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Executive summary

The purpose of this master’s thesis was to estimate a valuation of the Danish
high end jewelry company Georg Jensen A/S. The company has recently been
sold to the Arabic owners of Investcorp for the amount of DKK. 812 million.
The new owners plan to expand the new business by investing in further estab-
lishment on the Chinese market. As a part of these initiatives, they have also con-
sidered a public listing on the stock market of Hong Kong. In extension of this it
is very relevant to estimate a stock value of the company.

The valuation report consists of three main chapters: an assessment of the com-
pany’s current strategic position, a financial analysis and an analysis based on
budgeting of the company’s main markets. The assessment of the strategic posi-
tion has contributed with some crucial points that need to be taken in to account
on the valuation of the company. Firstly, the company is situated in a market with
a stiff competition. The numbers of competitors are big and they are all focused
on the same markets. Secondly, the survey analysis show that Georg Jensen have
some difficulties in creating awareness among the consumers.

The financial analysis shows that the company has had great difficulties in making
profit since the start of the financial crisis in year 2008. The trend analysis con-
clude that Georg Jensen A/S have EBIT-matgins below average. The lack of
profitability is due to a rising level of expenses. The expenses contain 89 % of the
total revenue. As a comparison, the competitor Pandora only has a margin of 64
% costs relative to the total revenue.

The budgeting analysis shows that the company’s main markets are characterized
by low market growth rates in the next 4-5 years. Danish, Australian and Japanese
markets are estimated to either maintain current level or to increase with minor
growth rates. The only market that contains a positive growth rate is the Chinese,
and with the new owners from Bahrain, it is expected that they will deliver the
financial support to carry out the needed investments.

The report concludes that the valuation of the company is estimated to DKK.
171 a stock under the abovementioned conditions.



Forkortelser

AVR
BCG
BNP
DO
EBIT
EBITDA
ECB
EK

G

GJ
LVMH
NDA
NFF
NFO
NOPAT
P/L
PEST
Q1
ROE
ROIC
SWOT
WACC

Average

Boston Consulting Group
Bruttonationalprodukt

Driftsoverskud

Earnings before interests and tax
Earnings before interest, tax, depreciation and amortization
European Central Bank

Egenkapital

Growth Rate

Georg Jensen

Louis Vuitton Moet Hennessey
Nettodriftsaktiver

Netto finansielle forpligtelser

Netto finansielle omkostninger

Net Operating Profit After Tax
Profit/loss

Political, economical, strengths, threats
1. kvartal

Return on Equity

Return on invested capital

Strengths, weaknesses, opportunities, threats
Weighted Average Capital Cost



Indholdsfortegnelse

o I o 2

1.1 Problemformulermie . e e e e eme e e e emean e e m e sn e nean e en e 3
1.2 Aforansmng. . ... eaeaeaas

EKapitel 2. Virksomhed sinformation.
21 Genmg]msm AdaE s

Kapritel 3. Strategisk analyse. e v v e s e e e e s 14
3.1 PEST-analyze
3.1.1 Political

3.1.4 Technelogica
B

3.2.1 Tenslen fra nye udbrdere

5.2.2 Truclen fraleverander

3.2.3 Trnzlen fra substituterende produktee

3 2. 4Tr|.151&u frakobere

a.5. 2 Erahmnr undersegele
3.6 3WOT-analyze

4.2.1 Analvseaf ROE, ROIC, EBIT opskarreskiold. ... oo 42

422 Analtse ordekomponeringaf resultatopeerelse . e e e e 43
422 lCDmmmmmaltse 43
4.2 2 2V drklinges 1§ OMmEEIIIIIEELL . .. oo oo oo e e m e e e e e e sm e e e m e e e m s e mnm 2 2 n s n e m s e 43
4.2.2.3Udrklingen i produktionsombkostunger 46
4.2 2 4Udvrklingen 1 salps- op distr bt on somBEOSIHIIEEL . .. oo e e i ar e e e m e e e n e e end 47

4.2.3 Analvse op dekomponenineaf balancen 45
4.2.3.1Ldtﬂsliﬂgeuitz.teb&holdmﬂge: ............................................................................................. AB
4.2.53.2Udvriklingen i nettodrifrsalbiTee . .. oo e e e e n e e m e n e e n emanmmn e e e 49



431 Dﬂfmmasmgﬁsﬂsn ......................................................................................................
4.5, 2 Fm.a.ﬂm.el BLE O L e et em e m e e e e e esem e na emns

Eapitel 6. Verdianssetelse.. e —— .
6.1 Fastlepmngaf WACC His]smmnﬂgsfakm ............................................................................................... i)
6.2 Fastleepmine af betamemeoh .o e e e e

6.5 Fastlepming af den nukofrie rente
6.4 Fastlepmingaf s KOPEBEItE. .o

6.7 Beregningaf WACC

0.8 Fastlegming af prowth ratei terminalperiode

G.8 Vandiansmttelse e e 75
610 Mnltipelanabrse. e eemeemee e e 75
0.1 Seenaneanalrse — Bemm L ame, e et m e em e e eamne e e an 6
G.12 Seenaneanalrse — T orer amE. o e n e an e e e e T

0.13 Feleombedmanalrse, e e e 78
6.04 Dellonklumon e m e e e e e i
Eapitel 7. Bom It sa0ma s s ssssnseunnums ommneususe onsnmsanss s ss s s s s s anss s s sanensssnssssssnann s masassnsansnnnnsnmsnnsm B0

B g1
Eilag 01 — Pressemeddelelze fra Marionalbankeen . .. e 83
Eilag 02 — Reformuleret resulmtopeerelse for Georp Jensen A/S B4
Eilag 03 — Reformulerer balance for Geors Jensen A S e -Ba
Eilap 04 — Rentablitetanatrzens dek omponeringd Tr8 fHTEATMEE. ... ..ot am o ar e em em e am e enen .86
Eilag 05 — Beformulerst balance for Pandeora A S e 87
Eilag 06 — Reformuleret resultmtopeerelse for Pandera A /S -

Bilag 07 — Reformuleret balance for LV e B9
Eilap 08 — Reformuleret remulmtopeerelse for LV, . o e 80
Bilag 09 — Trendanalvse af (Georm Jorsen A /3 ettt et e e e et e et M
Bilag 10— Trendanalvee af TV e a2
Bilag 11 — Trendanalrse af Pandora A /S oottt o et eeaa e enee et ee e e e m e e et e e et m e m e 93
Eilag 12 — Best caze soenanio TAIIATIONL .. o e e e 24
Bilag 15— Worst caze seenanio TaIUATION - e e e 95
Eilag 14 — Introduktion af Geoms emsen A B e e et et e e e e e e i
Bilag 15— Landefakra af Flina fra Udenripemimistesliet . a7
Bilag 16 — Owdoptaellam. e emememe e ame e e enem e e 100



Kapitel 1. Indledning

Det internationale aktiemarked er preget af stor ustabilitet. Store kursfald og an-
tallet af konkurser har varet pa et hojt niveau. Den hoje volatilitet har medfert
usikkerhed for investorerne. Et eksempel pé dette er konkurrenten Pandora A/S,
som ilebet af de seneste 3 ar har oplevet store udsving i prisen.

Tabel 01
Udpviklingen i en Pandora-aktie i DKK
2012 2013 2014 AVR.
80 130 325 178

http:/ | borsen.dk/ vaerktoejer/ virksombedsside/ isin/ CPROQV'RPISVK1 [ pandora.hinl

"Det er et meget volatilt aktiemarked, vi ser i gjeblikket Vi sammenligner ogsa med det tyske
marked, hvor der er meget vilde udsving fra dag til dag, som er tiltaget igennem de sidste par
maneder” udtaler aktiestrateg Michael Droscher Jorgensen fra Nykredit Markets.
Der er ikke noget at sige til, at de store aktieudsving skaber en usikkerhed for
investorerne. Dette medforer, at investorerne er tilbageholdende for keb og salg
af aktier, da man ikke har den store tiltro til priserne. Men om end der i de sene-
ste ar er konstateret mindre fremgang i skonomien, er investorerne stadig usikre
pa om de ustabile forhold pa markederne og disses indflydelse pa fremtidig per-
formance. Samtidig med den store usikkerhed pa finansielle markeder tyder det
p4, at ejerne bag danske Georg Jensen — Bahrain-selskabet Investcorp — har pla-
ner om en borsnotering i nermeste fremtid’.

Dette leder til sporgsmalet:

1.1 Problemformulering:

Hvad er fair-value af én Georg Jensen-aktie pr. dags dato?

Til besvarelse af problemstillingen er opstillet folgende erkendelsesmal:

- Hvad er virksomhedens nuvarende strategiske position pa markedet?

- Hvordan har virksomhedens okonomiske performance varet de sidste 3 ar?
- Hvordan ser den fremtidige vaekst ud for GJ?

1.2 Afgraensning

Rapporten tager afsat 1 vitksomheden Georg Jensen koncernen og grundet de
begraensede antal sider til ridighed, sa prioriteres kun de mest centrale analyser.
Der vil for eksempel ikke indga en leengere beskrivelse af virksomheden og dens
aktiviteter, da det vurderes, at det ikke skaber en verdi for rapporten og dens
besvarelse af problemformuleringen. Virksomhedsprasentationen afgrenses altsa
til at fylde max. 2 sider.

Et andet potentielt emne at uddybe kunne vare hele processen omkring vardian-
settelsen og hvilke metoder der er til radighed. Dette vil ikke blive uddybet, men
til gengaeld valges en enkelt model, som der sa argumenteres for efterfolgende.

Uhttp://investor.borsen.dk/artikel/1/218886/danmarks_vildeste_akticudsving.html
2 http:/ /e-avis.frederiksbergbladet.dk/frb/20121106?s=1&p=4



I forhold til verdikadeanalysen vil det ikke vaere muligt, at dakke hele kedens
elementer pga. manglende kapacitet 1 rapporten. Derfor vil kun 2-3 af de mest
centrale elementer valges og uddybes.

Derudover vil regnskabsanalysen begranses til at kigge pa de tre foregiaende ar,
altsa 2010, 2011 og 2012. Derudover vil der i regnskabsanalysen ikke udarbejdes
common size-analyser og benchmark i forhold til alle konkurrenter. Disse fakto-
rer vurderes som varende vasentlige, at inddrage 1 analysen, men pa baggrund af
de begrensede antal sider til radighed vil dette ikke vaere muligt. Derimod vil der
kun indga en eller to af de vigtigste konkurrenter til GJ.

Likviditetsanalyse udgar, da der ikke foreligger en pengestromsopgorelse, som
kan danne grundlaget for denne analyse. Skatteskjold beregnes, og kommenteres
kun kort, da fokus og dermed kapaciteten i rapporten er prioriteret til posterne
omkring den primaere drift.

Som tidligere nevnt tager rapporten sit afszt i koncernen som helhed. Det bety-
der i praksis, at det ikke er muligt at analysere hvert enkelt datterselskab individu-
elt. Det danske moderselskab har adskillige datterselskaber under sig, og med de
begransede antal sider til radighed 1 rapporten, vurderes det, at det ikke er muligt
at gennemfore en mere dybdegiende analyse af alle datterselskaber.

Derimod vil enkelte interessante datterselskaber tages op, hvis det vurderes, at
have en signifikant betydning for vaerdianszttelsen. Koncernen rader over et utal
af produktvarianter. Der vil i prognosticeringen ikke vaere muligt at analysere alle
produkter og alle markeder. Men til gengzld prioriteres smykker, som betragtes
som varende deres primare produkt.

Desuden er det ikke muligt, at gennemfore en grundigere analyse af konkurren-
terne og fx af e-handel, da det 1 sig selv kraver en hel rapport. Til gengald ind-
drages konkurrenterne i centrale elementer af rapporten. Eksempelvis 1 regn-
skabsanalysen. En regnskabsanalyse som kun indeholder nogletal for Georg Jen-
sen koncernen har mindre vardi, end hvis man ogsa har negletal for konkurren-
terne, som kan satte fokus pa ens konkurrencedygtighed og dermed vare en cen-
tral faktor i vardiansattelsen. Desuden vil konkurrenterne ogsa indga i markeds-
undersogelse hvor respondenterne skal tage stilling til savel GJ, men savel ogsa
deres konkurrenter.



1.3 Rapportens struktur
Til besvarelse af opgavens problemformulering, anvendes folgende struktur op-

delt 1 kapitler:
KAP. 1 - INDLEDNING
KAP. 2 - VIRKSOMHEDSINFORMATION
KAP. 3 - STRATEGISK ANALYSE KAP. 4 - REGNSKABSANALYSE

KAP. 5 - BUDGETTERING

KAP. 6 - VARDIANS ATTELSE

KAP. 7 - KONKLUSION




1.4 Uddybning af rapportens struktur:

Kapitel 1: Dette er starten pd rapporten bestiende af afsnit som executive sum-
mary, indledning, problemformulering, afgraensning, disposition og metodevalg.

Kapitel 2: Kapitlet her vil give en kort prasentation af virksomheden. Altsa
hvordan virksomheden er organiseret, hvad deres kerneprodukter er og hvilke
markeder man opererer pa.

Kapitel 3: Strategisk analyse med udgangspunkt i SWOT-model. Denne model
veelges, fordi det er en god overordnet model hvor alle centrale aspekter kan ind-
drages.

Kapitel 4: Regnskabsanalyse med udgangspunkt i reformulerede regnskaber af
balancen og resultatopgerelsen. Reformuleringer er nedvendige, for at se det
sande billede af virksomhedens performance.

Kapitel 5: Budgettering af fremtidig vakst med udgangspunkt i den strategiske
analyse. Den strategiske analyse skaber fundamentet for den fremtidige budgette-
ring.

Kapitel 6: Vardianszttelse med udgangspunkt i FCFF-modellen. Denne model
veelges, da det er den mest udbredte model og er velanerkendt i den finansielle
verden. Der inddrages ogsa en folsomhedsanalyse, som kan give investor indsigt 1
kursens udvikling. Der udarbejdes ogsa worst case og best case scenarier.

Kapitel 7: Pi baggrund af en objektiv analyse 1 de foregiende kapitler afgives en
konklusion.



1.5 Metodevalg

I rapporten valges kun analysemetoder og modeller, som ud fra en objektiv vur-
dering bidrager med storst mulig vardi for problemformuleringen. Overvejelser
ved brug af modeller sker altsa udelukkende i relation til problemformuleringen.
Denne er hele omdrejningspunktet for rapporten.

I den strategiske analyse er hensigten, at opnd en robust forstielse for faktorer
som spiller en vasentlig rolle for vardiansattelsen. En vardiansattelse afgives pa
baggrund af en reformulering af eksisterende regnskaber og dernast en budgette-
ring.

Budgetteringsdelen skaber altsa retningslinjerne for verdiansattelsen. En progno-
se med hoje vaksttal vil alt andet lige give en hojere vaerdi af virksomheden, mens
en prognose med lave vakstrater vil ligeledes give en lavere vardi af virksomhe-
den. Det kan altsa konkluderes, at prognosedelen er afgorende for vardiansattel-
sens storrelse.

Men hvad skaber fundamentet for selve prognosticeringen? Hvad skaber selve
grundlaget for om en prognose resulterer i hoje, stagnerende eller lave vakstrater?

Det forer os tilbage til den strategiske analyse. Denne analyse udger nemlig hele
fundamentet for prognosticeringen. Sa det er afgerende, at denne analyse er af
hoj kvalitet og foretaget ud fra en objektiv vurdering. Pd baggrund af ovenstaen-
de overvejelser vil den strategiske analyse vaegtes hojt 1 rapporten. Det vurderes,
at den giver en hojere vardi for selve vaerdiansettelsen og dermed problemfor-
muleringen end analyser af historiske data.

I den strategiske analyse vil bl.a. indga analysemodeller som Porters Five Forces,
en vardikedeanalyse, Boston Consulting Group-modellen, en brandanalyse med
bidrag fra en sporgeskemaundersogelse. Resultaterne af dette summeres sammen
til SWOT-analyse, som giver et godt og samlet overblik over virksomhedens stra-
tegiske status.

Derudover vil rapporten tage skridtet videre og bygge videre pa SWOT-analysen.
Altsa ikke bare analysere starke sider, svage sider, muligheder, og trusler, men
ogsi prove at give et kvalificeret bud pa hvordan fx en trussel kan vendes til en
mulighed og hvordan en svag side kan vendes til en sterk side. Regnskabsanaly-
sen udarbejdes efter principperne angivet i litteraturen’.

Indledningsvist udarbejdes en reformulering af balancen og resultatopgerelsen®.
Dette skaber grundlaget for at fa en indsigt i virksomhedens reelle performance.
Blandt andet ved at eliminere de interne transaktioner. Efter en reformulering af
regnskaberne udarbejdes en common size analyse, som sa vil bygge videre med
en mere dybdegiende skriftlig analyse af resultaterne for analysen. Der vil i nogle-
talsanalysen ogsd inddrages de okonomiske resultater for konkurrenterne, som
altsa bruges som benchmark. Regnskabsanalysen vil derefter analysere og kom-

3 ”Regnskabsanalyse og verdiansettelse” af Jens Elling og Ole Setensen.

* Disse kan ses i bilagene



mentere forhold som rentabilitet, omkostningsniveau, finansiel risiko m.v. Deref-
ter budgetteres og fastsxttes en terminalperiode. Dette gores pa baggrund af ho-
vedkonklusionerne fra den strategiske og den regnskabsmaessige analyse. Her er
det afgorende, at fastsxttelsen sker ud fra en objektiv og analytisk vurdering. Sel-
ve den tekniske del af verdiansattelsen gennemfores ved FCFF-modellen. Altsa
en tilbagediskontering af fremtidige pengestromme ved en budgetperiode og en
terminalperiode, som med en fastsat diskonteringsfaktor vil give en konkret var-
diansattelse.

1.6 Dataindsamling

Hovedparten af det indsamlede data vil vare sekundart data. Avisartikler og de
officielle arsrapporter fra GJ vil vaere den primare kilde til data. Der er ogsa etab-
leret kontakt til virksomhedens PR Manager, som er behjxlpelig med levering af
informationer.

Derudover bruges ogsa primar dataindsamling i form af speorgeskemaundersogel-
ser. Da en stor del af verdiansattelsen foregar vha. prognosticering af fremtidig
vakst, sa er det er af afgorende betydning, at man fir en analyse af forbrugernes
eftersporgsel. Dette vil ske med en grundig indsamling og analyse af besvarelse
fra respondenterne. I udformningen af sporgeskemaundersogelsen legges der
vegt pa at undga bias. Fx ledende sporgsmal. Der sigtes altsa efter at udarbejde
sporgsmal som er 100 % neutrale.

Desuden skal der ogsa strabes efter ikke at palagge respondenterne forudanede
meningsdannelse. Derfor vil der i selve sporgeskemaet ikke fremga oplysninger
som pa nogen made kan favorisere GJ frem for de andre. Eksempelvis vil der
ikke oplyses, at rapportens undersogelse tager udgangspunkt i GJ, da det kan
tenkes, at have en indflydelse pa respondenternes afgivelse af svar.

10



Kapitel 2. Virksomhedsinformation

2.1 Georg Jensen i dag

Georg Jensen A/S er i dag en verdensomspzndende smykkevirksomhed med
aktiviteter over alt i verden. Man rider i dag over forretningsenheder i fx Austra-
lien, Europa, Asien og USA’. Virksomheden omsaztter for nasten en milliard
kroner om aret’ og har altsi potentialet til at skabe en god forretning. Den sene-
ste periode med nedgang i verdensokonomien har dog fort til at virksomheden
har en storre udfordring i at skabe overskud:

Tabel 2: Profit/loss pd koncernniveau i mio. kr. i perioden ar 2008-2013

P/L PA KONCERNNIVEAU FRA AR 2008-2013

110

60

10 - - : .
40 2008 2009 /nm 2011 20127 2013

ol
90 \

-140

Kilde: egen tilvirkning. Data fra offentliggjorte arsrapporter fra GJ-koncernen.

Som ovenstiaende figur illustrerer, sa har virksomheden vearet hardt ramt af den
internationale finanskrise. Ar 2008 forte til et underskud pa DKK 51. mio. og
aret efter fortsat tabet til at nd hele DKK -128 mio. i ar 2009. En konsolidering af
virksomheden har gjort, at man er kommet de store underskud til livs ved reduk-
tion af kapaciteten. Men man ma sige at der stadig er udfordringer med at skabe
en rentabel drift, da overskuddet kun nar henholdsvis DKK. 8. mio. og DKK. 6
mio. i ar 2010 og ar 2011. I ar 2012 far man igen et underskud pa DKK. 17 mio.
mens det efterfolgende dr er en smule forbedret, men resulterer stadig i et under-
skud pa DKK. 15 mio. I ar 2012 fraszlger Axcel-fonden selskabet til arabiske
Investcorp. De nye ejere proklamerer, at de har store vakstplaner for Georg Jen-
sen A/S. Man vil blandt intensivere tilstedevarelsen

pa det attraktive kinesiske marked og dermed skabe INVESTCORP
vaekst’. Dette understottes af en potentiel borsnotering
1 Hong Kong, som altsa skal vere bidragende til at
finansiere positioneringen pd det kinesiske marked.
Virksomheden er 1 dag praeget af at vere ramt af uro.
Forst har der varet salget til de nye arabiske ejere, som
har skabt nye ejerstruktur. Derefter har tidligere admi-
nistrerende direktor forladt virksomheden og er blevet erstattet af en ny. Derud-
over har virksomheden varet indblandet i kartel-sager, som har givet virksomhe-
den en bede pi over en million kroner”.

5 Fremgir i drsrapporten for 2011

¢ Arsrapport 2012

7 http:/ /borsen.dk/nyheder/vitksomheder/artikel/1/244961/georg_jensen_solgt_til_bahrain.html

8 http://finans.tv2.dk/nyheder/article.php/id-63091498:georg-jensen-f%C3%A5r-millionb%C3%B8de. html
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2.2 Forretningsmodel

Virksomheden har en bred produktportefolje. Man opererer med folgende pro-
duktkategorier; jewellery, watches, living, silver og seasonal’, som salges til for-
handlere og slutbrugere overalt i verden lige fra Danmark til Australien. I mar-
kedsforingen er strategien, at spille pa Georg Jensens lange historie og DNA, som
danner udgangspunktet for produkternes design og produktudvikling. Man re-
krutterer lobende internationale modedesignere som bidrager til at opretholde
virksomhedens status som varende en producent af smykker med hojeste kvali-
tet. De internationale modedesignere arbejder tzt sammen med virksomhedens
in-house design-team gennem hele udviklingsprocessen og dette skaber funda-
mentet for at producere produkter af ypperste kvalitet og design.

Produktionen har i en arrakke varet lokaliseret 1 Danmark, men pa grund af fal-
dende rentabilitet pa driften har man valgt at udlicitere en del af produktionen til
Thailand, som nu star for en stor del af produktionen. Man har dog stadig pro-
duktionsfaciliteter i Danmark, Schweiz, Kina og andre steder. Selve solvet bliver
produceret af lokale hojtuddannede solvsmede i Kobenhavn. Man har altsa stadig
bibeholdt nogle af de gamle danske dyder fra Georg Jensens tid. Distributionen
og marketingen fungerer pa den made, at man opererer med multi-channel stra-
tegi med fokus pa retail og high end wholesale kunder. Dette
understottes af globale marktingkampagner der stotter bran-
det. De helt specielle produkter sxlges gennem VIP events pa
de enkelte markeder og ”per appointment salg."” Den over-
ordnede strategi blev fastlagt i ar 2007 og blev navngivet
Georg Jensen Roadmap. Strategiens hovedfokus er at gore
virksomheden til det ledende Scandinavian Luxury brand.
Malsztningen er altsd at vaere det storste luksusvaremarke i
Skandinavien. Midlet til at na malet er at skabe et staerkt brand ved at bygge en
fzlles global identitet omkring de forskellige produkter og kategorier11

Strategien er operationaliseret igennem 4 strategiske malsztninger:

Oge brand value

Vakst hos de lokale forhandlere ved at optimere netvark og relationer
Maksimere brand-penetrering pa markeder med lav markedsandele

Operational exellence, fastholdelse af en baredygtig omkostningsbase og
kapitalinvestering for at stotte en profitabel vakst.

I ar 2011 blev strategien opdateret, da man i perioden ar 2008-2010 oplevede en
stor nedgang i de skonomiske resultater. Opdateringen blev iverksat med henblik
pa at forberede og tilpasse alle dele af forretningen til at imedega de muligheder
og udfordringer, som fandtes i den periode. Sagt med andre, sa skulle man effek-
tivisere driften og som konsekvens af det matte mange butikker lukke.

9 f\rsrapport 2011
10 Arsrapport 2011 side 13
n Arsrapport 2011 side 14
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2.3 Milgruppe

Georg Jensen producerer luksussmykker af allerhojeste kvalitet og derfor har man
ogsi en snaxver malgruppe. Malgruppen er forbrugere, som er hejtuddannet og
har stor succes i erhvervslivet. De er primert i aldersgruppen 35-60 ar, men det
kan ogsa vare yngre forbrugere som lever en ekstravagant livsstil. De har store
krav og gir aldrig pa kompromis med kvaliteten. Tit er prisen ikke en vasentlig
parameter, men til gengzld krxeve de at produktet er designmassigt i top og at

kvaliteten er bedre end de andre produkter pa markedet. De har maske ogsa et
egobehov, som er storre end gennemsnittet. De har succes i deres liv og er ikke
blege for at vise det igennem fx luksussmykker fra Georg Jensen. I forhold til
kon, sa appellerer man primeart til kvinden, da man er udbyder af produkter som
smykker, ure, living-produkter og silverware. Aftagerne til disse produktkategori-
ser er typisk kvinder. Den helt specifikke malgruppe for Georg Jensen bliver altsa
kvinden mellem 35-60 ar som er vellonnet, hojtuddannet, har succes i livet, er
designinteresseret og er praget at have egoistiske behov.
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Kapitel 3. Strategisk Analyse
3.1 Pest Analyse

3.1.1 Political

Georg Jensens salgsvolumen er i hoj grad udsat for beslutninger truffet af politi-
kere 1 deres respektive lande. En enkelt beslutning fra politisk side kan have kon-
sekvenser si store, at det kan medfore en signifikant vakst/fald i salget. Eksem-
pelvis vil en stigning i indkomstskatten reducere forbrugernes kebekraft og der-
med begrense salgsvaksten for GJ.

Der er ikke nogen tvivl om, at den internationale finanskrise har vaeret baggrun-
den for mange politiske beslutninger — politiske beslutninger som var nedvendige
for at undga et totalt okonomisk kollaps'”. Det danske marked har varet praget
af isaer statslig intervention 1 form af bankpakke I, II og III. Der hersker vist in-
gen tvivl om at hvis staten ikke havde interveneret i efteraret 2008, sa kunne man
risikere en total nedsmeltning i det finansielle system, som sa dermed vil true den
danske velstand og dermed ogsa GJ vakstmuligheder.

I Danmark har man veret dygtige — g/ eller heldige - til at styre sig igennem krisen.
Bankpakkerne lagde en demper gemytterne og gav en smule ro pa det finansielle
markeder og tilliden blev med tiden genskabt. Det er klart, at hele perioden har
givet udfordringer for GJ i form af ustabile skonomiske resultater. Men med
tiden er vaksten vendt til det positive og kan iser skyldes, at der i Danmark er
truffet gode og stabile politiske beslutninger. Det danske marked vurderes altsa til
at veere stabil mhp. makrogkonomiske og finanspolitiske beslutninger.

Danmark er ogsa et udpraget velferdsland. Og som resultat af det kan landets
bryste sig af titlen som varende indehaver af verdens gladeste folkeferd". Men
alt har en pris. Velfeerden finansieres gennem skattebetalinger og her er Danmark
ogsd blandt toppen nar det gzlder indkomstbeskatning. Og med henblik pa det
store pres der ligger pa det fremtidige velferdssamfund, sa foreligger der altsa en
vaesentlig risiko for at skattestigninger er pa vej — hvis ikke pa kort sigt, sa i hvert
fald helt sikkert pa lang sigt. De ogede skatter vil udgere en risiko for GJ, da det
nedsatter forbrugernes kobekraft. Lad os tage et nermere indblik i hvordan en
skattestigning pavirker forbruget. Analysen tager udgangspunkt i Keynes model-
ler for makroskonomi.

Formalet med kontraktivfinanspolitik er at senke den samlede eftersporgsel ved
at lade sine indtzgter (skatter) stige eller sine udgifter falde. For eksempel ved
skatteforhojelser vil befolkningen fa senket deres disponible indkomst og de kan
dermed forbruge mindre. Herved kan man altsa pavirke bla. betalingsbalance,
produktion, beskaftigelse og inflation.

Ulemperne er en oget ledighed, som sa ogsa vil sxtte pres pa de offentlige bud-
getter, da overforselsindkomsterne vil stige.

12 Finanskrisen og den okonomiske videnskab af Peter Birch Sorensen, @konomisk Institut, Kebenhavns Universitet

13 http:/ /www.lykkeforskning.dk /hvorfor-er-dk-verdens-lykkelig /4570010920
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Effekten af den lempelige finanspolitik kan pavises i Keynes-modellen ved at
andre pa G, R eller T. Eksempel kunne man satte skatten op som vil senke for-
brugernes disponible indkomst og dermed sznke nationalindkomsten, da dette
skaber mindre aktivitet.

I nedenstiende Keynes-model vil det komme til at betyde, at man parallelforsky-
der SE-kurven nedad og far et nyt ligevagtspunkt ved Y2. Altsa jo mindre den
samlede eftersporgsel er — jo mindre er nationalindkomsten. I figuren ses ogsa at
SE-liniens udgangspunkt ikke @ndres. Virkningen kommer jo lengere man kom-
mer ud pd liniens haldning. Dette hanger sammen med, at der er en indirekte
pavirkning af eftersporgslen. Hvis man for eksempel antager, at man forhojer
skatten med 10 %, sa er det ikke ensbetydende med, at forbruget ogsa vil falde
med 10 %, men maske kun med 8 %, den sakaldte multiplikatorvirkning.

Figur 1: Effekten af en kontraaktiv finanspolitik

SE=Y

I
! Mationalindkomst fy)
¥2 ¥1

Kilde: egen tilvirkning

Effekt pd Georg Jensen:

Det ma altsa alt andet lige konkluderes, at hvis der tratfes politiske beslutninger
om skattestigninger, sa formindskes nationalindkomsten og dermed eftersporgs-
len efter Georg Jensen’s produkter, som i forvejen betragtes som varende i den
hoje ende af prisklassen. En politisk beslutning om skattestigninger udger en
risiko for Georg Jensen. Vurderingen er dog, at man pa kort sigt fastholder den
lempelige finanspolitik og dermed vil der ikke komme skattestigninger eller skat-
telettelser inden for budgetperioden. Til gengald vil pa lang sigt komme skatte-
stigninger, da velfarden er under pres og det skaber behovet for en yderligere af
finansiering af dette. De ogede skatter vil senke privatforbruget og dermed senke
Georg Jensens eftersporgsel. Helt konkret er dette en bidragende faktor til at
omsatningen i terminalperioden skal falde med minimum 2 %.

