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Summary

The purpose of the thesis is to assess, whether Pandora is correctly valued on the market on April 30 2014.
The background of the choice of the valuation as a subject owes to a great personal interest in the
development of the stock market. That the choice fell on Pandora as a company owes to the corporation
experienced a turbulent period since its introduction at the stock exchange in 2010. New and more
expensive goods along with price increases on the products contributed to core customers no longer
demanded Pandora’s jewelry and hence growth evaporated. Since 2011 Pandora has worked its way back

to a market segment, where everybody can afford Pandora’s jewelry.

The valuation of Pandora is accomplished taking as its point of departure a study of the non-financial and
financial value drivers. In the study of non-financial value drivers as crucial relations of future cash flows are
identified. It is found that Pandora is facing uncertainty in terms of inputs due to production is
concentrated in Thailand. Furthermore, the majority of revenues originate from one product. Hence,
Pandora is very dependent of this product and the ability to create new best-selling products, if the current

product goes out of fashion.

The study of financial value drivers offered the opportunity to examine the historical earnings. Pandora has
had solid returns over the past five years. Yet, the returns have fallen. In addition to gearing due to the

decrease in operating margins an increased turnover rate is seen.

Taking the study of the non-financial and financial value drivers as a point of departure future, expectations
are budgeted. The budgeting covers a five year period followed by a constant terminal period. The
appraisal itself is achieved by the use of the FCFF model, where the total corporate value is calculated. In

the thesis the choice of model is explained as the most applicable in relation to Pandora.

The value of Pandora is in the thesis calculated to 327 D.Kr. per share. The market rate per April 30 2014 is
361.90 D.Kr. Thus, Pandora is overrated with 9.6 % and hence, it is not assessed that Pandora is correctly

valuated.

The valuation though is associated with important uncertainties. A change in the setting of a number of
conditions of budgeting might have resulted in another value, including the determination of the growth in

revenue, the determination of costs as a percentage of revenue, as well as determining the WACC.
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1. Indledning

| forbindelse med min afhandling pa Cand. merc. aud-studiet har jeg valgt veerdiansattelse som
emneomrade. Baggrunden for dette valg er en stor personlig interesse for dyberegdende analyser af

virksomheder og aktiemarkedets udvikling.

De seneste 1-2 ar har vi set store stigninger pd aktiemarkedet, som fglge af flere tegn pa bedringer i
gkonomien, saerligt baret af spirende forar i den amerikanske gkonomi. | enkeltaktier har vi set gevaldige
stigninger. Her kan bl.a. na&vnes stgrre selskaber, som Genmab, Pandora og Vestas. Er disse stigninger tegn
pa en reel fremgang og at aktierne gennem en arraekke som fglge af konjunkturerne har veeret for lavt
veerdiansat eller er der tegn pa, at denne type aktier er overvurderet og muligvis star over for en stgrre

markedskorrektion.

Med baggrund i dette har jeg fundet det interessant at tage udgangspunkt i Pandora i min analyse.
Baggrunden for valget af Pandora er en hektisk udvikling i de 3,5 ar hvor selskabet har vaeret noteret pa
Nasdaq omx. Ved bgrsintroduktionen i oktober 2010 var kursen 210 og steg pa fgrste handelsdag til 263", |
slutningen af 2011, bare et ar efter introduktionen var kursen faldet til 35% mens den i foraret 2014 er

steget til omkring kurs 350°. Saledes er aktien fra 2011 til foraret 2014 steget omkring 900 %.

Med udgangspunkt i denne udvikling finder jeg det interessant at undersgge hvorvidt de seneste 2,5 ars
stigning har medvirket til en korrekt veerdiansaettelse af aktien eller om aktien star foran en stgrre
korrektion. Kandidatafhandlingen vil, med udgangspunkt i Pandora A/S, give et overblik over nogle af de

overvejelser investor ma gere sig i forbindelse med en investering.

! Axcel (1)
2 TV2 Finans (1)
? Euroinvestor.dk (5)
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2. Problemformulering og afgraensning

2.1. Problemformulering

Med udgangspunkt i indledningen er fglgende problemstilling opstillet:

Pa baggrund af en strategisk analyse og efterfglgende udarbejdet vaerdiansaettelse, med udgangspunkt i
faktorer identificeret i den strategiske analyse, vil det blive vurderet, hvorvidt Pandora er korrekt

veerdiansat pr. 30. april 2014.

Problemstilling vil blive Igst gennem fglgende underspgrgsmal:
e Hvilke ikke finansielle vaerdidrivere har indflydelse pa veerdien af Pandora A/S?
e Hvordan har Pandora A/S performet historisk?

e Hvad er den estimerede veerdi ud fra den foretagne analyse?

2.2. Afgraensning
Med baggrund i problemformuleringen kan opgaven blive omfattende sammenholdt med opgavens
stgrrelsesmaessige begraensninger. Det anses derfor for vaerende ngdvendigt, at foretage en afgreensning af
emnet, herunder savel for analysen af de ikke finansielle, som finansielle vardidrivere. Omfanget af
modeller anvendt til analysen af de ikke finansielle vaerdidrivere omtales i metodeafsnittet. Der er anvendt
de modeller der er fundet mest relevante til analyse af Pandora. Andre teoretiske modeller kunne veere
fundet relevante, safremt opgavens omfang havde vaeret stgrre. | analysen af de finansielle vaerdidriver vil
der ikke blive foretaget benchmarking til andre virksomheder i branchen. Der er herudover set bort for
reformulering af pengestrgmsopggrelsen, idet der via reformuleringen af balancen og resultatopggrelsen

er mulighed for udledning af det frie cash flow via formlen som fglger: FCF = DO - ANDA".

Opgaven er medtaget med oplysninger, der er kommet til offentlighedens kendskab frem til 30. april 2014.
Oplysninger efter denne dato er ikke indarbejdet i opgaven og vil derfor ikke afspejle sig i veerdiansattelsen
af Pandora. En stor del af materialet til brug for vaerdiansaettelsen er indhentet pa baggrund af Pandoras

offentliggjorte arsrapport fra 2013, pr. 18. februar 2014.

* Sgrensen (2011:228)
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3. Metodisk tilgang

3.1. Metode
Den metodiske tilgang til Igsning af afhandlingens problemstilling er baseret pa en teoretisk og empirisk
bearbejdning af offentlig tilgeengeligt materiale med udgangspunkt i referencerammen for

veerdiansaettelsesprocessen, som fremgar nedenfor.

Inden analysen, vil der blive foretaget en beskrivelse af selskabet Pandora. Beskrivelsen vil omfatte den
historiske udvikling, aktionaersammensaetning, strategi, markedsomrader og produktmix (kap. 4). Disse skal
medvirke til, at give et billede af Pandoras nuvaerende virksomhed. Endvidere vil relevante identificerede

forhold blive inddrevet i den efterfglgende analyse og budgettering.

*Ved vardiansaettelse af Pandora, er der tre faser, der skal gennemgas for at foretage den endelige

veerdiansaettelse. Faserne fremgar af nedenstaende figur og gennemgas nedenfor.

Fase 1 Fase 2 Fase 3

Analyse af den historiske udvikling | Budgettering Verdiansattelse

1. Informationsindsamling 1. Struktureret budgettering 1. Kapitalomkostninger

2. Strategisk analyse 2. Proforma finansielle 2. Indirekte versus direkte
3. Regnskabsanalyse opggrelser metode

4. Nggletalsanalyse 3. Veerdiansattelsesmodel
5. Analyse af pengestremme

Figur 1°- egen tilvirkning

3.1.1 Fase 1 - Analyse af den historiske udvikling

For at Pandora, skal der indhentes relevant information om virksomheden. Virksomhedens arsrapport er en
af de bedst brugbare offentligt tilgaengelige informationskilder, nar der skal indhentes information.
Arsrapporten bestar af arsregnskabet og ledelsesberetningen. Arsregnskabet anvendes til at analysere den
historiske udvikling (ex post). Det sker oftest gennem analysering af de finansielle vaerdidrivere.
Ledelsesberetningen giver modsat et indblik i virksomheden og anvendes derfor til analysen af de ikke-
finansielle veerdidrivere. Analysen af de ikke-finansielle vaerdidrivere har til formal at identificere faktorer,
der har eller vil have indvirkning pa veaerdiskabelsen. Pressemeddelelser og anden tilgeengelig information

om virksomheden, vil blive inddraget, nar det vurderes at vaere relevant for analysen.

> Sgrensen (2011:21-24)
® Sprensen (2011:21)
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Analysen af de ikke finansielle veerdidrivere udarbejdes for at opna forstaelse af virksomhedens styrker,
svagheder, muligheder og trusler. Dette for at identificere forhold, som kan pavirke virksomheden
fremtidige performance. Herunder er det bl.a. relevant, at identificere de faktorer der kan skabe mere
succes end konkurrenterne. For at bearbejde ovenstaende indhentede materiale og pa denne baggrund
identificere ikke finansielle veerdidrivere anvendes forskellige teoretiske modeller. | opgaven anvendes

nedenstaende omtalte modeller.(kap.5)

Til brug for analyse af de eksterne faktorer, som har indflydelse pa Pandora, er det relevant, at se pa
omverdensforholdene. Til dette anvendes PEST-modellen i opgaven. PEST-modellen analyserer de udefra
kommende faktorer, der kan have indvirkning pa Pandora. Ved dybere analyse af branchen, og hvilke
faktorer der pavirker smykkebranchen findes det relevant, at anvende Porters Five forces. Denne model
identificerer de faktorer i branchen, som har pavirkning pa Pandora, men som de ogsa i nogen grad selv kan

pavirke.

Efter analysen af de eksterne faktorer, vil de interne faktorer blive analyseret. De interne faktorer, vil blive
analyseret ud fra tre modeller. Ressource og kompetencemodellen anvendes for, at identificere hvor
selskabet konkurrencemaessigt er placeret i forhold til konkurrenterne. Herefter anvendes Anshoffs
veekstmatrice til at identificere hvilke former for vaekststrategier, som Pandora ggr brug af i deres kamp for
ekspansion. Herved opnas der et overblik over risikoen forbundet med vaeksten. | analysen af de interne
faktorer, vil der ligeledes blive gjort brug af Boston-modellen. Denne identificere, hvor Pandoras produkter
befinder sig i deres livscyklus, og kan dermed vaere med til, at danne et overblik over fremtidige vaekst og

indtjeningsmuligheder for Pandora.

Ovenstaende analyse af de eksterne og interne faktorer, vil blive samlet i en SWOT-analyse. Denne vil

omfatte de vaesentligste ikke finansielle faktorer identificeret i analysen af de ikke finansielle vaerdidrivere.

Efter den foretagende analyse af de ikke finansielle veerdidrivere, vil der med udgangspunkt i DuPont-
modellen blive foretaget en regnskabs- og nggletalsanalyse af de historiske arsregnskaber.(kap. 6).
Resultatopggrelse, balance og egenkapital i de historiske arsregnskaber, vil blive reformuleret inden de
anvendes til analysebrug, for at sikre en ensartet analysetilgang. Regnskabsanalysen er medvirkende til at
afdaekke de finansielle vaerdidrivere, som kan forklare den historiske vaerdiskabelse. Veerdien skabes pa

grundlag af virksomhedens driftsaktivitet og finansieringsaktivitet. Virksomhedens historiske performance
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tager udgangspunkt i en regnskabsanalyse af allerede opndede resultater, som er medvirkende til at skabe

et fundament til at vurdere virksomhedens fremtidige udvikling.

3.1.2 Fase 2 - Budgettering

Med baggrund i ovenstdende analyse af de ikke finansielle og finansielle veerdidrivere, vil der blive
udarbejdet en budgettering af proforma-arsregnskaber.(kap.7.2). Proforma-arsregnskabet illustrerer den
forventede fremtidige skonomiske indtjeningen, pa baggrund af analysen. Budgetudarbejdelsen vil vaere
forbundet med vaesentlige usikkerheder, idet der er tale om budgettering af fremtidig performance. Derfor
skal lzengden af budgetperioden overvejes. Jo leengere budgetperiode, des stgrre usikkerhed forbundet
med budgetteringen. Det er i opgaven vurderet mest hensigtsmaessigt at budgettere 5 ar. Endvidere vil

fastleeggelsen af WACC blive foretaget.(kap. 7.3).

3.1.3 Fase 3 - Veaerdiansaettelse

Vardiansaettelsen udarbejdes pa baggrund af proforma-arsregnskabet, som udarbejdes under
budgetteringen.(kap. 7.4). Der findes flere veerdiansaettelsesmodeller, der kan anvendes ved
veerdiansaettelsen. Modellerne vil blive gennemgaet og valget af cash flow-modellen vil blive forklaret.
Denne gennemgang foretages inden budgetteringen.(kap. 7.1). Efterfglgende foretages der en
felsomhedsanalyse, for at illustrere hvordan Pandora pavirkes af @ndringer i de budgetterede

resultater.(kap. 7.5).

