méssomrade Svanen OG
Scandic Grand, Orebro Orebro Stadskarna Svanen fe)
Scandic Hallandia, Halmstad Halmstad Stadskarna Svanen O
Scandic Hasselbacken, Stockholm Stockholm Stadskarna Svanen oG
Scandic Helsingborg Nord Helsingborg Ringled Svanen OG
Scandic Jarva Krog, Stockholm Stockholm Ringled Svanen O
Scandic Kalmar Vast Kalmar Flygplats Svanen OG
Scandic Kista Stockholm Stadskarna Svanen O
Scandic Kramer, Malmo Malmo Stadskarna Svanen O
Scandic Kungens Kurva, Stockholm Stockholm Ringled Svanen OG
Scandic Linkoping Vast Linkoping Ringled Svanen OG
Scandic Luled Luled Ringled Svanen OG
Scandic Malmen, Stockholm Stockholm Stadskarna Svanen oG
Scandic Mélndal, Goteborg Goteborg Stadskarna Svanen O
Scandic Norrképing Nord Norrképing Ringled Svanen OG
Scandic Park, Stockholm Stockholm Stadskarna Svanen O
Scandic Plaza, Boras Borés Stadskarna Svanen @]
Scandic Skarholmen Stockholm Ringled Svanen O
Scandic S:t Jérgen, Malmé Malmo Stadskarna Svanen oG
Scandic Segevang, Malmo Malmo Ringled Svanen OG
Scandic Star Sollentuna Stockholm Stadskarna Svanen OG
Scandic Sundsvall Nord Sundsvall Ringled Svanen OG
Scandic Sodertdlje Sodertdlje Ringled Svanen OG
Scandic Winn, Karlstad Karlstad Stadskérna Svanen @)
Scandic Orebro Vst Orebro Ringled Svanen 0G
Vildmarkshotellet, Kolmarden Norrkoping Resort Svanen OG
Norge
Clarion Collection Arcticus, Harstad Harstad Stadskarna 1SO14001 oG
Clarion Collection Bastion, Oslo Oslo Stadskarna 1SO14001 O
Comfort Bgrsparken, Oslo Oslo Stadskarna 1SO14001 oG
Comfort Holberg, Bergen Bergen Stadskarna 1SO14001 OG
Scandic Alexandra, Molde Molde Stadskarna 1SO14001 oG
Radisson Blu Bodg Bodg Stadskérna Green Key OG
Scandic Kokstad Bergen Flygplats Svanen ¢}
Scandic Bodg Bodg Stadskérna Svanen 0]
Scandic Hafjell Dyer Resort Certifiering pagér O
Scandic Lillehammer Lillehammer Stadskérna Certifiering pagér 0]
Scandic Ringsaker Hamar Ringled Svanen OG
Scandic Solli, Oslo Oslo Stadskarna Svanen oG
Scandic Sgrlandet Kristiansand Resort Certifiering pagar 0]
Scandic Valdres Fagernes Resort Certifiering pagar 0]

1) O = Omsittningsbaserad, OG = Omsittningsbaserad med garantihyra, OR = Omséttnings- och resultatbaserad, R = Resultatbaserad, F = Fast, IO = Internationellt resultatbaserad,
M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal, AM = Asset management-avtal
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Operatdr/Varumarke Antalrum Varumarke
Privat/Best Western 103 Best Western
Nordic Choice Hotels/Clarion Hotel 158 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Clarion Hotel 197 Nordic Choice Hotels
Elite/Elite Hotels 317 Elite Hotels
Elite/Elite Hotels 167 Elite Hotels
Hilton/Hilton 289 Hilton
Privat/Oberoende 135 Oberoende
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 208 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 158 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 220 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 157 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Quality Hotel 121 Nordic Choice Hotels
Radisson Hospitality/Radisson Blu 342 Radisson Blu
Radisson Hospitality/Radisson Blu 229 Radisson Blu
Scandic/Scandic 324 Scandic
Scandic/Scandic 236 Scandic
Scandic/Scandic 338 Scandic
Scandic/Scandic 287 Scandic
Scandic/Scandic 224 Scandic
Scandic/Scandic 170 Scandic
Scandic/Scandic 113 Scandic
Scandic/Scandic 240 Scandic
Scandic/Scandic 215 Scandic
Scandic/Scandic 150 Scandic
Scandic/Scandic 149 Scandic
Scandic/Scandic 113 Scandic
Scandic/Scandic 257 Scandic
Scandic/Scandic 150 Scandic
Scandic/Scandic 160 Scandic
Scandic/Scandic 332 Scandic
Scandic/Scandic 208 Scandic
Scandic/Scandic 151 Scandic
Scandic/Scandic 201 Scandic
Scandic/Scandic 201 Scandic
Scandic/Scandic 208 Scandic
Scandic/Scandic 288 Scandic
Scandic/Scandic 168 Scandic
Scandic/Scandic 270 Scandic
Scandic/Scandic 160 Scandic
Scandic/Scandic 131 Scandic
Scandic/Scandic 199 Scandic
Scandic/Scandic 212 Scandic
Privat/Oberoende 213 Oberoende
Nordic Choice Hotels/Clarion Collection Hotel 75 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Clarion Collection Hotel 99 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Comfort Hotel 248 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Comfort Hotel 159 Nordic Choice Hotels
Scandic/Scandic 165 Scandic
Radisson Hospitality/Radisson Blu 191 Radisson Blu
Scandic/Scandic 199 Scandic
Scandic/Scandic 135 Scandic
Scandic/Scandic 210 Scandic
Scandic/Scandic 303 Scandic
Scandic/Scandic 176 Scandic
Scandic/Scandic 226 Scandic
Scandic/Scandic 210 Scandic
Scandic/Scandic 139 Scandic

Wall of fame

Exempel pd utmarkelser

EGENCIA

THE HOTEL BRUSSELS
Top 100 Hotels 2019

RADISSON BLU HOTEL GLASGOW
Top 100 Hotels 2019

o
/ CERTIFICATEof
| EXCELLENCE |

tripadvisor

HILTON LONDON
HEATHROW AIRPORT T4

URBAN HOUSE COPENHAGEN
BY MEININGER

HILTON LONDON
HEATHROW AIRPORT T4
Europas ledande flygplatshotell 2018

CROWNE PLAZA BRUSSELS - LE PALACE
Belgiens ledande affarshotell

HILTON HELSINKISTRAND
Finlands bésta hotell
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Miljocertifiering/

Hotell Stad Lage Milj6ledningssystem Avtalsform?)
Danmark

Scandic Sluseholmen Képenhamn Ringled @)
First Mayfair, Copenhagen Képenhamn Stadskérna Green Key OG
First Twentyseven, Copenhagen Kopenhamn Stadskarna Green Key OG
Scandic Copenhagen Kopenhamn Stadskarna Svanen (¢}
Scandic Glostrup Koépenhamn Ringled Svanen ¢}
Scandic Hvidovre Kopenhamn Ringled Svanen ¢}
Scandic Kolding Kolding Ringled Svanen OG
Urban House Copenhagen by Meininger Koépenhamn Stadskarna OG
Finland

Airport Hotel Bonus Inn, Vantaa Vantaa Flygplats Eko Kompass oG
Airport Hotel Pilotti, Vantaa Vantaa Flygplats @)
Hilton Helsinki Kalastajatorppa Helsingfors Ringled 1SO 14001, LightStay oG
Hilton Helsinki Strand Helsingfors Stadskérna 1SO 14001, LightStay oG
Scandic Imatran Valtionhotelli Imatra Stadskérna oG
Scandic Esbo Esbo Ringled Svanen @)
Scandic Grand Marina, Helsinki Helsingfors Stadskdrna Svanen oG
Scandic Jyvaskyla Jyvaskyla Stadskérna Svanen oG
Scandic Kajanus, Kajaani Kajaani Massomrdde Svanen 0]
Scandic Kuopio Kuopio Stadskérna Svanen oG
Scandic Park, Helsinki Helsingfors Stadskérna Svanen oG
Scandic Rosendahl Tammerfors Resort Svanen @)
Scandic Tampere City Tammerfors Stadskérna Svanen oG
Tyskland

Leonardo Dtsseldorf Airport Ratingen Disseldorf Flygplats oG
Leonardo Frankfurt City South Frankfurt Flygplats oG
Leonardo Aachen Aachen Stadskérna oG
Leonardo Dusseldorf City Center Disseldorf Stadskarna oG
Leonardo Hamburg City Nord Hamburg Stadskarna oG
Leonardo Hannover Airport Hannover Flygplats OG
Leonardo Hannover Hannover Stadskérna oG
Leonardo Heidelberg Heidelberg Stadskérna oG
Leonardo Heidelberg-Walldorf Heidelberg Stadskarna oG
Leonardo Karlsruhe Karlsruhe Stadskérna oG
Leonardo Koln-Bonn Airport Koln Flygplats oG
Leonardo Mannheim City Center Mannheim Stadskarna oG
Leonardo Ménchengladbach Monchengladbach Stadskarna oG
Leonardo Royal Baden-Baden Baden-Baden Stadskarna oG
Leonardo Royal Dusseldorf Kénigsallee Disseldorf Stadskarna oG
Leonardo Royal Frankfurt Frankfurt Stadskérna oG
Leonardo Royal K6ln am Stadtwald Koln Stadskarna OG
Leonardo Wolfsburg City Center Wolfsburg Stadskarna OG
NH Collection Hamburg Hamburg Stadskarna F
NH Frankfurt Airport Frankfurt Flygplats oG
NH Miinchen Airport Miinchen Flygplats 1SO14001 OG
Radisson Blu KoIn Koln Massomrade Green Key OG

1) O = Omsittningsbaserad, OG = Omsittningsbaserad med garantihyra, OR = Omséttnings- och resultatbaserad, R = Resultatbaserad, F = Fast, IO = Internationellt resultatbaserad,
M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal, AM = Asset management-avtal
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Operat6r/Varumarke Antalrum Varumarke

Scandic/Scandic 215 Scandic
First/First Hotels 203 First Hotels
First/First Hotels 200 First Hotels
Scandic/Scandic 486 Scandic
Scandic/Scandic 120 Scandic
Scandic/Scandic 207 Scandic
Scandic/Scandic 186 Scandic
Meininger/ Meininger 228 Meininger
Private/Oberoende 214 Oberoende
Private/ Oberoende 112 Oberoende
Scandic/Hilton 238 Hilton
Scandic/Hilton 190 Hilton
Scandic/Scandic 137 Scandic
Scandic/Scandic 96 Scandic
Scandic/Scandic 470 Scandic
Scandic/Scandic 150 Scandic
Scandic/Scandic 181 Scandic
Scandic/Scandic 137 Scandic
Scandic/Scandic 523 Scandic
Scandic/Scandic 213 Scandic
Scandic/Scandic 263 Scandic
Fattal/Leonardo 199 Leonardo
Fattal/Leonardo 295 Leonardo
Fattal/Leonardo 99 Leonardo
Fattal/Leonardo 134 Leonardo
Fattal/Leonardo 182 Leonardo
Fattal/Leonardo 214 Leonardo
Fattal/Leonardo 178 Leonardo
Fattal/Leonardo 169 Leonardo
Fattal/Leonardo 161 Leonardo
Fattal/Leonardo 147 Leonardo
Fattal/Leonardo 177 Leonardo
Fattal/Leonardo 148 Leonardo
Fattal/Leonardo 128 Leonardo
Fattal/Leonardo 121 Leonardo
Fattal/Leonardo Royal 253 Leonardo
Fattal/Leonardo Royal 449 Leonardo
Fattal/Leonardo Royal 150 Leonardo
Fattal/Leonardo Royal 343 Leonardo
NH/NH Collection 129 NH
NH/NH 158 NH
NH/NH 236 NH
Radisson Hospitality/Radisson Blu 393 Radisson Blu

Leonardo Hannover
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Miljocertifiering/

Hotell Stad Lage Miljéledningssystem Avtalsform?
Storbritannien

England

Hilton London Heathrow Airport T4 London Flygplats 1SO 14001, LightStay O
Jurys Inn Birmingham Birmingham City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Bradford Bradford City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Brighton Waterfront Brighton City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Cheltenham Cheltenham City Certifiering pagér OG
Jurys Inn East Midlands Airport Derby Flygplats Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Hinckley Island Hinckley Ringled Certifiering pagér OG
Jurys Inn Leeds Leeds City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn London Croydon Croydon City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Manchester Manchester City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Middlesbrough Middlesbrough City Certifiering pagar OG
Jurys Inn Oxford Oxford Ringled Certifiering pagar OG
Jurys Inn Sheffield Sheffield City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Swindon Swindon City Green Tourism Gold OG
The Midland Manchester Manchester City Green Tourism Gold OG
Skottland

Jurys Inn Glasgow Glasgow City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Inverness Inverness City Certifiering pagar OG
Wales

Jurys Inn Cardiff Cardiff City Certifiering pagar OG
Nordirland

Jurys Inn Belfast Belfast City Green Tourism Gold oG
Irland

Jurys Inn Cork Cork City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Dublin Christchurch Dublin City Green Tourism Gold OG
Jurys Inn Galway Galway City Green Tourism Gold OG
Ovriga

Belgien

NH Brussels EU Berlaymont Bryssel Stadskarna Green Key OG
NH Brussels Bloom Bryssel Stadskarna Green Key OG
Nederldnderna

Park Hotel Amsterdam Amsterdam Stadskérna Green Globe oG
Schweiz

Radisson Blu Hotel, Basel Basel Stadskarna Green Key oG
Osterrike

NH Salzburg City Salzburg Stadskarna OG
NH Vienna Airport Wien Flygplats 15014001 OG

1 O = Omsittningsbaserad, OG = Omséttningsbaserad med garantihyra, OR = Omsittnings- och resultatbaserad, R = Resultatbaserad, F = Fast, IO = Internationellt resultatbaserad,
M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal, AM = Asset management-avtal
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Operat6r/Varumarke Antalrum Varumarke
Hilton/Hilton 398 Hilton
Fattal/Jurys Inn 445 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 198 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 210 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 122 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 164 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 362 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 248 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 240 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 265 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 132 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 240 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 259 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 229 Jurys Inn
Fattal/Oberoende 312 Oberoende
Fattal/Jurys Inn 321 JurysInn
Fattal/Jurys Inn 118 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 142 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 270 JurysInn
Fattal/Jurys Inn 133 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 182 Jurys Inn
Fattal/Jurys Inn 130 Jurys Inn
NH/NH 214 NH
NH/NH 305 NH
Grand City Hotels/Oberoende 189 Oberoende
Radisson Hospitality/Radisson Blu 206 Radisson Blu
NH/NH 140 NH
NH/NH 499 NH

Park Hotel Amsterdam
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Operatérsverksamhet

Miljocertifiering/
Hotell Stad Lage Miljéledningssystem Avtalsform?
Finland
Hotel Korpilampi, Esbo Esbo Resort Green Key 10
Belgien
Crowne Plaza Antwerpen Antwerpen Ringled IHG Green Engage FR
Crowne Plaza Brussels —Le Palace Bryssel Stadskérna IHG Green Engage FR
Hilton Brussels City Bryssel Stadskarna 1SO 14001, LightStay, GreenKey ~ FR
Hilton Grand Place Bryssel Stadskarna 1SO 14001, LightStay, GreenKey M
Holiday Inn Brussels Airport Bryssel Flygplats IHG Green Engage, Green Key FR
The Hotel, Bryssel Bryssel Stadskarna Certifiering pagar 10
Hotel Hubert Grand Place Bryssel Stadskérna Green Key 10
Storbritannien
England
Hilton Garden Inn London Heathrow London Flygplats 1SO 14001, LightStay FR
Skottland
Radisson Blu Glasgow Glasgow City Green Tourism Silver M
Tyskland
Holiday Inn Libeck Lubeck Ringled IHG Green Engage FR
Hotel Berlin, Berlin Berlin Stadskarna Green Key 10
Radisson Blu Bremen Bremen Stadskarna Green Key FR
Radisson Blu Dortmund Dortmund Massomrade Green Key FR
Kanada
DoubleTree by Hilton Montreal Montreal Stadskarna Green Key FR
InterContinental Montreal Montreal Stadskarna Green Key M
Externa foérvaltningsavtal
Hotell Stad Lage Avtalsform?
Norge
Clarion Collection Hotel Folketeatret* Oslo Stadskarna AM
Clarion Collection Hotel Gabelshus* Oslo Stadskarna AM
Grand Hotel Oslo by Scandic* Oslo Stadskarna AM
Scandic Helsfyr* Oslo Ringled AM
Scandic Holberg* Oslo Stadskarna AM
Scandic Holmenkollen Park* Oslo Resort AM
Scandic Oslo City* Oslo Stadskarna AM
Scandic Victoria* Oslo Stadskarna AM
Scandic Gardermoen* Oslo Flygplats AM
Bahamas
Pelican Bay, Grand Bahama Island** Lucaya Resort AM

* Agsav Eiendomsspar AS som &r en av Pandox huvudaktiesigare. Pandox uppbir ersittning baserat pa en procentsats av hotellhyresintéikterna.
** Ags av Sundt AS, nirstiende till Helene Sundt AS och CGS Holding AS som #r en av Pandox huvudaktiesigare. Pandox uppbir ersittning baserat pa en procentsats av hotellomsittningen.

1) O = Omsittningsbaserad, OG = Omsittningsbaserad med garantihyra, OR = Omséttnings- och resultatbaserad, R = Resultatbaserad, F = Fast, IO = Internationellt resultatbaserad,
M = Managementavtal, FR = Franchiseavtal, AM = Asset management-avtal
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Operator/Varumarke Antal rum Varumarke

Pandox/Oberoende 156 Oberoende
Pandox/Crowne Plaza 262 Crowne Plaza
Pandox/Crowne Plaza 354 Crowne Plaza
Pandox/Hilton 284 Hilton
Hilton/Hilton 224 Hilton
Pandox/Holiday Inn 310 Holiday Inn
Pandox/Oberoende 421 Oberoende
Pandox/Oberoende 100 Oberoende
Pandox/Hilton 364 Hilton Garden Inn
Radisson Hospitality/Radisson Blu 247 Radisson Blu
Pandox/Holiday Inn 159 Holiday Inn
Pandox/Oberoende 701 Oberoende
Pandox/Radisson Blu 235 Radisson Blu
Pandox/Radisson Blu 190 Radisson Blu
Pandox/Hilton 595 DoubleTree by Hilton
IHG/InterContinental 357 InterContinental
Operat6r/Varumarke Antalrum Varumarke
Nordic Choice Hotels/Clarion Collection 160 Nordic Choice Hotels
Nordic Choice Hotels/Clarion Collection 114 Nordic Choice Hotels
Scandic/Scandic 283 Scandic
Scandic/Scandic 253 Scandic
Scandic/Scandic 133 Scandic
Scandic/Scandic 343 Scandic
Scandic/Scandic 175 Scandic
Scandic/Scandic 199 Scandic
Scandic/Scandic 135 Scandic
Sundt AS/Oberoende 186 Oberoende

Grand Hotel Oslo
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Risker och riskhantering
Ett systematiskt arbete
med tydligaroller

Det finns en rad faktorer som pdaverkar, eller skulle kunna paverka, Pandox verksamhet,
bdde direkt och indirekt. Pandox arbetar 16pande och strukturerat med att identifiera
verksamhetens risker fér att kunna hantera dem sa medvetet och effektivt som maijligt.

Pandox har under &ret, inom ramen for
foretagets strategiarbete och verksamhets-
planering, uppdaterat riskbedomningen
med utgdngspunkt fran koncernens aktu-
ella verksamhet och mal.

Operatiy f5rmde®

Pandox definierar risk som en osékerhets-
faktor som kan péverka foretagets formaga
att uppna sina mél. Det 4r darfor av storsta
vikt for Pandox att kunna identifiera och
vardera dessa osdkerhetsfaktorer. Styrelsen
har det 6vergripande ansvaret for riskhan-
tering medan det operativa arbetet dr dele-
gerat till CEO, CFO och affirsomradesan-
svariga inom Pandox. Pandox strategi ar att
investera i hotellfastigheter med omsétt-
ningsbaserade hyresavtal med de bésta
hotelloperatorerna, samt nir sa behovs
kunna driva hotellverksamhet i egen regi.
Givet denna strategi har Pandox klassifice-
rat risker i fem kategorier (oaktat rangord-
ning och vésentlighet):

® Strategirisker: Tillgang till specialist-
kompetens for forvarv, investeringar och
drift, finansiell styrka samt omvarldens

fortroende dr faktorer som kan paverka
Pandox majligheter att genomfora sin
strategi och né sina mal. Pandox styrelse
och ledning foljer och utvarderar fort-
I6pande foretagets strategirisker for att
sdkerstilla att strategin gor det majligt
att na uppsatta mal.

Operativa risker: Faktorer som paver-
kar majligheterna att realisera strategin,
till exempel organisationens struktur,
effektivitet och formaga att skapa 16n-
sam tillvixt och viarde for Pandox intres-
senter. Har ingdr dven efterlevnadsrisker
som ror Pandox formaga att leva upp till
externkrav, regler och lagar. Hanteringen
avriskerna regleras i olika policyer
antagna av foretagets styrelse samt
andra styrdokument och instruktioner.
Pandox ledning och foretagets kontroll-

KANSLIGHETSANALYS
Ikénslighetsanalysen till hoger beskrivs
de finansiella effekterna av forandringar
ivissa nyckelparametrar kopplade till
risker. Nir det giller den finansiella
rapporteringen, avseende savil resultat
som finansiell stéillning, sé ar det fram-
forallt fluktuerande rantenivéer, for-
andring i RevPAR och direktavkast-
ningskrav som har storst paverkan.
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FINANSIELLA EFFEKTER AV FORANDRINGAR I VISSA NYCKELPARAMETRAR PER 31 DECEMBER 2018:

Forvaltningsfastigheter, pdverkan verkligt varde Forandring Vardeeffekt, MSEK
Direktavkastningskrav +/-0,5pp -3918/+4700
Valutakursférandring +/-1% +/-322
Driftnetto +/-1% +/—-454
Forvaltningsfastigheter, intédktseffekt Forandring Intdktseffekt, MSEK
RevPAR (antag 50/50-split mellan beldggning och pris) +/-1% +/-24
Rorelsefastigheter, intdktseffekt Forandring Intaktseffekt, MSEK
RevPAR (antag 50/50-split mellan beldggning och pris) +/=1% +/-19

Finansiell kdnslighetsanalys, resultateffekt

Resultat fore
Forandring vardeférandringar, MSEK

Réntekostnad vid nuvarande rantebindning férandrat ranteldge +/=1% —-/+102
Réntekostnad vid férandring av genomsnittlig ranteniva +/-1% —/+281
Omvérdering av rantederivat vid forskjutning av rantekurvor +/-1% -/+801




VASENTLIGHETSANALYS AV RISKER

Hog

Paverkan

Lag

Osannolikt

Sannolikhet

funktioner f6ljer och utvarderar 16pande
foretagets operativa riskhantering och
vardeskapande.

Finansiella risker: Faktorer som till
exempel fluktuerande rantenivéer och
valutakurser, fel i virderingar av fastig-
heter, refinansieringsrisk, likviditetsrisk
och motpartsrisk. Riskerna regleras
framforallt i Pandox finanspolicy som ar
antagen av foretagets styrelse samt
andra policydokument.

Omvirldsrisker: Externa faktorer
som till exempel ekonomisk konjunktur,
hotellkapacitet, fordndrade affarsmodel-
ler, geopolitiska héndelser och terrordéd
ar faktorer som kan paverka resemark-
naden och ddarmed hotellefterfragan.
Pandox styrelse och ledning foljer och

Troligt

utvirderar regelbundet omvérldsrisker
och de mgjligheter som skapas genom
omvarldsforandringar.

Hallbarhetsrisker: Strategiska och
operativa risker hanforliga till miljo,
mainskliga rattigheter, sociala och per-
sonrelaterade férhallanden samt korrup-
tion. Riskerna regleras i uppférandeko-
der for medarbetare och leverantorer
antagna av styrelsen, Pandox miljépo-
licy, foretagets viardegrund och aktiv
uppfoljning och styrning i egen regi i
Operatorsverksamhet och i samarbete
med hyresgaster i Fastighetsforvaltning.

— Exempel: Fluktuation i rantenivaer fore och efter riskhantering

Med Pandox afférsverksamhet foljer vissa risker. Pandox arbetar
strukturerat och proaktivt med att kartldgga, analysera och hantera
risker. Identifierade risker mappas i en riskmatris pa basis av dess
bedémda paverkan och sannolikhet. Genom ett aktivt arbete kan
riskernas potentiella effekter pa verksamheten minskas. Ett exem-
pel pd en sadanrisk ar fluktuationer i rantenivaer som framforallt
hanteras genom Pandox finanspolicy och intern specialistkompe-
tens inom treasury och risk.

Pandox varderar varje risk baserat pa dess
bedémda paverkan (fran obetydlig till
mycket stor) om den handelse som utloser
risken intraffar och sannolikheten (frén
mycket 1ag till mycket hog) att risken d&
realiseras. Varderingen ligger sedan till
grund for en bedomning av hur risken ska
prioriteras, om den kriver sarskild dtgérd
eller om den kan hanteras inom ramen for
Pandox normala forvaltning. Effektiviteten
hos befintliga dtgérder for att motverka
risker bedoms pa en skala som striacker
sig fran lag till hog kontroll.

PANDOX STORSTA RISKER

En sammanstéllning 6ver Pandox tio enskilt storsta risker fore
(brutto) och efter (netto) motverkande faktorer. Som framgér av

tabellen utgors de storsta nettoriskerna for Pandox av omvarlds-
risker, som foretaget i huvudsak motverkar genom sin strategi

och affirsmodell.

Pandox tio storsta risker, brutto Typ av risk Pandox tio storsta risker, netto Typ avrisk
Fluktuationer i rantenivaer Finansiell Konjunkturnedgang Omvarld
Beroende av enskilda nyckelpersoner Operativt Disruptiva affirsmodeller Omvérld
Tillvaxt genom forvarv Strategisk Geopolitiska handelser Omvarld
Refinansieringsrisk Finansiell Overetablering av hotellrum Omuvarld
Tillgang till ratt kompetens Operativ Tillgang till ratt kompetens Operativ
Konjunkturnedgang Omvarld Beroende av enskilda nyckelpersoner Operativ
Attester och behérigheter Finansiell Tillvaxt genom foérvarv Operativ
Disruptiva affarsmodeller Omvarld Fluktuationer i rantenivaer Finansiell
Geopolitiska handelser Omvarld Attester och behorigheter Finansiell
Overetablering av hotellrum Omvarld Finansiell rapportering Finansiell
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PANDOX RISKER OCH BOLAGETS HANTERING AV DESSA BESKRIVS NARMARE NEDAN.

Risk

Beskrivning

1. STRATEGISKA RISKER

R e—

Tillvéxt genom
forvarv

®

Stora investeringar
ibefintlig portfolj

Paverkan av
digitalisering

2. OPERATIVA RISKER

Riskerna hianforliga till forvéry ar framforallt risken att betala
for mycket for en tillgdng, risken for felaktiga antaganden vad
géller framtida resultat for den forvirvade tillgdngen/verk-
samheten, risken att ta 6ver oférménliga hyresavtal eller andra
avtal samt risken att bolagsledningens tid och andra resurser
forbrukas pé forviarv som inte fullf6ljs.

Det finns en risk att kostnader for investeringar kan bli hogre
an forviantat och avkastningen darmed lagre an forvéantat pa
grund av felkalkyler, oprofessionell upphandling och ineffek-
tivt projektgenomforande.

Pandox formaga att utveckla sin organisation och sitt arbets-
sdtt med hansyn till nya digital majligheter &r avgorande for
foretagets 1dngsiktiga konkurrenskraft.

Pandox langsiktiga fokus pa tillgdngsslaget hotellfastigheter har skapat
omfattande specialistkompetens.

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

Pandox har en genomarbetad strategi dér land, stad, hotelltyp, samarbets-
form samt avkastningskrav kontinuerligt och konsekvent utvirderas.

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

Pandox arbetsmetodik (Pandoxmetoden) okar kassaflodet och
begransar risken for respektive hotell.

Omfattande specialistkompetens nér det géller att identifiera, viardera
och genomfora investeringar i befintlig hotellfastighetsportfolj.
Langsiktig investeringshandldggning avseende étgérder i fastighets-
bestandet.

Investeringar 6verstigande 10 MSEK ldmnas till styrelsen for beslut.
Maénadsgenomgang av samtliga investeringsprojekt.

Uppf6ljning och efterkalkyler av genomforda investeringsprojekt.

Styrelsen har kompletterats med ledamot med sirskild digital kompetens.
Pandox arbetar aktivt pa operativ niva med kunskapsinhdmtning i strate-
giska digitaliseringsfragor.

Arbete med riktade insatser pagér inom olika delar av foretaget.

Beroende av enskilda
nyckelpersoner

®

Tillgang till ratt
kompetens

®

Hyresgisternas affar
och finansiella status

Integration
av forvirv

Egen drift av hotell

®

Hogt beroende av enskilda personer pa nyckelbefattningar
kan medfora risker for att det dagliga arbetet inte kan genom-
foras med tillrdcklig effektivitet och kvalitet.

Risken att Pandox inte kan hitta eller tillrdckligt snabbt siker-
stélla ratt kompetens pa nya marknader eller ersitta forlorad
kompetens pa existerande marknader.

Risken att hyresgéster underpresterar och/eller inte kan
betala sin hyra.

Affdarsméssiga, tekniska och redovisningsméssiga risker
som uppstar infor och efter ett forvirv eller verksamhets-
overtagande.

Pandox &r utsatt for vissa risker som ar vanligt forekommande
inom hotelloperatorsverksamhet, som till exempel 6kade
driftskostnader som inte fullt ut kan végas upp av héjda priser
pa hotellrum eller andra tjénster pa hotellen, kostnader for
efterlevnad av lagar och forordningar, formégan att prognosti-
sera beldggningsgrad och snittpriser samt planera bemanning,
kvaliteten eller renommeéet hos anvianda hotellvarumirken,
oférmaga att hélla jamna steg med den tekniska utvecklingen,
fel eller skador IT-system samt kostnader och risker forenade
med att skydda gésternas personuppgifters integritet och
fysiska sdkerhet.

@ En av Pandox tio topprisker.

96 Pandox Arsredovisning 2018

Plan for 1dngsiktig kompetensforsorjning.

God kédnnedom om externa personer i ledande befattningar for
rekrytering.

Starkt externt niatverk med stodjande specialistkompetenser.
Ersittningskommitté som sdkerstiller konkurrenskraftiga ersattnings-
nivaer.

Tydliga personliga incitament och 1&nga avtalstider.

Rutin och processbeskrivningar for viktiga funktioner for att minska
personberoendet.

Som en del av det operativa HR-arbetet sker I6pande prévning av
rekryteringsbehov béde centralt och lokalt.

Starkt externt natverk med stédjande specialistkompetenser.
Attraktiv arbetsplats med stor personlig frihet i yrkesrollen och
goda utvecklingsmajligheter.

Individuella afférsplaner for varje enskild hotellfastighet.
Varje hyresgists utfall f6ljs upp ménadsvis, vilket &ven géller pdgaende
investeringsprojekt.

Lang erfarenhet av integration av férviarv pd ménga olika geografiska
marknader.

Tydlig projektorganisation och rollférdelning.

Intern specialistkompetens inom fastighet, finans, skatt, vardering,
juridik och kommunikation.

Tydlig arbetsmetodik och process.

Omfattande externt natverk med specialistkompetens.

Strategiskt och operativt arbete med att sdkerstélla varje hotells
optimala position i respektive marknad.

Starkt lokalt management och en effektiv organisation.
Koncerngemensamt Revenue Management Center for distribution.
Moderna system for intéktsprognoser, bemanning och produktivitet.
Lopande benchmarking och analys av varje hotells prestation i forhél-
lande till sina ndrmaste konkurrenthotell.



Risk

Beskrivning

3. FINANSIELLA RISKER

B

Fluktuationer
irdntenivéer

®

Refinansierings- och
likviditetsrisk

Valutarisk

Attester och
behorigheter

®

Finansiell
rapportering

Fastighetsvéardering

®

Rinteutgifter dr, och har historiskt varit, Pandox storsta
utgiftspost. Ranteutgifter pdverkas av marknadsréntor och av
marginalerna hos kreditinstitut, liksom av Pandox strategiav-
seende rantebindning. Majoriteten av Pandox lanefaciliteter
16per med rorlig ranta. Det finns en risk att Pandox rénteutgif-
terékar om marknadsréntorna stiger, eller att Pandox binder
sina rantor vid en niva som ér hogre dn marknadsréantan.

Med refinansieringsrisk avses risken att finansiering inte kan
erhéllas eller fornyas vid utgangen av dess 16ptid, eller endast
kan erhallas eller fornyas till betydligt hogre kostnader.

Med likviditetsrisk avses risken att Pandox inte kan uppfylla
sina betalningsataganden pa grund av bristande likviditet.

Valutarisk definieras som risken att koncernens resultatrik-
ning och rapport 6ver finansiell stallning paverkas negativt av
valutakursforandringar. Denna risk kan delas upp i transak-
tionsexponering, det vill sdga nettot av operativa och finan-
siella (rintor/amorteringar) floden, och omriakningsexpone-
ring avseende nettoinvesteringar i utlindska koncernbolag.

Behorigheter till beslut, attestordning och betalningsprocesser.

Direkta fel i eller ojamn kvalitet pa bade intern och extern
rapportering,till exempel fel i hyresredovisning och fastighets-
vérdering.

Risken innefattar &ven sen rapportering eller att rapporte-
ringen inte dr uppréattade enligt koncernens redovisnings-
principer.

Enskilda och systematiska fel i varderingsprocessen, till
exempel felaktiga antaganden om tillvaxt, lonsamhet och
direktavkastningskrav.

@ En av Pandox tio topprisker.

For att hantera rianterisk och 6ka forutsagbarheten i Pandox resultat
anvénds rantederivat, framfor allt rainteswappar.

Rorliga rantor ar delvis utbytta genom réanteswappar vilket ger Pandox
fasta réntor.

Pandox har en Finanspolicy som reglerar riskmandat och som faststélls
rligen av styrelsen.

Intern specialistkompetens inom treasury och risk.

Nira samarbete med extern finansiell expertis.

Pandox har tillgdng till 1angsiktig finansiering. Pandox Finanspolicy-
faststéller miniminivéer avseende outnyttjat kreditutrymme, samt
beléningsgrad.

Pandox har en likviditetsreserv for att sékerstélla att foretaget vid var
tid kan uppfylla 16pande betalningsforpliktelser.

Pandox har god tillgang till langfristiga kreditfaciliter.

De utldndska verksamheterna har i huvudsak bade intékter och kostna-
der i den lokala valutan vilket gor att valutaexponering till f6ljd av
16pande floden, det vill sdga att transaktionsexponeringen, dr begran-
sad. Till f6ljd av den begransade risken valutasidkrar Pandox inte dessa
floden savida det inte finns sirskild anledning till det.

Eget kapital valutasékras vid behov infor forvarv, investeringar och
avyttringar for att undvika viardefordandringar i det egna kapitalet.
Pandox minskar sin valutaexponering vad giller nettoinvesteringar
iutldndska koncernbolag genom att uppta lan i lokal valuta.

Av styrelsen faststélld attestordning.

Vil avgrinsade behorigheter i interna system.

Sarskild kontroll vid utbetalningar och bestéllningar Gver viss niva
enligt attestordning.

Pandox efterstravar enhetliga rutiner och kontroller inom finansiell
rapportering som dr anpassade och stodjer verksamheten Gver hela
koncernen.

Manualer, instruktioner, tidsplaner och genomgangar med dotter-
bolagen i koncernen for att sdkerstilla konsekvent rapportering i tid.
Ett av styrelsen utsett revisionsutskott granskar koncernens finansiella
rapportering och riskarbete.

Virderingsmodellen bestar av en accepterad och beprovad kassaflodes-
modell, dar framtida kassafloden som hotellfastigheterna forvantas
generera diskonteras.

Virderingen baseras pa det ber6rda hotellets affarsplan, vilken upp-
dateras minst tva ganger per &r, och tar bland annat hiansyn till utveck-
lingen inom de underliggande operatorsaktiviteterna, marknadsut-
vecklingen, avtalslaget, drifts- och underhéllsfragor och investeringar
som syftar till att maximera hotellfastighetens kassaflde och avkast-
ning pé lang sikt.

Externa virderingar av alla fastigheter genomfors varje &r av obero-
ende fastighetsvirderare. De externa viarderarna genomfor en mer
djupgéende inspektion minst var tredje &r eller om fastigheten genom-
gatt stora fordndringar. De externa virderingarna dr en viktig referens-
punkt for Pandox interna varderingar.

Pandox anvénder alltid det direktavkastningskrav som kommer frén
externa fastighetsvarderare.

Genomgang av virderingar kvartalsvis av ledning, revisionsutskott och
styrelse innan finansiell rapportering avlamnas.
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4. OMVARLDSRISKER

Konjunkturnedgéng

®

Disruptiva
affarsmodeller

®

Ekonomisk aktivitet dr en primér drivkraft for bade affirs- och

fritidsresande och en forsvagad konjunktur kan dérfor
paverka efterfragan negativt.

Pandox affarsmodell kan utmanas genom framvixten av nya
affarsmodeller, till exempel genom internetbaserade rese-
byraer (OTA:er) och sa kallade home-sharing-tjanster. Om
Pandox inte formar hiavda sig i konkurrensen kan intékter
och vinster paverkas negativt.

Portf6ljen bestar av ménga stora hotellfastigheter med god geografisk
spridning och en god balans mellan inhemsk och internationell efter-
fragan.

Hotellfastigheterna dr 6vervigande fullservicehotell i det 6vre mellan-
klassegmentet som historiskt uppvisat en hogre stabilitet i intjaning dn
till exempel hogprissegmentet.

Pandox arbetar med ndrmare 20 olika hotelloperatorer och hotellvaru-
mirken. Det ger Pandox en unik position nér det giller information
och kunskap om marknadsforéandringar samt bidrar till en affars-
missig riskspridning.

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

Langa hyresavtal, de flesta avtal med externa hotelloperatorer inne-
haller bestimmelser som foreskriver en garanterad minimihyra och
generella avdrag for kommissioner tilldts i regel inte.

Geopolitiska Sékerhets- och geopolitiska handelser kan fa betydande « En genomarbetad strategi och affdrsplan finns for varje enskild hotell-
hindelser effekter pa resmonster och efterfrégan i hotellmarknaden. fastighet och geografiskt omrade. Férmégan att 16pande folja upp de
ekonomiska forutsattningarna for varje enskild hotellfastighet skapar
@ beredskap till snabba afférsbeslut nir sa kravs.
Overetablering av Kapacitetstillskott i form av nya hotell och hotellrum kan ha en « Lopande marknadsanalys sker for respektive geografiskt verksamhets-
hotellrum betydande negativ paverkan p& RevPAR pé enskilda marknader. omrade och hotellfastighet, vilket betyder att forandringar i marknaden

®

5. HALLBARHETSRISKER

fangas upp tidigt och att tgérder kan initieras utan drojsmal.

Miljé Risk for paverkan pa klimat och miljé genom anvéndning av « Pandox bedriver sin verksamhet som ett minimum i enlighet med de
energi, vatten, kemikalier, material samt fororeningar och lagar, forordningar och regler som géller i varje verksamhetsland.
avfallshantering. « Pandox har en 6vergripande miljopolicy.

« Inom Fastighetsforvaltning samarbetar Pandox med hyresgésterna
Klimatfordndringar som pé sikt kan leda till 6kade material- kring milj6forbéttrande investeringar.
och energikostnader. « Inom Operatorsverksamhet arbetar Pandox med olika milj6forbatt-
rande projekt och certifieringar hénforliga till bade fastigheter och
hotelldrift.

Manskliga Brister i leverantorskedjan som resulterar i krankningar av « Uppforandekod for medarbetare och leverantorer.

rattigheter maénskliga réttigheter samt risk for prostitution i hotellens « Krisplaner och sékerhetspolicys pa samtliga hotell.
lokaler.

Medarbetare Risken att Pandox uppfattas som en oattraktiv arbetsgivare och « Uppforandekod, tydlig virdegrund med respekt for individen och
fér svart att behélla befintlig samt rekrytera ny personal. generost utrymme for egna hélso- och friskvardsinsatser.

« Varierat arbete i hogt tempo med stora majligheter till egen paverkan.
« Lopande mojligheter till specialisering och vidareutbildning.
« Kontinuerliga utvecklingssamtal och arlig 16nerevision.

Hélsa och sikerhet Brister i policyer rutiner och Iopande arbete med hélsa och « Regelbundna brandskyddskontroller och utrymningsévningar pa alla
sakerhet for medarbetare, gister och leverantorer. hotell samt huvudkontor.

« Utbildning i hjart-/lungraddning samt installation av hjértstartare.

Korruption Risken for korruption vid till exempel inkGp av varor och tjénster, =~ « Uppforandekod for medarbetare och leverantorer som en del
mutor och javisamband med avtalsskrivning kopplat till fastig- av nya anstéllnings- och leverantorskontrakt.
heter samt interna oegentligheter. « Webbaserade internutbildningar for samtliga medarbetare

iuppforandekoden.
« Extern och oberoende visselblasartjinst for rapportering av
oegentligheter.
« Stark virdegrund i Fair Play som beskrivs ndrmare i Pandox
Hallbarhetsredovisning.
Datasikerhet Brister i datasékerhet, informationshantering och « Tydliga riktlinjer rérande datasidkerhet och kundintegritet.

personlig integritet.

@ En av Pandox tio topprisker.
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Obligatorisk koncernévergripande onlineutbildning.
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CFO-ord

Hart arbete ger
godaresultat

Pandox redovisade hég och 1énsam tillvaxt
2018. Fokus under dret var integration av tidi-
gare gjorda forvarv, refinansiering av delar av
hotellfastighetsportféljen samt intern effektivi-
tet och organisation. Darutéver genomfoérde vi
tva kompletterande f6rvarv i Storbritannien.

GOD TILLVAXT OCH LONSAMHET

2018 var ett starkt ar {or Pandox med hog
tillvaxt och god 16nsamhet. Foretagets bada
affarssegment hade en positiv utveckling.