3.1.2 Economical

En vasentlig faktor for vaekstrate for GJ er hvordan konjunkturen kommer til at
udvikle sige. Hvis det danske BNP — bruttonationalprodukt — udvikler sig stabilt
over den kommende periode, sa vil det ogsa alt andet lige skabe en positiv udvik-
ling for GJ’s afsxtning. Bruttonationalproduktet er en samfundsekonomisk indi-
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kator for udviklingen 1 skonomien, ogsa kaldet konjunkturen. Det er en samlebe-
tegnelse for den samlede produktion og er ofte et godt pejlemarke for hvordan
det gar med okonomien.

Den internationale finanskrise 1 arene 2008 og 2009 har givet et stort fald i aktivi-
teten 1 Danmark.

Figur 2: Udviklingen i samfundsaktiviteten fra 2008-2013
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Kilde: http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/kvartalsvist-nationalregnskab.aspx

Siden 2008 er den danske bruttonationalindkomst faldet kraftigt til hele indeks 87
1 ar 2009 som er absolut lavpunkt. Siden katastrofearet 2009 er bruttonationalind-
komsten stot steget til indeks 96 i ar 2011 for derfor at stagnere frem til ar 2013.
Samlet set er man dog med indeks 95 stadig 5 procentpoint under basisaret 2008-
Det er dog vard at bemzrke at eksporten og det offentlige forbrug er steget kraf-
tigt siden ar 2009 og er faktisk i ar 2013 over indeks 100. Q4 for 2013 ender i
indeks 105 for offentligt forbrug mens eksporten ligeledes 1 Q4 2013 ender med
indeks 103.

Det offentlige forbrug og eksporten har altsd varet centrale faktorer til at den
danske okonomi ikke er i recession, men er stagneret. Finansministeriet havde
hibet pa en storre vakst, men privatforbruget har haltet siden 2009 og er altsa
med til at trekke okonomien ned. Forbrugerne holder pa pengene af psykologi-
ske arsager. Man er bange for at den ekonomiske udvikling endnu ikke helt er
oppe 1 gear og dermed holder man tilbage med forbruget. Der er umiddelbart
ikke udsigt til at privatforbruget i de naste 2-4 dr vil vende signifikant. Bruttona-
tionalproduktet estimeres altsa til at stagnere eller vokse minimalt og bidrager
derfor ikke til at skabe de store 2zndringer i den fremadrettede budgettering'*.

14 Finansministeriets okonomiske tedegorelse
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Ledighedsniveau
Ledighedsniveauet er svagt faldende. I juni 2012 var antallet af nettoledige pa
122.000 men er i dag faldet til ca. 105.000. Der er altsa en fin udvikling i arbejds-

losheden, som er faldende.

Figur 3: Antal nettoledige i tusinde.

Bruttoledighed, nettoledighed og AKU-ledighed, s&sonkorrigeret

Kilde: Danmarks statistik

En lav ledighed vil alt andet lige skabe storre forbrug i den danske befolkning og
dermed skabe et storre potentiale for Georg Jensen at skabe vakst i omsatnin-
gen. Derudover er der malkonflikter i at have en for lav ledighed, da det kan vare
med til at overophede skonomien og skabe inflation, som derved skaber et fald 1
den danske konkurrenceevne.

Vurderingen er dog, at ledigheden de naste 5 ar vil stagnere eller falde en smule.
Konklusionen er bygget op omkring folgende forudsztninger:

e En forventet forbedring i europaisk okonomi'

e En minimal indenlandsk BNP-stigning de kommende ar't
e Svag amerikansk okonomi'’

e Svag voksende forbrugertillid pa hjemmemarked18

Pa baggrund af ovenstiende og vurderes ledigheden altsd at stagnere eller falde en
smule de kommende ar og dermed skabe en mindre stigning i privatforbruget.

15 http:/ /publikationer.di.dk/dikataloger/41/11
1o Finansministeriets okonomiske redegorelse
17 http:/ /www.business.dk/global / oeckonomer-svage-jobtal-fra-usa-daemper-udsigterne

18 Danmarks Statistik — Forbrugerforventninger maj 2014
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Effekten af den lavere ledighed pa Georg Jensens fremtidige budgettering:

e Nettoomsatningen stiger
e EBITDA stiger

e EBIT stiger

e NOPAT stiger

e Driftsoverskud stiger

De ovenstiende faktorer er bidragende faktorer til bestemmelse af niveauet for
budgetteringen i budgetperioden.

Renteniveau

Danmarks Nationalbank offentligger, at man fastholder sin udlinsrente i mod-
sztning til ECB, som har valgt at nedsztte den med 0,1 procentpoint”. Vurde-
ringen er, at renten stadig har et meget lavt niveau. Det er faktisk det laveste ni-
veau nogensinde i Nationalbankens historie™.

Figur 4: Renteudviklingen fra ar 2011-2014 i pct.
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Kilde: Danmarks Nationalbank

Og kombineret med den lempelige finanspolitik fra Finansministeriet er alle for-
udsatninger for at oge aktiviteten igangsat. Nationalbanken valger altsa at folge
trop med den Europziske Centralbanks rentenedsattelse. I praksis giver dette
virksomhederne optimale forudsatninger og vilkar for finansiering til igangsattel-
se af investeringsprojekter. Dette skulle altsd skabe initiativ til at kickstarte aktivi-
tet i erhvervslivet, som derved skulle skaber flere arbejdspladser og dermed et
oget privatforbrug. Det ogede forbrug resulterer i folgende effekt pa Georg Jen-

sen:
Effekten af den lave rente pa Georg Jensens fremtidige budgettering:

e Nettoomsatningen stiger
e EBITDA stiger

19 Se pressemeddelelse fra Nationalbanken I bilag 1

20 http:/ /politiken.dk/oekonomi/ privatoekonomi/ ECE1960312/danmarks-nationalbank-saetter-renten-ned,/
p://p p
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e EBIT stiger

e NOPAT stiger

e Diriftsoverskud stiger

¢ TFinansielle omkostninger fastholdes fortsat pa lavt niveau

De ovenstiende faktorer er bidragende faktorer til bestemmelse af niveauet for
budgetteringen i budgetperioden. De ovenstiende poster vil altsa stige 1 budget-
perioden med ca. 1-2 %.

3.1.3 Social factors

Den mest centale sociale faktor er den voksende trend, individualismen. Forbru-
gerne er i dag meget mere individualistiske end nogensinde for.”’ Man vil gerne
differentiere sig fra sin omgangskreds og det skal Georg Jensen udnytte ved at
selge designersmykker. En virksomhed som har opnaet det fulde potentiale med
at udnytte denne trende er amerikanske Apple. Man har skabt produkter, som
afviger radikalt fra konkurrenternes. Strategi-
en for Georg Jensen er altsa at skabe pro-
dukter af en hel ny standard, som ikke er set
tidligere. Der skal tenkes nyt i produktud-
viklingen og her er det afgorende, at man er i
besiddelse af de dygtigste designere Det er
afgorende, at virksomheden holder sig orien-
teret omkring samfundets trends og tilpasser
sine produkter efter det. Hele ens eksistens-
grundlag henger tet sammen med at man
giver kunderne, det de vil have. Hvis man stopper med at analysere og responde-
re pa kundens behov, si mistes markedsandele. Et godt eksempel pa dette er
business casen omkring Nokia®. For en del ar siden var Nokia utvivlsomt den
storste markedsleder indenfor for telefonbranchen, men den manglende evne til
at imedekomme markedets eftersporgsel efter funktionalitet og design gjorde, at
de i dag er meget langt bag konkurrenterne Apple og Samsung.

En anden vigtig faktor i analysen er den demografiske udvikling i Danmark.
Danmarks Statistik estimerer at den danske befolkning vil stige helt frem til ar
2050. Stigningen skyldes primaert to faktorer:

e DPositivt fodselsoverskud®

e Stigning i nettoindvzmdring24

Desuden lever danskerne lengere og lengere. Og det kommer til at betyde, at
alderssammensatningen kommer til at udvikle sig saledes, at de xldre vil udgere

21

https://www.danskerhverv.dk/MinBranche/handel/Forbrugerpolitik / tendenserogundersoegelser/Sider/ portractafdenm
oderneforbruger.aspx

2 http:/ /www.version2.dk/artikel / derfor-tabte-nokia-kaploebet-med-iphone-og-android-18110

2 http:/ /www.dst.dk/da/statistik/ publikationer/ vispub.aspx?cid=017960

2 http:/ /www.dst.dk/da/statistik/ publikationer/ vispub.aspx?cid=017960
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en stigende andel af befolkningen, mens andelen af born og unge under 20 ar
mindskes™. Stigningen i antallet af de zldre kommer derved til at betyde at den
danske befolknings gennemsnitsalder ogsa kommer til at stige. I ar 2013 er gen-
nemsnitsalderen 40,7 ar, mens den i 4r 2050 er estimeret til at ramme 43,8 ar™.

Figur 5: Befolkningsfremskrivning frem til 4r 2049
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Kilde: http://www.dst.dk/da/statistik/publikationet/vispub.aspx?cid=017960

Som ovenstiaende figur viser, sd vil andelen af borgere i alderen 60 ar og derover
stige kraftigt. Men det betyder ogsa, at andelen af borgere i alderen af 20-59 ar
kommer til at falde i perioden ar 2022 til 4r 2046. Netop denne aldersgruppe be-
tragtes som varende Georg Jensens malgruppe og denne udvikling er altsa ugun-
stig for virksomheden. Sterrelsen pa malgruppen er faldende og det gor altsa, at
der i fremtiden er ferre til at aftage Georg Jensens produkter.

Effekten af den negative demografiske udvikling pa Georg Jensens fremti-
dige budgettering:

e Nettoomsatningen falder
e EBITDA falder

e LEBIT falder

e NOPAT falder

e Driftsoverskud falder

e TFinansielle indtegter falder

De ovenstiende faktorer danner grundlaget for bestemmelse af g i terminalperio-
den. Den demografiske analyse viser, at malgruppen vil falde med 5 procentpoint
frem mod ar 2049. Dermed vil ovenstiende regnskabsposter blive budgetteret i
samme rate. Altsd med et fald pa 5 % point. Budgetperiodens forudsztninger
fastholdes, da prognosen viser, at malgruppen hverken falder eller stiger frem til
ar 2020.

2 http:/ /www.dst.dk/da/statistik/ publikationer/ vispub.aspx?cid=017960
26 http:/ /www.dst.dk/da/statistik/ publikationer/ vispub.aspx?cid=017960
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3.1.4 Technological factors

Den overordnede vurdering af smykkebranchen er, at her spiller den teknologiske
udvikling en mindre rolle. Det kan dog argumenteres for, at man i forhold til
produktionen skal vaere opmarksomme pa, at man har de bedste produktionsma-
skiner. Det er afgorende for virksomheden, at kvaliteten af de producerede pro-
dukter er helt i top. Med de hoje priser, som Georg Jensen opererer med, si har
kunderne ligeledes hoje forventninger til produktets kvalitet. Ud over kvaliteten
af produktet, si indgar der ogsa driftsekonomiske fordele ved et moderne pro-
duktionsfacilitet:

Lavere spildprocent

Hurtigere og bedre produktion
Mindre nedbrud

Lavere serviceomkostninger

o 6 o o

Automatisering af produktionsprocesser, som potentielt kan frigere re-
surser til andre verdiskabende forretningsomrader.

Moderne produktionsfaciliteter er i dag et must have for alle virksomheder. Hvis
man fravelger at investere i produktionsteknologien, si skades virksomhedens
konkurrenceevne, som i forvejen er presset hos Georg Jensen®’. Produktionsom-
kostningerne ligger et pant stykke over konkurrenternes™.

3.2 Porters Five Forces

3.2.1 Truslen fra nye udbydere

Truslen fra nye udbydere afthenger 1 hoj grad af den skonomiske gevinst man kan
opna i branchen. I forhold til smykkebranchen ma man sige, at den ekonomiske
gevinst har varet begrenset i forhold til arene 2004, 2005 og 2006. Flere og flere
nuverende virksomheder oplever kraftige fald i de okonomiske resultater, og
derfor vil det andet end lige ikke veare attraktivt for nye virksomheder at komme
ind pa markedet, som det ser ud lige i ojeblikket.

Det ser dog ud til at den sociale trende individualismen for alvor har slaet sig fast
i iser de vestlige lande™. Det betyder altsi at man i stigende grad godt kan opna
en fin okonomisk gevinst ved at operere i denne branche. Det er i hvert fald no-
get som godt kan tillokke nye aktorer.

Udpviklingen i smykkebranchen er i dag, at der i stigende kommer flere sma akto-
rer som udelukkende opererer pa internettet. Der er vist ingen tvivl om at den
naste generation af smykkeforbrugere vil primart kebe smykker fra internettet™.
Dette bekreftes ogsa 1 den kvalitative undersogelse, hvor interviewpersonen udta-

27 Konkluderet fra regnskabsanalysen

28 Se regnskabsanalysen for nermere uddybning.

https:/ /www.danskerhverv.dk/MinBranche/handel/Forbrugerpolitik / tendenserogundersoegelser/Sider/ portractafden
moderneforbruger.aspx#Individualisering

3 http:/ /www.fdih.dk/nyheder/2014/feb/dansk-e-handel-fortsaetter-vacksten-danskerne-gennemfoerte-106-mio-
handler-paa-nettet-for-62,4-mia-kr-i-2013/
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ler, at hun er i stigende grad lader sig lokke af annoncer pi internettet.” For at
beskytte sig mod denne trussel skal Georg Jensen bade investere mere i sit vare-
merke og investere intensivt i salgskanalen e-commerce.

Den ogede investering 1 varemarket vil ramme Georg Jensen pa posten markeds-
foringsomkostninger og vil altsa andet lige medfere lavere driftsoverskud™ og
dermed en lavere verdiansattelse. Det skal dog ses som en langsigtet investering,
som kan oge omsaztningen fremadrettet. Desuden skal man investerere i NDA i1
form af bedre IT, som kan understotte en sterkere e-commerce forretning.

3.2.2 Truslen fra leveranderer

Som nedenstiende graf viser, si er guldpriserne faldende i ojeblikket”. De fal-
dende priser 1 guld betyder for Georg Jensen, at man kan fa en storre forhand-
lingsstyrke (fx i form af storre mangderabat), da guldproducenterne er pressede.

Figur 6: Guldprisens udvikling fra 2009-2014
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Kilde: http://www.guldforum.dk/guldprisen-live

Man kan eksempelvis fa bedre finansieringslosninger med leverandererne som
gor at ens renteomkostninger vil falde. Desuden kan man fa lengere betalingsfri-
ster, som gor at Georg Jensens renteindtegter og likviditet forbedres vasentligt.
Dermed kan virksomheden ogsia opna lavere produktionsomkostninger og der-
med oge overskudsgraden. Den ogede overskudsgrad vil give en storre EBIT og
dermed en storre vaerdiansaettelse.

31 Se afsnittet “kvalitativ undersogelse” senere i kapitlet.
32 Budgetteret i kapitel 5

3 www.guldforum.dk
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Effekten af de faldende guldpriser pa Georg Jensens fremtidige budgette-
ring:

e Produktionsomkostningerne falder
e EBITDA stiger

e LEBIT stiger

e NOPAT stiger

e Finansielle omkostninger falder

¢ TFinansielle indtegter stiger

Et andet middel til at begrense truslen fra leverandererne er diversificeret pro-
duktionsfaciliteter, altsd flere forskellige produktionsfabrikker. Georg Jensen har i
en arrekke haft produktionsanleg i Danmark, men har nu udvidet til ogsa at
etablere smykkeproduktion til Thailand™. Flytningen til Thailand indeholder for-
dele sivel som ulemper. En vasentlig fordel er at produktionsomkostningerne
holdes pa et minimalt niveau, mens truslen fra leverandererne begranses ved, at
man nu ikke lengere er athaengige af kun ét produktionsanleg i Danmark.

Ulempen er at oversoeisk produktionsanlag indeholder en stor risiko for at kvali-
teten af produktioner er udfordrende at styre. For Georg Jensen koncernen er
dette en ganske betragtelig risiko, da et fald i kvaliteten af produkterne kan med-
fore darligt omdemme, som kan skade det internationale brand, som man i hgj
grad satser pa at opbygge.

En anden ulempe er at det vil kreve en del rejseaktivitet — isaer i den indledende
etableringsfase. Det vil kreeve storre ressourcer, at udsende videntstunge medar-
bejdere til at oplere medarbejderne i udlandet i produktionen. Det kan indeholde
vaesentlige udfordringer, da udenlandske medarbejdere sandsynligvis har en min-
dre effektivitetsgrad end danske. Det kan dog argumenteres for, at den lave effek-
tivitet kan opvejes af et storre forbrug pa produktionstimer til en lavere enheds-
omkostning. Kassationsprocenten vil ogsa ligeledes stige, men vurderingen er at
det samlet set vil vaere okonomisk rentabelt at udlicitere produktionen.

Vurderingen er, at siden produktionen er udliciteret, sa er leverandertruslen faldet
kraftigt. Man er ikke lengere i sa hoj grad athengige af de danske guldsmede,
men kan i hojere grad ogsa drage nytte af de udenlandske guldsmede i forbindelse
med produktionen.

3.2.3 Truslen fra substituerende produkter

Der er en hel rakke produkter, som kan tenkes at vare substitut til Georg Jen-
sens smykker. Vurderingen er at folgende produktkategorier anses som potentiel-
le substitutter for Georg Jensens smykker:

e Dyre mobiltelefoner
e Toj (Lacoste poloer, Hugo Boss bukser, Ralph Lauren skjorter m.fl.)
e DMpobler (High end mebler, som Bo Concept sofaer m.fl.)

34 Arsrapport 2013
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e Biler (Maserati, Audi, Mercedes, Tesla, Porsche Cayenne m.fl.)
e Elektronikvarer (Bang & Olufsen fjernsyn, Apple produkter m.fl.)

De ovenstiende produktkategorier indeholder et potentiale for at udgere en trus-
sel for Georg Jensen. En af styrkerne ved Georg Jensen produkter er at disse er
med til at efterleve forbrugernes behov i form af ego. Der henvises til Maslow’s
behovspyramide. Hans model er bygget op omkring fem omrader:

e [Fysiske behov

e Tryghedsbehov

e Sociale behov

e FEgobehov (Georg Jensen)
e Seclvrealisering

Her spiller egobehovet en vasentlig rolle, da et smykke fra Georg Jensen kan
bruges til at vise, at man har succes 1 livet. Dette skal Georg Jensen spille lidt me-
re pa i markedsferingen, da de jo i forvejen har et godt brand ude 1 befolkningen.
Trenden i dag er, at forbrugerne er mere individualiseret. Individualismen har for
alvor sliet sig fast” og ensket om at skille sig ud fra mangden er oget. Til dette
bruges ikke bare smykker, men ogsa produktkategorier som navnt foroven. Der
vil altsa 1 den nermeste fremtid vaere stor konkurrence om forbrugerne, som on-
sker at vaere individuelle og med onsket om at skille sig ud fra maengden.

3.2.4 Truslen fra kebere

De private forbrugeres forhandlingsstyrke er steget vasentligt siden hojkonjunk-
turen toppede 1 ar 2006. Virksomhederne er pressede og man er i stigende grad
villige til at give lidt rabat pa produkterne. Derfor kan flere og flere kobere i dag
tillade sig at kreeve mere. Ellers kan de bare benytte sig af konkurrenten. Og da
Georg Jensen i forvejen er under hardt pres pa indtjening, si er der altsa storre
villighed til at forhandle nu end bare for 8 ar siden. Mange forbrugere er i dag
mindre villige til at kebe nice-to-have produkter, og keber i langt hojere grad need-to-
have produkter. Og det presser en luksusvareproducent som Georg Jensen.

Derudover kan butiksforhandlere ogsa betragtes som varende kunder til Georg
Jensen. Utallige forhandlere overalt i verden forer Georg Jensens produkter i
deres butikker for luksussmykker. Idet man kerer med konceptet shop-in-shop™,
sa er butiksforhandlerne forpligtet til at fore de produkter, som Georg Jensen
udbyder. Butiksforhandlerne kan anmode og specifikke onsker til varesortiment
m.m. men det er Georg Jensen, som treffer den endelige beslutning og det er
altsa med til at begrense forhandlernes forhandlingsstyrke.

Den primare arsag til at butiksforhandlernes forhandlingsstyrke er begranset, er
at den enkelte forhandler kun udger en mindre andel af den samlede omsatning
for Georg Jensen og dermed er athangighedsgraden til de enkelte forhandlere

https:/ /www.danskerhverv.dk/MinBranche/handel /Forbrugerpolitik / tendenserogundersoegelser/Sider/ portractafden
moderneforbruger.aspx#Individualisering
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relativ lav. Det giver koncernen - i rollen som leverander - mulighed for at have
en fast prisstyring. Altsa mulighed for at kraeve bindende videresalgspriser af for-
handlerne og dermed opretholde en aftalt pris, som man tenker har en sammen-
hang til visionen om at vare en af verdens mest luksuriose smykkeforhandlere.

Selvom athangigheden pa koncernniveau er lav, sia skal modervirksomheden
stadig veere forsigtig med at fastsette priser for forhandlere, da det er pa kanten til
at vaere ulovligt’. Koncernen har allerede modtaget en betragtelig bade for im-
plementering af konkurrencebegrensende aftaler med de lokale forhandlere. Der
er altsa ikke mulighed for at udarbejde aftaler med fastsatte priser. Priserne skal
fastsattes af det frie marked — alt andet kan betragtes som varende ulovligt. Det
er ydermere i koncernens interesse at undga negativ PR-omtale og dermed skade
brandet, som er koncernens storste styrke. Desuden straffes ulovligheder med
konkurrencebegrensende aftaler hirdt med beder i millionklassen™. Det vurderes
at hvis ulovlighederne fortsxtter, sa vil belobsstorrelsen pa boderne stige progres-
sivt. Det anbefales at udarbejde handlingsplaner for procedurer for undgaelse af
fremtidige ulovlige prisaftaler, som pa sigt kan skade koncernen med store beder.

3.2.5 Rivalisering i branchen

Den internationale smykkebranche er praget af at have mange udbydere. Som de
mest centrale i branchen kan nzvnes Pandora, LVMH, Tiffany & Co., Bulgari
m.fl. Det kan diskuteres om alle ovennxvnte smykkevirksomheder er direkte
konkurrenter til Georg Jensen. Vurderingen er, at GJ befinder sig pd markedet
for luksussmykker til hoje priser. Det betyder, at Pandora er i mindre grad en
konkurrent end fx LVMH. Georg Jensen opererer med fokuseret differentiering
som vakststrategi. Til gengzeld vurderes det, at forhandlere som LVMH og Tiffa-
ny & Co. er direkte konkurrenter til Georg Jensen. De opererer ogsda med kon-
ceptet om hoj kvalitet og har ogsa priser som ligger i den hoje ende af prisklassen.
Der er altsi en stor konkurrenceintensitet i en branche, som allerede er under
stort pres. Der stilles derfor i dag krav til ens konkurrencedygtighed og evne til at
differentiere sig og dermed skabe przferencer hos forbrugerne. De okonomiske
resultater viser med al tydelighed, at Georg Jensen ikke har varet i stand til at
differentiere fra sine konkurrenter og dermed skabe vakst.

37 http:/ /www.kfst.dk/Indhold-KFST/Synspunkter/20131014-Forbrugerne-nyder-godt-af-frie-
priser?tc=CA315E68ADIC434B877F05592AFACG6C8
Bhttp://www.google.dk/urlPsa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&ved=0CBOQFjA A&url=http%3A%
2F%2Fwww.business.dk%2Fdetailhandel%2Fgeorg-jensen-faar-millionboede&ei=ts2iU-
GICor9ygPlyoDwBQ&usg=AFQjCNGxLt_Hgy2R10qfyX-ckoyFMljxBw&bvm=bv.69411363,d. bGQ
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Figur 7: Konkurrentmapping pa image og pris
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Kilde: egen tilvirkning

Det globale brand som man ensker at positionere sig pa er ikke slaet igennem.
Derudover har den heje konkurrenceintensitet 1 luksussegmentet medfert, at det
ikke har varet muligt at opretholde en positiv rentabel drift. Og da prisnedsattel-
ser ikke er en mulighed for Georg Jensen, sa har der i stedet koncernens side,
veret fokus pd driften. Man har i en arraekke nu ivarksat initiativer, med mal for
en effektivisering af driften og dermed en nedbringelse af driftsomkostninger.
Konsolideringen har betydet, at man har reduceret produktionsapparatet i Dan-
mark, og efterfolgende udvidet i Thailand, som betragtes som varende et lavt-
lonsland.

Figur 8: Risiko-opdelt Porters 5 Forces

Threat of Suppliers

Kilde: egen tilvirkning
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3.3 Verdikadeanalyse

Georg Jensen A/S er et selskab, som udbyder et stort antal af produktvarianter”.
Som eksempler pa produkter kan navnes smykker — herunder halskader, orerin-
ge og ure, boligudstyr — herunder bestik, vaser, lysestager, skale og meget mere.
Deres hovedfokus er dog pa smykker, herunder halskader, ringe, ure m.m. Bolig-
udstyret har dog ogsa efterhanden udviklet sig til at udgere en storre andel af
deres udbudte produkter. Et hurtigt kig pa deres nermeste konkurrent, Pandora
A/S, viser, at de ogsa har deres primare fokus pa smykker®. Der er altsa en skarp
konkurrence mellem de to spillere pa smykkemarkedet. Og ud fra de skonomiske
resultater ser det ud som om at Georg Jensen A/S halter langt efter deres kon-
kurrenter. Georg Jensen A/S kom ud af ar 2013 med et underskud pa DKK. 13
mio. Til sammenligning kunne Pandora A/S fremvise et flot overskud pa DKIK.
2,2 mia. Pandora A/S har altsd i serdeleshed varet dygtige til at skabe vakst, og
det et i hoj grad giet ud over Georg Jensen A/S.

Det er vanskeligt at klarificere hovedarsagen til Pandoras vakst, og arsagen til
Georg Jensens nedtur. Men en af forklaringerne kunne vere,
at deres produktvarianter ligger meget tet pa hinanden. Me-
get groft sagt kan det nogle gange vare svart at se forskel pa
de to virksomheders produkter. Forskellen er dog, at priserne
hos Pandora A/S ligger lavere end Georg Jensens. Og set i
lyset af de seneste drs skonomiske vanskeligheder — ikke bare
1 Danmark, men pa globalt plan — er det maske at foretrakke
lidt billigere smykker end de absolut dyreste. Og iser nar
smykkerne er svare at adskille i forhold til design og kvalitet.

3.3.1 Distributionsanalyse

En anden arsag til forskellen mellem de to kunne vare distributionen. Pandora
eksekverer en meget frontal og aggressiv distributionsstrategi pa det internationa-
le marked. Man har over 10.000 butikker pi verdensplan®, og er altsi i hoj grad
ude hvor kunderne er. Georg Jensen er langt mere selektive i deres presence og
man har noje udvalgte forhandlere. Ulempen ved denne strategi er, at man i langt
mindre grad er synlige pa markederne og dermed mister potentiel vekst. Fordelen
er, at man fastholder lave kapacitetsomkostninger. Vurderingen er dog, at man i
hojere grad skal satse pa de globale markeder med mere synlighed, da det alt an-
det lige vil skabe hojere vakst. Mange forbrugere er i dag impulskobere“, men
hvis produktet ikke er fysisk tilgaengeligt foran forbrugerne, sa er det udfordrende
at skabe oget vaekst. Iser nar Georg Jensens produkter rent kvalitetsmassigt er
bedre end Pandora, sa der ingen tvivl om at der foreligger et vasentligt potentiale,
som skal realiseres gennem mere aggressiv salgsdistribution.

3 www.georgjensen.dk
40 www.pandora.dk
# Pandora Arsrapport 2012

2 http:/ /newsroom.nordea.com/da/blogpost/vi-impulsshopper-pa-nettet-for-milliarder/

27



3.3.2 Produktanalyse

I forhold til produktudvikling og design er det afgerende, at Georg Jensen er
forende pa markedet. Som forhandler af et nichesegment som luksuriese smykker
er parametre som kvalitet og design nogle af de faktorer, som skal vare med til at
differentiere virksomheden fra sine konkurrenter. Man har 1 lobet af de sidste 4-5
ar udvidet sit produktsortiment til nu ogsi indeholder living produkter m.m"*.
Timingen af udvidelsen kan dog diskuteres.

Man har dog siden ar 2009 skabt stigende vakst i salget. Udfordringen er dog, at
stigningen i salget ikke har varet nok til at opveje de tilhorende driftsomkostnin-
ger. Og dette har resulteret i de negative resultater for EBITDA. Det er dog sa-
dan, at Georg Jensen stadig formar at producere produkter af ypperste kvalitet —
ogsi bedre end konkurrenterne. Produktionen af Georg Jensens produkterfore-
gar primeart 1 Kebenhavn og Hjerring. Man har dog ogsa investeret 1 en ny fabrik
1 Malaysia, og det vurderes at vare fornuftigt, da lonniveauet i Danmark er for
hojt til at man kan producere til priser som kan konkurrere med konkurrenternes.
Desuden er den udpragede egenproduktion ogsa forbundet med hoje kapacitets-

omkostninger, og det kan vare en potentiel svaghed nar eftersporgslen stagnerer
eller falder.

3.3.3 Markedsforingsanalyse

I forhold til markedsforingen har Georg Jensen valgt at kore en strategi med fo-
kuseret differentiering. Man vealger altsa ikke at konkurrere pa prisen, men pa
kvalitet, design og brand. Georg Jensen reklamerer ofte med at vare det danske
flagskib inden for luksussmykker. Man spiller altsa i hoj grad pa de nationalistiske
folelser hos forbrugerne. Og det er 1 hoj grad ogsa lykkedes. Hjemmemarkedet
star sterkt 1 forhold til samtlige KPTer. Men pa de internationale markeder er der
vaesentlige udfordringer. Her er det ikke lykkedes at skabe praferencer i forbru-
gernes bevidsthed. Der er behov for en strategi til at handtere udfordringen om at
skabe en oget bevidsthed om GJ og deres tilherende produkter.