Der udarbejdes delkonklusioner henholdsvis efter analysen af de ikke finansielle vaerdidrivere i form af en
SWOT-analyse.(kap. 5.6). Ligeledes udarbejdes der delkonklusion pa analysen af de finansielle
veerdidrivere.(kap. 6.3).

Vaerdiansattelsen afsluttes med en konklusion pa problemformuleringen.(kap. 8).

3.2. Dataindsamling og kildekritik
Empirisk er udarbejdelsen af afhandlingen udelukkende baseret pa sekundare data og der er sdledes kun
anvendt offentligt tilgeengelige informationer’. Anvendte arsrapporter, samt anden information som
pressemeddelelser, kvartalsregnskaber mv. er hentet fra virksomhedens hjemmeside. Derudover er der

anvendt forskellige artikler, primaert fundet pa relevante aktieorienterede hjemmesider sasom bgrsen mv.

’ Andersen (2005:151)
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For anvendte kilder henvises der til afthandlingens litteraturliste. Kildehenvisningerne er angivet i fodnoter
pa relevante sider. De anvendte kilder er vurderet for deres validitet. Opgaven tager udgangspunkt i
offentligt tilgeengeligt materiale. Hovedparten af materialet kommer fra Pandora selv og kan derfor veere
pavirket i en positiv retning. En stor del af opgaven er baseret pa arsrapporterne. Arsrapporterne er
revideret uden forbehold og supplerende oplysninger og har derfor et retvisende billede af virksomheden.
Dette geelder arsregnskabet, mens det alene fra revisors side sikres, at beretningerne er i

overensstemmelse med arsregnskabet®.

3.3. Malgruppe
Projektets interessenter omfatter investorer i almindelighed, samt til dels den daglige ledelse og bestyrelse
i Pandora. Investorer kan anvende afhandlingen til at vurdere om de ser virksomheden, som en interessant
investering. Formalet med afhandlingen er, at vurdere hvorvidt Pandora er korrekt vaerdiansat pa

ovennavnte dato.

Det forudszettes, at interessenterne har et vis gkonomisk og virksomhedsmaessigt kendskab til emnet. Visse
begreber og terminologier vil derfor ikke blive uddybet i opgaven, idet det forudsaettes, at laeser kender til

stoffet.

4. Pandora A/S

4.1. Historie
Pandora startede i 1982, hvor en dansk guldsmed og hans kone startede en juvelerbutik i Kgbenhavn.
Sortimentet i juvelerbutikken bestod af importerede smykker fra Thailand, som ejerne fandt pa deres rejser
og efterfglgende importerede til Danmark. Varerne var meget efterspurgte og salget overgik efterhanden
til at ske som engroshandel. Efter en arreekke med succes inden for engroshandel, blev aktiviteterne inden

for detailhandel indstillet i 1987°.

Herefter flyttede man til nyt domicil og de fgrste interne designere blev indlemmet i virksomheden.
Pandora begyndte, at udvikle deres egne smykker og i 1989 begyndte fremstillingen af smykker, at blive
foretaget i Thailand™. Pandora lancerede i r 2000 deres charm-armbandskoncept. Dette var konceptet der

satte gang i voksende efterspgrgsel. Pandora begyndte herefter deres ekspansion fra Skandinavien til USA i

® pwC Regnskabshandbogen (2014:345)
° Materiale hjemmeside (2)
% Materiale hjemmeside (2)
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2003 og Tyskland og Australien i 2004. Herefter blev markederne gradvist udvidet og selskabet gik fra en
skandinavisk aktgr til en international aktgr. Produktionen blev fastholdt i Thailand, men der blev foretaget

kraftig udvidelse af produktionen i takt med den stigende efterspgrgsel™.

| 2008 kgbte kapitalfonden Axcel omkring 60 % af aktiekapitalen fra stifterfamilien for 2 mia. De resterende

40 % fastholdte familien ejerskabet af'?

. Axcel havde som mal, at styrke og udbygge virksomhedens
position internationalt, samt sikre et generationsskifte af Pandora™. | 2010 blev Pandora noteret pa Nasdaq
Omx*, hvor savel Axcel, som stifterfamilien nedbragte deres ejerandele i selskabet. Med denne

b@rsnotering sikrede ejerne sig en solid gevinst af investeringen.

Selskabet har siden bgrsnotering pa Nasdag omx for knap 4 ar siden haft en turbulent periode. Ved
bgrsintroduktionen i oktober 2010 var kursen 210 og steg pa fgrste handelsdag til 263". I slutningen af
2011, bare et ar efter introduktionen var kursen faldet til 35", mens den i slutningen af april 2014 er over

kurs 350, Saledes er aktien fra slutningen af 2011 til april 2014 steget med omkring 900 %.

Selskabet er i dag at finde pa seks forskellige kontinenter med globalt mere end 10.300 salgssteder. Deres

mission bestar i at levere moderne, agte, handlavede smykker i hgj kvalitet til en overkommelig pris™.

4.2. Aktionaersammensatning
Axcel Management ejerskab af Pandora startede i 2008, hvor kapitalfonden Axcel opkgbte 60 % af Pandora
fra Enevoldsen familien, som stiftede selskabet?®. Dette blev siden mindsket via bgrsintroduktionen i

2010,

| lpbet af 2013 er der foretaget frasalg. Ved offentligggrelse af arsrapporten for 2013 var eneste
tilbagevaerende storaktionaer Axcel Management, som via bestemmende indflydelse i tre selskaber var i

besiddelse af 22.892.471 aktier, svarende til 17,6 % af den samlede aktiekapitalzz.

" Materiale hjemmeside (2)
" Bgrsen (2)

' Arsrapport (2013:28)

> Berlingske Business (1)

'® Axcel (1)

Y TV2 Finans (1)

' Euroinvestor.dk (3)

¥ Materiale hjemmeside (2)
2% Euroinvestor.dk (1)

! Axcel (1)
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Ejerandelen er efter offentligggrelsen af arsrapporten mindsket gennem salg i markedet. Saledes udggr
ejerskabet herefter 12.978.341, svarende til omkring 10 % af aktiekapitalen®®. Enevoldsen familien er efter
de seneste frasalg af aktier ikke laengere storaktionzer i selskabet. Resterende aktier handles frit pa

markedet og der er ikke offentliggjort nye storaktionaerer.

4.3. Strategi®
Pandora har de seneste ar vaeret pavirket af en fejl i strategien. Pandora forsggte, at ga fra markedet for
"Affordable Luxury” til “Luxury”. Veeksten i omsaetningen fra 2010 til 2011 udeblev, da Pandora bevaegede
sig vaek fra deres kernekunder®. Selskabets forhenveaerende bestyrelsesformand og nye direktgr, Allan
Leighton beklagede i 2011, at selskabets strategi var sldet fejl. Man havde bevaeget sig vaek fra
kernekunderne gennem for store prisstigninger. Husmgdrene skulle ifglge Allan Leighton igen have rad til
Pandoras smykker®®. Endvidere havde man forsggt en forfejlet introduktion af produkter pd markedet for
meget dyre smykker. Den forfejlede strategi har medvirket til, at man gik tilbage til de succesfulde
produkter til lavere priser, heriblandt charm armband med vedhaeng®’. Ar 2012 blev et “oprydnings ar”,
hvor vaeksten ligeledes udeblev. Varer, som der ikke var efterspgrgsel efter, blev taget retur og man
begyndte, at fokusere pa forbedring af salgsnetvaerket og kollektioner. Dette forhold skal derfor tages med

i overvejelserne omkring den fremtidige vaekst for Pandora, som sandsynligvis vil veere mere moderat.

Pandoras topchef gjorde ved offentligggrelsen af arsrapporten for 2013 opmaerksom pa, at Pandora ville
fortseette strategien om salg til alle verdens kvinder. Der skulle sxlges mere til et stort marked med lave

priser, frem for et lille marked med hgje priser, som ifglge Allan Leighton kendetegner luksusmarkedet®.

Pandoras overordnede vision er at blive verdens mest anerkendte smykkebrand. Smykkerne skal vaere
handbearbejdede, agte og af hgj kvalitet til tilgaengelige priser. For at realisere dette har Pandora opstillet

felgende kort og mellemlangsigtede strategiinitiativer.

22 Rrsrapport (2013:29)

> Materiale hjemmeside (3)
** Materiale hjemmeside (1)
% Bgrsen Online (1)

26 Bgrsen Online (1)

7 TV2 Finans (2)

?® Retailnews (1)
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4.3.1 Fokus pa Pandoras brandede salgskanaler:

Pandora vil gge antallet af Pandora brandede forhandlere. Dette vil vaeere medvirkende til at styrke
opfattelsen af Pandoras brand i detailhandlen. Endvidere skaber det bedre mulighed for et bredere
sortiment. Selskabets salgskanaler opdeles i arsrapporten i brandede og ikke brandede salgskanaler. | disse
to kategorier, er der underopdelinger i konceptbutikker, shops-in-shops og guld for brandede salgskanaler,
samt sglv og hvid for ikke brandede salgskanaler. Pandora er i perioden 2010 til 2013 gaet fra 27,3 %
brandede butikker, til 46,7 % brandede butikker. | antal svarer dette til, at man har faet knap 2.000 nye
brandede butikker siden 2010%°. Endvidere er der fokus p& udbredelse af online salget. Dette blev startet
op i 2013 i enkelte lande. Pandoras smykker szlges til tilgaengelige priser og problemer med stg@rrelser er

begraensede®. Derfor er produkterne velegnede til dette.

4.3.2 Udnyttelse af produktudbud:

Selskabets primaere fokusomrader er kategorien charms og armband, samt ringe. Pandora introducerede i
2013 en ny kollektion af Charms. Ringe udggr bare 6,1 % af Pandoras samlede omsaetning, men er verdens
stgrste smykkekategori. Fokus er derfor pa, at treenge ind pa dette marked. @vrige smykkekategorier
betragter Pandora, som fokusomrader pa laengere sigt. Selskabet lancerede i 2012 en ny lanceringsstrategi,
saledes at der er 7 arlige lanceringer af produkter, mod tidligere 2 arlige lanceringer, hvilket skal forbedre

produktudbuddet.

4.3.3 Skreeddersy tilgangen til nye markeder

Pandora vil i den kommende arraekke fortseette med at udvide tilstedevaerelsen globalt, samt viderebygge
placeringen pa nuvaerende markeder. Pandora er pa nuvaerende tidspunkt tilstede i mere end 80 lande.
Fokus er pa udvidelsen af det brandede salg. Herudover er fokus pa nyere markeder for Pandora, som

omfatter Italien, Frankrig, Rusland, Kina og Japan.

4.3.4 Etablering af globalt brand
Pandora forsgger at skabe et ensartet brand globalt. Dette forsgges blandt andet gennem investering i
markedsfgring. Pandora har endvidere lanceret online salg i enkelte lande i 2013 og forventer en udvidelse

af dette marked®.

?® Arsrapport (2013:37) (2011:12)
% Arsrapport (2013:9)
3! Arsrapport (2013:9)
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4.4. Pandoras markedsomrader
Pandora er et globalt selskab med aktivitet pa seks forskellige kontinenter’’. Markederne opdeles af
Pandora i tre geografiske omrader, Nord- og Sydamerika, Europa, samt Asien og Stillehavsomradet™.
Selskabet servicerer samtlige af deres markeder via produktionen fra Thailand®*. Varerne levereres til
Pandoras distributionscentre, pa baggrund af prognoser fra lokale markedsanalyser. Fra Pandoras

distributionscentre leveres der dagligt varer ud fra forhandlernes foretagne bestillinger®>.

Alle markederne har oplevet kraftig vaekst i 2013. Den samlede vaekst i omsaetningen for Pandora udgjorde
35,4 % i 2013. Vaeksten i Pandoras omsatning for 2013, skal ses i lyset af en strategisk fejl, som blev omtalt

under strategien, hvor vaekst udeblev i 2011 og 2012.

4.4.1 Nord- og Sydamerika®®

Nord- og Sydamerika star for 46,2 % af Pandoras samlede omsatning. Pandoras hovedmarked i Nord- og
Sydamerika bestar af USA, som er beskrevet nedenfor. Pandora har i det seneste ar oplevet en vaekst i
omsaetningen i Nord- og Sydamerika pa 25,5 %, hvilket dog er mindre end den samlede veekst for Pandora i

2013 pa 35,4 %.