INTEGRATION, REFINANSIERING
OCH EFFEKTIVITET

Arets storsta arbetsinsats har lagts p& den
stora portfolj med hotellfastigheter i Stor-
britannien och Irland som tilltrdddes i

december 2017. Pandox genomforde dar-
efter en relativt tidskravande legal omorga-
nisering av portf6ljen for att separera
fastighetstillgédngar fran operatorstill-
géngar, vilken slutfordes i augusti 2018.
Pandox har en storre och mer diversifie-
rad laneportfolj an tidigare, vilket stéller
hogre krav pa 16pande uppfoljning och ana-
lys. Vi har déarfor forstéarkt treasury-funktio-
nen ytterligare under aret. Storre hdandelser
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var uppréattandet av ett program for fore-
tagscertifikat, med ett rambelopp om
3000 MSEK, iseptember och en refinan-
siering av 14 hotellfastigheter i Tyskland,
Osterrike, Nederlinderna och Belgien
med Aareal Bank i november.

Forvarven av The Midland Manchester
iaffdarssegmentet Fastighetsforvaltning och
Radisson Blu Glasgow i affarssegmentet
Operatorsverksambhet ar ocksa virda att
namna.

FRAMTIDSFRAGOR

Pandox ir nu ett internationellt foretag. Det
ar darfor viktigt att utveckla Pandox organi-
sation och férmaga s att den stodjer fore-
tagets nya position. Processutveckling, eli-
minering av flaskhalsar och digitalisering
av verksamheten &r viktiga omraden i det
arbetet. Hallbarhet dr ocksé ett prioriterat
omrade dédr Pandox — i samarbete med
affdrspartners — behover hitta nya former
for att kunna dela risk och avkastning pa
miljomassigt sunda investeringar.

Stockholm i mars 2019
Liia Nou



Finansiell lasanvisning

bolag. Det andra ar Operatorsverksamhet
dar Pandox utover att dga hotellfastigheten

Ur ett finansiellt perspektiv driver Pandox
tvé affarsverksamheter som ocksa redovi-

Pandox tva affarssegment inte heller ar
fullt jamforbara med varandra.
For att 6ka forstaelsen for Pandox finan-

sas som egna affarssegment. Det storsta ar
Fastighetsforvaltning som med hansyn
taget till hotellfastigheters sardrag ar fullt
jamforbar med de flesta andra fastighets-

RESULTATRAKNING

® Nettoomsitining: Bestar av bade hyresintak-
ter fran Fastighetsforvaltning respektive omsatt-
ning fran Operatorsverksamhet och dr darfor som
aggregerat matt mindre anviandbart. Intakter fran

respektive affarssegment bor bedomas var for sig.

® Driftnetto: For att skapa jamforbarhet mellan
afférssegmenten aterldggs avskrivningar till brutto-
resultatet for Operatorsverksamhet.

® Virdeforandringar: Under denna
rubrik redovisas tre olika typer av

vardeforandringar: \
1. Orealiserade vardeforandringar fastigheter avser

fordndringen (6kning/minskning) av marknads-
vardet for férvaltningsfastigheter. Kom ihag att
rorelsefastigheter inte marknadsvirderas enligt
IFRS. De ar istéllet upptagna till anskaffnings-
vérde. Pandox marknadsvérderar dock rorelse-
fastigheterna 16pande och redovisar vérdet i infor-
mationssyfte och det ingér ocksd i EPRA NAV.

2. Realiserade virdeforandringar fastigheter ar
skillnaden mellan fastigheternas bokforda viarde
och det viarde som realiserats vid en avyttring.

3. Orealiserade virdeforandringar derivat avser
forandringen (6kning/minskning) av marknads-
vardet pé rantederivat som anvénds for att uppna
en 6nskad ranteforfallostruktur.

©® Skatt: Bestar av aktuell skatt som &r den skatt
Pandox betalar i den 16pande verksamheten och
uppskjuten skatt som, forenklat uttryckt, motsva-
rar forandringen i skillnaden mellan verkligt varde
och justerat skattemassigt virde for fastigheterna.

©® Cash earnings: Ett centralt matt pa det finan-
siella viardeskapandet i Pandox verksamhet och
basen for viarderingen av hotellfastigheterna. Cash
earnings utgors av EBITDA minus finansiella kost-
nader (normalt betydande) plus finansiella intak-
ter (normalt marginella) och aktuell skatt. Cash
earnings dr mer volatilt dn driftnetto eftersom det
omfattar fler kostnadsposter, vilka dessutom kan
variera mellan kvartalen.

ocksa driver hotellverksamheten i fastighe-
ten. Kombinationen innebér att Pandox
resultat pa aggregerad niva inte ar fullt jam-
forbart med andra fastighetsbolags och att

siella rapportering och underlatta den
finansiella analysen beskriver vi ett antal

viktigare poster nedan.

s16
35
a5
Aretstoralresultat =
Dataperakie ¥
Fl

Rapport 6ver totalresultat
for koncernen

ot 2018

231 2800

2 2155

Nettoomsattning 5126

Kostnader Fastighetsforvalning 25789 a4
m 26789 BV

Bruttoresulat 289
2 2517
577

18

1983

213 1028

Resultat oresatt. 3463
Altuel e 212 216
Uppsiquten siatt 21 a2

Aretsresultar 283

BALANSRAKNING

® Anliggningstillgingar: Hér redovisas
Rorelsefastigheter (summan av rérelsefastigheter
och inventarier/inredning) till anskaffningsvarde
och forvaltningsfastigheter till verkligt virde
(marknadsvirde).

® Uppskjuten skattefordran: Dessa utgor
redovisat virde av skatteméssiga underskottsav-
drag som Pandox bedomer kan utnyttjas under de
kommande rikenskapsaren och temporéra vérde-
ringsskillnader for rantederivat. Underskotts-
avdragen &r i huvudsak hanforliga till nordiska
marknader.

® Uppskjuten skatteskuld: Dessa utgor till /
storsta del temporira skillnader mellan verkligt
varde och justerat skatteméssigt virde pé forvalt-
ningsfastigheter och temporira skillnader mellan
redovisat virde och skattemissigt viirde pa rorelse-
fastigheter.

® Soliditet: Soliditet ar ett vanligt matt pa hur
ett foretag dr finansierat och dess forméga att std
emot ekonomiska svarigheter och forluster. Ett
foretags verkliga soliditet kan dock avvika visent-
ligt fran den redovisade soliditeten eftersom det
inte tar hénsyn till s& kallade dolda reserver, det
vill siga tillgdngar som inte finns med eller kanske

> Se sidan 109 for
fler kommentarer
till Pandox resultat.

Rapport ¢ver finansiell stallning
fér koncernen

I
B
U
D

E
o
I
[z
w
&
r

medel

Sunmaomsittnngstllgingar

Summatilgingr
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Egetiapial
Aiekapial

Summa cgetkapial

Skulder
Lingfstigaslulder

Summalangfrisigaskulder

Kortsigaskulder
P

155

270

BV
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dr undervirderade i balansriakningen. I Pandox fall »Se sidan 111 ﬁirﬂer
dr EPRA NAV ett mer rittvisande matt pa det egna kommentarer till
kapitalet eftersom det inkluderar marknadsvarde .

for samtliga fastigheter, derivat samt uppskjutna P andoxﬁnans iella
skattefordringar och skatteskulder. Tillvixt i EPRA stallni ng.

NAV ér ocksé Pandox métt pd avkastningen p&
aktiedgarnas totala kapital i bolaget.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstdllande direktéren avger harmed arsredovisning och koncern-
redovisning for verksamhetsaret 2018 f6r Pandox AB (publ.), org. nr 556030-7885,
Box 15,101 20 Stockholm, beséksadress Vasagatan 11.

Siffror inom parentes avser motsvarande
period foregdende ar. De finansiella rappor-
terna ar presenterade i hela miljoner kronor,
vilket gor att avrundningsdifferenser kan
forekomma i vissa tabeller. Arsredovisning-
ens resultat- och balansrikningar foreslés
att faststéllas pa rsstimman den 10 april
2019.

Vad betriffar foretagets resultat och
stillning i 6vrigt, hanvisas till efterféljande
finansiella rapporter med tillhrande bok-
slutskommentarer.

VERKSAMHETEN

Pandox dr noterat pé listan for stora foretag
pa Nasdaq Stockholm. Pandox dr ett av
Europas ledande hotellfastighetsbolag med
ett geografiskt fokus pa norra Europa.
Pandox strategi ar att dga stora hotellfastig-
heter i 6vre mellan- till h6gprissegmentet
med strategiska ldgen pé viktiga fritids- och
foretagsdestinationer. Pandox dr en aktiv
agare med en affirsmodell som har sin
utgangspunkt i att inga 1anga hyresavtal
med marknadens basta operatorer. Om
dessa forutsattningar saknas har Pandox
en lang erfarenhet av att driva verksamhet
iegen regi, vilket skapar affairsmajligheter
over hela hotellviardekedjan.

Vid utgéngen av 2018 bestod Pandox
hotellfastighetsportfolj av 144 (143) hotell
med sammanlagt 32 268 (31 613) hotellrum
i15lander med ett marknadsvirde om 55 197
(50 121) MSEK. Av de 144 hotellen var

Affarssegmentens bidrag till resultatet

128 (126) uthyrda genom langtidskontrakt
till valkédnda hyresgaster med etablerade
varumarken som ger stabila intakter, lagre
investeringskostnader och minskade risker
for bolaget. I affirssegmentet Fastighetsfor-
valtning har en hotellfastighet, The Midland
Manchester, forviarvats under aret och en
hotellfastighet Scandic Ferrum, har avytt-
rats. I affirssegmentet Operatorsverksamhet
har ett forvarv slutforts under aret, Radisson
Blu Glasgow. Darutéver har tva hotell
omkKlassificerats fran Operatorsverksamhet
till Fastighetsforvaltning till f6ljd av nya
hyresavtal. Forvaltningsfastigheter hade en
viktad genomsnittlig kvarvarande hyrespe-
riod (WAULT) pa 15,7 (15,6) ar. De 6vriga 16
(17) hotellfastigheterna dgs och drivs av
Pandox under olika varumirken. Darutéver
har Pandox forvaltningsavtal for tio hotell.
Pandox verksamhet har under 2018 dri-
vits i linje med foretagets etablerade strategi
och affdrsmodell. Utvecklingen pa Pandox
prioriterade hotellmarknader har varit
overlag god och foretaget har gynnats av
stabil efterfragan, positiva effekter fran for-
varv och god avkastning pa gjorda investe-
ringar bade inom Fastighetsforvaltning
och Operatorsverksamhet.

INTAKTER OCH RESULTAT

Koncernen

Arets resultat hinforligt till moderbolagets
aktiedgare uppgick till 2 820 (3 140) MSEK.
Minskningen forklaras huvudsakligen av att

MSEK 2018 2017 2016 2015 2014
Fastighetsférvaltning

Resultat fére vardeforandringar 2517 1882 1495 1280 1186
Vardefoérandringar orealiserade 1428 1625 1301 1387 906
Vardeforandringar realiserade 67 6 159 12 291
Bidrag Fastighetsférvaltning 4012 3513 2955 2679 2383
Operatorsverksamhet

Resultat foére vardeforandringar 377 324 292 279 211
Vardeforandringar orealiserade — — — — —
Vardeforandringar realiserade — 283 — — —
Bidrag Operatorsverksamhet 377 607 292 279 211
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orealiserade och realiserade positiva varde-
forandringar for fastigheter och derivat ar
lagre 2018 jamfort med 2017, vilket forkla-
ras av en kombination av hogre kassafloden
och lagre direktavkastningskrav i jamforbar
portfolj. Koncernens nettoomséttning upp-
gick till totalt 5 124 (4 269) MSEK, en
okning med 20 procent. Justerat for valuta-
effekter och jaimforbara enheter ckade
omsiéttningen med 4 procent.

Fastighetsférvaltning

Intakter fran Fastighetsforvaltning uppgick
till 2 971 (2 202) MSEK, en 6kning med

35 procent framforallt forklarat av forvar-
vad tillvaxt i hyresportfoljen, bidrag fran
omklassificeringar samt positiv marknads-
tillvaxt. For jamforbara enheter 6kade
intdkterna med 2 procent, justerat for
valutakurseffekter.

Driftnetto fran Fastighetsforvaltning
uppgick till 2 517 (1 882) MSEK, en 6kning
med 34 procent. For jaimforbara enheter
okade driftnettot med 1 procent, justerat
for valutakurseffekter.

Operatorsverksamhet

Intékter frdn Operatorsverksamhet uppgick
till 2 153 (2 067) MSEK, en 6kning med

4 procent. Okningen férklaras av forviary

av Hilton Heathrow Garden Inn i december
2017 och Radisson Blu Glasgow i oktober
2018 samt en god utveckling i Bryssel, som
mer dn vil kompenserade for bortfallet fran



ombklassificeringar av NH Hotel Berlaymont
och NH Hotel Brussels Bloom i februari
2018. For jamforbara enheter 6kade intdk-
terna och RevPAR med 6 respektive 7 pro-
cent justerat for valutakurseffekter.

Driftnetto fran Operatorsverksamhet
uppgick till 540 (494) MSEK, en 6kning
med 9 procent. Det 6kade resultatet forkla-
ras framforallt av bidrag frén forvirv, ater-
oppning av Hotel Hubert Grand Place
Brussels och en positiv marknadstillvaxt.

For jamforbara enheter 6kade drift-
nettot med 10 procent, justerat for valuta-
kurseffekter.

Koncernens EBITDA, finansiella
kostnader och vardeforandringar
EBITDA uppgick till 2 909 (2 252) MSEK,
en 6kning med 29 procent, vilket forklaras
av 0kade underliggande driftnetton i bade
Fastighetsforvaltning och Operatorsverk-
sambhet.

De finansiella kostnaderna uppgick
till -804 (-534) MSEK. Okningen forklaras
av 6kade rantebarande skulder efter
genomforda forvarv dar skuld i utlandsk
valuta 6kat. Pandox har ocksa valt att sdkra
en storre del av l&neportfoljen &n tidigare,
vilket medfort hogre kostnader for rénte-
derivat.

Resultat fore virdeforandringar uppgick
till 1 943 (1 563) MSEK, en 6kning med
24 procent. Orealiserade viardeforandringar
for forvaltningsfastigheter uppgick till
1428 (1 625) MSEK. Vardeforandringen
forklaras av en kombination av hogre kassa-
floden och lagre direktavkastningskrav i
jamforbar portfolj. Realiserade vardefor-
andringar uppgick totalt till 67 (289) MSEK
och avser avyttring av Scandic Ferrum i det
fjarde kvartalet samt &terforing av garanti-
belopp for tidigare genomforda avyttringar.

Nettoomsattning och totalt driftnetto, MSEK

I slutet av perioden hade Pandox fastighets-
portfolj ett marknadsvirde pé totalt 55 197
(50 121) MSEK, varav 47 139 (42 548) MSEK
for forvaltningsfastigheter och 8 058 (7 573)
MSEK for rorelsefastigheter. Marknads-
vérdet for rorelsefastigheter redovisas
endast i informationssyfte och ingar i EPRA
NAV. b En fullstindig sammanstdllning
over vardefordndring fastigheter aterfinns
pasidan 85.

Per 31 december 2018 uppgick det
genomsnittliga direktavkastningskravet
for Pandox forvaltningsfastigheter till 5,51
(5,57) procent och for rorelsefastigheter till
6,74 (7,27) procent.

Orealiserade vardeforandringar pa
derivat uppgick till 25 (173) MSEK. Forénd-
ringen forklaras framforallt av en nedgang
imarknadsrantan.

AKTUELL OCH UPPSKJUTEN SKATT

Den aktuella skatten uppgick till -216

(—=73) MSEK. Okningen ir till vervigande
del hanforlig till forvarvet av Jurys Inn i
slutet av 2017. I jamfoérbar period 2017
ingdr en dterforing av extra skattekostnad

i Tyskland och Sverige om totalt 47 MSEK.
Uppskjuten skattekostnad uppgick till —424
(—429) MSEK. Total skattekostnad motsva-
rar en skattesats pé 18,5 (13,8) procent.

KASSAFLODE OCH CASH EARNINGS
Cash earnings uppgick till 1 890 (1 660)
MSEK. I jamforbar period 2017 ingér posi-
tiva engénsposter om 60 MSEK. Kassaflode
fran den 16pande verksamheten fore for-
andringar av rorelsekapital uppgick till
1975 (1 693) MSEK. Betald skatt uppgick
till 178 (—73) MSEK. Forandring av
rorelsekapitalet piverkade kassaflodet med
—265 (0) MSEK. Kassaflodet frin investe-
ringsverksamheten péverkade kassaflodet

Beldningsgrad, %

med —2 190 (—10 970) MSEK och forklaras
framforallt av forvarven av the Midland
Manchester och Radisson Blu Glasgow i
Storbritannien. Ayttringen av Scandic Ferrum
iSverige ar en postiv post. Kassaflodet fran
finansieringsverksamheten uppgick till 158
(9756) MSEK. Storre poster utgors av upp-
tagnalan i samband med forvéarv, amorte-
ring av 1an efter avyttring och betald utdel-
ning. Likvida medel uppgick vid periodens
slut till 674 (999) MSEK.

FINANSIERING

Per 31 december 2018 uppgick belénings-
graden med avdrag for likvida medel till
49,7 (50,8) procent. Likvida medel, inklu-
sive langfristiga kreditfaciliteter, uppgick
till 2 500 (3 319) MSEK, varav outnyttjade
langfristiga kreditfaciliteter uppgick till
1826 (2 321 ) MSEK.

Vid utgangen av perioden uppgick lane-
portfoljen till 28 095 (26 473) MSEK. Den
genomsnittliga rantebindningstiden var 3,0
(2,6) ar och den genomsnittliga rantan, som
motsvarar rantenivan vid periodens slut,
var 2,6 (2,6) procent, inklusive effekter av
ranteswappar. Den genomsnittliga kapital-
bindningstiden var 3,1 (3,3) ar. Linen
sdkerstélls av en kombination av fastighets-
panter och aktiepanter.

For att hantera ranterisk och 6ka forut-
ségbarheten i Pandox resultat anvinds
rantederivat, framforallt rinteswappar. I
slutet av perioden hade Pandox rantederi-
vat netto till ett belopp av 17 129 MSEK och
cirka 56 procent av Pandox ldneportfolj var
darmed sdkrad mot ranterorelser pa langre
perioder &n ett &r. Det ar en 6kning jamfort
med 2017. Den 31 december 2018 uppgick
marknadsvirdet netto for Pandox finan-
siella derivat till -538 (—563) MSEK.

Arets resultat, MSEK
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> > Forvaltningsberittelse, forts.

EGET KAPITAL OCH SUBSTANSVARDE
Eget kapital hanforligt till moderbolagets
aktiedgare uppgick till 21 378 (18 845)
MSEK, och EPRA NAV (substansvirde) till
24 476 (24 211) MSEK. EPRA NAV per aktie
var 164,04 (144,54) SEK.

FORVARV, FORSALJNINGAR OCH
OMKLASSIFICERINGAR

Den 13 december 2017 ingicks avtal i affars-
segmentet Operatorsverksamhet om uthyr-
ning av Hotel BLOOM! (NH Hotel Brussels
Bloom) och Hotel Berlaymont (NH Hotels
Brussels Berlaymont) till NH Hotels Group
per den 1 februari 2018.

Den 31 oktober 2018 slutfordes forvarv
av Radisson Blu Glasgow, Storbritannien
for motsvarande 468 MSEK i affarssegmen-
tet Operatorsverksamhet. Den 1 november
2018 slutfordes forvarv av The Midland
Manchester, Storbritannien for motsva-
rande 1201 MSEK i affirssegmentet Fastig-
hetsforvaltning. Den 3 december 2018
slutfordes avyttring av en hotellfastighet
i Kiruna, Sverige for motsvarande cirka
286 MSEK i affarssegmentet Fastighets-
forvaltning.

INVESTERINGARIBEFINTLIGA
HOTELLFASTIGHETER

Under 2018 uppgick investeringar i befint-
liga hotellfastigheter till 720 (714) MSEK,
varav 434 (425) MSEK avsag forvaltnings-
fastigheter och 286 (289) MSEK rorelse-
fastigheter. Vid utgangen av perioden upp-
gick beslutade investeringar for framtida
projekt till motsvarande cirka 1 250 (870)
MSEK.

Storre investeringsprojekt omfattar
Crown Plaza Brussels, Hilton Brussels City,
Hotel Berlin Berlin, The Midland Manches-
ter, Vildmarkshotellet, NH Brussels Bloom,
Clarion Collection Arcticus Harstad, Double-
Tree by Hilton Montreal, Radisson Blu
Basel, NH Vienna Airport, Park Amsterdam
samt det gemensamma investerings-
programmet med Scandic Hotels Group
for 19 hotellfastigheter i Norden.

MODERBOLAGET

Aktiviteterna inom Pandox fastighets-
agande foretag administreras av personal
som &r anstillda i moderbolaget, Pandox
AB (publ). Kostnaderna for dessa tjanster

104 Pandox Arsredovisning 2018

faktureras Pandox dotterbolag. Fakture-
ringen uppgick under perioden januari—
december 2018 till 106 (101) MSEK, och
resultatet fore skatt uppgick till 728 (—86)
MSEK. Okningen forklaras av stérre utdel-
ningar frén dotterforetag samt realisations-
resultat vid avyttring av dotterforetag. Den
interna utlaningen har 6kat under 2018 vil-
ket medfor att de interna rénteintikterna ar
storre dn 2017. I slutet av perioden uppgick
moderbolagets eget kapital till 4 553 (4 556)
MSEK och den rintebédrande skulden till
7098 (6 638) MSEK, varav 4 305 (5 803)
MSEK i form av langfristig skuld.

AKTIER OCH AGANDE

Pandox AB (publ) B-aktier noterades den
18 juni 2015 pa Nasdaq Stockholm. Pandox
aktiekapital uppgick vid arets slut till 419
(419) MSEK fordelat pa totalt 167 499 999
aktier, varav 75 000 000 A-aktier och

92 499 999 B-aktier. Aktierna ar denomine-
rade i SEK och varje aktie har ett kvotvarde
om 2,50 SEK. Agare till aktie av serie A har
enligt bolagsordningen ritt att omvandla
hela eller delar avinnehavet av aktier i serie
Atill aktier i serie B. Begransningar finns i
bolagsordningen rérande mojligheten att
overlata aktier eller rostratt for aktier i serie
A. Samtliga B-aktier ar fritt overlatbara.
Varje A-aktie i Pandox berittigar innehava-
ren till tre roster pa bolagsstimman, medan
varje B-aktie berdttigar innehavaren till en
rost pa bolagsstimman. Det forekommer
inte nagra utfastelser till personalen avse-
ende aktieinnehav.

Vissa av koncernens storre finansie-
ringsavtal innehéller en sedvanlig sa kallad
”Change of Control”-klausul. Klausulen
innebér att langivarna dger ritt att, under
vissa forutsattningar pdkalla omférhand-
lingar av villkoren eller begéra en fortida
aterbetalning om kontrollen 6ver bolaget
fordandras.

Foljande aktiedgare har direkt eller indi-
rekt ett 4gande som representerar tio pro-
cent eller mer av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget:

Innehav 2018-12-31 Andel av rostetalet, %

Eiendomsspar Sverige AB 381
Christian Sundt AB 189
Helene Sundt AB 189

KAPITALFORVALTNING

Kapitalstruktur

Pandox malsittning ar en beldningsgrad
(loan-to-value) pa 45—60 procent, beroende
pa marknadsutvecklingen och radande moj-
ligheter. Nyckeltalet definieras som rénte-
barande skulder dividerat med summan av
marknadsvirdet for forvaltningsfastigheter
och rorelsefastigheter. b Se flerdrsover-
sikten pa sidan 164.

Utdelning

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

Skuldférvaltning

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

RISKER OCH OSAKERHETSFAKTORER
Risker och osdkerhetsfaktorer med péver-
kan pa Pandox resultat och kassaflode fran
den l6pande verksamheten ar framst han-
forliga till forandringar i hyresintakter i
Fastighetsforvaltning samt forandringar
iintakter och kostnader i Operatorsverk-
samhet. De primaira rorelseriskerna utgors
av en forsvagning av hotellmarknaden och/
eller 6kad konkurrens, en sémre beldggning
och ddarmed lagre intédkter, samt en ofordel-
aktig kostnadsutveckling och lagre produk-
tivitet. » Pandox risker och riskhantering
beskrivs utforligt pd sidan 94.
Hyresintdkterna inom Fastighetsforvalt-
ning dr huvudsakligen kopplade till hotel-
lets omsittning och innehaller normalt en
garanterad minimihyra, vilket ger mojlighet
till saval 6kade intdkter i en battre marknad
som skydd vid nedgang i en samre mark-
nad. I vissa fall kan dock minimihyran ligga
pa en vasentligt ldgre niva dn den aktuella



omsittningsbaserade hyran. Dessutom ar
det hotelloperatoren som har driftsansvaret
och diarmed den yttersta mojligheten att
paverka hotellets resultat. Fordelningen av
underhéllskostnader och investeringar mel-
lan hyresgisten och hotellfastighetsdgaren
sérskiljer hotellfastigheter frén andra fast-
igheter genom att ett storre ansvar laggs pa
hyresgésten. b Detta beskrivs utforligt pa
sidan 44.

Inom Operatorsverksamheten har
Pandox eget drift- och investeringsansvar
och darmed full exponering mot rorelsens
verksamhet och resultat. » Detta beskrivs
utforligt pa sidan 46.

Pandox har en betydande 1dneportfolj
och rénteutgifter dr foretagets storsta
utgiftspost. Pandox &r exponerat mot for-
andringar i rintenivaer som en effekt av
forandrade marknadsrantor och/eller ran-
temarginaler frin Pandox langivare. Refi-
nansieringsrisk ar risken att inte kunna
erhélla eller fornya finansiering nar ett 1an
forfallit, eller tvingas l1ana till en betydligt
hogre kostnad. Likviditetsrisk ar risken att
Pandox saknar tillrackliga medel for att
uppfylla sina betalningsforpliktelser vid
en given tidpunkt. - Finansiella risker
beskrivs utforligt pa sidan 97 samt i not 18.

SKATTESITUATION

Vid utgangen av perioden uppgick de upp-
skjutna skattefordringarna till 465 (613)
MSEK. Dessa utgor skattemaissiga under-
skottsavdrag som bolaget bedomer att det
kan utnyttja under de kommande raken-
skapséren, samt temporara varderingsskill-
nader for rantederivat. De uppskjutna
skatteskulderna uppgick till 3 430 (3 026)
MSEK och avser temporira skillnader mel-
lan verkligt virde och skattemissigt viarde
forvaltningsfastigheter, samt temporéra
skillnader mellan redovisat virde och
skattemassigt virde rorelsefastigheter.

STYRELSENS ARBETE
Styrelsens arbete beskrivs i Bolags-
styrningsrapporten.» Se sidan 154.

PERSONAL

Den 31 december 2018 hade Pandox

1161 (1 130) heltidsanstillda, varav

1120 (1 096) inom affarssegmentet Opera-
torsverksamhet och 41 (34) inom afférsseg-
mentet Fastighetsforvaltning samt central

administration. Medelantalet anstillda
uppgick under aret till 1 111 (1 214), varav
582 (624) man och 529 (590) kvinnor. Vid
driftovertagande respektive nyuthyrning av
hotellfastigheter 6vergar ocksé hotellens
personal till den 6vertagande parten.

MEDARBETARE OCH HALLBARHET
Pandox hallbarhetsarbete drivs under en
strategi med namnet Pandox Fair Play.
Pandox har under 2018 gjort en 6versyn av
haéllbarhetsarbetet som resulterat i en upp-
daterad materialitetsanalys och hallbar-
hetsstrategi som ar val forankrad i styrelse-
och ledningsgrupp. Pandox uppdaterade
fokusomréden ar: (1) Grona fastigheter, (2)
Gron drift, (3) Hallbara leverantérskedjor,
(4) Ansvarstulla affdrer, (5) Attraktiv
arbetsplats, (6) Gastupplevelse och (7)
Bidrag till lokalsamhéllet. Under aret upp-
naddes mélet att 6ka andelen férnybar
energi med 50 procent i Operatorsverksam-
het. Pandox redovisar arligen sitt klimatar-
bete till Carbon Disclosure Initiative (CDP).
Under aret forbattrade Pandox sitt betyg
fran C till B. Tidigare har Pandox héllbar-
hetsfokus legat pa affarssegmentet Opera-
torsverksamhet. Framover kommer dven
affarssegmentet Fastighetsforvaltning att
inkluderas pa ett mer proaktivt och struktu-
rerat sitt i hallbarhetsarbetet. Till stod for
arbetet har ett nytt héllbarhetssystem
implementerats under aret. Systemet gor
det majligt att folja, analysera och validera
komplexa héllbarhetsdata i Pandox verk-
samhet. Pandox ser for narvarande 6ver
sina hallbarhetsmal — ett arbete som kom-
mer att slutforas 2019. Under aret fattades
beslut om att certifiera utvalda fastigheter
ienlighet med BREEAM-standarden. Certi-
fieringen kommer att pdborjas och utvirde-
ras under 2019. » Pandox hdllbarhets-
arbete beskrivs utforligt pa sidan 49—68.

RIKTLINJER FOR ERSATTNING OCH
ANDRA ANSTALLNINGSVILLKOR

FOR BOLAGSLEDNINGEN

Den sammanlagda ersattningen till ledande
befattningshavare ska vara marknadsmassig
och konkurrenskraftig i syfte att attrahera,
motivera, och behélla nyckelpersoner.
Syftet &r att skapa incitament for ledande
befattningshavare att verkstlla strategiska
planer och leverera goda resultat, samt att
forena ledande befattningshavares intres-

sen med aktiedgarnas intressen. Ersidttning
till ledande befattningshavare ska besta av
fast 16n, kortsiktig rorlig ersattning, samt
langsiktiga aktiekurs- eller prestationsbase-
rade incitamentsprogram (LTI-program),
utover pension och andra sedvanliga forma-
ner. Riktlinjerna for erséttning och villkor
for 2018 6verensstaimmer i huvudsak med
det forslag till riktlinjer for ersittning till
ledande befattningshavare som ska gélla
frén drsstimman den 10 april 2019.

» Forslaget presenteras i not 9, tillsam-
mans med uppgifter om medelantal
anstdllda samt loner och villkor for
ledande befattningshavare.

FORVANTNINGAR AVSEENDE DEN
FRAMTIDA UTVECKLINGEN

Pandox viktigaste drivkrafter for cash ear-
nings dr hotellmarknadens tillvéxt, forviarv
och den organiska tillvéxt bolaget sjélv ska-
par genom kassaflodesdrivande investe-
ringar i befintlig portfolj. Givet en positiv
ekonomisk tillvaxt, Pandox valdiversifie-
rade portfolj med en balanserad efterfragan
samt ett positivt bidrag frén de férviarv som
Pandox genomforde 2018, finns forutsatt-
ningar for viss tillvixt 2019.

VINSTDISPOSITION

Till arsstammans férfogande star:

Balanserade vinstmedel 3390427303
Arets resultat 733664141
SEK 4124091 444
Styrelsen foresldr att vinstmedlen

disponeras enligt foljande:

Utdelning till aktiedgare,

4,70 SEK per aktie 787249995
Overféresiny rakning 3336841449
SEK 4124091 444

STYRELSENS YTTRANDE AVSEENDE
FORESLAGEN VINSTUTDELNING
Motivering

Koncernens egna kapital har berdknats
ienlighet med de av EU antagna IFRS
standarderna och tolkningarna av dessa
(IFRS IC) samt i enlighet med svensk lag
genom tillimpning av rekommendation
RFR 1 frén Rédet for finansiell rapportering
(Kompletterande redovisningsregler for
koncernen). Moderbolagets egna kapital
har berdknats i enlighet med svensk lag och
med tillimpning av rekommendation

RFR 2 frdn Radet for finansiell rapportering
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> > Forvaltningsberittelse, forts.

(Redovisning for juridiska personer).
Styrelsen finner att full tickning finns for
bolagets bundna egna kapital efter foresla-
gen vinstutdelning. Styrelsen finner dven
att foreslagen vinstutdelning ar forsvarlig
med hansyn till de bedémningskriterier som
anges i17 kap. 3 § andra och tredje styckena
i Aktiebolagslagen (verksamhetens art,
omfattning och risker samt konsoliderings-
behov, likviditet och stillning i Gvrigt).
Styrelsen vill dirvid framhalla foljande:

Verksamhetens art, omfattning och risker
Styrelsen bedomer att Pandox eget kapital
efter den foreslagna vinstutdelningen med
god marginal kommer att vara tillrackligt
stort for att mota verksamhetens art,
omfattning och risker, med hansyn taget till
bland annat bolagets finansiella stéllning,
historiska och budgeterade utveckling,
investeringsplaner samt konjunkturlége.

Konsolideringsbehov, likviditet och
stallning i 6vrigt

Konsolideringsbehov

Styrelsen har gjort en allsidig bedémning av
Pandox och koncernens finansiella stiallning
och dess majligheter att infria sina ekono-
miska dtaganden. Den foreslagna utdel-
ningen utgor 2,9 procent av koncernens
EPRANAYV, 3,7 procent av eget kapital han-
forligt till moderbolagets aktiedgare, 17,3
procent av moderbolagets eget kapital samt
41,6 procent av koncernens cash earnings
for 2018. Planerade investeringar har beak-
tats vid bestimmande av den foreslagna
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vinstutdelningen. Vinstutdelningen har
ingen vasentlig betydelse for bolagets och
koncernens forméaga att gora ytterligare
affairsmassigt motiverade investeringar
enligt antagna planer.

Likviditet

Den foreslagna vinstutdelningen kommer
inte att paverka bolagets och koncernens
forméga att i ritt tid infria sina betalnings-
forpliktelser och hantera eventuella varia-
tioner i likviditeten samt andra oviintade
héndelser. Pandox har god tillgang till likvi-
ditetsreserver i form av likvida medel samt
langfristiga kreditfaciliteter.

Stdllning i évrigt

Styrelsen har Gvervagt alla 6vriga kinda for-
héllanden som kan ha betydelse for bolagets
och koncernens ekonomiska stéllning och
som inte beaktats ovan. Darvid har ingen
omsténdighet framkommit som gor att den
foreslagna utdelningen inte framstar som
forsvarlig.

» Se vidare not 31 Vinstdisposition.

HANDELSER EFTER BALANSDAGENS
SLUT

Det har inte skett nigra handelser eller
transaktioner av betydelse efter den
31december 2018 som pa nagot sitt paver-
kar de lamnade finansiella rapporterna for
Pandoxkoncernens verksamhetséar 2018.
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Rapport 6ver totalresultat
for koncernen

MSEK Not 2018 2017
Intdkter Fastighetsforvaltning
Hyresintakter 2,3,13 23809 2121
Ovriga fastighetsintakter 2,13 162 81
Intdkter Operatorsverksamhet 2 2153 2067
Nettoomsattning 5124 4269
Kostnader Fastighetsforvaltning 2,5,7,8,9 454 -321
Kostnader Operatérsverksamhet 2,6,7,8,9 -1776 -1743
Bruttoresultat 2894 2206
—varav bruttoresultat Fastighetsférvaltning 2 2517 1882
—varayv bruttoresultat Operatérsverksamhet 2 377 324
Central administration 2,4,7,9 -148 -124
Finansiella intakter 2,10 1 15
Finansiellakostnader 2,10 -804 -534
Resultat fore vardeférandringar 1943 1563
Vérdeférandringar
Fastigheter, orealiserade 2,13 1428 1625
Fastigheter, realiserade 2,13 67 289
Derivat, orealiserade 2,18 25 173
Resultat fore skatt 3463 3650
Aktuell skatt 2,12 -216 -73
Uppskjuten skatt 2,12 424 -429
Aretsresultat 2823 3148
Ovrigt totalresultat
Poster som inte kan omféras till drets resultat
Arets omvardering av materiella anldggningstillgangar 2 117 112
Skatt hanforlig till poster som inte kan omforas till drets resultat —35 -25
82 87
Poster som har eller kan komma att omféras till drets resultat
Nettoinvesteringssakring av utlandska verksamheter 67 -88
Omréakningsdifferenser utldndska verksamheter 316 -184
383 =272
Arets 6vrigt totalresultat 465 -185
Arets totalresultat 3288 2963
Moderbolagets aktiedgare — andel av arets resultat 2820 3140
Innehav utan bestédmmande inflytande —andel av arets resultat 3 8
Moderbolagets aktiedgare —andel av arets totalresultat 3278 2950
Innehav utan bestédmmande inflytande —andel av arets totalresultat 10 13
Data per aktie 17
Vagt genomsnittligt antal aktier 167499999 157856163
Aretsresultat efter skatt fore och efter utspadning, per aktie, kr 16,83 19,89

1) Avser verkligt virde fordndring av hotellfastigheter som omklassificerats frin Operatorsverksamhet till Fastighetsforvaltning.

Se kommentarer nista sida.
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Kommentarer
Koncernens totalresultat

Nettoomsittning

Intdkter fran Fastighetsforvaltning uppgick
till 2 971 (2 202) MSEK, en 6kning med

35 procent framforallt forklarat av forvar-
vad tillvaxt i hyresportfoljen, bidrag fran
omklassificeringar samt positiv marknads-
tillvaxt. For jamforbara enheter 6kade
intdkterna med 2 procent justerat for
valutakurseffekter.

Intdkter fran Operatorsverksamhet upp-
gick till 2 153 (2 067) MSEK, en 6kning med
4 procent. For jaimforbara enheter 6kade
intdkter och RevPAR med 6 respektive
7 procent justerat for valutakurseffekter.

Koncernens nettoomséttning uppgick
till 5 124 (4 269) MSEK. For jamforbara
enheter 6kade nettoomsattningen med
4 procent justerat for valutakurseffekter.

Driftnetto
Driftnettot fran Fastighetsforvaltning upp-
gick till 2 517 (1 882) MSEK, en 6kning med
34 procent. For jamforbara enheter 6kade
driftnettot med 1 procent justerat for valu-
takurseffekter. Fastighetskostnaderna upp-
gick till —454 (—321) MSEK och bestér bland
annat av drift och underhallskostnader.

Se not 5 for specifikation.

Driftnettot fran Operatorsverksambhet,
vilket motsvarar bruttoresultat plus avskriv-
ningar som ingdr i kostnaders operators-
verksambhet, uppgick till 540 (494) MSEK,
en 6kning med 9 procent. For jamforbara
enheter 6kade driftnettot med 10 procent
justerat for valutakurseffekter. Totalt drift-
netto uppgick till 3 057 (2 376) MSEK, en
okning med 29 procent.

Specifikation dver operatérsverksam-
hetens kostnader daterfinnsinot 6.

Central administration

Kostnaderna for den centrala administratio-
nen uppgick till —148 (—124) MSEK. Admi-
nistrationen bestar av kostnader for bolags-
ledningen, administrativ personal, IT och
lokalhyror. Okningen forklaras av foretagets
tillvaxt och geografisk expansion.

Finansiella intdkter och kostnader

De finansiella kostnaderna uppgick till -804
(—534) MSEK. Forandringen forklaras fram-
forallt av 6kade rantebarande skulder efter
genomforda forvarv, dar skuld i utlandsk
valuta har okat.

Pandox har valt att sékra en storre del av
laneportfoljen dn tidigare, vilket medfort
hogre kostnader for rantederivat. De finan-
siella intdkterna uppgick till 1 (15) MSEK.
Ijamforbar period 2017, ingar intékt fran
forsaljning av aktier i Norge om 13 MSEK.

Vardeférandringar
Orealiserade virdeforandringar for forvalt-
ningsfastigheter uppgick till 1 428 (1 625)
MSEK och forklaras av en kombination av
hogre kassafloden och ldgre direktavkast-
ningskrav i jamforbar portfolj.
Realiserade vardeforandringar uppgick
till 67 (289) MSEK och avser avyttring av
Scandic Ferrum i det fjarde kvartalet samt
aterforing av garantibelopp for tidigare
genomforda avyttringar. Orealiserade
vardeforandringar pa derivat uppgick till
25 (173) MSEK.

Aktuell och uppskjuten skatt

Den aktuella skatten uppgick till —216 (—73)
MSEK. Okningen ir till 6vervigande del
hénforlig till forvarvet av Jurys Inn i slutet
av 2017. I jamforbar period 2017 ingér en
aterforing av extra skattekostnad i Tyskland
och Sverige om totalt 47 MSEK. Uppskjuten
skattekostnad uppgick till —424 (—429)
MSEK.

Arets resultat

Arets resultat uppgick till 2 823 (3 148)
MSEK och periodens resultat hanforligt till
moderbolagets aktiedgare uppgick till 2 820
(3 140) MSEK, vilket motsvarar 16,83
(19,89) SEK per aktie.

Arets Ovrigt totalresultat

I arets Ovrigt totalresultat redovisas
omrékningsdifferenser av utlandska verk-
samheter och arets omvérdering av materi-
ella anldggningstillgdngar och relaterade
sakringar avseende nettotillgangar i
utldndsk verksamhet.
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Rapport dver finansiell stallning
for koncernen

31dec 31dec
MSEK Not 2018 20174
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Rorelsefastigheter 15 5326 5246
Inventarier/Inredning 14 484 423
Forvaltningsfastigheter 13 47139 42548
Uppskjuten skattefordran 12 465 613
Derivat?) 18,19 12 11
Andralangfristiga fordringar 11,19 31 26
Summa anldggningstillgangar 53457 48867
Omsattningstillgdngar
Varulager 10 10
Aktuell skattefordran 29 40
Kundfordringar 16,19 326 167
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 20 305 220
Ovriga fordringar 215 67
Likvidamedel 674 999
Tillgdngar som innehas for forsaljning 29 = 1367
Summa omsattningstillgangar 1559 2870
Summa tillgangar 55016 51737
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 17
Aktiekapital 419 419
Ovrigt tillskjutet kapital 4556 4557
Reserver 215 243
Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat 16188 14112
Summa eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 21378 18845
Innehav utan bestédmmande inflytande 160 182
Summa eget kapital 21538 19027
Skulder
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder?? 18,19 19469 23593
Ovriga langfristiga skulder 18 248
Derivat?) 18,19 550 574
Avsattningar 21 100 134
Uppskjuten skatteskuld 12 3430 3026
Summa langfristiga skulder 23567 27575
Kortfristiga skulder
Avsattningar 21 1 2
Kortfristiga rantebarande skulder 23) 18,19 8448 2705
Skatteskulder 109 83
Leverantorsskulder 19 286 250
Ovriga kortfristiga skulder 411 284
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 20 656 444
Skulder hanférliga till tillgdngar som innehas for forsédljning 29 = 1367
Summa kortfristiga skulder 9911 5135
Summa skulder 33478 32710
Summa eget kapital och skulder 55016 51737

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

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

3) Upplaggningskostnader om ca 178 (175) MSEK har reducerat den rantebéarande skulden.