I forhold til distribution kerer G] med principperne Retail eller Wholesale. Begge
distributionsformer er praget af hoj kontrol fra GJ, men ogsa ligeledes et hojt
omkostningsniveau og dermed en risiko. Man kunne
evt. overveje en distributionsform som franchising. I
den model er der nedsat risiko og man undgar de hoje
omkostninger der er ved at indhente viden om lokal-
kendskab ved etablering.

Georg Jensens serviceniveau ligger ogsid pa et hojt
niveau. Butikkerne star stjerneflotte og personalet er
topuddannet deres fag. Det hersker der ingen tvivl
om. Men som det er med deres produkter, sidan er
det ogsa med service, altsa kvalitet koster. At have Wee®
egne butikker som er dekoreret helt pracist efter koncernens retningslinjer koster
en del. Og det gor personalet i serdeleshed ogsa. Og som markedet ser ud lige
nu, sd viser det sig at forbrugerne ikke er villige til at betale den medudgift der er
med de flotte retailshops og den gode service.

GEORG JENSEN

+ www.geotgjensen.dk
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3.4 Boston Consulting Group-modellen
I folgende analyseres de forskellige markeder ud fra Boston Consulting Group-
modellen.

Figur 9: BCG-matrix for Georg Jensen baseret pa markeder og produkter
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Kilde: egen tilvirkning

3.4.1 Questionmark

Omsatningen pa det amerikanske marked har de seneste ar varet stot faldende
og Nord Amerika udgjorde i aret 2011 kun 6 % af totalomsmtningen“. Siden har
markedet fortsat sit fald og i daret 2012 udgjorde markedet 5 % af totalomsatnin-
gen. Et fald péd et procentpoint pa et ar. Sidste ar var absolut bundniveau med
kun 4,7 % af totalomsatningen. Man har altsd et marked med forholdsvis lav
veekst med lav markedsandel. Georg Jensen har ikke formaet at skabe succes pa
dette marked, pa trods af at det i forhold til sterrelse indeholder et stort potentia-
le.

Ur-produkterne kan klassificeres som varende et question mark, da man har en
lav markedsandel med kun 10 % af totalomsztningen®. Produktet har dog de
seneste ar vaeret i sterk stigning og er altsd i hoj markedsvakst®. Hvis man skal
gore kapital af denne vakst, si kraver det at vitksomheden Georg Jensen A/S
investerer yderligere drifts- og anlegsinvesteringer, mens den anden lave mar-
kedsandel forer til lave afkast pa grund af manglende omkostningseffektivitet''.
Vurderingen er dog at de nye ejere prioriterer det kinesiske marked og dette mar-
ked vil derfor ikke prioriteres.

# Arsrapport 2012
4 Arsrapport 2011
4 Udvikling analyseret ud fra arsrapporterne

47 Regnskabsanalyse side 100

29



Effekt pa Georg Jensen konkrete regnskabsposter

Da det amerikanske marked forventes at blive nedprioriteret, sa betyder det for
GJ, at man vil opretholde sine nuvarende operationer som de er. Helt konkret vil
det betyde en stagnation af de faste omkostninger, og et mindre fremtidigt salg,
da man ikke vzlger at prioritere markedet. Det mindre salg vil give mindre om-
setning og dermed ogsa mindre produktionsomkostninger. Det vil si medfere en
faldende EBIT og potentielt ogsa storre varebeholdninger, da man ikke formar at
afsaette varerne og dermed hober de sig op pa lageret. Disse faktorer er bidragen-
de til at skabe mindre driftsoverskud og dermed ogsa en lavere vardianszttelse.

Tabel 3: Konkret effekt pa regnskabsposter ved at opretholde US-marked.

Omrade Relevant post

Salget falder gradwist Omszeming Falder
Mindre indkab af ravarer Produktionsomb. Falder
Opretholdelse af faste omb. Salgs- og administrationsoml. Stagnerer
Overskudsgrad EEBIT Falder
Mindre 53]..5=r medfarer starre la,gre Varebehold.lﬁ.ng&r Sti.ger

Kilde: egen tilvirkning

3.4.2 Star

Det asiatiske marked er klart Georg Jensens stjernemarked i deres markedsporte-
folje. Nest efter hjemmemarkedet er dette marked det storste bidrag til omsat-
ningen. Det asiatiske marked udger 45 %*af den samlede omsztning, mens det
europziske marked (primart Skandinavien) ogsi ligeledes bidrager med 51 %" af
totalomsatningen. De resterende markeder star for 4 %. Forskellen ligger dog, 1
at det danske marked betragtes som varende mettet, mens det asiatiske marked
(primaert drevet af Kina) stadig indeholder et storre potentiale for yderligere
vaekst. Det asiatiske marked har i de seneste oplevet stor industriel vaekst, og dette
har ogsa fort til en storre velstand blandt den asiatiske befolkning. Det gor at de
asiatiske forbrugere i storre grad eftersporger luksussmykker. De asiatiske marke-
der har i lang tid varet praget af lokale udbydere af smykker, men efterhanden
som de udenlandske investorer har fiet ojnene op for det store potentiale, er flere
og flere storre koncerner ved at fa etableret sig. Heri blandt Georg Jensen. Desu-
den er e-commerce ogsa i sterk vakst™ og en langt storre andel af omsztningen
er ved at udvikle sig til at stamme fra E-commerce. Der er altsa et behov for
yderligere it-investeringer for at folge med eftersporgslen via denne salgskanal.

Effekt pa Georg Jensen konkrete regnskabsposter

Da dette stjernemarked forventes at stige, sa betyder det for GJ, at man skal oge
investeringerne for at opretholde vaksten. Helt konkret vil det betyde en stigning
1 driftsaktiver og egede markedsforingsomkostninger. Blandt andet er det ned-
vendigt at finde nye potentielle franchise-tagere med stort lokalbekendtskab og
evnerne til at skabe en profitmaksimerende forretning. Dette vil oge salgs- og
distributionsomk. Hvis dette lykkes 1 en optimal grad, sa har man ogsa altsa mu-

48 f\rsrapport 2013 side 7
4 Arsrapport 2013 side 7
50 Arsrapport 2011
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ligheden for at oge driftsoverskuddene betragteligt og dermed fa en hojere vardi-
ansattelse.

Tabel 4: Konkret effekt pd regnskabsposter ved at investere i Asien.

Omrade Relevant post
En oget markedsfaringsindsarts Markedsforingsomls. Stiger
Investering i drift og produktion Driftsaltiver Stiger
Amalyse af lokale markeder Salgs- og administrationsomls, Stiger
Et oget salg Omsetming Stiger
Et oget salg Produktionsomlk. Stiger
Optage lan for at investere i drift Finansielle omk. I form af renter Stiger
S 1 bindi f f d
torre lagerbinding for at felge me Varebeholdnineer Stiger
aftersporgsal
Grund bygning 1 k.
_-ibnin.g af flare butikker s S SOROEES Stiger
adm. Omk
Storre indtjening Overskudsgrad og EBIT Stiger
It-investeringer Salgs- og distributionsoml. Stiger

Kilde: egen tilvirkning

3.4.3 Cash Cow

Det danske marked er Georg Jensens kernemarked. Ud af totalomsatningen ud-
gor Danmark og det skandinaviske marked hele 42 %. Man har altsa godt fat 1
hjemmemarkedet. Samtidig er ufordringerne og investeringsniveauet ikke sa stort
som pa det kinesiske marked. Det betyder i praksis, at en stor del af likviditeten
stammer fra netop hjemmemarkedet.

Der er ikke nogen tvivl om, at Georg Jensen har varet dygtige til at positionere
sig pa markedet. Hovedparten af de danskere forbrugere har preferencer for
Georg Jensen. Dette skyldes, at man betragter Georg Jensen som et eksklusivt
brand. Alle kender Georg Jensen og ved hvad de stir for. Dette er dog ikke
kommet af sig selv, men er resultatet af mange ars arbejde med markedsforing og
branding.

Udfordringen for Georg Jensen er at det Skandinaviske marked oplever minimal
vaekst. Vakstraten i forhold til de asiatiske markeder er meget lav. Markedet er
mettet, og der forventes minimal til ingen vackst i den kommende periode. Beho-
vet for ogede investeringer i driftsaktiver er altsa ogsa ligeledes minimal. Den
steerke presence pa hjemmemarkedet har gjort Georg Jensen til en af de helt store
spillere pa markedet, hvilket har resulteret i stordriftsfordele, begraenset priskon-
kurrencen og dermed skabt et pant overskud. Det store overskud kombineret
med et lavt investeringsniveau skaber fundamentet for et betydeligt cash flow,
som kan bruges pa de asiatiske markeder. Vurderingen er altsa, at man skal fast-
holde markedet og sd prioritere investeringerne pa stars. Der er en mindre effekt
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pa regnskabsposterne for dette marked, da det forventes at strategien og salgsra-
ten opretholdes, som vi kender det i dag.

3.4.4 Dog

Det japanske marked er det marked, som kommer tattest dog-strategien. Marke-
det har givet store fald 1 omsatningen og fylder mindre og mindre i markedsande-
le. Desuden er markedet estimeret til at have enten meget minimal eller ingen
veekst 1 fremtiden jf. euromonitor analysen pa kap. 5. Produktet silverware har
ligeledes oplevet en mindre og mindre eftersporgsel og har 1 dag medfert at det 1
dag kun udgor ca. 3-4 % af totalomsztningen.”'

Effekt pa Georg Jensen konkrete regnskabsposter

Markedet er altsa mattet, og der forventes minimal til ingen vakst i den kom-
mende periode. Behovet for egede investeringer i driftsaktiver og andre poster er
altsa ogsa ligeledes minimal. Til gengald forventes en nedgang i salget og dermed
de tilhorende regnskabsposter. De konkrete effekter ser saledes ud:

Tabel 4: Konkret effekt pa regnskabsposter ved at opretholde drift i Japan.

Omrade Relevant post

Salget falder gradwist Omsmetming Falder
Mindre indkeb af ravarer Produktionsomb. Falder
Opretholdelse af faste omk. Salgs- og administrationsomlbc. Stagnerer
Overskmdsgrad EEBIT Falder
Mindre 53],5 medfarer starre la,gre Varebehold.lﬁ.ng&r Sti.ger

Kilde: egen tilvirkning
3.5 Empirisk analyse

3.5.1 Kvantitativ analyse

Til brug for indsamling af primar empiri er udarbejdet et elektronisk sporgeske-
ma, og desuden er der udfert et dybdegdende interview af en respondent, som
svarer til hovedmalgruppen for Georg Jensen. Undersogelser bidrager til at skabe
viden omkring forbrugeren og dennes tanker omkring fremtidigt forbrug af
smykker. Undersogelsens resultater skal veere med til at danne grundlaget for en
mere korrekt fastszttelse af fremtidig vackst senere i verdiansattelsen. Produktio-
nen af det elektroniske sporgeskema er udfert pa internetportalen
www.surveymonkey.com. Herefter er sporgeskemaet offentliggjort og delt pa
diverse sociale medier, med tilhorende opfordring til besvarelse. Det optimale
scenarie for besvarelse af sporgeskemaet ville vere en ligelig fordeling pa kon,
alder og geografisk spredning, men af praktiske grunde har dette ikke vaeret mu-
ligt. Betingelse for kensopdelingen er opfyldt, men betingelserne for alder og
geografisk adspredelse kan ikke vurderes som vaerende opfyldt. Der er en overre-
praesentation af unge respondenter fra Sjalland og opfylder dermed ikke kravene
til optimal reprasentativitet, men bidrager alligevel til brugbar viden om forbru-
gerne og deres tanker omkring smykker og forbrug.

5t Arsrapport 2011
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Det elektroniske sporgeskema er bygget op omkring 10 spergsmal, hvoraf de
indledende sporgsmal er af demografisk art omkring alder, kon og bopzl. Det
viser sig, at langt storstedelen (92,3 %) af respondenterne er fra Sjelland og er i
alderen mellem 15 og 35 ar. Derudover er lidt over halvdelen af respondenterne
fuldtidsstuderende. Helt praecist er 52,9 % af respondenter studerende. Derud-
over er 33,3 % af respondenterne fuldtidsarbejdende. Resultaterne fra underso-
gelsen skal ses 1 lyset af en stor overreprasentation af unge respondenter. For-
brugeranalysen tager sit afsat 1 de vaner og kebsadferd, som unge har til keb af
smykker. Resultaterne fra undersogelsen er altsa ikke direkte henforbare til de lidt
aldre forbrugere. Argumentation er dog, at undersegelsens resultater stadig inde-
bzrer en stor vaerdi, da de unge er fremtidens vakstmotor. Og dermed bidrager
undersogelsen til at fastlegge og budgettere fremtidig vakst senere i rapporten..
En vasentlig faktor for at ege salget for en virksomhed er at skabe awareness hos
forbrugerne. Eksempelvis er ingen tvivl om at man ved keb af billige mobler har
IKEA som en potentiel udbyder. En meget aggressiv markedsforing fra IKEA
gor at ingen forbrugere er i tvivl om virksomhedens vaerdier og produkter. Men
hvor godt forbinder forbrugerne Georg Jensen med produktet smykker. Resulta-
terne fra undersogelsen viser:

Kendskabsgrad til Georg Jensen:

Eksporter -

Kan du navne 5 smykkeforhandlere?

Swvarvaly Beswvarelser

- 1 Besvarelser 100,00% 45
2 Besvarelser 82,22% 37
3. Besvarelser 66,67 30
4. Besvarelser 48, 89% 2
5. Besvarelser IT.T8% 17

Resultaterne viser, at det er en udfordring i sig selv at naevne 5 smykkeforhandle-
re. Den forste forhandler har en gennemforelsesprocent pa 100 % og alle re-
spondenter har altsd veret succesfulde med at navne en forhandler af smykker.
Derefter er den degressivt faldende til henholdsvis 82,2 %, 66,7 %, 48,9 % og ved
femte og sidste rubrik er vi helt nede pa 37,8 %. Undersogelsen viser dog, at den
smykkeforhandler med storst kendskabsgrad (42 %) er Pandora. Dvs. hele 42 %
af respondenterne navner Pandora, som den forste smykkeforhandler, som
kommer op i deres bevidsthed. Andenpladsen gir til Carat og Ure og Guld med
henholdsvis 11 % af stemmerne til begge. Tredjepladsen gir sa til Avenue som
far 7 % af stemmerne. Derefter kommer henholdsvis Georg Jensen, Pilgrim, Pla-
za og diverse andre. Sa ud fra denne analyse, ma man konkludere, at Georg Jen-
sen har udfordringer med at positionere sig i forbrugernes bevidsthed. De over-
gas klart af Pandora, som jo ogsa har fremvist store okonomiske resultater.
Georg Jensen far 4 % i svarandel i forste svarmulighed. Det vil sige, at kun 4 % af
respondenterne kan nzvne Georg Jensen i forste svarmulighed. Sa umiddelbart
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ma man sige, at Georg Jensen klarer sig nogenlunde, men der er stadig rum til
forbedringer. Selvom man fir en 4. plads, sa er der stadig langt op til Pandora,
Carat og Ure&Guld.. Det henger maske ogsa sammen med, at Pandora har et
storre finansielt fundament og har dermed flere resurser til at positionere sig. GJ
er i forvejen presset rent gkonomisk, og har derfor ikke de samme resurser til
radighed. Det stiller krav til, at Georg Jensen ma tenke nyt.

I sjette sporgsmal er fokus pa forbrugernes keobsadfard. Forbrugerne og deres
koberutiner xndrer sig kontinuerligt og det stiller krav til at Georg Jensen kan
omstille sig til disse behov. Undersogelsens resultater fordeler sig siledes:

Swarvaly Beszvarelzer

Jeg finder smykkeforhandlere pa Internettet og leder efter et smykke, som 46,94% 23
passer til mig.

Jeq finder tilbudsaviserne frem o9 ser om jeg kan finde et smykke, som passer 4,08% 2
til mig.

Jeq korer ud til mine ne@rmeste favorite butikker for at finde et smyvkke, som 48.98% 24
passer til mig.

| alt 49

Kommertarer (6]

Resultaterne er tvetydige. Forbrugsadfaerden ved sogning af nye smykker er for-
skellig. Halvdelen er malgruppen bruger Internettet, som en aktiv del af deres
sogning efter smykker, mens den anden halvdel foretrakker at besoge den ner-
meste smykkebutik. Det skal medtages, at en stor del af undersogelsens respon-
dentgruppe under 30 ar og skaber et mere ensartet resultat i undersogelsen. Det
vurderes, at en mere reprasentativ undersogelse havde fremvist en storre andel,
som bruger de fysiske butikker, som sogningskilde. Den aldre forbrugsgruppe er
dog faldende og derfor er det afgorende at der fokuseres pa at analysere den
fremtidige trend og dermed bruge dette i sin fremtidige strategi. Hovedpointen er
altsa at den fremtidige forbruger bruger de elektroniske medier, som en aktiv del
af deres kob, mens tilbudsaviserne narmest ingen effekt har. Fysiske butikker i
nzrheden af forbrugeren er dog ogsa en central faktor. Det afgorende for Georg
Jensen er at forretningen i langt hojere grad digitaliseres. Webshops er i dag en
sterk vakstmotor end for bare 10 dr siden. Det stiller krav til at nutidens virk-
somheder tilpasser ens webshops, si de pa en lang rekke omrader er konkurren-
cedygtig. De unge forbrugere 1 dag krever at alt skal ske i et hojt tempo. Man har
ikke tid til at bruge for meget tid pa et enkelt kob. Man er i hojere grad styret af
impulsivitet end tidligere. For GJ stiller det krav til at ens webshop er let tilgeenge-
lig, har en hurtig responsetid og er brugervenlig.

I sporgsmal 7 undersoges hvilke kriterier nutidens forbrugere prioriterer. Er pri-
sen den afgorende faktor? Eller er det kvaliteten? Eller leveringstiden? I sporgs-
mal 7 sporges ind til hvilke faktorer der er mest betydende for en forbruger ved
valg af et smykke. Sporgsmalet er konstrueret pa en sidan made, at der kun kan
velges én svarmulighed, sa respondenterne netop skal prioritere. Resultaterne
fordeler sig saledes:
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Swarvaly Beszvarelser

Pris 18,75% q
Design 66,6T% 32
God service fra forhandler 2,08% 1
Kvalitet 12,50% g
| alt 45

KWommertarer (3

Som vi kan se pa figuren er der en klar vinder. Design star for lidt mere end halv-
delen af stemmerne og man ma sige, at design er absolut noget som taller rigtig
meget ved keb nye smykker. Det skal GJ] naturligvis tage til efterretning og bruge
fremadrettet. De skal fortsztte med at investere 1 nye designere og smede og sor-
ge for at have fingeren pa pulsen si at sige, si man hele tiden er bevidste om
hvilke trends der er in og hvilke der ikke er. Naste punkt i analysen var at afklare
hvor lang tid bruger forbrugerne egentlig pa at finde deres drommesmykke? Nu-
tidens forbrugere er praget af en stresset hverdag og mange ting skal ga hurtigt,
sa man kan na alle ting de man har sat sig mal for. Men hvor lang tid bruger man
sa pa at finde en ny sofa. Resultaterne her er ikke sa entydige som i foregiaende
case:

Swarvaly Besvarelzer
1-18 min. 16,00% i
11-2% min. 36,00% 18
21-30 min. 24.00% 12
31-4 min. 12,00% B
41-50 min. 2,00% 1
51-60 min. 0,007 0
Mere end 60 min. 10,00 3

| alt a0

36,0 % svarer at de bruger 11-20 minutter pa at finde et smykke. P4 andenpladsen
ligger 21-30 min med 24,0 %. Andelen af forbrugere der bruger max. 10 min.
ligger pa 16,0 %. Der er altsi en variation i forhold til tidsforbrug i forbindelse
med kob af et nyt smykke. Derfor virker det hensigtsmassigt at finde et gennem-
snitstal. Resultatet viser, at en forbruger bruger gennemsnitligt 24 minutter i en
butik ved segningen efter nye smykker. Det betyder altsa at forbrugerne vurderer
det som et vigtigt keb, som er forbundet med flere overvejelser og tanker bag
kobet. Det er afgorende for Georg Jensen, at man udnytter den tid, som man har
med kunden i butikkerne. Det handler om at skabe gode rammer i butikken og
give kunden en hel oplevelse i forbindelse med kobet.

Sidst men ikke mindst kigges der narmere pa prognose for fremtidig salg. Hvor

mange regner egentligt med at kebe smykker i den nermeste fremtid. Lad os kig-
ge lidt naermere pa resultaterne:

35



Sp.9 Tilpas

Regner du med at kebe smykker indenfor de
kommende 12 maneder?

Beswvaret: 50 Sprunget over: 3

Hej

0% 0% 20% 0% 40% 0% B0% 0% a0%

Eksporter -

Q0% 100%

Halvdelen af respondenterne regner med at kebe nye smykker inden for de naste
12 méneder, mens halvdelen ikke paregner at kobe nye smykker. Dvs. over halv-
delen af respondenterne regner med at foretage et smykkekob inden for nerme-
ste fremtid, og det betragtes som varende positivt for smykkebranchen. Afslut-
ningsvis har respondenterne svaret pa hvilket marke smykke de ville valge, hvis

de gratis kunne valge et. Resultaterne kom til at forlebe sig saledes:

Du kan frit vaelge et smykke fra en af disse
forhandlere. Hvilken forhandler vaelger du?

Besvaret: 44 Sprunget over: %

Blvgari

Cartier

Georg Jensen

Pandora

Tiffanys & Co.

2
2 .
a
2
2
2
2
2

e Ao =ty oo T oo AnGE Annos

Resultaterne kom til at forlebe sig sdledes, at 36,6 % af de adspurgte responden-
ter valgte Georg Jensen, som det marke de favoriserer. 22, 7 % valger Tiffany’s
& Co og Pandora kommer som nr. 3 med en andel pa 15,91 %. Det viser altsa at
hvis forbrugerne selv kunne vazlge et smykke fra en vilkirlig forhandler, sa vil
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over 1/3 af respondentgruppen rent faktisk vaelge Georg Jensen. Det tyder p4, at
Georg Jensen har formaet at skabe et staerkt brand i forbrugernes bevidsthed.

3.5.2 Kvalitativ analyse

Til validering af forbrugeranalysen er der ogsa foretaget et interview med en tidli-
gere kunde. Interviewpersonen matcher virksomhedens kriterier for malgruppe.
Personen er hejtuddannet og har en stor interesse i designerprodukter, da hun
altid gar efter at differentiere sig fra sin omgangskreds. Hun har for 1 ér siden
kobt en halskede fra Georg Jensen og i den forbindelse er det relevant at under-
soge, hvad hun synes om bade kvalitet og service hos Georg Jensen.

Det afgorende ved interviewet er altsd, at fa afklaret hendes oplevelser med ko-
bet. Der er valgt et fanomenologisk perspektiv, da dette er den optimale metode
til at fortolke og forsta hendes meninger og holdninger. Selve interviewet er fore-
gaet ved en semistruktureret interviewguide.

Der er stillet mange HV-sporgsmal til interviewpersonen, da malsatningen er fa
et indblik i hendes oplevelser. Der er desuden lagt stor fokus pa ikke at stille le-
dende sporgsmal. Fx synes du at GJ har flottere produkter end konkurrenterne? Fokus
har varet at holde sporgsmilene si neutrale som mulige for at fd interviewperson
egne meninger og oplevelser frem. Interviewet var af ca. 10-15 min. varighed og
konklusionen pa hendes svar ser saledes ud:

e Mener at GJ har produkter af hoj kvalitet

e Synes at GJ har flotte smykker

e Produkterne er prismassigt dyre

e Oplever lang leveringstid

e Synes at butikken i Kebenhavn er ret hyggelig

e Indlevering af smykke til reparation tog for lang tid

e Hun lader sig i stigende grad lokke af annoncer pa Internettet

e Hun foretrekker butikken wre og guld da der ligger en butik nar hendes
bopzl

3.6 SWOT-analyse (opsamling pa den strategiske analyse)

3.6.1 Styrker

Georg Jensen har igennem arene haft held med at etablere sig pa de internationa-
le markeder. Omsztningen er fordelt pa flere delmarkeder og denne diversitet
giver en fordel. Eksempelvis var det europxiske marked i negativ vaekst under
finanskrisen for 5-6 ér siden, mens BRIK-landene i selvsamme periode oplevede
positiv vakst. Diversiteten gor altsa, at man rent gkonomisk stir mere robust
over for krisetider. Derudover har man et sterkt varemarke pa det danske mar-
ked og det er med til at generere en ganske betragtelig andel af totalomsztningen.
Andre stzerke markeder for GJ som er vard at naevne er det australske marked.
Man besidder desuden en sterk forhandlingsstyrke over for leverandoererne, idet
man er en stor international spiller i smykkebranchen og er dermed en fordelagtig
kunde for leverandererne. Dette medforer at leverandoererne er athengige af GJ,
og det giver virksomheden en forhandlingsmassig styrke.
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Smykkebranchen er ogsi en branche med lys fremtidsudsigt”. Euromonitor
prognosticerer en fin vakst. Derudover har samfundet ogsa udviklet sig siledes,
at forbrugerne 1 dag er meget mere individualistiske og eonsker ligeledes produk-
ter, som gerne vare med til at signalere denne individualisme. Dette kan G]J tilby-
de i deres store udvalg af designprodukter.

3.6.2 Svagheder

Den storste svaghed hos Georg Jensen-koncernen er deres konjunkturfelsomhed.
I tider med okonomisk krise er det udfordrende for virksomheden at tilpasse
kapaciteten til eftersporgslen. Det forventes, at en sa stor koncern burde og skal
vere mere omstillingsparat og kunne hindtere lavkonjunkturer optimalt™. Det
forventes at virksomheden kan agere og ikke reagere nar skaden er sket. Konse-
kvensen af manglende evne til at omkostningstilpasse vil medfere lukninger af
butikker og dermed darlig omtale og vurderinger i aviser, fagblade, magasiner
mm. For en virksomhed som Georg Jensen, som i hoj grad lever af deres vare-
merke og omdemme er det kritisk, at man opretholder et godt ry. Det gode ry
skal opretholdes gennem et kontinuerligt arbejde med public relation aktiviteter.
Eksempelvis kan en darlig kundeservice have store konsekvenser, da forbrugerne
har en tendens til at mundtligt viderefortalle uheldige oplevelser. Og studier vi-
ser, at vi mennesker er bedst modtagelige for budskaber leveret af ens nare ven-
ner og familie. Det er isxr risikofyldt, da nutidens samfund er et videnssamfund.
Det betyder i praksis, at det nyheder leveres med stor hastighed og netop af den
grund er det afgorende for Georg Jensen at undga uheldige begivenheder, som
kan skade omdemmet.

3.6.3 Muligheder

En lempelse i skatten kan vaere en potentiel mulighed for Georg Jensen, da en
lempelse 1 indkomstskatten alt andet lige medferer ogede disponible indkomster
hos forbrugerne. Dette kan bidrage til at oge salgsraten i vitksomheden og der-
med skabe en oget vakst. En anden mulighed som koncernen kan benytte sig af
er at oge sin eksport til de sikaldte BRIK-lande. Altsa Brasilien, Rusland, Indien
og Kina. Disse lande har den fxlles karakter, at de alle er praget af hoj vaekst i en
tid hvor det europaiske marked og amerikanske marked har lavkonjunktur. Des-
uden har alle nationerne store befolkningstal og har altsa potentialet til at inde-
holde en stor kebekraft. Iser Kina vakster med abnorme vakstrater. Si er der
ogsd samfundsudviklingen, som ser ud til at ga hen imod at forbrugerne bliver
mere og mere individualiseret. Det betyder at man i stigende grad eftersporger
produkter, som kan vare med til at individualisere det enkelte individ i forhold til
andre. Der er en konstant behov for at skille sig ud fra mangden. Dette behov
har Georg Jensen en god mulighed for at profitere pa, da man 1 sin produktporte-
folje har et stort antal af produkter, som er karakteriseret ved at have et flot de-
sign. Det gor at man bedre kan imedekomme forbrugerenes krav og dermed oge
salget.

52 Fra analysen i kapitel 5

33 http:/ /borsen.dk/nyheder/avisen/artikel /11/83122/artikel.html
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3.6.4 Trusler

Den storste trussel mod Georg Jensen A/S er den ogede konkurrence indenfor
smykkebranchen. Et godt eksempel pa dette er Pandora A/S, som har fiet kon-
solideret forretningen og fremviser imponerende regnskaber ar for ar. Der her-
sker ikke tvivl om at konkurrencen er hardere end nogensinde for og kan nasten
karakteriseres som varende et red ocean market. Samtidigt med at der kontinuer-
ligt fremkommer nye konkurrenter, sa bliver forbrugerne mere og mere illoyale
mod varemarkerne. Et godt eksempel pa dette er Bang & Olufsen, som i mange
ar har vaeret et hit blandt danskerne, men er nu overhalet indenom af producenter
som Samsung og Sony. Et godt varemzrke i sig selv er ikke nok lengere. Der
stilles bare storre krav i dag. Man skal ikke bare have et godt varemarke, men
ogsd kunne konkurrere pa parametre som design, pris og service. Desuden skal
ens omstillingsparathed vare 1 top. Forbrugerne er yderst modebevidste og fore-
tager kun keb, som er i trad med nutidens mode. Det stiller krav til Georg Jen-
sens supply chain managment. Man skal kunne tilrettelegge sin produktion sale-
des at man hurtigt kan omlegge hele sin produktion i forhold til nye trends, som
kommer med moden. Man skal ikke bare vare hurtig, men ogsa Jurtigere end sine
narmeste konkurrenter.

Desuden foreligger der ogsa en trussel pa det kinesiske marked. Georg Jensen har
tidligere ikke haft succes med at etablere sig pa dette marked. Det tyder pa, at
man har haft udfordringer med at tilpasse sig den kinesiske kultur, som afviger
meget fra den danske.

3.6.5 Svagheder til styrker

Georg Jensen primare svagheder den manglende evne til at tilpasse kapaciteten til
aktiviteten. Man har i en arrackke haft et omkostningsniveau som ikke kunne ret-
terdiggores af den tilhorende aktivitet i salget. De okonomiske resultater har
medfort en del butikslukninger og dermed en negativ omtale i pressen. Dette har
ikke bare svakket forretningen, men ogsa skadet varemarket.