Pandoras stgrste marked i Nord- og Sydamerika, savel som globalt er USA. Af den samlede omsatning
stammer 35,5 % af omsaetningen fra USA. | 2013 steg omszetningen pa dette marked med 24,1 %. Vaeksten
i omsaetningen er drevet gennem en stigende efterspgrgsel efter nyere produkter og et forbedret
butiksnetvaerk. Omsaetningsvaeksten er dog 9,4 % -point under Pandoras samlede vaekst, hvilket indikerer
et marked, hvor Pandora er solidt repraesenteret. Efter relanceringen af Pandora som ”Affordable Luxury”?’
i 2011, ma man pa kort sigt forvente, at vende tilbage til en stigning i takt med markedsvaeksten, safremt
der ikke investeres yderligere®. Pa det gvrige Nord- og Sydamerikanske marked er vaeksten ligeledes under

Pandoras totale vaekst. Det tegner derfor heller ikke som om, at dette skal vaere det globale vaekstmarked

for Pandora pa mellemlang sigt.

32 Materiale hjemmeside (2)
** Rrsrapport (2013:32)
** Arsrapport (2013:13)
3 Arsrapport (2013:11)
3 Arsrapport (2013:32)
%7 Arsrapport (2013:13)
% Arsrapport (2013:33)
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4.4.2 Europa®

Europa star for 41,7 % af Pandoras samlede omsatning. Pandoras hovedmarkeder i Europa bestdr af
Storbritannien og Tyskland, som er beskrevet nedenfor. Pandora har i det seneste ar oplevet en vaekst i
omsaetningen i Europa pa 47,9 %, hvilket er hgjere end den samlede vaekst for Pandora pd 35,4 %. Det
europaiske marked tegner sig derfor, som vaerende et vaekstmarked, idet stigningen er over den samlede

globale vaekst.

Storbritannien er Pandoras stgrste marked i Europa. Af Pandoras globale omsatning kommer 12,9 % fra
Storbritannien. Omsaetningen til dette marked steg 33,3 % i 2013, hvilket er pa niveau med den globale
vaekst. Storbritannien er i lighed med USA kendetegnet ved et marked, hvor Pandora er solidt placeret. Det
ma derfor forventes, at man pa kort eller mellemlang sigt vil vende tilbage til en vaekst i takt med
markedsvaksten, safremt der ikke investeres yderligere. Tyskland, som er det naeststgrste marked i
Europa, oplevede i 2013, pa trods af tidligere beskrevne nye initiativer “kun” en vaekst i omsaetningen pa 16

%, hvorved samme tegn, som for Storbritannien og USA er geeldende for det tyske marked.

Anderledes ser det dog ud, for den resterende del af Europa. Omsaetningen herfra udger 22,8 %* og
vaeksten pa dette marked udgjorde i 2013 70,9 %. Der er derfor sandsynlighed for, at en fremtidig vaekst
over markedsvaeksten skal komme fra dette marked. Det er markederne Italien, Frankrig og Rusland, hvor
Pandora oplever solid vaekst over den globale vaekstrate. Dette er tegn pa markeder, hvor Pandora ikke er
solidt repraesenteret og deres nuvaerende investeringer er medvirkende til en mellemlang vaekst over
markedsvaeksten.

4.4.3 Asien og Stillehavsomrédet™

Asien og Stillehavsomradet tegner sig for de resterende 12,1 % af omsaetningen for Pandora. Vaksten i
omsaetningen pa dette marked udgjorde 37,1 %, hvilket er minimalt hgjere end den globale vaekst for
Pandora i 2013. Det stgrste marked i dette omrade er Australien, som star for 62 % af omsaetningen pa
dette marked. Set i relation til vaeksten i Asien og Stillehavsomradet totalt pa 37,1 %, har Pandora i
Australien oplevet en markant mindre vaekst pa 10,2 %. Saledes skal der ses pa den resterende del af dette

marked for at identificere vaeksten.

%% Arsrapport (2013:34)
%% 2058/9010*100
* Arsrapport (2013:34-35)
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Den gvrige del af Asien og Stillehavsomradet tegner sig for en vaekst pa 129,4 %. Vaeksten i dette omrade er
hovedsageligt kommet fra Hongkong, Malaysia, Singapore, Sydkorea og Taiwan. Disse omrader tegner
derfor til at veere omrader, hvor Pandora ikke er sa solidt repraesenteret og hvor de pa mellemlang sigt kan

opna veekst.

Endvidere befinder markederne Japan og Kina sig i denne kategori. Dette er markeder, hvor Pandora pa
lang sigt forventer veekst. Kina er verdens stgrste smykkemarked og Pandora er begraenset tilstede pa
markedet. | Japan er der ifglge Pandora stort potentiale og de er i gang med at styrke positionen pa dette

marked™?.

4.5. Pandoras produktmix®
Charm-armbandskoncept blev lanceret i & 2000 og var produktet der satte gang i den globale vaekst**. | dag

er dette Pandoras bedst seelgende produkt og meget afggrende for selskabets resultater.

Produktmix | procent 2013 2012 2011 2010 2009
Charms 69,8 % 74,5 % 69,7 % 69,5 % 73,3%
Charm-armband |

sterlingsglv og guld 12,8 % 12,7 % 11,8 % 11,8 % 15,1 %
Ringe 6,1% 6,4 % 6,0 % 6,3% 32%
@vrige smykker 11,2 % 6,3 % 12,5% 12,5% 8,4 %

Tabel 2% - egen tilvirkning

Det fremgar af tabellen, at 82,6 % af den samlede omsaetning i 2013 stammer fra Charms og Charm-
armband. | arene 2009 til 2013 har omsatningen fra produkterne Charms og Charms-armband
kategorierne udgjort mellem 81,3 %, som det laveste i 2010 og 88,4 %, som det hgjeste i 2009. Dette viser
at Pandora er meget afhaengige af dette produkt. En eventuel dalende interesse for dette produkt vil veere
meget kritisk for selskabets fremtid. Selskabet har i 2013 introduceret et nyt koncept inden for Charms
kaldt “Pandora Essence Collection”. Dette er det fgrste nye koncept af Charms, siden Charms “Moments”

kollektionen fra ar 2000%.

Ringe har siden ar 2010 stabilt udgjort omkring 6 % af omsaetningen. Dette betyder at omsatningen fra

denne kategori har veeret stigende, men i samme takt, som den generelle omsaetning. @vrige smykker er

*2 Arsrapport (2013:10)

* Rrsrapport (2013:38)

* Materiale hjemmeside (2)

** Rrsrapporter (2013:38) (2011:13) (2010:12)
% Arsrapport (2013:9)
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steget markant i 2013, men skyldes mere, som det fremgar af tabellen, en markant nedgang fra 2011 til
2012. Kategorien er i 2013 fortsat under niveauet fra 2011 i andel af den samlede omsatning. Som det
fremgar ovenfor er der ingen af de gvrige kategorier, som har kunnet mindske afhangigheden af Charms

kategorien i de seneste ar og dette forhold udggr derfor en markant risikofaktor for Pandoras fremtid.

5. Analyse af ikke finansielle vaerdidrivere

Ved veerdiansaettelse af Pandora skal savel ikke-finansielle som finansielle veerdidrivere analyseres, for at
skabe bedst muligt overblik over virksomhedens styrker, svagheder, muligheder og trusler. Herved skabes

det bedste udgangspunkt for den senere udarbejdelse af proforma-regnskaber.

Ikke-finansielle vaerdidrivere omhandler faktorer, som enten har eller i fremtiden kan komme til at pavirke
Pandoras forrentning. Det kan bade vaere interne forhold, som virksomheden selv kan pavirke, men ogsa
eksterne forhold, som Pandora ikke har styring over, hvilket kan pavirke selskabets fremtidige drift og
dermed indtjening. De ikke-finansielle vaerdidrivere skal vaere med til at identificere muligheder eller risici
for @ndringer i forhold, som kan have indvirkning pa historiske data. Herefter vil man kunne tage hgjde for

forholdene i budgetteringen af proforma-regnskaber, som er baggrunden for vaerdiansaettelsen.
Ikke-finansielle vaerdidrivere inddeles i grupperne interne og eksterne faktorer. For at analysere faktorerne
anvendes en raekke forskellige modeller. Til brug for analysering af de eksterne forhold, der kan have

indflydelse pa Pandoras fremtidige drift anvendes PEST-modellen®’.

5.1. PEST-modellen

Politik og
lovgivning

@konomi og
demografi

~

Virksomheden

Sociale og
kulturelle
forhold

Teknologi og
miljg

Figur 3% - egen tilvirkning

* Sgrensen (2011:83-86)
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PEST-modellen er illustreret ovenfor og analysere hvilke eksterne faktorer, som har indflydelse pa Pandora.
PEST-modellen er inddelt i fire kategorier af faktorer, som kan pavirke virksomheden. Der er tale om
kategorierne politik og lovgivning, skonomi og demografi, teknologi og miljg, samt sociale og kulturelle
forhold. Fokus i analysen vil vaere pa det globale marked og dermed ikke et saerskilt land eller geografisk
omrade, idet Pandora er pavirket af de globale markedstendenser. Dette skal ses i lyset af produktion i
Asien, mens stgrste salg sker pa de europaiske og amerikanske markeder. Endvidere skal fokus ligeledes
rettes mod Asien pa salgssiden, idet fremtidig vaekst bl.a. forventes at skulle skabes fra dette omrade, iszer
Kina og Japan. Nogle punkter vil dog omfatte szerlige naevnte globale omrader, idet nogle eksterne faktorer

vil have speciel vaesentlig indflydelse pa saerlige markeder.

5.1.1 Politik og lovgivning

Det politiske system globalt, savel som lokalt, vil kunne have indflydelse pa Pandoras fremtidige
indtjeningsmuligheder. For Pandora er serligt den politiske situation i Thailand afggrende, idet hele
selskabets produktion er placeret i landet. Politisk stabilitet globalt er ligeledes afggrende, idet handelsstop
eller barrierer blandt lande vil mindske selskabets veekst, eller endda kunne tvinge selskabet til en
neddrosling af aktiviteten. Lovgivningsmaessige forhold kan ligeledes vaere afggrende for Pandoras

indtjening. Her kan naevnes patenter og skattemaessige forhold.

5.1.1.1 Rente- og kreditpolitik

Selskabet er ikke i vaesentlig grad, direkte pavirket af sendringer i rente- og kreditpolitikken. Baggrunden for
dette er, at selskabet ikke befinder sig i en industri med behov for store investeringer for at traenge ind pa
markedet. Dette er selvfglgelig afhaengigt af hastigheden for global indtreengning. Selskabet er med andre
ord ikke en kapitaltung virksomhed. Selskabet har endvidere haft stor overskydende likviditet gennem de
senere ar, hvilket har betydet at selskabet er staerkt finansielt stillet. P4 baggrund af dette foretager
selskabet st@rre aktietilbagekgbsprogrammer og betaler udbytte, for at opna en tilpas
kapitalsammensatning. Herudover foretages hovedparten af salget inden for en priskategori, hvor belaning
til produktet for slutkgberen ikke er ngdvendigt. Selskabet produkter befinder sig i kategorien ”Affordable
luxury”, hvor hovedparten af produkterne kgbes for kontante midler. Pandora kan dog indirekte pavirkes af
smykkeforhandlerne afhaengighed af rente- og kreditpolitikken, idet langt stgrstedelen af produkterne fra
Pandora szlges af eksterne smykkeforhandlere. Disse skal sikre sig finansiering fra kgbet foretages, til
salget realiseres. Dette kan vaere medvirkende til nedbringelse af varelagre i krisetider, som vil have

periodeforskudt indflydelse pa Pandoras omsatning.

8 Sgrensen (2011:83)
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5.1.1.2 Produktion i Thailand®

Selskabet har samlet hele produktionen i Thailand. Pandora er derfor afhaengig af stabil levering fra et
marked til salget globalt. De senere ars udvidelser af produktionen er alle blevet placeret i Thailand og
forsyningsrisikoen er derfor ikke mindsket i takt med den stgrre produktion. Selskabet har ved tidligere
politisk uro i Thailand oplevet fa dages afbrydelse af forsyninger fra produktionen. | takt med Pandoras
vaekst udggr dette forhold en stgrre risiko. Kortere perioder med stop for levering, kan medfgre store
konsekvenser for et selskab med forventning om en omsaetning pa over 10 mia. i 2014. Nar der ligeledes er
tale om et land, hvor uroligheder ikke er ukendte og hvor der har fundet uroligheder sted sa sent som
foraret 2014, Igbes der en forhgjet risiko, ved udelukkende, at have produktion dette ene sted. Det er
endvidere ikke ukendt, at der sker militaerkup, hvilket ligeledes kan medfgre forhgjet risiko for manglende

forsyning.

Ved at Pandora alene har produktion i Thailand, er selskabet ligeledes afhaengig af, at landet ikke oplever
problemer med import og eksport, idet dette kan hindre levering af produkter og dermed mindske
salgspotentialet. Ligeledes er der tale om et omrade i verden, der til tider rammes af kraftig monsunregn,
hvilket skaber store oversvgmmelser. Med hensyn til dette forhold, mener selskabet dog at vaere godt

beskyttet via godt draen og beredskabsplan.