4) Pandox tillimpar IFRS 9 och IFRS 15 frdn den 1 januari 2018. Tillampningen av dessa nya redovisningsstandarder féranleder ingen forandring eller omrikning i redovisning. Koncernens balans-
rikning med tillimpning av dessa nya redovisningsstandarder per den 1 januari 2018 dr den samma som redovisning enligt tidigare standarder per den 31 december 2017.

Se kommentarer nista sida.
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Kommentarer

Koncernens rapport over finansiell stallning

ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Rorelsefastigheter

De 16 (17) fastigheter som anvands i
Operatorsverksamhet klassificeras som
rorelsefastigheter och redovisas till
anskaffningsviarde med avdrag for av- och
nedskrivningar. Redovisat varde inklusive
inventarier/inredning uppgick till 5 810
(5669) MSEK. Under éret har tva tidigare
hotell i Operatorsverksamhet omklass-
ificerats till Fastighetsforvaltning samt ett
hotell i Storbritannien forvérvats.

Forvaltningsfastigheter
Antalet forvaltningsfastigheter uppgar vid
arets slut till 128 (126). Redovisning sker till
verkligt varde (marknadsvéarde) och upp-
gick till 47 139 (42 548) MSEK. Under aret
har ett forvarvi Storbritannien skett, en
avyttring i Sverige samt tva omklassifice-
ringar frin rorelsefastighet till forvaltnings-
fastighet. Arets orealiserade virdeférind-
ringar pa forvaltningsfastigheterna uppgick
till 1 428 (1 625) MSEK. Realiserade varde-
forandringar uppgick till 14 (6) MSEK.
Under aret uppgick totala investeringar
i befintlig portf6lj, exklusive forvarv, till 720
(714) MSEK, varav 434 (425) MSEK avsag
forvaltningsfastigheter och 286 (289)
MSEK rorelsefastigheter samt 1 (0) avsag
huvudkontoret.

Uppskjuten skattefordran

Vid utgangen av perioden uppgick de upp-
skjutna skattefordringarna till 465 (613)
MSEK. Dessa utgor i huvudsak skatteméssiga
underskottsavdrag som bolaget bedomer
kan utnyttjas under de kommande raken-
skapséren, samt temporéra varderings-
skillnader for rantederivat. » Se not 12.

OMSATTNINGSTILLGANGAR
Kundfordringar

Pandox kundfordringar utgors av hyres-
fordringar och kundfordringar i Operators-
verksamhet. Utestdende belopp vid arets
slut avser i huvudsak omséattningsbaserade
hyror som inte regleras i forskott.

Likvida medel

Pandox likvida medel om 674 (999) MSEK
hanteras i huvudsak av moderbolaget
genom en centralkontostruktur i bank dar
likviditeten samlas pa ett gemensamt riante-
birande konto. Overskott kan Gver tid
placeras som tidsbunden inlaning i bank.
Pandox har ej utnyttjade kreditfaciliteter
om totalt 1 826 (2 321) MSEK.

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Finansiell stallning och substansvérde

Vid utgingen av perioden uppgick bela-
ningsgraden till 49,7 (50,8) procent. Eget
kapital uppgick till 21 538 (19 027) MSEK,
och substansvirdet (NAV) definierat enligt
EPRA till 27 476 (24 211) MSEK. EPRA NAV
per aktie var 164,04 (144,54) SEK.

LANGFRISTIGA SKULDER

Réntebarande skulder

Vid utgangen av perioden uppgick laneport-
foljen till 28 095 (26 473) MSEK. Den
genomsnittliga rantebindningstiden var 3,0
(2,6) ar och den genomsnittliga rantan, som
motsvarar rantenivan vid periodens slut,
var 2,6 (2,6) procent, inklusive effekter av
ranteswappar. Den genomsnittliga kapital-
bindningstiden var 3,1 (3,3) ar. Lanen
sdkerstélls av en kombination av fastighets-
panter och aktiepanter.

Derivat

For att hantera ranterisk och oka forutség-
barheten i Pandox resultat anviands riante-
derivat, framforallt rinteswappar. I slutet
av perioden hade Pandox rantederivat
brutto till ett belopp av 22 153 MSEK och
rantederivat netto till 17 129 MSEK. Cirka
56 procent av Pandox laneportfolj var dar-
med sikrad mot rénterdrelser pa langre
perioder &n ett ar. Derivaten marknads-
varderas vid varje kvartalsbokslut och
vardeforandringen redovisas 6ver resultat-
rékningen. Den 31 december 2018 uppgick
marknadsvirdet for Pandox finansiella
derivat till =538 (—563) MSEK.

Avsittningar

Avsittningar 101 (136) MSEK utgors av
incitamentsprogram for ledande befatt-
ningshavare, avsattning till pension samt
hyresgarantier for salda hotellfastigheter.

Uppskjuten skatteskuld

Uppskjuten skatteskuld avser till storsta del
temporara skillnader mellan verkligt virde
och justerat skattemassigt viarde pa forvalt-
ningsfastigheter och temporira skillnader
mellan redovisat virde och skattemissigt
varde pa rorelsefastigheter. Beloppet upp-
gick till 3 430 (3 026) MSEK. I> Se not 12.

KORTFRISTIGA SKULDER

Réntebdrande skulder

Den del av l&neskulden som forfaller inom
ett r.

Ovriga kortfristiga skulder

Skulderna bestar bland annat av forskotts-
betalda hyror, upplupna rantekostnader
och leverantorsskulder.
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Rapport 6ver forandringari eget kapital

for koncernen

Hanforligt till moderbolagets aktiedgare

. Balanserade
Ovrigt vinstmedel Innehav utan

Aktie- tillskjutet Omrdknings- Omvarderings- inklusive drets bestimmande  Totalt eget
MSEK kapital kapital reserver reserv?) resultat Summa inflytande kapital
Ingdende eget kapital 1 januari 2017 394 3122 -53 - 11618 15081 177 15258
Aretsresultat 2017 — — — — 3140 3140 3148
Ovrigt totalresultat 2017 — — =277 87 — -190 -185
Nyemission 2017 25 1435 — — — 1460 — 1460
Transaktioner med innehav utan bestimmande
inflytande3) — — — — — — -8 -8
Utdelning 2017 — — — — —646 —646 — —646
Utgdende eget kapital per 31 december 2017 419 4557 -330 87 14112 18845 182 19027
Ingdende eget kapital 1 januari 2018 419 4557 -330 87 14112 18845 182 19027
Aretsresultat 2018 — — — — 2820 2820 3 2823
Ovrigt totalresultat 2018 — — 376 82 — 458 7 465
Nyemission 20182) = =il = = = =il — -1
Transaktioner med innehav utan bestdmmande
inflytande? — — — — -7 -7 -32 -39
Utdelning 2018 = = = = 737 -737 = —737
Utgaende eget kapital per 31 december 2018 419 4556 46 169 16188 21378 160 21538

1 Nyemissionsbeloppet redovisas netto efter avdrag for transaktionskostnader pa 18 MSEK.
2) Nyemissionsbeloppet avser transaktionskostnader om 1 MSEK 2018.
3) Forvirv avinnehav utan bestimmande inflytande i Tyskland och Osterrike samt garantiutdelning till minoritet.

4) Avser verkligt virde forandring av hotellfastigheter som omklassificerats fran Operatorsverksambhet till Fastighetsforvaltning.

Ar 2017

Utestdende aktier vid arets slut
Ar2018

Utestdende aktier vid rets slut
Aktiens kvotvirde ar 2,50 kr.
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Rapport over kassafloden 16r koncernen

MSEK Not 2018 2017
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat fore skatt 3463 3650
Aterforing av avskrivningar 163 170
Realiserade vardeférandringar forvaltningsfastigheter -66 -289
Orealiserade vardeférandringar forvaltningsfastigheter -1429 -1625
Orealiserade vardeférandringar derivat 24 -173
Ovriga poster som inte ingdr i kassaflédet 27 46 33
Betald skatt -178 -73
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore fordndringar av rorelsekapital 1975 1693
Okning/minskning rérelsefordringar 243 -102
Okning/minskning rérelseskulder 22 102
Foérandringar av rérelsekapital -265 0
Kassaflode fran den 16pande verksamheten 1710 1693
INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Forvarv avinnehav utan bestdammande inflytande —29 —
Investeringar i forvaltningsfastigheter 434 -425
Investeringar i rorelsefastigheter -221 -161
Investeringar i inventarier/inredning —65 -128
Avyttring av hotellfastigheter, netto likviditetspaverkan 27 286 356
Forvarv av hotellfastigheter, netto likviditetspaverkan 27 -1725 -10609
Forvarv av finansiella tillgdngar -11 24
Avyttring av finansiella tillgdngar 9 21
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2190 -10970
FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission — 1480
Emissionskostnader —1 -20
Upptagnalan 7164 13138
Amortering av skuld -6258 -4188
Garantiutdelning minoritet -10 -8
Utbetald utdelning 737 —646
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 158 9756
Aretskassafldde -322 479
Likvidamedel vid drets bérjan 999 517
Kursdifferensilikvida medel =3 3
Likvida medel vid arets slut 674 999
Upplysningar om betalda rdntor

Erhallen ranta uppgick till 1 2
Betald ranta uppgick till -723 -508
Upplysningar om likvida medel vid arets slut 674 999

Likvidamedel bestar av bankmedel

Kommentarer
Kassafloden

Kassaflodet fran den lIopande verksamheten
fore forandring av rorelsekapital uppgick
till 1 975 (1 693) MSEK. Okningen beror pa
en kombination av forvarvad och organisk
tillvaxt i rorelsen.

Forandring av rorelsekapitalet uppgick
till —265 (0) MSEK.

Investeringsverksamheten péverkade
kassaflodet med —2 190 (—10 970) MSEK.
Under éret forvarvades tva hotellfastigheter

i Storbritannien. Forvirven av fastigheterna
paverkade kassaflodet med —1725

(—10 609) MSEK. Under aret avyttrades en
hotellfastighet i Sverige, vilket paverkade
kassaflodet positivt med 286 (356) MSEK.
Investeringar i fastigheter och anlaggnings-
tillgdngar uppgick till =720 (—714) MSEK.
Finansieringsverksamheten paverkade
kassaflodet med 158 (9 756) MSEK. Forand-
ringen forklaras av upptagna lan 7 164

(13 138) MSEK samt amorteringar av 1&n
—6 258 (—4 188) MSEK. En riktad nyemis-
sion tillférde netto o (1 460) MSEK. Ut-
betald utdelning paverkade kassaflodet
med —747 (—654) MSEK.
Arets kassaflode uppgick till —322 (479)
MSEK. Likvida medel vid arets slut var 674

(999) MSEK.
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Resultatrakning tor moderbolaget

MSEK Not 2018 2017
Nettoomsattning 26 106 101
Administrativa kostnader 4,9 -190 -166
Rorelseresultat -84 -65
Resultat fran andelar i koncernforetag 10,26 760 200
Ovriga rinteintakter och liknande resultatposter 10,26 462 140
OV‘riga rantekostnader och liknande resultatposter?) 10,26 —555 -609
Resultat efter finansiella poster 583 -334
Bokslutsdispositioner 145 248
Resultat fore skatt 728 -86
Skatt pa arets resultat 12 0 —
Uppskjuten skatt 12 6 116
Aretsresultat 734 30

1) Varav —93 (—357) MSEK avser orealiserade virdeforandringar pa rantederivat.

Bolaget har ingen uppstillning fér Ovrigt totalresultat d& bolaget inte har ndgra poster som rapporteras i Ovrigt totalresultat.

Kommentarer
Moderbolagets rakningar

Aktiviteterna inom Pandox fastighets-
dgande foretag administreras av personal
som ar anstéllda i moderbolaget, Pandox
AB (publ). Kostnaderna for dessa tjanster
faktureras Pandox dotterforetag. Fakture-
ringen uppgick under perioden januari—
december 2018 till 106 (101) MSEK. Resul-
tat fran andelar i koncernforetag om 760
(200) MSEK avser erhéllna utdelningar
fran koncernforetag samt realisations-
resultat vid avyttrande av dotterforetag.
Bokslutsdispositioner ar nettoredovisade

lamnade respektive erhallna koncernbidrag.

Arets resultat uppgick till 734 (30) MSEK.
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Skatt pa arets resultat ar o (0) MSEK
beroende pa ej skattepliktiga intdkter och
utnyttjande av befintliga underskottsav-
drag. Bolaget har under aret bokfort skatte-
fordran pé sina skatteméssiga underskotts-
avdrag samt temporira varderingsskillna-
der pa rintederivat uppgéende till 121 (116)
MSEK. b Se not 12.

Moderbolagets tillgéngar bestar i huvud-
sak av aktier och andelar i koncernforetag
samt fordringar pa koncernforetag.

I'slutet av perioden uppgick moderbola-
gets eget kapital till 4 553 (4 556) MSEK.
Externa rantebarande skulder uppgick till

7069 (6 602) MSEK, varav 4 276 (5 767)
MSEK i form av langfristig rdntebarande
skuld. Utdelning till moderbolagets aktie-
agare har skett med 737 (646) MSEK.



Balansrakning tor moderbolaget

31dec 31dec
MSEK Not 2018 2017
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier 14 1 1
Summa materiella anldggningstillgangar 1 1
Finansiella anldggningstillgangar
Aktier och andelar i koncernféretag 25 7393 7835
Fordringar koncernforetag 26 9734 9631
Ovrigalangfristiga fordringar 11 17 13
Uppskjuten skattefordran 12 121 116
Summa finansiella anldggningstillgangar 17 265 17595
Summa anldggningstillgdngar 17 266 17596
Omsattningstillgangar
Ovriga fordringar 12 12
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 20 34 17
Kassa och bank 84 101
Summa omsdattningstillgangar 130 130
Summa tillgangar 17 396 17726
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 17
Aktiekapital 419 419
Reservfond 10 10
Overkursfond 0 1435
Balanserade vinstmedel 3390 2662
Arets resultat 734 30
Summa eget kapital 4553 4556
Avsattningar 21 100 82
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder? 28 4276 5767
Derivat 451 358
Summa langfristiga skulder 4727 6125
Kortfristiga skulder
Kortfristiga rantebarande skulder? 26,28 2793 835
Leverantorsskulder 6 58
Skulder koncernféretag 26 5145 6011
Ovriga kortfristiga skulder 18 15
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter 20 54 44
Summa kortfristiga skulder 8016 6963
Summa skulder 12843 13170
Summa eget kapital och skulder 17 396 17726

1) Upplaggningskostnader om ca 29 (37) MSEK har reducerat den rantebéarande skulden.
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Rapport Over forandringar i eget kapital

for moderbolaget

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

. Balanserade Arets Totalt
MSEK Aktiekapital Reservfond  Overkursfond vinstmedel resultat eget kapital
Ingdende eget kapital 1 januari 2017 394 10 984 1886 438 3712
Vinstdisposition — — -984 1422 438 —
Arets resultat? — — — — 30 30
Utdelning — — — -646 — -646
Nyemission?) 25 — 1435 — — 1460
Utgdende eget kapital per 31 december 2017 419 10 1435 2662 30 4556
Ingdende eget kapital 1 januari 2018 419 10 1435 2662 30 4556
Vinstdisposition = = -1435 1465 -30 =
Arets resultat? — — — — 734 734
Utdelning — = — 737 — -737
Nyemission?) = = =il = = 0
Utgaende eget kapital per 31 december 2018 419 10 0 3390 734 4553

D Bolaget har ingen uppstillning for Ovrigt totalresultat d& bolaget inte har nagra poster som rapporteras i Ovrigt totalresultat.

2) Nyemissionsbeloppet redovisas netto efter avdrag for transaktionskostnader pé 1 (20 )MSEK.

Ar 2017

Utestdende aktier vid rets slut
Ar2018

Utestdende aktier vid rets slut
Aktiens kvotvirde ar 2,50 kr.
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Rapport over kassafloden tor moderbolaget

MSEK 2018 2017
DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Resultat efter finansiella poster 583 -334
Aterforing av avskrivningar 0 0
Ovriga poster som inte ingar i kassaflédet 5 422
Kassaflode fran den 16pande verksamheten fore fordndringar av rorelsekapital 588 88
Okning/minskning rérelsefordringar —45 264
Okning/minskning rérelseskulder -1120 25
Férandringar av rorelsekapital -1165 289
Kassaflode fran den 16pande verksamheten =577 377

INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Investeringariinventarier 0 -1
Forvérv av finansiella tillgdngar -310 -4 846
Avyttring av finansiella tillgdngar 203 86
Kassaflode fran investeringsverksamheten -107 -4761

FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Nyemission = 1480
Emissionskostnader =il -20
Erhallnakoncernbidrag 169 269
Lamnade koncernbidrag 24 -20
Upptagnalan 3108 6404
Amortering av skuld -1848 -3153
Utbetald utdelning 737 -646
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 667 4314
Aretskassafldde -17 -70
Likvidamedel vid periodens bérjan 101 171
Likvida medel vid arets slut 84 101

Upplysningar om betalda rantor

Erhallen ranta uppgick till 324 140
Betald ranta uppgick till -313 -211
Upplysningar om likvida medel vid arets slut 84 101

Likvida medel bestar av bankmedel
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Nyckeltal

Om nyckeltal som inte definieras enligt IFRS

Flera beskrivningar och analyser i denna arsredovisning presenterar
utveckling och status pa finansiella och aktierelaterade nyckeltal
som inte definieras enligt IFRS (International Financial Reporting
Standards). Nedanstéende alternativa finansiella nyckeltal ger vér-
defull kompletterande information till investerare och bolagets led-
ning da de mojliggor utvardering av bolagets prestation. Eftersom

AVSTAMNING ALTERNATIVA NYCKELTAL

(MSEK) 2018 2017
[ Soliditet, %
Summa eget kapital 21538 19027
Summa tillgdngar 55016 51737
Soliditet, % 39,1% 36,8%
Réntebdrande nettoskuld
Skuld langfristiga rantebarande 19469 23593
Skuld kortfristiga rantebarande 8448 2705
Upplaggningskostnaderlan 178 175
Kassa 674 -999
Réntebdrande nettoskuld 27421 25474
Belaningsgrad, netto%
Rantebdrande nettoskuld 27421 25474
N Marknadsvarde fastigheter 55197 50121 e S

Belaningsgrad, % 49,7% 50,8%
Réntetdckningsgrad, ggr
Resultat foére vardeférandringar 1943 1563
Rantekostnader 746 508
Avskrivningar 163 170
Réntetackningsgrad, ggr 38 4.4
Genomsnittlig skuldrénta, %
Genomsnittlig rantekostnad 725 684
Langfristiga rantebdrande skulder 19469 23593
Uppldggningskostnader lan 178 175
Kortfristiga rantebarande skulder 8448 2705
Genomsnittlig skuldranta, % 2,6% 2,6%
Senot 18sid 136-140 for fullstandig avstamning

720 714

Investeringar, exkl forvarv
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AVSTAMNING ALTERNATIVA NYCKELTAL

inte alla foretag beraknar finansiella métt pa samma sitt, ar dessa
inte alltid jamforbara med méatt som anviands av andra foretag.
Dessa finansiella métt ska darfor inte ses som en erséttning for matt
som definieras enligt IFRS. Nedan presenteras métt som inte defi-
nieras enligt IFRS, om inte annat anges, samt avstimning av métten.
»Vidare Gterfinns dven definitionerna pd sidan 166.

(MSEK) 2018 2017
[ Driftnetto fastighetsférvaltning
Hyresintakter 2809 2121
Ovriga fastighetsintékter 162 81
Kostnader, exkl fastighetsadministration -328 -228
Driftnetto fastighetsférvaltning fére
fastighetsadministration 2643 1974
Fastighetsadministration -126 -93
Driftnetto fastighetsfoérvaltning 2517 1882
Driftnetto operatérsverksamhet
Intakter Operatdrsverksamhet 2153 2067
Kostnader Operatorsverksamhet -1776  -1743
Bruttoresultat 377 324
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader 163 170
Driftnetto operatérsverksamhet 540 494
EBITDA
Totalt bruttoresultat, fran respektive segment 2894 2206
Plus: Avskrivningar inkluderade i kostnader
Operatdrsverksamhet 163 170
Minus: Central administration,
exklusive avskrivningar -148 -124
EBITDA 2909 2252
Cash earnings
EBITDA 2909 2252
Plus: Finansiella intdkter 1 15
Minus: Finansiella kostnader -804 534
Minus: Aktuell skatt -216 -73
Cash earnings 1890 1660
[ EPRANAV
Koncernens eget kapital hanforligt
till moderbolagets aktiedgare 21378 18845
Plus: Omvardering av rorelsefastigheter 2249 1906
Plus: Verkligt varde finansiella derivat 538 563
Minus: Uppskjuten skattefordran, derivat -118 -129
Plus: Uppskjuten skatteskuld, fastigheter 3430 3026
EPRA NAV 27476 24211
Tillvixt EPRA NAV, i arstakt, %
EPRA NAV hédnférligt tillmoderbolagets
aktiedgare IB 24211 19883
EPRA NAV hédnférligt tillmoderbolagets
aktiedgare UB 27476 24211
Aterlagd utdelning innevarande dr 737 646
Exklusive likvid nyemission 0 -1460
EPRA NAV, iarstakt, % 165%  17,7%




FORTS. AVSTAMNING ALTERNATIVA NYCKELTAL

PER AKTIEY 2018 2017
Totalresultat per aktie, SEK

Andel av periodens totalresultat, moderbolagets

aktiedgare, MSEK 3278 2950
Viktat genomsnittligt antal aktier fére och efter

utspadning 167499999 157856163
Totalresultat per aktie, SEK 19,57 18,69
Cash earnings per aktie, SEK

Andelav cash earnings, moderbolagets

aktiedgare, MSEK 1887 1652
Viktat genomsnitt antal aktier fore och

efter utspadning 167499999 157856163
Cash earnings per aktie, SEK 11,26 10,46
Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK

EPRA NAV, MSEK 27476 24211
Antal aktier vid drets slut 167499999 167499999
Substansvarde (EPRA NAV) per aktie, SEK 164,04 144,54
Utdelning per aktie, SEK

Utdelning, MSEK 787 737
Antal aktier vid tillfallet for utdelning 167499999 167499999
Utdelning per aktie, SEK® 4,70 4,40
Viktat genomsnittligt antal aktier fére och

efter utspadning 167499999 157856163
Antal aktier vid drets slut 167499999 167499999
FASTIGHETSRELATERADE NYCKELTAL

Antal hotell, periodens slut? 144 143
Antal rum, periodens slut?) 32268 31613
‘WAULT, ar 15,7 15,6
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 55197 50121
Marknadsvarde forvaltningsfastigheter, MSEK 47139 42548
Marknadsvarde rorelsefastigheter, MSEK 8058 7573
RevPAR (rorelsefastigheter) for jamférbara enheter

till jamforbar valutakurs, SEK 859 806

1 Totalt antal utestdende aktier efter full utspadning uppgér till 167 499 999, varav 75 000 000
A-aktier och 92 499 999 B-aktier. For jamforbarheten har totala antalet aktier anvénts for

berékning av nyckeltalen.
2) Pandox-dgda hotellfastigheter.

3) For 2018 anges foreslagen utdelning och for 2017 beslutad utdelning.

-

FORKLARINGAR

Finansiell risk

Pandox ager, forvaltar och utvecklar hotellfastigheter
samt driver hotell. Risktagandet uttrycks i en mél-
sdttning om en beléningsgrad pd 45—60 procent,
beroende pd marknadsutvecklingen och radande
mojligheter. Utover belaningsgrad sé ar soliditet,
rantetdckningsgrad, genomsnittlig skuldrénta och
rantebarande nettoskuld relevanta kompletterande
matt pa Pandox finansiella risk.

Tillvaxt och 16nsamhet

Pandox 6vergripande mal ar att 6ka kassaflodet och
fastighetsvirdet och darigenom skapa utrymme for
investeringar som stodjer Pandox fortsatta expan-
sion. Eftersom Pandox bade dger och driver hotell-
fastigheter behovs flera matt for att méta foretagets
maluppfyllelse i detta avseende. Tillvéxt i cash ear-
nings dr Pandox primara fokus och det dr ocksd basen
for vad som érligen ska delas ut till aktiedgarna —
40—-60 procent av cash earnings med en genomsnitt-
lig utdelningsandel om 50 procent 6ver tid. Driftnetto
skapar transparens och jamforbarhet mellan bolagets
tvé rorelsesegment samt med andra fastighetsbolag.
EBITDA miter Pandox samlade operativa lonsamhet
pé ett enhetligt satt.

Substansvarde (EPRA NAV) och eget kapital
Substansvardet (EPRA NAV) dr det samlade kapital
Pandox forvaltar for sina aktiedgares rakning.
Pandox mater langsiktigt substansviarde med
utgdngspunkt fran balansrakningen justerat for pos-
ter som inte innebér négon utbetalning i nértid, som
derivat och skatteskuld. Marknadsvirdet for rorelse-
fastigheter ingar ocksa i berdkningen. Avkastning pa
eget kapital anvinds som komplement till tillvaxt i
EPRA NAV.
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NOT 1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Inledning

Koncernredovisningen omfattar Pandox AB (moderbolaget) och dess dotterbolag
(koncernen). Moderbolaget Pandox AB (Publ) ar ett svenskt bolag (org. nr 556030-
7885) som har sitt séte i Sverige pé Vasagatan 11, 111 20 Stockholm. Pandox bilda-
des 1995 och foretagets B-aktier dr sedan den 18 juni 2015 noterade pa Nasdaq
Stockholm. For information om dgandestruktur, se avsnitt "Aktien och dgarbilden”
sid 36. De finansiella rapporterna per den 31 december 2018 dr godkénda av sty-
relse och VD den 14 februari for faststéllande vid drsstimman den 10 april 2019.

1. Grunder fér redovisningen

1.1 Overensstdmmelse med normgivning och lag

Koncernredovisningen har upprittats i enlighet med Arsredovisningslagen, Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) utgivna av International Accounting
Standards Board (IASB) sddana de antagits av EU. Vidare har Radet for finansiell
rapporterings rekommendation RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for
koncerner tillimpats.

1.2 Vidrderingsgrunder

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

och finansiella tillgdngar som inte &r derivat.

1.3 Funktionell valuta och rapporteringsvaluta

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

1.4 Klassificering

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

2.Beddmningar och uppskattningar

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

3. Andring av redovisningsprinciper
De andringar som triader i kraft 2018 har inte haft ndgon visentlig effekt pa koncer-
nens finansiella rapporter.

IFRS 15 Intdkter fran avtal med kunder ska tillampas frén 1 januari 2018. IFRS 15
ersétter IAS 18 Intdkter och IAS 11 Entreprenadavtal. IFRS 15 bygger pé principen att
intdkter redovisas nér kunden erhaller kontroll 6ver den forsélda varan eller tjansten
— en princip som ersitter den tidigare principen att intékter redovisas nir risker och
forméner 6vergatt till koparen. Ett foretag kan vélja mellan “full retroaktivitet” eller
framatriktad tillimpning med ytterligare upplysningar, Pandox avser att tillimpa
standarden fullt retroaktivt. For att uppskatta de nya reglernas kvantitativa inverkan
pé de finansiella rapporterna gjorde koncernen en utvérdering av effekten 2017.
Standarden bedéms inte ha nagon visentlig paverkan pa de finansiella rapporterna
utdver utékade upplysningskrav och dirmed har ingen justering av 6ppningsbalans
eller jamforelsesiffror skett.

IFRS 9 Finansiella instrument ska tillampas frén 1januari 2018 och ersitter

IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering. IFRS 9 klassificerar
finansiella tillgangar i tre olika kategorier. Klassificering faststélls vid forsta redo-
visningstillfallet utifrn egenskaper i tillgdngen och foretagets affairsmodell. Den
andra delen avser sékringsredovisning. Till stora delar innebér de nya principerna
bittre forutsédttningar for en redovisning som ger en rittvis bild av ett foretags han-

tering av finansiella risker med finansiella instrument. Slutligen har nya principer
introducerats avseende nedskrivningar av finansiella tillgdngar, dir modellen
baseras pa forvantade forluster. Syftet med den nya nedskrivningsmodellen dr
bland annat att reserveringar for kreditforluster ska goras i ett tidigare skede.
Standarden bed6ms €j fa ndgon vésentlig paverkan pa koncernens eller moderfore-
tagets finansiella rapporter. I 6ppningsbalanserna kommer ddrmed ingen justering
av reserveringar av kreditforluster eller vardering av derivat att ske.

Nya IFRS som dnnu inte bérjat tilldimpas

Den 1 januari 2019 kommer IFRS 16 "Leases” att inforas. Den ersétter IAS 17 Lea-
singavtal samt tillhérande tolkningar IFRIC 4, SIC-15 och SIC-27. Fortida tillamp-
ning dr tilliten. Pandox planerar inte att fortidstillampa IFRS 16. Standarden kra-
ver att tillgdngar och skulder hanforliga till alla leasingavtal, med undantag for
leasing pé@ maximalt 12 manader samt leasing av mindre vérde, ska redovisas som
en skuld och tillgdng i balansrikningen. Redovisning baseras pa synsittet att lease-
tagaren har en rittighet att anvénda en tillgng under en specifik tidsperiod och
samtidigt en skyldighet att betala for denna réttighet. Redovisningen for leasegiva-
ren kommer i allt visentligt att vara oférandrad. Den nya leasingstandarden paver-
kar Pandox finansiella rapporter dd koncernen har operationella leasingavtal avse-
ende lokaler samt d@ven tomtréttsavgélder. Se vidare paverkan for koncernen i not
30 Overgangseffekter IFRS 16 Leasing. Fr en omfattning av storleken pa koncer-
nens leasingdtaganden, se Not 8 Operationell leasing.

4. Rorelsesegmentrapportering

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

5. Konsolideringsprinciper

5.1 Bestdmmande inflytande och férvdrvsmetoden

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

sin avkastning.

Dotterforetag redovisas enligt forvirvsmetoden. Metoden innebir att forvarv av
ett dotterforetag betraktas som en transaktion varigenom koncernen indirekt for-
vérvar dotterforetagets tillgdngar och 6vertar dess skulder. I forvérvsanalysen fast-
stélls det verkliga virdet pa forvirvsdagen av forviarvade identifierbara tillgadngar
och Gvertagna skulder samt eventuella innehav utan bestimmande inflytande.
Transaktionsutgifter, med undantag av transaktionsutgifter som &r hanforliga till
emission av egetkapitalinstrument eller skuldinstrument, som uppkommer redo-
visas direkt i arets resultat. Se avsnitt 5.3 for hantering av transaktionsutgifter vid
tillgangsforvarv.

5.2 Andringar i dgande
Agande i foretag som 6kas genom forvirv vid flera tillfillen redovisas som stegvisa

forvérv. Sedan bestimmande inflytande uppnétts, redovisas fordndringar av
dgande som omforing inom eget kapital mellan moderbolagets dgare och inne-
havare utan bestimmande inflytande. Vid minskning av 4gande i sddan omfattning
att bestimmande inflytande gar forlorat bortbokas dotterforetagets tillgdngar och
skulder samt, i forekommande fall, innehav utan bestimmande inflytande, varvid
realisationsresultat redovisas i resultatet tillsammans med vinst eller foérlust pa
eventuellt kvarvarande innehav som virderas till verkligt virde med virdeforand-
ringen redovisad i resultatet.

5.3 Tillgangsforvdrv

Ett bolagsforvirv kan antingen betraktas som ett tillgangsforvirv eller ett rorelse-
forvarv. Nar det r en tillgdng som forvérvas (ett s k asset purchase) omfattas
forvarvet inte av IFRS 3.
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> > Not 1, forts.

Bolagsforvarv vars huvudsakliga syfte ar att forvarva det kopta bolagets fastigheter
och dér ingen forvaltningsorganisation finns redovisas som ett tillgangsforvarv.
Bolagsforvirv dér det finns en forvaltningsorganisation redovisas som ett rorelse-
forvarv.

Nir forvarv av dotterforetag innebér forvarv av nettotillgdngar som inte utgor
rorelse fordelas anskaffningskostnaden pé de enskilda identifierbara tillgangarna
och skulderna baserat pa deras verkliga virden vid forvarvstidpunkten.

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

6. Utlandsk valuta

6.1 Transaktioner i utldndsk valuta

Transaktioner i utlaindsk valuta omréknas till den funktionella valutan och till

den valutakurs som foreligger pa transaktionsdagen. Funktionell valuta dr valutan
ide priméra ekonomiska miljoer bolagen bedriver sin verksamhet. Monetira till-
gangar och skulder i utldndsk valuta riknas om till den funktionella valutan till
den valutakurs som foreligger pa balansdagen. Valutakursdifferenser som uppstar
vid omrakningarna redovisas i arets resultat. Icke-monetira tillgdngar och skulder
som redovisas till historiska anskaffningsvirden omréknas till valutakurs vid
transaktionstillfillet. Icke-monetira tillgdngar och skulder som redovisas till
verkliga viarden omriknas till den funktionella valutan till den kurs som réder vid
tidpunkten for virdering till verkligt vérde.

6.2 Utldndska verksamheters finansiella rapporter
Tillgéngar och skulder i utlandsverksamheter och koncernméssiga 6ver- och under-
varden, omraknas fran utlandsverksamhetens funktionella valuta till koncernens
rapporteringsvaluta, svenska kronor, till den valutakurs som rader pa balansdagen.
Intékter och kostnader i en utlandsverksamhet omréknas till svenska kronor till
en genomsnittskurs som utgor en approximation av de valutakurser som forelegat vid
respektive transaktionstidpunkt. Omrikningsdifferenser som uppstar vid valuta-
omrékning av utlandsverksamheter och nettoinvesteringar eller andra finansiella
instrument som klassificerats som sikringsinstrument for sidana investeringar,
redovisas i 6vrigt totalresultat och ackumuleras i en separat komponent i eget kapital,
bendmnd omrikningsreserv. Néar bestimmande inflytande upphor for en utlands-
verksambhet realiseras de till verksamheten héanforliga ackumulerade omréknings-
differenserna, varvid de omklassificeras frdn omrékningsreserven i eget kapital till
drets resultat. I de fall avyttring sker men bestimmande inflytande kvarstar 6verfors
proportionell andel av ackumulerade omrékningsdifferenser fran omréaknings-
reserven till innehav utan bestimmande inflytande.

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

7. Intdkter

7.1 Hyresintdkter

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

7.2 Ovriga fastighetsintdikter

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

7.3 Intdkter fran Operatorsverksamheten

Intdkter frén Operatorsverksamheten avser de hotellverksamheter som bedrivs
genom managementavtal och franchiseavtal samt de hotellverksamheter som
bedrivs i Pandox egen regi. Intdkterna kommer i huvudsak frén logi, mat och dryck
samt konferensverksamhet. Intikter fran hotelloperatorsverksamheten redovisas
iden period da tjansterna utfors.

7.4 Intdkter fran fastighetsférsdljning

Intékt av fastighetsforsiljningar redovisas normalt pa tilltrddesdagen om inte risker
och formaner Gvergitt till koparen vid ett tidigare tillfalle. Kontrollen 6ver tillgéngen
kan ha 6vergatt vid ett tidigare tillfélle 4n tilltradestidpunkten och om s har skett
intaktsredovisas fastighetsforséljningen vid denna tidigare tidpunkt. Vid bedomning
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av intiktsredovisningstidpunkt beaktas vad som avtalats mellan parterna betréaffande
risker och férméaner samt engagemang i den 16pande forvaltningen. Darutover beaktas
omsténdigheter som kan péverka afférens utgang vilka ligger utanfor siljarens och/
eller koparens kontroll.

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

8. Leasing

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

Kostnader avseende operationella leasingavtal redovisas i drets resultat linjért
over leasingperioden. De operationella leasingavtalen avser huvudsakligen tomt-
rattsavgilder. Formaner erhéllna i samband med tecknandet av ett avtal redovisas
idrets resultat som en minskning av leasingavgifterna linjért 6ver leasingavtalets
16ptid. Formaner erhéllna i samband med tecknandet av ett avtal redovisas linjart
som en minskning av den totala leasingkostnaden i resultatet. Variabla avgifter
kostnadsfors i de perioder de uppkommer. Pandox leasingavtal avser tjanstebilar,
kontorsmaskiner samt kontors- och lokalhyror. Dessa &r per definition finansiella
leasingavtal, men da dessa inte bedomts vara visentliga redovisas de som operatio-
nella leasingavtal.

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

I koncernen finns inga finansiella leasingavtal dar koncernen dr leasegivare.

9. Finansiella intdkter och kostnader
Finansiella intdkter bestér av ranteintikter pa likvida medel. Rinteintékter redo-
visas med effektivrantemetoden i takt med att de intjénas.

Finansiella kostnader avser rénta, avgifter och andra kostnader som uppkommer
nér Pandox upptar rantebarande skulder. Dessa kostnader ingar i den rantekostnad
som redovisas i enlighet med effektivréntemetoden.

Valutakursvinster och valutakursforluster redovisas netto.

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

Utdelningsintikter redovisas nér rétten till att erhalla utdelning faststéllts pa
respektive dotterforetags arsstimma.

10. Vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter samt orealiserade
vardeférandringar pa derivat

Orealiserade och realiserade fordndringar i verkligt virde pé forvaltningsfastighe-
ter respektive orealiserade vardeforandringar pé réantederivat redovisas i resultatet
isarskilda poster efter de finansiella posterna under rubriken "Vardeforandringar”.

11. Skatter

Inkomstskatter utgors av aktuell skatt och uppskjuten skatt. Inkomstskatter redo-
visas i drets resultat utom da underliggande transaktion redovisats i vrigt total-
resultat eller i eget kapital varvid tillhorande skatteeffekt redovisas i vrigt total-
resultat eller i eget kapital.

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 dven justering av aktuell skatt hanforlig till
tidigare perioder.

Uppskjuten skatt berdknas enligt balansrakningsmetoden med utgangspunkt i
temporira skillnader mellan redovisade och skattemissiga viarden pé tillgdngar och
skulder. Temporira skillnader beaktas inte i koncernmaéssig goodwill och inte heller
for skillnad som uppkommit vid forsta redovisningen av tillgdngar och skulder som
inte &r rorelseforvarv som vid tidpunkten for transaktionen inte péverkar vare sig
redovisat eller skattepliktigt resultat sdsom vid s k tillgdngsforvérv. Vidare beaktas
inte heller temporira skillnader hénforliga till andelar i dotter- och intresseforetag
som inte forvantas bli aterférda inom Gverskadlig framtid. Varderingen av uppskju-
ten skatt baserar sig pa hur underliggande tillgdngar eller skulder forvéntas bli reali-
serade eller reglerade. Uppskjuten skatt berdknas med tillimpning av de skattesatser
och skatteregler som r beslutade eller i praktiken beslutade per balansdagen.
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Uppskjutna skattefordringar avseende avdragsgilla temporéra skillnader och
underskottsavdrag redovisas endast i den mén det dr sannolikt att dessa kommer
att kunna utnyttjas. Vardet pa uppskjutna skattefordringar reduceras nir det inte
langre bedoms sannolikt att de kan utnyttjas.

Nér forviry sker av andelar i dotterforetag utgor forvirvet antingen ett forviarv
avrorelse eller forvérv av tillgangar. Vid rorelseforvirv redovisas uppskjuten skatt
till nominellt géllande skattesats utan diskontering enligt principerna ovan. Vid till-
gangsforvirv redovisas ingen uppskjuten skatt utan fastighetens virde minskas med
det belopp som, vid forvarvstillfallet, avser avdrag hanforligt till uppskjuten skatt pa
tillgangen. Pa viardeforandringar under dret hanforliga till forvaltningsfastigheter
redovisas dock uppskjuten skatt.

12. Fastigheter

12.1 Férvaltningsfastigheter

Forvaltningsfastigheter &r fastigheter som innehas i syfte att erhélla hyresintékter,
virdestegring eller en kombination av dessa bada syften. Forvaltningsfastigheter
innefattar byggnader, mark, markanliggningar samt fastighetsinventarier. Aven
fastigheter under uppférande och ombyggnation som avses att anvéindas som for-
valtningsfastigheter nér arbetena ar fardigstallda, klassificeras som forvaltnings-
fastigheter.

Forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt virde i enlighet med redovis-
ningsstandarden IAS 4o. Initialt redovisas forvaltningsfastigheter till anskaff-
ningsvirde, vilket inkluderar till férvirvet direkt hanférbara utgifter.

Verkliga virden baseras pa marknadsvérden och representerar det bedémda
belopp som skulle erhéllas i en transaktion vid virdetidpunkten mellan kunniga
parter som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors efter sedvanlig marknadsforing dér bada parter forutsétts ha agerat
insiktsfullt, klokt och utan tving.

Verkliga virden faststills genom en intern virderingsmodell som finns beskriven
inot 13. Tillimpad vérderingsmetod utgor en kombination av ortsprismetod och
avkastningsbaserad metod. Viarderingsmodellen utgors av en kassaflodesmodell
med diskontering av de framtida kassafloden som forvaltningsfastigheterna forvéan-
tas generera. Utover de interna virderingarna externvirderas samtliga forvaltnings-
fastigheter arligen. En fordjupad besiktning ska utforas minst vart tredje ar eller om
fastigheten genomgétt stora forandringar. Beskrivning av tillimpade viarderingsme-
toder, betydande indata i virdebedomningarna samt vilken nivé i verkligt virde-
hierarkin som &r aktuell for fastighetsbestandet framgar av not 13.

Sévil orealiserade som realiserade vardefordndringar redovisas i arets resultat.
Realiserade virdeforandringar avser vardefordndringar fran senaste kvartalsrap-
porten fram till avyttringstillfallet for under perioden avyttrade fastigheter, efter
hénsyn till under perioden aktiverade investeringsutgifter. Orealiserade vardefor-
dndringar avser 6vriga virdeforandringar som inte hirror frén forvérv eller aktive-
rade investeringsutgifter.

Fastighetsforsaljningar och fastighetskop redovisas i samband med att risker
och forméner som forknippas med dganderitten 6vergar till koparen fran siljaren,
se avsnitt 7.4 Intdkter frén fastighetsforsiljning.

Tillkommande utgifter 1aggs till det redovisade virdet for forvaltningsfastig-
heter endast om det &r sannolikt att de framtida ekonomiska fordelar som é&r for-
knippade med utgifterna kommer att komma foretaget till del och anskaffningsvér-
det kan berdknas p4 ett tillforlitligt sétt. Alla andra tillkommande utgifter redovisas
som kostnad i den period de uppkommer. Utgifter for utbyte av identifierade kom-
ponenter och tilldgg av nya komponenter laggs till det redovisade virdet, nir de
uppfyller kriterierna ovan. Reparationer och underhall kostnadsfors i samband
med att utgiften uppkommer.