Til fremtiden skal koncernen veare dygtigere til at bruge krisen som en mulighed
for at konsolidere forretningen. Et godt eksempel pa dette er Niels Smedegaard
Andersens arbejde med APMM-koncernen™. Krisen skal altsd ikke bare bruges til
at reducere omkostningsniveauet, men i lige sa hoj grad bruge tiden til at realisere
investeringsplaner og tiltag som kan oge vaksten. En mulig strategi kunne vzare at
opkebe leveranderer og dermed have en oget kontrol med sin vaerdikade. Forde-
len her er at det alt andet lige vil vare billigere at foretage opkebene i fx en fi-
nanskrise end i1 en periode med hojkonjunktur. Hvis de ovennaevnte implemente-
res succesfuldt, sa formar man altsa at konvertere ens svaghed til styrke.

3.6.6 Trusler til muligheder

En vasentlig trussel mod Georg Jensens performance er den store konkurrence
pa markedet. Mange dygtige konkurrenter gor, at Georg Jensen mister markeds-
andele og kan inden for de naste 4-5 ar for alvor komme til at miste terren. Der
er altsa krav til at tenke nyt og innovativt til at imedega denne udfordring. Og

54 http:/ /www.maritimedanmark.dk/?1d=22762
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den eneste mulighed for at konkurrere med de sterke konkurrenter er at styrke
konkurrenceevnen vasentligt.

En af mulighederne for at gore dette er at opkebe upstream-delen af verdikaden.
Kravet til dette er man har en sterk egenkapital, som kan vere med til at finansie-
re opkebene. Yderligere lantagning til investeringerne vil belaste okonomien
unedigt, da man bade vil miste renteindtegter af indestaende kapital og samtidig
fa oget renteomkostningerne til optagelse af yderligere lin. Anbefalingen er at
bruge egenkapitalen til at finansiere opkebene. Den mest vasentlige fordel ved at
opkebe leverandererne er, at man far reduceret sit omkostningsniveau. Og det
lave omkostningsniveau er med til at ege konkurrenceevnen og dermed skabe
fundamentet for yderligere vakst.

En anden fordel ved opkeb er at man effektiviserer sit supply chain. Et opkeb af
leverandorerne betyder nemlig, at man i hojere grad selvstendigt kan styre sin
produktion. Eksempelvis er man ikke leengere athangige af leveringstiden af rava-
rerne og dermed kan man forbedre sin evne til at tilpasse sin produktion til de
enkelte markeders konkrete eftersp;z;rgsel55 og dermed i hojere grad imedekomme
kundernes behov. Dette kan skabe fundamentet for yderligere vakst og dermed
Er truslen konverteret til en mulighed.

3.6.7 Delkonklusion pa kapitel 3
Tabel 5: Opsamling pé strategisk analyse

SVAGHEDER EFFEKTPAGJ:

STYRKER

Produkter af ypperste kvalitet

Staerk pa hiemmemarked

Adspredelse i investeringer

Stor eksporterfaring

Steerkt brand i DK
OPPORTUNITIES

Stigende indmvidualisme

Udlicitering af produktion

Faldende guldpriser

Urealiseret potentiale pa kinesisk marked

Starre behov efter unikke produkter

EFFEKTPAGJ

@ger omsatningen
Stabilt salg i DK
Stabiliserer forretningen
@ger omsestningen
Stabil indtjening
EFFEKTPAGJ
@ger omsztningen
@ger avance

@ger avance

Vil age NDA

@ger omsztningen

Hejt omkostningsniveau

Svag ekonomi

Retssaq sveekker GJ-brandet
Manglende even til 2t tilpasse kapacitet
Lav awareness hos forbrugere
THREATS

Nye udbydere

Kulturforskelle | Kina

Veletablerade konkurrenter

lNoyale forbrugere

Lavkanjunktur

EBIT falder

Dyrere fremmedkapital

Skader varemaerket og dermed salget

EBIT falder
Omseetningen falder
EFFEKTPAGJ:
Omseetningen falder
Omseetningen falder
Omseetningen falder
Ustabil omsastning

Omszetningen falder

Kilde: egen tilvirkning

55 http:/ /www.scm.dk/europas-bedste-til-scm




Kapitel 4: Regnskabsanalyse

4.1 Vurdering af regnskabskvalitet

Arsregnskaberne for regnskabsarene 2010, 2011 og 2012 har ikke givet anledning
til yderligere bemarkninger. PriceWaterHouseCoopers har revideret regnskaberne
og afgivet erklering pa, at regnskaberne retvisende og uden vasentlig fejlinforma-
tion. Den strukturelle metode til opstilling af regnskaberne er ogsa ensartet og
skaber altsa et fint grundlag for sammenlignelighed.

Det vurderes dog, at detaljeringsgraden 1 regnskaberne er for lav. Det ville vaere
onskverdigt, at man eksempelvis havde en mere dybdegiende allokering af bade
indtegter og omkostninger. Altsa en mere dybdegiende indsigt i allokeringen af
total net revenue og omkostningsstruktur.

Desuden er en del af posterne behaftet med en vis risiko, da de skal skennes og
estimeres. Eksempelvis tilgodehavende og goodwill er eksempler pa poster, som
indeholder en risiko for at vaere overestimeret af ledelsen. Det forventes dog, at
PriceWaterHouseCoopers i trad med International Standard of Accounting 540
har udfert en revision, som tager forbehold for disse poster. Det forventes altsa,
at der er udfort en validering af de usikre poster.

Koncernen har desuden fastholdt samme regnskabspraksis gennem arene og det
skaber et fint grundlag for gennemsigtiched i arsrapporterne og virksomhedens
udvikling. Den anvendte rapporteringsramme har varet Arsregnskabsloven™ i
bade 2010, 2011 og 2012 og det bevirker, at der ikke foreligger fortolkningsud-
fordringer i regnskaberne. En komparativ analyse af regnskabskvaliteten med
konkurrenten Pandora A/S viser, at Georg Jensen A/S har en hel rekke forbed-
ringspunkter i forhold til kvalitet i arsrapporterne. Eksempelvis har Pandora A/S
udforligt beskrevet foreliggende planer for etablering og styrkelse af sit varemaer-
ke. Desuden er der en fin introduktion til virksomhedens forretningsmodel igen-
nem hele vaerdikeden. Ydermere kan Pandora A/S fremvise en mere omfattende
og udferlig nogletalsanalyse. De to arsrapporter skal dog ses i det perspektiv, at
Pandora er borsnoteret og har dermed en storre eftersporgsel efter transparens
fra regnskabsbrugernes side. Desuden er mange okonomiske og strategiske for-
hold i en virksomhed fortrolige og af konkurrencemassige arsager og derfor on-
sker man ikke at offentliggore folsomme oplysninger om virksomhedens drift og
strategiske planer.

4.1 Rentabilitetsanalyse

Som en del af regnskabsanalysen til den historiske udvikling, udarbejdes en renta-
bilitetsanalyse. Formalet med denne analyse er, at kunne fremvise virksomhedens
evne til at skabe okonomisk vakst og dermed fa et indblik i rentabiliteten, som
skal hjzlpe os med at budgettere senere 1 rapporten. Til at fa skabt kvalitet 1 ana-
lysen er der reformuleret i forhold til balancen og resultatopgorelsen’”.

56 Revisors erkleringer i Arsrapport 2011, 2012 og 2013.
57 Se bilag 2-3
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Formalet med at reformulere er, at man far renset regnskabet for dirty surplus
poster som finansieringsaktiviteter og transaktioner med ejerne, og dermed star
man kun tilbage med driftsaktiviteterne, som er det interessante, at analysere i en
virksomheds performance. Der indgar ikke en reformulering af egenkapitalopge-
relse, da der ikke foreligger data af dette, og det har af den grund ikke varet mu-
ligt at inkorporere dette i analysen.

De totale antal ar som er analyseret er begranset til 3 ar; ar 2010, 4ar 2011 og ar
2012. Det kan diskuteres om sammenligningsperioden skulle indeholde en storre
lobetid, som fx 5-8 ar. I en lengere tidsperiode far man et bedre billede, da det
bide kan indeholde en hejkonjunktur og lavkonjunktur. I denne analyse er det
dog valgt at begranse sig til de seneste 3 ar, da en storre lobetid vil kreve yderli-
gere kapacitet i rapporten. Og vurderingen er, at en analyse af den historiske per-
formance — uanset lobetidens lengde — ikke har lige sa stor en vzardi i forhold til
besvarelse af problemformuleringen, som budgetteringsdelen. Derfor fastholdes
lobetiden til kun 3 dr og i stedet for prioriteres budgetteringsdelen, som giver os
et bedre input til den fremtidige vakst.

Regnskabsanalysen vil i hoj grad basere sig pa den udvidede Dupont-model, som
er baseret pa 2 omrader; verdidrivere for drift i venstre side af traestrukturen og
finansieringsaktiviteter i hojre™®

Det overste niveau er ROIC, som altsd er det afgorende negletal for en virksom-
hedens performance. Den kan si dekomponeres i underniveauer, fx afkast pa
driftsaktiviteter, afkast pa netto driftsaktiviteter og afkast pa finansieringsaktivite-
ter.

Hele grundlaget for ovenstdende punkter kraver dog en reformulering af bade
resultatopgorelse og balance. Disse reformuleringer er udarbejdet og kan ses i
bilagene. Der er reformuleret for bade ar 2010, ar 2011 og ar 2012. Selve det tek-
niske element af reformuleringen kommenteres ikke yderligere, men til gengald
analyseres resultaterne af reformuleringerne i skikkelse af en trendanalyse. Denne
trendanalyse er baseret pa nogletal” i forlengelse af reformuleringen.

Der er ogsa reformuleret og udarbejdet nogletal for peer gruppen, som altsa dan-
ner grundlaget for en analyse med Georg Jensen A/S.

4.2.1 Analyse af ROE, ROIC, EBIT og skatteskjold

ROIC

I de senere ar har udviklingen gaet mod, at der i finansielle analyser af virksom-
heder i hojere grad fokuseres pa virksomhedens drift og den i virksomheden in-
vesterede kapital (Enterprise Value). Afkastningsgraden males saledes ikke 1 for-
hold til de samlede aktiver i vitksomheden, men i forhold til den i vitksomheden
investerede kapital.

8 Regnskabsanalyse og Vardianszttelse af Ole Serensen, side 255.

% Nogletallene kan ses i bilagene.
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Dermed mindskes de forvraengninger, der skyldes forskelle i virksomhedernes
finansielle gearing og eksempelsvis skattereguleringer. Den storste fordel ved
investeret kapital metoden er, at den adskiller afkastet fra finansielle aktiver (fx
valutakursgevinster) med afkastet af driftsaktiverne, siledes at der opnds et mere
reelt billede af virksomhedens afkast af dens primaere drift.

Nogletallet for ROIC viser altsa Georg Jensens rentabilitet i kernedriften og her
kan man se, at virksomheden har udfordringer. Man har en ROIC pa 3,9 % 1 ar
2011, mens der er et drastisk fald til -0,4 % 4aret efter. Det har altsa ikke varet
muligt at skabe en rentabel drift i ar 2012, mens man i ar 2011 havde et forholds-
vist lavt afkast pa den investerede kapital.

Figur 9: Udviklingen i ROIC i pct. i dr 2011 og 2012.
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Kilde: egen tilvirkning

Til sammenligning har Pandora A/S en ROIC pd 32,5 % aret 2011 og 20,8 % i
aret 2012. Virksomheden har altsa varet saerdeles dygtige 1 at skabe en rentabel
drift af forretningen og det giver et hojt afkast pa den investerede kapital. Aret
2012 har ogsa varet profitabel og indbringer et afkast pa 20,8 % 1 forhold til den
investerede kapital. Til sammenligning havde Georg Jensen A/S et afkast pa -0,4
% i samme periode.

LVMH har en ROIC-grad pa 12,7 % i dret 2011 og 11,85 % 1 dret 2012. Man har
altsa haft fin succes med at skabe en tilfredsstillende rentabilitet i forretningsdrif-
ten. I aret 2012 har man ligesom de andre mistet lidt terreen, men faldet er kun pa
0,91 %. Til sammenligning har Georg Jensen slet ikke formaet at skabe noget
afkast i samme periode (2012).

Vurderingen er, at Georg Jensen A/S ikke har haft succes i at tilpasse forretnin-
gen til de nye markedsvilkar efter finanskrisen indtog i ar 2008. Der har ikke va-
ret den nedvendige reduktion af omkostningerne og det ses tydeligt i de okono-
miske resultater. Konkurrenterne har derimod tilpasset deres forretninger i for-
hold til markedsforholdene og det har givet dem hojere afkast i forhold til den
investerede kapital.

EBIT

Vikan se, at EBIT for GJ er stot faldende over de tre ar. EBIT er i basisaret 2010
pa DKK 39,4 mio. Aret efter falder EBIT til DKK. 20,1 mio. og er nede pa in-
deks 51, altsa en nasten halvering af EBIT pa bare et ar. I ar 2012 er der yderlige-
re fald i EBIT, og man er nu nede pa DKK 5,6 mio. Det svarer til indeks 14 og
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det totale fald i hele sammenligningsperioden ender pa 86 procentpoint. Man har
altsa store vanskeligheder ved skabe profit fra driften.

Figur 10. Udviklingen i EBIT i indekstal fra ar 2010 til ar 2012.
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Kilde: egen tilvirkning.

Som vist ved ovenstiaende figur har LVMH ogsa haft udfordringer igennem de 3
ar. De har indeks 89 i ar 2011 og det er et fald pa 11 procentpoint i forhold til
basisaret. Til sammenligning har Georg Jensen en forvarring pa 49 procentpoint.
Forskellen er altsa pa 38 procentpoint til fordel for LVMH imellem de to. I ar
2012 har LVMH indeks 73 og det er altsa et fald pa hele 27 procentpoint i for-
hold til basisaret. Til sammenligning har Georg Jensen i samme ar indeks 14 og
det er altsa et fald pa 86 procentpoint.

Pandora A/S har nogenlunde samme udvikling i EBIT-udviklingen som GJ, men
bare ikke i sd stor grad. De har indeks 85 1 ar 2011 og det er et fald pa 15 pro-
centpoint i forhold til basisiret. Til sammenligning har Georg Jensen A/S et fald
pa 49 procentpoint i samme periode. Forskellen er altsa 34 procentpoint til Pan-
doras fordel imellem de to konkurrenter. Men der er altsa stadig tale om et fald. I
ar 2012 har Pandora indeks 61 og det er altsa et fald pa 39 procentpoint i forhold
til basisaret. Til sammenligning har Georg Jensen i samme ar indeks 14 med et
fald pa 86 procentpoint. Pandora klarer sig altsa ”bedre” med 47 procentpoint i
forhold til GJ i ar 2012.

Den samlede vurdering er, at Georg Jensen A/S har haft betydelige udfordringer
med at tilpasse omkostningsniveauet og dermed opnd en rentabel drift. Georg
Jensen formar ikke at skare pa omkostningerne i samme grad som peer gruppen
og den ogede vakst i omsztningen har ikke vearet sufficient til, at kunne dakke
det hoje omkostningsniveau.

De ovenstdende resultater viser, at Georg Jensen har vasentlige udfordringer
med driften og det er derfor nedvendigt at grave lidt dybere ned og analysere
hvilke konkrete poster der adskiller sig fra konkurrenterne. Der foretages en de-
komponering af resultatopgorelsen og balancen.
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Skatteskjold

Skatteskjoldet er beregnet i den reformulerede resultatopgerelse ved brug af top-
down-metoden®. Skattefordelen fremkommer ved at fratraekke de netto finansiel-
le omkostninger fra i skatteregnskabet og sa fordele belobet til driftsoverskuddet.
Skattefordelen kommer ved at skatteomkostningen bliver storre og dermed far
man et mindre driftsoverskud for skat og dermed et ’bedre” billede af driftens
resultat.

4.2.2 Analyse og dekomponering af resultatopgoerelsen

4.2.2.1 Common size analyse

Tabel 6: Common size analyse

Commonsize analyse

Resultatopgerelser 2010 2011 2012

GJ] LVMH Gl LVMH GJ] LVMH
Nettoomssetning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%|
Produktionsomkostninger 38,2% 35,3% 37,3% 34,2% 37,3% 35,4%
EBITDA 61,8% 64,7% 62,7% 65,8% 62,7% 64,6%|
Salgs- og distributionsomkaostninger 47,3% 35,9% 50,5% 35,3% 51,9% 34,9%
Administrationsomkostninger 9,6% 7,7% 10,0% 8,2% 10,3% 8,4%)|
Andre driftsomkostninger 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0%
EBIT 4,7% 21,1% 2,2% 22,2% 0,6% 21,3%|
skat pa EBIT 1,9% 6,5% 0,3% 6,1% 0,2% 7,2%
NOPAT 2,1% 14,7% 1,6% 16,0% -0,2% 15,0%)
Andet driftsoverskud 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)|
Driftsoverskud efter skat - DO 2,1% 13,9% 1,6% 15,4% -0,2% 14,1%|
Netto finansielle omkostninger 2,4% 0,1% 1,3% 1,0% 2,0% -3,0%|
Totalindkomst fer minoriteter 0,4% 13,9% 0,7% 14,6% -1,7% 16,3%
Minoriteter 0,0% 1,7% 0,0% 1,7% 0,0% 1,4%
Totalindkomst ordineere aktioneerer 0,4% 12,2% 0,7% 13,0% -1,7% 14,9%
Balancer
Varebeholdninger-margin 48,2% 19,8% 44,8% 19,7% 44,2% 19,8%
Tilgodehavender fra salg-margin 18,2% 4,9% 22,4% 4,9% 24,0% 5,2%|
Andre anleeg og driftsmateriel og inventar 18,0% 0,0% 6,7% 0,0% 6,4% 0,0%
Leverandgrgeeld 24,2% 18,0% 23,0% 18,1% 29,1% 16,8%|
Geeld til tilknyttede virksomheder 30,0% 0,0% 32,3% 0,0% 0,0% 0,0%)|
Anden geeld 45,8% 14,9% 41,7% 16,7% 66,9% 15,6%|

Kilde: egen tilvirkning

Common size-analysen viser, at Georg Jensen klarer sig fint i forhold til konkur-
renten nar det gxlder om at skabe EBITDA. Sd omsztning og produktionsom-
kostninger er pa et niveau med konkurrenterne. Problemet ligger i at skabe EBIT.
I nedenstiende analyseres de ovennavnte poster narmere i forhold til peer grup-
pen.

4.2.2.2 Udviklingen i oms®tning

En objektiv vurdering af omsatningen tager udgangspunkt i en trendanalyse®’,
hvor basisar er sat til ar 2010. Trendanalysen viser, at omsatningen er stot stigen-
de over de tre ir. Omsatningen er i basisaret 2010 pa DKK 845 mio. Aret efter
nar omsztningen DKK. 913 mio. og er oppe pa indeks 108, altsa en stigning pa 8

0 Side 201 i Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Sorensen og Jens Elling

o1 Kan ses pa bilag 8-10.



procentpoint. I ar 2013 er der yderligere vakst i omsxtningen, og man nar hele
DKK. 985 mio. Det svarer til indeks 116 og den totale vakst i hele sammenlig-
ningsperioden er pa 16 procent point.

Figur 11: Udviklingen i omsatningen fra ar 2010 til 4r 2012. Beregnet i indekstal
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Kilde: egen tilvirkning.

Som vist ved ovenstaende figur, klarer LMVH sig negativt igennem de 3 ar. De
har indeks 84 1 2011 og det er et fald pa 16 procentpoint i forhold til basisaret. Til
sammenligning har Georg Jensen en forbedring pa 8 procentpoint. Forskellen er
altsa pa 24 procentpoint mellem de to konkurrenter. I ar 2012 har LMVH indeks
72 og det er altsa et fald pa 28 procentpoint i forhold til basisaret. Til sammenlig-
ning har Georg Jensen i samme ar indeks 116. Georg Jensen klarer sig altsa 44
procentpoint bedre end konkurrenten LMVH. Pandora A/S barer praeg af at
veere mere stabile 1 perioden og har altsa ikke de store udsving som Georg Jensen
A/S og LMVH.. De har indeks 99,8 og det er et fald pa 0,2 procentpoint i for-
hold til basisaret. Til sammenligning har Georg Jensen A/S en stigning pa 8 pro-
centpoint i samme periode. Forskellen er altsa 8,2 procentpoint mellem de to
konkurrenter. I ar 2012 har Pandora indeks 99,7 og det er altsa et fald pa 0,3 pro-
centpoint i forhold til basisaret. Til sammenligning har Georg Jensen i samme ar
indeks 116. Georg Jensen klarer sig altsa hele 16,3 procentpoint bedre end kon-
kurrenten i 4r 2012. Den samlede vurdering er, at Georg Jensen A/S har klaret
sig flot 1 krisen. Georg Jensen formir at skabe mervakst i omsatningen i en peri-
ode med stor skonomisk usikkerhed og man opnar et resultat pa nesten en milli-
ard kroner. Den samlede vakst i omsztningen er pa 16,47 %.

4.2.2.3 Udviklingen i produktionsomkostninger

Trendanalysen viser, at produktionsomkostningerne for GJ er stot stigende over
de tre ir. Produktionsomkostningerne er i basisaret 2010 pa DKK 323 mio. Aret
efter nar omsatningen DKK. 341 mio. og er oppe pa indeks 100, altsa en stigning
pa 6 procentpoint. I ar 2012 er der yderligere vakst i omkostningerne, og man
nir hele DKK. 368 mio. Det svarer til indeks 114 og den totale vakst i hele
sammenligningsperioden resulterer pa 14 procent point. Til sammenligning har
man en oget vakst i omsetningen pa 16 procentpoint. Man har altsa formaet at
skabe 2 procentpoint storre omsatning end de tilherende produktionsomkost-
ninger.

Figur 12: Udviklingen i produktionsomkostningerne i indeks fra ar 2010 til 4r 2012.
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Kilde: egen tilvirkning.

Som vist ved ovenstaende figur, klarer LMVH sig ganske flot igennem de 3 ar. 1
ar 2011 er man succesfuld med at skabe et fald i omkostningerne. De har indeks
82 og det er en forbedring pa 18 procentpoint i forhold til basisaret. Til sammen-
ligning har Georg Jensen en forvarring pa 8 procentpoint. Forskellen er altsa pa
hele 26 procentpoint mellem de to konkurrenter. I ar 2012 har LMVH indeks 72
og det er altsa en forbedring pa 28 procentpoint i forhold til basisaret. Til sam-
menligning har Georg Jensen i samme ar indeks 114. Georg Jensen klarer sig altsa
42 procentpoint darligere end konkurrenten. En stor del af forklaringen er dog, at
GJ har haft stigning i omsatningen, mens LMVH har haft nedgang i salget. Pan-
dora A/S er noget mere svingende i perioden og har altsd forholdsvis store ud-
sving i forhold til GJ og LMVH. De har indeks 93 i ar 2011 og det er et fald pa 7
procentpoint i forhold til basisiret. Til sammenligning har Georg Jensen A/S en
stigning pa 6 procentpoint i samme periode. Forskellen er altsa 13 procentpoint
mellem de to konkurrenter. I ar 2012 har Pandora indeks 115 og det er altsa en
stigning pa 15 procentpoint i forhold til basisaret. Til sammenligning har Georg
Jensen i samme ar indeks 114. Georg Jensen klarer sig altsa ét procentpoint bedre
end Pandora i ar 2012, men man er stadig langt fra LMVH’s niveau. Det skal dog
tages 1 betragtning, at stigningerne primert skyldes omsztningsvakst.

4.2.2.4 Salgs- og distributionsomkostninger

Trendanalysen viser, at salgs- og distributionsomkostningerne for GJ er stot sti-
gende over de tre ar. Produktionsomkostningerne er i basisaret 2010 pa DKK
400 mio. Aret efter nar salgs- og distributionsomkostningerne DKK. 461 mio. og
er oppe pa indeks 115, altsa en stigning pa 15 procentpoint. I ar 2012 er der yder-
ligere vaekst i omkostningerne, og man nar hele DKK. 511 mio. Det svarer til
indeks 128 og den totale vakst i hele sammenligningsperioden resulterer pa 28
procent point. Til sammenligning har man en oget vaekst i omsztningen pa 16
procentpoint i samme periode. Vaksten i salgs- og distributionsomkostningerne har altsi
veeret 12 procentpoint storre end den tilhorende vakst i omsatningen.
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Figur 13: Udviklingen i salgs- og distributionsomkostningerne i indeks fra ar 2010 til 4r 2012.
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Kilde: egen tilvirkning.

Som vist ved ovenstiende figur har LMVH haft fin succes med at skare pa om-
kostningerne i de 3 ar. De har indeks 83 1 ar 2011 og det er et fald pa 17 procent-
point i forhold til basisaret. Til sammenligning har Georg Jensen en forverring pa
15 procentpoint. Forskellen er altsa pa 32 procentpoint til fordel for LMVH imel-
lem de to. I ar 2012 har LMVH indeks 70 og det er altsa et fald pa hele 30 pro-
centpoint i forhold til basisaret. Til sammenligning har Georg Jensen i samme ar
indeks 128. Georg Jensen klarer sig altsd 58 procentpoint darligere end konkur-
renten. Pandora A/S har nogenlunde samme udvikling i salgs- og distributions-
omkostningerne som GJ. De har indeks 118 1 ar 2011 og det er en stigning pa 18
procentpoint i forhold til basisiret. Til sammenligning har Georg Jensen A/S en
stigning pa 15 procentpoint i samme periode. Forskellen er altsa 3 procentpoint
til GJ’s fordel imellem de to konkurrenter. I ar 2012 har Pandora indeks 120 og
det er altsa en stigning pa 20 procentpoint i forhold til basisaret. Til sammenlig-
ning har Georg Jensen i samme ar indeks 128. Pandora klarer sig altsa 8 procent-
point bedre end GJ i dr 2012.

Den samlede vurdering er, at Georg Jensen A/S har haft betydelige udfordringer
med at tilpasse salgs- og distributionsomkostningerne. Georg Jensen formar ikke
at skare pda omkostningerne i samme grad som peer gruppen har formaet og det
hoje niveau i denne omkostningspost er den mest vaesentlige faktor bag under-
skuddet i ar 2012.

4.2.3 Analyse og dekomponering af balance

4.2.3.1 Udviklingen i varebeholdninger

Vi kan se, at varelageret for GJ er aftagende over sammenligningsperioden. Vare-
lageret har i basisaret 2010 en vardi pa DKK 287,8 mio. Aret efter falder EBIT
til DKK. 278,9 mio. og er nede pa indeks 97. I ar 2012 er der yderligere fald i
varebeholdningen, og man er nu nede pa DKK 275,5 mio. Det svarer til indeks
96 og det totale fald i hele sammenligningsperioden ender pa 4 procentpoint.
Man har altsa haft succes med at nedbring lagerbindingen og det er helt i trad
med, at omsatningen i samme periode ogsa er vokset. Set i lyset af at omszatnin-
gen 1 samme periode er vokset med 16 procentpoint, sa vurderes det, at en storre
nedbringelse af varelager ville have vaeret optimal.
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Figur 14: Udvikling i varelager i indeks fra 2010-2012
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Kilde: egen tilvirkning.

Som vist ved ovenstaende figur har konkurrenten LMVH haft succes 1 at fa ned-
bragt lagerbindingen. De har indeks 93 1 ar 2011 og det er et fald pa 7 procentpo-
int i forhold til basisaret. Til sammenligning har Georg Jensen en forbedring af
deres vagerlager pa 3 procentpoint i selvsamme periode. I ar 2012 har LMVH
indeks 74 og det er altsa et fald pa 26 procentpoint i forhold til basisaret. Til
sammenligning har Georg Jensen i samme ar indeks 96 og det er altsa et fald pa 4
procentpoint.

Pandora A/S har en mere volatil udvikling i lagerbindingen. De har indeks 126 i
ar 2011 og det er en stigning pa 26 procentpoint i forhold til basisaret. Til sam-
menligning har Georg Jensen A/S et fald pd 3 procentpoint i samme petiode.
Forskellen er altsa 29 procentpoint til Georg Jensens fordel imellem de to kon-
kurrenter. I 4r 2012 har Pando-
ra indeks 104 og det er altsa en
stigning pa 4 procentpoint i
forhold til basisiret. Til sam-
menligning har Georg Jensen i
samme 4r indeks 96 med et fald
pa 4 procentpoint.

Den samlede vurdering er, at
Georg Jensen A/S har haft fin
succes med at reducere lager- Z : -
bindingen og dermed opna en mere rentabel drlft Georg Jensen formar i hele
perioden, at reducere varelageret med 4 procentpoint, mens Pandora eger vare-
beholdningen med 4 procentpoint. LMVH har sterre fald i lagerbindingen, men
det skal ogsa ses i lyset af deres faldende omsatning.

4.2.3.2 Udviklingen i nettodriftsaktiver

Vi kan se pa indeks af NDA, at Georg Jensen A/S har valgt at investere i driften.
Der er en vaekst til indeks 109 og indeks 127 i henholdsvis ar 2011 og ar 2012. I
omsatningen var der en vakst til indeks 107 og indeks 116 1 de to ar. Det interes-
sante ved den analyse er, at NDA er steget mere end nettoomsatningen. Det kan
diskuteres om det er det rigtige tidspunkt at investere i driften i en periode med i
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forvejen for hoje omkostninger. Det tyder pa en forverret kapitaltilpasning og
bidrager altsa til at skabe underskuddet.

Figur 15: Udviklingen i NDA i indeks for GJ fra 2010-2012.
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Kilde: egen tilvirkning.

Pandora har ogsa valgt at investere i driften 1 samme periode. NDA’en er pa in-
deks 104 1 4ar 2011 og 108 1 ar 2012. Omsatningen er nogenlunde konstant 1 peri-
oden og man vaxlger altsa at oge udbuddet, mens eftersporgslen er konstant.
LMVH har derimod valgt at reducere sine nettodriftsaktiver vasentligt. NDA’en
er pa indeks 94 1 ar 2011 og 70 1 ar 2012. Omsztningen er ligeledes faldende 1 den
periode, hvor nettodriftsaktiverne er reducerede, sa det tyder pa en fin kapitaltil-
pasning. Det tyder pa, at den intensive reduktion af driftsaktiverne har vaeret den
rigtige strategi. LMVH kommer ud af ar 2011 og ar 2012 med det mindste fald i
EBIT, mens Georg Jensen A/S fremviser store fald i deres EBIT-grader. GJ har
haft store vanskeligheder 1 aret 2012 med at frembringe et godt driftsresultat for
skat.

4.2.3.3 Udviklingen i netto finansielle forpligtelser

Indeks for NFF viser udviklingen i Georg Jensens nettogzldsztning” og her kan
man se, at virksomheden forst har en stigning i sin gxldsatning. Man er oppe pa
indeks 144 1 ar 2011, mens der dret efter er et drastisk fald til indeks 45. Den oge-
de galdsxtning i ar 2011 er igen en medvirkende faktor til underskuddet i 2012
pga. en stigning i renteomkostninger. Posten for renteomkostninger i ar 2012
stiger med 75 % og udger i kroner og erer en samlet stigning pa DKK. 8,7 mio.
Det totale underskud for regnskabsaret 2012 udgjorde DKK 16,7 mio.