Alt i alt Igber selskabet derfor en forhgjet risiko ved at have samlet hele produktionen i Thailand. En risiko
som selskabet skal holde for gje, idet denne kan volde selskabet gevaldige problemer. Modsat skabes der
store muligheder for sikre sig de mest konkurrencemaessige priser og dermed forhgjede avancer, som fglge
af stordriftsfordele. Herudover er Thailand et land med lave Ipnomkostninger, hvilket ligeledes stiller

Pandora staerk i konkurrencen med konkurrenterne.

5.1.1.3 Politisk stabilitet globalt

Pandora er ikke kun afhaengig af den politiske situation i Thailand, hvorfra forsyningen stammer. Selskabet
er ligeledes afhaengig af den politiske situation globalt, herunder minimum grad af handelsbarrierer og
handelsstop globalt. Eksempelvis ser Pandora Rusland som et vaekstmarked, der i de kommende ar skal
veere medvirkende til at udvide Pandoras forretning. | foraret 2014 er uroen blusset op omkring Rusland.
Med Ruslands overtagelse af Ukrainske Krim, har en stor del af den resterende verden fordgmt denne
handling. Der bliver varslet gkonomiske konsekvenser, badde fra den vestlige verden mod Rusland, men

ligeledes fra Rusland mod landene der fordemmer handlingen, heriblandt Europa og USA. En konsekvens af

* Rrsrapport (2013:13)
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disse uroligheder kan vaere mindsket indtjening pa dette marked eller helt stop for handel, hvilket kan

svaekke Pandoras fremtidsudsigter. Ligeledes kan dette ske pa andre markeder.

5.1.1.4 Patenter og varemaerker™

Pandora er afhangig af udvikling, herunder design af nye produkter, samt minimal kopiering af selskabets
produkter. Ligeledes er selskabets varemaerke af vaesentlig betydning, idet selskabet fokusere pa en
ensartet markedsfgring globalt og et velkendt varemaerke er derfor afggrende. Derfor er patentering af
selskabets produkter og varemaerker af vaesentlig indflydelse for selskabets indtjening. Selskabet har bl.a.
patent pa deres velkendte Pandora med kronet O. Herudover har selskabet ligeledes patent over Charm-
armbandets funktionalitet. Selskabets patent pa dette produkt omfatter alene funktionaliteten, hvorfor der
ikke er sikret mod kopiering. En kopiering af selskabets bestseller charm-armbandet og leddene, kunne
stille virksomheden i en vanskelig situation og derfor er et velfungerende patenteringssystem globalt af

afggrende betydning for selskabets indtjening.

5.1.1.5 Skattemaessige forhold

Pandoras hovedsaede er placeret i Danmark og Pandora er derfor skattepligtig til Danmark. Pandora har
dog stiftet og opkgbt en raekke selskaber i udlandet, hvorfor selskabet er omfattet af skatteregler over hele
verden. En andring af skatteforholdene i et land, vil derfor ikke have den store betydning for Pandora.
Endvidere er der globalt i disse ar stor fokus pa virksomhedsskat, idet denne kan have indflydelse pa
tiltraekning af virksomheder og deraf medfglgende arbejdspladser. Det er derfor de faerreste lande der vil
have interesse i at foretage forhgjelse af virksomhedsskatterne. | Danmark, saenkes virksomhedsskatten i

arene 2014 til 2016, hvorefter denne vil veere faldet til 22 %°*.

Transfer pricing reglerne, som geelder globalt, sikrer endvidere en mindsket skatteteenkning, herunder hvor
overskud mest fordelagtigt bgr placeres. Dette skyldes, at handel mellem koncernforbundne selskaber, skal

prisfastsaettes pa armslaengdevilkar, hvilket er svarende til handel med tredjemand2.

> Arsrapport (2013:16-17)
> BDO (1)
>2 SKAT (1)
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5.1.2 @konomi og demografi

5.1.2.1 Konjunkturskift

Pandora er pavirket af konjunkturskift i lighed med hovedparten af virksomheder, savel i Danmark som
globalt. Pandoras globale tilstedevarelse mindsker dog risikoen ved nedgang i fa lande. Pandoras seneste
ars vaekst er sket i en global lavkonjunktur opstaet efter finanskrisen. En fremgang i gkonomien, vil dog alt
andet lige skabe mere raderum i husholdningerne og dermed mere efterspgrgsel efter produkter inden for
Pandoras kategori. Pandora befinder sig i markedet for ”Affordable Luxury” smykker til kvinder. Med dette
menes der, som tidligere omtalt, at den almindelige husmor, skal have rad til Pandoras produkter. Pandora
befinder sig derfor ikke i kategori med Tiffany og Cartier, som inden for smykkebranchen er kendt som
noget dyrere maerker, som i endnu stgrre grad er pavirket af konjunkturskift>>. Som konkurrenter til
Pandoras produkter befinder der sig ud over andre smykkeproducenter ogsa fritids- og
underholdningsprodukter. Ifglge Pandora er dette produkter, der konkurrer med smykker om kunders
forbrug af luksuspreegede varer™. Modsat en forbedring af gkonomien, vil ligeledes en forvaerring af
gkonomien have indflydelse pa Pandoras afsaetning. Dette vil medvirke til mindre rdderum i gkonomien,
hvilket kan fa kunder til at mindske forbruget, idet Pandora befinder sig inden for kategorien

luksuspraegede varer.

5.1.2.2 @konomisk vaekst

Udviklingen i BNP viser veerditilveeksten i de enkelte lande. Typisk males BNP pr. indbygger, for at vurdere
landets gkonomiske stilling i forhold til resten af verden. En stigning i BNP for et land vil resultere i en stgrre
kgbekraft for forbrugere og dermed mulighed for stgrre afsaetning af Pandoras produkter. De
vesteuropaiske lande er generelt nede pa en lav procentmaessig stigning i BNP og den generelle vaekst

uden vinding af markedsandele er dermed minimal i vesteuropaiske lande.

Pandora sgger udover vestlige markeder, ogsa markeder uden for vesten for at have markeder, hvor
veeksten kan opnas uden erobring af markedsandele. Her er der bl.a. tale om asiatiske lande, som er

omrader med hgjere veekst i BNP.

Pandora har det seneste ar oplevet vaekst der er hgjere end BNP udviklingen. Dette skal ses i sammenhang
med Pandoras fejlede strategi i 2011, som blev omtalt i afsnittet strategi, men ogsa at Pandora pa mange

markeder ikke er sa veletableret. Der er fortsat vaesentlige markeder, hvor Pandora ikke er veletableret,

>3 Euroinvestor.dk (2)
>* Arsrapport (2013:14)

Side 18 af 82



Kandidatafhandling — Strategisk analyse og veaerdiansattelse af Pandora

hvorved der fortsat de kommende ar potentielt kan opnas solid vaekst. | takt med, at etableringen pa sigt er

pa plads, ma der dog forventes en vaekst i niveauet omkring markedsvaeksten.

5.1.2.3 Valutakursrisici

Valutakursudviklingen har indflydelse pa virksomheder der handler i flere lande, herunder Pandora pa den
made, at en aendring i en valuta over for en anden valuta, vil resultere i enten tab eller gevinst. Pandora er
hjemmehgrende i Danmark. Derfor afholdes en del omkostninger i danske kroner. Selskabets produktion er
placeret i Thailand og derfor afholder selskabet ligeledes mange omkostninger i Thailandske Baht. Her kan
fx naevnes lgn til medarbejderne. Selskabets ravarer kgbes herudover i USD. Varerne som produceres i
Thailand, eksporteres globalt for at blive solgt. Safremt salgsvalutaen, som hovedsageligt er USD, EUR, GBP,
AUD og CAD falder i forhold til valutaen, hvori der afholdes omkostninger, THB og USD, betyder det, at et
salg af den samme maengde og uaendret produktmix, vil resultere i mindre provenu efter omveksling®. En
stigning i udenlandske valutaer over for den danske vil ligeledes medfgre faldende fremtidige

pengestremme idet, dette er selskabets prasentationsvaluta.

Valutakursudviklingen kan derfor have stor indflydelse pa virksomhedens driftsresultat, og det er derfor
vigtigt at overveje, hvilke sikkerhedsforanstaltninger, der bgr foretages ved handel i udenlandske valuta.
Der er flere muligheder for at afdeekke denne risiko for tab. Der er mulighed for at afholde omkostninger og
indtaegter i samme valuta. Fx kunne en stgrre del af risikoen fjernes ved, at varerne blev produceret i
samme land som det salges. Det ville medfgre, at en stgrre del af risikoen fjernes, saledes at det kun er
avancen, som der er risiko pa. Dette tiltag haammer dog muligheden for stordriftsfordele for Pandora, men
ville ligeledes mindske afhaengigheden af Thailand, som eneste producerende land. En anden lgsning pa

valutakursrisikoen er afdaekning gennem valutakursterminer eller optioner.

For at imgdekomme denne risiko sikrer Pandora risikoen via valutaterminskontrakter. Det er Pandoras mal,
at der pa baggrund af rullende 12-maneders likviditetsbudgetter, afdaekkes 100 % af risikoen i de fgrste 1-3
maneder, 80 % mellem 4-6 maneder, 60 % mellem 7-9 maneder og 40 % mellem 10-12 maneder. Der sikres

ikke mod valutazendringer i balanceposter og ejerandele’®.

Selskabet er dog ikke sikret mod langsigtet udvikling i valutakursen, hvor en steerkt stigende thailandsk THB,

vil gge omkostningerne og dermed svaekke indtjeningen og konkurrenceevnen. Ligeledes vil ndringen

>> Arsrapport (2013:73-74)
>® Arsrapport (2013:73)
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mellem Euro og USD vaere vaesentlig. Dog er denne mindsket ved at savel kgb af ravarer, som stort salg til

kunder i USA, mindsker afhangigheden af USD.

5.1.2.4 Ravarepriser

Ravarepriserne er af stor betydning for Pandoras indtjening. Saledes oplevede Pandora i 2011, da man
haevede priserne en manglende interesse for selskabets produkter, hvilket senere blev erkendt, som en
fejlstrategi. Fejlstrategien blev omtalt i afsnittet strategi. Derfor er det meget begraenset hvor meget
andringer i ravarepriser kan overfgres til salgsprisen. Dette vil alternativt belaste indtjeningen i form af

lavere avance pa det enkelte produkt.

Selskabets vaesentligste ravarer er guld og sglv. Pandora afdaekker store dele af den kortsigtede risiko for
andringer i ravarepriser via vareterminskontrakter. Selskabet ggr brug af 12 maneders produktionsplan,
som benyttes til at afdaekke 100 % af risikoen i de fgrste 1-3 maneder, 80 % mellem 4-6 maneder, 60 %

mellem 7-9 maneder og 40 % mellem 10-12 maneder”’.

Selskabet har i 2013 oplevet, at deres afdeekning af udsving i ravarepriser har resulteret i en lavere
bruttoavance pa 3,4 % -point i forhold til, hvis der ikke var sket afdaekning. Selskabets bruttoavance er dog
pa niveau med 2012, | lighed med valutakursafdaekning er Pandora dog ikke sikret mod den langsigtede
udvikling i ravarepriserne. Derfor er Pandora afhaengig af, at kunne overfgre dette til produkterne, safremt

det ikke skal pavirke indtjeningen.

5.1.3 Teknologi og miljg

Pandora er i lighed med alle andre virksomheder pavirket af den teknologiske udvikling og er derfor
ngdsaget til at fglge denne for at fastholde markedspositionen. | takt med den teknologiske udvikling
foretages en stgrre del af indkgb over nettet. En fremtidig fastholdelse af positionen pa markedet kraever
derfor Pandoras tilstedevarelse pa nettet. Pandoras ggede fokus pa Online salg vil blive gennemgaet
dybere i analysen, med udgangspunkt i Boston-modellen af de interne faktorer. | analysen af de eksterne
faktorers pavirkning, er det dog vaesentligt at navne, at kundernes ggede forbrug via nettet, medvirker til
eksternt krav om tilstedeveerelse for ikke at miste markedsandele. Ligeledes medvirker den ggede handel
via nettet til stgrre konkurrence, idet flere konkurrenter kan synligggre sig pa nettet pa trods af at disse

muligvis ikke har ressourcerne uden for den lokale tilstedeveaerelse normalt.

>” Arsrapport (2013:74-75)
>% Arsrapport (2013:38)
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Udvikling af teknologien i produktionen er ligeledes afggrende, for at Pandora kan fastholde en
tilfredsstillende kostpris pa produkterne, sammenlignet med konkurrenterne. Pandoras produktion
foretages pa fabrikker i Thailand. | takt med den bedre levestand i landet vil priserne til produktion stige,
som fglge af Isnomkostninger. Da en stor del af Pandoras produkter salges pa markeder med lav veekst, vil
dette kunne medvirke til, at kostprisen forhgjes og indtjeningen derfor falder. Det er derfor afggrende, at
Pandora gennem nye teknologier forsgger at nedbringe gvrige omkostninger i produktionen. Ogsa graden
af handbearbejdning skal medtages i overvejelserne, saledes at stigningen i kostpris kan fastholdes til den

globale gennemsnitlige vaekst.