12.2 Rérelsefastigheter och inventarier/inredning

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

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

Tillkommande utgifter laggs till anskaffningsvirdet endast om det dr sannolikt att
de framtida ekonomiska fordelar som ar forknippade med tillgdingen kommer att
komma foretaget till del och anskaffningsvirdet kan berdknas pa ett tillforlitligt sitt.
Alla andra tillkommande utgifter redovisas som kostnad i den period de uppkommer.

En tillkommande utgift 14ggs till anskaffningsvardet om utgiften avser utbyten av
identifierade komponenter eller delar dirav. Aven i de fall ny komponent tillska-
pats ldggs utgiften till anskaffningsvirdet. Eventuella oavskrivna redovisade virden
pa utbytta komponenter, eller delar av komponenter, utrangeras och kostnadsfors
isamband med utbytet. Reparationer kostnadsfors l6pande. Avskrivningstiden
uppgér till mellan 3 och 200 &r beroende pa vilken komponent som avses.

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

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

Anvinda avskrivningsmetoder, restvirden och nyttjandeperioder omprovas
vid varje ars slut.

Rorelsefastigheter som omklassificeras till forvaltningsfastigheter redovisas till
verkligt virde vid omklassificeringstidpunkten. Skillnaden mellan verkligt viarde
och redovisat virde vid omklassificeringstidpunkten bokas mot omvirderings-
reserv via Ovrigt totalresultat efter avdrag for uppskjuten skatt.

13. Materiella anldggningstillgangar som inte utgor rorelsefastigheter
Materiella anlaggningstillgdngar redovisas i koncernen till anskaffningsvirde efter
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar. I anskaff-
ningsvirdet ingar inkdpspriset samt kostnader direkt hénforbara till tillgangen for
att bringa den pé plats och i skick for att utnyttjas i enlighet med syftet med anskaff-
ningen. Redovisningsprinciper for nedskrivningar framgar nedan. Det redovisade
vérdet for en materiell anldggningstillgang tas bort ur rapporten 6ver finansiell
stillning vid utrangering eller avyttring eller nér inga framtida ekonomiska forde-
lar véntas frén anvandning utrangering eller avyttring av tillgdngen. Vinst eller for-
lust som uppkommer vid avyttring eller utrangering av en tillgang utgors av skill-
naden mellan forsiljningspriset och tillgdngens redovisade varde med avdrag for
direkta forsiljningskostnader.

Avskrivningsprinciper

Avskrivning sker linjart 6ver tillgdngens berdaknade nyttjandeperiod:
— Maskiner och inventarier 3-154ar

Tillkommande utgifter

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

14. Finansiella instrument

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

14.1 Redovisning i och borttagande fran rapporten 6ver finansiell stdllning
En finansiell tillgang eller finansiell skuld tas upp i rapporten 6ver finansiell stall-
ning nér bolaget blir part enligt instrumentets avtalsméssiga villkor. En fordran tas
upp nér bolaget presterat och en avtalsenlig skyldighet foreligger for motparten att
betala, d&ven om faktura dnnu inte har skickats. Kundfordringar tas upp i rapporten
over finansiell stallning nér faktura har skickats. Skuld tas upp nar motparten har
presterat och avtalsenlig skyldighet foreligger att betala, &ven om faktura &nnu inte
mottagits. Leverantorsskulder tas upp nar faktura mottagits.

En finansiell tillgdng tas bort fran rapporten 6ver finansiell stdllning nér réttig-
heterna i avtalet realiseras, forfaller eller bolaget forlorar kontrollen 6ver dem.
Detsamma géller for del av en finansiell tillgdng. En finansiell skuld tas bort frén
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rapporten 6ver finansiell stillning nar forpliktelsen i avtalet fullgors eller pa annat
sétt utslacks. Detsamma géller for del av en finansiell skuld. En finansiell tillgdng
och en finansiell skuld kvittas och redovisas med ett nettobelopp i rapporten Gver
finansiell stillning endast nar det foreligger en legal ritt att kvitta beloppen samt
att det foreligger avsikt att reglera posterna med ett nettobelopp eller att samtidigt
realisera tillgdngen och reglera skulden.

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

14.2 Klassificering och vdrdering

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

Likvida medel bestér av kassamedel samt omedelbart tillgéngliga tillgodo-
havanden hos banker och motsvarande institut samt kortfristiga likvida place-
ringar med en 16ptid fran anskaffningstidpunkten understigande tre ménader
vilka &r utsatta for endast en obetydlig risk for vardefluktuationer.

For 2018 tillampas IFRS 9 som innebér en annan kategoriindelning mot tidi-
gare ar. Relevanta kategorier for 2018 r foljande:

« Finansiella tillgdngar/skulder varderade till upplupet anskaffningsvarde
« Finansiella tillgdngar /skulder virderade till verkligt virde via resultatrakningen
« Finansiella tillgdngar /skulder vérderade till verkligt virde via 6vrigt totalresultat

Finansiella tillgadngar (och skulder) vdrderade till upplupet
anskaffningsvdrde

Kategorin avser finansiella tillgdngar som inte ar derivat, som har faststéllda eller
faststéllbara betalningar och som inte &r noterade pa en aktiv marknad. Exempel
pa tillgdngar i denna kategori dr kundfordringar, likvida medel, leverantorsskulder
och rantebéarande skulder. Dessa tillgdngar (och skulder) virderas till upplupet
anskaffningsvirde med tillimpning av effektivrantemetoden. Hyresfordringar och
andra fordringar redovisas till det belopp som beréknas inflyta, dvs efter avdrag for
osikra fordringar.

Finansiella tillgangar (och skulder) vdrderade till verkligt virde

via resultatrdkningen

Finansiella instrument i denna kategori viarderas 16pande till verkligt viarde med
vardeforandringar redovisade i resultatet. Till denna kategori hor derivatinstru-
ment med positivt verkligt virde. Pandox utnyttjar inte mdjligheten att vardera
andra finansiella instrument till verkligt virde.

Finansiella tillgangar (och skulder) vdrderade till verkligt vdrde via
Ovrigt totalresultat

Finansiella instrument i denna kategori varderas 16pande till verkligt virde med
vardeforandringar redovisade i vrigt totalresultat. Pandox har for narvarande
enbart skulder i denna kategori.

Dé den nya standarden har beddmts att inte f& ndgon vésentlig paverkan pa
koncernens eller moderbolagets finansiella rapporter har koncernen valt att inte
rikna om jamforelsetalen. Detta innebér att de ldmnade jamforelsetalen for 2017
har redovisats i enlighet med de tidigare redovisningsprinciperna IAS 39, som hade
foljande kategorier:

« Finansiella tillgdngar/skulder virderade till verkligt vérde via arets resultat
« Lane- och kundfordringar
« Ovriga skulder

Finansiella tillgangar och skulder vdrderade till verkligt vdrde via drets
resultat

Finansiella instrument i denna kategori viarderas 16pande till verkligt viarde med
vardefordandringar redovisade i resultatet. Till denna kategori hor derivatinstru-
ment med positivt verkligt virde. Pandox utnyttjar inte mdjligheten att vardera
andra finansiella instrument till verkligt virde.
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Lanefordringar och kundfordringar

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

Ovriga finansiella skulder

Lan samt 6vriga finansiella skulder, t.ex. leverantérsskulder, ingar i denna
kategori. Skulderna vérderas till upplupet anskaffningsvirde med tillimpning
av effektivrantemetoden.

Derivat och rdnterisk

For ekonomisk sikring av prognostiserade riantefloden fran upplaning till rorlig
rinta anvands ranteswappar dér foretaget erhaller rorlig ranta och betalar fast
rénta. Ranteswappar vérderas till verkligt virde i rapporten 6ver finansiell still-
ning. Rantekupongdelen redovisas 16pande i rets resultat som en del av rante-
kostnaden. Orealiserade férdandringar i verkligt virde pé ranteswappar redovisas
iresultatet efter de finansiella posterna pé raden for viardeforandringar derivat.

Sdkring av nettoinvestering
Sakring av nettoinvestering i utlandsverksamhet under IFRS 9. Sdkringsrelationen
16per under ett kvartal dar den sikrade posten och sakringsinstrumentet identifie-
ras och kopplas vid starten av kvartalet. Sékrad risk ar risken att valutakursforéand-
ringar i utlandsverksamhetens lokala valuta gentemot SEK orsakar fordndringar i
vardet av koncernens nettoinvestering nar investeringen omriknas till SEK i kon-
cernredovisningen. Pandox anvinder 14n i utlandsk valuta, i forhéllande till rap-
porterande enhet, som har samma valuta som nettoinvesteringen i respektive
valuta. Enbart koncernexterna lan anvinds som sikringsinstrument. Den effektiva
delen av valutaomvirderingen pé sdkringsinstrumentet redovisas i 6vrigt total-
resultat och ackumuleras i omrékningsreserven i eget kapital. Den ineffektiva
delen redovisas i finansnettot i resultatrakningen.

Det belopp som redovisats i 6vrigt totalresultat och ackumulerats i omriaknings-
reserven hénforligt till sakringsrelationen ska omklassificeras via 6vrigt totalresul-
tat till resultatrakningen nér Pandox helt eller delvis avyttrar dotterbolag.

15. Varulager

Varulagret avser lager av forbrukningsvaror i hotellverksamheten.

Varulager vérderas till det ldgsta av anskaffningsvérdet och nettoforsiljningsvér-

det. Anskaffningsvérdet for varulager berdknas genom tillimpning av forst in, forst

ut-metoden (FIFU) och inkluderar utgifter som uppkommit vid férvarvet av lager-

tillgdngarna och transport av dem till deras nuvarande plats och skick.
Nettoforsiljningsvirdet dr det uppskattade forséljningspriset i den I6pande

verksamheten, efter avdrag for uppskattade kostnader for att &stadkomma en

forsaljning.

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 4n finansiella tillgdngar vilka redovisas enligt IAS 39 (riken-
skapsar 2017)/ IFRS 9 (rdkenskapsér 2018), varulager, uppskjutna skattefordringar,
tillgdngar som uppkommer i samband med erséttningar till anstéllda (IAS 19) samt
forvaltningsfastigheter som redovisas till verkligt virde (IAS 40). For undantagna
tillgangar enligt ovan bedoms det redovisade vérdet enligt respektive standard.

16.1 Nedskrivning av materiella tillgdngar

Om indikation pa nedskrivningsbehov finns berdknas tillgdngens &tervinnings-
vérde enligt nedan. Om det inte gar att faststilla visentligen oberoende kassa-
floden till en enskild tillgéng, och dess verkliga viarde minus forsiljningskostnader
inte kan anvéndas, grupperas tillgdngarna vid provning av nedskrivningsbehov
till den lagsta niva dér det gar att identifiera vésentligen oberoende kassaflden —
en sa kallad kassagenererande enhet.

En nedskrivning redovisas nér en tillgangs eller kassagenererande enhets redo-
visade véarde Gverstiger atervinningsvardet. En nedskrivning redovisas som kost-
nad i resultatet. Atervinningsvirdet dr det hogsta av verkligt viirde minus forsilj-
ningskostnader och nyttjandevirde. Vid berékning av nyttjandevirde diskonteras



> > Not 1, forts.

framtida kassafloden med en diskonteringsfaktor som beaktar riskfri rinta och
den risk som dr forknippad med den specifika tillgdngen.

16.2 Nedskrivning av finansiella tillgdngar

Vid varje rapporttillfélle utvirderar foretaget om det finns objektiva bevis pé att
en finansiell tillgang eller grupp av tillgéngar ar i behov av nedskrivning. Objektiva
bevis utgors av observerbara forhallanden som intréffat och som har en negativ
inverkan p& majligheten att atervinna anskaffningsvirdet.

Foretaget gar igenom vilka hyror som &r obetalda innan den 10:e niastkom-
mande manad.

Foretaget klassificerar hyresfordringar och andra fordringar som osékra utifrn
individuella bedémningar i ssmband med den ménatliga genomgangen. Fordring-
arnas nedskrivningsbehov faststills utifran historiska erfarenheter av kundforluster
pa liknande fordringar. Fordringar med nedskrivningsbehov redovisas till nuvér-
det av forvintade framtida kassafldden. Fordringar med kort 16ptid diskonteras
dock inte.

16.3 Aterféring av nedskrivningar
En nedskrivning av tillgdngar som ingar i IAS 36 tillimpningsomrade reverseras
om det bade finns indikation pa att nedskrivningsbehovet inte langre foreligger
och det har skett en fordndring i de antaganden som 14g till grund for berdkningen
av dtervinningsvardet. En reversering gors endast i den utstrackning som tillgéng-
ens redovisade virde efter aterféring inte 6verstiger det redovisade virde som
skulle ha redovisats, med avdrag for avskrivning dér sa &r aktuellt, om ingen
nedskrivning gjorts.

Nedskrivningar av 1&nefordringar och kundfordringar som redovisas till upplu-
pet anskaffningsvérde aterfors om de tidigare skélen till nedskrivningar inte ldngre
foreligger och att motsvarande betalning fran kunden forvéntas erhéllas.

17. Ersdttningar till anstallda

17.1 Avgiftsbestdmda pensionsplaner

Avgiftsbestimda planer &r planer for ersittningar efter avslutad anstéllning enligt vilka
ett foretag betalar faststéllda avgifter till ett annat foretag (normalt sett ett forsékrings-
bolag) och inte har ndgon legal forpliktelse eller informell forpliktelse att betala nagot
ytterligare dven om det andra foretaget inte kan uppfylla sitt dtagande. I sidant fall
beror storleken pa den anstilldes pension pé de avgifter som foretaget betalar till pla-
nen eller till ett forsakringsbolag och den kapitalavkastning som avgifterna ger. Foljakt-
ligen dr det den anstéllde som bér den aktuariella risken att ersittningen blir lagre d4n
forvéntat och investeringsrisken, dvs att de investerade tillgangarna kommer att vara
otillrdckliga for att ge de forvintade ersattningarna. Foretagets forpliktelser avseende
avgifter till avgiftsbestdmda planer redovisas som en kostnad i resultatet i den takt de
intjanas genom att de anstéllda utfort tjanster dt foretaget under en period.

Kapitalférsdkringar for anstdllda

Foretaget har avgiftsbestdmda kapitalforsakringar for anstéllda som har en pen-
sionspremie som 6verstiger 10 prisbasbelopp (455 000 kr for 2018), den delen som
enligt foretagets pensionspolicy Gverstiger 10 prisbasbelopp ar placerad i en kapital-
forsékring, premien definieras i procent av16n med hinsyn tagen till 16n och alder,
kapitalforsakringarna ar pantsatta till de anstéllda. Kapitalforsakring skuldfors till
berdknad skuld och motsvaras av en av moderbolaget dgd tillgang.

Incitamentsprogram fér anstdllda

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

17.2 Kortfristiga ersdttningar

Kortfristiga ersattningar till anstéllda berdknas utan diskontering och redovisas
som kostnad nér de relaterade tjansterna erhélls. En skuld redovisas fér den for-
vantade kostnaden for bonusbetalningar nar koncernen har en géllande rattslig

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

17.3 Ersdttningar vid uppsdgning

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

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

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

19. Anldggningstillgangar som innehas for forsdljning

Inneborden av att en anldggningstillgéng, eller en avyttringsgrupp, klassificerats
som innehav for forsaljning ar att dess redovisade viarde kommer att &tervinnas i
huvudsak genom f6rsiljning och inte genom anvindning. En tillgéng eller avytt-
ringsgrupp klassificeras som att den innehas for forsaljning om den ar tillganglig
for omedelbar forsiljning i befintligt skick, och det &r mycket sannolikt att forsilj-
ning kommer att ske. Dessa tillgangar eller avyttringsgrupper redovisas pa egen
rad som omséattningstillgdng respektive kortfristig skuld i rapporten 6ver finansiell
stéllning. For avskrivningsbara tillgdngar upphor avskrivningar efter omklassning
till tillgdng som innehas for forsédljning.

Omedelbart fore klassificering som innehav for forséljning, bestdms det redo-
visade vérdet av tillgdngarna och alla tillgingar och skulder i en avyttringsgrupp
ienlighet med tillimpliga standarder. Vid forsta klassificering som innehav for forsalj-
ning, redovisas anlaggningstillgdngar och avyttringsgrupper till det 14gsta av redovisat
virde och verkligt virde med avdrag for forséljningskostnader. Vissa tillgdngar,
enskilt eller ingdende i en avyttringsgrupp, dr undantagna frén ovan beskrivna virde-
ringsregler sdsom finansiella tillgdngar och uppskjutna skattefordringar.

20. Eventualforpliktelser

En eventualforpliktelse redovisas nir det finns ett majligt dtagande som harror frin
intréffade hdndelser och vars férekomst bekréftas endast av en eller flera osékra fram-
tida handelser utom koncernens kontroll eller nér det finns ett atagande som inte
redovisas som en skuld eller avsittning pa grund av det inte ar troligt att ett utflode av
resurser kommer att krévas eller inte kan berdknas med tillracklig tillforlitlighet.

21.Innehav utan bestimmande inflytande

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

inflytande i arets totalresultat.

22. Utbetalning av kapital till 4garna
22.1 Utdelning
Utdelningar redovisas som skuld efter det att drsstimman godként utdelningen.

23.Resultat per aktie

Beridkningen av resultat per aktie baseras pa arets resultat i koncernen hanforligt
till moderbolagets dgare och pé det vigda genomsnittliga antalet aktier utestdende
under aret. Inga potentiella stamaktier som skulle kunna ge utspadning forekom-
mer for nérvarande.
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1 syfte att skapa jamforbara resultat per aktie 6ver tid har genomsnittligt antal ute-
stdende aktier och resultat per aktie justerats for split 2015, som om split varit
genomford innan ingéngen av de historiska perioderna.

24. Moderbolagets redovisningsprinciper

Moderbolagets arsredovisning ir upprittad i enlighet med Arsredovisningslagen,
ARL (1995:1554) och rekommendationerna i Radet for finansiell rapportering,
RFR 2, Redovisning for juridiska personer samt uttalanden fran Radet for finan-
siell rapportering, UFR. RFR 2 innebér att moderbolaget ska tillimpa samtliga
av EU antagna IFRS och uttalanden sa langt det dr méjligt inom ramen for ARL,
tryggandelagen och med hénsyn till sambandet mellan redovisning och beskatt-
ning. Rekommendationen anger vilka undantag frén och tilldgg till IFRS som ska
gora, dessa beskrivs nedan.

Skillnader mellan koncernens och moderbolagets
redovisningsprinciper

Klassificering och uppstdllningsformer

For moderbolaget redovisas i drsredovisningen en resultatrdkning och balansrék-
ningi enlighet med 9 kap. ARL. Dessa ir uppstillda enligt uppstillningsscheman i
ARL. De skillnader mot koncernens rapporter som gor sig gillande i moderbolagets
resultat- och balansrdkningar utgors fraimst av redovisning av finansiella intékter
och kostnader, anldggningstillgdngar, eget kapital samt forekomsten av avsétt-
ningar som egen rubrik i balansrédkningen.

Dotterféretag

Andelar i dotterforetag redovisas i moderbolaget enligt anskaffningsvirdemeto-
den. Detta innebdr att transaktionsutgifter inkluderas i det redovisade vérdet for
innehav i dotterforetag. Villkorade kopeskillingar virderas utifrn sannolikheten
av att kopeskillingen kommer att utgd. Eventuella fordndringar av avsittningen/
fordran ldggs pé/reducerar anskaffningsvirdet. Virdet pa aktier i dotterforetag
provas om en indikation om ett nedskrivningsbehov foreligger.

Finansiella instrument och sdkringsredovisning

Med anledning av sambandet mellan redovisning och beskattning, tillimpas inte
reglerna om finansiella instrument och sékringsredovisning i IAS 39 (rakenskapsér
2017)/ IFRS 9 (rdkenskapsar 2018), i moderbolaget som juridisk person.

I moderbolaget virderas finansiella anlaggningstillgdngar till anskaffnings-
virde minus eventuell nedskrivning och finansiella omséttningstillgdngar enligt
ldgsta vérdets princip. Anskaffningsvérdet for rantebérande instrument justeras
for den periodiserade skillnaden mellan vad som ursprungligen betalades, efter
avdrag for transaktionskostnader, och det belopp som betalas pa forfallodagen
(6verkurs respektive underkurs).

Rinteswappar som effektivt sikrar kassaflodesrisk i rantebetalningar pa
skulder virderas till nettot av upplupen fordran pé rorlig ranta och upplupen
skuld avseende fast rénta och skillnaden redovisas som rantekostnad respektive
ranteintakt. Sdkringen &r effektiv om den ekonomiska innebérden av sakringen
och skulden dr densamma som om skulden i stéllet hade tagits upp till en fast
marknadsrinta nir sakringsforhéllandet inleddes. Eventuell betald premie for
swapavtalet periodiseras som rénta 6ver avtalets 16ptid.

Anteciperade utdelningar

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

Rorelsesegmentrapportering

Moderbolaget redovisar inte segment enligt samma férdelning och samma omfatt-
ning som koncernen, utan upplyser om nettoomséttningens fordelning pd moder-
bolagets verksamhetsgrenar.
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Materiella anldggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgdngar i moderbolaget redovisas till anskaffningsvirde
efter avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar pa
samma sétt som for koncernen men med tilligg for eventuella uppskrivningar.

Anldggningstillgangar som innehas for foérsdljning och avvecklade
verksamheter

Anlédggningstillgdngar som innehas for forséljning och avvecklade verksamheter
sdrredovisas inte i moderbolagets resultat- och balansrikning da moderbolaget
foljer ARLs uppstillningsform for resultat- och balansrikning. Information om
anldggningstillgdngar som innehas for férséaljning och avvecklade verksamheter
lamnas i stéllet som notupplysning. Vidare sker avskrivning i enlighet med
arsredovisningslagen.

Leasade tillgangar
Imoderbolaget redovisas samtliga leasingavtal enligt reglerna for operationell
leasing.

Koncernbidrag
Koncernbidrag redovisas som bokslutsdisposition i Resultatridkning for
moderbolag.

Avsdttningar och finansiella garantiavtal

I moderbolagets balansrakning redovisas avsittningar under egen rubrik. For
redovisning av finansiella garantiavtal tillimpar moderbolaget lattnadsregeln

i RFR2 som innebar att IFRS 9 Finansiella instrument inte tillimpas. Moderbola-
gets finansiella garantiavtal bestar i huvudsak av borgensforbindelser till formén
for dotterforetag och redovisas som ansvarsforbindelser. Om det foreligger ett
dtagande for moderbolaget redovisas istéllet det finansiella garantiavtalet som

en avsattning.

VALUTAKURSER
Valutakurser som anvints dr himtade frén Sveriges Riksbank, www.riksbank.se.
Ultimo Medel Ultimo
Valutakod 2017-12-31 Jan-dec 2018 2018-12-31
CAD 6,564200 6,710300 6,592200
CHF 8428133 8,883060 9,099237
DKK 1,322850 1,376179 1,376011
EUR 9,849700 10,256700 10,275300
GBP 11,104500 11,592800 11,348200
NOK 1,001050 1,068710 1,024475
SEK 1,000000 1,000000 1,000000



NOT 2 RORELSESEGMENT

Pandox rorelsesegment utgors av Fastighetsforvaltning och Operatorsverksamhet.
Segmentet Fastighetsforvaltning foradlar och forvaltar fastigheter och tillhanda-
héller hotellokaler men &ven andra typer av lokaler till externa kunder i anslutning
till hotellfastigheten. Segment Fastighetsforvaltning inkluderar ocksa atta forvalt-
ningsavtal for externt dgda hotellfastigheter. Operatorsverksamheten dger hotell-
fastigheter samt bedriver egen hotellverksamhet. Segmentet Operatorsverksamhet
innefattar ocksé ett hotell med ett langsiktigt hyresavtal som Pandox driver, samt
ett forvaltningsavtal pa ytterligare en externt dgd hotellfastighet. Ej fordelade

poster dr eventuella poster som inte dr hdanforbara till ett specifikt segment eller

dr gemensamt for alla. Segmenten dr framtagna utifrdn den rapportering som sker
internt till foretagsledning avseende utfall och stéllning. Segmentsrapporteringen
ar uppstélld utifrén de redovisningsprinciper som drsredovisningen i 6vrigt och
summan av segmenten &r lika med beloppen i koncernen. Scandic och Fattal ar
kunder som var for sig stér for mer &n 10 procent av intdkterna. 2018 uppgick
hyresintdkterna fran Scandic till 1 036 (972) MSEK och forvaltningsintdkterna
frén Fattal uppgick till 829 (314) MSEK, vilket motsvarar 36,9 (45,8) respektive
29,5 (15,7) procent av totala hyresintékter.

KONCERNEN
2018
Fastighets- Operators- Koncerngemensamt

Rorelsesegment, MSEK forvaltning® verksamhet® samt ej fordelade poster Summa
Intdkter Fastighetsforvaltningsverksamhet

Hyresintdkter samt Ovriga fastighetsintakter 2971 — — 2971

Intdkter Operatorsverksamhet — 2153 — 2153
Nettoomsattning 2971 2153 — 5124
Kostnader Fastighetsforvaltning —-454 — — -454
Kostnader Operatérsverksamhet?) — -1776 — -1776
Bruttoresultat 2517 377 — 2894
Central administration — — -148 -148
Finansiella intdkter — — 1 1
Finansiellakostnader — — -804 -804
Resultat fore vardeférandringar 2517 377 -951 1943
Vardeférandringar
Fastigheter, orealiserade 1428 — — 1428
Fastigheter, realiserade 67 — — 67
Derivat, orealiserade — — 25 25
Resultat fére skatt 4012 377 -926 3463
Aktuell skatt — — -216 -216
Uppskjuten skatt — — 424 -424
Aretsresultat 4012 377 -1566 2823
2018

Storbritan- .

Geografisk marknad Sverige  Danmark Norge Finland Tyskland Belgien nien Ovriga Summa
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 910 229 212 294 469 46 627 184 2971

Operatorsverksamhet — — — 37 501 985 160 470 2153
Fastigheter, marknadsvarde 2 14940 3495 3223 3943 9872 4225 11028 4471 55197
Investeringar i fastigheter 3 199 29 53 31 69 141 66 132 720
Forvarv fastigheter — — — — 7 — 1718 — 1725
Realiserad vardeforandring fastigheter 14 — — — — — — — 14
Redovisat varde rorelsefastigheter — — — 26 1492 2444 888 959 5809
Totala anldggningstillgangar till redovisat véarde exkl
uppskjuten skatt 20407 2090 2100 3039 7443 3132 10840 3941 52992

1 Tkostnaderna for Operatorsverksamhet ingar avskrivningar pé rorelsefastigheter med 163 MSEK.

2) Inkluderar &ven rérelsefastigheters verkliga virde 8 058 MSEK.

3) Inkluderar investeringar i inventarier/inredning i rérelsefastigheter 65 MSEK.

4) Redovisning av forvaltningsintékter redovisas 6ver tid och fast ersittning erhalls i forskott. Rorlig ersattning i Fastighetsforvaltning sker i samband med avrikning som gors
halvéarsvis eller drsvis enligt avtal. Redovisning och betalning av intékter i Operatorsverksamhet sker i samband med leverans av tjanst och/eller produkt.
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KONCERNEN
2017
Fastighets- Operators- Koncerngemensamt

Rérelsesegment, MSEK forvaltning? verksamhet®) samt ej férdelade poster Summa
Intdkter Fastighetsfoérvaltningsverksamhet

Hyresintdkter samt Ovriga fastighetsintakter 2202 — — 2202

Intdkter Operatorsverksamhet — 2067 — 2067
Nettoomsattning 2202 2067 — 4269
Kostnader Fastighetsforvaltning -321 — — -321
Kostnader Operatorsverksamhet?) -1743 — -1743
Bruttoresultat 1882 324 — 2206
Central administration — — -124 -124
Finansiella intdkter — — 15 15
Finansiella kostnader — — -534 -534
Resultat fore vardefoérandringar 1882 324 -644 1563
Vardeforandringar
Fastigheter, orealiserade 1625 — — 1625
Fastigheter, realiserade 6 283 — 289
Derivat, orealiserade — — 173 173
Resultat fore skatt 3513 607 -471 3650
Aktuell skatt — — 73 =73
Uppskjuten skatt — — -429 -429
Aretsresultat 3513 607 -973 3148
2017
Geografisk marknad Sverige  Danmark Norge Finland Tyskland Belgien Storbritannien Ovriga Summa
Nettoomsattning

Fastighetsforvaltning 888 201 184 277 441 6 27 179 2202

Operatorsverksamhet 23 22 119 31 455 943 1 473 2067
Fastigheter, marknadsvarde? 14539 3345 3037 3553 8825 3795 8847 4180 50121
Investeringar i fastigheter? 212 23 91 25 185 92 — 87 714
Forvarv fastigheter — — — — — 324 8399 109 8832
Realiserad vardeférandring fastigheter — — 6 — — 283 — — 289
Redovisat vérde rorelsefastigheter — — — 26 1411 2945 388 898 5668
Totala anlaggningstillgdngar till redovisat varde exkl
uppskjuten skatt 18546 2032 2030 2916 7168 2945 8853 3764 48 254

1) Tkostnaderna fér Operatorsverksamhet ingér avskrivningar pé rorelsefastigheter med 170 MSEK.

2) Inkluderar aven rorelsefastigheters verkliga virde 7 573 MSEK.
3) Inkluderar investeringar i inventarier/inredning i rorelsefastigheter 128 MSEK.

4) Redovisning av forvaltningsintékter redovisas 6ver tid och fast ersittning erhalls i férskott. Rorlig erséttning i Fastighetsforvaltning sker i samband med avrékning som gors
halvérsvis eller arsvis enligt avtal. Redovisning och betalning av intikter i Operatorsverksamhet sker i samband med leverans av tjanst och/eller produkt.

NOT 3 INTAKTER

Pandox intdkter hanfor sig till segmenten Fastighetsforvaltning och Operators-
verksamhet. Intékter fran Fastighetsforvaltningen bestar av hyresintikter och en
mindre del 6vriga fastighetsintikter. Hyresintékterna hanfor sig till 1anga hyres-
kontrakt med vilrenommerade hotelloperatorer. Hyreskontrakten ar huvudsakli-
gen kopplade till hotellets omséttning for logi, mat och dryck samt konferenser och
innehaller vanligen en garanterad minimihyra, vilket ger méjlighet till savil 6kade
intdkter som skydd vid nedgang. Hyresintékter enligt avtal har omréknats till
balansdagens kurs. De sammanlagda variabla hyresintdkterna ingér med 1234
(942) MSEK av de totala hyresintidkterna om 2 809 (2 121) MSEK under 2018.

Inom segmentet Fastighetsforvaltning finns en mindre verksamhetsdel, Asset
Management, ddr Pandox forvaltar hotellfastigheter for externa dgares rikning,
for narvarande omfattande ca 2 000 hotellrum fordelat pa tio bolag.

Segmentet Operatorsverksamhet genererar intikter fran hotell som bedrivs i
Pandox egen regi. Inom segmentet tillfaller hotellens intiakter sdsom logiintékter,
intdkter for mat och dryck samt konferensintikter Pandox i sin helhet. De
sammanlagda intdkterna inom Operatérsverksamheten uppgér till 2 153 (2 067)
MSEK. Samtliga hyresavtal som avser lokalhyror 4r klassade som operationella
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leasar. De operationella leasingavtalen ir inte uppsigningsbara. Aterstdende
genomsnittlig hyreskontrakts lingd vid rakenskapsérets slut uppgick till 15,7 (15,6)
ar for aktuell portfolj. Vid bokslutstillféllet ser forfallostrukturen for de framtida
hyresintdkterna ut som nedanstaende tabell visar.

KONCERNFN .

HYRESINTAKTER, FORFALLOSTRUKTUR KONTRAKTERAD HYRA

MSEK 2018 2017
Hyresintakter

Forfaller till betalning inom ett ar 2689 2526
Forfaller till betalning mellan 1-5 ar 12555 12005
Forfaller till betalning senare dn 5 ar 26145 24774
Summa 41389 39305

Cirka tva procent av hyresintidkterna avser 6vriga hyror fran kontor, butiker och
andra mindre hyresintikter. Loptiden pa dessa avtal ar betydligt kortare. Dessa
hyresintikter ingér ej i ovanstéende uppstéllning.



NOT 4 CENTRALA ADMINISTRATIONSKOSTNADER

I den centrala administrationen ingér kostnader for centrala funktioner som kon-
cernens ledning, affirsutveckling, ekonomi, styrelse, personal, juridik, informa-
tionsteknologi, revision, bolagsadministration, investor relations, projektkostnader,
kostnader for upprétthallande av borsnotering och avskrivningar pd maskiner och
inventarier hanforligt till den centrala administrationen. I centrala administrations-
kostnader ingér dven kostnader avseende ett aktiekursrelaterat incitamentspro-
gram for ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner om 18 (22) MSEK.

ERSATTNING TILL REVISORER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2018 2017 2018 2017
PwC
Revisionsuppdrag -8,38 -6,5 -2,2 -1,9
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget? -1,1 -0,9 -09 -0,6
(varav tillmoderbolagets revisor
PricewaterhouseCoopers AB) -09 -0,6 — —
Skatterddgivning? -0,6 -0,0 — —
(varav tillmoderbolagets revisor
PricewaterhouseCoopers AB) = — = —
Ovriga tjanster? 0,4 -0,0 04 —
(varav tillmoderbolagets revisor
PricewaterhouseCoopers AB) -04 — = —
KPMG
Revisionsuppdrag — -3,0 — -19
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget — -0,7 = -0,6
Skatterddgivning — -3,6 — -0,1
Ovriga tjanster — -0,2 — —
Ovriga
Ovriga tjanster = — = —
Summa -10,9 -149 =35 -5,1

1

Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget och andra tjanster avser bla andra revisions-
uttalanden avseende sirskilda granskningar och rikenskaper samt revisionsrelaterad
radgivning angéende redovisning inklusive IFRS, skattefrdgor och radgivning om framtids-
studier for europeiska stader.

NOT 5 KOSTNADER FASTIGHETSEORVALTNING

KONCERNEN

MSEK 2018 2017
Driftskostnader -33 -32
Underhallskostnader -62 -50
Fastighetsskatt -174 -96
Tomtrattsavgald -60 -50
Fastighetsadministration -91 74
Ovriga forvaltningskostnader 34 -19
Summa -454 -321

I driftskostnader ingar kostnader for bland annat el, virme, vatten och fastighets-
skotsel. Underhéllskostnaderna bestar av 16pande dtgarder for att vidmakthélla
fastighetens standard och tekniska system. Tomtrittsavgild dr den avgift en dgare
till byggnad pd kommunalt dgd mark arligen betalar till kommunen.

En del av driftskostnaderna och fastighetsskatten vidaredebiteras till hyres-
giisterna. Dessa intiikter redovisas under rubriken "Ovriga fastighetsintiikter” i
resultatrikningen, 162 (81) MSEK. Fastighetsadministrationen —91 (-74) MSEK
utgor administrationskostnader for Fastighetsforvaltningen.

NOT 6 KOSTNADER OPERATORSVERKSAMHET

KONCERNEN

MSEK 2018 2017
Personalkostnader -720 744
Marknadsforing och férsaljning -136 -150
Reparation och underhall —31 -28
Fastighetsskatt ) -60
Ovriga driftskostnader 651 -591
Avskrivningar -163 -170
Summa -1776 -1743

Ikostnader for Operatérsverksamheten ingér kostnader for personal, administra-
tion, marknadsforing, underhall samt driftskostnader. Underhallskostnaderna
bestar av 16pande atgirder for att vidmakthalla fastighetens standard och tekniska
system. Utéver det ingdr dven avskrivningar pa rorelsefastigheterna som redovisas
till bokfort virde och belastas med arliga avskrivningar. Pandox har valt att inte
redovisa bolagets rorelsefastigheter till verkligt virde. Rorelsefastigheterna redo-
visas till anskaffningsvérde vilket I16pande minskas med avskrivningar.

NOT 7/ RORELSENS KOSTNADER PER KOSTNADSSLAG

KONCERNEN

MSEK 2018 2017
Personalkostnader -835 -854
Marknadsforing och férsaljning -136 -150
Underhall -93 -78
Drift och administration -842 -731
Tomtrattsavgalder —60 -50
Fastighetsskatt -249 -156
Avskrivningar -163 -170
Summa -2378 -2188

I personalkostnader ingér l6nekostnader med 814 (847) MSEK. Underhallskostna-
derna bestar av 16pande atgarder for att vidmakthélla fastighetens standard och
tekniska system. Utover det ingdr dven avskrivningar pa rorelsefastigheterna som
redovisas till bokfort virde och belastas med arliga avskrivningar samt avskrivning
pé kontorsinventarier.

NOT 8 TOMTRATTSAVTAL OCH OVRIGA LEASINGAVTAL

KONCERNEN

MSEK 2018 2017
Tomtréttsavtal, férfallostruktur

Forfaller till betalning inom ett ar -49 -69
Forfaller till betalning inom 1-5 ar -128 -258
Forfaller till betalning senare &n 5 ar —2481 -2516
Summa -2658 -2843

Operationella leasingavtal avser avtal dar nagot foretag inom koncernen ar lease-
tagare. De operationella leasingavtalen avser mestadels tomtrittsavgilder. Arets
kostnad for tomtréttsavgilder uppgar till 60 (50) MSEK. Genomsnittlig kvar-
varande avgildsperiod uppgar till 277 (28) ar. Betalningen kostnadsfors linjart
over avtalsperioden.

Ovriga leasingavtal avser mindre belopp med korta avtalstider. Kostnaden 2018
for 6vriga leasingavtal uppgick till ca 37 (22) MSEK. De langsta och beloppsmaéssigt
storsta avtalen avser kontorslokal i Stockholm samt lokalhyra i Tyskland. Avtalen
16per till 2021 respektive 2031 samt uppgar till ca 3,8 MSEK respektive 10,3 MSEK
peréar.

Ovriga tecknade leasingavtal avser fordon och kontorsmaskiner med en
forfallotidpunkt inom fyra ar. Beloppen dr inte materiella.

Overgangseffekter med anledning av ny redovisningsprincip IFRS 16 som
trader i kraft 1 januari 2019 visas i not 30.

Pandox Arsredovisning 2018 129




NOT 9 LONER, ANDRA ERSATTNINGAR OCH
SOCIALA KOSTNADER

Koncernens och moderbolagets lonekostnader uppgar till -813,7 (-847,4) MSEK
och presenteras i nedanstdende tabell.

Koncernen Moderbolaget
Loner, arvoden och féormaner,
MSEK 2018 2017 2018 2017
Styrelsens ordférande
Christian Ringnes -0,8 -0,7 -0,8 -0,7
Ovriga styrelseledaméter
Leiv Askvig -0,5 -0,4 -0,5 -0,4
Ann-Sofi Danielsson -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Olaf Gausla? -0,1 -0,5 -0,1 -0,5
Jeanette Dyhre Kvisvik -0,4 -0,2 -0,4 -0,2
Jon Rasmus Aurdal?) -0,3 — -0,3 —
Helene Sundt -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Bengt Kjell -0,6 -0,5 -0,6 -0,5
Mats Wappling? -0,1 -0,5 -0,1 -0,5
Verkstallande direktéren
Grundlén =73 -5,0 =73 =50
Rorlig ersattning 4,8 -1,7 4,8 -1,7
Incitamentsprogram =52 -53 =52 =53
Ovrigaledande
befattningshavare
Grundlén -17.3 -16,4 -15,8 -14,0
Rorlig ersattning -4,6 =34 4,2 -2,7
Andra ersattningar? -6,6 -59 -1,0 -0,9
Incitamentsprogram 74 -10,9 =72 74
Ovriga anstillda -610,4 —637,2 -234 -238
Incitamentsprogram -0,9 -0,9 0,0 0,0
Summa -668,2 -690,4 -72,6 -64,5
Avtalsenliga
pensionskostnader
Verkstallande direktor -2,5 -1,7 -2,5 -1,7
Ovrigaledande
befattningshavare -6,6 -6,4 -6,6 -6,3
Ovrigaanstallda -18,5 -19,0 -2,9 -2,2
Summa -27,6 -27,1 -12,0 -10,2
Sociala kostnader
inkl. l6neskatt
Styrelsens ordférande -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga styrelseledaméter -0,6 -0,7 -0,6 -0,7
Verkstallande direktor -6,0 4,2 -6,0 4,2
Ovrigaledande befattnings-
havare, dtta personer -10,2 -10,7 -10,1 -9,1
Ovriga anstillda -101,0 -114,2 -78 -76
Summa -117,9 -129,9 -24,6 =217
Summa -813,7 -847,4 -109,2 -96,4

» Avgéende styrelseledamot vid Arsstimman g april 2018.
2 Tilltridande styrelseledamot vid Arsstimman 9 april 2018.
3) En ledande befattningshavare fakturerar sin ersattning.
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Erséttning till ledande befattningshavare

Principer

Till styrelsen i moderbolaget utgér ett arvode enligt arsstimmans beslut. Ersatt-
ning till verkstéllande direktoren och 6vriga ledande befattningshavare utgors av
grundlon, rorlig ersittning, 6vriga formaner samt pension. Med 6vriga ledande
befattningshavare menas personer som utover verkstillande direktoren ingick i
foretagsledningen. For 2018 var det dtta personer i Koncernen. Den rorliga delen
ska utgora en visentlig del av mojliga ersdttningar och dr maximerad till fyra
manadsloner. Den rorliga delen baseras pa utfallet i forhallande till forvaltnings-
resultatet och individuellt uppsatta mal.

Styrelsens férslag till riktlinjer for ersdttning till ledande befattnings-
havare som ska gilla fér tiden frdn Arsstdmman 10 april 2019.

Den sammanlagda ersittningen till enskilda ledande befattningshavare i Pandox
ska vara marknadsmassig och konkurrenskraftig i syfte att attrahera, motivera och
behalla nyckelpersoner. Syftet ar att skapa incitament for ledande befattnings-
havare att verkstilla strategiska planer och leverera goda resultat, samt att férena
ledande befattningshavares intressen med aktiefigarnas intressen.

Ersittning till ledande befattningshavare ska besté av fast 16n, kortsiktig rorlig
ersittning, samt langsiktiga aktie-, aktiekurs- eller prestationsbaserade incitaments-
program ("LTI-program”), utéver pension och andra sedvanliga formaner.