92 side 210, regnskabsanalyse og vaerdiansettelse
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Figur 16: Udviklingen i netto finansielle forpligtelser i indeks
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Kilde: egen tilvirkning.

Det tyder pa, at de faldende profitmarginer har fiet virksomheden til at optage
mere gzld (oget finansiel gearing), mens man i ar 2012 har fdet mere styr pa likvi-
diteten og dermed faet skaret ned pa sin gzld. Den store optagelse af gzld er en
central del af arsagsforklaringen til underskuddet i 2012.

Til sammenligning har Pandora A/S indeks 16 i dret 2011 og indeks 14 i drets
2012. Man har altsa valgt at skeere kraftigt ned i sin eksterne gzldssatning og det
medforer en reduktion af posten for renteomkostninger og det er — i modsatning
til Georg Jensen — bidragende til at forbedre de okonomiske resultater. LMVH
har indeks 106 i aret 2011 og indeks 84 i dret 2012. Man har altsd valgt at oge den
cksterne galdssetning, og det medferer en foregelse af posten for renteomkost-
ninger og det er — i trad med Georg Jensen — bidragende til, at forvaerre de oko-
nomiske resultater. I dret 2012 fa man dog vendt udviklingen til indeks 84.

Vurderingen er, at den ogede galdssztning for GJ ikke har varet succesfuld. Der
har ikke vearet sufficient vaekst nok til at retferdiggore den ogede optagelse af
gxld. Man har varet for optimistiske 1 sine prognoser og det rammer pa bundlin-
jen. Man har altsa ikke formaet at nedsaztte gelden i en periode med lav efter-
sporgsel. Det belaster bl.a. regnskabsposten renteomkostninger.

4.3 Aktivitetsanalyse

4.3.1 Driftsmaessig risiko

Den driftsmaessige risiko for Georg Jensen er forholdsvis hej. Sandsynligheden
for at man kan vokse progressivt de kommende er ikke hoj og skyldes primart
folgende arsager:

Konkurrenceintensitet

Som tidligere analyseret, sa er konkurrenceintensiteten pa smykkemarkedet hoj.
Markedet er praget af mange veletablerede aktorer i form af fx LVMH, Tiffany &
Co., Cartier og Pandora. Disse virksomheder har en sterk global tilstedevarelse
og har varemerker i det et internationalt topniveau. Desuden viser rentabilitets-
analysen konklusioner, at disse konkurrenter ovenikebet opererer med hejere
profitmarginer end Georg Jensen A/S. Derudover er konkurrenterne ud fra drs-
rapporten mere ambitiose og offensive i deres vakststrategier og det kan potenti-
elt skade Georg Jensen A/S pa lengere sigt.
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Awareness hos forbrugere

Den tidligere sporgeskemaundersogelse viser at Georg Jensen har udfordringer
med at skabe awareness hos forbrugerne. Undersogelsen viser, at den smykkefor-
handler med storst kendskabsgrad (42 %) er Pandora. Dvs. hele 42 % af respon-
denterne navner Pandora, som den forste smykkeforhandler, som kommer op i
deres bevidsthed. Andenpladsen gir til Carat og Ure og Guld med henholdsvis 11
% af stemmerne til begge. Tredjepladsen gar si til Avenue som far 7 % af stem-
merne. Derefter kommer henholdsvis Georg Jensen, Pilgrim, Plaza og diverse
andre. Sa ud fra denne analyse, ma man konkludere, at Georg Jensen har udfor-
dringer med at positionere sig i forbrugernes bevidsthed. De overgis klart af
Pandora, som jo ogsa har fremvist store okonomiske resultater. Georg Jensen far
4 % 1 svarandel 1 forste svarmulighed. Det vil sige, at kun 4 % af respondenterne
kan nevne Georg Jensen i forste svarmulighed. Sd umiddelbart ma man sige, at
Georg Jensen klarer sig nogenlunde, men der er stadig rum til forbedringer. Selv-
om man far en 4. plads, sa er der stadig langt op til konkurrenterne og den mang-
lende awareness er altsa en stor risiko.

Markedsafhangighed

Vurderingen et, at Georg Jensen A/S i en hoj grad er afthengige af enkelte del-
markeder. Som tidligere analyseret, si kommet hovedparten af revenue fra hjem-
memarkedet og det australske marked. Denne afthengighed gor, at hvis bare et af
markederne svigter i forventet salg, s star man tilbage med yderligere negative
EBIT-grader end man har i forvejen. Desuden er den fremtidige vakst udeluk-
kende koncentreret omkring det kinesiske marked. De nye ejere har flere gange
vaeret ude og udtale, at man i hoj grad satser pa Kina. Spergsmilet er bare om
succes pa det kinesiske marked er en selvfolge. Isxr set i lyset af at GJ allerede har
haft vanskeligheder med at skabe en succesfuld vakst pa netop det kinesiske
marked.

4.3.2 Finansiel risiko

Finansiel gearing
Nar man lobende skal investere i driften (nettodriftsaktiverne) si er der behov for
finansiering. Denne finansiering kan stamme fra to kilder:

1. Netto finansielle forpligtelser — NFF
2. Egenkapitalen — EK

Nogletallet for finansiel gearing viser hvor meget man er finansielt gearet i forhold
til egenkapitalen.

FGEAR for 2010, 2011 og 2012 - GJ 0,53 0,84 0,14

Nogletallene for FGEAR viser, at man i 4r 2010 havde en finansiel gearing pa
0,53. Aret efter er gearingen steget til 0,84 og skyldes primart behovet for at in-
vestere lobende i NDA, som har skabt grundlaget for vaksten i omsatningen 1
samme periode. Det bemarkelsesvardige er dog, at man 1 aret 2012 har nedbragt
den finansielle gearing samtidigt med at man har skabt omsatningsvakst.
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SPREAD

Udviklingen i SPREAD er som vist i nedenstaende figur meget ustabil og svin-
gende. I ar 2010 har man et SPREAD pa -12,8 %, mens den 1 efterfolgende ar
falder til -2,6 % og derefter stiger til -37,1 %. Arsagen til dette kan primert findes
1 ROIC, som ligger pa et meget lavt niveau. Det betyder altsa det er dyrere for

SPREAD for 2010, 2011 og 2012 —GI -12,8% -2,6% -37,1%

vitksomheden at investere i NDA, end det er at skabe afkast ud den selvsamme
kapital. Det er en uheldig udvikling og bevidner om de problemer, som GJ har i
rentabiliteten. Man far godt nok nedbragt den uheldige udvikling til -2,6 % 1 ar
2011, som folge af at r falder kraftigt. I ar 2012 stiger SPREAD kraftigt til -37,1
% og ud fra dekomponeringen viser det sig, at det skyldes bade et stort fald i RO-
IC og samtidigt en stor stigning i r. D.v.s. man betaler meget mere for at lane til

driften, samtidigt med at man skaber endnu mindre afkast fra den selvsamme
drift.

4.4 Soliditetsanalyse

Som investor er det vigtigt at passe pa ens investeringer. Hvis en given virksom-
hed har lav soliditetsgrad, si har den ogsa alt andet lige en hoj risiko for at ga
konkurs. Derfor er det afgorende at sxtte sig ind 1 negletallene for soliditetsgra-
den. Den forteller nemlig hvor stort et tab virtksomheden kan bare for man
kommer i finansielle vanskeligheder.

Soliditetsgrad for 2010, 2011 og 2012 39,07% 34,02% 63,95%
Georg Jensen A/S har en soliditetsgrad pa 39,07 % i 4r 2010 og det ma betegnes
som varende en fin grad. Til sammenligning kan man sige, at soliditetsgrader
omkring 20 % betegnes som lav®, si GJ ligger pa et fint niveau. I ar 2011 falder
den smule, men opretholder stadig et acceptabelt niveau. I ar 2012 er der en kraf-
tig forbedring med 29,93 %. Den kraftige forbedring skyldes primert at de lang-
sigtede lan falder kraftigt i forhold til aret for og er dermed med til at skabe en
langt storre egenkapital, som dermed oger soliditetsgraden. Det ser ud som at
virksomheden er solid over for eventuelle fremtidige tab og dette er en central
bidragende faktor i fastlegningen af beta senere i rapporten.

4.5 Delkonklusion

Det kommer ikke som den store overraskelse, at Georg Jensen A/S i den sidste
periode har haft betydelige udfordringer med at prasentere positive arsregnska-
ber. En af forklaringerne kunne vare, at den manglende forbrugertillid har varet
den storste faktor bag de negative resultater. Men ud fra ovenstiende analyse
viser det sig, at problemer er storre end som si. Man har en ROIC pa 3,9 % i ar
2011, mens der er et drastisk fald til -0,4 % 4aret efter. Det har altsa ikke veret
muligt at skabe en rentabel drift i ar 2012, mens man i ar 2011 havde et forholds-
vist lavt afkast pd den investerede kapital. Til sammenligning har Pandora A/S en
ROIC-margin pa 32,5 % aret 2011 og 20,8 % i aret 2012. LVMH har en ROIC-
margin pa 12, % i dret 2011 og 11,8 % i aret 2012. Konkurrenterne klarer sig altsa
vasentligt bedre, sa det tyder pa at Georg Jensen A/S har udfordringer med sin
forretningsmodel og den helt grundleggende drift. Iser salgs- og distributions-
omkostningerne er for hoje. Hovedarsagen til de okonomiske udfordringer og

93 Rapport fra rigsrevisionen
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dermed konklusionen pd regnskabsanalysen er, at Georg Jensens hele forret-
ningsmodel er uholdbar til at skabe profit fra driften. Andelen af omkostninger 1
forhold til omsatningen er for hej. Man har 1 ar 2011 en EBIT-margin pa indeks
51 ogiar 2012 er den pé indeks 14. Man har altsa en negativ udvikling 1 driften
og det kan enten skyldes for lav omsztning eller for haoje omkostninger. Men som
omsztningsanalysen viser, sa er Georg Jensen A/S faktisk i fin omsztningsvakst,
sa det er ikke her problemet ligger. Problemer ligger til gengzld i omkostningsni-
veauet. Hvis man eksempelvis tager udgangspunkt i ar 2012, sa udger salgs- og
distributionsomkostninger 51,9 % af totalomsztningen, mens de for LMVH kun
udgor 34,9 %. Denne post er altsa den mest vasentlige faktor bag Georg Jensen
negative rentabilitet i driften.
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Kapitel 5. Budgettering

Det harde benarbejde i forhold til strategisk analyse og regnskabsanalyse er nu
udfort og dette fastlegger forudsatningerne for at udfere en budgettering og
vaerdiansattelse. Resultaterne i de foregaende analyser skal ses som en assistance
til at fastlegge budgettet eller proforma-opgerelsen. I forste omgang afgives et
bud pa den mest sandsynlige udvikling og en vardiansxttelse deraf. Afslutnings-
vis foretages en scenarieanalyse og en felsomhedsanalyse. Ved budgetteringen er
der udarbejdet en proforma-opgerelse af resultatopgerelsen og balancen. De cen-
trale valuedrivere vurderes at vaere DO, NDA mm®’.

5.1 Fastlegning af budgetperiode

Det mest optimale ville vere, at have en lang budgetperiode, med estimater pa
hver enkelt post. Det er dog ikke muligt i praksis, da det bade ville kreeve omfat-
tende ressourcer, men ogsa fordi valideringen falder i takt med, at man oger bud-
getperioden. Budgetperioden i denne opgave er fastsat til 5 ar, nemlig fra ar 2015
— 2019. Budgetperiodens lengde afthenger af, hvor langt ude i fremtiden man er i
stand til at give en kvalitativ prognose af vaeksten. I dette tilfxlde er det sat til 5 ar
og der vurderes, at denne periode er nok til at bade dakke et opsving og nedsving
1 okonomien.

5.2 Forudsatninger for beregning af DO

Processen omkring budgettering af driftsoverskuddet er stor og omfattende. Der
kan ligge rigtig mange overvejelser omkring hvorvidt man skal afgere hvor stor
veksten skal vare. Pa grund af rapportens begraensede antal sider til radighed vil
der derfor her kun inddrages de mest centrale og afgorende faktorer som spiller
en rolle i forhold til budgetteringen. Den mest centrale faktor i fastleggelsen af
DO er udviklingen i den fremtidige omsatning. For at fa et underbygget progno-
seestimatet af omsxtningen, sa er totalomsztningen dekomponeret i forhold til
Georg Jensens primare markeder. En objektiv analyse af vaksten pa deres pri-
meare markeder ar for ar skal danne grundlaget for udviklingen i den fremtidige
vaekst.

5.2.1 Fremtidig udvikling i Danmark®

Hjemmemarkedet er et centralt marked for GJ, da dette udgoer en stor del af to-
talomsztningen. Det er derfor afgorende, at analysere det danske marked for
fremtidig vakst, som derved kan bidrage til at fastlegge den samlede vakst for
koncernen. Danmark var den nation i Skandinavien, som blev ramt hardest under
finanskrisen i ar 2008”. Boligmarkedet bristede og netop dette var iser med til at
bremse for privatforbruget, da forbrugerne havde mindre friveerdi og dermed en
storre usikkerhed i okonomien. Landet har dog et radighedsbeleb pr. indbygger,
som ligger i den hoje ende, men noget af den kobekraft er modvirket af at leve-
omkostningerne ligeledes ligger pa et hojt niveau og dermed udligner det hoje
lonningsniveau. Samlet set faldt forbrugsniveauet pr. indbygger med 4,9 % og
endte pa DKK. 152.524 pr. ar pr. indbygger.

% Disse er prognosticeret i figur 37 og 38.
% http:/ /www.portal.euromonitor.com/Portal /Pages/Search/SearchResultsList.aspx

% Landeanalyse fra Euromonitor
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Det danske privatforbrug faldt med 2,6 % 1 perioden fra 2006-2011. Den mest
centrale faktor bag faldet i privatforbruget skyldes den store usikkerhed, som
bolighoblen forte med sig. Usikkerheden er sa smat ved at aftage sig, men der
forventes ikke det store forbrug i den narmeste fremtid. Der forventes en total
vaekst 1 privatforbruget pa ca. 1,7 % 1 perioden 2013-2020. Til sammenligning var
vaeksten pa 2,2 % 1 perioden 2000-2007. Desuden er boligmarkedet ved at stabili-
sere sig og har endda oplevet prisstigninger — isar i hovedstadsomradet. Det tyder
altsa pa, at det danske marked er pa vej mod rette kurs og en mindre skonomisk
vaekst er indenfor rakkevidde:

Figur 17: Udviklingen i privatforbrug fordelt pa kategorier fra 2006-2020.
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Kilde: Euromonitor — Real growth index of consumer expenditure 2006-2020

Privatforbruget er estimeret til at vokse helt frem til ar 2020. Ar 2006, som var
tidspunktet for den ekonomiske hojkonjunktur er sat som basisir. Industrien
inden for uddannelse og kommunikation er prognosticeret til at have den hojeste
vaekstrate. Det total privatforbrug er estimeret til at vokse fra indeks 100 (basisar)
til indeks 111 1 ar 2020. Vurderingen er dog, at prognosen er en anelse for opti-
mistisk. Det vurderes, at vaksten vil stige frem mod ar 2020, men ikke i si stor
grad, som Euromonitor estimerer. Vurderingen bygges pa folgende forudsatnin-

ger:

e Hoje danske lonninger forringer dansk konkurrenceevne, og begranser
dermed bruttonationalproduktet.

e En fortsat stor forbrugerusikkerhed, som begranser privatforbruget.

e En voksende gruppe af xldre, som satter velferden under pres. Denne
udfordring vil med stor sandsynlighed blive modt med skattestigninger,
som igen begraenser privatforbruget.

Det lokale danske smykkemarked er ogsa estimeret til at vokse. Smykkemarkedet
er estimeret til at vokse med folgende vakstrater:
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Figur 18: Fremtidig salgsudvikling for smykker i mia. kr. i Danmark
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Kilde: egen tilvirkning med data fra prognosedata fra Euromonitor.

Smykkebranchen har varet under pres under finanskrisen og det fremgar tydeligt
af ovenstaende graf. Det totale salg for smykker pa markedet er under DKK. 5
mia. 1 hele perioden fra 2009-2014. Fra ar 2014 er det estimeret at markedet vil
vokse kontinuerligt frem mod ar 2020. Aret 2016 er estimeret til DKK. 5,3 mia.,
ar 2018 til DKK. 5,8 mia. og 2020 til DKK. 6,2 mia. Samlet set vurderes smykke-
branchen at vokse med totalt DKK 1,1 mia. fra 4r 2014 til 4r 2020.

Det pointeres, at prognosen er behzftet med en vis usikkerhed og kan ikke be-
tragtes som varende facit. Det er et kvalificeret bud fra Euromonitor. For at vali-
dere kvaliteten af rapportens resultater er der yderligere udarbejdet en kvantitativ
undersogelse. Se kapitel 3 resultaterne den kvantitative undersogelse gennemgas.

Den kvantitative undersogelse underbygger den trend, som Euromonitor prog-
nosticerer. I sporgsmal 9 er der undersogt om forbrugerne paregner, at kobe et
smykke inden for de naste 12 maneder. Resultatet af sporgsmalet viser, at lidt
over halvdelen af respondenterne regner med at kebe nye smykker inden for de
naste 12 maneder. Dvs. over halvdelen af respondenterne regner med at foretage
et smykkekob inden for narmeste fremtid, og det er i fin trad med Euromonitors
prognose, om at markedet vil vokse.

Som opsummering af ovenstiende markedsanalyse er vaksten prognosticeret
saledes:

Tabel 7: Beregning af forventet omsatningsvakst i Danmark
Beregning af forventet omsztningsvaekst i Danmark fordelt pa forventet smykkesalg og privatforbrug.

Alle belab er i mia. kr.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

kr. 551 kr. 489 kr. 486 k.. 481 kr. 511 k. 494| kr. 4,96 kr. 517 kr. 534 kr. 554 kr. 575 kr. 597 k. 620
Forventet vakst for smykkesalg 1 procent 047%  427%  3,18%  3,89%  382% 372%  3,87%

Forventet privatforbrug i indeks 100 102 104 105 107 109 111

Forventet vakst i privatforbrug i % 0% 2% 2% 1% 2% 2% 2%

Total forventet vaekst i gennemsnit 0,23% 3,14%  257% 2,43% 2,86% 2,80% 2,85%

Kilde: Egen tilvirkning med data fra Euromonitor.

I ovenstiaende figur kan ses den forventede vakstrate for smykkesalg pa det dan-
ske marked fra dar 2014-2020. Den analyse er sia suppleret med det forventede
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estimat for udviklingen i privatforbruget pa markedet i samme periode. Der er sa
taget et gennemsnit af det, som fx ender pa 0,23 % for ar 2014 1 forventet vakst.
Denne vekstrate vil adderes med de forventede vakstrater i de andre lande og et
gennemsnit af alle landene vil sa give det endelige estimat pa vakstraten 1 budget-
perioden.

5.2.2 Fremtidig udvikling i Australien

Australien er ogsa et vasentligt marked for GJ, da dette udgor en stor del af to-
talomszxtningen. Det er derfor afgorende, at analysere det australske marked for
fremtidig vakst, som derved kan bidrage til at fastlegge den samlede vakst for
koncernen. Australien blev ligesom mange andre nationer, hardt ramt af finans-
krisen og det har medfort et faldende forbrug.

Det australske marked er sa smat ved at konsolidere sig, men er endnu ikke helt 1
top. Krisen har medfert, at mange virksomheder har varet nodsaget til at erklere
sig konkurs, og det har givet et stort tab af arbejdspladser®’. T nedenstiende graf
ses konsekvenserne af den ekonomiske krise:

Figur 19: Ledigheden i pct. i Australien
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Kilde: Dansk industri

I perioden ar 2003 til 4r 2008 har der varet hojkonjunktur i landet, og det har
givet en faldende arbejdsloshedsprocent. Graden af arbejdsloshed er faldet fra 5,6
% 1 ar 2003 til 4,0 % 1 ar 2008. Den lave arbejdsloshed giver et storre radigheds-
belob til de australske forbrugere og dette vil andet lige vaere en positiv faktor for
Georg Jensen A/S, da der dermed foreligger et storre potentiale for mersalg. Fra
ar 2008, hvor finanskrisen indtraffer, er arbejdslosheden stot steget. I ar 2008 var
arbejdslesheden 4,0 % og i ar 2013 var den pa 6,1 %. Det er altsa en stigning pa
2,1 %. Den hoje arbejdsloshed giver et mindre radighedsbelob til de australske
forbrugere og dette vil andet lige vere en negativ faktor for Georg Jensen A/S,

7 Landeanalyse fra Euromonitor
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da der dermed foreligger en risiko for en stagnation eller et mindre fald pa mar-
kedet. Australien er desuden det marked, som har den hgjeste drsindkomst pr.
indbygger i hele Asien og det australske kontinent:

Figur 20: Niveau for drsindkomst pr. indbygger i Asien og Australien
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Kilde: Euromonitor — Overview of Income and Expenditure

Selv store markeder, som Japan og Kina kan ikke toppe Australien. Uligheden er
dog hoj i Australien og andel af indbyggere fra lavere sociale klasser som C,D og
E er overreprasenteret. Socialklasse A og B er forholdsvist lavt i forhold til det
samlede marked. Det betyder i praksis, at velstanden er ulige fordelt. En meget
lille del af befolkningen sidder med stor velstand, mens en langt storre del sidder
med mindre velstand. Det er derfor afgerende for GJ at man geografisk set er
placeret korrekt i Australien. Pa baggrund af fine omsatningstal fra Australien,
vurderes det, at vitksomheden har varet succesfuld i ens valg af placeringer.

Effekt pa Georg Jensen: vurderingen er, at GJ i forvejen har geografisk set pla-
ceret sig korrekt og derfor er det ikke nodvendigt med at investere i nye salgska-
naler 1 form af retail wholesales mv. NDA forventes at blive fastholdt. Desuden
bliver den hoje indkomst pr. indbygger udlignet af, at der er en forholdsvis hoj
ledighed. Det er derfor vurderingen, at disse faktorer ikke giver anledning til at
justere yderligere pa DO 1 form af udviklingen i omsatningen.

Det lokale australske smykkemarked er ogsa estimeret til at vokse. Smykkemarke-
det er estimeret til at vokse med folgende vakstrater:
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Figur 21: Fremtidig salgsudvikling for smykker i mio. AUD. i Australien
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Kilde: egen tilvirkning med data fra prognosedata fra Euromonitor.

Smykkebranchen i Australien har som si mange andre markeder vaeret under pres
under finanskrisen. Det totale salg for smykker er i perioden ar 2008 til ar 2013
vokset fra AUD. 6,3 mia. til AUD. 6,9 mia. Der har altsa kun veret en minimal
vekst pa AUD. 0,6 mia. pa 5 ar. Fra ar 2014 er det estimeret, at markedet vil vok-
se kontinuerligt frem mod ar 2021. Aret 2016 er estimeret til AUD. 6, mia., 4r
2018 til AUD. 8,6 mia. og 2021 til AUD. 9,9 mia. Samlet set vurderes smykke-
branchen at vokse med totalt AUD 2,7 mia. fra ar 2014 til ir 2021. Til sammen-
ligning ville det danske marked vokse med totalt DKK 1,1 mia. fra ar 2014 til ar
2020. Det australske marked er altsa prognosticeret til at vokse hurtigere end det
danske og det skal Georg Jensen A/S tage forbehold for i fremtidige vaekstinve-
steringer. Det pointeres, at prognosen er behzftet med en vis usikkerhed og kan
ikke betragtes som varende facit, men som et estimat. Som opsummering af
ovenstaende markedsanalyse er vakstraterne prognosticeret saledes:

Tabel 8: Beregning af forventet omsatningsvakst i Australien
[Alle belpb er i mio. kr i AUD.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
6.304 6.378 6.529 6.610 6.772 6.953 1222 1.547 7.889 8.258 8.652 9.070 9.517
Forventet vaekst for smykkesalg i procent| 3,87% 4,49% 453% 4,68% 4.76% 4.84% 4.92%

Foventet opsparing i % af ric ) 14,5% 14,4% 14,2% 14,1% 14,0% 14,0% 13,9%
Forventet vaskst i privatforbrug i % 0,00% 0,69% 1,39% 0,70% 0,71% 0,00% 0,71%
Total forventet vkt i i 3,87% 2,59% 2,96% 2,69% 2,73% 242% 2,82%

Kilde: Egen tilvirkning med data fra Euromonitor.

I ovenstaende figur kan ses den forventede vakstrate for smykkesalg pd det au-
stralske marked fra ar 2014-2020. Den analyse er si suppleret med det forventede
estimat for udviklingen i opsparingen af radighedsbelobet pa markedet i samme
periode. Udviklingen tillegges prognosen for salget. Fx er der 1 2015 estimeret, at
opsparingen vil falde med 0,69 %. De 0,69 % bruges sa som et estimat for at pri-
vatforbruget vil vokse med 0,69 %. Der er sa taget et gennemsnit af det, som fx
ender pa 2,59 % 1 forventet vakst for aret 2015. Denne vakstrate vil adderes med
de forventede vakstrater i de andre lande og et gennemsnit af alle landene vil sa
give det endelige estimat pa vakstraten i budgetperioden.
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5.2.3 Fremtidig udvikling i Kina

Det kinesiske marked har ikke varet ramt af den internationale finanskrise, som
sa mange andre markeder. For finanskrisen havde Kina abnormt hoje vakstrater,
men under finanskrisen har det stilnet en smule. Der har stadig varet vakst, men
slet ikke 1 samme tempo, som set tidligere. Det totale kinesiske privatforbrug steg
med 65,8 % i perioden fra 2008-2013%. Den mest centrale faktor bag stigningen i
privatforbruget skyldes den store okonomiske vakst, som Kina nu hester frugten
af. Stigningerne 1 privatforbruget ser ikke ud til at aftage forelebig. Derimod er
det forventet, at der i nermeste fremtid vil vaere hojere vakstrater. Der forventes
en total vekst i privatforbruget pa ca. 203 % i perioden fra ar 2014-2030%.

Figur 22: Forventet privatforbrug i indeks i Kina fra 2014-2030
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Kilde: Euromonitor — Total consumer expenditure in China

Til sammenligning var vaksten i Danmark prognosticeret til indeks 111 i perio-
den 2014-2020". T en beregning med indekstal ville den kinesiske vakst ligge over
indeks 300 i lobet af ar 2030. Altsa en tredobling af det nuvarende niveau.

Det skal dog pointeres, at her er der prognosticeret helt frem til ar 2030 og det er
en lobetid pa 16 ar fra nu. Der er altsa en vis usikkerhed forbundet med progno-
sen, da det er udfordrende, at forudse sa langt ude i fremtiden. Der vil i denne
rapport nedjusteres vaeksten en smule jf. forsigtighedsprincippet og der paregnes
en vakst, men ikke i sa stor grad som Euromonitor forventer. Vurderingen er
bygget pa folgende betragtninger:

e (get konkurrenceevne fra andre BRIK-lande. Vil pa sigt stjele markeds-
andele fra Kina.

e Hogj social ulighed, som kan skabe uro i befolkning internt og dermed
skade produktionen.

% Euromonitor
% Consumer expenditure by category in China - Euromonitor

70 Euromonitor
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e Starkere valuta. Kineserne har ikke de samme velfzerdsydelser, som vi
kender fra vesten. Derfor er de nodsaget til at spare op til disse og dette
medforer et mindre privatforbrug. Et mindre privatforbrug til fx at kebe
varer fra udlandet vil skabe udbuddet af den kinesiske valuta mindre. Og
et lavt udbud giver alt andet lige en hojere pris, som vil senke efter-
sporgslen efter kinesiske varer.

Den samlede vurdering er, at den kinesiske okonomi de nzste 5-10 ar fortsat vil
vokse med samme hastighed. Men pa lengere sigt vil der altsd opsta strukturelle
udfordringer, som overfor navnte og derfor er palideligheden af prognosen for
mere end 10 dr ret lav. Det specifikke kinesiske smykkemarked er ogsd estimeret
til at vokse i et hojt tempo. Smykkemarkedet er estimeret til at vokse med folgen-
de vakstrater:

Figur 23: Fremtidig salgsudvikling for smykker i mio. CNY. i Kina
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Kilde: egen tilvirkning med data fra prognosedata fra Euromonitor.

Smykkebranchen i Kina ser generelt meget positiv ud. Det totale salg for smykker
pa markedet er steget med CNY 101 mia. i perioden fra 2008-2010. Til sammen-
ligning har vaksten i perioden ar 2011 til ar 2013 varet CNY 184 mia”. Fra ir
2014 er det estimeret at markedet vil vokse kontinuerligt frem mod ar 2020. Aret
2016 er estimeret til CNY. 967 mia., ar 2018 til CNY. 1.345 mia. og 2020 til
CNY. 1.645 mia. Samlet set vurderes smykkebranchen til at vokse med totalt
CNY 789 mia. fra ar 2014 tl ar 2020.

Som opsummering af ovenstiende markedsanalyse er vaksten prognosticeret
saledes:

" Beregnet ud fra data fra Euromonitor
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Tabel 9: Beregning af forventet omsetningsvakst i Kina
Beregning af forventet omsztningsvakst i Kina fordelt pa forventet smykkesalg og privatforbrug.
[Alle belb er | mio. kr.i CNY
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
297.330 383.865 398.544 572.812 659.878 756.549| 856.278 967.306 1.087.891 1.212.949 1.345.305 1.488.770 1.645.139
Forventet vakst for smykkesalg i procent| ~ 13,18%  1297%  12,47%  11,50% 1091%  10,66%  10,50%
Forventet privatforbrug i indeks 100 112 119 126 135 140 150
Forventet vaekst i privatiorbrug i % 0,00%  12,00% 6,25% 5,88% 7,14% 3,70% 7,14%
Total forventet vaekst i gennemsnitf ~ 13,18%  12,48% 9,36% 8,69% 9,03% 1,18% 8,82%
Kilde: Egen tilvirkning med data fra Euromonitor.

I ovenstiende figur kan ses den forventede vakstrate for smykkesalg pa det kine-
siske marked fra ar 2014-2020. Den analyse er sa suppleret med det forventede
estimat for udviklingen i privatforbruget pa markedet i samme periode. Der er sa
taget et gennemsnit af det, som fx ender pa 13,18 % i forventet vakst for aret
2014. Denne vakstrate vil adderes med de forventede vakstrater i de andre lande
og et gennemsnit af alle landene vil si give det endelige estimat pa vakstraten i
budgetperioden.