Den miljgmaessige udvikling kan ligeledes have indflydelse pa Pandora. Dette kan forekomme via knappe
ressourcer, fokus pa miljgpavirkning, samt naturkatastrofer. Pandora pavirker miljget via deres produktion
af smykker i Thailand. En gget fokus pa miljgpavirkning og ggede afgifter for denne miljgpavirkning i
Thailand vil medvirke til stigende kostpris og dermed faldende indtjening. Det er derfor afggrende, at
Pandora Igbende forsgger at reducere miljgpavirkningen i deres produktion. Dette forsgger Pandora
Igbende. Pandora har bl.a. igangsat et projekt i 2013, som skal sikre Pandora en certificering efter
ISO50001, som omhandler energiledelse. Herudover eksperimenterer Pandora med genbrug af materialer,

som allerede har vaeret anvendt i produktionsprocessen®.

Pandora har placeret hele deres produktion i Thailand. Pandora er derfor udsat for risiko via miljgmaessige
forhold i disse egne. Thailand er til tider pavirket af harde naturmaessige konsekvenser. | 2011 var Thailand
saledes det land i verden, som var hardest pavirket af naturkatastrofer®. Valget fra Pandoras side om at

placere hele deres produktion i Thailand udggr derfor en risiko for fremtidig forsyningssikkerhed.

5.1.4 Sociale og kulturelle forhold

Pandora er i vaesentlig grad pavirket af de sociale og kulturelle forhold. Sociale og kulturelle forhold
omfatter aendringer i forbrugsvaner, livsstil, mode mv. Ud over andre smykkeproducenter, omfatter
Pandoras konkurrenter, som naevnt i omradet gkonomi, med underemnet konjunkturskift, ogsa fritids- og
underholdningsprodukter. Derfor kan Pandora vaere pavirket af aendringer inden for sociale og kulturelle
forhold, for savel smykker, samt fritid og underholdning. Pandora kan derfor blive pavirket af en stgrre
interesse for fritidslivet globalt. Safremt der sker en global stigning i interessen for at dyrke sport, vil dette

resultere i et hgjere forbrug af varer inden for dette segment. Dette kan mindske Pandoras marked, idet

>° Arsrapport (2013:18)
% y-landsnyt.dk (1)
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disse produkter er substituerende. Med andre ord, vil en forhgjet interesse for folkesundhed globalt, som

borgere tager til sig, kunne medfgre et mindre marked for Pandora at agere i.

Modetendenserne inden for smykkebranchen er dog af endnu stgrre betydning for Pandoras fortsatte
positive indtjening. Saledes er modetendenserne afggrende for Pandora. | og med at over 80 % af Pandoras
omsatning stammer fra armbandet Charms og de dertil hgrende vedhaeng, vil en dalende interesse for
armband, kunne have vasentlig indflydelse pa Pandoras afsaetning. Selvom der ikke sker sendringer i
stgrrelsen af det globale smykkesalg, vil en modeandring i de enkelte kategorier, kunne fa afggrende
betydning, som fglge af Pandoras omsaetningssammensatning. Selskabet har, som det ser ud nu, ikke

produkter inden for andre kategorier, der vil kunne opveje en dalende interesse for armbandet.

5.2. Porters Five Forces
Ovenstdende analyse ved brug af PEST-modellen har dannet et overblik over omverdenens pavirkning pa
Pandora. Ved dybere analyse af branchen, og hvilke faktorer der pavirker smykkebranchen findes det

relevant at anvende Porters Five Forces.

Porters Five Forces anvendes til at analysere branchens indflydelse pa evnen til at skabe veaerdi i en
virksomhed. Konkurrenceintensiteten, truslen fra nye konkurrenter, leverandgrernes forhandlingsstyrke,
kundernes forhandlingsstyrke og konkurrencen fra substituerende produkter vil alle blive inddraget i denne

analyse.
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5.2.1 Truslen fra nye konkurrenter

Smykkebranchen er kendetegnet ved mange sma og fa store producenter, savel lokalt som globalt. Antallet
af smykkeproducenter haenger sammen med de sma indtraengningsbarrierer. At starte en lokal
smykkeproducent, kraever meget sma investeringer. Mange smykker kan udvikles ved hjeelp af nogle fa
ravarer og arbejdskraft. Der skal derfor ikke store dyre anlaeg til, for at starte op inden for denne branche.
Sma producenter, vil i stor grad kunne satse pa unikt design, med opstart inden for hjemmets graenser, og
prisen vil derfor ikke vaere den afggrende faktor for disse produkter. Herudover er den stigende grad af
online salg medvirkende til, at den mindre producent kan komme ud pa et stgrre marked. Denne er ikke
ngdvendigvis bundet af omkostninger til drift af butikker eller overbevisning af eksternt ejede butikker

ombkring salgspotentialet for netop deres produkt.

Produktion med stordriftsfordele og fokus pa margin vil veere mere udfordrende for nye leverandgrer. Nye
konkurrenter, som vil konkurrere globalt kraever langt stgrre investeringer, men kan opbygges over en
lengere arraekke, som det er tilfeeldet for Pandora. Stordriftsfordele og fokus pa margin pa varen kraever
produktion i lande med lave Ignomkostninger, da mange smykker bestar i en grad af handbearbejdning.
Derfor skal der opbygges en grad af organisation, som kan drive en global koncern. Ligeledes kraeves der
investeringer i udvikling, idet der skal skabes en stgrre produktportefglje, hvor der skal udvikles i takt med
markedsefterspgrgslen. Der kraever ligeledes mange investeringer i markedsfgring af brand og produkter pa
forskellige globale markeder, hvor praeferencerne er meget individuelle. Under dette hgrer ligeledes
opbygning af et forhandlernetvaerk, hvor fokus pa netop den nye producents produkter ogsa er afggrende.
Dette ses ligeledes ved Pandora, som i nogle omrader har en staerk tilstedevaerelse, mens de i andre
omrader stort set ikke er at finde pa markedet. Endvidere ses det ved Pandoras forhandlerstrategi, hvor der
fokuseres pa stgrst mulig grad af brandede forhandlere, for at optimere muligheden for salg af Pandoras

produkter frem for konkurrenternes.

Med hensyn til tilbagetraekning fra branchen eller markedet er de hermed forbundne omkostninger
afhaengige af stgrrelsen af virksomheden. En lille smykkeproducent, som har specialiseret sig i seerligt
udviklede produkter i sma lokaler lokalt uden store investeringer i udvikling, markedsfgring mv., vil have
sma omkostninger forbundet med en tilbagetraekning fra markedet. Modsat vil der veere markant stgrre
omkostninger forbundet med en tilbagetrakning for en producent som Pandora. For det fgrste har
Pandora investeret stort i produktion og markedsfgring, hvorfor faerre markeder eller helt tilbagetraekning
har store omkostninger. Selskabet har opbygget sig en virksomhed, der beskzeftiger mange medarbejdere.

En tilbagetraekning kraever store omkostninger i forbindelse med afskedigelse af disse medarbejdere.
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Ligeledes vil en tilbagetraekning fra flere markeder resultere i ggede enhedsomkostninger og dermed
seenke indtjeningen. Pandora har endvidere foretaget store investeringer i immaterielle aktiver. Omkring
halvdelen af aktiverne vedrgrer i 2013 immaterielle aktiver. En tilbagetraekning ville resultere i, at alle disse
ville veere uden vaerdi, hvorved egenkapitalen ville blive mindsket gevaldigt, hvilket ville betyde markante
tab for ejerne. Det er saledes vigtigt at analysere markedet i dybden, fgr man treeder ind i branchen, idet
valget i udbredelse stgt vil resultere i stigende omkostninger ved at traekke sig ud. Da branchen er afhaengig
af mode, kan disse forhold veere afggrende, da et fald i interessen efter virksomhedens storszlgende

produkter kan resultere i overvejelser som denne.

5.2.2 Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Pandora star selv for produktion og i stor udstraekning udvikling af smykkerne. Saledes omfatter
leverandgrerne til Pandora hovedsageligt forhandlere af guld og sglv. Derfor er det leverandgrerne af guld,
sglv og andre ravarers forhandlingsstyrke over for Pandora der er vaesentlig. Dette er ligeledes tilfaeldet for

gvrige stgrre smykkeproducenter, da disse ligeledes selv star for produktion og udvikling.

Smykkebranchen er afhaengig af prisudviklingen i ravarerne. Pandoras afhaengighed af priserne ses
eksempelvis via udviklingen i 2011. @gede priser resulterede i at kunderne droppede produkterne. Derfor
vil Pandora ikke i szerlig stort omfang kunne palaegge ggede ravarepriser til slutprisen. Dette vil derfor have
indvirkning pa avancen. Over for konkurrenterne i smykkebranchen vil en stigning i prisen dog medvirke til,
at gvrige konkurrenter ligeledes vil se sig ngdsaget til dette, hvilket kan medvirke til generelle
prisstigninger.  Pandoras  konkurrencer med andre produkter, som feks. fritids- og
underholdningsprodukter® vil dog stille Pandora i en svaekket konkurrencesituation, hvilket ggr at Pandora

over for disse er meget afhaengige af udviklingen.

Pandora afdaekker deres kortsigtede kgbspris pa ravarer som guld og sglv. Afdaekningen af priser sker via
finansielle instrumenter. Finansielle instrumenter handles pa det globale investeringsmarked. Pandora er

derfor afhaengig af markedsprisen af ravarer, hvilket betyder, at selskabets forhandlingsevne er begraenset.

5.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke
Kunderne i smykkebranchen kan opdeles i to kategorier. Bade forbrugeren og smykkeforhandleren er en
kunde til smykkeproducenten. Da der findes mange smykkeproducenter, burde savel smykkeforhandleren

som forbrugerens forhandlingsstyrke vaere tilstede. Forbrugeren af smykker har i rigt omfang mulighed for

%2 Arsrapport (2013:14)
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at vaelge mellem adskillige producenter. Dette ma vaere medvirkende til at @¢ge forhandlingsevnen.
Ligeledes burde det for smykkehandlerens side veere muligt bare at vaelge andre producenter i markedet.

Dette er dog afhaengigt af hvilken priskategori af smykker det drejer sig om.

Kunderne til Pandora bestdr af samme to kategorier Stgrste kunde findes dog i form af
smykkeforhandlerne, idet Pandora kun i mindre grad ejer egne butikker. Af Pandoras 2.562 brandede
butikker i 2013 udgjorde Pandora ejede butikker 175, svarende til ca. 6,8 %. | 2012 udgjorde Pandora ejede
butikker 133, svarende til 5,5 %%°.

Forbrugerens forhandlingsstyrke over for Pandora er meget begreenset. Pandora salger produkter indenfor
”Affordable Luxury” og en stor grad af deres produkter befinder sig i et prisniveau, hvor forhandling mellem
kunde og forhandler om pris er meget begreenset. Dog har forbrugeren alligevel en vis grad af
forhandlingsstyrke, hvilket viste sig for Pandora i 2011. Den udeblevne vaekst i arene 2011 og 2012 skyldtes
en fokus pa produkter i et dyrere segment, hvor Pandora fjernede sig fra deres kernekunde. Den udeblevne
veekst skyldes dog ligeledes en generel prisstigning i Pandoras saedvanlige udvalg, hvilket fik kunderne til at
fraveelge produktet. Den enkelte kundes mulighed for at forhandle lavere pris vurderes derfor ikke tilstede,
men presset fra et stort omfang af udeblevne kunder kan gge forbrugernes forhandlingsstyrke, som det

skete i 2011.

Smykkeforhandlernes forhandlingsstyrke er ligeledes ikke sa stor over for Pandora. Pandora er en stor
producent og forhandling af Pandoras produkter er ingen selvfglge for en smykkeforhandler. Pandora ligger
stor vaegt pa graden af branding fra forhandleren. Pandora inddeler forhandlerne i kategorier af
samarbejdsgrad. De forsgger i stor grad, at nedbringe omfanget af ikke brandede butikker og omlaegge
disse til brandede eller fraveelge dem. En Pandora brandet butik er afthaengig af Pandora som leverandgr og
man ma derfor ga ud fra at dennes forhandlingsstyrke er minimal. En ikke brandet forhandler er i risiko for

at miste produktet i udvalget, hvorfor dennes forhandlingsevne heller ikke vurderes at vaere stor.