« Fast 16n ska baseras pa individens kompetens, ansvar och prestation och ska vara
marknadsmaéssig och konkurrenskraftig. Den fasta 16nen ska ses 6ver érligen.
Den kortsiktiga rorliga ersattningen ska baseras pé foretagsgemensamma och
individuella mal. For den verkstéllande direktoren i Pandox kan den kortsiktiga
rorliga ersdttningen uppga till maximalt sex ménadsloner och for 6vriga ledande
befattningshavare i Pandox maximalt fyra manadsloner.

Intjaningsperioden for LTI-program ska vara minst tre ar. LTI-program ska vara
aktie-, aktiekurs- eller prestationsbaserade. Inom ramen for prestationsbaserade

LTI-program ska villkoren vara till 6vervigande del objektivt métbara, samt
basera sig pa relevanta resultatmétt och/eller hallbarhet. LTI-program ska kunna
regleras kontant. LTI-program ska tillforsékra langsiktiga incitament kopplade
till Pandox utveckling.

Pensionslosningar for ledande befattningshavare ska dar sd 4r mojligt baseras pa
fasta premier och formuleras i enlighet med de nivéer, praxis och kollektivavtal

som géller i det land dér den ledande befattningshavaren dr anstalld.
Ovriga formaner kan utgoras av sjukforsikring och andra sedvanliga formaner.
Ovriga formaner ska inte utgora en visentlig del av den totala ersittningen.

T héndelse av uppsédgning fran bolagets sida ska uppségningstiden for ledande
befattningshavare maximalt uppga till 12 manader. Styrelsen ska ha rétt att
fréngd dessa principer om det i ett enskilt fall finns sirskilda skél for det.

Rérlig ersdttning

For verkstéllande direktoren baserades den rorliga erséttningen for 2018 pé for-
valtningsresultatet och individuellt uppsatta mél. Beloppet for VD under 2018 upp-
gick till —4,8 (-1,7) MSEK varav 0,8 MSEK avser rorlig ersiattning 2017. For 6vriga
ledande befattningshavare baserades den rorliga ersittningen for 2018 pa samma
grundval som for verkstillande direktoren. Beloppet for dessa befattningshavare
under 2018 uppgick till -4,6 (-3,4) MSEK.

Incitamentsprogram

Den 5 maj 2015 beslutade styrelsen att infora ett 1dngsiktigt incitamentsprogram
for de ledande befattningshavarna och andra nyckelpersoner. Incitaments-
programmet ar ett bonusprogram som &r baserat pa aktiekursen under 30 dagar,
mellan 15 november 2020 och 15 december 2020 p& Pandox B-aktie. Incitaments-
programmet forfaller 31 december 2020.

P4 forfallodagen jamfors en genomsnittlig ("Forfallokurs”) med en justerad
antagen initial aktiekurs ("Initial Aktiekurs”). Den initiala aktiekursen justeras for
en érlig avkastning samt gjorda utdelningar. Mellanskillnaden mellan Forfallokurs
och Justerad Initial Aktiekurs multiplicerat med en fiktiv tilldelning av aktier per
deltagare, kommer att betalas ut kontant till deltagarna. Den fiktiva tilldelningen
av aktier utgar ifrdn deltagarnas position i bolaget. VD har tilldelats 360 0oo0 fiktiva
aktier och 6vriga deltagare tillsammans 804 000 fiktiva aktier.



> > Not 9 forts.

Vid en berédkning per 31 december 2018 som baseras pa Justerad Initial Aktiekurs och
idet fall att den genomsnittliga Forfallokursen &r 165,50 kronor eller hogre sa skulle
full maximal ersittning utga. Det hogsta beloppet som kan utgé till varje deltagare dr
begrénsat till vissa nivder, vilka varierar mellan 5 MSEK och 30 MSEK. Det maximala
totalbeloppet som kan betalas ut till deltagarna ar 87 MSEK, exklusive sociala avgifter.
Incitamentsprogrammet kostnadsfors 16pande under hela perioden. Under 2018 har
17,6 (22,4) MSEK kostnadsforts och totalt finns 79,1 (61,5) MSEK inklusive sociala
avgifter avsatt. Avsittning dr gjort utifran biasta bedomning avseende forvintat utfall
iincitamentsprogrammet. Utbetalning av beloppen hénforliga till incitamentspro-
grammet dr beroende av att deltagaren fortfarande ar anstilld av Bolaget vid forfallo-
datumet och att varken deltagaren eller Bolaget sagt upp anstillningen.

Pensioner

Verkstillande direktorens pension &r avgiftsbestamd och uppgar till 35 procent
avunder dret utbetald fast 16n. Pensionséldern for verkstéllande direkt6ren ar
inte beslutad.

Uppsdgning

Uppségningstiden ar vid uppsédgning fran bolagets sida 6 manader for verkstéllande
direktoren och mellan 6 till 12 manader for 6vriga ledande befattningshavare. Upp-
sdgningen dr vid uppsédgning frén verkstéllande direktorens eller vriga ledande
befattningshavares sida sex ménader. Under uppségningstiden utgar full 1on och
andra anstéllningsformaner. Vid bolagets uppsigning av verkstillande direktéren
utgér ett avgdngsvederlag om 18 fasta manadsloner som kan reduceras till foljd av
andra inkomster som den verkstéllande direktoren erhéller.

Pensioner 6vriga anstdllda

Ovriga anstillda i Pandox har en tjénstepensionsplan som innebér att Pandox betalar
en premie till av den anstillde valt férsdkringsbolag enligt en bestdmd pensions-
policy. Premien definieras i procent av16n med hansyn taget till 16n och alder. Pen-
sionskostnaden far maximalt uppgé till 35 procent av16n enligt kommunalskatte-
lagens huvudregel intill 30 prisbasbelopp med begransning att premien inte far
uppga till mer &n 10 prisbasbelopp (455 000 kr f6r 2018). For de personer som har en
premie pd mer dn 10 prisbasbelopp har en direktpension tecknats som sékerhet for
pensionsloftet till den anstillde. Den anstillde kan sjalv bestimma hur den individu-
ella tjanstepensionen ska utformas inom ramen for nu gillande pensionspolicy.

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

ersattningsutskottet. Detta sker utifrén riktlinjer som beslutas pd rsstimman.

Styrelse moderbolag 2018:

Christian Ringnes, Jon Rasmus Aurdal Jeanette Dyhre Kvisvik
styrelseordférande Bengt Kjell Helene Sundt

Leiv Askvig Ann-Sofi Danielsson

Ledande befattningshavare 2018:

Anders Nissen, CEO Aldert Schaaphok Erik Hvesser

Liia Nou, CFO Martin Creydt

Lars Haggstrom Anders Berg

Jonas Torner Karmen Bergholcs
Styrelse och ledande befattningshavare 2018:
Antal Moderbolaget: 15, varav 5 kvinnor

Antal Koncernen: 16, varav 5 kvinnor

Medelantalet anstillda under 2018 uppgick till 1 111 (1 214) personer, fordelningen
példnder och kon framgér nedan.

Koncernen Moderbolaget
Medelantal anstéllda 2018 2017 2018 2017
Kvinnor 529 590 16 13
Man 582 624 15 14
Summa 1111 1214 31 27
Styrelse
Kvinnor 3 3 3 3
Man 4 5 4 5
Summa 7 8 7 8
Ledande befattningshavare
Kvinnor 2 2 2 2
Man 7 8
Summa 9 10 8
Medelantal anstdllda per land
Sverige 31 37 31 27
Belgien 449 493 — —
Tyskland 249 258 = —
Kanada 301 318 —
Danmark 1 10 =
Finland 23 24 — —
Norge 2 74 — —
Storbritannien 55 — —
Summa 1111 1214 31 27

NOT 10 FINANSIELLA INTAKTER OCH KOSTNADER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2018 2017 2018 2017
Finansiella intdkter
Rénteintakter 1 2 0 0
Ranteintdkter dotterféretag — — 462 140
Utdelning? — — 500 200
Realisationsresultat vid
avyttring av dotterforetag? — — 260 —
Ovriga finansiella intakter — 13 — —
Summa finansiella intékter 1 15 1222 340
Finansiella kostnader
Rantekostnader, lan varderade
till upplupet anskaffningsvarde -483 -251 -273 -186
Rantekostnader, rantederivat
varderade till verkligt varde -263 -257 -93 -358
Rantekostnader dotterféretag — — -36 -20
Ovriga finansiella kostnader -58 -26 -153 -45
Summa finansiella kostnader -804 -534 =555 -609

1 Ingériposten Resultat frn andelar i koncernforetag i resultatrdkningen.

NOT 171 6VRIGA LANGFRISTIGA FORDRINGAR

Koncernen Moderbolaget

31dec 31dec 31dec 31dec
MSEK 2018 2017 2018 2017
Kapitalférsdkring 17 13 17 13
Forskottsbetald ersattning for
markutnyttjande 5 6 = —
Ovrigalangfristiga fordringar 9 7 —
Summa 31 26 17 13
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NOT 12 skarr

Koncernen Moderbolaget KONCERNEN UPPSKJUTEN SKATTEFORDRAN

Skattiresultatrdkningen, MSEK 2018 2017 2018 2017 Koncernen Moderbolaget

Aktuell skatt 216 73 — — 31dec 31dec 31dec 31dec

Uppskjuten skatt 424 -429 6 116 MSEK 2018 2017 2018 2017

Summa 640 502 6 116 Ingdende balans underskottsavdrag 484 578 37 0
Tillkommande underskottsavdrag 11 125 0 50
Utnyttjade underskottsavdrag -210 -216 -15 -13

Koncernen Moderbolaget Omiklassificering 64 — 4 —

Avstamning av effektiv skatt, Foérandrad skattesats -21 — -1 0

MSEK 2018 2017 2018 2017 Omrakningsdifferens pad utlandska

Skatt underskott -8 -3 = —

Redovisat resultat fére skatt 3464 3650 728 -86 Utgdende balans 320 484 25 37

Inkomstskatt berdkning enligt . R .

gallande skattesats 762 ~803 ~160 19 Ingdende balans rdntederivat 129 170 79 —

Skatt hanférlig till tidigare ar 4 47 — — Arets férandring -11 -41 13 79

Ej skattepliktiga intékter 139 212 167 45 Utgdende balans 118 129 92 79

Ej avdragsgilla kostnader -117 -22 =il -2 Ingdende balans évriga temporira

Emissionskostnader via eget skillnader = — — —

kapital 0 4 — 4

Utnyttjande av tidigare ej Arets férandring 27 — 4 —

aktiverade underskottsavdrag 21 62 — — Utgéende balans 27 — 4 _

i%?g\rlsal;:;?: Zliﬁvgefr?g v Utgdende balans skattefordringar 465 613 121 116

uppskjuten skatt -37 — — —

Aktivering av tidigare ] Koncernens ansamlade skattemissiga underskott beréiknas uppgé till 3 170 (2 956)

aktiverade underskottsavdrag 65 _ 4 50 MSEK den 31 december 2018. Uppskjuten skattefordran har berdknats pa 1 554

Justering av temporara skillnader ) o 3 o (2 195) MSEK av underskotten. Uppskjuten skattefordran har inte redovisats pa

Forindrad skattesats) 100 - 7 o skattemaéssiga underskott ddr avrakning mot framtida beskattningsbara vinster ar
att anses vara oséker.

Effekt skatt utldndska bolay -51 -2 = —

i < 1< I < g Arets forandring av uppskjuten skattefordran har redovisats Gver resultat-

rerseLfls t;tztlzr?;:gget 0 —640 502 6 116 rakningen forutom omrakningsdifferens pa utlaindska underskott.

1 From1januari 2019 dr skattesatsen i Sverige 21,4% for féretag med rékenskapsar som borjar
1januari 2019 eller senare. Skattesatsen sénks till 20,6 % for rdkenskapsar som bérjar 1 januari

Begransningar for utnyttjande av underskott

2021 eller senare. Koncernens underskottsavdrag dr delvis begriansade pa grund av gjorda forvérv.
Begriansningarna innebér att underskott i ett koncernbolag inte alltid kan kvittas
mot vinster i andra koncernbolag under ett visst antal ar, pa grund av att en sa kallad
koncernbidragsspérr uppkommer vid forvérv. Det finns ingen tidsbegriansning
irédtten att utnyttja underskotten.

KONCERNEN

UPPSKJUTEN SKATTESKULD

Obeskattade

MSEK Forvaltningsfastigheter Rorelsefastigheter reserver Summa
Ingdende balans 1jan 2017 2238 344 — 2582
Forandring redovisad i resultatrdkningen 430 12 — 442
Forsdljning — -34 — -34
Omklassificering 77 =77 — —
Kop 28 — — 28
Forandring redovisad via totalresultatet 2 6 — 8
Utgdende balans 31 dec 2017 2775 251 — 3026
Ingdende balans 1jan 2018 2775 251 = 3026
Forandring redovisad i resultatrdkningen 365 1 38 404
Forsaljning =35 = — =35
Omklassificering 23 -23 — —
Forandring redovisad via totalresultatet 35 = = 35
Utgdende balans 31 dec 2018 3163 229 38 3430

Uppskjuten skatteskuld avseende forvaltningsfastigheter avser temporéra
skillnader mellan verkligt viarde och justerat skattemissigt virde. Justerings-
beloppet utgors av skillnaden mellan fastighetens redovisade anskaffningsvérde

vid forvirvstidpunkten, efter avdrag for skatterabatt, och fastighetens skatte-
maissiga varde vid forvarvstidpunkten. Uppskjuten skatteskuld avseende
rorelsefastigheter avser temporira skillnader mellan bokfort och skatte-

massigt virde pa fastigheterna.
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Skatt som redovisats i dvrig totalresultat

Under aret har skatt om —35 (—25) MSEK redovisats i 6vrigt totalresultat hanforligt
till omvérdering av rorelsefastigheter till verkligt viarde i samband med omKklassifi-

cering till forvaltningsfastigheter.



NOT 13 FORVALTNINGSFASTIGHETER

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

KONCERNEN 31dec 31dec
MSEK 2018 2017
Ingdende balans 42548 30163
Forvarv (anskaffningsvarde)? 1215 8395
Investeringar i befintlig portfolj 434 425
Avyttringar?) -286 —
Omklassificeringar till/fran rorelsefastigheter® 621 1496
Arets omvardering av materiella anlaggningstillgdngar

itotalresultatet 117 112
Vardeférandring orealiserad 1429 1649
Vardefoérandring realiserad 14 6
Valutakursférandring 1048 303
Utgdende balans 47139 42548

1 Avser forvirv The Midland Manchester i kv 4 2018 samt justering forvarv.
2) Avser avyttring Scandic Ferrum i kv 4 2018.
3) Avser framst omKlassificering av tvd hotellfastigheter till Fastighetsforvaltning i kv 12018.

Realiserade och orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrdkningen pa
respektive rad.

Forandring per geografisk marknad framgér av nedanstiende tabeller:

Per geografisk marknad 31 dec 2018, MSEK Sverige Danmark Norge  Finland Tyskland Belgien GB&IRL  Ovriga Summa
Ingdende balans 14539 3345 3038 3533 6661 0 8460 2971 42548
Forvarv — — — — 8 — 1207 — 1215
Investeringar i befintlig portfolj 199 29 53 30 6 12 66 39 434
Avyttringar 286 — — — — — — — -286
Ombklassificeringar till/fran rorelsefastigheter — — — — -36 657 — — 621
Arets omvardering av materiella anldggningstillgdngar

itotalresultatet = = = = = 117 = = 117
Vérdeforandring orealiserad 475 -13 61 207 465 27 190 16 1428
Vardeforandring realiserad 14 — — — — — — = 14
Valutakursférandring — 134 71 153 288 33 215 154 1048
Utgdende balans 14940 3495 3223 3922 7392 846 10138 3181 47139
Per geografisk marknad 31 dec 2017, MSEK Sverige Danmark Norge  Finland Tyskland Belgien GB&IRL  Ovriga Summa
Ingdende balans 13310 2394 2380 3246 5751 101 — 2981 30163
Forvarv — — — — — — 8395 — 8395
Investeringar i befintlig portfdlj 204 23 73 23 102 — — — 425
Avyttringar — — — — — — — — —
Omklassificeringar till/fran rorelsefastigheter 369 558 673 — — -104 — — 1496
Arets omvardering av materiella anldggningstillgdngar

itotalresultatet -53 175 -11 — — — — — 112
Vérdeforandring orealiserad 709 106 62 167 638 — — -34 1649
Vardeforandring realiserad — — 6 — — — — — 6
Valutakursférandring — 88 -144 96 170 3 65 24 303
Utgdende balans exklusive tillgdngar som innehas for forsalj-

ning 14539 3345 3038 3533 6661 0 8460 2971 42548
Vérderingsmetod

Pandox marknadsvérderar samtliga forvaltningsfastigheter kvartalsvis och redo-
visar fastighetsbesténdet till verkligt varde. I syfte att sdkerstilla de interna vérde-
ringarna genomfors drliga externa virderingar av samtliga forvaltningsfastigheter
av oberoende fastighetsvirderare vars antaganden och virden utgor en viktig refe-
rens for Pandox i beddmningen av forvaltningsfastigheternas verkliga viarden. De
externa virderarna gor en fordjupad besiktning av varje objekt minst vart tredje &r
eller i samband med att storre forédndringar skett i en enskild forvaltningsfastighet.
Virderingsmodellen utgors av en vedertagen och beprovad kassaflodesmodell med
diskontering av de framtida kassafloden som hotellfastigheten forvintas generera.
Utgéngspunkten i virderingen ligger i respektive hotellfastighets affdrsplan vilken
uppdateras minst tva génger arligen och dir hansyn bland annat tas till utveckling i

underliggande operatérsverksamhet, marknadsutveckling, avtalssituation, drifts-
och underhéllsfragor och investeringar i syfte att langsiktigt maximera hotellfastig-
hetens kassaflode och avkastning. Vid viarderingen av hotellfastigheterna ingér en
forvantad tomréttsavgild i berdkningen. Varderingsmodellen berdknar nuvérdet
av forvaltningsfastigheternas driftsnetton, hyresinbetalningar minus utbetalningar
avseende drift, underhéll, fastighetsskatt, 6vriga fastighetskostnader och i fore-
kommande fall tomtréttsavgéld under 10 &r minskat med beslutade och &tersta-
ende investeringar under samma period. Restvérdet i slutet av ar 10 utgors av drift-
nettot dividerat med en direktavkastning som nuvirdesberéknas. Vid berdakning av
restvirdet har ett marknadsmissigt direktavkastningskrav tillaimpats.
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Vid bedomning av hyresinbetalningarna och hotellfastigheternas framtida intja- De direktavkastningskrav som tillimpas i kalkylerna tar sin utgdngspunkt i mark-
ningsformaga berdknas de underliggande intékterna i operatorens (hyresgéistens) nadens direktavkastningskrav som i mén av tillgang hérletts ur forséljningar av
verksamhet med beaktande och analys av bland annat utbud och efterfragan, jamforbara hotellfastigheter. I brist pd sédan information anvinds en kombination
marknadsandelar, segment och snittpriser. Utifrén analysen skattas operatérens av Pandox erfarenhet av hotellfastighetstransaktioner samt ortsprismetoden.
intdkter per avdelning och den omséttningsbaserade hyran appliceras enligt avtal Andra viktiga faktorer omfattar bland annat fastighetens skick, lage och utveck-
for att pa sa sétt berékna total hotellhyra. I de fall den berdknade omséttningshyran lingsmgjligheter. Obebyggd mark och byggritter dr av mindre omfattning i Pandox
understiger avtalad garantinivd anvands garantihyresnivdn som inbetalning. I och uppgér till ett ovisentligt viarde. Vardering sker utifran niva 3 i verkligt virde-
vissa fall kan en hotellfastighet innehélla andra hyresgéster (exempelvis kontor, hierarkin for samtliga forvaltningsfastigheter.

garage, butiker, mobilmaster) vilka berdknas utifran rddande hyresavtal. Flertalet
hyresgister betalar tillagg for exempelvis fastighetsskatt och energi vilka berdknas i
enlighet med rddande hyresavtal. Med fastighetsutbetalningar avses drift, under-
hall, fastighetsskatt, 6vriga fastighetskostnader och i forekommande fall tomtrétts-

avgild.
Direktavkastningskrav Diskonteringsranta
Verkligt varde,
Kalkylantaganden per geografiskt omrade 2018 MSEK Intervall, % Snitt, % Intervall, %  Snitt, %
Sverige 14940 4,4-6,9 53 6,4-89 73
—varav Stockholm 6169 4,4-6,0 50 6,4-8,0 7,0
—varav Géteborg 2815 4,4-6,2 48 6,4-82 6,8
—varav Malméd 1377 50-6,1 53 7,0-81 73
~varav Ovriga Sverige 4579 55-6,9 6,0 7,5-89 8,0
Danmark 3495 4,8-6,4 54 6,8-84 74
Norge 3223 4,4-8,0 57 6,4-10,0 7,7
Finland 3922 4,5-8,0 55 6,53-9,8 7,3
Tyskland 7394 5,3-6,6 57 7,3-8,6 7,7
Belgien 846 6,2-6,4 6,3 8,2-8,4 83
Storbritannien, Irland 10138 4,9-6,7 56 6,9-87 7,6
Ovriga 3181 5,3-6,0 56 7,1-7.8 7.4
Summa 47139 4,4-8,0 515 6,3-10,0 7,5
Direktavkastningskrav Diskonteringsranta
Verkligt vérde,
Kalkylantaganden per geografiskt omrade 2017 MSEK Intervall, % Snitt, % Intervall, %  Snitt, %
Sverige 14539 4,4-7,0 54 6,4-9,0 74
—varav Stockholm 6056 4,4-6,0 50 6,4-8,0 7,0
—varav Géteborg 2567 4,7-6,4 51 6,7-84 71
—-varav Malmé 1319 51-6,2 54 7,1-82 74
~varav Ovriga Sverige 4597 56-7,0 6,1 7,6-9,0 81
Danmark 3345 4.8-6,7 54 6,8-8,7 7.4
Norge 3037 4,4-8,0 57 6,9-10,5 8,2
Finland 3533 4,9-8,0 57 6,4-9,5 7,2
Tyskland 6662 53-6,8 6,0 7,588 8,0
Storbritannien, Irland 8460 5,0-6,5 55 7,0-8,5 7,5
Ovriga 2972 52-6,3 5,7 6,4-83 75
Summa 42548 4,4-8,0 5,6 6,4-10,5 7,6
Nedanstdende kénslighetsanalys visar hur fordndringar i en parameter isolerat péverkar véardet.
Kénslighetsanalys verkligt varde Forandring Vardeeffekt 2018, MSEK Vardeeffekt 2017, MSEK
Direktavkastningskrav +/-0,5pp -3918/+4700 -3504/+4194
Valutakursférandring +/-1% +/-322 +/-280
Hyresintdkter +/-1% +/-520 +/-463
Diskonteringsranta +/-0,5pp -2952/+3375 -2642/+3016
Driftnetto +/-1% +/-454 +/-404
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Vésentliga ataganden

Vid utgédngen av perioden uppgick beslutade investeringar for framtida projekt
till motsvarande cirka 1 250 MSEK, varav storre projekt utgors av Crowne Plaza
Brussels, Hilton Brussels City, Hotel Berlin Berlin, The Midland Manchester,
Vildmarkshotellet, NH Brussels Bloom, Clarion Collection Arcticus Harstad,
DoubleTree by Hilton Montreal, Radisson Blu Basel, NH Vienna Airport,

Park Amsterdam och det gemensamma investeringsprogrammet med Scandic
Hotels Group for 19 hotellfastigheter i Norden.

Specifikation av fastighetsintdkter och relaterade kostnader

Specifikation av fastighetsintdkter och

relaterade kostnader 2018 2017
Hyresintdkter/6vriga fastighetsintdkter 2971 2202
—Vvarav garantihyror 1575 1179

Direktakostnader for forvaltningsfastigheter

som genererat hyresintakter under perioden

(drift- och underhadllskostnader, fastighetsskatt och

tomtrattsavgald)? -324 -229

1 Exklusive fastighetsadministration och forsakringskostnader.

NOT 14 INVENTARIER/INREDNING

Koncernen Moderbolaget

31dec 31dec 31dec 31dec
MSEK 2018 2017 2018 2017
Ingdende anskaffningsvéarden 1012 1032 4 3
Omklassificering?) -134 -150 — —
Forvarv 64 1 = —
Investeringar 65 128 — 1
Omféring fran pagdende arbete 69 21 — —
Forsdljningar/utrangeringar =24 -35 — —
Omrakningsdifferenser 35 15 — —
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden 1088 1012 4 4
Ingdende avskrivningar -589 -601 =5 -3
OmkKlassificering® 59 75 — —
Arets avskrivningar =77 -72 0 0
Forsdljningar/utrangeringar 24 20 — —
Omrdkningsdifferenser —21 -11 — —
Utgdende ackumulerade
avskrivningar -604 -589 -3 -3
Planenligt restvdrde 484 423 1 1

1 Omklassificering fran inventarier till byggnad —14 (6) MSEK. Ovrig omklassificering,
—61(—82) MSEK avser flytt fran rérelsefastighet till férvaltningsfastighet.

NOT 15 RORELSEFASTIGHETER

KONCERNEN 31dec 31dec
MSEK 2018 2017
Byggnader

Ingdende anskaffningsvarden 5302 5797
Omklassificering -733 -1289
Forvarv 446 727
Investeringar 63 97
Forsdljningar/Utrangeringar — -141
Omféring fran pagaende ny-/ombyggnation 118 31
Omrakningsdifferens 173 80
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden 5369 5302
Ingdende avskrivningar -890 -1049
Omklassificering 165 176
Forsdljningar/Utrangeringar — 98
Arets avskrivningar -86 -98
Omrdkningsdifferens —33 -18
Utgdende ackumulerade avskrivningar -844 -890
Planenligt restvarde byggnader 4525 4412
Mark

Ingdende anskaffningsvarden 787 1073
Omklassificering =55 -305
Forvarv = 5
Omrakningsdifferens 29 14
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarden mark 783 787
Totalt utgdende planenligt restvarde 5308 5199
Pagdende arbete rorelsefastighet

Ingdende anskaffningsvarden 47 163
Omklassificering 0 -125
Investeringar 157 64
Omforing fran pagdende ny-/ombyggnation -188 -52
Omréakningsdifferens 2 -3
Utgdende anskaffningsvarden pagaende arbete 18 47
Summa rorelsefastigheter 5326 5246

Det verkliga véirdet (marknadsvirdet) pa rorelsefastigheterna 6verstiger
anskaffningsvirdet och framgar nedan. For verkligt virde virderingsmetod se not 13.

31dec 31dec

MSEK 2018 2017
Marknadsvarde rorelsefastigheter
(inkl. inventarier/inredning) 8058 7573
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NOT 16 KUNDFORDRINGAR

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

KONCERNEN 31dec 31dec
MSEK 2018 2017
Hyres- och kundfordringar 326 167
Osékra hyres- och kundfordringar = —
Utgdende balans 326 167

NOT 17 eGeTxAPITAL

Posteri eget kapital

Aktiekapital

Aktiekapitalet bestér av 75 000 000 A-aktier och 92 499 999 B-aktier, ssmmanlagt
167 499 999 (167 499 999) aktier med ett kvotvirde om 2,50 kronor per aktie, till
ett ssmmanlagt virde av 419 miljoner kronor. Se vidare information pa sidan 36
under avsnitt "Aktien och dgarbilden”.

Ovrigt tillskjutet kapital
Ovrigt tillskjutet kapital bestr av kapital som ar tillskjutet av Pandox ABs dgare
iform av nyemission och aktiedgartillskott.

Omrdkningsreserv

Omriakningsreserven innefattar alla valutakursdifferenser som uppstar vid omrék-
ning av finansiella rapporter fran utlindska verksamheter som har uppréttat sina
finansiella rapporter i en annan valuta &n den valuta som koncernens finansiella
rapporter presenteras i. Koncernen presenterar sina finansiella rapporter i
miljoner svenska kronor.

Omvdrderingsreserv

Omvirderingsreserven innehaller verkligt virde fordndringar som uppstér vid
omklassificering av hotellfastigheter mellan Pandox tva affarssegment, Operators-
verksamhet och Fastighetsforvaltning.

Balanserade vinstmedel inklusive drets resultat
Balanserade vinstmedel bestér av upparbetade vinstmedel frén tidigare r,
inklusive arets resultat.

Innehav utan bestdmmande inflytande

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

Utdelning

Arets foreslagna utdelning till aktiefigare uppgar till 787 MSEK, vilket motsvarar
en utdelning om 4,70 kr per aktie. Under 2018 har den foreslagna utdelningen
for rakenskapsaret 2017 om 737 MSEK reglerats.

Data per aktie
Genomsnittligt antal aktier for berdkning av resultat per aktie och totalresultat per

aktie uppgar till 167 499 999.
Arets resultat efter skatt per aktie uppgar till 16,83 kr,

(2820573 000/167 499 999).
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NOT 18 FINANSIELLA RISKER OCH RISKHANTERING

Pandox dr genom sin verksamhet exponerad for olika typer av finansiella risker.
Med finansiella risker avses fluktuationer i foretagets resultat- och balansrikning
samt kassaflode. Pandox ar frimst exponerad mot finansiella risker sdsom réante-
risk, likviditetsrisk, refinansieringsrisk, valutarisk och kreditrisk.

Pandox finanspolicy fungerar som ett 6vergripande ramverk fér hantering av
finansiella risker i koncernen med syfte att ange riktlinjer och regler for hur finans-
verksamheten i Pandoxkoncernen skall bedrivas, definiera finansiella risker, hur
dessa skall begrénsas och vilka risker Pandox fér ta, faststélla ansvarsfordelning och
administrativa regler samt fungera som vigledning i det dagliga arbetet for CFO.
Finanspolicyn utvirderas och faststélls av styrelse pa drsbasis samt revideras vid
behov.

Laneavtalen med kreditinstituten &r ofta villkorade av att koncernen och dotter-
bolagen uppfyller vissa pd forhand faststallda nyckeltal och villkor. Utéver detta
finns det vissa sérskilda forbehall och begrénsningar i 1dneavtalen avseende ytter-
ligare skuldsattning, garantidtaganden och pantsittningar, visentlig &ndring av
verksamheten samt forvérv och avyttringar, med mera. Vid &rets utgéng var nyck-
eltalen och villkoren med god marginal uppfyllda.

Réntebdrande skulder och krediter
Per den 31 december 2018 uppgick laneportfoljen till 28 095 MSEK. Outnyttjade
langfristiga kreditfaciliteter uppgick till 1 826 MSEK.

Pandox har under 2018 upprittat ett svenskt foretagscertifikatprogram med ett
rambelopp om totalt 3 000 MSEK. Programmets syfte dr att sénka finansierings-
kostnaderna samt darutover diversifiera finansieringsstrukturen. Emitterade fore-
tagscertifikat backas till fullo upp av existerande langfristiga ej utnyttjade kredit-
faciliteter. Vid utgangen av aret uppgick den totala emitterade volymen av foretags-
certifikat till 1 250 MSEK.

SKULDOVERSIKT OCH OUTNYYTJADE KREDITER 31 DECEMBER 2018

Out-

Forfallo- Total Utnyttjat nyttjat

MSEK dag Rantebas kredit belopp belopp
Banklan 0-64ar Rorlig 24247 23981 266
Revolverande kreditfaciliteter 0-5ar Rorlig 5674 2863 2811
Foretagscertifikat 0-1ar Fast — 1250 -1250
Summa kreditfaciliteter 29921 28095 1826

Rénterisk

Rénterisk ar risken for att det verkliga vardet och framtida kassafloden paverkas till
foljd av forandringar i marknadsréntor. Ranterisk paverkar dels genom 16pande
réntekostnader for 1dn och derivatinstrument, och dels genom marknadsvirdes-
fordndringar i derivatinstrument. Rinteriskstrategin utgors av en kombination av
kort och ldng rantebindningstid dar primért ranteswappar anvands for att dstad-
komma 6nskad rantebindningstid. Rénteriskstrategin tar hdnsyn till bolagets
aggregerade tillgédngar och skulder inklusive derivat. Ranteriskstrategin uttrycks
som en normportfolj som definierar risklimiter och maximalt avvikelsemandat for
respektive 16ptidsgruppering.

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

RANTE- OCH KAPITALBINDNING

Genomsnittlig ~ Genomsnittlig Kapital-

rantebindningstid, ar ranta, % bindning, ar

2018 30 2,6 31
2017 2,6 2,6 33
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FORFALLOSTRUKTUR AVSEENDE RANTEBINDNING 31 DECEMBER 2018

Rantebindning uppdelat pa instrument Réntebindning derivat
Genomsnitts-

Krediter, MSEK Derivat, MSEK  Belopp, MSEKY Andel% Volym, MSEK  ranta derivat% Andel %
Totalarantebarande krediter
<lér 28095 -15644 12451 44 1485 13 9
1-2ar = 2843 2843 10 2843 19 17
2-3ar — 2740 2740 10 2740 14 16
3-4ar = 2516 2516 9 2516 1,0 15
4-5ar — 1481 1481 5 1481 29 9
>5ar = 6064 6064 22 6064 1.2 35
Summa 28095 0 28095 100 17129 15 100

1) Andel av kredit som har en rintebindning som forfaller under perioden.

FORFALLOSTRUKTUR AVSEENDE RANTEBINDNING 31 DECEMBER 2017

Rantebindning uppdelat pa instrument Rantebindning derivat
Genomsnitts-

Krediter, MSEK Derivat, MSEK  Belopp, MSEKY Andel% Volym, MSEK  ranta derivat% Andel %
Totalarantebarande krediter
<lér 26473 -13651 12822 48 697 34 5
1-2ar — 1440 1440 5 1440 1.2 10
2-3ar — 2784 2784 11 2784 1,9 19
3-4ar — 2678 2678 10 2678 14 19
4-5ar — 2424 2424 9 2424 1,0 17
>5ar — 4324 4324 16 4324 14 30
Summa 26 473 0 26 473 100 14347 1,6 100

1) Andel av kredit som har en rintebindning som forfaller under perioden.

KANSLIGHETSANALYS AVSEENDE RANTEFORANDRINGAR FOR 2018
RESPEKTIVE 2017

Nedanstaende tabell visar férandringen i olika scenarier.

2018 2017
Resultat- Resultat-
Férand-  effekt,  Forand- effekt,
ring MSEK ring MSEK
Rantekostnader vid férandrat rante-
lage med nuvarande rantebindning +/=1% —/+102 +/-1%  —/+100
Rantekostnader vid férandring
av genomsnittlig ranteniva +/-1%  —/+281 +/=1%  —/+265
Omvardering av rantederivat
vid férskjutning av rantekurvor +/-1% —/+801 +/=1%  —/+640

Ovanstdende ar resultateffekten vid specifika ranteforandringar som leder till
motsvarande effekt, justerat for skatt (ca 22 %), pé eget kapital.

Effekten pa eget kapital 4r densamma som pa resultatet. Om den rorliga mark-
nadsrantan avviker fran den i derivatet gillande fasta rantan uppstéar ett 6ver- eller
undervirde av det finansiella instrumentet. Derivatet redovisas 16pande till verkligt
virde i Rapport dver finansiell stéllning och véirdeforandringen, som inte dr
kassaflodespaverkande, redovisas i drets resultat.
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Valutarisk

Valutarisk &r risken att det verkliga virdet eller framtida kassafloden péaverkas till
foljd av forandringar i valutakurser. Pandox minskar foretradesvis valutaexpone-

ringen i utldndska investeringar genom att uppta lan i lokal valuta. Eget kapital

valutasékras vid behov infor forvérv, investeringar och avyttringar for att undvika

vardeforandringar i det egna kapitalet. De utlindska verksamheterna har i huvud-
sak bade intékter och kostnader i den lokala valutan vilket gor att valutaexponering
till f6ljd av 16pande floden dr begriansad. Till foljd av den begriansade risken valuta-
sikrar Pandox inte dessa floden satillvida inga sérskilda motiv foreligger.

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

BELANINGSGRAD OCH LAN I RESPEKTIVE VALUTA 31 DECEMBER 2018

MSEK Y SEK DKK EUR CHF CAD NOK GBP Summa Andel,% Ranta, %2
Summa rantebdrande skulder 7427 1822 11322 461 498 1294 5270 28095 100 2,6
Andel forfalli valuta, % 26,4 6,5 40,3 1,6 18 4,6 18,8 100 — —
Genomsnittlig rdnta % 3,0 21 2,3 0,8 3,0 27 3.2 2,7 — —
Genomsnittlig rantebindningstid, ar 3,0 1,7 2,8 0,2 0,1 2.4 46 3,0 — —
Verkligt varde fastigheter 14940 3495 23530 701 1289 3223 8019 55197 — —
BELANINGSGRAD OCH LAN I RESPEKTIVE VALUTA 31 DECEMBER 2017

MSEK Y SEK DKK EUR CHF CAD NOK GBP Summa Andel,% Ranta, %2
Summa rantebdrande skulder 7324 1721 10541 436 503 1291 4656 26473 100 2,6
Andel forfalli valuta, % 27,7 6,5 39,8 1,6 19 4,9 17,6 100 — —
Genomsnittlig rdnta % 31 21 2,3 0,8 3,0 29 29 2,6 — —
Genomsnittlig rantebindningstid, ar 2,2 2,3 34 0,2 0,1 0,9 2,2 2,6 — —
Verkligt varde fastigheter 14539 3345 19826 695 1208 3037 7470 50121 — —

9 Virdenaitabellerna dr omréknade till MSEK.
2) Genomsnittlig rdnta inklusive bankens marginal.

FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER PER VALUTA 31 DECEMBER 2018, MILJONER I LOKAL VALUTA

Totalt

SEK DKK EUR CHF CAD NOK GBP SEK

Tillgdngar 13946 3760 1946 81 161 3490 1064 55016
Varav Finansiella tillgdngar 17 290 40 1 5 10 16 1044
Skulder 11472 1462 1167 52 87 2559 519 33478
Varav Finansiella skulder 8031 1329 1111 51 82 1217 461 28752
Effekt paresultat +/-10% vaxelkurs — +/-5 +/-48 +/-0 +/-0 +/-76 +/-9  +/-139

Effekt pa eget kapital +/~10% véaxelkurs

+/-86 +/-1040 +/=45 +/-45 +/=122 +/-478 +/-1816

FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER PER VALUTA 31 DECEMBER 2017, MILJONER I LOKAL VALUTA

Totalt

SEK DKK EUR CHF CAD NOK GBP SEK

Tillgdngar 15920 2651 1994 77 181 1631 962 51737
Varav Finansiella tillgdngar 15 268 68 0 6 2 11 1203
Skulder 10596 1422 1063 54 85 1629 656 32885
Varav Finansiella skulder 7932 1307 997 51 78 1305 484 27122
Effekt paresultat +/-10% vaxelkurs — +/-1 +/-105 +/=2 +/-5 +/=2 +/-2  +/-117

Effekt pa eget kapital +/-10% véaxelkurs
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+/-89 +/-829 +/-43 +/=42 +/-130 +/-517 +/-1650
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Likviditets-och refinansieringsrisk

Likviditetsrisk dr risken for att inte ha tillracklig betalningsberedskap for att méta
betalningsforpliktelser nar dessa forfaller till betalning. Uppréttandet av den konso-
liderade likviditetsprognosen utgor basen for bolagets upplanings eller placerings-
behov samt kontroll av den totala likviditetsreserven. Ett langsiktigt mal for likvidi-
tetens storlek i form av likviditetsreserver (kassa, likvida rantebarande placeringar

ska, i syfte att minska refinansieringsrisken, férdelas jamnt 6ver tiden for att
minska risken att en stor andel 1dn omsétts vid en och samma tidpunkt. Pandox
arbetar aktivt med att minska refinansieringsrisken genom en vélbalanserad forfal-
loprofil pé skulderna, samt att nyttja flertalet finansieringskallor.

och prognostiserade nettokassafloden under 12 ménader) och kreditloften ir ett 31dec 31dec
belopp som motsvarar minst 12 manaders kidnda utbetalningar inklusive réntebetal- MSEK 2018 2017
ningar och 16pande eller beslutade amorteringar. Pandox likviditetsreserv uppgick Likvida medel 674 999
under &rets slut till 2 500 (3 320) MSEK, och ir frdelad enligt nedanstiende tabell. Outnyttjade kreditloften 1826 2321
Refinansieringsrisk r risken att ett foretag inte kan erhélla finansiering eller att Total likviditetsreserv 2500 3320
finansiering endast kan erhéllas till avsevirt 6kade kostnader. Lanens forfallotider
Forfallostruktur pa finansiella skulder framgér av nedanstéende tabell.
Rintor berdknat enligt géllande villkor vid respektive tidpunkt.
FORFALLOSTRUKTUR FINANSIELLA SKULDER 31 DECEMBER 2018
Nettoranta, Nettordnta,
) derivat negativt derivat, positivt Rénta,
Forfall, MSEK Ovriga skulder Krediter?) Rénta, lan? varde?) varde? summa
2019 = 6909 85 9 0 94
Forfall 0-1madn 286 — — — — —
Forfall 1-3madn = = = = = =
Forfall 3-12mdn — 6909 85 9 0 94
2020 = 5549 82 58 0 140
2021 = 2535 42 40 0 82
2022 = 2830 40 32 0 72
2023 — 9720 228 46 -18 256
2024 = 552 15 64 4 83
Summa 286 28095 491 249 -13 727
FORFALLOSTRUKTUR FINANSIELLA SKULDER 31 DECEMBER 2017
Nettoranta, Nettordnta,
} derivat negativt derivat, positivt Rénta,
Forfall, MSEK Ovriga skulder Krediter?) Rénta, lan? varde?) varde? summa
2018 — 2345 26 26 0 52
Forfall 0-1madn 250 — — — — —
Forfall 1-3madn — — — — — —
Férfall 3-12 mdn — 2345 26 26 0 52
2019 — 5756 76 11 0 87
2020 — 5425 82 61 3 146
2021 — 4768 75 34 4 113
2022 — 7630 173 31 2 205
2023 — 549 13 53 18 84
Summa 250 26473 445 216 27 687

1) Berakning baserad pa utgéende balans respektive ar , och aktuella réantor per samma datum och en implicerad &rlig rantekostnad for de olika forfalloperioderna.

2) Exklusive kontraktuell amortering.

Leverantorsskulder och 6vriga finansiella skulder forfaller normalt till betalning inom 30 dagar och har ddrmed klassificerats enligt detta i ovan tabeller.