5.2.4 Fremtidig udvikling i Japan

Den okonomiske udvikling i Japan har varet ramt 1 arene 2008-2011. Som kon-
sekvens af dette, har der veret en nedgang i det arlige radighedsbelob pr. indbyg-
ger. Og som resultat af det, er det totale privatforbrug i Japan ligeledes faldet.
Salget pa markedet er ogsa faldet stot siden finanskrisen begyndelse 1 ar 2008.

Figur 24: Privatforbrug i indeks i Japan pr. kategori i perioden 4r 2006 til ar 2020.
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Kilde: Euromonitor

Det totale japanske privatforbrug faldt en smule i perioden fra 2008-2010". Den
mest centrale faktor bag faldet i privatforbruget skyldes den store skonomiske
nedtur. Japansk ekonomi er i hoj grad athangig af eksport til bl.a. USA og Euro-
pa. Faldene i privatforbruget ser ikke ud til at fortsatte forelobigt. Derimod er det
forventet, at der i neermeste fremtid vil vaere vaekst - dog i en moderat rate. Der
forventes en total vakst pa 6 procentpoint i perioden fra ar 2014-2030". Altsi en
stigning fra indeks 101 i ar 2014 til indeks 107 1 ar 2020. Til sammenligning var
vaeksten i Danmark prognosticeret til indeks 111 i perioden 2014-2020™. Den

72 Euromonitor
73 Consumer expenditure by category in China - Euromonitor

74 Euromonitor
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japanske okonomi er altsd i hoj grad 1 trad med den danske. Man rader over ko-
besterke forbrugere, men der er ikke udsigt det store forbrug. Man holder pa
pengene. Det skal dog pointeres, at prognosen er for alle kategorier og viser altsa
totalforbruget pa alle produkter. Derfor skal grafen laeses med skepsis, da nogle
brancher kan vare 1 hoj vakst og nogle kan vare faldende. Der er altsa en vis
usikkerhed forbundet med prognosen, men vurderingen er, at prognosen giver et
udmerket pejlemarke for, hvordan forbruget kommet til at udvikle sig de kom-
mende ar.

Den samlede vurdering er, at den japanske okonomi de naste 5-10 ar vil vare
preget af stagnation. Men pa lengere sigt er det ikke helt utenkeligt, at den ja-
panske okonomi kan aftage. Isar set 1 lyset af den positive udvikling 1 BRIK-
landene. Det helt specifikke lokale japanske smykkemarked er estimeret til at stige
med minimale rater i den kommende periode. Smykkemarkedet er estimeret til at
stige med folgende konkrete vakstrater:

Figur 25: Fremtidig salgsudvikling for smykker i mio. JPY. i Japan
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Kilde: egen tilvirkning med data fra prognosedata fra Euromonitor.

Den lokale smykkebranche 1 Japan har ogsd varet ramt af finanskrisen og det
fremgar i form af at den arlige udvikling i arene fra 2008-2011 har veret stot fal-
dende. Det totale salg for smykker pa markedet er faldet med JPY 398 mia. i pe-
rioden fra 2008-2011. Efter krisen har vaksten i perioden ar 2011 til ar 2013 va-
ret pa JPY 87 mia.” Fra ar 2014 er det estimeret at markedet vil vokse kontinuer-
ligt frem mod 4ar 2020. Aret 2016 er estimeret til JPY. 2.164 mia., ar 2018 til JPY.
2.201 mia. og 2020 til JPY. 2.244 mia. Samlet set vurderes smykkebranchen til at
vokse med totalt JPY 140 mia. fra ar 2014 til ar 2020. Det japanske ligner til en
forveksling det danske hjemmemarked, som ogsa er praget af at have meget lav
vakst.

Som opsummering af ovenstiende markedsanalyse er vaksten prognosticeret
saledes:

5 Beregnet ud fra data fra Euromonitor

64



Tabel 10: Beregning af forventet omsatningsvakst i Japan.

Beregning af forventet omsatningsvekst i Japan fordelt pa forventet smykkesalg og privatforbrug.
Alle belgh er i mio. kr. 1Y

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2.385.614 2.189.427 2.135.773 1.987.258 2.086.600 2.073.795 2.103.636 2.154.981 2.164.283 2.180.904 2.201.380 2.220.853 2.243.976
Forventet vaekst for smykkesalg i procent 1,44% 2,44% 0,43% 0,77% 0,94% 0,88% 1,04%

Forventet privatforbrug i indeks 100 102 103 105 107 107 108
Forventet vaekst i privatforbrug i % 0,00% 2,00% 0,98% 1,94% 1,90% 0,00% 0,93%
Total forventet vakst i it 1,44% 2,22% 0,71% 1,35% 1,42% 0,44% 0,99%

Kilde: Egen tilvirkning med data fra Euromonitor.

I ovenstiende figur kan ses den forventede vakstrate for smykkesalg pa det ja-
panske marked fra ar 2014-2020. Den analyse er sa suppleret med det forventede
estimat for udviklingen i privatforbruget pa markedet i samme periode. Der er sa
taget et gennemsnit af det, som fx ender pa 2,22 % 1 forventet vakst for aret
2014. Denne vakstrate vil adderes med de forventede vakstrater i de andre lande
og et gennemsnit af alle landene vil si give det endelige estimat pa vakstraten i
budgetperioden.

Der er nu prognosticeret vakst i omsatning for alle primare markeder fordelt pa
budgetperioden 2014-2020. I nedenstiende beregnes et gennemsnit af de enkeltes
markeders vakst pr. ar. Gennemsnittet giver sa det endelige estimat for den bud-
getterede vaekst for nettoomszatning:

Tabel 11: Beregning pi total forventet omsatningsvakst i pct. pr. ar for GJ i budgetperioden
Salgsprognose for Georg Jensen 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

DANMARK Total forventet vaekst i gennemsnit  0,23%  3,14% 2,57% 2,43% 2,86% 2,80% 2,85%
KINA Total forventet vazksti gennemsnit  13,18% 12,48% 9,36% 8,69% 9,03% 7,18% 8,82%
AUSTRALIEN Total forventet veeksti gennemsnit  3,87%  2,59% 2,96% 2,69% 2,73% 2,42% 2,82%
JAPAN Total forventet vaskstigennemsnit  1,44%  2,22% 0,71% 1,35% 1,42% 0,44% 0,99%
Gennemsnitlig vaskst pr. ar 4,68% 511% 3,90% 3,79% 4,01% 3,21% 3,87%

Kilde: Egen tilvirkning med data fra Euromonitor
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5.3 Fastlegning af DO i budgetperiode

Tabel 12: DO-budget efter implementering af forventet omsatningsvakst.

Budgettering af budgetperiode

Proforma-opgarelse

T.kr. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nettoomsastning kr. 985.000 | kr. 1.031.098 kr. 1.083.787 kr. 1.126.055 kr. 1.168.732 kr. 1.215.598 kr. 1.254.619
Forventet vaskst | omsastning 4,68% 5,11% 3,90% 3,79% 4,01% 3,21%|
Produktionsomkostninger kr.  364.800 | kr.  396.781 kr. 410775 kr. 413991 kr. 416791 kr. 420499 k.  420.978
Bruttoresultat - EBITDA kr.  600.200 | kr. 632317 kr. 673.012 kr. 712063 kr. 751.941 kr. 795.099 kr. 833.642
Salgs- og distributionsomkostninger kr. 465600 | kr.  487.390 | kr. 512.296 | kr. 532275 | kr.  552.448 | kr. 574602 [ kr.  593.046
Administrationsomkostninger kr. 130,800 | kr.  136.921 | kr.  143.918 | kr. 149531 | kr.  155.198 | kr. 161422 [ kr.  166.603
Andre driftsomkostninger kr. 2.000 | kr. 2.094 | kr. 2201 | kr. 2.286 | kr. 2.373 | kr. 2468 | kr. 2.547
Driftsoverskud fra salg (fer skat) - EBIT kr. 1.800 | kr. 5912 kr.  14.598 kr. 201971 kr. 41921 kr.  56.608 kr. 71.445
Rapporteret skatteomkostning kr. 100,00 | kr. 104,68 kr. 102,00 kr. 103.00 kr. 104,00 kr. 105,00 kr. 106.00
Skattefordel pa finansielle omkostninger kr. 412500 | kr. 431805 kr. 412500 kr. 412500 kr. 412500 kr. 412500 kr. 412500
Skatteeffekt pa andet driftsoverskud kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. -

Skatteeffekt i alt kr. 422500 | kr. 442273 kr. 422700 kr. 422800 kr. 422900 kr. 4.230,00 kr. 4.231.00

Driftsoverskud fra salg (efter skat) - NOPAT  kr. -2.425 | kr. 1.490 kr.  10.371 kr. 23.743 kr.  37.692 kr. 52.378 kr. 67.214

Andet driftsoverskud (fer-skat-poster)

Andre driftsindtasgter kr. -
Skatteeffekt pa andet driftsoverskud kr. - kr. - kr.
Andet driftsoverskud i alt kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr.

Andet driftsoverskud (efter-skat-poster)

Opskrivninger kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr.
MNedskrivninger af langsigtede aktiver kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr.
Resultat af kapitalandele kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr.
Valutakursreguleringer kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr.
Gevinstitab pa Sikringsinstrumenter kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr.
Skat ef egenkapitalbevasgelser kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr.
Andet driftsoverskud (efter-skat-poster) kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr. - kr.
Driftsoverskud (efter skat) - DO kr. -2.425 | kr. 1490 kr. 10371 kr.  23.743 kr. 37.692 kr. 52378 kr. 67.214

Kilde: egen tilvirkning

De forste par ar er pregede af at vare en periode med konsolidering. De nye
ejere har egne ideer til hvordan forretningen skal drives pa langere sigt. De nye
planer vil krave resurser og tid til at tilpasse. Derfor forventes ikke det store DO
de forst 2 4r. Ar 2015 estimeres til et DO pa DKK. 10 mio. mens dr 2016 forven-
tes at give et driftsoverskud pa DKK. 23,7 mio. Derefter er forventningen, at
konsolideringen af forretningen i ar 2015 og ar 2016 for alvor vil bare frugt 1 ar
2017, ar 2018 og ar 2019. Desuden forventes det, at salget pa det kinesiske mar-
ked vi nzsten fordobles i netop denne periode. Den staerke vakst pa det kinesiske
marked vil med stor sandsynlighed forbedre DO for GJ, men det forventes ikke
at det vokser i samme hastighed, som den kinesiske markedsprognose for smyk-
kesalg. GJ har nemlig ikke det sterke brand pa de internationale markeder, som
de har herhjemme. Til gengaeld forventes at udlicitering af produktionen til Thai-
land, vil give lavere produktionsomkostninger og derfor er ar 2014, 2015 og 2016
nedjusteret med henholdsvis 1,2 og 3 %. Det forventes, at der vil vare en opla-
ringsperiode som gor, at man med tiden bliver mere og mere effektiv og derfor er
produktionsomkostningerne eksponentielt faldende de forste 3 ar. Efter 3 ar for-
ventes de at have ndet det optimale potentiale. Ud fra ovenstiende betragtninger
estimeres driftsoverskuddet til DKK. 37,6. mio. i ar 2017, DKK. 52,3. mio. i ar
2018 og DKK. 67,2 mio. i ar 2019.
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5.4 Fastlegning af NDA i budgetperioden

Budgettering af NDA vil som udgangspunkt ske i samme hastighed, som omszt-
ningen. Sa hvis fx det danske marked forventes at stige med 2 %, si forventes
det, at NDA ligeledes stiger med 2 % for at imedekomme udviklingen. Mere salg
kreever flere aktiver og modsat ved mindre salg er der behov for mindre driftsak-
tiver. Omsatningen er dog ikke det eneste kriterium for fastleggelsen af NDA.
Det bliver suppleret af andre lokale relevante forhold, som ogsa tankes at pavirke
veksten for NDA. I Danmark har man en forholdsvis stabil omsatningsvakst og
derfor er NDA som udgangspunkt ikke pavirket. Vi ved dog fra vardikedeanaly-
sen, at det danske produktionsapparat er for dyrt, og at man 1 koncernen udlicite-
rer mere og mere produktion til Thailand. Det forventes, at denne udvikling vil
fortszette for at fastholde konkurrenceevnen og derfor er der prognosticeret et
eksponentielt udviklende fald i NDA. I Kina er der forventet en hoj omsatnings-
stigning og derfor er NDA ligeledes forventet til at stige.

Derudover ved vi fra den strategiske analyse, at de nye arabiske ejere har planer
om store udvidelser i Kina og derfor er der ligeledes prognosticeret yderligere
vaekst i NDA. Iszr de forst 5 ar. Det forventes, at man om 5 ar har niet den ka-
pacitet som man efterstraber. Desuden skal man i Kina have en stigning 1 vare-
beholdningen. Som tidligere analyseret i den strategiske analyse, sa opererer GJ
med hoje priser og derfor forventer kunderne ligeledes hoj service. Derfor er det
nodvendigt, at altid have den relevante vare pa lager, sa kunder ikke gir forgeves.
For at imedekomme dette krav, sa er det nedvendigt at man altid som minimum
har 2 % mere i varebeholdninger end den tilhorende eftersporgsel. Dette kriteri-
um er ligeledes indregnet 1 NDA-udviklingens hastighed.

Tabel 13: NDA-budget efter implementering af forventet omsaztningsvakst.

Budgettering af nettodriftsaktiver
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

NDA - DK

Omsatningvaskst 023% 314% 257% 243% 286% 280% 285%
Produktion udliciteras til Thailand 2% 3% 4% A% B% % 8%
Total udvikling for NDA i DK A07% 0,14% 1.43% 2,57% 3,14% ) 4,20% 5,15%
NDA - KINA

Omsaetningvaskst 13.18% 12.48% 936% B859% 903% 7.8% 852%
Strategisk satsning 500% 400% 300% 2,00% 1,00% 000% 0,00%
Yarebeholdninger - 2% aver efterspargsel 000% 1,30% -1,12% 133% 234% 0,15% 364%
Total udvikling for NDA i KINA 18,18%  17,78% 11,24% 12,02% 12,37%  7,33% 12,46%
NDA - AUS

Omsatningvaskst 387% 259% 296% 2B9% 273% 242% 282%
Stark presence pa australsk marked fastholdes

Total udvikling for NDA i AUS 387%  2,59% 2,96% 2,69% 2,73% 2,42% 2,82%
NDA - JAP

Omsatningvaskst 144%  2,22% 001% 1,35% 142% 044% 0,99%
Strategisk underprioriterst -1% 2% 3% A% A% B% 7%
Total uwdvikling for NDA i JAP 044%  0,22% -2,29% -2,65% -3,58% 5,56% 6,01%
Total gennemsnitlig NDA-udvikling 5,18%  5,18% 2,62% 2,37% 2,10% 0,00% 1,03%

Kilde: egen tilvirkning
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Det australske marked ligner det hjemlige marked pa mange punkter. GJ har en
sterk presence her’® og omsztningen forventes at stige i et moderat tempo. Det
forventes, at man onsker, at bibeholde denne sterke presence og derfor forventes
ingen ekstraordinar udvikling. NDA stiger her i samme tempo, som omsatnin-
gen. Det japanske marked derimod har meget lave vakstrater 1 sigte. Det er endda
ikke helt utenkeligt, at markedet ogsi kan falde en smule. Desuden har ejerne
planer om at investere intensivt i Kina og det kan meget vel ga ud over det japan-
ske marked. Forventningen er, at man gradsvist over de naste 5 ar vil nedbringe
kapaciteten pa markedet.

5.5 Delkonklusion pa kapitel 5

Der er fastsat DO for hvert enkelt ar 1 budgetperioden. Fastsattelse af omsaet-
ningsvaksten er budgetteret ud fra konklusionerne fra den strategiske analyse,
regnskabsanalysen og prognoser for fremtidig smykkesalg og privatforbrug pa
Georg Jensens primare markeder. Desuden er der fastlagt en vakst i NDA, som
ligeledes bygger pa konklusionerne fra den strategiske analyse og regnskabsanaly-
sen.

76 Har et hojt antal af butikker i AUS. Fremgér af arsrapporten for 2011.
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Kapitel 6. Verdiansattelse
Vardiansaxttelse foretages med FCFF-modellen, ogsa kaldet cash flow modellen.
Modellen gennemgds ikke yderligere, men til gengzld argumenteres for fastlag-
gelsen af modellens variable.

6.1 Fastlaegning af WACC/ diskonteringsfaktor’’

Som en del af beregningen til verdiansattelsen er der behov for en beregning af
WACC, ogsa kaldet de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Dette bestar
1 de omkostninger finansieret af virksomhedens egenkapital og de omkostninger,

som er finansieret af fremmedkapitalen. Altsa eksterne lan. Formlen til beregning
af WACC ser siledes ud:

WACC= re * EqV// VL + rD * D/ VL * (1-T)

For denne beregning kan udferes, er der en hel rekke variable, som skal fastleg-
ges. I'x betaverdi, risikofri rente, risikopremie mv. De pakrevede variable og
argumentationer for fastleggelsen af disse folger 1 nedenstdende afsnit.

6.2 Fastlegning af betavaerdi
En virksomheds beta-vaerdi er et udtryk for risikoniveauet. En hoj beta er udtryk
for en hej risiko, mens en lav beta er udtryk for en lav risiko. En risiko bestar af

bide en finansiel risiko og driftsrisi- D
1+—
kO. @ |\_ _n.E )

r L [ A
ﬁE = Driftsmaessige risiko X Finansielle risiko

Den finansielle risiko handler om virksomhedens finansielle soliditet. Fx hvor
sterk man er til at opfylde sine kortfristede gzldforpligtelser. Den driftsmaessige
risiko handler mere om risikoen i selve driften. Et eksempel kunne vere, at
Georg Jensens produkter begynder aftage i farven eller har en anden defekthed.
Dette vil skabe utilfredse kunder og dermed skade driften. Da Georg Jensen ikke
er borsnoteret, sa er det ikke muligt at beregne en betavardi. I stedet for udfores
en common-sense vurdering af betavaerdien.

Levered beta
Det estimeres, at betavaerdien i hvert fald skal ligge over 2,9, som er den hojeste
betavardi i peer gruppen. Estimatet bygger pa folgende betragtninger:

e Georg Jensen er storrelsesmassigt mindre end konkurrenterne og har
dermed en mindre finansiel soliditet.

e Sortimentet er ogsd mindre end konkurrenterne. Man har ferre produkt-
kategorier og det giver en mindre diversitet.

e Man er i hoj grad athangig af succes pa det kinesiske marked
e Virksomheden har fiet nye ejere. Det skaber usikkerhed omkring fremti-
den.

7 se beregningen i afsnit 6.6
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Tabel 14: Beta-beregninger

Betaberegninger Levered Beta Taxrate Debt/Equity Ulevered beta  Finansiel risiko
Tiffanys & Co. 21 35% 33,00% 17 0,4
Richemont 1,0 17% 13,11% 0,9 0,1

The Swatch Group 1,2 18% 0,62% 1,2 0,0
Georg Jensen A/S Z2 24% 36,66% 23 0,6
Kilder:

Reuters B . B,

Nasdaq |1+“_TC““] E']

Kilde: egen tilvirkning med data fra Reuters og Nasdaq

De ovenstiende betragtninger er blot eksempler pa mange grunde til at betavaer-
dien for Georg Jensen burde ligge et godt stykke over konkurrenterne. For at
finde et mere pracist niveau, sa er det nedvendigt at kigge pa betaverdien for
konkurrenterne Tiffanys, Richemont og The Swatch Group. Aflesning pa Reu-
ters viser en Beta-verdi pa 1,0 og 1,2 for konkurrenten Richemont og The
Swatch Group. Tiffanys har ifelge NASDAQ en betavardi pa 2,1. Konkurren-
terne er alle finansielt solide (lav finansiel risiko) med et meget stort salg og et
internationalt anerkendt varemarke.

Vurderingen er, at GJ skal have en hojere beta, da GJ har storre skonomiske
problemer end de ovennavnte og det faktum, at man er sa meget athaengig af et
enkelt marked (Kina) gor, at man ikke kan komme udenom at risikoen — bade
finansiel og drift — er hojere for GJ. Da Pandora har 2,1, sa skal GJ ligge et sted
imellem 2,1 og 3,1. Den fastsattes endeligt til 2,9 da Georg Jensen er sa afthengi-
ge af Kina og har en hel rekke andre udfordringer. Se side 70.

Unlevered beta

Som investor er det afgerende, at man har en indsigt i risikoen for driften og i
mindre grad i forhold til gzelden og kapitalstrukturen. Derfor er der 1 ovenstiende
tabel renset for geldstruktur og tilbage stir man med unlevered beta. Det samlede
resultat er at Georg Jensens driftsrisiko er vasentligt hojere end konkurrenternes.
Georg Jensen har nasten dobbelt sa meget driftsmessig risiko, som Richemont
og The Swatch Group, som har langt flere brands under sig og er veletablerede
pa mange flere markeder. Det skal investor altsd tage med i sine overvejelser.

6.3 Fastlegning af den risikofrie rente

Derefter er der den risikofrie rente, som er den rente man kan fa pa sin kapital i
en investering uden risiko. Det kunne eksempelvis vare statsobligationer eller
indlansrenter i de forskellige pengeinstitutter. Den risikofrie rente er i rapporten
fastsat til 1,72 %"® som er svarende til rente pa en 10-4rig dansk statsobligation pr.
22. maj 2014.

78 https:/ /www.al-bank.dk/default.asprid=593
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Tabel 15: Rente pa en 10-arig dansk statsobligation pr. 22.05.2014.

ultimo 22.05 Kortsigt Pasigt
2013 2014 3 mdr. 12 mdr.

Rente 10-8rig statsobligation {pct.) 1,58 1,72 1,75-2,25 2,15-2,85
DKK pr. 100 EUR 746,03 746,48 745-746 745-746
DKK pr. 100 USD 541,27 536,31 525-575 515-550
DKK pr, 100 CHF 008,56 011,08 o00-625 575-600

Kilde: Arbejdernes Landsbank

Det pointeres, at den danske statsobligation er ikke 100 % risikofri, men er sa tat
som man nu kan komme pa en risikofti investering.

6.4 Fastlegning af risikopramie

Risikopremien er fastlagt til 4,5 %. I en analyse foretaget af SKAT, sa er konklu-
sionen, at en markedstisikopremie skal ligee pa 4,5 %" Analysen er bygget pa en
kombination af tidligere afkast, undersogelser fra eksperter, undersogelse fra Na-
tionalbanken m.fl. Den samlede konklusion pa SKAT’s analyse er, at der er kon-
sensus om at en markedsrisikopremie ligger mellem 4 % og 5 %. Gennemsnittet
af det er 4,5 % og dette estimat fastlegges i denne rapport.

6.5 Fastlegning af den gennemsnitlige rente
Den gennemsnitlige rente pa gzld er estimeret ud fra et gennemsnit til at vaere pa
ca. 6 %. Andelen af gzlden er fast til 36 % og er hentet fra arsrapporten 2012.

6.6 Fastlegning af skattesats
Til beregning af den effektive skattesats er der taget udgangspunkt i virksomhe-
dens 4 seneste regnskabsar. Den effektive skatteprocent er beregnet som forhol

Tabel 16: Beregning af effektiv skattesats

Fastlgning af skattesats 2011 2012 2013
Driftsoverskud for skat kr. 39.400 kr. 20.100 kr. 5.600 kr. 1.800
Rapporteret skat pa driftsoverskud kr. 16.200,00 kr. 2.600,00 kr.2.100,00 kr. 100,00
Effektiv skatteprocent A1% 13% 38% 6%
Gennemsnitlig skattesats 24,28%

Kilde: egen tilvirkning

det mellem driftsoverskuddet for skat og si den reelle skattebetaling. Den effekti-
ve skatteprocent har som vist pd ovenstiende tabel varet meget svingende. I ar
2010 har man 41 % i effektiv skattesats, mens man i 2013 kun har 6 %. De sene-
ste ar er taget som udgangspunkt, da det mad forventes at give de mest aktuelle
skatteforhold for virksomheden. Den gennemsnitlige skattesats ender altsa pa
24,28 % som er et gennemsnit af de 4 foregiende ar. Det forventes, at der i frem-
tiden vil vaere samme niveau for renteomkostningerne og dermed kan man fortsat
opni skattebesparelser/skatteskjold.

7 http:/ /www.skat.dk/gsa.aspx?old=1813219&vId=208529

71



6.7 Beregning af WACC

Tabel 17: WACC-beregning efter fastleggelse af vatiable.

WACC-beregning:

Beta veerdi 2,90

Risikofri rente 1,72%
Risikopraemie 4.5%
Gennemsnitlige rente pa gzeld 6,48%
Andel af gaeld 36,7%
Skattesats 24,28%
Kraevet afkast pa egenkapital 14,77%
WACC 11,15%

Kilde: egen tilvirkning

6.8 Fastlegning af growth rate i terminalperiode
Pa naste side er fremtvist forudsatningerne for beregningen af growth rate i ter-

minalperioden.
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Australien - AUD

Smykkesaly 9527 10.005 10.514 11.087 11636 12,252 12.908 13605 14,345 15133 15.968
Vaeksti% 0,00% 5,02% 5,09% 517% 523% 5,30% 535% 540% 545% 5,48% 552%
Privatforbrug 1272034 1344245 1420444 1500813 1585914 1875727 1770836 1870593 1576048 2083888 2207378
Vaeksti% 0,00% 5,68% 567% 567% 5,66% 5,66% 5,66% 5,66% 567% 567% 587%
Gennemsnitiig veekstrate 0,00% 5,35% 5,38% 542% 545% 548% 551% 553% 5,56% 5,58% 5,59%
Danmark - DKK
Smykkesaly 6.202 6438 6.664 5942 7212 7.483 7.788 8.095 8417 8.753 9104
Veeksti% 0,00% 3,80% 3,82% 387% 3,88% 3,90% 3,93% 395% 3.97% 3,99% 4.01%
Privatforbrug 1136914 1178820 1222513 1267702 1314810 1383273 1413755 1485132 1520470 15765842 1635326
Vaeksti% 0 3,69% 3,70% 370% 370% 3,70% 3,70% 370% 371% 371% 3I71%
Gennemanttlig vaskstrate 0 3,75% 3,768% 378% 379% 3,80% 3,82% 383% 3,84% 3,85% 3,86%
Japan - JPY
Smykkesalg 2184222 2206488 2231.038 2258308 2287047 230727 2353854 2380582 2427432 2457181 2508707
Vaeksti% 0 1,02% 1,1% 1,.22% 1,31% 1,38% 1,45% 1,53% 1,58% 164% 168%
Privatforbrug 320.916.555 326.476.200 332256.80% 338228812 344380772 350724837 357.225.247 353.085.544 3T0.703.874 377ETL451 384797127
Veeksti% 0 1,73% 177% 1,80% 1,82% 1,84% 1,85% 1,86% 1,87% 1,88% 1,89%
Gennemsnitiig veekstrate 0,00% 1,38% 144% 151% 1,57% 1681% 168% 1,70% 1,73% 1,76% 1,78%
Kina - RMB

_ Smykkesaly 1645138 1819165 2007.847 2214570 2441353 2889158 2960528 3257858 3582824 3933821 4328545
Veeksti% 0 10,58% 10,37% 10,30% 10,24% 10,15% 10,09% 10,04% 9,88% 9,94% 9,89%
Privatforbrug 44357999 45969184 53960008 59.433245 85437855 V2001718 79192426 B7.067.548 956B8.058 105128138 115.454.587
Vaeksti% 0 10,37% 10,19% 10,14% 10,10% 10,03% 9,09% 9,94% 9,80% 9,87% 9,83%
Gennemsnitlig vaekstrate 0,00% 10,47% 10,28% 10,22% 10,17% 10,09% 10,04% 9.99% 9,54% 9,50% 9,86%
Total gennemsnitlig vekstrate pr. ar 0,00% 5,24% 5,22% 5,23% 5,24% 5,25% 5,26% 5.26% 5.27% 5,.27% 5,28%

Total gennemsnitlig vekstrate i hele terminalperiode

5,25%
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Forst er der fundet den forventede vakst 1 smykkebranchen pa arsbasis i hele
perioden 2020-2030. Vxksten er desuden fundet pa hvert enkelt marked. Deref-
ter er der fundet den forventede vakst 1 hele privatforbruget pa hvert enkelt del-
marked pa arsbasis 1 hele perioden 2020-2030. Der er sa fundet et gennemsnit af
de to vakstrater pa drsbasis. Vi far altsa et gennemsnit af vaksten baseret pa for-
ventet smykkesalg og totalt forventet privatforbrug. Det giver en forventet gen-
nemsnitlig vaekstrate pr. ar pr. marked. Det dbenlyse ville vare, at basere sin
vekstrate kun pa prognosen for smykkebranchen, men forudsztningen for at
inddrage privatforbruget er, at man derved far to prognoser med og dermed oger
validiteten af prognosen. Desuden er privatforbruget med til at trakke gennem-
snittet ned, og dette er fint i trdd med den forventede udvikling. Som tidligere
analyseret, sa er der nemlig en hel rakke faktorer, som gor at forventningen er, at
Georg Jensen ikke vil fa en vakst i omsztningen som gennemsnittet, men en
smule under. Disse forventninger er bygget pa disse forudsztninger:

e Uheldig demografisk udvikling 1 Danmark frem mod ar 2046- (-0,5%)
e Svage regnskaber og svag konkurrenceevne (-1%)

e Ustabil ledelse (-0,5 %)

e Udfordringer ved at etablere sig i Kina (-1%0)

e Svagt internationalt brand 1 forhold til konkurrenter som LVMH (-1%)

Total nedjustering af vakst: (-0,5%, -1%, -0,5 %, -1%, -1 %) = -4,0 %.
Argumentation for nedjusteringen:

Den demografiske analyse viser, at der 1 fremtiden vil vare en stor stigning 1 an-
delen xldre borgere over 60 ar. Samtidigt vil befolkningsgruppen pa 20-59 ar
kommer til at falde i perioden ar 2022 til ar 2046. Netop denne aldersgruppe be-
tragtes som varende Georg Jensens malgruppe og denne udvikling er altsa ugun-
stig for virksomhedens fremtidige afsztning.

Virksomheden har 1 en arrekke fremvist negative regnskaber og det viser altsa
med al tydelighed, at virksomheden har udfordringer med at generere en rentabel
drift”. Konkurrenceevnen har plads til forbedringer.