5.2.4 Konkurrence fra substituerende produkter

Ved substitution forstas hvilke produkter forbrugeren, ser som alternativ til produktet og som forbrugeren
derfor ville overveje at kgbe frem for smykker, safremt der skete en andring mellem produktet og det
substituerende produkt, herunder pris, teknologi, innovation mv. | smykkebranchen findes der et hav af

forskellige smykker, som alle i nogen grad substituerer hinanden. F.eks. kan en ring veere substituerende til

% Arsrapport (2013:34)
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en halskaede ved mandens kgb af gave til keeresten derhjemme. Dette er tilfeeldet for hovedparten af
smykker, hvilket kan have indflydelse pa Pandora. Dette skyldes at Pandora star steerkt pa markedet for
armband og vedhaeng. Herudover forsgger Pandora at gge sit fokus pa ringe, da dette er den stgrste
smykkekategori globalt. Derimod er halskader mv. ikke en stor del af Pandoras sortiment, hvorfor stgrre
interesse for kgb af dette produkt i branchen, vil medfgre lavere efterspgrgsel efter Pandoras produkter.

Ud over konkurrencen fra substituerende produkter inden for samme branche, er der ligeledes
substituerende produkter til smykkebranchen som helhed. Som beskrevet tidligere i opgaven, ser Pandora
fritids- og underholdningsprodukter som konkurrenter, hvorfor disse er vaerende at betragte som
substituerende produkter. Arsagen til dette er, at begge er at betragte som luksuspreegede varer.
Eksempelvis kan en gave fra kaeresten enten besta af en tur i kulturlivet til koncert eller et smykke. Pa
baggrund af dette, vil et kgb af det ene produkt kunne medfgre en manglende indtjening for det modsatte.

Derfor er Pandora ngdsaget til ligeledes at holde gje med andre brancher og deres udvikling.

Truslen fra substituerende produkter er derfor absolut tilstede og det er afggrende for Pandoras fremtidige

indtjening at vaere opmaerksom pa denne trussel.

5.2.5 Konkurrenceintensiteten i branchen
Konkurrenceintensiteten i smykkebranchen er som navnt under truslen fra nye konkurrenter bestaende af
mange sma og fa store producenter, savel lokalt som globalt. Konkurrenceintensiteten analyseres med

baggrund i nedenstaende figur, som illustrerer mulige konkurrenceformer.
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Konkurrenceformen er afhaengig af antallet af udbydere, samt graden af praeference. Sammen med blandt
andre Tiffany, Cartier og Swarovski er Pandora blandt de store globale udbydere pa smykkemarkedet.
Herudover findes der et hav af sma smykkeproducenter som overvejende er repraesenteret lokalt i
modseaetning til de fire fgrnaevnte. Der er derfor mange udbydere pa det enkelte marked idet de fleste

markeder har et stort antal af disse lokalt repraesenterede sma smykkeproducenter.

Hovedparten af de sma forhandlere konkurrerer pa unikt design, som tiltreekker kunder, som vil have
specielle smykker. Prisen er i dette tilfeelde ikke det afggrende parameter. Ligeledes er det geeldende med
hensyn til de st@grre globale udbydere, at der er fokus pa design. Smykkeproducenter forsgger at skabe
unikke design, som passer ind i den geeldende mode. Kunderne kgber med baggrund i preeferencer fgr
prisen, som i mange tilfeelde er i anden raekke. Smykkebranchen er derfor preeget af monopolistisk
konkurrence, hvilket vil sige at den enkelte udbyder har oparbejdet sig en grad af monopol gennem

differentiering.

Selvom der er tale om monopolistisk konkurrence er prisen alligevel en afggrende faktor. Som fglge af den

store mangde af udbydere er konkurrencen stor og risikoen for tab af indtjening er stor.

Vaksten i branchen er en vaesentlig faktor for konkurrencen i branchen. Jo hgjere veekst, des stgrre
interesse er der for indtraaden pa markedet. En branche i hgj vaekst, skaber mulighed for overnormal profit,
indtil markedet maettes af flere udbydere, mens et marked med lav veekst skaber mindre interesse for nye
konkurrenter. Dette skyldes, at nar vaeksten ophgrer skal fokus rettes mod effektivisering og
omkostningsminimering. Nye konkurrenter vil skulle konkurrere om markedsandele, hvilket vil resultere i
lavere indtjening. Pa nogle markeder er smykker fortsat et veekstmarked. Dette er iszer geeldende pa de
asiatiske markeder. Pa mange andre markeder er der tale om en mere normal vaekst, som stiller fokus pa

differentiering og pris.

5.3. Ressourcer og kompetencer
En vigtig del af analysen af de ikke finansielle vaerdidrivere, er at identificere selskabets ressourcer og
kompetencer i forhold til konkurrenternes. Dette er med til at danne et overblik over, hvor selskabet
konkurrencemaessigt er placeret i forhold til konkurrenterne. | denne opgave vil analysen alene omfatte

selskabets ressourcer, og der vil derfor ikke blive analyseret naermere pa kompetencerne. Selskabets
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ressourcer opdeles i tre kategorier. Der er tale om kategorierne materielle, immaterielle og menneskelige

ressource r65.

5.3.1 Materielle ressourcer

Med hensyn til materielle ressourcer har Pandora opbygget et solidt distributionsnetveerk bestdende af et
stort antal brandede, samt ikke brandede butikker. Med dette netveerk af distributgrer sikre Pandora sig
tilstedeveerelsen pa relevante markeder. Dette er medvirkende til at skabe en konkurrencemaessig fordel i
forhold til eventuelle nye konkurrenter, som vil veere ngdsaget til fgrst at opbygge dette. | forhold til de
gvrige store smykkeproducenter vurderes det dog ikke at give en konkurrencemaessig fordel, idet det ma

forventes at disse er repraesenteret pa deres relevante markeder.

Endvidere har Pandora opbygget en forsyningskeede, der sikrer hgj grad af produkttilgeengelighed, mens
omkostningerne holdes nede og kapitalbindingen minimeres®. Produkttilgaengeligheden sikres gennem
lokale distributionscentre, der bestiller varer fra Thailand. Ordrene dannes ud fra lokale markedsanalyser.
Dette skaber ligeledes en konkurrencemaessig fordel i forhold til eventuelle nye konkurrenter. Overfor
nuvaerende konkurrenter, ma det forventes, at de ligeledes har opbygget en konkurrencedygtig

forsyningskaede

5.3.2 Immaterielle ressourcer

Pandoras immaterielle ressourcer er afggrende for Pandoras nuvarende og fremtidige indtjening.
Selskabet har opbygget et solidt brand, som udnyttes i den globale veekststrategi. Pandora er som tidligere
navnt en stor producent pa markedet for smykker og et brand er derfor afggrende for succesen i en
virksomhed af denne stgrrelse. Brand er medvirkende til at ggre det mindre risikofyldt at traede ind pa nye
markeder, idet kendskabsgraden allerede i en vis udstraekning er tilstede. Herudover medvirker et kendt
brand til at skabe preeferencer for virksomhedens produkter, hvilket er medvirkende til at skabe
konkurrencefordele. Da konkurrencefordele er afggrende for virksomhedens profit er dette en vaesentlig

faktor.

Pandoras brand som konkurrencemaessig fordel er pa nuveerende tidspunkt afheengig af markedet.

Selskabet har et solidt brand i nogle lande, mens maerket kan vaere ukendt pa andre markeder. Brandet

% Sgrensen (2011:90)
% Arsrapport (2013:11)
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som ressource til at udkonkurrere konkurrenter eller skabe mervaerdi er saledes tilstede pa en del af de

nuvaerende markeder, men ikke globalt.

5.3.3 Menneskelige ressourcer

En meget stor del af Pandoras ansatte er placeret i Thailand og er beskaeftiget med produktionen af
virksomhedens smykker. Medarbejderne er ifglge Pandora et vigtigt aktiv. Normer og adfaerd er opbygget
gennem virksomhedens 30 arige historie og selskabet finder medarbejderudvikling afggrende for at sikre
fremtidig vaekst. Pandora ivaerkseaetter arlige efteruddannelser og kompetenceudviklingsprogrammer, i
forsgg pa at hgjne effektivitet, ledelsesevne, medarbejdertrivsel mv.®” Det vurderes at Pandora med disse
initiativer sikrer en bedre medarbejdertrivsel og en gget produktivitet, hvilket hgjner indtjeningen.
Virksomhedens stgrrelse ggr, at dette er en konkurrencemaessig fordel i forhold til mindre konkurrenter,
idet disse ikke har ressourcerne til at opbygge dette system. Modsat ma det forventes, at virksomheder pa

samme st@rrelse som Pandora har etableret samme programmer.

5.4. Anshoffs vaekstmatrice
Da vaekst er en vigtig faktor i Pandoras strategi er det vaesentligt at analyse hvilken vakststrategi, som
Pandora gar brug af og hvilke risici der fglger med dette. Til dette formal anvendes Anshoffs vakstmatrice.

Ifglge Anshoffs vaekstmatrice er der fire alternative vaekststrategier, som illustreres i nedenstaende figur.

Nuveaerende produkt Nyt produkt
Nuveaerende marked|Markedspenetrering Produktudvikling
Nyt marked Markedsudvikling Diversifikation

Figur 6% - egen tilvirkning

Vakst via markedspenetrering er den mindst risikobetonede vaekststrategi. Strategien bestar i at udvide
eller beskytte ens markedsandel pa nuvaerende markeder med nuvaerende produkter. For at strategien
gennemfgres skal markedsandelene gges, forbruget hos nuvaerende kunder gges, eller flere personer fra
malgruppen skal motiveres til at efterspgrge produktet. Markedsfgring kan vaere medvirkende til at
gennemfgre denne strategi. Problemet ved denne strategi er, at markedet maettes og selskabet tvinges til

en ny strategi for at fastholde vaeksten.

%7 Arsrapport (2013:16)
% Sgrensen (2011:112)
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Vakststrategien produktudvikling inkluderer nye produkter pa eksisterende markeder. Der kan veere tale
om produktudvikling af Pandoras nye charms kollektion. Dette skal salges pa samme marked som
nuvaerende produkter. Denne strategi er mere risikobetonet end den fgrste. Der er tale om et nyt produkt,

hvor ressourcer er anvendt til at udvikle dette, men hvor indtjening af denne investering ikke er garanteret.

Markedsudvikling som vaekststrategi er ligeledes en strategi som virksomheden kan anvende.
Virksomheden vil i denne strategi forsgge at introducere nuvaerende produkter pa nye markeder. Denne
strategi kraever massive investeringer i markedsfgring, idet der skal skabes kendskab til produktet i et nyt
marked. Der er derfor tale om en strategi, hvor risikoen er stgrre end for markedspenetrering og hvor
risikoen for tab af indtjening er tilstede. Markedsfgring er ingen garanti for at et nyt marked vil tage imod

produktet. Til gengzeld er potentialet stort, sdfremt produktet far succes.

Diversifikation er den sidste vaekststrategi. Denne indbefatter, at virksomheden introducerer et nyt produkt
pa et nyt marked. Der er tale om en meget risikobetonet strategi, da der bade er tale om et nyt marked og
et nyt produkt. Der kraeves i lighed med markedsudviklingsstrategien massive investeringer i
markedsfgring. Ud over dette er der risikoen i form af et nyt produkt. For Pandoras produkter vil et nyt
produkt altid veere i risiko for manglende efterspgrgsel. Dette kan skyldes et forkert analyseret behov eller

at produktet ikke falder i kundernes smag.

Pandora anvender veekststrategierne markedspenetrering, produktudvikling og markedsudvikling.
Markedspenetrering anvendes i gjeblikket i flittig stil af Pandora pa hovedparten af deres markeder.
Pandora erobrer markedsandele efter deres forfejlede strategi, hvor de beveegede sig veek fra
kernekundegruppen, med hgjere priser. Dette blev omtalt i afsnittet strategi. Endvidere udbreder de
tilstedeveerelsen pa markederne med flere brandede butikker, hvilket i det seneste ar har medvirket til en
kraftig vaekst. Dette er dog en kortsigtet veekst idet markederne, hvor Pandora allerede er tilstede pa kort
sigt vil blive maettet. Da dette er en realitet, har Pandora ligeledes allerede haft fokus pa andre strategier.
Pandora forsgger at udbrede sine nuveerende produkter pa nye markeder, hvor tilstedeveerelsen enten er
begraenset eller maerket slet ikke er at finde. Her ser Pandora selv store muligheder pa de asiatiske
markeder, som Japan og Kina, men ogsa lande med meget begraenset tilstedevaerelse er der oplevet kraftig
veekst i 2013. Der henvises til afsnit 4.4 markedsomrader. Herunder kan naevnes lItalien, Frankrig og
Rusland®. Herudover fokuserer Pandora ligeledes p3, at udvikle nye produkter, som i fremtiden kan sta for

indtjeningen i virksomheden. Pandoras nye produkter introduceres pa markederne, hvor selskabet allerede

% Arsrapport (2013:34)
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er tilstede og der er derfor tale om vaekststrategien produktudvikling i dette tilfaelde. Der kan f.eks. vaere
tale om Pandoras nye kollektion af charms Essence. Eneste vaekststrategi, som Pandora ikke ggr brug af, er
den mest risikobetonede diversifikation. Dette skyldes at Pandora har et uudnyttet potentiale i alle tre

feromtalte veekststrategier.