Kreditrisk
Kreditrisk ar risken for att en motpart inte kan uppfylla sina finansiella dtaganden
mot Pandox. Kreditrisk inom Pandox finansiella verksamhet uppstar bland annat
vid placering av likviditetsoverskott, vid tecknande av derivatkontrakt samt vid
utstillda kreditavtal. Risken ska spridas genom anvidndning av flera parter och
endast godkédnda motparter fir anvéndas. Tillitna motparter vid tecknande av
kreditl6ften, 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 kdnnetecknas
av viletablerade, stabila och solida hyresgéster, vilket minskar kreditrisken pa
kundfordringarna. En ytterligare faktor som reducerar den potentiella kreditrisken

dr Pandox operativa beredskap vilket gor att man vid behov snabbt kan ta 6ver den
operativa verksamheten i fastigheten och pa sa sétt sidkra kassaflodet. Uthyrnings-
graden i Pandox heldgda fastighetsportfolj uppgick till ndrmare 100 procent och de
vakanta ytorna utgjordes av butiks- och kontorslokaler. Reserveringar for osidkra
kundfordringar sker individuellt, dvs varje enskilt kundsaldo analyseras i reskontran.

Kapitalhantering

Pandox finansiella stillning foljs i forsta hand upp baserat pa belaningsgrad — mal
45—60 procent. Den interna uppfoljningen av finansiell stallning fokuserar inte pa
eget kapital. Belaningsgraden uppgick vid utgdngen av 2018 till 49,7 (50,8) procent.
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Nettoinvesteringssakring i utlandsk verksamhet

Pandox bedriver verksamhet utomlands och blir i koncernredovisningen expone-
rat mot omrékningsrisk av nettotillgdngar i utlindsk valuta niar den utldndska rap-
porterande enheten inte har samma funktionella valuta, SEK, som Pandoxkoncer-
nen. Pandox:s finanspolicy anger att beslut om sékring av valutarisk frén omrak-
ning ska tas infor forvarv och avyttringar. Pandox har som huvudstrategi att uppta
1&n lokalt dvs i den enhet som lanet finansierar och i samma valuta. Ddrmed mins-
kas omrékningsexponeringen da nettotillgdngen i utlindsk valuta minskar. Som
alternativ har Pandox som strategi att uppta 14n i samma valuta som nettoinveste-
ringen men i en annan rapporterande enhet. Darmed minskas koncernens netto-
exponering. Pandox har som mal att minska valutaexponeringen. Sakrad risk ar
risken att valutakursforéandringar i utlandsverksamhetens lokala valuta gentemot

SEK orsakar forandringar i virdet av koncernens nettoinvestering nér investe-
ringen omriknas till SEK i koncernredovisningen. Se Not 1 Redovisningsprinciper
punkt 14.2. Sdkringens effektivitet kommer att bedomas 16pande och som mini-
mum vid varje rapporttillfille eller vid en vésentlig fordndring i omstdndigheterna
som paverkar sékringens effektivitet. Matning av effektivitet sker utifrén en kvali-
tativ bedomning av olika kritiska villkor. Den effektiva delen av valutaomvirde-
ringen pa sékringsinstrumentet redovisas i 6vrigt totalresultat och ackumuleras i
omrékningsreserven i eget kapital. Den ineffektiva delen redovisas i finansnettot i
resultatrdkningen. Pandox har identifierat foljande kallor till ineffektivitet: minsk-
ning av nettoexponeringen under det bokforda vérdet pa sikringsinstrumentet till
foljd av exempelvis ovintade forluster.

NOT 1 9 FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER - KATEGORIINDELNING, VERKLIGT VARDE OCH KVITTNING

Verkliga varden pa finansiella tillgdngar och skulder

Finansiella tillgdngar/skulder

Finansiella tillgangar/skulder Finansiella tillgdngar/skulder

31 DECEMBER 2018 varderade till upplupet varderade till verkligt varde varderade till verkligt varde
MSEK Kategori anskaffningsvarde viaresultatrdkningen via Ovrigt totalresultat
Ovrigalangfristiga fordringar 31 = =
Hyres- och kundfordringar 326 = =
Derivat Niva 2 — 12 —
Likvidamedel 674 — —
Summa finansiella tillgdngar 1032 12 —
Langfristiga rantebarande skulder 194699 —
Derivat Niva 2 = 550 =
Kortfristiga rantebarande skulder 84481 = =
Leverantorsskulder 286 = =
Summa finansiella skulder 28203 550 =

Finansiella tillgdngar/skulder Lane- och Kundfordringar Ovriga skulder

varderade till verkligt varde
via drets resultat

MSEK 31dec2017 31dec2017 31dec2017
Ovrigalangfristiga fordringar — 26 —
Hyres- och kundfordringar — 167 —
Derivat 11 — —
Likvidamedel — 999 —
Summa finansiella tillgangar 11 1192 —
Langfristiga rantebarande skulder — — 235931
Derivat 574 — —
Kortfristiga rantebarande skulder — — 27050
Leverantorsskulder — — 250
Summa finansiella skulder 574 — 26548

1) Upplaggningskostnader om ca 178 (175) MSEK har reducerat den rantebédrande skulden i balansridkningen.

Verkliga varden pa finansiella tillgdngar och skulder

De finansiella instrument for vilka verkligt virde dr visentligt att bedéma nérmare
utgors av de rantebarande skulderna och derivat; 6vriga finansiella instrument har
antingen en kort 16ptid eller uppgér till ovdsentliga belopp. Ldnen 16per med korta
rantor som motsvarar marknadsriantorna per balansdagen och foretagets marginal
pa lanen bedoms motsvara den marginal som skulle erhéllas per balansdagen.
Bedomningen dr sammantaget att det redovisade vérdet pd upplaningen utgor en
rimlig approximation av det verkliga véirdet. Derivaten, som utgérs av rénteswap-
par, virderas i nivé 2 i verkligt virdehierarkin — det vill siga baserat pa indata som
ar direkt eller indirekt observerbara for tillgdngen eller skulden, utan inslag av
betydande indata som inte dr observerbara marknadsdata. Det verkliga virdet
baseras pé en diskontering av berdknade framtida kassaflden enligt kontraktens
villkor och forfallodagar med utgdngspunkt i aktuella marknadsrantor. For att fast-
stélla verkligt virde anvéinds marknadsrantor for respektive 16ptid noterade pa
bokslutsdagen.
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Kvittning

Koncernens réntederivatavtal ingar under International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) master netting-avtal. Avtalen innebér att nér en motpart inte
kan reglera sina dtaganden enligt samtliga transaktioner avbryts avtalet och alla
utestdende mellanhavanden regleras med ett nettobelopp. ISDA-avtalen uppfyller
inte kriterierna for kvittning i rapport 6ver finansiell stallning. D& Pandox rénte-
derivat 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 20 upPLUPNA INTAKTER/KOSTNADER OCH
FORUTBETALDA KOSTNADER/INTAKTER

FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Koncernen Moderbolaget
31dec 31dec 31dec 31dec
MSEK 2018 2017 2018 2017
Forutbetalda kostnader?) 104 31 34 17
Upplupna hyresintakter 201 189 — —
Summa 305 220 34 17

1) Upplaggningskostnader for 1&n har flyttats till rdntebarande skulder f6r 2017, 175 MSEK for
koncernen och 37 MSEK for moderbolaget.

FORUTBETALDA INTAKTER UPPLUPNA KOSTNADER

Koncernen Moderbolaget

31dec 31dec 31dec 31dec
MSEK 2018 2017 2018 2017
Forskottsbetalda hyror 185 88 = —
Upplupna rantekostnader 107 66 27 20
Upplupen fastighetsskatt 12 6 — —
Upplupna personalkostnader 66 76 5 19
Ovrigt 286 208 22 5
Summa 656 444 54 44
NOT 21 avsiTTNINGAR

Koncernen Moderbolaget
31dec  31dec 31dec 31dec

MSEK 2018 2017 2018 2017
Redovisat varde vid periodens ingang 136 103 82 57
Avsattningar som gjorts under
perioden 23 33 23 25
Belopp som tagits i ansprak under
perioden -58 — -5 —
Redovisat varde vid periodens utgang 101 136 100 82
—varav langfristig del av avsattningarna 100 134 100 82
—varav kortfristig del av avsattningarna 1 2 0 0

Avsittningarna utgors av ldmnade hyresgarantier sdlda hotell 2014, avséttning till
pension samt avséttning till incitamentsprogram for ledande befattningshavare.
Avsittningen for pensioner uppgick vid drets borjan till 16 (10) MSEK. Incitaments-
programmet 16per till 2020, ingéende avséttning uppgick till 61 (39) MSEK.

Arets avsittning utgors av 18 MSEK for incitamentsprogram till ledande befatt-
ningshavare, 5 MSEK avsittning till pension, samt o MSEK hyresgarantier.
Hyresgarantin l6per till 2019-03-31. Under aret har 53 (0) MSEK av avsattningar
for hyresgarantier reverserats.

Utgéende avsittning utgors av 1 (54) MSEK hyresgarantier, 21 (16) MSEK pensions-
avsattningar samt 79 (61) MSEK incitamentsprogram.

NOT 22 VASENTLIGA UPPSKATTNINGAR OCH
BEDOMNINGAR

Koncernledningen har med styrelsen diskuterat utvecklingen, valet och upplys-
ningarna avseende koncernens viktiga redovisningsprinciper och uppskattningar
samt tillampningen av dessa.

Vardering av férvaltningsfastigheter

For viktiga antaganden och bedomningar i samband med vérderingen av Pandox for-
valtningsfastigheter se not 13, "Forvaltningsfastigheter”. Pandox redovisar sina for-
valtningsfastigheter enligt verkligt virdemetoden. Vid sjunkande marknadsvirde
kommer bolagets balans- och resultatrikning att paverkas negativt. Detta kan
intréffa till f5ljd av bland annat en forsvagad konjunktur, stigande rintor, 6kade
driftskostnader samt andra fastighetsspecifika handelser. Pandox internvirderar
samtliga forvaltningsfastigheter och redovisar fastighetsbestandet till verkligt virde.
Utover detta vérderas alla forvaltningsfastigheter av professionella, externa och fran
Pandox oberoende fastighetsvirderare vars antaganden och virden utgor en viktig
del i bedomningen av de interna viarderingarna. For att sdkerstélla de interna véarde-
ringarna sé vérderas arligen samtliga forvaltningsfastigheter av de externa virde-
rarna. De externa varderarna gor ocksa en fordjupad besiktning minst vart tredje ar
eller i samband med att storre forandringar skett i forvaltningsfastigheten.

Vdrdering av rorelsefastigheter

Pandox har valt att inte redovisa bolagets rorelsefastigheter till verkligt virde.
Rorelsefastigheterna redovisas till anskaffningsvirde vilket I16pande minskas med
avskrivningar. For ytterligare upplysning om verkligt virde, se not 13 och 15.

Skatt

Pandox forfogar 6ver skattemaissiga forlustavdrag vilka huvudsakligen harstam-
mar frin den verksamhet som bedrivits tidigare i Norganikoncernen samt enstaka
enskilda bolag. Vidare finns underskottsavdrag i fastighetsiagande dotterforetag.
Pandox har viarderat de underskottsavdrag, enligt gdllande skatteregler, som kom-
mer att kunna nyttjas mot framtida vinster. Pandox kan dock inte ldmna nagra
garantier for att dagens, eller nya skatteregler inte innebar begransningar i méjlig-
heterna att utnyttja underskottsavdragen.

Redovisning av férvarv

Iredovisningsstandarden IFRS 3 framgar att forvéarv ska klassificeras som rorelse-
forvarv eller tillgdngsforvirv. En individuell bedomning av forvérvets karaktir
krévs for varje enskild transaktion. Pandox gor uteslutande tillgangsforvarv.
Avgorande for om ett forvarv ska klassificeras som ett tillgdngsforviarv ar om
Pandox forvirvar fastigheten men avstar frén att forvirva ledning och drift av verk-
samheten. Vid tillgangsforviarv anvinder Pandox egen personal for ledning och
drift av den forvirvade fastigheten.

Vidare, i samband med forvirvet ska virderingen av identifierbara tillgdngar och
skulder ske av sévil poster i det forviarvade bolagets balansrékning som ska redovi-
sas enligt Pandox redovisningsprinciper samt poster som inte varit féremaél for redo-
visning i det forvéirvade bolagets balansriakning sdsom verkligt virde pa forviarvad
fastighet. I normala fall foreligger inte ndgra noterade priser for de tillgdngar och
skulder vilka ska virderas, varvid olika virderingstekniker maste tillimpas. Dessa
virderingstekniker bygger pa ett flertal olika antaganden. Vidare kan det ta tid, uti-
frén den avstimning som ska géras med motparter och eventuella legala omstruktu-
eringar som gors for att skilja 6vertagen verksamhet, for att faststilla Gvertagna till-
géngar och skulder. Innan slutavrikning ar uppréttad eller legal omstruktuering

genomford sd upprittas varje bokslut for att konsolidera forvirvade fastigheter, till-
gangar och skulder utifran tillganglig information, genomgang och bedomning for
att sikerstilla tillimpning av Pandoxs redovisningsprinciper. Vid slutavridkning kan
en skillnad uppsta som kréver justering av forvérvat fastighetsviarde

Redovisning av rdntederivat
Redovisning av rintederivat sker med uppdelning av réntekostnader respektive
vardeforandringar separata rader, se vidare not 1, Redovisningsprinciper.

Uppstdllning av Rapporter ¢ver totalresultat f6r koncernen

Kostnader i Operatorsverksamhet &r att betrakta som en produktionsomkostnad,
vilket d& bland annat inkluderar administrationskostnader som &r direkt hanfor-
liga till rorelsefastigheterna.

Pandox Arsredovisning 2018 141



NOT 23 STALLDA SAKERHETER, ANSVARSFORBINDELSER
OCH EVENTUALFORPLIKTELSER

Koncernen Moderbolaget
MSEK 2018 2017 2018 2017
Stallda sdkerheter till
kreditinstitut
For egnaskulder stallda
sékerheter, fastigheter 24912 22558 — —
Deposition bank 7 7 — —
Summa stdllda sakerheter 24919 22565 — —
Eventualférpliktelser
Borgensforpliktelser for
dotterforetag — — 19385 19742
Garantier for anstallda 17 15 17 15
Summa eventualférpliktelser 17 15 19402 19757

Fastighetsinteckningarna &r stdllda som sikerhet for banklén. Garantier for
anstéllda avser garantier for tecknade kapitalforsakringar for fem personer.

Eventualforpliktelser utgors i huvudsak av bankgarantier utstéllda for
dotterbolagens riakning.

NOT 24 HANDELSER EFTER BALANSDAGEN

Det har inte skett nigra héndelser eller transaktioner av betydelse efter den
31 december 2018 som pa nagot sitt paverkar de lamnade finansiella rapporterna
for Pandox verksamhetsar 2018.

142 Pandox Arsredovisning 2018



NOT 25 ANDELARIDOTTERFORETAG

Moderbolaget 31dec 31dec
MSEK 2018 2017
Ingdende anskaffningsvarden 9322 9322
Forvarv 0 0
Likviderade dotterforetag 442 —
Summa ackumulerade anskaffningsvarden 83880 9322
Ingdende nedskrivningar -1487 -1487
Utgdende ackumulerade nedskrivningar -1487 -1487
Utgdende balans 7393 7835

Andel kapital/
Direktagda dotterforetag 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 Stora Hotellet i J[énképing 556469-4064 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Belgien AB 556495-0078 Stockholm, Sverige 1000 100
Hotellus Holding AB 556475-9446 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Luxemburg AB 556515-9216 Stockholm, Sverige 10000 100
Pandox i Halmstad AB 556549-8978 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox iBoras AB 556528-0160 Stockholm, Sverige 1000 100
Hotellus Mellansverige AB 556745-4656 Stockholm, Sverige 100000 100
Grand i Bords Fastighets AB 556030-7083 Stockholm, Sverige 6506 100
Hotellus International AB 556030-2506 Stockholm, Sweden 7480000 100
Hotellus Ostersund AB 556367-3697 Stockholm, Sverige 1000 100
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 Portfolj 2 AB 556982-7040 Stockholm, Sverige 500 100
Pandox Sollentuna Centrum 12 AB 556660-3949 Stockholm, Sverige 1000 100
Pandox Sweden AB 556942-1687 Stockholm, Sverige 500 100
Pandox Operations AB 556980-3207 Stockholm, Sverige 50000 100
Pandox i Malmo AB 556704-3723 Malmo, Sverige 1000 100
Hotellus Denmark A/S 28970927 Danmark 5000 100
Le Nouveau Palace SA 0423.048.375 Belgien 3000 99,971
Pandox Royale SA 0476.704.322 Belgien 68808 99,992
Pandox Belgium NV 0890.427.732 Belgien 100000 99,993
Pandox RMC BVBA 0552.929.692 Belgien 1000 99,004
Tenzing Holding BV 70144427 Nederlanderna 1 100
Convention Hotel International AG CHE-101.458.856 Schweiz 14000 100

1) Le Nouveau Palace SA dgs till 0,03 procent av Hotellus International AB, vilket dr helidgt av Pandox AB (publ).
2) Pandox Royale SA dgs till 0,01 procent av Hotellus International AB, vilket &r heldgt av Pandox AB (publ).

3) Pandox Belgium NV 4gs till 0,01 procent av Hotellus International AB, vilket dr heldgt av Pandox AB (publ).

4 Pandox RMC BVBA #gs till 1 procent av Hotellus International AB, vilket &r heldgt av Pandox AB (publ).
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Indirektdgda dotterforetag Org. nr Sate Indirektdgda dotterforetag Org. nr Sate
Arlanda Flyghotell KB 916500-8021 Stockholm, Sverige Hotellinvest DK 2 ApS 28886217 Danmark
Fastighetsbolaget Utkiken KB 916611-7755 Stockholm, Sverige Hotellinvest DK 3 ApS 25241266 Danmark
Fastighets AB Hotell Kramer 556473-6402 Stockholm, Sverige Norgani Hotel Cosmopole ApS 25060407 Danmark
Hotellus Nordic AB 556554-6594  Stockholm, Sverige K/S Norgani Hotel 24250830 Danmark
Hotellus Jarva Krog AB 556351-7365 Stockholm, Sverige Komplementarselskabet Norgani Hotel ApS 14446478 Danmark
Hotellus Mélndal AB 556554-6636 Stockholm, Sverige Norgani Hotel Kgbenhavn A/S 20029633 Danmark
Vestervold KB 916631-9534  Stockholm, Sverige Urban House Hotel ApS 35632654 Danmark
Skogshojd Handels & Fastighets AB 556066-0432 Stockholm, Sverige Oy Norgani 1 Ab 2050600-9 Finland
Norgani Sweden Holding AB 556660-3238 Stockholm, Sverige Oy Norgani 2 Ab 2050598-9 Finland
Norgani Alvik Hasselbacken AB 556735-4872 Stockholm, Sverige Oy Norgani 3 Ab 2050596-2 Finland
Norgani Hasselbacken AB 556698-4612 Stockholm, Sverige Oy Norgani 4 Ab 2050594-6 Finland
Fastighets AB Prince Philip 556488-0028 Stockholm, Sverige Oy Norgani 5 Ab 2050593-8 Finland
Norgani Holding AB 556942-1703 Stockholm, Sverige Oy Norgani 8 Ab 2050586-6 Finland
Norgani Kiruna Hovmastaren 1 AB 556660-3451 Stockholm, Sverige Oy Norgani 9 Ab 2050625-2 Finland
Norgani Mora Stranden 37:3 AB 556660-3493  Stockholm, Sverige Oy Norgani 10 Ab 2050619-9 Finland
Norgani Luled Tjadern 19 AB 556660-4426 Stockholm, Sverige Oy Norgani 11 Ab 20506164 Finland
Norgani Kalmar Hammaren 4 AB 556660-6538 Stockholm, Sverige Oy Norgani 12 Ab 2050612-1 Finland
Norgani Linkoéping Ekoxen 9 och 11 AB 556658-7407 Stockholm, Sverige Oy Norgani 13 Ab 2050610-5 Finland
Norgani Goteborg Backa 149:1 och 866:397 AB 556658-7480  Stockholm, Sverige Oy Norgani 14 Ab 2050609-2 Finland
Norgani Stockholm Graberget 29 AB 556688-7450 Stockholm, Sverige Oy Norgani 16 Ab 2050603-3 Finland
Norgani Portfolj 2 AB 556982-7032 Stockholm, Sverige Norgani Finland Holding Oy 1530970-5 Finland
Norgani Hotelleiendom i Goteborg AB 556674-0709 Stockholm, Sverige Kiinteistd Oy Hotelli Pilotti 0426438-8 Finland
Norgani Hotelleiendom i Helsingborg AB 556674-0063 Stockholm, Sverige Kiinteisté Oy Pakkalan Kartanonkoski 5 0747929-6 Finland
Norgani Hotelleiendom i Jonkoping AB 556674-0212  Stockholm, Sverige Oy Korpilampi Ab 1495021-8 Finland
Norgani Hotelleiendom i Luled AB 556674-0485 Stockholm, Sverige Hotellus Suomi Oy 1495017-0 Finland
Norgani Hotelleiendom i Malmé AB 556674-0436 Stockholm, Sverige Norgani Hotels AS 988016683 Norge
Norgani Hotelleiendom i Sundsvall AB 556674-0071 Stockholm, Sverige Norgani Hotelleiendom AS 988201227 Norge
Norgani Hotelleiendom i S6dertalje AB 556673-9768 Stockholm, Sverige Hotellinvest Holding AS 990122 806 Norge
Norgani Hotelleiendom i Uppsala AB 556673-9776 Stockholm, Sverige Norgani Eiendom Bodg AS 99139348 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Blyet 556673-9685 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Bastionen AS 940157633 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Osten 556674-0469 Stockholm, Sverige Norgani Norge Holding AS 989197 355 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Radien =~ 556674-0196 Stockholm, Sverige Alexandra Hotell AS 910114174 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Sagen 556674-0493  Stockholm, Sverige Norgani Hotell Kristiansand AS 938214964 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget ValboBacka 556674-0204  Stockholm, Sverige Norgani Hotell Oslo AS 951361542 Norge
Norgani Hotellfastighetsaktiebolaget Vindmotorn556673-9818  Stockholm, Sverige Norgani Hotell Bergen AS 967989371 Norge
Norgani Suomi Holding AB 556705-2781 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Hafjell AS 938214875 Norge
Norgani Suomi 2 AB 556705-0694  Stockholm, Sverige Norgani Hotell KNA AS 890618812 Norge
Norgani Suomi 3 AB 556704-9688 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Bergen Airport AS 919626852 Norge
Norgani Suomi 4 AB 556705-0983  Stockholm, Sverige Norgani Fagernaes Turisthotell AS 919 844604 Norge
Norgani Suomi 5 AB 556704-8151 Stockholm, Sverige Norgani Olrud Hotell AS 919286 865 Norge
Norgani Suomi 6 AB 556704-8144  Stockholm, Sverige Norgani Hamnneset Hotell AS 919286881 Norge
Norgani Suomi9 AB 556705-0520 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Lillehammer AS 952479806 Norge
Norgani Suomi 10 AB 556704-4218 Stockholm, Sverige Lillehammer Turisthotell AS 913915739 Norge
Norgani Suomi11 AB 556704-8227 Stockholm, Sverige Norgani Hotell Bodg AS 987141433 Norge
Norgani Suomi 12 AB 556704-8219 Stockholm, Sverige Pandox Grand Norge 4 AS 914124700 Norge
Norgani Suomi 13 AB 556704-8201 Stockholm, Sverige Grand Hotel of Brussels NV 0443.822.213 Belgien
Norgani Suomi 14 AB 556704-8193 Stockholm, Sverige Town Hotel NV 0437.378.839 Belgien
Norgani Suomi 15 AB 556704-8185 Stockholm, Sverige Elba Belgium Holding BVBA 0889.537.114 Belgien
Norgani Suomi 17 AB 556704-8169 Stockholm, Sverige ElbaLeasehold BVBA 0889.633.520 Belgien
Norgani Stockholm Herrgarden 2 AB 556660-4285  Goteborg, Sverige Elba Freehold BVBA 0889.630.649 Belgien
Norgani Hotelleiendom i Sverige AB 556674-0170  Goteborg, Sverige Holcro NV 0421.732.937 Belgien
Prince Philip Hotel Skarholmen AB 556980-3215 Stockholm, Sverige HDI Brussels Management SA 0550.918.428 Belgien
Pandox OP2 AB 556980-9600 Stockholm, Sverige Swiss Hotels Leasing Company SA 0443.435.597 Belgien
Pandox OP3 AB 556980-9618 Stockholm, Sverige Hotel Charlemagne EU SPRL 0674.930.156 Belgien
Pandox OP4 AB 556980-9626 Stockholm, Sverige Flight Holdco SPV Ltd 115845 Storbritannien
Pandox OP5 AB 556980-9584 Stockholm, Sverige Pandox Wonderwall Ltd 115558797 Storbritannien
KistaHotel AB 556313-1720 Stockholm, Sverige Pandox Wonderwall PropCo Ltd 109208547 Storbritannien
Hotellinvest Holding DK 1 ApS 29828644 Danmark Pandox Highlander Holdco Ltd 114714747 Storbritannien
Hotellinvest Holding DK 2 ApS 29830053 Danmark Pandox Highlander Opco Ltd 11471650 Storbritannien
Hotellinvest DK 1 ApS 10998476 Danmark Pandox Highlander Propco Ltd 16752247 Storbritannien
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Indirektdgda dotterforetag Org. nr Sate Indirektdgda dotterféretag Org. nr Sate
Jurys Inns (UK) Ltd 060635347 Storbritannien Grundstticksgesellschaft ATLANTIS GmbH HRB413812) Tyskland
Pandox Birmingham Propco Ltd 111533467 Storbritannien Pandox Germany GmbH HRB 688092) Tyskland
Pandox Glasgow Propco Ltd 111533917 Storbritannien Pandox Libeck GmbH HRB 688682 Tyskland
Pandox Manchester Propco Ltd 111533677 Storbritannien Pandox Dortmund GmbH HRB 688562 Tyskland
Pandox Heathrow Propco Ltd 111533397 Storbritannien Pandox Bremen GmbH HRB 688472 Tyskland
Pandox UK Opco Ltd 11153341 Storbritannien Pandox Deutschland GmbH & Co. KG# HRA 218262 Tyskland
Pandox Investment Management DAC 615809 Idand Charlius Austria Hotel Holding GmbH FN 355800 Osterrike
Vesway DAC 440248 Idand Charlius Vienna Hotel Property GmbH FN 39164 Osterrike
Jurys Inn Group DAC 418679 Idand Charlius Salzburg Hotel Property GmbH FN 72575 Osterrike
Lhotse Holding DAC 575727 Irland
Jurys Cork Holdings DAC 575997 Irland Intressebolag Org nr Sdte
Jurys Cork CP DAG 575998 IHand Pandox Verwaltungs GmbH?5) HRB 667262 Tyskland
sy DAC Mang ) Kol eerombile s o bl domlnt Chtnbrs, ko
Jurys Inns (Europe) DAC 439060 Irland 3) Kommersiellt register som hélls av den lokala domstolen i Berlin-Charlottenburg, Tyskland.
Jurys Inns Investments DAC 591063 Idand 4 er;ig); ﬁi (publ) dger 94 procent av aktierna och en tredje part dger de aterstdende 6 procenten
Pandox Topco BV. 70145458 Nederldnderna 5 Pandox AB.(publ) Ager 49 procent av aktierna och en tredje part siger de iterstiende 51 pro-
Pandox Intermediate Holdco BV. 70153590 Nederlanderna 6) ?;;fg::s?;i{;erl;?iléter som halls av den lokala domstolen i Frankfurt am Main, Tyskland.
Pandox Midco BV. 70156824 Nederlanderna 7) Bolaget dr undantaget lagstadgad lokal revision dd en moderbolagsgaranti har utfardats i
Pandox Holdco BV. 70159203 Nederlianderna enlighet med brittiska redovisningsregler. Bolaget innefattas i revisionen av rikenskaperna

- for Pandoxkoncernen.
Pandox Bradford Propco BV. 70691681 Nederlanderna
Pandox Brighton Propco BV. 70691584 Nederldnderna
Pandox Cardiff Propco BV. 70691290 Nederldnderna N O T 2 6 NARSTAENDE
Pandox Chelter.1ham PropcoBV. 70691365 Nederlénderna Narstéende bolag definieras som de i Pandoxkoncernens ingdende dotterforetag samt
Pandox East Midlands Propco BV. 70691150 Nederlanderna bolag dér nirstdende fysiska personer har ett bestimmande, gemensamt bestim-
Pandox Hinckley Propco BV. 70690227 Nederlanderna mande eller betydande inflytande. Som nérstdende personer riknas styrelsemedlem-
Pandox Inverness Propco BV. 70690316 Nederlanderna mar, personer i ledande befattningar samt nira familjemedlemmar till sidana. Det ar
Pandox Leeds Propco BV. 71857419 Nederldnderna tre huvudéigare av Pandox AB, Eiendomsspar Sverige AB, Christian Sundt AB och
Pandox Croydon Propco BV. 70691800 Nederldnderna Helen Sundt AB. Moderbolaget har nérstaende relation med sina dotterforetag. I ett
Pandox Middlesbrough Propco BV. 70690464 Nederlanderna mindre antal av dotterforetagens kreditavtal forekommer vissa restriktioner avse-
Pandox Oxford Propco BV. 70690545 Nederlanderna ende utdelningar. Information om ersattningar till nyckelpersoner i ledande positio-
Pandox Sheffield Propco BY. 70691029 Nederlanderna ner dterfinns i not 9. Information om dotterféretag aterfinns i not 25. Koncerninterna
Pandox Swindon Propco BV, 70691088 Nederlanderna tr.ansaktioner sker til¥ rr.larkn.adsmiissiga villkf)r. Transaktionerna l;!estﬁr av u.tfﬁrdel—
Jyrus BV, 34270312 Nederlinderna er}llgs 1;2/1 fggrala administrationskostnader, rantor avseende finansiella fordringar
Jinns BV. 54265843 Nederlanderna Pandox har tio forvaltningsavtal avseende nio hotell i Oslo och Pelican Bay
Euro Lifim Holding BV . 33227692 Nederlanderna Lucaya Resort pd Bahamas, vilka dgs av Eiendomsspar AS respektive bolag som
Pandox Holland BV. 34277494 Nederlanderna dr nérstiende till Helene Sundt AS och CGS Holding AS. Under 2018 uppgick
Pandox Holland 2 BV. 34304039 Nederlanderna intakterna for forvaltningsavtalen till 5 (4) MSEK.
Charlius Dutch Investment BV. 58524134 Nederldnderna Eiendomsspar AS dger 5,1 procent av 21 fastigheter i Tyskland med undantag
Charlius Amsterdam Hotel Property BV. 34234529 Nederlanderna for Radisson Blu KoIn dér minoritetsigandet uppgar till 9,9 procent, vilka forvér-
Hotellus Luxembourg SARL B131027 Luxemburg vades 2016 och 2015. Ett temporért minoritetsdgande om 5,1 procent for tva
Charlius Germany Hotels Holding Sa.rl B158137 Luxemburg hotellfastigheter i Osterrike avvecklades under forsta halviret 2018.
Charlius Germany Hotel Properties S.arl B158154 Luxemburg
Charlius Cologne Hotel Property Sarl B131225 Luxemburg Moderbolaget
Charlius Dutch Hotels Holding Sarl. B179720 Luxemburg Moderbolagets arvode for centrala administrativa tjanster fran koncernforetag
Hotellus Canada Holdings Inc. BC0793511 Kanada u"ppgick under éret till 106 (.1.01) MSEK. Inga 6vriga inkop har skett mellan moder-
Hotellus Montreal Holdings Inc. BC0823951 Kanada foretaget och dess koncernforetag.
Hotellus Montreal Inc. BC0827355 Kanada TRANSAKTIONER MELLAN MODERBOLAGET OCH NARSTAENDE
Hotellus Montreal Services Inc. BC1177715 Kanada 31dec 31dec
11028677 Canadalnc. 1102867-7 Kanada ~ Moderbolaget MSEK 2018 2017
Pandox Berlin GmbH HRB 96069 BY Tyskland Centrala administrationskostnader 105 89
Hotellus Deutschland GmbH HRB411512 Tyskland Ranteintakter frdn dotterféretag 324 140
Charlius European Hotel properties GmbH HRB 790312 Tyskland Utdelning fran dotterforetag 500 200
Hypnos Hotel Properties GmbH HRB763382 Tyskland Rantekostnader till dotterforetag -37 -21
Hypnos Hotel Properties Holding GmbH HRB 157303 B Tyskland Fordringar pd narstdende 9734 9631
Hypnos Hotel Properties West GmbH HRB 157278 B% Tyskland Skulder till narstdende 5145 6011
Hypnos Hotel Properties Ratingen GmbH HRB157320B% Tyskland Erhallna koncernbidrag 169 268
Hypnos Hotel Properties Mannheim GmbH ~ HRB 157271 B3 Tyskland Lamnade koncernbidrag =24 -20
Hypnos Hotel Properties South GmbH HRB 157308 B%) Tyskland
Hypnos Hotel Properties North GmbH HRB157291B% Tyskland
Charlius Verwaltungs GmbH HRB 924476 Tyskland
Charlius Berlin Verwaltungs GmbH HRB 902259 Tyskland
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NOT 27/ SPECIFIKATION OVER KASSAFLODEN

NOT 29 TILLGANGAR OCH SKULDER SOM INNEHAS

FOR KONCERNEN FORFORSALJNING
KONCERNEN KONCERNEN 31dec 31dec
MSEK 2018 2017 MSEK 2018 2017
Forvarv av hotellfastigheter och andra affarsenheter Tillgangar
Forvarvade tillgangar och skulder Operatorsverksamheter Vesway?) = 1326
Forvaltningsfastigheter 1215 8395 Ovrigarorelsetillgngar?) = 41
Rorelsefastigheter 510 712 Tillgangar klassificerade som innehav for forsdljning — 1367
Uppskjutna skattefordringar — 10
- X Skulder

Kortfristiga fordringar 2 18 .

o Ovrigakorta skulder? — 1367
Likvidamedel 6 261 - 8 I —

o . e Totala skulder klassificerade som innehav for férséljning — 1367
Tillgdngar som innehas till férsdljning — 1367 R . o .

— 1 Avser 120 MGBP kopeskilling som erlagts i december 2017 av férvérvare i samband med genom-
Summa tillgdngar 1733 10763 forande av forvirv av Vesway hinforligt till Jurys Inn. Reglerat under Q3 2018.
Innehav utan bestdimmande inflytande 20 — I december 2017 ingick Pandox ett avtal med Lone Star om férvirv av en portfolj
Uppskjuten skatt — 28 med 37 hotellverksamheter i Storbritannien och Irland. Transaktionen gjordes
Kortfristiga skulder 14 38 med Fattal Hotels Group som operatdrspartner. Den legala omorganiseringen av
Summa skulder 14 66 portfoljen har slutforts 2018 varvid Pandox har behallit 20 forvaltningsfastigheter
och en operatorsfastighet. Fattal har forvirvat den operativa plattformen med
Képeskilling: 36 hotelloperatérsrorelser.
Utbetald kopeskilling 1760 10869
Avgar: Likvida medeliden férvarvade verksamheten -6 -260 N OT 3 O OVERGANGSEFFEKTER IFRS 16 LEASING
Paverkan pa likvida medel 1754 10609 )
) ] ) Overgang till IFRS 16 Leasing

Avyttring av hotellfastigheter och andra affarsenheter Under 2018 har Pandox analyserat 6vergangen till IFRS 16 Leasing och har dragit
Avyttrade tillgangar och skulder foljande slutsatser. Pandox tillimpar IFRS 16 fran 1 januari 2019 med prospektiv
Forvaltningsfastigheter 263 — tillimpning.
Rorelsefastigheter = 191 Pandox har hyresataganden for tomtritter eller annan hyrd mark, lokaler och
Summa tillgangar 263 191 fordon. Totalt uppgar dessa odiskonterade ataganden till 2 658 MSEK utifrén nu

o ) gallande avtal. Storsta delen av dessa ataganden avser hyra av mark (tomtratter
Forsdljningspris: eller annan hyrd mark).
Erhdllen képeskilling 286 356 1 Sverige infordes tomtritter och kvarstir som ett komplement till dganderitten
Paverkan pa likvidamedel 286 356 till en fastighet. Det dr bara stat och kommun i Sverige som f&r uppléta en tomtrétt.

Avstamning av skulder som hérrér fran finansieringsverksamheten

LAN TILL KREDITINSTITUT

31dec 31dec

MSEK 2018 2017
Ingdende balans 26298 18656
Kassafloden 906 8950
Viaforvarv — -1618
Valutakursdifferenser 713 310
Utgdende balans skulder till kreditinstitut 27917 26298
NOT 28 koRT-0CHLANGFRISTIGA SKULDER
MODERBOLAGET

MODERBOLAGET

MSEK 2018 2017
Skulder till kreditinstitut som forfaller inom ett dr 2793 835
Skulder till kreditinstitut som forfaller mellan ett-fyra ar 4305 5804
Skulder till kreditinstitut som forfaller fran fem ar och senare — —
Summa kort och langfristiga skulder? 7098 6639

1) Uppldggningskostnader om ca 29 (37) MSEK har reducerat den riantebiarande skulden i
balansrdkningen.
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Innehavaren av en tomtrétt har en rétt att anvinda marken pa mycket lang tid och
ivissa beskrivningar frain kommuner anges "1 princip evig tid”. Genom detta ska det
diskonterade virdet av tomtrattsavgélder i Sverige redovisas, enligt IFRS 16, som
en evig nyttjanderattstillgdng och leasingskuld i balansridkningen. Den erlagda
tomtrittsavgilden i fullo som en finansiell kostnad mot att tidigare ha redovisats
som en rorelsekostnad. Pandox har tomtritts eller andra hyresavtal for mark i
andra ldnder dn Sverige. Dessa avtal ar strukturerade pa olika sitt, men forldngs
vanligtvis eller andra klausuler finns att sdkerstilla att marken kan anvéndas efter
hyrestiden eller erséttning utgar for den hotellbyggnad som &r uppford pa marken
ifraga. Pandox erfarenhet ér att dessa avtal forldngs och utifrdn det bedomer att
dessa avtal forlangs och hanteras pi samma sétt som svenska tomtrétter.

Avseende lokaler, frimst Pandox AB lokaler och ndgra vaningar som hyrs avse-
ende The Hotel Brussels, och fordon (tjanstebilar) redovisas dessa till diskonterade
vérden i balansrékningen som en nyttjanderattstillgang och en leasingskuld. I
resultatrdkningen skrivs nyttjanderattstillgdngen av 6ver avtalstiden och betalning
som sker till hyresvird/leasinggivare redovisas dels som amortering pé leasing-
skulden och dels som rantekostnad i resultatrdkningen.

Pandox har valt att i samband med 6vergéngen till IFRS 16 inkludera 3 nya
balansposter i balansriakningen: nyttjanderittstillgdng samt 1ang- och kortfristig
leasingskuld. I resultatridkningen redovisas den finansiella komponenten i finans-
nettot pa en ny rad “Finansiella kostnader avseende nyttjanderittstillgdngar etc”.

Overgangen fir de effekter i balansréikningen per den 1januari 2019 som
beskrivs i nedanstdende tabell. Vid en jamforelse med presenterad operationell
leasing i Not 8 &r effekten —168 MSEK och hénfors framst till diskontering av
dtaganden.



> > Not 30, forts.

For berdkning av nyttjanderattstillgdngen och leasingskulden tillampar Pandox en
bedomd finansieringskostnad i lokal valuta utifrén de olika leasingavtalens 16pti-
der. Pandox avser att i segmentsredovisningen framéver tillimpa samma redovis-
ningsprinciper som tidigare d det ar s verksamheten f6ljs upp. Justeringen till
IFRS 16 kommer darfor att ske i kolumnen “Koncerngemensamt samt ej fordelade

RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING FOR KONCERNEN I SAMMANDRAG

poster” i segmentssammanstéllningen. Forutom ovanstéende effekter av 6ver-
gangen till IFRS 16 kommer inférandet att paverka nyckeltal. Ett visentligt nyckel-
tal i Pandox verksambhet dr “Loan-to-value” som fran 1januari 2019 kommer att
berdknats justerat for effekten av IFRS 16 Leasing for att aterspegla ett jamforbart
maétt till tidigare perioders nyckeltal.

Fore Efter Fore Efter
omrakning Effekt omrdkning omrakning Effekt omrdkning
MSEK 1jan 2019 IFRS 16 1jan 2019 MSEK 1jan 2019 IFRS 16 1jan 2019
TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER
Anlaggningstillgdngar Eget kapital
Rorelsefastigheter 5326 — 5326 Aktiekapital 419 — 419
Inventarier/Inredning 484 — 484 Ovrigt tillskjutet kapital 4556 — 4556
Forvaltningsfastigheter 47139 — 47139 Reserver 215 — 215
Nyttjanderatter — 2490 2490 Balanserade vinstmedel
Uppskjuten skattefordran 465 o 465 inklusive periodens resultat 16188 — 16188
Derivat 12 . 12 Summa eget kapital hé:lrl'férligt
- o - till moderbolagets aktiedgare 21378 — 21378
Andralangfristiga fordringar 31 — 31 N
— - Innehav utan bestédmmande
Summa anldggningstillgdngar 53457 2490 55947 inflytande 160 _ 160
Omsittningstillgingar Summa eget kapital 21538 — 21538
Varulager 10 — 10 Skulder
Aktuell skattefordran 29 — 29 Langfristiga skulder
Kundfordringar 326 — 326
Forutbetalda kostnader och Langfristiga rantebarande skulder 19469 — 19469
upplupna intakter 305 - 305 Ovrigalangfristiga skulder 18 — 18
Ovriga fordringar 215 - 215 Langfristig leasingskuld — 2471 2471
Likvidamedel 674 — 674 Derivat 550 _ 550
Tillgdngar som innehas Avsittningar 100 — 100
for forsal]nlng" — — — — Uppskjuten skatteskuld 3430 — 3430
Summa omsattningstillgangar 1559 - 1559 Sumrma langfristiga skulder 23567 2471 26038
Summa tillgdngar 55016 2490 57506
Kortfristiga skulder
Avsattningar 1 — 1
Kortfristiga rantebarande skulder 8448 — 8448
Kortfristig leasingskuld — 19 19
Skatteskulder 109 — 109
Leverantorsskulder 286 — 286
Ovriga kortfristiga skulder 411 — 411
Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter 656 — 656
Skulder hanférliga till tillgangar
som innehas for férsaljning — — —
Summa kortfristiga skulder 9911 19 9930
Summa skulder 33478 2490 35968
Summa eget kapital och skulder 55016 2490 57506
NOT 31 vinstpIsposITION
Till &rsstammans forfogande star:
Balanserade vinstmedel 3390427303
Aretsresultat 733664141
SEK 4124091 444
Styrelsen foreslar att vinstmedlen disponeras enligt féljande:
Utdelning till aktiedgare, 4,70 SEK per aktie 787 249995
Overféresiny rdkning 3336841449
SEK 4124091 444
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Arsredovisningens undertecknande

Styrelsen och verkstéllande direktoren forsikrar att koncernredo- ningsberittelsen for koncernen och moderbolaget ger en réttvisande
visningen har uppréttats i enlighet med internationella redovis- oversikt 6ver utvecklingen av koncernens och moderbolagets verk-
ningsstandarder IFRS sddana de antagits av EU och ger en rittvi- samhet, stéllning och resultat samt beskriver véisentliga risker och
sande bild av koncernens stillning och resultat. Arsredovisningen osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag som ingér i
har upprittats i enlighet med god redovisningssed och ger en koncernen stér infér. Undertecknande avger hdrmed dven Pandox
rattvisande bild av moderbolagets stéllning och resultat. Forvalt- héllbarhetsredovisning f6r 2018.