Man har op til flere gange skiftet direktor® og det skaber en del intern uro i virk-
somheden. For mange skift i den overste ledelse medforer, at det kan sveart se
den rode trad i vitksomheden, som er afgorende for den strategiske udvikling.
Georg Jensen A/S har desuden allerede varet pd det kinesiske marked i en hel
arrekke nu, uden at opna den store succes. Det tyder p4, at eksportstrategien skal
revurderes. Pa nuvarende tidspunkt har man ikke lukreret sufficient pa dette
marked, som har sé stort et potentiale. Arsagen er den manglende internationale
anerkendelse af Georg Jensen som et luksusvaremarke.

80 Konklusion fra regnskabsanalysen

81 Konklusion fra den strategiske analyse
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Forventet total growth rate med nedjusteringen bliver altsa = 5,25 % - 4,0 % =
1,25 %. En for hoj vakstrate 1 terminalperioden vil betyde at man til sidste vil eje
hele markedet og er hojst usandsynligt.

6.9 Vardianszttelse
Pa baggrund af ovenstiende argumenter og gennemsnitsberegninger vil den en-
delige growth rate i terminalperioden forsigtigt estimeres til 1,25 %.

Med alle variable angivet, sa resulterer det i en egenkapitalvaerdi pa DKK. 482,5
mio. Hvis det forudszttes, at borsnoteringen gennemfores med et udbud pa 2,5
mio. stk. aktier, sd vil én aktie pr. dags dato vardiansaxttes til DKK. 171. pr. stk.

Tabel 18: WACC-beregning efter fastleggelse af variable.

Nutidsveerdier beregnet med udgangspunkt i indirekte vaerdiansettelsesmodel baseret pa pengestremme

Periode 2014 2015 2016 2017 2018

FCFF i budgetperiode kr. 1490 kr. 10371 ke, 23743 kr.  37.692 kr. 52378 kr §2.582 |P\.II af FCFF
Diskonteringsfaktor 11115 11115 11115 11115 11115

FCFF Terminalar 2019: kr. 67.214 kr. 399954 |PV af terminalvaerdi
WACC: 01115

Gordons growth rate: 0.0125

Kilde: Side §1 i Regnskabsanalyse og Verdiansstielze - en praktisk tilgang
Veardiansattelse af virksomheden baseret pa FCFF

Nutidsveerdi af budgetperiode 82.582 itusind.kr

Nutidsvaerdi af terminalperiode 399.954 itusind kr

Virksomhedsvaerdi 482,536 itusind kr

Markedsverdi af g=ld 55400 itusind.kr

Aktionzrvardi 427136 itusind.kr

Udestaende aktier 2500 itusind.stk
Vaerdi pr. aktie 171 kr. pr. stk.

Kilde: Side 611 R og V i - en praktisk tilgang

Kilde: egen tilvirkning.

6.10 Multipel-analyse

Som supplement til verdiansattelsen udferes en multipelanalyse. Peer group er
valgt til at vere LMVH, Tiffany’s & co., Pandora, Richemont, The Swatch
Group, og Kering.. Hele peer gruppen bortset fra Pandora betragtes som vearen-
de direkte konkurrenter til GJ, da man opererer pa samme markeder og har den
samme malgruppe. Desuden har man ogsd en meget ensartet produktportefolje i
form af kvalitetsprodukter med heje priser. Pandora er maske ikke i lige sa hoj
grad direkte konkurrent til GJ, da Pandoras priser ligger pa et lavere niveau. Men
man har dog samme principper om, at man vil sxlge flotte designerprodukter og
derfor tages de med i analysen, men skal bruges med en vis skepsis. Analysen er
foretaget ud fra de respektive virksomheders markedsverdier fra arsrapporterne
2013. Beregningerne for P/S, P/E og P/B, P/EBITDA og P/EBIT ser saledes
ud:



Tabel 19: Beregningsforudsetninger for multipelanalyse.

EARNING BOOEVALUE Markedsveerdi P/S fE P/B P/EBITDA P/EBIT
LMVH (FRA) 26.103 5921 25.666 73340 26 12.4 29 558 1697
Tiffanys (USA) 3.794.249 416.157 2.611.518 12.817.000 34 30,80 49 5,92 18,38
Pandora (DE) 6.652 1475 6.058 0452 76 342 84 0,01 003
Richemont (FRA) 15.584 2599 14.946 55804 402 207 3.6 825 2218
The Swatch Group (SWI) 8.453 1.894 9.364 28655 339 15,13 5,06 339 1238
Kering SA (FRA) 9.729 873 10577 20626 212 2564 1,95 008 1L79
Gns. Multiple 385 22,81 4,13 554 13,62

Gns. Mulriple GJ-belab Total veerdi

Oms=ming 1 x 986 986
EBIT 13,62 = 20 2724
Bogfort veerdi 1 x 527 527
Gns. Voerdi Lr. 595 Mio.
Udestiende aktier (hyp.) 2.500.000 stic
Alctiepris k. 238

Kilde: egen tilvirkning

Multipelanalysen afviger altsd lidt fra verdiansattelsen. Multipelanalysen vardian-
setter vitksomheden til 238 kr. pr. aktie mens den egentlige verdiansattelse 1a pa
DKK. 171 pr. aktie.

Metodediskussion for multipelparametre

Multipelanalysen skal dog bruges meget kritisk, da den har en del implemente-
ringsvanskeligheder. Det er nemlig udfordrende at udvalge sammenlignelige virk-
somheder. Den peer group som er valgt ligner meget GJ, men har alligevel store
forskelle. Georg Jensen har en helt anden situation end fx LVMH. Sia multipel-
analysen har en begrenset vardi, da man ikke har to virksomheder, som er ens.
Men den kan dog bruges til at give et mindre fingerpeg om vardien. Multiplen
for omsztning og book value er sat til 1,0, da omsatning og bogfert vardi har
ingen vaerdi, da det ikke fortzller noget om driftens rentabilitet og er altsa ikke en
value driver. Desuden er peer gruppen langt storre da de er koncerner med flere
brands i portefoljen og dermed vil deres gennemsnitlige vaerdi vare hojere og vil
fejlagtigt at overvurdere Georg Jensens vardi. Derfor er multiplen sat til 1,0 ved
omsztning og bogfort vardi. Derimod er P/EBITDA og P/EBIT parametre,
som direkte maler pa virksomhedernes konkrete performance og er dermed et
bedre parameter til fastleggelse af vardien. EBIT-multiplen er valgt, som altsa
blev sat til 13,62, som ses i ovenstiende tabel.

6.11 Scenarieanalyse — best case
For at fa storre kvalitet i budgetteringen og vardiansattelsen udarbejdes scenarie-
analyser. Dette opdeles 1 en worst case scenario og en best case scenatio.

Best case scenario er bygget pa folgende forudsztninger:

e Virksomheden formar at etablere sig i Kina.

e Man far udnyttet den svage prognosticerede vakst i Danmark

e Man far udnyttet den svage prognosticerede vakst 1 Australien

e Individualismen slir for alvor igennem og skaber eftersporgsel efter de-
signerprodukter

e Man har succes med at fortsat tiltraekke de bedste designere

e Man far gennemfort marketingtiltag som spiller pa varemarket Georg
Jensen og dens flotte historie
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Med den nye kapitalsterke ejer i ryggen, sia har
man altsa bedre mulighed for at reetablere sig pa
det kinesiske marked. Det kraever dog massive
investeringer 1 form af nye produktionsfaciliteter,
showrooms mv. Desuden skal man finde salgs-
agenter, som kender det lokale kinesiske marked
og som derved kan bidrage til at fastlegge de mest
potentielle lokaliteter. Det kan dog lykkes med
den rigtige distributionsstrategi.

Desuden er der estimeret vakst i markedsprognoserne for Danmark og Australi-
en. Og da man i har et meget staerkt brand pa hjemmemarkedet, sa har man altsa
en konkurrencemassig fordel. Desuden har man en stor tilstedevarelse 1 Australi-
en i form af butikker og showrooms og det gor, at man alt andet lige har gode
muligheder for at fa en storre andel af den forventede vakst.

Det tyder ogsa pa, at den sociale trend udvikler sig til at forbrugerne i hojere og
hojere grad dyrker individualismen. Og hvis man fortsat kan tiltreekke de dygtig-
ste designere og opretholde det flotte design i sin produktportefolje, sa er der
gode muligheder for vakst.

Desuden har man et varemarke og en historie, som kun de farreste smykkepro-
ducenter kan fremvise. Hvis man kan udnyttet det i sin marketing i udlandet, sa
kan det altsd give en oget anerkendelse og dermed en storre vakst.

I denne best case scenario er vakstraten opjusteret til 5,25 procent. Ligeledes er der
korrigeret for vakst i DO og NDA som alle er blevet opjusteret til et hojere ni-
veau. WACC’en er fastholdt som pa mest sandsynligt niveau, altsa pa 11,15 %.
Med de korrigerede vakstrater vil den nye vaerdi alt andet lige ende pa 279 kr. pr.
aktie mod den nuvzrende vardi pa 171 kr. pr. aktie.

6.12 Scenarieanalyse — worst case
I worst case scenario far virksomheden ikke opnaet sine strategiske malsatninger,
som man har sat dig. Scenariet er beregnet pa folgende forudsztninger:

e Virksomheden fejler med at etablere sig i Kina.

e Man far ikke udnyttet den ogede vakst pa sine noglemarkeder
e Faldende japansk privatforbrug

e Manglende rentabilitet i driften

e Uheldig demografisk udvikling

Virksomheden investerer intensivt pa det kinesiske marked. Det forventes, at
dette marked skal vare den fremtidige vaekstmotor. Man har dog allerede en hi-
storik med Kina, som ikke er for god. Man har i en lengere periode haft udfor-
dringer med at etablere sig pa markedet og det har resulteret i manglende afsat-
ning. I dette scenarie vil man igen fejle med at erobre markedet og dermed ikke
opna den store vakst, som man tilstraber.
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Som tidligere nxvnt er der estimeret en vakst i salgsprognoserne for Danmark og
Australien. Disse markeder udger en forholdsvis hoj andel af totalomsxtningen
for Georg Jensen A/S og detfor er det afgorende med fortsat succes pa disse
markeder, hvis man vil opna et positivt driftsresultat. I et worst case scenarie vil
man opleve et mindre fald pa bade det danske og australske marked.

Vi er i ojeblikket i en situation med stagnation eller lav vakst. De okonomiske
nogletal er tvetydige og de internationale markeder er praegede af bade positive og
negative nogletal. En ustabilitet 1 okonomien vil alt andet lige forringe forbruger-
nes disponible indkomster og dermed begranse afsaetningsmuligheden for Georg
Jensen A/S.

Derudover har virksomheden en lav grad af rentabilitet i driften. Den negative
rentabilitet skyldes primeart det hoje omkostningsniveau, som har varet stot sti-
gende de seneste dar. Den manglende rentabilitet begranser avancen og er dermed
bidragende til at skabe lavere driftsoverskud.

Den demografiske analyse viser, at befolkningen udvikler sig pa en sidan made,
at der 1 fremtiden vil vare en stor stigning af «xldre borgere over 60 ar. Samtidigt
vil befolkningsgruppen pa 20-59 ar kommer til at falde i perioden ar 2022 til ar
2046. Netop denne aldersgruppe betragtes som vaerende Georg Jensens malgrup-
pe og denne udvikling vil altsa bidrage til at skabe et lavere driftsoverskud.

I denne worst case scenario er vaekstraten nedjusteret til 0,2 procent™. Ligeledes er
der korrigeret for vakst 1 driftsoverskud og nettodriftsaktiver som alle er blevet
nedjusteret til et lavere niveau. WACC’en er fastholdt som pa mest sandsynligt
niveau, altsa pa 11,15 %. Med de korrigerede vaekstrater vil den nye vardi alt an-
det lige ende pa 156 kr. pr. aktie mod den nuvarende vardi pa 171 kr. pr. aktie.

6.13 Folsomhedsanalyse

I forbindelse med verdiansattelsen er der indregnet en hel rekke estimater, som
altsa er afgorende elementer for verdiansattelsens storrelse. Nogle af estimaterne
er fx aktionxrernes afkastkrav og gordons growth rate. Derudover er der ogsa andre
variable som fx omsatningsudviklingen, som ligeledes er estimeret og er dermed
forbundet med usikkerhed. Pa grund af de usikkerheder der er forbundet med
verdiansattelsen, sd er der behov for at analysere folsomheden. Altsa hvor meget
skal en given variabel @ndres, for det giver et vaesentligt udslag i aktiekursen. Ne-
denstiende beregning viser hvordan de forskellige variable korrelerer med kurs-
veerdien:

Tabel 20: Kursvardiens folsomhed ved @ndring af variable.

Felsomhed -3,00% -2,00% -1,00% 0,00% +1% +2% +3%

GELD 171,95 171,30 171,08 171,85 170,63 170,41 170,19
WACC 278,00 233,00 198,00 171,85 149,00 130,00 115,00
Growth rate 129,00 139,00 156,00 171,85 189,00 211,00 241,00
Risikopramie 433,00 316,00 227,00 171,85 133,00 106,00 86,00

Kilde: egen tilvirkning
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Det mest vasentlige for Georg Jensen i denne analyse er hvordan udviklingen i
gxlden forlober sig. De nye ejere fra Bahrain kommer med ambitiese vakstplaner
— bla. vakst 1 Kina — som krever store investeringer 1 blandet andet driftsaktivite-
ten, som kan kreve at ens geldsatning bliver storre. Men som man kan se i ana-
lysen, si er gxlden mindre folsom i forhold til aktickursen vardi. Der er altsa
afgorende, at man som investor er opmarksom pa, at den fremtidige investering i
NDA, som virksomheden planlegger, vil skabe et fald i aktieverdien, da gelden
oges medmindre omsatningsvaksten eller andre faktorer kan opveje dette. Der er
dog tale om sma zndringer i verdien. Den parameter som skaber den storste
volatilitet er risikopremien. Hvis markedsrisikopremien stiger med bare en 1 %,
sa vil virksomhedens veardi falde til 133 kr. pr. aktie. Hvis markedsrisikopremien
stiger med hele 3 %, sa vil verdien for en Georg Jensen-aktie kun vare 86 kr. pr.
aktie. Sandsynligheden for at resten af hele markedet vil skabe 3 % storre vakst er
dog minimal

6.14 Delkonklusion pa kapitel 6

I forhold til den tekniske del af vaerdianszttelse er der fastlagt en hel rakke forud-
setninger, som skal danne grundlaget for vardianszttelsen. Budgetperioden er
fastlagt til 5 ar, nemlig fra ar 2014 til 4r 2018. Terminalperiodens g er fastlagt til
1,25 % ud fra en vurdering af den fremtidige vakst efter budgetperioden. Der er
desuden fastsat en betavaerdi pa 2,9. Det er en forholdsvis hej beta og fastsat
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: Ray
med den begrundelse at virksomheden er meget konjunkturfelsom, har lav grad
af soliditet og er i en branche med stor konkurrence. Den risikofrie rente er i op-
gaven fastsat til 1,72 % som er svarende til rente pa en 10-drig dansk statsobliga-
tion. Den gennemsnitlige rente pa gald er estimeret ud fra et gennemsnit til at
vare pa ca. 6 %. Andelen af gelden er fast til 36 % og er fra arsrapporten 2012.
Den effektive skatterente er beregnet til 24,28 % og dette er ogsa indregnet 1 be-
regningerne til WACC. Med alle forudsztninger pa plads er WACC’en beregnet
til 11,15%" og kursvaerdien ender pA DKK. 171 pr. aktie.
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Kapitel 7. Konklusion

I 4r 2012 szlges Georg Jensen A/S til Bahrain-selskabet Investcorp til ca. DKK.
812 mio™. De nye ejere proklamerer, at man ensker at investere i det kinesiske
marked, som man mener, indeholder et stort potentiale for vakst. Samtidig udta-
ler selskabet, at man overvejer at borsnotere Georg Jensen A/S pa borsmarkedet
1 Hong Kong. Hvis disse planer operationaliseres, si kan det fore til sporgsmalet,
om det kunne vare en god investering i at investere i aktien og dermed i den dan-
ske virksomhed.

Analysen tog udgangspunkt 1 en strategisk analyse, som har givet investor en hel
rekke vardifulde informationer i forhold til verdiansattelsen. Eksempelvis viser
det sig, at konkurrenceintensiteten i smykkebranchen er przget af at have for
mange konkurrenter. Den kvantitative analyse viser desuden, at Georg Jensen har
udfordringer med at positionere sig i forbrugernes bevidsthed, som en smykke-
forhandler. Hovedparten af respondenterne navner konkurrenterne, som de forst
tenker pa, nar de skal nevne tilfaeldige smykkeforhandlere.

Derudover har virksomheden haft gkonomiske vanskeligheder i flere ar nu.
Regnskabsanalysen viser, at forretningen ikke formar at skabe profit i sin primare
drift. Hovedarsagen til dette er, at hele 89 % af omsztningen gir til at deckke om-
kostningerne. Virksomheden har ogsa haft sine udfordringer pa at penetrere det
kinesiske marked. Dette marked indeholder et abnormt stort vakstpotentiale,
men det tyder pa at Georg Jensen ikke haft kompetencerne til at etablere sig suc-
cesfuldt. Det er en stor ulempe, da dette marked indeholder et stort potentiale.
Det kan dog =ndre dig, da de nye kapitalsteerkere ejere fra Bahrain offentliggor, at
man onsker at intensivere etableringen i Kina.

Analyser af virksomhedens primare markeder (DK, AU, JAP, KINA) viser at der
er geografisk set store forskelle i den fremtidige vaekst. Det danske og japanske
marked forventer en noget lav vakst med ydmyge vakstrater. Det australske
marked har en lidt bedre forventning, og har altsa vakst rater, som ligger bedre
end i Japan og Danmark. Si er der det kinesiske marked som buldrer derud af.
De seneste mange ar har det kinesiske marked fremvist abonorm heje vakstrater,
og forventningen er, at disse vil fortsaztte frem mod ar 2020.

Pa baggrund af ovenstiende markedsprognoser og regnskabsanalysen, som viser,
at man har haft vanskeligheder med eksempelvis omkostningsniveau, si budget-
teres vaksten i terminalperioden til en vakst pa 1,25 %.

En kombination af den strategiske analyse, regnskabsanalyse og analyse af fremti-
dige vasentlige vakstmarkeder har fort til en budgettering af driftsoverskud og
nettodriftsaktiver, som har dannet grundlaget for en vaerdiansattelse.

Rapporten konkluderer, at den endelige pris for en aktie i Georg Jensen A/S pt.
dags dato er estimeret til 171 kr.*

8 http:/ /www.business.dk/detailhandel/ georg-jensen-saclges-til-arabiske-investorer
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Bilag 1

;| DANMARKS

PRESSEMEDDELELSE | NATIONALBANK

6. JUNI 2014

Havnegade 5
1093 Kgbenhawn K
www_nationalbanken.dk

Telefon: 3363 6363

kommunikaticen@
nationaloanken.dk

NATIONALBANKENS RENTESATSER FASTHOLDES

Udlansrenten, indskudsbevisrenten, foliorenten og diskontoen fastholdes.

Den Europeeiske Centralbank, ECB, har nedsat de pengepalitiske renter med 0,10 procentpoint
og 0,35 procentpoint. P4 baggrund af Nationalbankens interventioner siden begyndelsen af
april samt udviklingen i markedsrenterne og kronekursen fastholdes Nationalbankens rentesat-
ser. Dermed udvides forskellene mellem de pengepolitiske renter | Nationalbanken og ECB. Det
afspejler sig normalt | pengemarkedsrenterne, som er bestemmende for kronekursen.

Henvendelse kan rettes til Karsten Biltoft pa tif. 3363 6021.
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Bilag 2

Thr 2010 2011 2012 2013
Mettoomsaetning kr. 846500 kr. 913700 kr. 985900 kr. 985.000
Produktionsomkostninger kr. 323300 kr. 341.200 kr. 368.100 kr. 384.800
Bruttoresultat - EBITDA kr. 523.200 kr. 572500 kr. 617.800 kr. 600.200
Salgs- og distributionsomkostninger kr.  400.000 kr. 461.000 kr. 511.600 kr. 465600
Administrationsomkostninger kr. 81100 kr. 91.000 kr. 101700 kr. 130.800
Andre driftsomkostninger kr. 2700 kr. 400 kr.  -1.100 kr.  2.000
0 0 0 0
Driftsoverskud fra salg (fer skat) - EBIT kr. 39400 kr. 20400 kr. 5.600 kr. 1.800
Rapporteret skatteomkostning kr. 16.200,00 kr. 2.600,00 kr. 200,00 kr. 100,00
Skattefordeliskatteskjold (NFO x selskabskatteprocent pa 0,25) kr. 5.050,00 kr. 287500 kr. 505000 kr. 412500
Skatteeffekt i alt kr. 21.250,00 kr. 547500 kr. 7.150,00 kr. 422500
Driftsoverskud fra salg (efter skat) - HNOPAT kr. 18150 kr. 14625 kr. -1.550 kr. -2.425
Andet driftsoverskud (far-skat-poster)
Andre driftsindtzgter kr. - kr. - kr. - kr. -
Skatteeffekt pa andet driftsoverskud kr. - kr. - kr. - kr. -
Andet driftsoverskud i alt kr. - kr. - kr. Kr. -
Andet driftsoverskud (efter-skat-poster)
Opskrivninger kr. - kr. - kr. - kr. -
Medskrivninger af langsigtede aktiver kr. - kr. - kr. - kr. -
Resultat af kapitalandele kr. - kr. - kr. - kr. -
Valutakursreguleringer kr. - kr. - kr. - kr. -
Gevinsttab pa Sikringsinstrumenter kr. - kr. - kr. - kr. -
Skat ef egenkapitalbeveegelser kr. - kr. - kr. - kr. -
Andet driftisoverskud (efter-skat-poster) kr. - kr. - kr. - kr. -
Driftsoverskud (efter skat) - DO kr. 18150 kr. 14625 kr. -1.550 kr. -2.425
Metto finansielle omkostninger (NFO)
Finansielle omkostninger kr. 20200 kr. 11500 kr. 20200 kr. 16.500
Finansielle indtzgter kT - kr. - kr. - kT -
Hetto finansielle omkostninger (NFO) kr.  20.2007 kr. 115007 kr. 20.200 kr. 16.500
Skatteeffekt "kr. 5.050 "kr. 2875 "kr.  5.050 "kr.  4.125
Hetto finansielle omkostninger efter skat kr. 15150 kr. 8625 kr. 15150 kr. 12375
Totalindkomsten for koncernen Kr. 3.000™ kr.  6.000" kr. -16.700 Kr. -14.800
Winaoritetsinteressers andel af resultatet kr. - kr. - kr. - kr. -
Totalindkomst Kr. 3.000 kr. 6.000 Kr. -16.700 kr. -14.800
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Bilag 3

i tusind. kr. 2010 2011 202 2013
Kernedriftsaktiver:

Goodwil kr. 13800 kr. 12500 kr. 12000 kr. 31.800
Leje- og varemaerkerettigheder kr.  1.800 kr. 200 kr. 700 kr. 500
Feerdiggjorte udviklingsprojekter kr. 8700 kr. 11700 kr. 13.500 kr. 10,700
Grunde og bygninger kr. 22500 kr. 26300 kr 29400 kr ZBT00
Indretning lejede Iokaler kr. - kr. G68.500 kr. 54200 kr. 42.000
Produktiensanlzeg og maskiner kr.  6.000 kr. 5100 kr. 8200 kr. 6700
Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar kr. 107.500 kr. 41.400 kr. 39600 kr. 41.200
Waterielle anlegsaktiver under opfarelse kr. 00 kr. 1000 kr 00 kro 2000
Varebeholdninger kr. 287.800 kr. 278.900 kr. 275.500 kr. 294.900
Tilgodehavender fra zalg og tignesteydelser kr. 108.400 kr. 139.700 kr. 149500 kr. 123.000
Tilgodehavender hos tiknyttede virksomheder kr. - kr. 400 kr. -

Andre tilgodehavender kr. 35600 kr. 16400 kr. 10200 kr.  10.400
Periodeafgreensningsposter kr. - kr. 14.800 kr. 27200 kr. Z8.400
Driftslikviditet* kr. 4233 kr. 455% kr. 4530 kr. 48525
Kernedriftsaktiver i alt: kr. 596.633 kr. 622.469 Kkr. 623.230 kr. 623.225

Driftsforpligtelser|DF)

Udskudt skat

Wedarbejderobligationer kr. - kr. - kr. -

Andre hensatte forpligtelser kr. - kr. 7700 kr.  TS00 kr.  B2.300
Leverandergzeld kr. 59700 kr. 60200 kr. STA00 kr. 45.200
Geeid tiltiknyttede virksomheder kr. T4.000 kr. 24500 kr. - kro 12300
Anden gz=id kr. 113100 kr. 108800 kr. 131200 kr. 147.400
Driftsforpligtelser i alt: kr. 246.500 kr. 2614.300 kr. 196.200 kr. 213.200
Kerne Netto DriftzaktiveriKerne NDA) kr. 349.833 kr. 361169 kr. 427.030 kr. 410,025

lkke-kerne Driftsaktiver|{IKDA)

Deposita . Andre Finansiells aktiver kr. 6600 kr. 28100 kr. 26600 kr. 26.700
Anlegsaktiver bestemt for salg kr. -k - kr -

Ikke-kerne Driftzaktiver|{IKDA) kr. 6600 kr. 28100 kr. 26600 kr. 26700
Netto driftsaktiver(NDA) kr. 356433 kr. 389.26% kr. 453630 kr. 436725

Netto finansielle forpligtelzer{NFF)

Likvide beholdninger kr. 23800 kr. 23200 kr. 29100 kr. 18200
Realkredit langsigtet kr. 12800 kr. 16600 kr. 16600 kr. 13.100
Realkredit kortsigtet kr. 36600 kr. 137700 kr. 9400 kr. 24100
Netto finansielle forpligtelser{NFF) kr. 123,300 kr. 177,500 kr. 55100 kr. 55400
Koncernegenkapital kr. 233433 kro 211769 kro 398530 kr. 381.325
Minoritetsinteresser i aft kr. - kr. - kr - kr -

Egenkapital kr. 233133 kr. 211.769 kr. 398,530 kr. 381.325

Kilde: Kapitel 5 i veerdiansattelse og Arsrapporter fra Georg Jensen AJS
*0,5 % af omsetning
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Bilag 4

Rentabilitetsanalyse

Niveau 1: Dekomponering af ROE

ROE

ROIC

FGEAR

Netto finansielle laneomkostninger, r
SPREAD

Soliditetsgrad

Niveau 2: Dekomponering af ROIC

MNiveau 3:

ROIC
0G
AOH
1/AOH

Dekomponering af 0G
EBITDA-margin
EBIT-margin
NOPAT-margin

Dekomponering kernedriftsaktiverne
Varebeholdninger-margin

Tilgodehavender fra salg-margin

Andre anleeg og driftsmateriel og inventar-margin

Dekomponering driftsforpligtelser
Leverandgrgzld

Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden gld

Skat
Den effektive skattesats
Skatteskjold

Egenkapital
Gennemsnitlig egenkapital

1,1%
3,6%
0,53

16,4%

-12,8%

39,07%

3,6%
2,1%
3,1

ki

0,3

61,8%
4.7%
2,1%

48%
18%
18%

24%
30%
46%

41%
-8.306

274967

2,7%
3,9%
0,34
6,5%

-2,6%

34,02%

3,9%
1,6%
4,1

s

0.2

62,7%
2,2%
1,6%

45%
22%
T

23%
32%
42%

13%
-1.488

222.451

-5,5%
-0,4%
0,14
36,7%
-37,1%
63,95%

-0,4%
-0,2%
3,2

r

0,3

62,7%
0,6%
-0,2%

44%
24%
6%

29%

67%

38%
-7.575

305.149
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Bilag 5

Reformulering af balance - Pandora

i tusind. Kr. 2010 2011 2012
Kernedriftsaktiver:

Goodwill kr. 1.8905.000 kr. 1.923.000 kr. 1.922.000
Brand kr. 1.052.000 kr. 1.053.000 kr. 1.053.000
Distributionsnetvaerk kr. 366.000  kr. 336.000  kr. 331.000
Distributionsrettigheder kr. 1.128.000 Ekr. 1.064.000 kr. 1.045.000
Andre immaterielle aktiver kr. 39.000  kr. 95.000  kr. 136.000
Udskudt skatteaktiv kr. 107.000  kr. 200.000  kr. 180.000
Materielle aktiver kr. 374000 kr. 429000  kr. 472.000
Varebeholdninger kr. 1.272.000 kr. 1.609.000 kr. 1.318.000
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser| kr. 834.000 Ekr. 900.000  Er. 940.000
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomhedq kr. -

Andre tilgodehavender kr. 533.000 Er. 177.000  Er. 502.000
Tilgodehavende skat kr. a7.000  kr. 41.000  Ekr. 138.000
Periodeafgransningspaoster

Criftslikviditet® kr. 33.330  kr. 33.290  kr. 33.260
Kernedriftsaktiver i alt: 7.740.330 7.874.290 8.080.260
Driftsforpligtelser{DF)

Udskudt skat G06.000 552.000 552.000
Medarbejderobligationer

Hensatte forpligtelser G612.000 294 000 470.000
Andre langsigtede forpligtelser 18.000 2.000 2.000
Leverandargaeld 245.000 288.000 219.000
Gaeld til tilknyttede virksomheder

Skyldig selskabsskat 351.000 344.000 283.000
Anden gald 486.000 775.000 G92.000
Criftsforpligtelseri alt: 2.318.000 2.255.000 2.218.000
Kerne Netto Driftsaktiver{Kerne HDA) 5422330 5.619.290 5.862.260
Ikke-kerne Driftsaktiver{IKDA)

Andre Finansielle aktiver 28.000 34.000 26.000
Anlagsaktiver bestemnt for salg 0 0

Ikke-kerne Driftsaktiver{IKDA) 28.000 34.000 26.000
Netto driftsaktiver{NDA) 5.450.330 5.653.280 5.888.260
Hetto finansielle forpligtelser{NFF)

Likvide beholdninger 1.224.000 176.000 341.000
Realkredit langsigtet 0 375.000 151.000
Realkredit korsigtet 2.326.000 10.000 7.000
Hetto finansielle forpligtelser{NFF) 3.550.000 561.000 499,000
Koncernegenkapital 1.900.330 5092290 5.389.260
Minoritetsinteresseri alt 0 0 0
Egenkapital 1.900.330 5.092.290 5.389.260

Kilde: Kapitel 5 i vaerdianzsttelse og Arsrapporter fra Pandora A0
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Bilag 6