Som det fremgar af ovenstaende har Pandora igangsat mange strategier for stigende global vaekst og
dermed fglgende indtjening. Dette kraever, at der investeres store ressourcer i produktudvikling,
markedsfgring og produktion mv. Alt dette haever Pandoras omkostninger, hvilket forgger kravet om solid
vaekst. Markedsfgring er ikke alene afggrende for at skabe vaekst, men ligeledes afggrende for at fastholde

nuvaerende markedsandele.

5.5. Boston-modellen
Til brug for at analysere selskabets produkter anvendes Boston-modellen. Denne model anvendes til at
analysere, hvor produkterne befinder sig i deres livscyklus. Boston-modellen medvirker derfor til at
analysere om virksomheden har en fornuftig sammensatning af sine produkter. Boston-modellen kan veere
med til at analysere en virksomheds fremtid ud fra produkternes sammenseaetning. En virksomhed med
udelukkende cash cows er i risiko for pa laengere sigt at miste indtjening. Der vil ikke veere nogen produkter
til at overtage, nar produktet eksempelvis gar af mode eller ny teknologi overtager. Herved vil produktet
havne som dogs. Har virksomheden modsat kun Question marks, vil virksomheden vaere afhaengig af solid
kapital og likviditet, idet selskabets produkter skaber negativt cash flow, som fglge af investeringer. Har
virksomheden derimod produkter fordelt i hele Boston-modellen, er der potentiale til mange ar med

indtjening.

Som omtalt i analysen af vaekststrategier, hvor Anshoffs vaekstmatrice blev anvendt kraeves der massive
investeringer, for at traenge ind pa et nyt marked. Der skal ligeledes anvendes investeringer i en vis grad til
at udvide og fastholde markedsandelene pa de nuvarende markeder. Derfor er fordelingen mellem
produkter med positiv og negativ likviditet afggrende for selskabets fremtid. Boston-modellen analyserer

fordelingen af produkter i forskellige faser med hensyn til markedsandele og likviditetstraek.
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Hgj markedsandel Lav markedsandel
Stars Question marks

Hgj markedsvakst Overskud: stort, stabilt og voksende |Overskud: Lavt, ustabilt og voksende
Cash flow: Neutralt Cash flow: Negativt
Strategi: Invester i vaekst Strategi: Valg mellem star og dog
Cash cows Dogs

Lav markedsvaskst Overskud: Stort, stabilt Overskud: Lavt og ustabilt
Cash flow: Stort og stabilt Cash flow: Neutralt eller negativt
Strategi: Udnyt cash flow alternativt [Strategi: Afvikling

Figur 77— egen tilvirkning

Der henvises til afsnit 4.5 produktmix, for en naermere gennemgang af produktmixet. Nedenfor er den

overordnede fordeling i 2013 alene inddraget.

5.5.1 Charms kollektionen — Moments kollektionen

Charms Moments kollektionen blev lanceret i ar 2000”'. Produktet har siden lanceringen veeret det
produkt, som i overvejende grad har udviklet Pandoras vaekst og globale indtog. Pandoras Charms
kollektion, som indtil ar 2013 alene omfattede moments kollektionen har de seneste 5 ar udgjort 80-90 %
af Pandoras samlede omsatning og er derfor afggrende for Pandoras fremtid. Produktet oplever fortsat hgj
markedsvakst med en vaekst pa knap 30 % i 2013. Dette er medvirkende til et stort og voksende overskud,
samt stort Cash flow pa trods af forholdsvis store investeringer i markedsfgring. Denne vaekst indikerer et
produkt, som er placeret i omradet for stars. Markedsvaeksten skal dog ses i sammenhaeng med den
strategifejlen og moments kollektionen kan med den nye kollektion naarme sig en placering i feltet cash
cows. Endvidere indikerer cash flowet ligeledes et "cash cow” produkt. Safremt dette er tilfeeldet, vil der
veere krav om at andre produkter overtager veeksten, safremt Pandora skal fortsaette med at opna vaekst i

fremtiden.

5.5.2 Charms kollektionen — Essence kollektionen

Charms Essence kollektionen blev introduceret i 2013, som det fgrste nye koncept inden for charms, siden
Moments kollektionen. Der er tale om et helt nyt produkt, der forsgges indarbejdet i Pandoras nuveerende
sortiment og som skal veere medvirkende til at fastholde en solid veekst pa markedet for charms. Da
produktet er introduceret i 2013, ma det forventes at der bruges store investeringer i markedsfgring, for at
gge kendskabsgraden til produktet. Derfor er der tale om et produkt, med lavt, men voksende overskud og

et formentligt negativt cash flow. Pa baggrund af dette er der tale om et produkt i kategorien question

® sgrensen (2011:99)
" Arsrapport (2013:9)
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marks. Pandoras evne til at bringe produktet pa markedet vil veerende afggrende for dette produkts

fremtidige potentiale.

Der er dog tale om en kollektion i samme kategori, som Pandoras stor selgende produkt. Kendskabsgraden
til Charms-moments, og efterspgrgslen efter dette produkt, ggr chancen hgjere for at skabe en succesfuld
kollektion frem for andre nye produkter. Modsat vil dette produkt ligeledes kunne seenke efterspgrgslen

efter Moments kollektionen, idet kollektionen kan betragtes som en konkurrent pad markedet.

5.5.3 Ringe

Ringe er Pandoras anden kernekategori ud over charms og en kategori, som Pandora har som fokusomrade
pa mellemlang sigt’?. Baggrunden for dette skyldes, at ringe er verdens stgrste smykkekategori. | 2013
stammede omkring 6 % af Pandoras omsatning fra ringe. Pandora investerer som fglge af et uudnyttet
potentiale i udvikling og markedsfgring af ringe. Derfor befinder ringene sig ligeledes i kategorien question

marks for Pandora.

5.5.4 @vrige smykker

@vrige smykker er ikke Pandoras kernekategori, men udggr ifglge Pandora et potentiale pa lang sigt.

Samlet set stammer 11,2 % af Pandoras samlede omsezetning fra kategorien gvrige smykker i 2013.
Kategorien oplevede i 2013 kraftig vaekst, da denne kategori steg knap 140 %”°. @vrige smykker befinder sig
i kategorien question marks. Der bruges en del omkostninger pa udvikling af nye produkter, som skal ggre
Pandora mindre afhaengig af charms kollektionen. Der er pa nuvaerende tidspunkt ikke gaet produkter i
denne kategori fra question marks til stars i veesentlig grad til at seenke afhaengigheden af charms. Safremt
Pandora i fremtiden skal mindske afhaengigheden af charms er det afggrende, at der udvikles produkter fra
kategorien gvrige smykker, samt ringe som omtalt ovenfor, som kan forma at skabe stort og voksende

overskud pa et stort marked.

Det er disse kategorier, der skal skabe de nye stars, nar charms kollektionen overgar fuldt til cash cow og pa
et senere tidspunkt er i risiko for at havne som dogs. Pandoras charms er ikke patenteret, ud over dens
funktionalitet’®. Kopi eller nyudvikling af denne kategori fra konkurrenter kan vaere medvirkende til at

fremme denne udvikling. Det er derfor afggrende at Pandora skaber nye stars fra de kategorier.

72 Arsrapport (2013:9)
7 Arsrapport (2013:38)
7 Arsrapport (2013:17)
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5.5.5 Online salg

Pandora introducerede i 2012 den f@grste eStore, som blev lanceret i Storbritannien. Pandora har siden
abnet for online salg i yderligere tre lande alle placeret i Europa’. Online salg udggr et stort potentiale,
herunder ligeledes for Pandora. Online salg skaber mulighed for markedsfgring over for en stgrre maengde
af kunder i et stgrre geografisk omrade, end hvad der er muligt for gvrige initiativer. Derfor er dette et
interessant marked. | Danmark er den totale internethandel steget 14 % i 2013 og udggr 62,4 mia.”® Denne

vaekst finder ligeledes sted i de gvrige europzaiske lande.

Online salgets succes for Pandora vil i hgj grad vaere afhaengig af Pandoras fremtidige produktudvalg, men
ligeledes i hvor stor grad Pandora formar at introducere Pandora maerket via online salg. Idet en stgrre grad
af handel sker online vil Pandoras nuvaerende produkter dog ligeledes veere afhaengig af en succesfuld
introduktion af onlinesalg. Ifglge Pandora er produktsortimentet velegnet til salg online. Dette skyldes stor

grad af "One size fits all”, men ligeledes at produkterne szlges til tilgeengelige priser.

Pandoras online salg befinder sig pa nuvaerende tidspunkt i kategorien question marks. Der er store
investeringer i at oprette E-handel sider og selskabets nuvaerende marked er begreenset til fire lande i
Europa. Derfor investeres en stor grad af den opnadede indtjening i udvidelse af E-handlen og selskabets

indtjening ma pa nuvaerende tidspunkt forventes at veere begranset men voksende fra dette marked.

5.6. Delkonklusion pa analysen af ikke finansielle vaerdidrivere med udgangspunkt i SWOT
Pandoras situation med hensyn til styrker, svagheder, muligheder og trusler er pa baggrund af ovenstaende
analyse af ikke finansielle veerdidrivere, illustreret i nedenstaende SWOT-analyse. Nedenstaende punkter er

de vaesentligste forhold, som kan have indvirkning pa selskabets fremtidige performance.

7> Arsrapport (2013:34)
"® EDIH (1)
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Styrker Svagheder

e Solid vaekst og indtjening e  Stor andel af omsaetningen afhaengig af produktet
e  Solidt opbygget brand Charms.
e Opbygget velfungerende forsyningskaede og e  Stor afhaengighed af produktion i Thailand

distributionsnetvaerk e  Stor del af kapitalen er bundet i immaterielle
e  Stordriftsfordele aktiver, som brand mv.
e  Succesfuld turn-around efter forfejlet strategi e Begraensede muligheder for at haeve priser uden
e  Stort salg i USD, som ogsa er kgbsvalutaen for tab af kunder.

ravarer. e  Stor andel af Pandoras sortiment er Question
e  Stort positivt cash-flow marks. Mangler Stars til at overtage fra Charms

Muligheder Trusler
e  (Bget E-handel af Pandoras produkter. e  Produktion samlet i Thailand, risiko ved
e Indtraede pa nye markeder, specielt i Asien. naturkatastrofer og politisk uro
e  Forbedring af konjunkturerne. o Afhangig af ravarepriserne
e  Skabe nye succesfulde produkter. e Udsving i valutakurser
e /Andring i modetendenser. e Politisk ustabilitet
e Handelsbarrierer eller handelsstop

Figur 8" - egen tilvirkning

6. Analyse af finansielle veerdidrivere

Formalet med analysen af de finansielle vaerdidrivere er at analysere selskabets historiske performance. Pa
denne baggrund skabes der sammenkoblet med analysen af de ikke finansielle veerdidrivere et fundament,

til at kunne budgettere selskabets fremtidige performance.

6.1. Reformulering
Fgr en analyse af selskabets finansielle vardidrivere kan finde sted, skal der foretages en reformulering af
selskabets resultatopggrelse, balance og egenkapital. Reformuleringen skaber en sammenlignelighed fra ar
til ar. Ngdvendigheden af en reformulering skyldes, at den ordinaere arsrapport ikke opdeler posterne ens.
Dette er en forudsaetning for en sammenlignelig rentabilitetsanalyse. Egenkapitalens reformulering gar ud
pa, at opdele posterne i transaktioner med ejere og totalindkomst. Reformuleringen af resultatopggrelsen
gar ud pa at opdele posterne i primeer drift, anden drift og finansielle poster. Balanceposterne opdeles i
driftsaktiviteter og finansieringsaktiviteter. | analysen af de finansielle veerdidrivere vil Pandoras historiske
finansielle performance blive belyst. | analysen er arene 2009-2013 anvendt. Reformuleringen af Pandora

er gennemgaet nedenfor.

7 Sgrensen (2011:118)
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6.1.1 Reformulering af egenkapitalen

Formalet med at reformulere egenkapitalopggrelsen er at beregne totalindkomsten i de tilfeelde, hvor
denne ikke fremgar af det officielle arsregnskab. Totalindkomsten bestar af nettoresultatet fra
resultatopggrelsen med korrektion af ”dirty-surplus” posteringer, der er posteret direkte over
egenkapitalen. Dirty surplus posteringer kan omfatte gevinst/tab pa fremmed valuta for selvstandige
udenlandske enheder, samt gevinst/tab pa finansielle instrumenter til sikring af fremtidige
pengestrgmme’®. En manglende reformulering af egenkapitalen medfgrer dermed en risiko for at alle
bevaegelser ikke inddrages i regnskabsanalysen. Pandora opggr imidlertid selv totalindkomst under
resultatopggrelsen i de officielle arsregnskaber, men praesenterer posterne sarskilt pa egenkapitalen, som

sakaldt “dirty-surplus””’.