Stockholm den 7 mars 2019

Christian Ringnes
Ordférande
Leiv Askvig Ann-Sofi Danielsson Jon Rasmus Aurdal
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Bengt Kjell Helene Sundt Jeanette Dyhre Kvisvik
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Anders Nissen

Verkstdallande direktor

Var revisionsberittelse avseende denna arsredovisning och
koncernredovisning har avgivits den 7 mars 2019.

Pricewaterhouse Coopers AB

Patrik Adolfson Helena Ehrenborg
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor
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Revisionsberattelse

Till bolagsstdmman i Pandox Aktiebolag (publ), org. nr 556030-7885

RAPPORT OM ARSREDOVISNINGEN OCH KONCERN-
REDOVISNINGEN

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovis-
ningen for Pandox AB (publ) for ar 2018. Bolagets drsredovisning
och koncernredovisning ingér pé sidorna 102—148 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och ger en i alla vasentliga avseenden ratt-
visande bild av moderbolagets finansiella stillning per den 31 decem-
ber 2018 och av dess finansiella resultat och kassaflde for dret enligt
arsredovisningslagen. Koncernredovisningen har upprittats i enlig-
het med arsredovisningslagen och ger en i alla visentliga avseenden
riattvisande bild av koncernens finansiella stéllning per den 31 decem-
ber 2018 och av dess finansiella resultat och kassaflode for aret enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS), s& som de anta-
gits av EU, och arsredovisningslagen. Forvaltningsberittelsen dr for-
enlig med arsredovisningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att bolagsstimman faststéller resultatrak-
ningen och balansrikningen for moderbolaget och koncernen.

Vara uttalanden i denna rapport om érsredovisningen och kon-
cernredovisningen ar forenliga med innehallet i den kompletterande
rapport som har 6verlamnats till moderbolagets revisionsutskott i
enlighet med Revisorsforordningens (537/2014) artikel 11.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar obero-
ende i forhéllande till moderbolaget och koncernen enligt god revi-
sorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav. Detta innefattar att, baserat pa var basta kunskap
och overtygelse, inga forbjudna tjanster som avses i revisorsforord-
ningens (537/2014) artikel 5.1 har tillhandahéllits det granskade
bolaget eller, i forekommande fall, dess moderforetag eller dess
kontrollerade féretag inom EU.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga
och dndamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Var revisionsansats

Revisionens inriktning och omfattning

Vi utformade var revision genom att faststilla visentlighetniva och
bedoma risken for visentliga felaktigheter i de finansiella rappor-
terna. Vi beaktade sarskilt de omraden dér den verkstillande direk-
toren och styrelsen gjort subjektiva bedomningar, till exempel
viktiga redovisningsmassiga uppskattningar som har gjorts med
utgdngspunkt fran antaganden och prognoser om framtida handel-
ser, vilka till sin natur ar osiakra. Liksom vid alla revisioner har vi
ocksa beaktat risken for att styrelsen och verkstéllande direkt6ren
asidosétter den interna kontrollen, och bland annat 6vervigt om
det finns beldgg for systematiska avvikelser som givit upphov till
risk for vésentliga felaktigheter till foljd av oegentligheter.

Vi har anpassat inriktningen och omfattningen av var revision,
under det att vi beaktat Pandox koncernstruktur och interna kon-
trollmiljo, for att kunna avge en revisionsberittelse pa arsredovis-
ningen och koncernredovisningen som en helhet.

Pandox ar ett fastighetsbolag specialiserat pa hotell med verk-
sambhet i hela virlden med ett bestand till ett marknadsvéarde om

55197 MSEK. Koncernens verksamhet ar att dga och hyra ut hotell-
fastigheter till vilkidnda hotelloperatorer under ldnga omséttnings-

baserade hyresavtal med delade investeringar. Nar forutsattningar

for en 16nsam hyresrelation saknas kan Pandox vilja att driva hotell
iegenregi.

Vér revision omfattar granskning av samtliga vasentliga bolag
inom koncernen. Revisionen ticker in verksamheten i 12 ldnder och
utfors antingen av koncernrevisionsteamet eller lokala revisions-
team. Da koncernens tillgdngar utgors till cirka 85 procent av hotell-
fastigheter som redovisas till verkligt varde respektive anskaffnings-
varde med beaktande av avskrivningar ar revisionens huvudfokus
att utvdrdera huruvida arsredovisningen i allt visentligt aterspeglar
vardering av hotellfastigheterna enligt bolagets viarderingsprinciper
och att de principerna ar forenliga med IFRS. For att granska detta
har vi bl a genomfort foljande aktiviteter:

« Gemensam granskning av virdering av hotellfastigheterna med
tillhorande process for att faststélla redovisat virde;

» Granskning av intern kontroll 6ver finansiell rapportering, rutiner
och processer utifrdn bedomda risker;

« Bedomt och diskuterat bokslutet 30 juni 2018 med foretagsled-
ning och revisionsutskott;

« Oversiktlig granskat bokslutet 30 september 2018 i syfte att avge
oversiktlig granskningsrapport; och

« Granskning av arsbokslut och slutliga revisionsinsatser for att
avge denna revisionsberittelse avseende arsredovisningen i
moderbolaget och koncernen samt i forekommande fall andra
legala enheter. I anslutning till detta utfors ocksa granskningsin-
satser fOr att avge vart yttrande avseende efterlevnad av riktlinjer
for ledande befattningshavare.

Granskningen utfors av revisionsteam som tillhor PwC-néatverket.

Utfort arbete sker i enlighet med lokala revisionskrav i respektive

land samt specifika instruktioner hanforligt till koncernrevisionen.

Avseende de forvarv som genomforts under aret och foregaende ar i

Storbritannien och Irland har granskning fér koncerndndamal

gjorts av koncernrevisionsteamet. Utover detta har huvudansvarig

revisor och medlem i koncernrevisionsteamet under aret besokt bl a

verksamheten i Irland och Tyskland. Detta har skett i syfte att skapa

en forstéelse for verksamheten i besokta enheter och forsté rutiner

och kontroller for att utvirdera efterlevnaden av Pandox ramverk

for intern kontroll samt gora en dversiktlig genomgang av den finan-

siella rapporteringen utifran koncernens redovisningsprinciper.

Visentlighet

Revisionens omfattning och inriktning paverkades av var bedomning
av visentlighet. En revision utformas for att uppna en rimlig grad av
sékerhet om huruvida de finansiella rapporterna innehéller ndgra
vésentliga felaktigheter. Felaktigheter kan uppsté till foljd av oegent-
ligheter eller fel. De betraktas som vésentliga om de enskilt eller till-
sammans rimligen kan forvéntas péverka de ekonomiska beslut som
anvindarna fattar med grund i de finansiella rapporterna.

Baserat pa professionellt omdome faststillde vi vissa kvantitativa
vésentlighetstal for den finansiella rapporteringen som helhet. Med
hjalp av dessa och kvalitativa 6verviaganden faststillde vi revisionens
inriktning och omfattning och véra granskningsétgarders karaktér,
tidpunkt och omfattning, samt bedomt effekten av enskilda och sam-
mantagna felaktigheter pa de finansiella rapporterna som helhet.
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> > Revisionsberittelse, forts.

Sarskilt betydelsefullt omrade
Sarskilt betydelsefulla omraden for revisionen ar de omraden som
enligt var professionella bedomning var de mest betydelsefulla for

revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen for 2018.

Sarskilt betydelsefullt omrade

Dessa omraden behandlades inom ramen for revisionen av arsredo-
visningen och koncernredovisningen som helhet, och nar vi bildade

oss en uppfattning om dem, men vi gor inte ett separat uttalande om
dessa omréden.

Hur var revision beaktade det sédrskilt betydelsefulla omradet

Vardering av hotellfastigheter

Vihdnvisar till Férvaltningsbercdittelsen och beskrivningen éver Pandox-koncer-
nens sammanfattning av viktiga redovisnings- och vdrderingsprinciper not 1
samt Not 13 Férvaltningsfastigheter.

Vardet pa hotellfastigheterna uppgar per 31 december 2018 till 55 197 MSEK
(varav forvaltningsfastigheter 47 139 MSEK). Hotellfastigheterna utgér en vasent-
lig del av balansrakningen och varderingen av hotellfastigheterna ar till sin natur
subjektiv och féremal for ledningens bedémningar av t ex den specifika fastighe-
tens lage, skick, belaggningsgrad, framtida hyresintdkter och direktavkastnings-
krav.

Vaérderingsprocessen styrs av en faststalld varderingspolicy. Varderingen av
samtliga hotellfastigheter utférs kvartalsvis under rdkenskapsaret genom interna
varderingar utférda av bolagets personal. Varderingsmodellen utgors av veder-
tagen och beprovad kassaflodesmodell med diskontering av framtida kassafléden
for hotellfastigheterna. Utgangspunkten i varderingen ligger i respektive hotell-
fastighets affarsplan vilken uppdateras minst 2 ganger drligen. Dartill varderas
samtliga fastigheter av extern varderare l16pande under rakenskapsaret. Pandox har
enintern process for att kvalitetssakra de externa varderingarna nar de utfors.
Denna interna kvalitetssdkringsprocess innefattar bl a analys och kontroll av indata
till varderingsmodellerna fran bolaget, exempelvis avseende hyresnivaer, ytor
samt 6vergripande analys av vardeutvecklingen per fastighet. Varderingarna
granskas saval centralt som av medverkan av affirsomradeschefer.

Vid faststallandet av fastigheternas verkliga varde beaktas aktuell information
om den specifika fastigheten sdsom aktuella hyresavtal, hyresintakter och drifts-
kostnader. For att komma fram till den slutliga varderingen anvands antaganden
ochbedémningar om framtida avkastning, driftnetto och bedémd marknadshyra,
vilket paverkas av radande direktavkastningskrav och jamférbara marknadstrans-
aktioner.

Betydelsen av de uppskattningar och bedémningar som ingari att faststalla det
verkliga vérdet, tillsammans med det faktum att endast en liten procentuell skill-
nadide enskilda fastigheters parametrar tillsammans kan leda till vasentliga felak-
tigheter, gor att varderingen av forvaltningsfastigheter dr ett sarskilt betydelsefullt
omrdde i revisionen.

Omsittningsbaserade hyresintakter
Senot 3 om hyresintdkter respektive not 1 omredovisningsprinciper for upplys-
ningar och beskrivning av omrddet.

Pandoxs hyresintakter utgors i hog grad av omsattningsbaserade hyror. Hyres-
debiteringen baseras darvid pa hyrestagarnas rapportering av omsattning. Pandox
har rutiner och kontroller for att sakerstdlla att denna rapporterade omséttning ar
korrekt. Hyresavtalen stracker sig éver ett antal ar och affarsmodellen i hotelldrif-
ten kan 6ver tid paverkas genom utveckling av nya saljkanaler, tillkomst av olika
tjansterihotellens respektive utbud med mera.

Omradet omfattas dels av beddmningar rérande avtalstolkning i vissa fall, dels
avbedémningar av den kontroll koncernen utévar med avseende pa hyrestagar-
nas rapportering. Givet de omsattningsbaserade hyrornas vasentliga andel av totala
hyresintékter och det inslag av beroende av erhallna externa uppgifter som forelig-
ger vid bestammandet av dessa intdkter utgor detta ett sarskilt betydelsefullt
omrade i var revision.
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Var revision har bland annat fokuserat pa bolagets interna kontroll och kvalitets-
sakring som finns bade avseende de interna och externt utférda varderingarna per
arsbokslutet 2018 och vi har bl a utfort féljande granskningsinsatser:

¢ Koncernrevisionsteamet, inklusive véra varderingsspecialister, har inhdmtat och
granskat ett urval av varderingsrapporterna och granskat att varderingarna foljer
Pandox riktlinjer for vardering och korrekt varderingsmetod;

¢ Vi har utvarderat den interna och externa varderarens kompetens och erfarenhet
samt tagit del av koncernens uppdragsavtal med den externa varderaren for att
bedéma om det fanns ndgra omstandigheter som skulle kunna ha paverkat deras
objektivitet och begransningar av deras arbete;

e Vidare har vi pé stickprovsbasis testat ledningens indata till varderingsmodel-
lerna fran bolagets system. Detta for att utvardera om att informationen for fastig-
hetsvarderingarna som anvands i varderingarna dr korrekt och riktig;

o Vihar haft méten med ansvariga for vardering dar viktiga antaganden och
bedémningar diskuterats. Vart arbete har fokuserat pa de storsta forvaltningsfas-
tigheternaiportféljen, de vasentligaste antagandena samt de fastigheter dér det
varit storst variationer i varde jamfért med tidigare kvartal. Vi har bedémt de
anvanda avkastningskraven genom att jamfoéra dessa med uppskattade intervall
for forvantade avkastningskrav och riktmarken med tillganglig marknadsdata for
de berérdamarknaderna. Vihar dven bedomt rimligheten for andra antaganden
som inte har direkt jamforbar tillganglig publik data. I de fall dar antaganden och
parametrar har varit utanfor var initiala férvantan har dessa avvikelser diskuterats
med foretradare for bolaget och ytterligare revisionsbevis inhdmtats som stod fér
de anvanda antagandena t ex kopior pd hyresavtal som stod for nya hyresintakter
och 6kat varde under perioden; och

¢ [amfortidrsredovisningen inférda upplysningar mot kraven iIFRS 13, och fann
dem att varaiallt vasentligt uppfyllda.

Vaérderingarna baseras pa bedomningar och ar till sin natur behéftade med en inne-
boende osakerhet. Baserat pa var granskning ar var bedémning att de av Pandox
anvanda antagandena ligger inom ett skaligt intervall. Vi har som ett resultat av var
granskning inte rapporterat nagra vasentliga iakttagelser till revisionsutskottet.

Var revision baseras bade pa utvdrdering av den interna kontrollen samt substans-
granskning och andra analysatgarder, inklusive databaserade transaktionsanalyser,
av vissa balans- och resultatposter pa stickprovsbasis av vasentliga dotterbolag.

Vi har aven genomfért bland annat féljande granskningsinsatser:

Vihar utvérderat Pandox rutiner for att hantera vasentliga intaktsfloden;

Vihar tagit del av hyresavtal och granskat hur Pandox som hyresgivare tolkar
avtalens olika delar som grund fér fakturering och redovisning;

Skapat oss en forstaelse och tagit del av de kontroller Pandox utévar med avse-
ende pa hyrestagarnas rapportering. Vi har tillika tagit del av och satt oss in i
resultatet av de kontrolldtgarder genom extern granskning som Pandox i enlig-
het med hyresavtalen genomfér drligen genom stickprov av ett antal hyresavtal
for att sdkerstalla att fakturering och intaktsredovisning ar korrekt;

Pa stickprovsbasis granskat dels rutiner for fakturering samt fakturering mot
underlag och sdkerstdllt genom kontrollberdkning att korrekt omsattningsbase-
rat hyra fakturerats;

Vihar aven genomfort analytisk granskning for att bedéma redovisningen av
intdkter samt inhamtat Pandox analyser och forklaringsposter till nadda utfall av
hyresintdkterna for att dels skapa oss en forstaelse for intdktsredovisningskon-
troller samt genom analys skapa oss en forstaelse for intdktsredovisningen; och
Vihar granskat lamnade upplysningar i arsredovisningen.

Utifran var granskning har vi inte rapporterat ndgra vasentliga iak ttagelser till
revisionsutskottet.



Redovisning av férvérvet av Vesway DAC som forvarvades december 2017 samt
efterféljande konsolidering i Pandox

Vihdnvisar till not 13 Forvaltningsfastigheter, not 15 Rorelsefastigheter och
not 29 Tillgdngar och skulder som hdlls till férsdljining samt till forvaltningsbercit-
telsen ddr transaktionen beskrivs.

Den mest vasentliga handelsen som paverkat redovisade varden for saval forvalt-
nings- och rérelsefastigheter under 2017 var forvarvet av en portfolj med 37 hotell-
verksamheter som slutforts den 20 december 2017. Pandox genomforde forvarvet
tillsammans med Fattal Hotels Group ("Leonardo”) som operatérspartner, dar
Pandox, efter omorganisering av portféljen, behaller 20 férvaltningsfastigheter och
en operatorsfastighet i Storbritannien och Irland, och Leonardo férvérvar den ope-
rativa plattformen med 36 hotelloperatorsrorelser under varumarket "Jurys Inn”.
Total kopeskilling uppgick till 800 MGBP (ca 9 030 MSEK) pd skuldfri basis.

Under 2018 har ett stort fokus for Pandox varit att slutféra en legal omorganise-
ring hanforlig till forvarvet och éverldmna den verksamhet som Leonardo forvér-
vat till dem. Som beskrivetinot 22 har detta inneburit olika bedémningar och
antaganden for att faststélla den finansiella rapporteringen under aret och per ars-
bokslutet.

Den genomforda transaktionen och efterféljande omorganiseringen har varit
komplex, haft stor paverkan pa den finansiella rapporteringen samt har inneburit
ett flertal bedémningar och antaganden som paverkat den finansiellarapporte-
ringen. Det finns darmed en risk att den finansiella rapporteringen hanférlig till
transaktionen inte varderats eller redovisats korrekt och givet beloppens storlek
utgor detta ett sarskilt betydelsefullt omrade.

Annan information dn arsredovisningen och koncernredovisningen
Detta dokument innehéller &ven annan information dn arsredovis-
ningen och koncernredovisningen och aterfinns pa sidorna 1—48,
70-101 och 164—167. Det ar styrelsen och verkstillande direktoren
som har ansvaret for denna andra information.

Vért uttalande avseende arsredovisningen och koncernredovis-
ningen omfattar inte denna information och vi gor inget uttalande
med bestyrkande avseende denna andra information.

I samband med var revision av arsredovisningen och koncern-
redovisningen ar det vart ansvar att 1asa den information som iden-
tifieras ovan och 6verviaga om informationen i viasentlig utstrack-
ning &ar oférenlig med &rsredovisningen och koncernredovisningen.
Vid denna genomgang beaktar vi &ven den kunskap vi i 6vrigt
inhamtat under revisionen samt bedomer om informationen i 6vrigt
verkar innehalla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehéller
en visentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har
inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for
att arsredovisningen och koncernredovisningen upprattas och att
den ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen och, vad gél-
ler koncernredovisningen, enligt IFRS sa som de antagits av EU.
Styrelsen och verkstéllande direktoren ansvarar dven for den interna
kontroll som de bedomer dr nédvéndig for att uppritta en drsredo-
visning och koncernredovisning som inte innehéller nagra visent-
liga felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pé fel.

Vihar, forutom ovan beskrivna granskningsatgarder hanforliga till vardering av
hotellfastigheter och omsattningsbaserade hyror samt revision av drsbokslutet av
utvalda delar av Vesway DAC-koncernen, bl a utfért féljande granskningsinsatser:
¢ Genomgang och granskning av koncernrevisionsteamet som har tillsammans
med Pandox AB, granskat effekterna av den legala omstruktureringen pa den
finansiella rapporteringen och hanférliga bedémningar och antaganden mot
underlag och andrakéllor, fér att kunna préva de konsoliderade rdkenskaperna;
Utifran granskning av bolagets konsoliderade drsbokslut 2018 utvdrderat om
rakenskaperna, pa ett rattvisande satt i enlighet med IFRS, intagits i Pandox
konsolidering;

Tagit del av prelimindr slutavstamning och prelimindr slutavrakning mellan
parternaiforvarvet for att bedéma dess effekter pa drsbokslutet;

Granskat forandringar av férvarvade varden for att bedéma redovisningen av
dessa forandringar; och

Granskat och bedomt klassificeringen av rérelsen i férvaltning- och rorelsefastig-
heter samt klassificering av verksamhet som halls till férsaljning.

Utifrdn var granskning av arsbokslutet har vi inte rapporterat ndgra vasentliga
iakttagelser till revisionsutskottet eller till styrelsen.

Vid upprittandet av rsredovisningen och koncernredovisningen
ansvarar styrelsen och verkstéllande direktoren for bedomningen av
bolagets formaga att fortséatta verksamheten. De upplyser, nir sa ar
tillampligt, om forhallanden som kan péverka formagan att fortsiatta
verksamheten och att anvénda antagandet om fortsatt drift. Anta-
gandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verk-
stillande direktoren avser att likvidera bolaget, upphora med verk-
sambheten eller inte har négot realistiskt alternativ till att gora nagot
av detta.

Styrelsens revisionsutskott ska, utan att det paverkar styrelsens
ansvar och uppgifter i 6vrigt, bland annat 6vervaka bolagets finan-
siella rapportering.

Revisorns ansvar

Véra mal ar att uppné en rimlig grad av sdkerhet om huruvida ars-
redovisningen och koncernredovisningen som helhet inte innehéller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentligheter
eller pé fel, och att 1dmna en revisionsberittelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sidkerhet ar en hog grad av sidkerhet, men dr ingen
garanti fOr att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i
Sverige alltid kommer att uppticka en visentlig felaktighet om en
sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter
eller fel och anses vara viasentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut som anviindare
fattar med grund i arsredovisningen och koncernredovisningen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av érsre-
dovisningen och koncernredovisningen finns pé Revisorsinspektio-
nens webbplats (www.revisorsinspektionen.se/rn/showdocument/
documents/rev_dok/revisors_ansvar.pdf). Denna beskrivning ar en
del av revisionsberittelsen.
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RAPPORT OM ANDRA KRAV ENLIGT LAGAR OCH ANDRA
FORFATTNINGAR
Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi &ven utfort en revi-
sion av styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning for
Pandox AB (publ) for &r 2018 samt av forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust.

Vi tillstyrker att bolagsstimman disponerar vinsten enligt forsla-
getiforvaltningsberéttelsen och beviljar styrelsens ledaméter och
verkstillande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund f6r uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vért ansvar
enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhéllande till moderbolaget och koncernen enligt god
revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inh&dmtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner
betraffande bolagets vinst eller forlust. Vid forslag till utdelning
innefattar detta bland annat en bedomning av om utdelningen ar
forsvarlig med hansyn till de krav som bolagets och koncernens
verksamhetsart, omfattning och risker stéller pa storleken av
moderbolagets och koncernens egna kapital, konsolideringsbehov,
likviditet och stillning i 6vrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och forvaltningen av
bolagets angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att fortlopande
beddma bolagets och koncernens ekonomiska situation, och att tillse
att bolagets organisation ar utformad sa att bokforingen, medelsfor-
valtningen och bolagets ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrol-
leras pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska skota
den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som dr nodviandiga for att bolagets
bokforing ska fullgoras i 6verensstimmelse med lag och for att med-
elsforvaltningen ska skdtas pa ett betryggande sitt.

Revisorns ansvar

Vart mél betréaffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart

uttalande om ansvarsfrihet, ar att inhdmta revisionsbevis for att

med en rimlig grad av sikerhet kunna bedoma om nagon styrelse-

ledamot eller verkstillande direktoren i nagot vasentligt avseende:

« foretagit nagon atgard eller gjort sig skyldig till ndgon forsum-
melse som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget

+ pédnagot annat sitt handlat i strid med aktiebolagslagen, drsredo-
visningslagen eller bolagsordningen.
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Vart mal betriffande revisionen av forslaget till dispositioner av
bolagets vinst eller forlust, och ddrmed vart uttalande om detta, ar
att med rimlig grad av sdkerhet bedoma om forslaget dr forenligt
med aktiebolagslagen.

Rimlig sdkerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ingen garanti for
att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan foran-
leda ersattningsskyldighet mot bolaget, eller att ett forslag till dispo-
sitioner av bolagets vinst eller forlust inte ar forenligt med aktiebo-
lagslagen.

En ytterligare beskrivning av vart ansvar for revisionen av forvalt-
ningen finns pa Revisorsinspektionens webbplats: www.revisorsin-
spektionen.se/rn/showdocument/documents/rev_dok/revisors_
ansvar.pdf. Denna beskrivning dr en del av revisionsberittelsen.

PricewaterhouseCoopers AB, med Patrik Adolfson som huvud-
ansvarig revisor, utségs till revisorer av Pandox AB (publ) vid
arsstaimman som holls den 9 april 2018 och har varit Pandox ABs
revisor sedan den 29 mars 2017.

Stockholm den 7 mars 2019
PricewaterhouseCoopers AB

Patrik Adolfson
Auktoriserad revisor
Huvudansvarig revisor

Helena Ehrenborg
Auktoriserad revisor



Ordforandeord

Ett balanserat styrelsear

Styrelsearbetet 2018 forlopte i ett lugnare tempo dan 2017, men frdgorna
som bereddes var fortsatt manga och skiftande. Styrelsens fokus under
aret var framforallt att stddja Pandox ledning i dess arbete med att han-
tera en 6kad affarsmadssig och legal komplexitet efter de senaste drens
expansion. Darutéver behandlades bland annat férvarv, avyttringar och

investeringar.

STORRE BOLAG, FLER FRAGOR

Pandox ar idag avsevirt storre &n vid note-
ringen pa Nasdaq Stockholm 2015 och
verksamheten dr mer komplex. Genom ett
antal stora forvarv utanfér Norden har
Pandox breddat sitt geografiska verksam-
hetsomrade betydligt de senaste aren. Den
geografiska diversifieringen har ménga for-
delar ur ett portfoljperspektiv, men den
forutsétter ocksé att Pandox stadigt utveck-
lar och forbattrar foretagets verksamhets-
kritiska processer. Styrelsen har under
2018 stottat Pandox ledning i arbetet med
organisation, styrning och kontroll.

Andra viktiga fragor som bereddes av
styrelsen och dess utskott under aret var
bland annat:

« Kompletterande forvéarvi Storbritannien
« Avyttring av hotellfastighet i Sverige

» Investeringar i befintlig portfolj

« Forslag till nytt incitamentsprogram

« Budget

« Arlig strategiGversyn

« Ny héllbarhetsstrategi

STRATEGISKT OMTAG INOM
HALLBARHET

Vinst dr bade det slutliga beviset for att
Pandox skapar virde och lagger dessutom

Pandox styrelses uppgift

Pandox styrelses viktigaste uppgift ar att
genom god bolagsstyrning skapa en fore-
tagskultur dar foretaget agerar pa ett sitt
som bidrar till langsiktigt vardeskapande
for foretagets samtliga intressenter. Det

betyder dels att sékerstélla att foretaget har
ratt strategi och gor ritt prioriteringar, dels

att foretagets ledning lever upp till
styrelsens, aktieagarnas och omvarldens
krav. I botten ligger en forvintan pa en
langsiktigt hallbar och 16nsam tillvixt med
okat aktiedgarvirde Gver tid.

grunden for Pandox fortsatta vardeska-
pande. Men att bara gora vinst racker inte.
Vinsterna maste vara hallbara. Det kriaver
att Pandox tar ansvar och aktivt bidrar till
en hallbar utveckling. Pandox har under
aret tagit ett fornyat grepp om héallbarhet
och lagt en strategisk plan for att kommer-
siellt integrera hallbarhet i affirsmodellen.
Fler fokusomraden har identifierats och en
ny intressent- och materialitetsanalys har
genomforts.
For styrelsen ar de tre viktigaste hall-

barhetsprioriteringarna:
1. Minska energikonsumtion och

CO.e- utslapp
2. Mangfald, jamstélldhet och icke-

diskriminering
3. Hotellsidkerhet

2019 blir ett spdnnande &r for Pandox med
eget larande, aktiv dialog med affarspart-
ners och utvardering av kommersiella hall-
barhetsinitiativ pa olika omréden.

P Lis gdrna Hallbarhetsrapporten pd
sidan 49—68 for mer information om
Pandox hallbarhetsarbete.

Pandox roll i samhallet

EN VAL SAMMANSATT STYRELSE
Pandox styrelse dr sammansatt avledamo-
ter med olika karaktir och kompetensprofil
men dér alla ar val fortrogna med Pandox
verksambhet, affirsmodell och marknads-
forutsattningar. Min bedomning, som
delas av valberedningen, ar att styrelsen
har den kompetens och de verktyg som
behovs for att kunna dra férdel av de moj-
ligheter som finns i hotellfastighetsmark-
naden och samtidigt 16sa de utmaningar
som Pandox stélls infor. Infor arsstimman
2019 foreslar valberedningen omval av
samtliga styrelseledamoéter, med undantag
for Helene Sundt som avbojt omval. Forut-
satt att drsstimman beslutar i enlighet med
valberedningens forslag sa kommer styrel-
sen, baserat pa goda erfarenheter fran
2018, att ater utse Bengt Kjell till vice
ordforande i styrelsen.

Avslutningsvis vill jag tacka Pandox
aktiedgare, styrelse, valberedning och fore-
tagsledning for ett gott samarbete — och,
inte minst, Pandox medarbetare fér en god
insats.

Oslo i mars 2019
Christian Ringnes

A

Pandox dr en aktiv dgare med ett djupt industriellt kunnande, ett omfattande nat-
verk och god 16nsamhet. Foretaget har haft samma VD, strategi och affarsmodell
sedan grundandet 1995. De barande idéerna har testats och forfinats under lang
tid med goda resultat. Styrelse och ledning har en samsyn pa det aktiva dgarska-
pet och en tydlig vision for Pandox framtida vardeskapande. Det dr ett kulturarv

som ar vart att varna.

Pandox tillhandahaller genom sina hotell en viktig del av infrastrukturen i
turism- och reseindustrin. Turism- och reseindustrin fyller i sin tur en viktig funk-
tion i samhallet; for naringslivet, turismen och samhallsekonomin i stort. Pandox
ar darfor pd manga sitt ett samhallsnyttigt foretag. Pandox har dock endast ett
berittigande om foretagets hyresgéster och hotellgéster ar villiga att betala till-
rackligt for de tjanster som Pandox erbjuder och foretaget gor vinst.
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Bolagsstyrningsrapport

God bolagsstyrning handlar om att séker-
stilla att bolaget skots pé ett for aktiedgarna
s ansvarsfullt och effektivt satt som maj-
ligt. Bolagsstyrning beskriver hur rattig-
heter och skyldigheter fordelas mellan bola-
gets organ i enlighet med tillimpliga lagar,
regler och interna processer. Pandox ar ett
svenskt publikt aktiebolag med séte i Stock-
holm. Bolagsstyrningen i Pandox utgar fran
svensk lag, bolagsordningen, Nasdaq Stock-
holms regelverk for emittenter och Svensk
kod for bolagsstyrning ("Koden”). Koden
aterfinns pa www.bolagsstyrning.se och
utgor god sed pa aktiemarknaden.

Pandox foljer Koden utan avvikelser.

AGARE OCH AKTIEN

Pandox B-aktie dr sedan den 18 juni 2015
noterad pa Nasdaq Stockholm pa listan for
stora bolag (Large Cap). Bolagets aktiekapi-
tal uppgick till 418 749 998 kronor per den
31december 2018, férdelat pa 75 000 000
A-aktier och 92 499 999 B-aktier. Varje
A-aktie berittigar innehavaren till tre ros-
ter pa bolagsstimman, medan varje B-aktie
beréttigar innehavaren till en rost pa
bolagsstamman.

Pandox bolagsordning innehaller ett
omvandlingsférbehéll och ett hembudsfor-
behall for Pandox A-aktier. Samtliga
B-aktier ar fritt 6verlatbara.

Foljande aktiedgare hade vid utgéngen
av 2018 ett direkt eller indirekt dgande som
representerade 10 procent eller mer av roste-
talet for samtliga aktier i bolaget:

Innehav 2018-12-31 Andel av rostetalet, %

Eiendomsspar Sverige AB 38,1
Christian Sundt AB 189
Helene Sundt AB 189

Bolagets borsvirde berdknat pa bade A-
och B-aktier uppgick vid arets slut till
24 555 (26 549) MSEK.

» Mer information om Pandoxaktien
och dgarbilden finns pa sidorna 34—39
samt pd Pandox webbplats pandox.se.

Vid arsstimman 2018 bemyndigades
styrelsen att emittera nya aktier uppgdende
till maximalt 10 procent av totalt antal ute-
stdende aktier.

P For beskrivning av sedvanlig sa
kallad "Change of Control”-klausul,
se sidan 104 1 forvaltningsberdittelsen.

BOLAGSSTAMMA

Bolagsstimman ar Pandox hogsta beslu-
tande organ. P& Pandox arsstimma utévar
aktiedgarna sin rostratt i nyckelfragor, till
exempel faststillande av resultat- och
balansriakningar, disposition av bolagets
resultat, beviljande av ansvarsfrihet for sty-
relsens ledamoter och verkstillande direk-
tor, val av styrelseledamoter och revisorer
samt erséttning till styrelsen och reviso-
rerna. Genom aktiedgarnas aktiva delta-
gande vid stimman ldggs grunden for en
god maktbalans mellan dgare, styrelse och
bolagsledning.

Pandox styrelse ska kalla till extra
bolagsstimma om en aktieminoritet med
sammanlagt minst en tiondel av samtliga
aktier i bolaget, eller bolagets revisor, begir
det. Styrelsen kan ocksa pé eget initiativ

Overgripande bolagsstyrningsstruktur

Aktiedgare

Extern revisor

Bolagsstimma

Valberedning

Styrelse

VD

Koncernledning
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kalla till extra bolagsstaimma. Beslut vid
bolagsstamma fattas normalt med enkel
majoritet. Enligt bolagsordningen sker kal-
lelse till bolagsstaimma genom annonsering
i Post- och Inrikes Tidningar och genom att
kallelsen hélls tillgénglig pa Pandox webb-
plats pandox.se. Att kallelse har skett ska
samtidigt annonseras i Svenska Dagbladet.

Nar datum och ort for bolagsstimma har
faststillts ska uppgift om detta utan drdojs-
mal, infor arsstdmma senast i samband
med tredje kvartalsrapporten, lamnas pa
Pandox webbplats. Arstimman 2019 halls
den 10 april 2019 i Stockholm.

Aktiedagare som vill delta i Pandox
bolagsstamma ska dels vara inford i den
av Euroclear Sweden forda aktieboken fem
vardagar fore stimman, dels anmila sig hos
Pandox for deltagande i bolagsstimman
senast den dag som anges i kallelsen till
stimman. Aktiedgare kan nérvara personli-
gen eller genom ombud och kan dven bitra-
das av hogst tvéd personer (antalet bitrdden
ska anges i anmaélan). Vanligtvis ar det maj-
ligt for aktiedgare att anmala sig till bolags-
staimman pa flera olika sitt, vilka narmare
anges i kallelsen till stimman. Aktieagare ar
berittigade att rosta for samtliga aktier som
aktiedgaren dger.

Aktiedgare som Onskar fa ett drende
behandlat pa bolagsstimman maéste skicka
en skriftlig begéran om det till Pandox sty-
relse. Denna begiran ska vara styrelsen till-
handa senast sju veckor fore bolagsstim-
man. Infor drsstimman 2019 giller att
begiran ska vara styrelsen tillhanda senast
den 20 februari 2019.

Arsstimma 2018

Pandox senaste arsstimma dgde rum den

9 april 2018 i Stockholm, d& bland annat

foljande beslut fattades:

 Faststillelse av resultat och balansrak-
ning samt koncernresultatrdkning och
koncernbalansriakning.

» Disposition av bolagets vinst enligt den
faststillda balansrakningen samt beslut
om utdelning till aktiedgarna om
4,40 kronor per aktie.

« Ansvarsfrihet for styrelseledaméter och
verkstillande direktoren.

« Arvoden till styrelsen och bolagets revi-
sorer; 750 000 kronor till styrelsens
ordférande, 550 000 kronor till styrel-
sens vice ordforande for det fall sddan
utses, samt 400 000 kronor till envar av



Ovriga av stimman valda ledaméter.
Arvoden till revisionsutskottet; 130 000
kronor till revisionsutskottets ordfo-
rande och 70 000 kronor till envar av
ovriga ledamoter.

« Arvoden till ersattningsutskottet;

50 000 kronor till envar av de tva leda-
moterna i ersattningsutskottet.

« Arvode till revisorer ska utga enligt
godkind rakning.

« Omval av revisorer i form av revisions-
bolaget PwC med Patrik Adolfson som
huvudansvarig revisor.

» Nyval av styrelseledamoten Jon Rasmus
Aurdal.

e Omval av Christian Ringnes, Leiv Askvig,
Ann-Sofi Danielsson, Bengt Kjell, Helene
Sundt och Jeanette Dyhre Kvisvik.

« Omval av Christian Ringnes som styrel-
sens ordforande.

« Bemyndigande for styrelsen att emittera
nya aktier uppgéende till maximalt 10
procent av totalt antal utestdende aktier.

« Faststéllande av riktlinjer for ersattning
till ledande befattningshavare.

» Antagande av principer for utseende av
valberedning infor arsstimma 2019

Fullstédndigt bolagsstimmoprotokoll finns

tillgangligt pa Pandox webbplats.

STYRELSE

Pandox styrelse dr ansvarig for bolagets for-

valtning och organisation. Ansvaret omfat-

tar bland annat att:

« Faststilla bolagets mél och strategier.

« Tillsatta, utvardera och vid behov
entlediga VD.

 Sikerstalla rutiner och system for utvir-
dering av faststéllda mal.

» Fortlopande utvirdera resultat och
finansiell stillning.

 Sakerstélla att arsredovisning och del-
arsrapporter ar korrekta, tillforlitliga
och relevanta.

Styrelseledamoterna viljs av arsstimman
for tiden intill slutet av nista drsstimma.
Enligt Pandox bolagsordning ska styrelsen,
till den del den viljs av bolagsstimman,
besta av minst fyra och hogst atta ledamo-
ter utan styrelsesuppleanter.

Pandox styrelseordférande viljs av ars-
stimman. Styrelseordféranden ansvarar
for att styrelsens arbete ar vilorganiserat
och effektivt.

Styrelsen foljer en skriftlig arbetsord-
ning som revideras arligen och faststélls pa
det konstituerande styrelsemétet. Arbets-
ordningen reglerar bland annat métesfor-
mer, funktioner samt férdelningen av
arbete mellan styrelseledaméterna och
verkstillande direktoren. I samband med
det konstituerande styrelsemotet faststéller

styrelsen @ven instruktionen for verk-
stillande direktoren avseende finansiell
rapportering.

Styrelsen sammantréader enligt ett arli-
gen faststillt schema som normalt foljer
Pandox strategi- och budgetprocess samt
bolagets finansiella kalender. Ytterligare
styrelsemoten kan sammankallas for att
hantera tidskritiska fragor som kraver sty-
relsebeslut, till exempel forvarv, avyttring
eller kapitalanskaffning.

Utéver styrelsemotena triffas styrelse-
ordféranden och verkstillande direktoren
kontinuerligt for att diskutera styrningen
och ledningen av Pandox. Styrelsen utvar-
derar fortlopande den verkstéllande direk-
torens arbete.

Pandox styrelse har till stod for sitt
arbete ocksa ett revisionsutskott och ett
ersattningsutskott.

» Pandox styrelseledamaoters och VDs

andra uppdrag beskrivs pé sidan 160—-162.

Styrelsens arbete

2018 var dnnu ett aktivt &r for Pandox med
fokus pé integration av tidigare gjorda for-
varv, investeringar och uthyrningar samt
kompletterande nya forvirv, vilket kravt
ett betydande engagemang frén styrelsen.
Utover ovanstdende fragor har styrelsen

under dret arbetat med Pandox strategi och
affarsplan, budget, utvecklingen pa hotell-
marknaden och riskanalys.

Styrelsen har under aret haft nio méten
varav ett konstituerande. Pa det konstitue-
rande styrelsemotet valdes Bengt Kjell till
vice ordforande i styrelsen.

Styrelsen genomfor arligen en utvarde-
ring av sina arbetsformer och rutiner for att
sakerstilla att den har n6dviandig kompe-
tens samt vil fungerande processer for goda
beslut. Resultatet av utvdrderingen rappor-
teras till valberedningen och utgor en del
av underlaget for nomineringsarbetet.

Styrelsens bedomning dr att ledamo-
terna har andamaélsenlig och vil komplette-
rande kompetens med hénsyn till Pandox
verksambhet, vilket ockséa delas av valbered-
ningen.

Under 2018 genomforde Pandox val-
beredning intervjuer med samtliga styrelse-
ledamoter samt VD. Slutsatsen var att sty-
relsen fungerar vil och att ledaméterna
kompletterar varandra pé ett bra sétt. Med
valet av Bengt Kjell som vice ordférande i
styrelsen var bedomningen att den interna
kommunikationen i styrelsen nir det giller
tidskritiska beslutsprocesser, till exempel
isamband med forvarv, har forbattrats.