Reformuleret resultatopgerelse for Pandora

T.kr. 2010 2011 2012
MNettoomsastning kr.  B.5B5.000 | kr.  B.B58.000 | kr.  §.852.000
Produktionsomkostninger kr.  1.840.000 | kr.  1.798.000 | kr.  2.223.000
Bruttoresultat kr. 4726000 kr. 4.560.000 kr.  4.429.000
Salgs- og distributionsomkostninger kr. 1.733.000 | kr.  2.053.000 | kr.  2.084.000
Administrationsomkostninger kr. 576.000 | kr. 748.000 | kr. 870.000
Andre drftsomkostninger kr. - |k - |k -
kr. - kr. - kr. -
Driftsoverskud fra salg (fer skat) - EBIT kr.  2417.000 kr. 2.058.000 kr. 1.475.000
Rapporteret skatteomkostning kr. 381.000 | kr. 332.000 | kr. 277.000
Skattefordel pa finansielle omkostninger kr. 41.000 kr. TT750 kr. -1.000
Skatteeffekt pa andet driftsoverskud kr. - kr -k -
Skatteeffekt | alt kr. 422.000 kr. 254250 kr. 276.000
Driftsoverskud fra salg (efter skat) kr. 1995000 kr. 1.803.750 kr.  1.199.000
Andet driftsoverskud (fer-skat-poster)
Andre drftsindtasgter kr. -
Skatteeffekt pa andet driftsoverskud kr. - kr - kr -
Andet driftsoverskud i alt kr. - kr - kr. -
Andet driftsoverskud (efter-skat-poster)
Opskrivninger kr. - kr - kr -
MNedskrivninger af langsigtede aktiver kr. - kr - kr -
Resultat af kapitalandele kr. - kr -k -
Walutakursreguleringer kr. - kr - kr -
Gevinst/tab pa Sikringsinstrumenter kr. - kr - kr -
Skat ef egenkapitalbevasgelser kr. - kr -k -
Andet driftsoverskud (efter-skat-poster) kr. - kr - kr -
Driftsoverskud (efter skat) kr. 1.995.000 kr.  1.803.750 kr 1.1599.000
Netto finansielle omkostninger (NFO)
Finansielle omkostninger kr. 218.000 | kr. 331.000 | kr. 128.000
Finansielle indtaagter kr. 54.000 | kr. 542.000 | kr. 132.000
MNetto finansielle omkostninger (NFO) kr. 164.000  kr. -311.000 k. -4.000
Skatteeffekt k. 41.000 "kr. 77750 " k. -1.000
Netto finansielle omkostninger efter skat kr. 123.000 k. -233.250  kr. -3.000
Totalindkomsten for koncernen kr. 1572000 kr.  2.037.000 kr.  1.202.000
Minaritetsinteressers andel af resultatet kr. 25.000 kr. -k -
Totalindkomst kr. 1.847.000 kr. 2.037.000 Kkr. 1.202.000
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Bilag 7

Reformulering af balance - LVMH

i tusind. kr. 2010 2011 2012
Kernedriftzaktiver:

Goodwil 7.806 6.959 5.027
Leje- og varemaerkerettigheder 11.510 11.482 9.104
Feerdiggjorte udviklingsprojekter

Grunde og byvgninger 8.769 8.017 6.733
Deposita

Skat 21 121 =3
non current available for =ale

other npn current assetes 524 478 kak:]
Varebeholdninger 8.080 7.510 5991
Tilgodehavender fra salg og tienesteyvdelser 1.985 1.878 1.565
Tilgodehavender hos tiknyttede virksomheder 163 170 223
Andre tigodehavender 1.811 1.455 1.255
Periodeafgraensningsposter

Driftzlikviditet* 141 118 102
Kernedriftsaktiver i alt: 40.990 38.1588 30415
Driftsforpligtelser|{DF)

Udskudt skat 4.402 4 368 3.800
Provision 1.865 1.749 1.506
Andre hensatte forpligtelser 5.456 4506 3.947
Leverandargzssid 3.134 2.952 2208
Geaeld til tilknyttede virksomheder

Anden ga=id 2585 2716 2143
Driftzforpligtelser i alt: 17.452 168.291 13.694
Kerne Netto Drifizaktiver(Kerne NDA) 23.538 21.897 16.721
lkke-kerne Driftsaktiver{IKDA)

Andre Finansielle aktiver - -

Anlsegsaktiver bestemt for salg 5.004 5.982 3.691
lkke-kerne Driftsaktiver(IKDA) 5.004 5.982 3.891
Netto drifisaktiver(NDA) 25.542 27.879 20812
Netto finansielle forpligtelser(NFF)

Likvide beholdninger 2195 2303 2252
Realkredit langsigtet 3.835 4132 3.432
Realkredit kortsigtet 2 976 3134 1.834
Hetto finansielle forpligtelser(NFF) 9.008 9.569 7.658
Koncernegenkapital 20.524 18.310 13.054
Winaritetsinteresser i at - - -
Egenkapital 20,534 15.310 13.054
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Bilag 8

Reformuleret resultatopgorelse for LMVH

T.kr. 2010 2011 2012
Nettoomsaetning kr. 28.103 | kr. 23659 | kr. 20.320
Produktiongomkostninger kr. 5.917 | kr. 2.082 | kr. 7184
Bruttoresultat kr. 158.186 kr. 15,667 kr. 13.136
Salgs- og distributionsomkostninger kr. 10,101 | kr. 8.350 | kr. 7.053
Administrationsomkostninger kr. 2.164 | kr. 1.944 | kr. 1.717
Andre driftsomkostninger kr. - kr. - kr. -
kr. - kr. - kr. -
Driftsoverskud fra salg (fer skat) - EBIT Kkr. 5921 kr. 5.263 kr. 4,321
Rapporteret skatteomkostning kr. 1.820 [ kr. 1.453 [ kr. 1.459
Skattefordel pa finansielle omkostninger kr. 4 kr. 61 kr. =153
Skatteeffekt pa andet driftsoverskud kr. -25  kr. =27 kr. -38
Skatteeffekt i akt kr. 1778 kr. 1.486 kr. 1.278
Driftsoverskud fra salg (efter skat) kr. 4143 kr. 3.777  kr. 3.043
Andet driftsoverskud (fer-skat-poster)
Andre driftsindtaegter/driftzudgifter kr. -182 | kr. -10%8 | kr. -152
Skatteeffekt pa andet driftsoverskud kr. 25 kr. =27 k. -38
Andet drifisoverskud i alt kr. -228 k. -135  kr. 150
Andet driftsoverskud (efter-skat-poster)
Opskrivninger kr. - kr. - kr. -
Nedskrivninger af langsigtede aktiver kr. - kr. - kr. -
Resultat af kapitalandele kr. 4 kr. & kr. 7
“alutakursreguleringer kr. - kr. - kr. -
Gevinstitab pa Sikringsinstrumenter kr. - kr. - kr. -
Skat ef egenkapitalbeveegelser kr. - kr. - kr. -
Andet driftsoverskud (efter-skat-poster) kr. 4 k. & kr. 7
Driftsoverskud (efter skat) kr. 3.920  kr. 3647  kr. 2.850
Netto finansielle omkostninger (NFO)
Finanzielle omkestninger kr. 140 [ kr. 151 | kr. 151
Finansielle indtaegter kr. 126 | kr. =81 | kr. 763
Netto finansielle omkostninger (NFO) kr. 147 kr. 242 kr. 812
Skattesffekt kr. 4 Tkr, 51 "kr. 153
Netto finansielle omkostninger efter skat kr. 11 kr. 182 kr. -459
Totalindkomsten for koncernen Kr. 39097 Kkr. 3465 kr. 3.319
Mineritetsinteressers andel af resultatet kr. 485  kr. 400  kr. 287
Totalindkomst Kr. 3424 kr. 3.065 kr. 3.032
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Bilag 9

Trendanalyse - GJ

Resultatopgerelse: Basisar

i procentpoint 2010 2011 2012
MNettoomsastning 100 108 116
Produktionsomkostninger 100 106 114
Bruttaresultat 100 109 118
Salgs- og administrationsomkostninger 100 115 128
Driftsoverskud fra salg (fer skat) - EBIT 100 a1 14
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 100 81 -9
Samlet driftsoverskud 100 81 -3
Totalindkomst til moderselskabets aktionasrer 3.000 200 557
Balance: Basisér

i procenipoint 2010 2011 2012
Goodwill 100 93 87
Immaterielle aktiver (masterrettigheder) 100 44 39
Grunde og bygninger 100 117 131
Warebeholdninger 100 97 96
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 100 129 138
Leveranderges|d 100 101 96
Driftsforpligtelser (total) 100 106 79
Metto driftsaktiver - NDA 100 109 127
MNetto finansielle forpligtelser - NFF 100 144 45
Koncern egenkapital 100 9 171
Moderselskabets andel af egenkapitalen 100 N 171
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Bilag 10

Trendanalyse - LVMH

Resultatopgerelse: Basisér

i procentpoint 2011 2012 2013
MNettoomsastning 100 84 T2
Produktionsomkostninger 100 82 T2
Bruttoresultat 100 86 [
Salgs- og administrationsomkostninger 100 83 7a
Driftsoverskud fra salg (fer skat) - EBIT 100 89 73
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 100 91 73
Samlet driftsoverskud 100 93 73
Totalindkomst til moderselskabets aktionas 100 80 g9
Balance: Basisdr

i procentpoint 2011 2012 2013
Goodwill 100 89 64
Immaterielle aktiver (masterrettigheder) 100 100 79
Grunde og bygninger 100 M 7
Varebeholdninger 100 93 74
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 100 95 79
Leverandergasld 100 94 73
Driftsforpligtelser (total) 100 93 74
Metto driftsaktiver 100 94 70
MNetto finansielle forpligtelser 100 106 84
Koncern egenkapital 100 89 64
Moderselskabets andel af egenkapitalen 100 89 64
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Bilag 11

Trendanalyse - Pandora

Resultatopgorelse: Basisar

i procentpoint 2010 2011 2012
Mettoomsastning 100 99.9 99.8
Produktionsomkostninger 100 93 115
Bruttoresultat 100 103 94
Salgs- og administrationsomkostninger 100 118 120
Driftsoverskud fra salg (far skat) 100 84 61
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 100 90 60
Samlet drftsoverskud 100 50 60
Totalindkomst til moderselskabets aktionasrer 100 110 65
Balance: Basisdr

i procentpoint 2010 2011 2012
Goodwill 100 101 101
Immaterielle aktiver (masterrettigheder) 100 100 100
Varebeholdninger 100 126 104
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 100 108 113
Leverandargasid 100 118 89
Driftsforpligtelser (total) 100 97 96
MNetto driftsaktiver 100 104 108
MNetto finansielle forpligtelser 100 16 14
Koncern egenkapital 100 268 284
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Bilag 12 — Best case scenario valuation

Nutidsvaerdier beregnet med udgangspunkt i indirekte vaerdianszttelsesmodel baseret pa pengestremme

Periode 2014 2015 2016 2017 2018

FCFF i budgetperiode kr. 1490 kr. 10371 kr. 23.743 kr. 37692 kr. 52378 kr 82.582 |PV af FCFF
Diskonteringsfaktor 11115 1.1115 11115 1.1115 1.1115

FCFF Terminalar 2019: kr. 67.214 kr. 670.917 |PV af terminalvaerdi
WACC: 0.1115

Gordons growth rate: 5.25%

Kilde: Side 61 | Regnskabsanatyse og Vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang.

Veardiansattelse af virksomheden baseret pa FCFF - Worst case estimat

Nutidsveerdi af budgetperiode 82.582 itusind.kr
Nutidsveerdi af terminalperiode 670.917 i.tusind.kr
Virksomhedsvardi 753.500 itusind.kr
Markedsveerdi af gald 55400 itusind.kr
Aktionarvaerdi 698.100 i.tusind.kr
Udestaende aktier 2.500 i.tusind.stk
Veerdi pr. aktie 279 kr. pr. stk.

Kilde: Side §1 i Regnskabzanalyse og Veerdianssettelse - en praktisk tilgang.




Bilag 13 — Worst case scenario valuation

Nutidsvardier beregnet med udgangspunkt i indirekte veerdians®ttelsesmodel baseret pa pengestrsmme

Periode 2014 2015 2016 2017 2018

FCFF i budgetperiode kr. 1490 kr. 10371 kr. 23743 kr. 37692 kr. 52378 kr 82.582|F‘Vaf FCFF
Diskonteringsfaktor 1,1115 1,1115 1,1115 1,1115 1,1115

FCFF Terminalar 2019: kr. 67.214 kr. 351.51?|Wafterminalvaerdi
WACC: 0,1115

Gordons growth rate: 0,2%

Kilde: Side 61iFegnskabsanalyse og Vaerdiansaettelse - en praktisk tigang.

Vardianszttelse af virksomheden baseret pa FCFF - Worst case estimat

Nutidsvaerdi af budgetperiode 82582 itusind.kr
Nutidsvaerdi af terminalperiode 361617 itusind.kr
Virksomhedsvardi 444199 itusind.kr
Markedsvaerdi af gaeld 55400 itusind.kr
Aktionzrvardi 388.799 itusind.kr
Udestaende aktier 2500 itusind.stk
Veerdi pr. aktie 156 kr. pr. stk.

Kilde: Side 61iFegnskabsanalyse og Vaerdiansaettelse - en praktisk tigang.
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Bilag 14 — Introduktion af Georg Jensen A/S

Introduktion

Georg Jensen har tidligere veret ejet af kapitalfonden Axcel, men blev i ar 2012
opkebt af arabiske Investcorp®. De arabiske ejere har planer om store udvidelser
1 Kina og endda ogsa en potentiel borsnotering i Hong Kong. Virksomheden har
1 dag salgsaktiviteter worldwide lige fra Danmark til Australien. Virksomheden
har opniet den storste anerkendelse i Danmark, men visionen er, at man vil be-
tragtes som en af de storste internationale luksusproducenter i verden.

David Chu er i dag CEO for for Georg Jensen. Han er en specialist indenfor for
modebranchen og er tidligere grundlegger af modebrandet Nautica, som han
frasolgte 1 2003 med en fortjente i omegnen af en halv milliard danske kroner.
Han aflgser Ulrik Garde Jensen, som trak sig tilbage i forbindelse med salget til
Investcorp®’.

Historisk perspektivering af Georg Jensen

Georg Jensen A/S blev etableret i ar 1904 af den danske guldsmed ved navn
Georg Jensen. Hans vision var at skabe produkter, som var praget af at have et
demokratisk design med bide funktionalitet og skenhed.” Denne vision og et
steerkt ivaerksattergen udgjorde opskriften for en staerk designervirksomhed, som
viste sig at blive en stor succes. Georg Jensen var dog ikke helt ny 1 faget, da hans
far var pandesmed og sliber pa knivfabrikken. Sa han _—
havde allerede i en ung alder erfaring og talentet til at \
blive en dygtig smed. Han kom i lere hos guldsmed
A. Andersen i Skt. Pedersstrede i indre Kobenhavn
og fik sit endelige svendebrev i ar 1884. Det skulle sa
vise at blive starten pa et stort dansk eventyr. Efter
lidt freelanceopgaver som billedhugger og kunster
etablerede han sin egen solvsmedje i det centrale Ko-
benhavn. Hans smykker fik stor anerkendelse og sal-
get gik godt. Pa dette tidspunkt solgte han ikke bare
godt i Danmark, men ogsa i udlandet. Iser i Tysk-
land”. Den stot stigende eftersporgsel efter hans produkter gjorde, at han ikke
lengere pa egen hand kunne finansiere en udvidelse af produktionsfaciliteterne.
Dette forer til, at han i ar 1916 omdanner sin solvsmedje til et aktieselskab™. T ar
1935 afgar Georg Jensen ved deden, men efterlader en virksomhed med stor
international succes. Virksomheden har siden grundlaggerens ded, varet ledet af
mange dygtige direktorer og designere, som 1 hoj grad har viderefort den stolte
danske arv.

86 http:/ /borsen.dk/nyheder/vitksomheder/artikel/1/244961/georg_jensen_solgt_til_bahrain.html

87 http:/ /borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/253546/naestformand_rykker_ind_som_topchef_i_georg_jensen.html
88 http://www.georgjensen.com/dk/om-os

8 http://www.denstoredanske.dk/Dansk_Biografisk_Leksikon/Kunst_og_kultur/Billedkunst/Billedhugger/Georg_Jensen

9 http:/ /www.denstoredanske.dk/Dansk_Biografisk_Leksikon/Kunst_og_kultur/Billedkunst/Billedhugger/Georg_Jensen
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Bilag 15 - Landefakta Kina - Indenrigspolitisk situation

Kina har i de sidste artier gradvist udviklet sig fra en totaliteer kommunistisk stat med et central-
styret okonomisk system i retning af en mere liberal markedsokonomi med en vasentligt oget
okonomisk, men ogsi tiltagende social frihed for den enkelte borger. Politisk er det kinesiske
kommunistpartis (IKKP) magtmonopol opretholdt, og egentlig opposition accepteres ikke.

Kina har netop gennemgéet en lederskabstransition med den 12. Nationale Folkekongtres i marts
2013 og den 18. Partikongres i november 2012, hvor sivel regeringens top som kommunistparti-
ets ledelse blev udskiftet. I perioden 8.-14. november 2012 blev den 18. partikongres gennemfort,
hvor syv personer tradte ud af den absolutte magttop, Politbureauets Staende Komité, som folge
af alder. To blev (Xi Jinping og Li Keqiang), mens fem nye kom ind. Den Stiende Komité blev
sdledes reduceret fra ni til syv medlemmer.

Den nuvarende sammensatning af den Stiende Komité gor, at man i 2017 igen vil se en stor
lederudskiftning, mens Xi Jinping og Li Keqiang vil blive. Den 18. partikongres sd ogsa en betyde-
lig udskiftning i den resterende del af Politbureauet. Det nye Politbureau, officielt den 18. Cen-
tralkomités Politbureau, bestir af i alt 25 medlemmer, inkl. dets Stiende Komité med dets syv
medlemmer.

Lederskiftet i Kina blev endeligt fuldendt i forbindelse med den 12. Nationale Folkekongres i
marts 2013, hvor Xi Jinping officielt overtog embedet som Kinas prasident efter Hu Jintao, mens
Li Yuanchao blev udpeget som viceprasident. Li Keqiang blev den 15. marts 2013 udnavnt som
ny premier efter Wen Jiabao. Li Kegiang kommer dermed til at sta i spidsen for Statsradet, Kinas
regeting.

Kinas 12. femirsplan geldende for 2011-2015 blev vedtaget i forbindelse med Kinas Nationale
Folkekongtres i marts 2011. Planen har stor strategisk betydning, idet den tackler nogle fundamen-
tale og strukturelle problemer i den kinesiske okonomi. Fokus i planen er bl.a. pa styrkelse af
indenlandsk forbrug, modernisering af landbrugssektoren, balanceret regional udvikling, forbed-
ring af befolkningens levestandard og styrkelse af den industrielle sektor i Kina samt udviklingen
af nye strategiske industrier.

I takt med den hastige okonomiske udvikling og stigende ulighed er korruption blevet et stort og
stigende problem, hvis bekampelse den kinesiske ledelse har gjort til en politisk prioritet. Enkelt-
personer straffes i stigende grad for deres medvirken til korruption.

Udviklingen pé retsomradet. I 2007 genoptog den kinesiske hojesteret sin hidtidige praksis med at
gennemgi alle idommelser af dodsstraf, hvilket ifolge iagttagere har haft en konkret betydning i
kraft af faerre sager, der medforer dodsstraf. Ytrings- og pressefriheden er fortsat begranset og
censur udbredt. Med i dag mere end 513 millioner internetbrugere er internettet en meget brugbar
platform for et stadigt mere vibrerende, aktivt og udviklende civilsamfund. Der fores dog streng
kontrol med internettet og sanktioner palagges personer, der anvender det til politisk opposition.
EU forer en lobende menneskerettighedsdialog med Kina og fra dansk side ydes konkret stotte til
projekter vedrorende retsreformer, migrantarbejderes rettigheder, miljorettigheder og underso-
gende journalistik.

Danmark indgik i oktober 2008 et strategisk partnerskab med Kina. Politisk dialog, forskning,
innovation og uddannelsessamarbejde samt samarbejde indenfor klima, energi og miljo er blandt
hovedprioriteterne i dette samarbejde.

I maj 2012 lancerede den danske regering sin vackstmarkedsstrategi med et styrket fokus pa Kina.
Strategien prioriterer handelsomrader, hvor Danmark har specielle kompetencer eller en konkur-
rencemaessig fordel saisom: urbanisering, vand- og miljolesninger, energi og klima, landbrug og
fodevarer, legemidler, sundhed- og velferdsteknologi, uddannelse og shipping.

Okonomisk situation

Kina har gennemfort betydelige okonomiske reformer siden 1978, og Kinas optagelse i handels-
organisationen (WT'O) i 2001 har eget presset for gennemforelse af en rakke fundamentale oko-
nomiske reformer. Det private initiativ har fiet en stadig storre rolle og skonomisk vagt i det
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kinesiske samfund. I erkendelse heraf har private forretningsfolk siden 2002 fiet mulighed for
medlemskab af KKP og en lenge ventet lov om privat ejendomsret blev vedtaget i 2007.

Kina har i de seneste tre artier gennemgaet en hastig skonomisk udvikling med gennemsnitlige
arlige vackstrater pa ca. 10 %, og i dag er Kina verdens naststorste okonomi. Investeringer i infra-
struktur, produktionsapparat og byggesektor samt integration i verdensekonomien i form af
staerkt stigende udenrigshandel og udenlandske direkte investeringer har spillet en afgerende rolle
i udviklingen af Kinas skonomi. Store dele af Kinas befolkning har fiet forbedrede levevilkir som
folge af den okonomiske udvikling, der imidlertid ogsa har bevirket en stigende okonomisk ulig-
hed. Dette har medfort, at den kinesiske ledelse har gjort en mere socialt afbalanceret okonomisk
udvikling til en af sine vigtigste mélsetninger.

Styrken af den kinesiske okonomi blev testet under den globale skonomiske krise. Da vaksten pa
et tidspunkt sa ud til at falde til under 8 % lancerede den kinesiske regering hurtigt en stor stimu-
luspakke og fulgte en meget lempelig pengepolitik. Resultatet blev en imponerende vakstrate pa
9,1 % i krisedret 2009, hvilket medforte, at Kina kom relativt uskadt igennem den ekonomiske
krise. Den ekspansive finans- og pengepolitik betod samtidigt, at overskuddet pé betalingsbalan-
cen blev mindsket som folge af oget import.

Kina har de senere dr oplevet stot faldende vakst fra 9.7 pet. 1 Q1 2011, 8.1 pet. 1 Q1 2012 til 7.7
pet. 1 Q1 2013. Der er bred enighed om, at det lavere vakstleje ma forventes at fortsatte, og at
tocifrede vakstrater ikke igen bliver normen pi det korte sigt. Den lavere vakst skyldes dels et
fald i eksporten som folge af den globale finanskrise, dels en politisk omlegning af den kinesiske
okonomi, hvor investeringernes bidrag til skonomien bliver gradvist mindre relativt til det inden-
landske forbrug. Investeringernes andel af BNP i Kina er dog fortsat historisk hoj (ca. 45 pct.),
men der ses positive tegn pa en rebalancering af vaksten, idet forbrugets andel af vaeksten nu
overstiger investeringernes ditto, og denne udvikling forventes at fortsette de kommende ar.

Kina stir dog overfor vasentlige strukturelle vaekstudfordringer. Disse tegner sig primeart pd det
mellemlange sigt, hvor det er nedvendigt at skabe betingelserne for bedre udnyttelse af biade na-
turressourcer og humanressourcer, handtering af den fortsat kraftige urbanisering og demografi-
ske forandringer. Som det generelt papeges af okonomer, er et mere effektivt finansielt system og
en bedre udnyttelse af investeringerne i kapitalapparatet en forudsaztning for, at en del af borgeres
store opsparingsandel kan kanaliseres bort fra ejendomsmarkedet over til andre finansielle opspa-
ringsformer. Boligpriserne er serligt i byerne stigende, og det frygtes, at en bristende boligboble
vil kunne destabilisere Kinas finansielle system.

Den kinesiske regering foretager lobende reguleringer af markedet, og pé trods af boligmarkedets
usunde tendenser vurderes der pa det korte sigt ikke at vare udsigt til et kollaps. Realrenteniveau-
erne opfattes bredt som en noegleirsag til en vis misallokation af kapitalen, og renteliberalisering,
bankreformer samt storre diversitet blandt de finansielle institutioner vurderes at vare afgorende
elementer i en modernisering af den finansielle sektor. Der er i den seneste tid blevet foretaget en
rekke vigtige initiativer og udmeldinger, der har sigte pé at skabe et mere dbent og markedsbase-
ret, finansielt marked. Den voksende indkomstulighed er pa sigt en udfordring for udviklingen
mod en mere forbrugsdrevet okonomisk model, og den kinesiske regering har for nyligt lanceret
en reform, der blandt andet skal oge under- og middelklassens realindkomster samt forbedre det
sociale sikkerhedssystem. Der synes i Kinas topledelse at vaere en generel bevidsthed om udfor-
dringernes omfang og karakter, og det er meget sandsynligt, at Kinas ekonomiske udvikling vil
kunne stimuleres tilstrakkeligt af markedsreformer i forhold til kapitalbevagelserne, renteniveau-
erne og valutaen samt af en oget gennemsnitlig realindkomst og et udvidet, socialt sikkerhedsnet.
Der kan dog szttes alvorlige sporgsmalstegn ved den politiske evne og vilje til at gennemfore de
nodvendige reformer pga. sterke sarinteresser i det kinesiske system, herunder magtfulde men
ineffektive statsejede selskaber, der nyder godt af den nuverende okonomiske politik.

Udenrigspolitisk situation

Kina giver internationalt og regionalt samarbejde oget prioritet og udfylder stadig mere selvsikkert
rollen som okonomisk og politisk stormagt pa regionalt og globalt plan. Kina seger aktivt at
fremme en multilateral verdensorden og styrke sine strategiske relationer til andre aktorer. Kinas
deltagelse i fredsbevarende operationer i Asien, Afrika og Caribien, landets noglerolle i de nu
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nedlagte sekspartsforhandlinger om Nordkoreas atomvabenprogram og dets skonomiske og
humanitare bistand til en reekke udviklingslande, herunder szrligt i Afrika, vidner om en aktiv
udenrigspolitik.

De politiske relationer mellem EU og Kina er de seneste ti it blevet stadig tettere med arlige
topmeder. Arbejdet med udviklingen af et Strategisk Partnerskab mellem Kina og EU, hvor kon-
krete forhandlinger er blevet indledt i 2007, vidner om parternes onske om at styrke forholdet
yderligere, hvilket ogsa blev understreget i forbindelse med seneste EU-Kina topmede februar
2012. EU er i dag Kinas sterste samhandelspartner, og Kina EU’s nzststorste samhandelspartner.
Kinas forbindelser til USA bliver ogsa stadigt tettere omend praget af spendinger, som bl.a. er
afledt af mistillid pa det militeere omrade samt et stort kinesisk handelsoverskud over for USA.
USA onsker en opskrivning af den kinesiske valuta, der dog pa det seneste er apprecieret ift. dol-
laren, mens man fra kinesisk side er mere indstillet pd at udbedre handelsbalancen ved hjzlp af
langsigtede indgreb, blandt andet i form af tilskyndelse til et storre indenrigsforbrug.

Kinas forhold til Taiwan har i en drrekke vaeret anspandt, iser under Taiwans forrige praesident
Chen Shui-biens ledelse. Til gengaeld gav valget af Kuomintang-partiets Ma Ying-jeou til Taiwans
prasident i 2008 anledning til fornyede tilnzermelser mellem Kina og Taiwan iser pa det okono-
miske omréde, der blev yderligere styrket efter genvalget af Ma i januar 2012. Der er blandt andet
etableret direkte fly- og postforbindelser mellem Kina og Taiwan. I august 2010 indgik Kina og
Taiwan en omfattende okonomisk samarbejdsaftale (ECFA). Danmark anerkender - sammen med
det ovrige EU - princippet om ét Kina og opfordrer begge parter til oget dialog samt til at undga
unilaterale skridt, der kan forverre forholdet.

Udviklingssamarbejde med Danmark

Danmarks bilaterale samarbejde med Kina omfatter projekter, der gennemfores af danske og
kinesiske organisationer inden for omraderne energi, miljo, menneskerettigheder og uddannelse.
Danmark har siden 2005 ivarksat tre miljorelaterede programmer i Kina. Det forst etablerede er
et klimaprogram, der dels stotter opbygningen af lokal kapacitet til udvikling af projekter under
CDM (Clean Development Mechanism, en mekanisme under Kyoto Protokollen), dels identifice-
rer CDM projekter, fra hvilke den danske stat kan indkebe CO2-kreditter. Det er indtil videre
blevet til 11 CDM-projekter i Kina. I 2008 etableredes et B2B-program omkring miljo og energi.
Samtidig indledtes implementeringen af Danish-Chinese Wind Energy Development Programme,
som med 45 mio. DKK stotter forbedret integration af vindenergi i det kinesiske energiforsy-
ningssystem. Programmet blev afsluttet i 2010. I 2009 blev der indledt et femarigt program for
fremme af vedvarende energi med en samlet ramme pa 100 mio. DKK. Programmet stotter etab-
lering af et nationalt center for vedvarende energi (CNREC), udarbejdelse af strategier for anven-
delse af vindenergi, biomasse og solenergi samt etablering af et nationalt informationscenter

for vedvarende energi. CNREC édbnede i begyndelsen af 2012, og er en art teenketank, der formu-
lerer strategier, handlingsplaner og lovgivning til fremme af vedvarende energi pd vegne af den
kinesiske regering. Centerets funktion og kerneopgaver er inspireret af danske erfaringer med
udviklingen af energisektoren, og CNREC har allerede fra starten indledt et tet samarbejde med
en rakke danske institutioner, herunder Klima- og Energiministeriet, Energistyrelsen, Koben-
havns Universitet, Energinet.dk samt Riso.

Pa vandomradet har miljoministeriet indgdet en samarbejdsaftale med bade det kinesiske miljomi-
nisterium og det kinesiske vandressourceministerium. Samarbejdet foregir dels kommercielt med
fokus pa grundvandet i Shandong provinsen, hvor grundvandsressourcen, vandforbruget, lovgiv-
ningen og beslutningstagerne kortlagges og analyseres, hvorefter Danmark (myndigheder, ambas-
saden og relevante virksomheder) kommer med anbefalinger bl.a. baseret pa danske erfaringer og
losningsforslag.
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Bilag 16 - Ordoptelling

r Bl
Ordoptzelling L2 ||

Statistik:
Sider a7
Cird 24759
Tegn [uden mellemrum] 136.080
Tegn [med mellemrum) 160.609
Afsnit 756
Linjer 3115

[V]Medtag tekstfelter, fodnoter og slutnater:

Luk
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