VIKTIGARE POLICYER OCH KODER ANTAGNA AV PANDOX STYRELSE

Innehall

Finanspolicy
Insiderpolicy
Intern och extern personuppgiftspolicy

Principer och regler for hur finansverksamheten ska bedrivas
Regler och riktlinjer for hantering av insiderinformation
Regler och information om Pandox behandling

av personuppgifter

IT- och informationssdkerhetspolicy

Principer och regler for hur IT-verksamheten ska bedrivas och

hur IT-sékerheten sakerstalls

Kommunikationspolicy

Miljopolicy

Uppfoérandekod for affarspartners
Uppférandekod fér medarbetare
Riktlinjer for visselblasartjanst

Principer och regler for hur intern och extern kommunikation
ska skotas

Regler ochriktlinjer fér Pandox miljdansvar

Principer och krav pd Pandox affarspartners

Principer och krav pd Pandox medarbetare

Beskriver hur medarbetare och externa intressenter kan anmala

misstankar om oegentligheter

Riktlinjer for kriskommunikation

Beskriver hur Pandox kommunicerar internt och externt

ikrissituationer

PANDOX STYRELSE OCH UTSKOTT 2018

Deltagandeiantal méten

Revisions- Ersdttnings- Oberoende Oberoende
Namn Arvode, tkr3)  Styrelsen utskott utskott bolaget?) agare?
Christian Ringnes, ordf. 750 9av9 2av?2 Ja Nej
Leiv Askvig 430 9av9 2av2 Ja Nej
Jon Rasmus Aurdal® 310 7av7 3av3 Ja Nej
Ann-Sofi Danielsson 530 7av9 4avh Ja Ja
Olaf Gausla® 160 2av?2 lavl Ja Nej
Bengt Kjell, vice ordf 570 8av9 3ava Ja Ja
Jeanette Dyhre Kvisvik 400 9av9 Ja Ja
Helene Sundt 400 8av9 Ja Nej
Mats Wéppling® 150 lav?2 Ja Ja

9 Oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.
2) Oberoende i férhallande till bolagets storre dgare.

3) Olaf Gausld och Mats Wippling avgick ur styrelsen vid arstimman 2018. Jon Rasmus Aurdal invaldes i styrelsen vid
arsstimman 2018. Styrelseledaméterna har endast uppburit arvode for den tid under aret de ingétt i styrelsen.
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Valberedningen har tillimpat regel 4.1 1
Koden som mangfaldspolicy vid framtagan-
det av forslaget till styrelse, med malet att
styrelsen ska vara sammansatt med leda-
moter i varierande alder, kon och geogra-
fiskt ursprung samt representera varie-
rande utbildnings- och yrkesbakgrund.

Tre av sju ledaméter i Pandox styrelse
ar kvinnor.

Valberedningen har bedémt att styrel-
sen uppfyller Kodens krav pé oberoende.

Revisionsutskott

Pandox styrelse utség den 9 april 2018 ett
revisionsutskott bestdende av Ann-Sofi
Danielsson (ordférande), Bengt Kjell och
Jon Rasmus Aurdal. Revisionsutskottet
ska, utan att det paverkar styrelsens ansvar
och uppgifter i 6vrigt, bland annat 6vervaka
Pandox finansiella rapportering, 6vervaka
effektiviteten i Pandox interna kontroll och
riskhantering, halla sig informerat om revi-
sionen av arsredovisningen och koncern-
redovisningen, granska och Gvervaka revi-
sorns opartiskhet och sjélvstandighet och
sarskilt uppmirksamma om revisorn till-

handahaller Pandox andra tjanster &n revi-
sionstjédnster, samt bitrdda vid upprattan-
det av forslag till bolagsstdmmans val av
revisor. Revisionsutskottet granskar ocksa
arsredovisningen och delarsrapporterna
samt 6vervakar revisionen. Revisions-
utskottet utfor inte nagot revisionsarbete.

Revisionsutskottet har under aret,
utover granskning av Pandox externa finan-
siella rapportering, fortsatt arbetat med
analys och bedémning av Pandox ekono-
miska, finansiella och rapporterings-
maissiga risker med sirskilt fokus pé intak-
ter, investeringar och fastighetsvirdering.
Vidare har revisionsutskottet ocksa
behandlat frégor géllande intern kontroll,
med avseende pd uppbyggnad, verktyg,
organisation och self-assessment. Bedom-
ningen &r att Pandox arbete med risk och
kontroll utvecklas vl och att foretaget
forbattrat sina rutiner, kontroller och sys-
tem under éret. Effekterna avkommande
overgéng till IFRS 16 har analyserats och
bedomts av Pandox och foretagets revisorer
gemensamt.

Under 2018 har revisionsutskottet haft fyra
protokollférda moten, vilka avrapporterats
till styrelsen.

Ersdttningsutskott

Pandox har ett ersattningsutskott besta-
ende av tva ledamoter: Christian Ringnes
och Leiv Askvig.

Erséttningsutskottet ska:

» Bereda styrelsens beslut i frigor om
ersattningsprinciper, ersattningar
och andra anstéllningsvillkor f6r bolags-
ledningen.

 Folja och utvirdera pagaende och under
aret avslutade program for rorliga
ersittningar till bolagsledningen.

« Folja och utvardera tillampningen av
de riktlinjer for ersiattningar till ledande
befattningshavare som arsstimman
enligt lag ska fatta beslut om samt
gillande ersattningsstruktur och
ersittningsnivéer i bolaget.

« Granska och forbereda forslag om samt-
liga aktie- och aktierelaterade incita-
mentsprogram till bolagsledningen.

Styrelsearbetets normala arscykel*

ERSATTNINGSUTSKOTT REVISIONSUTSKOTT

1. Februari 1. Februari 3. Juli

« Maluppfyllelse aktuellt program  Bokslut « Delar

« Forslag till arsstimman « Revisionsrapport 4. Oktober
2. Oktober 2. April « Delar

« Riktlinjer incitamentsprogram « Deldr « Riskanalys

9. December

« Investeringar
« Afférsplan

» Budget

« Riskanalys

8. Oktober

« Deldrsrapport, kvartal 3

« Aterkoppling frén
revisorer

» Prognos

7.September
» Prognos
« Strategi

6. Juli
« Delarsrapport, kvartal 2

* Under 2018 har totalt nio styrelseméten héllits.
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« Revisionsplan

STYRELSE

1. Februari

« Bokslutskommuniké, kvartal 4

« Resultat- och balansrékning helar
« Forslag till vinstdisposition

« Arsredovisning

« Aterkoppling fran revisorer

2. Mars
« Faststillelse av drsredovisning
« Kallelse till &rsstimma

3. April

« Delarsrapport, kvartal 1
« Revisionsplan

« Genomgang av policys
« Prognos

4. April - konstituerande moéte

« Styrelsens arbetsordning

« VD-instruktion

« Firmateckning, besluts- och
attestratt

5.Juni
« Marknadsuppdatering



Ersittningsutskottet har under éret sarskilt
berett fragor rorande 16n och ersittning
for verkstillande direktoren och bolags-
ledningen. Darutover har ocksa ett incita-
mentsprogram for nyckelpersoner pa
Pandox beretts.

Under 2018 har ersattningsutskottet
haft tva protokollférda méten, vilka av-
rapporterats till styrelsen.

Verkstdllande direktor och 6vriga ledande
befattningshavare

Den verkstallande direktoren dr under-
stélld styrelsen och ansvarar for Pandox
l6pande forvaltning och den dagliga driften.
Atgirder som med hinsyn till omfattningen
och arten av bolagets verksamhet dr av
osedvanligt slag eller stor betydelse faller
inte under den 16pande forvaltningen.
Verkstillande direktoren ar skyldig att
bereda och infor styrelsen foredra fragor
som ligger utanfor den 16pande forvalt-
ningen.

Arbetsfordelningen mellan styrelsen och
verkstéllande direktoren anges i arbetsord-
ningen for styrelsen och instruktionen for
verkstéllande direktoren. Verkstéllande
direktoren ansvarar ocksa for att uppratta
rapporter och sammanstélla information
infor styrelsemoten samt ar foredragande
av materialet pa styrelseméten.

Enligt instruktionerna for finansiell rap-
portering ar den verkstillande direktoren
ansvarig for Pandox finansiella rapporte-
ring och ska darfor sdkerstélla att styrelsen
erhéller tillrackligt med information for att
fortlopande kunna utvirdera bolagets
finansiella stillning.

Verkstéllande direktoren ska halla sty-
relsen kontinuerligt informerad om utveck-
lingen av Pandox verksamhet, omséttning-
ens utveckling, resultat och ekonomiska
stallning, likviditets- och kreditlage, vikti-
gare affarshandelser samt varje annan
héndelse, omstandighet eller forhallande
som kan antas vara av vasentlig betydelse
for Pandox aktiedgare.

Revision
Pandox revisor utses av bolagsstimman
for att granska bolagets arsredovisning och
bokforing samt styrelsens och verkstillande
direktorens forvaltning. Efter varje riken-
skapsér ska revisorn lamna en revisions-
berittelse som omfattar moderbolaget och
koncernen till &rsstimman. Revisorerna
har sitt uppdrag fran och rapporterar till
bolagsstimman och far i sitt arbete inte 1ata
sig styras av styrelsen eller bolagsledningen.
Revisorerna ska ocksa rapportera om
nagon styrelseledamot eller den verkstl-
lande direktoren har foretagit nagon atgéard

eller gjort sig skyldig till ndgon forsum-
melse som kan foranleda erséttnings-
skyldighet.

Enligt Pandox bolagsordning ska
Pandox ha tva revisorer och tva revisors-
suppleanter eller ett auktoriserat revisions-
bolag. P4 uppdrag av revisionsutskottet
genomforde Pandox under 2017 en
revisionsupphandling som resulterade
ivalberedningens forslag om nyval av revi-
sionsbolaget PwC, som ocks4 tillstyrktes
av arsstimman 2017. Vid rsstimman 2018
omvaldes PwC med notering om auktorise-
rade revisorn Patrik Adolfson som huvud-
ansvarig revisor. > Pandox revisor presen-
teras ndrmare pa sidan 161.

Styrelsen traffar Pandox externa reviso-
rer, utan att bolagsledningen ar narvarande,
minst en gang om &ret for att ta emot och
beakta revisorernas synpunkter.

Revisionsutskottet traffar ocksé reviso-
rerna regelbundet for att ta del av och
beakta deras synpunkter pa delérsrappor-
ter, arsredovisning, utfallet av revisorernas
granskning av den interna kontrollen for
finansiell rapportering samt andra frégor.

Pandox har ingen sérskild gransknings-
funktion (internrevision). Styrelsen utvir-
derar arligen behovet av en sddan funktion.

Valberedning

Valberedningen ar bolagsstimmans organ
och ska lamna forslag till ordférande och
ovriga ledamoter i styrelsen samt arvode
och annan ersattning for styrelseuppdrag
till var och en av styrelseledaméterna.
Valberedningen ska ocksé lamna forslag
till val och arvodering av revisor/revisorer
isamarbete med revisionsutskottet samt
hur valberedningen ska formeras och
sammankallas.

Ienlighet med beslut pad Pandox ars-
staimma 2018 ska Pandox valberedning
infor arsstimman 2019 besta av ledamoter
som utsetts av de, per 31juli 2018, fyra rost-
massigt storsta aktiedgarna, enligt den av
Euroclear Sweden forda aktieboken, samt
styrelseordforanden. Styrelseordféranden
i Pandox AB ska ocksa sammankalla det
forsta motet i valberedningen. Om en aktie-
dgare som har ratt att utse en ledamot i val-
beredningen avsiger sig riatten att utse en
ledamot, ska réatten att utse en ledamot
overga till den storsta aktiedgaren som tidi-
gare inte haft ratt att utse en ledamot till
valberedningen. Helene Sundt AB och
Christian Sundt AB representeras aven
gemensam ledamot i valberedningen. Leda-
moten som utsetts av den rostmassigt
storsta aktiedgaren ska utses till ordférande
for valberedningen. Sammanséttningen av
valberedningen ska tillkdnnages senast

sex manader fore ndsta arsstimma. Inget
arvode ska utga.

Den 5 september 2018 meddelade
Pandox att valberedningen har konstitue-
ratsienlighet med av arsstimman fast-
stillda principer med foljande samman-
sattning:

« Anders Ryssdal, Eiendomsspar Sverige

AB (Valberedningens ordférande)

« Christian Ringnes, Styrelsens ord-
forande Pandox AB
« Jakob Igbal, Helene Sundt AB och

Christian Sundt AB gemensamt
« Lars-Ake Bokenberger, AMF
« Marianne Flink, Swedbank Robur

Fonder

Vid framtagande av forslag till val av sty-
relse tillimpar valberedningen som mang-
faldspolicy, och betraffande malen for
denna, vad som foreskrivs i punkt 4.11
Svensk kod for bolagsstyrning.

Aktiedgare som 6nskar lamna forslag till
valberedningen kan gora detta via e-post till
valberedningen@pandox.se eller brev till
Pandox AB, Valberedning, PO Box 15,
SE-101 20 Stockholm senast den 20 februari
2019.

Valberedningens forslag infor rsstim-
man 2019 omfattar:

« Forslagtill val av styrelseledaméter

« Forslagtill val av revisor

« Principer for utseende av valberedning
infor drsstimman 2020

Valberedningens forslag har publicerats
ikallelsen till &rsstimman 2019 och pa
Pandox webbplats. Arsstimman kommer
att hallas den 10 april 2019 i Stockholm.
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INTERNKONTROLL OCH FINANSIELL
RAPPORTERING

Pandox styrelse ansvarar enligt den svenska
aktiebolagslagen och Koden for bolagsstyr-
ning for den interna kontrollen i bolaget.
Denna rapport har uppréttats i enlighet
med drsredovisningslagen och Koden

och avser framforallt att beskriva intern
kontroll och riskhantering avseende den
finansiella rapporteringen.

Det ramverk som ligger till grund for
Pandox arbete med och beskrivning av
intern styrning och kontroll &r "COSO”, the
Committee of Sponsoring Organisations of
the Treadway Commission. Internkontroll-
ramverket COSO strukturerar intern kon-
troll utifrén fem komponenter; kontroll-
miljo, riskbedomning, kontrollaktiviteter,
uppfoljning samt information och kommu-
nikation.

Kontrollmiljé
Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for
att sdkerstilla god intern kontroll och effek-
tiv riskhantering. Styrelsen faststéller arli-
gen en arbetsordning som klargor styrel-
sens ansvar och som reglerar styrelsens
inbordes arbetsfordelning. Styrelsen utévar
sin kontroll frimst genom att arligen fast-
stilla policydokument, instruktion for VD,
delegationsordningar, instruktion fér den
ekonomiska rapporteringen, verksamhets-
mal och strategi samt affarsplan och budget.
Grunden for god intern kontroll avse-
ende finansiell rapportering utgors av kon-
trollmiljon. Under aret har Pandox fortsatt
arbetat med att tydliggora, dokumentera
och implementera organisationsstruktur,
beslutsvégar, ansvar och befogenheter vil-
ket har starkt Pandox foretagskultur och
kontrollmiljo.

Pandox modell for internkontroll

No\\mﬂi@

g5

:

B
O,
=}

Upptsijning
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Pandox har under éret forstiarkt bolagets
kompetens genom rekrytering av specialist
inom finans och skatt.

Riskbedémning

Koncernens verksamhet ger exponering
mot olika risker. Under det senaste aret har
Pandox genomfort flera stora forvarv vilket
vidgat koncernens geografiska verksam-
hetsomraden samt lett till nya affdarsrelatio-
ner. Med hénsyn till dessa fordndringar
har koncernen under dret kompletterat
den riskutvirdering som gjordes 2017.

»> Se Riskavsnittet sidan 94—99 samt
Hdllbarhetsrapporten sidan 54.

Riskbedomningen avseende den finan-
siella rapporteringen innebér att Pandox
har identifierat de arbetsprocesser och
resultat- och balansposter dar risk finns
att felaktigheter, ofullstandigheter eller
oegentligheter skulle kunna uppsti om inte
tillrackliga kontrollmoment byggs in i ruti-
nerna. Vid riskbedémningen analyseras
huruvida fel skulle kunna uppsta och i s&
fall hur och var i processen. I riskbed6m-
ningen har posterna dér risken for viasent-
liga fel ar hogst identifierats. Det dr poster
dir viardena i transaktionerna &r stora eller
dir processen innehéller hog komplexitet
med behov av stark intern kontroll.

En bedomning av riskerna for fel i den
finansiella rapporteringen sker arligen for
varje rad i resultatrdkningen, rapporten
over finansiell stallning och kassaflodes-
analysen. For de poster som ar visentliga
och/eller har forhojd risk for fel finns sér-
skilda processer for att minimera riskerna.
De tre viktigaste riskomradena ar:
 Fastighetsvirdering
« Investerings- och renoveringsprogram
+ Finansieringsverksamheten

Resultat

Pandox har en vil etablerad operationell
riskmodell, "Pandoxmetoden”. Pandox-
metoden anvands for att virdera och doku-
mentera identifierade risker i hotellfastig-
heterna. Med arbetsmetodiken kan Pandox
oka kassaflodet och begrénsa risken for
respektive hotell.

Pandoxmetodens fyra faser:

« Marknadsanalys

« Marknadsstrategi

« Lonsamhetsoptimering

» Avtalsoptimering

For varje hotellfastighet finns en individuell
affarsplan. Tva génger per ar gors en genom-
géang av samtliga hotell och fastigheter samt
en uppdatering av affirsplanen enligt
Pandoxmetoden. Aterkommande verksam-
hetsnéira riskomraden ar hotellbelaggning,
fastighetsforvaltning, avtalsfragor och kapi-
talforvaltning. De storsta riskerna doku-
menteras i en "Hot Pile” som foljs upp
I6pande samt i relevanta delar avrapporte-
ras pd koncernledningens ménadsmoten. P&
dessa manadsméten diskuteras dven paver-
kan fran makroekonomi, hotellkonjunktur-
cykeln, geografisk exponering och opera-
tors-/varumarkesexponering, hotellefter-
fragan, utbud av ny kapacitet, konkurrenter
med mera.

Pandox genomfor interna viarderingar
av sin fastighetsportfolj varje kvartal. Alla
fastigheter varderas dessutom varje ar av
externa professionella fastighetsvarderare
som ar oberoende av Pandox och deras
antaganden och viarderingar ar viktiga vid
faststéllandet av den interna viarderingen.
Viarderingsmodellen bestar av en accepte-
rad och beprovad kassaflodesmodell, dar
framtida kassafloden som hotellfastig-
heterna forvéntas generera, diskonteras.
Virderingen baseras pa det berorda hotel-
lets affarsplan som uppdateras minst tva
ganger per ar. Den tar bland annat hansyn
till utvecklingen inom de underliggande
operatorsaktiviteterna, marknadsutveck-
lingen, avtalslaget, drifts- och underhalls-
fragor och investeringar som syftar till att
maximera hotellfastighetens kassaflode
och avkastning pa 14ng sikt.

Irollen som aktiv dgare av hotellfastig-
heter efterstravar Pandox att tillsammans
med sina hyrespartners identifiera gemen-
samma investerings- och renoveringspro-
gram for att sdkerstélla hotellens konkur-
renskraft och bidra till ett 6kat kassaflode.
Pandox har ett langsiktigt perspektiv och
en strukturerad process for handlaggning,
genomforande och uppfoljning av investe-
ringar. Pandox arbetar normalt med under-
hallsplaner pd 3—5 ar samt darutéver med
specifika projekt for kassaflodesdrivande
investeringar. FOr investeringar 6verstigande



10 MSEK skrivs en PM som lamnas till
styrelsen for beslut. En investeringsbudget
upprittas varje ar i samband med framta-
gandet av budget och verksamhetsplan, vil-
ken faststills av styrelsen och justeras kvar-
talsvis. Utfallet av investeringarna f6ljs upp
mot budget och redovisas for styrelsen.

Rénteutgifter ar Pandox storsta utgifts-
post. Réanteutgifter paverkas av marknads-
rantor och av marginalerna hos kredit-
institut samt Pandox strategi avseende
réantebindning. Med en hogre andel 1an
i utlandsk valuta paverkas ranteutgifterna
dven av fluktuationer i valutakurser.

Majoriteten av Pandox lanefaciliteter
16per med rorlig rinta. For att hantera rénte-
risk och 6ka forutsagbarheten i Pandox resul-
tat anvands rantederivat, framfor allt rante-
swappar. Rorliga rantor ar delvis utbytta
genom ranteswappar vilket ger Pandox fasta
rantor. Pandox styrelse faststéller riskman-
datet. Riskmandatet speglas i Pandox
finanspolicy och sékerstéller att foretaget
har tillgang till 1angsiktig finansiering.
Finanspolicyn uppdateras drligen av styrel-
sen. Pandox arbetar nira sina langivare och
extern expertis for att ha god framférhéllning
avseende sitt finansieringsbehov.

I samband med Pandox érliga strategi-
och budgetarbete presenterar koncernled-
ningen en karta 6ver koncernens viktigaste
affarsrisker for styrelsen.

Kontrollaktiviteter

For att undvika felaktigheter har kontroll-
aktiviteter inforts med syfte att sdkerstilla
att kontrollmalen uppfylls. Under éret har
Pandox uppdaterat sin bedémning av risker
ikoncernen. Pandox vésentligaste finan-
siella processer, sdsom bokslut, konsolide-
ring, uppfoljning och rapportering finns
dokumenterade i en Ekonomihandbok. I
samband med arbetet med Ekonomihand-
boken har kontrollaktiviteterna kopplat till
processerna kartlagts och dokumenterats.
Kontrollerna avser att sdkerstilla kvalitativ
finansiell rapportering. Kontrollerna

genomfors pa en Gvergripande niva genom
analyser av resultat och nyckeltal samt pa
detaljnivd genom att ett antal kontrollpunk-
ter ingér i de I6pande processerna och
rutinbeskrivningarna. Varje manad foljs
bolagets resultat upp mot budget, prognos
och utfall aret innan pa ekonomimaten.
Manatligen halls aven ledningsgrupps-
moten. Kvartalsvis foljer styrelse och revi-
sionsutskottet upp den finansiella rappor-
teringen.

CFO, Business Intelligence och Group
Controlling har alla ett ansvar for att skapa
den miljé som krévs for att uppna transpa-
rent och rattvisande finansiell rapportering.
Ledning och styrelse i Pandox utgor dven
viktiga kontrollinstanser i den externa
finansiella rapporteringsprocessen.

Uppfoljning

Pandox f6ljer varje ménad upp utfall i for-
héllande till bolagets operationella och
finansiella mél. P4 resultatuppfoljnings-
moten deltar CEO, CFO, Business Intelli-
gence, Group Controlling och affirsomra-
desansvariga. Materiella differenser utreds
omedelbart av CFO och rapporteras i
vasentliga fall till styrelsen. Eventuella
identifierade hoga risker foljs upp av styrel-
sen minst varje kvartal. Revisionsutskottet
granskar alltid de externa rapporterna
innan de gors publika for aktiemarknaden.

Dessa processer for uppfoljning utgor
grunden for att sakerstdlla Pandox finan-
siella rapportering.

CFO redogor érligen for den interna
kontrollen avseende den finansiella rappor-
teringen for styrelsen.

Utover detta granskar dven Pandox
externa revisorer bolagets interna kontroll
avseende finansiell rapportering och ars-
redovisning samt gor en 6versiktlig gransk-
ning av delarsrapporten for det tredje kvar-
talet. Av revisorerna eventuellt identifie-
rade brister och/eller fel rapporteras till
Pandox ledning eller vid allvarligare brister
eller fel direkt till styrelsen.

Information och kommunikation

En forutséttning for god intern kontroll ar
att dess olika besténdsdelar och avsikter ar
kénda i organisationen. Med andra ord ar
en tydlig och strukturerad kommunikation
kring intern kontroll mycket viktig.

For att sdkerstilla ett effektivt kunskaps-
och erfarenhetsutbyte inom ekonomifunk-
tionerna genomfors regelbundna ekonomi-
moten dir aktuella Amnen avhandlas.
Styrande riktlinjer, policyer och instruktio-
ner finns tillgdngliga pa koncernens intra-
nat. Tillgangligheten till dokumenten for
intern information pé intranétet styrs via
behorigheter. Dokumenten uppdateras
l6pande vid behov. Férandringar kommu-
niceras separat via e-post och pd méten for
controllers och ekonomiansvariga. Aven
vad giller finansiell data for koncernen ar
detta centralt styrt via behorigheter.

Ansvarig for Investor Relations hanterar
all extern information och kommunikation,
inklusive den externa hemsidan.

Behov av internrevision
Pandox har en mycket engagerad och invol-
verad ledning som agerar direkt i manga
fragor pa olika nivaer i koncernen.
Dessutom har Pandox en stark central
controllerorganisation med medarbetare
med tidigare erfarenhet som revisorer, vilka
tillsammans med Business Intelligence-
organisationen analyserar och foljer
utvecklingen bade finansiellt och operatio-
nellt i koncernens samtliga verksamhets-
omraden. Medarbetarna pa ekonomiavdel-
ningen har lang erfarenhet av ekonomi-
arbete och djup erfarenhet av Pandox verk-
samhet. Sammantaget medfor detta att
Pandox styrelse for narvarande inte ser ett
behov av en separat internrevisionsfunktion.

Revisors yttrande om bolagsstyrningsrapporten

Till arsstimman i Pandox AB (publ), org. nr 556030-7885

Det ar styrelsen som har ansvaret for
bolagsstyrningsrapporten for r 2018 pa
sidorna 154—159 och for att den ar upprét-
tad i enlighet med arsredovisningslagen.
Var granskning har skett i enlighet med
FARs uttalande RevU 16 Revisorns gransk-
ning av bolagsstyrningsrapporten. Detta
innebar att var lagstadgade genomgéng av
bolagsstyrningsrapporten har en annan
inriktning och en vasentligt mindre omfatt-

ning jamfort med den inriktning och
omfattning som en revision enligt Inter-
national Standards on Auditing och god
revisionssed i Sverige har.

En bolagsstyrningsrapport har upprat-
tats. Upplysningar i enlighet med 6 kap 6§
andra stycket punkterna 2—6 samt 7 kap
31§ andra stycket arsredovisningslagen ar
forenliga med &rsredovisningen och kon-

cernredovisningen samt i 6verensstam-
melse med arsredovisningslagen.

Stockholm den 7 mars 2019
Pricewaterhouse Coopers AB

Patrik Adolfson Helena Ehrenborg
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Huvudansvarig
revisor
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Styrelse
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Fodd 1957.

Styrelseledamot sedan 2004 samt ledamot av ersittningsutskottet.
Advanced Management Program fran Harvard Business School.
Civilekonomexamen frdn Norwegian School of Management i Oslo.

VD Sundt AS (samt styrelseordforande i flera bolag i koncernen).
Styrelseordforande Basen Kapital AS, Christian Sundt AS, Helene Sundt AB
och Civita AS.

Styrelseledamot Alfarveg AS, Skibs AS Tudor, Toluma AS, Eiendomsspar AS
och Victoria Eiendom AS.

Aktieinnehav: o

Oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen: Ja

Oberoende gentemot storre aktiedigare: Nej




Ann-Sofi Danielsson

Fodd 19509.

Styrelseledamot sedan 2015 samt ordférande i revisionsutskottet.
Civilekonom fran Uppsala universitet.

Chief Financial Officer Bonava AB.

Styrelseledamot Vasakronan AB.

Aktieinnehav: 1 000 B-aktier.

Oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen: Ja

Oberoende gentemot storre aktiedgare: Ja

Bengt Kjell

Helene Sundt

Fodd 1979.
Styrelseledamot sedan 2008.
Juridikstudier.

Styrelseordforande for och dgare av Helene Sundt AS. Agare av Helene Sundt AB.

Styrelseledamot Sundt AS, CGS Holding AS, Sundt Air Holding AS.
Styrelseledamot Sigval Bergesen d.y. & Hustru Nankis Almennyttige Stiftelse.
Helene Sundt dger 100 procent av aktierna i Helene Sundt AS som dger

100 procent av aktierna i Helene Sundt AB som dger 18 657 188 A-aktier

och 4 042 187 B-aktier i Pandox.

Oberoende gentemot bolaget och bolagsledningen: Ja

Oberoende gentemot storre aktiedigare: Nej

Revisor
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Ledande befattningshavare
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Anders Nissen

Liia N6u

Fodd 1965.

Senior Executive Vice President and CFO sedan 2007.
Civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm.
Aktieinnehav: 13 700 B-aktier.

Karmen Bergholcs

Fodd 1970.

Senior Vice President, General Counsel sedan 2016.
Juristexamen frén Stockholms Universitet.
Aktieinnehav: 0.




Martin Creydt

Erik Hvesser

Fodd 1969.

Senior Vice President, Director of Property Management Nordics sedan 2006.
Kandidatexamen i Business Administration

fr&n Norwegian School of Economics.

Aktieinnehav: o

Lars Haggstrom

Aldert Schaaphok

Fodd 1959.

Senior Vice President, Director International Operations sedan 2004.
Kandidatexamen i foretagsekonomi (hotelldirektion) frin Hotelschool the Hague.
Aktieinnehav: o

Jonas Torner
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Flerarsoversilkt

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN I SAMMANDRAG

MSEK 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Intdkter fastighetsforvaltning

Hyresintdkter 2809 2121 1717 1431 1418 1523 1540

Ovriga fastighetsintakter 162 81 70 112 60 67 55
Intdkter operatorsverksamhet 2153 2067 2158 2046 1598 1308 1179
Nettoomsattning 5124 4269 3945 3589 3076 2898 2774
Kostnader fastighetsforvaltning -454 -321 -292 -263 -292 -313 -293
Kostnader operatorsverksamhet -1776 -1743 -1866 -1767 -1387 -1200 -1078
Bruttoresultat 2894 2206 1787 1559 1397 1385 1403
Central administration -148 124 -117 -94 -82 64 57
Finansnetto -803 -519 456 ~438 -536 -608 -586
Resultat fore vardeférandringar 1943 1563 1214 1027 779 713 760
Vdrdeférdndringar
Fastigheter 1495 1914 1460 1399 1197 375 263
Derivat, orealiserade 25 173 -39 203 —-622 321 -212
Resultat fore skatt 3463 3650 2635 2629 1354 1409 811
Aktuell skatt -216 =73 =72 -35 -16 -197 -9
Uppskjuten skatt —424 -429 -349 -463 -85 —264 -305
Aretsresultat 2823 3148 2214 2131 1253 948 497
Arets 6vrigt totalresultat 465 -185 359 -291 -3 -32 -82
Arets totalresultat 3288 2963 2573 1840 1250 916 415

RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING I KONCERNEN I SAMMANDRAG

MSEK 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Tillgangar

Fastigheter inklusive inventarier 52949 48217 36578 29463 25701 26161 25359
Ovriga anlaggningstillgangar 43 37 23 25 26 45 10
Uppskjuten skattefordran 465 613 748 800 924 733 801
Omsattningstillgdngar 885 1871 563 1162 315 303 262
Likvidamedel 674 999 517 170 321 589 939
Summa tillgangar 55016 51737 38429 31620 27287 27871 27371

Eget kapital och skulder

Eget kapital 21538 19027 15258 12215 10402 10429 9395
Uppskjuten skatteskuld 3430 3026 2582 2281 1993 1708 1457
Rantebérande skulder 27917 26298 18841 15546 12907 14575 15020
Icke rantebarande skulder 2131 3386 1748 1578 1985 1159 1499
Summa eget kapital och skulder 55016 51737 38429 31620 27287 27871 27371
NYCKELTAL
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Driftnetto Fastighetsforvaltning, MSEK 2517 1882 1495 1280 1186 1277 1302
Driftnetto Operatérsverksamhet, MSEK 540 494 439 416 320 210 189
EBITDA, MSEK 2909 2252 1817 1603 1425 1424 1435
Resultat per aktie, SEK 16,83 19,89 14,65 14,21 8,35 6,31 332
Cash earnings, MSEK 1890 1660 1289 1130 873 620 840
Cash earnings per aktie, SEK 11,26 10,46 8,49 7,53 582 4,10 5,60
RevPAR (rorelsefastigheter) for jamforbara enheter
och jamforbar valutakurs 859 806 657 684 644 — —
31dec 31dec 31dec 31dec 31dec 31dec 31dec
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Rantebérande nettoskuld, MSEK 27421 25474 18324 15376 12587 13986 14081
Soliditet, % 39,1 36,8 39,7 38,6 38,1 374 34,3
Beldningsgrad fastigheter, % 49,7 50,8 479 49,5 487 55,5 59,4
Rantetdckningsgrad, ggr 38 44 40 36 2,6 2,3 2,4
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 55197 50121 38233 31437 26504 26282 25291
EPRA NAV per aktie, SEK 164,04 144,54 126,24 107,71 92,11 82,60 74,80
WAULT (forvaltningsfastigheter), ar 15,7 15,6 139 11,2 9,0 — —
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IKGvartalsdata

RAPPORT OVER TOTALRESULTAT FOR KONCERNEN I SAMMANDRAG

MSEK Kv 42018 Kv 32018 Kv 22018 Kv12018 Kv 42017 Kv 32017 Kv 22017 Kv 12017
Intakter fastighetsforvaltning

Hyresintakter 704 766 739 600 549 569 547 456

Ovriga fastighetsintékter 45 44 52 21 22 20 21 18
Intakter operatorsverksamhet 626 531 565 431 528 463 555 521
Nettoomsdttning 1375 1341 1356 1052 1099 1052 1123 995
Kostnader fastighetsforvaltning -122 -112 -127 -93 -82 -78 -83 -78
Kostnader operatérsverksamhet -507 -429 436 404 -429 -373 -462 -479
Bruttoresultat 746 800 793 555 589 601 578 438
Central administration 43 34 -37 —34 =37 -30 -30 -28
Finansnetto -214 -205 -198 -186 -126 -132 -131 -130
Resultat fore vardeférandringar 489 561 558 335 426 439 417 280
Vdrdeférdndringar
Fastigheter, orealiserade 607 376 297 148 490 194 634 308
Fastigheter, realiserade 27 13 13 14 289 — — —
Derivat, orealiserade -147 113 24 83 7 18 71 77
Resultat fore skatt 976 1063 844 580 1212 651 1122 665
Aktuell skatt =55 -64 -60 =37 11 -16 -38 -30
Uppskjuten skatt -146 -166 -21 -91 -40 -84 -197 -108
Periodens resultat 775 833 763 452 1183 551 887 527
Ovrigt totalresultat =177 -220 134 728 -196 -1 -82 94
Periodens totalresultat 598 613 897 1180 986 550 805 621

RAPPORT OVER FINANSIELL STALLNING I KONCERNEN I SAMMANDRAG

31dec 30sep 30jun 31mar 31dec 30sep 30jun 31 mar
MSEK 2018 2018 2018 2018 2017 2017 2017 2017
TILLGANGAR
Fastigheter inklusive inventarier 52949 50855 50789 49944 48217 39202 38216 37098
Ovriga anlaggningstillgangar 43 91 36 59 37 51 54 41
Uppskjuten skattefordran 465 520 561 469 613 665 685 722
Omséttningstillgangar 885 1105 2542 2262 1871 772 703 582
Likvidamedel 674 923 678 708 999 484 344 625
Summa tillgangar 55016 53494 54606 53442 51737 41174 40002 39068
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 21538 20950 20347 20206 19027 16586 16036 15231
Uppskjuten skatteskuld 3430 3316 3237 3153 3026 2911 2924 2705
Rantebdrande skulder 27917 27461 27451 26792 26298 20034 19359 18709
Icke rantebdrande skulder 2131 1767 3571 3291 3386 1643 1683 2423
Summa eget kapital och skulder 55016 53494 54606 53442 51737 41174 40002 39068
NYCKELTAL
Kv42018 Kv32018 Kv22018 Kv 12018 Kv 42017 Kv32017 Kv22017 Kv12017
Driftnetto Fastighetsférvaltning, MSEK 627 698 664 528 490 511 485 396
Driftnetto Operatorsverksamhet, MSEK 165 142 167 66 144 129 139 82
EBITDA, MSEK 749 806 794 560 597 610 594 450
Resultat per aktie, SEK 4,63 4,98 4,53 2,69 747 3,47 561 331
Cash earnings, MSEK 480 537 536 336 482 462 425 290
Cash earnings per aktie, SEK 2,88 3,20 3,18 2,00 3,06 2,91 2,67 1,81
RevPAR-tillvaxt (Operatorsverksamhet) for
jamfoérbara enheter och jamférbar valutakurs, % 12 6 4 4 11 12 17 4
31dec 30sep 30jun 31mar 31dec 30sep 30jun 31mar
2018 2018 2018 2018 2017 2017 2017 2017
Réntebdrande nettoskuld, MSEK 27421 26590 26844 26151 24474 19550 19015 18 084
Soliditet, % 39,1 39,2 373 37,8 36,8 40,3 40,1 39,0
Beldningsgrad fastigheter, % 49,7 49,9 50,6 50,2 50,8 47,7 47,7 46,8
Rantetdckningsgrad, ggr 38 4,1 4,2 31 4,5 4,9 4,6 3,6
Marknadsvarde fastigheter, MSEK 55197 53281 53064 52120 50121 40951 39868 38630
EPRA NAV per aktie, SEK 164,04 158,44 153,97 151,81 144,54 136,47 132,55 125,67
WAULT (forvaltningsfastigheter), ar 157 153 15,3 15,6 15,6 13,8 139 13,6
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Finansiella definitioner

Avkastning pa eget kapital, %

Periodens resultat efter skatt rullande tolv manader, hanforligt till moderbolagets
aktiedgare, i forhallande till genomsnittligt eget kapital motsvarande period, hian-
forligt till moderbolagets aktiedgare. Genomsnittligt eget kapital berdknas som
summan av ingdende och utgdende balans delat med tva.

Avrundningar
D4 belopp har avrundats till heltal summerar inte alltid tabellerna.

Beldningsgrad netto, %
Réntebarande skulder, inklusive upplaggningskostnader for 1&n minus likvida
medel, i férhéllande till fastigheternas marknadsvérde vid periodens utging.

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

Bruttoresultat, Operatorsverksamhet, MSEK
Intékter minus direkt relaterade kostnader fér Operatorsverksamhet inklusive
avskrivningar i Operatérsverksamhet.

Cash earnings, MSEK
EBITDA plus finansiella intdkter minus finansiella kostnader minus aktuell skatt.

Driftnetto, Fastighetsférvaltning, MSEK
Driftnetto motsvaras av bruttoresultat Fastighetsforvaltning.

Driftnetto, Operatorsverksamhet, MSEK
Bruttoresultat Operatorsverksamhet plus avskrivningar inkluderade i kostnader
Operatorsverksamhet.

Driftnettomarginal, Operatorsverksamhet, %
Driftnetto Operatorsverksamhet i forhéllande till totala intékter
Operatorsverksamhet.

EBITDA, MSEK
Totalt bruttoresultat minus central administration (exklusive avskrivningar).

Genomsnittlig skuldranta, %
Genomsnittlig rintekostnad baserat pa rénteforfall i respektive valuta
iforhéllande till rintebdrande skulder.

Investeringar, exkl férvarv, MSEK
Investeringar i anldggningstillgdngar exklusive forvarv.

Réntebdrande nettoskuld, MSEK
Rintebérande skulder, inklusive uppldggningskostnader for 1an, minus likvida
medel och kortfristiga placeringar som likstélls med likvida medel.

Réntetdckningsgrad

Resultat fore vardeforandringar plus rantekostnader och avskrivningar, delat
med réntekostnader.
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Soliditet, %
Redovisat eget kapital i forhallande till totala tillgdngar.

Tillvaxti EPRA NAV (substansvardestillvaxt), arstakt, %
Ackumulerad procentuell férandring i EPRA NAV, med dterlagd utdelning samt
avdrag for emissionslikvid, for den ndrmast foregdende tolvménadersperioden.

Tillvaxt justerat for valutakurseffekter och jamférbara enheter
Tillvixtmétt som exkluderar effekter av forvérv, avyttringar och omklassifice-
ringar samt valutakursféréandringar.

PER AKTIE

Cash earnings per aktie, SEK

EBITDA plus finansiella intékter minus finansiella kostnader minus aktuell skatt,
efter minoritetsandel, delat med det viktade genomsnittliga antalet utestaende
aktier.

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

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

Substansvérde (EPRA NAV) per aktie, SEK

Redovisat eget kapital, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, inklusive dter-
foring av derivat, uppskjuten skattefordran derivat, uppskjuten skatteskuld
fastigheter samt omvérdering av rorelsefastigheter, delat med det totala antalet
utestdende aktier efter utspadning vid periodens utgang.

Totalresultat per aktie, SEK

Periodens totalresultat, hanforligt till moderbolagets aktiedgare, delat med det
viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier efter utspadning vid periodens
utgang.

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

Viktat genomsnittligt antal aktier, fére utspadning, tusental
Det viktade genomsnittliga antalet utestdende aktier med hansyn 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.



Ovriga definitioner och begrepp

FASTIGHETSINFORMATION
Antal hotell
Antal dgda hotellfastigheter vid periodens utgang.

Antalrum
Antal rum i 4gda hotellfastigheter vid periodens utgang.

Marknadsvarde fastigheter, MSEK
Marknadsvirdet for forvaltningsfastigheter plus marknadsvirdet for rorelse-
fastigheter.

RevPAR for rorelsefastigheter (jamforbara enheter till en konstant

valutakurs), SEK

Intékter per tillgdngliga rum, dvs totala intdkter fran sélda rum delat med antalet

tillgdngliga rum. Jaimforbara enheter definieras som hotellfastigheter som har

agts och drivits under hela den aktuella perioden och jaimforelseperioden.
Konstant valutakurs definieras som valutakursen for aktuell period och

jamforelseperioden riknas om till denna valutakurs.

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

BREEAM (BRE Environmental Assessment Method)

Ett frivilligt miljocertifieringssystem som utvecklades i Storbritannien i borjan av
1990-talet av BRE. Det dr det mest spridda systemet for miljocertifiering av
fastigheter i Europa och har anvints i 6ver 500 000 byggnader 6ver hela virlden.

COMPRESSION NIGHT
En bendmning pé sarskilt Ionsamma gistnétter i hotellmarknaden, som infaller
nir beldggningsgraden pé en viss hotellmarknad ar hégre dn 9o procent.

GRI (Global Reporting Initiative)

GRI dr en icke vinstdrivande organisation som arbetar for hallbarhet ur ett soci-
alt, ekonomiskt och miljomassigt perspektiv. Fokus ligger p4 att tillhandahélla ett
ramverk for hallbar redovisning for foretag och malet for arbetet &r en globalt
hallbar ekonomi.

IATA (International Air Transport Association)
IATA hanterar internationella regler for kommersiellt passagerarflyg, framforallt
genom standardisering av till exempel biljetter, flygplatskoder och flygbolagskoder.

OTA - ONLINE TRAVEL AGENCY
Online-foretag vars webbplatser tillater konsumenter att boka olika
reserelaterade tjanster direkt via Internet.

UNWTO - UNITED NATIONS WORLD TOURISM
ORGANIZATION

Mellanstatligt organ for frimjande av turism med hégkvarter i Madrid.
Organisationen bildades pa initiativ av Forenta Nationerna.

WTTC - WORLD TRAVEL & TOURISM COUNCIL

En global sammanslutning av stérre aktorer inom rese- och turismindustrin.
WTTC arbetar for att 6ka medvetenheten om resor, turism och hospitality som
tillsammans svarar for mer &n 10 procent av varldens BNP och sysselsitter
nirmare 300 miljoner ménniskor.
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