Pandoras egenkapitalopggrelse omfatter, som omtalt ovenfor, dirty-surplus, i form af kursdifferencer ved
omregning af udenlandske dattervirksomheder, vaerdiregulering af sikringsinstrumenter, samt skat af
anden totalindkomst. Posterne er medtaget i totalindkomsten, og placeringen af disse poster foretages i
forbindelse med reformulering af resultatopggrelsen. Udover sdkaldte dirty-surplus poster indeholder
Pandoras egenkapital ligeledes aktiebaseret vederlaeggelse. Den udgiftsfgrte omkostning til aktiebaseret
vederleeggelse modposteres pa egenkapitalen og medvirker derfor indirekte til en neutralisering af den
foretagne udgift. Da denne bevagelse ikke er relateret til ejerne omklassificeres posten til anden geld, da
der naermere er tale om en fremtidig forpligtelse, safremt optionen bliver udnyttet. Foretagende

reformulering af egenkapitalopggrelsen fremgar af bilag 6.

6.1.2 Reformulering af balancen

Reformuleringen af balancen har til formal at opdele balancens poster i driftsaktivitet og
finansieringsaktivitet. Hvor egenkapitalen efter reformulering overordnet havde til formal at udlede
egenkapitalforrentningen, giver balancens reformulering i sammenhaeng med resultatopggrelsen et
overblik over baggrunden for rentabilitet og vaekst®?. Reformuleringen i driftsaktivitet og
finansieringsaktivitet er ngdvendig for at sikre ens analysemateriale, idet balancens normale opstilling

alene tager udgangspunkt i et likviditetskriterium efter lang- og kortfristede aktiver samt forpligtelser®..

78 Sgrensen (2011:159
7 Sgrensen (2011:158
¥ sgrensen (2011:177
 sgrensen (2011:178
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Driftsaktiviteten opggres i driftsaktiver (DA) og driftsforpligtelser (DF), mens finansieringsaktiviteten
opdeles i finansielle forpligter (FF) og finansielle aktiver (FA). Pa baggrund af disse kan netto driftsaktiver

(NDA) og netto finansielle forpligtelser (NFF) opggres.

6.1.2.1 Gennemgang af reformuleringen

Pandoras aktiver er opgjort i langfristede og kortfristede aktiver. Stgrstedelen af de langfristede aktiver
bestar af immaterielle aktiver. De immaterielle aktiver vedrgrer goodwill, brand, distributionsnetvaerk,
distributionsrettigheder og andre immaterielle aktiver. Goodwill er opstaet gennem en rakke overtagelser
af selskaber i 2008 og 2010%. Brand vedrgrer brandet ”Pandora”, som blev erhvervet med Pandoras gvrige
kerneaktiviteter i 2008%. Pandoras Brand er af afggrende betydning for Pandoras indtjening.
Distributionsnetveerket og distributionsrettighederne blev ligeledes erhvervet i sammenhang med
Pandoras brand og udggr et vigtig forudssetning for selskabets drift. Andre immaterielle aktiver vedrgrer
implementering af software. Software er en ngdvendighed for Pandoras drift, herunder bl.a. til drift af E-
handel, samt Igbende intern styring af driften. Posterne er derfor alle en del af driftsaktiviteten og derfor

placeret som driftsaktiver i reformuleringen.

@vrige langfristede aktiver vedrgrer materielle aktiver, udskudte skatteaktiver og andre langfristede
finansielle aktiver. Materielle aktiver er anskaffelser, som foretages for at drive aktiviteten i virksomheden.
Derfor hgrer denne ind under driftsaktiver. Udskudte skatteaktiver betragtes som driftsaktiv, idet det
naesten altid opstar fra forskelle i beregningen af driftsoverskuddet®. Andre finansielle aktiver er placeret
som en del af de finansielle aktiver. Der er ikke tilstreekkelig grad af oplysninger i regnskabet til at

identificere, hvad posten vedrgrer og posten kunne derfor ligeledes have relation til driftsaktiviteten.

Kortfristede aktiver omfatter varebeholdninger, finansielle instrumenter, tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser, tilgodehavende skatter, andre tilgodehavender og likvide beholdninger. Varebeholdninger
vedrgrer lager af varer til videresalg, som en del af Pandoras kerneaktivitet. Derfor er der tale om et
driftsaktiv. Finansielle instrumenter vedrgrer i alt overvejende grad sikring af ravarepriser®. Sikring af
ravarepriserne sikrer Pandoras bruttoavance mod store udsving i ravarerne, og derfor store udsving i
indtjeningen fra driften. Derfor er der tale om et driftsaktiv. Tilgodehavende fra salg og tjenesteydelser

stammer fra den del af omsaetning, som pa statusdagen fortsat ikke er indbetalt. Der er derfor tale om et

8 Rrsrapport (2013:61
& Rrsrapport (2013:61
8 Sgrensen (2011:188
& Arsrapport (2013:75
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driftsaktiv. For tilgodehavende skatter geelder samme forudsaetning som udskudte skatteaktiver og posten
er derfor en del af driftsaktiverne. Der er ikke beskrevet naermere omkring indholdet i andre
tilgodehavender. Andre tilgodehavender vedrgrer dog oftest driftsaktivitet. Posten kan dog i begraenset
omfang omfatte tilgodehavende renter. Idet det ikke er beskrevet i arsrapporten vil belgbet i form af
tilgodehavende renter ikke vaere veaesentligt og hele posten er derfor klassificeret som driftsaktiv. Den
likvide beholdning omfatter hovedsageligt et finansielt aktiv. Dog er virksomheden ngdsaget til at have en
mindre driftslikviditet, for Igbende at kunne betale regninger ved forfald. Det er ved klassificering af likvide
beholdninger vurderet tilstreekkeligt, at et belgb svarende til 0,5 % af omsaetningen klassificeres, som et

driftsaktiv. Resterende del af den likvide beholdning er klassificeret, som et finansielt aktiv.

Passiverne indeholder egenkapitalen, som er omfattet af saerskilt reformulering. Herudover indgar
langfristede og kortfristede forpligtelser. De langfristede forpligtelser omfatter hensatte forpligtelser, lan
og anden geeld, udskudte skatteforpligtelser, andre langfristede forpligtelser, samt ansvarligt lan fra
moderselskabet. Hensatte forpligtelser vedrgrer hovedsageligt, hensattelse til returvarer®®. Da varesalget
er selskabets driftsaktivitet betragtes hensaettelse til returvarer og dermed hensatte forpligtelser, som en
driftsforpligtelse. Lan og anden gaeld vedrgrer rentebaerende geaeld®’. Dette er optaget til finansiering af
driften og klassificeres derfor som en finansiel forpligtelse. For udskudte skatteforpligtelser geelder der
samme forhold, som for udskudte skatteaktiver og posten klassificeres derfor som en driftsforpligtelse.
Andre langfristede forpligtelser er ikke specificeret i arsrapporten. Posten er minimal og kan vedrgre savel
driftsaktivitet, som finansieringsaktivitet. | opgaven er denne post klassificeret, som en driftsforpligtelse,
idet det er forudsat, at posten indeholder driftsrelaterede forpligtelser. Ansvarligt Ian fra moderselskabet er

klassificeret, som en finansiel forpligtelse, idet dette betragtes som en lanefinansiering af driften.

De kortfristede forpligtelser indeholder i stort omfang samme poster som ovenfor, alene med den forskel
at geelden er kortfristet. Der er derfor set bort fra posterne der er benaevnt, med samme navn som ovenfor,
idet disse er klassificeret ens. Derfor mangler der klassificering af finansielle instrumenter, leverandgrgeeld,
skyldige skatter og anden geld. Finansielle instrumenter er under aktiver klassificeret som et driftsaktiv,
idet der i alt overvejende grad er tale om sikring af ravarepriser. Galden pa finansielle instrumenter
klassificeres derfor som driftsforpligtelse. Leverandgrgald vedrgrer driftsaktiviteten og er derfor
klassificeret, som driftsforpligtelse. Skyldige skatter betragtes efter samme forudssetninger, som udskudte

skatteaktiver, tilgodehavende skatter og udskudte skatteforpligtelser. Posten klassificeres derfor som en

¥ Arsrapport (2013:68)
8 Rrsrapport (2013:71)
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driftsforpligtelse. Anden geaeld er ikke specificeret i arsrapporten, men hovedsageligt vil der vaere tale om
omkostninger i form af medarbejderforpligtelser, herunder feriepengeforpligtelse, skyldig Ign mv. Da disse
poster vedrgrer driftsaktivitet, klassificeres posten som driftsforpligtelse. Ud over disse poster er der
indregnet aktiebaseret vederleeggelse under driftsforpligtelse, jf. beskrivelse under reformuleringen af

egenkapitalen

Ud fra ovenstdende klassificering er den reformulerede balance opstillet i bilag 5.

6.1.3 Reformulering af resultatopggrelsen

Reformuleringen af resultatopggrelsen foretages for at identificere overskuddet for henholdsvis drift og
finansiering. Reformuleringen inkluderer totalindkomsten, hvilket vil sige at sakaldte dirty-surplus
posteringer medtages i reformuleringen. Af hensyn til en dybere analyse opdeles driftsoverskuddet i
henholdsvis driftsoverskud fra salg og andet driftsoverskud. Driftsoverskuddet fra salget vedrgrer poster,
der er direkte relateret til den primaere drift. Dette har til formal at vise rentabiliteten af den primaere drift,
som er virksomhedens kerneydelse og den langsigtede indtjeningskilde. Andet driftsoverskud omfatter
poster, der ikke direkte kan relateres til den primaere drift. Den foretagne klassificering er beskrevet

nedenfor.

6.1.3.1 Klassificeringen af posterne

Posterne omsaetning, vareforbrug, salgs- og distributionsomkostninger, samt administrationsomkostninger
er alle direkte tilknyttede til den primaere drift og klassificeres derfor som en del af driftsoverskud fra salg.
Finansielle indtaegter og omkostninger kan i nogle tilfeelde indeholde poster, som skal omklassificeres til
driftsoverskud. Derfor er en naarmere gennemgang af noterne af finansielle poster ngdvendig. | Pandoras
tilfelde indeholder finansielle poster dagsvaerdireguleringer af finansielle instrumenter, regulering af CWE
earn-out, renter samt valutakursreguleringer. Posterne omhandlende renter klassificeres alle som relateret
til finansieringen. CWE earn-out vedrgrer tidligere ejeres earn-out aftale. Med andre ord en regulering af
forpligtelsen til tidligere ejere, som skal afregnes pa et senere tidspunkt. En sadan post er relateret til
driften, men vedrgrer ikke direkte salget, hvorfor denne er klassificeret under posten andet driftsoverskud.
Dagsveerdireguleringer af finansielle instrumenter, samt valutakursreguleringer fastholdes under
finansieringen. Dette kan vaere poster, som resultat af eksponering afledt af driften, men det er en finansiel

ledelsesbeslutning at tage valutarisikoen®.

# sgrensen (2011:202)
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Posterne veerdireguleringer af sikringsinstrumenter, kursdifferencer ved omregning af udenlandske
dattervirksomheder, samt skat af anden totalindkomst, som er posterne der ikke indgar i den oprindelige
resultatopggrelse, men alene i totalindkomsten, skal ligeledes klassificeres i den reformulerede
resultatopggrelse. Veaerdireguleringer af sikringsinstrumenter er tilknyttet driftsoverskuddet, men ikke
direkte relateret til det foretagne salg. Der er mere tale om en sikring af den primaere drift. Kursdifferencen
ved omregning af dattervirksomheder er heller ikke at betragte som direkte relateret til salget. Posterne er

derfor klassificeret, som vaerende poster relateret til andet driftsoverskud.

Det samlede overskud fra virksomheden pavirker skatten. Dette geelder bade driftsaktiviteten og den
finansielle aktivitet. | den officielle resultatopggrelse fremgar skatteomkostningen som et belgb. For at
analysere pa korrekt basis, skal skatteomkostningerne allokeres ud pa henholdsvis driftsaktiviteten og den
finansielle aktivitet. Herved fremkommer den enkelte aktivitets resultat efter skat. Ved at fordele skatten,

sikres det, at der tages hgjde for skattekonsekvensen for bade driftsaktivitet og finansiel aktivitet.

Ved allokeringen beregnes skattefordelen pa de netto finansielle omkostninger fgrst. Efterfglgende
beregnes skatten af andet driftsoverskud. Den resterende skat allokeres til driftsoverskuddet af den

primeere drift.

Ud fra ovenstdende klassificering er den reformulerede balance opstillet i bilag 4.

6.2. Rentabilitetsanalyse
Tidligere analyse i opgaven har vaeret baseret pa de ikke finansielle vaerdidrivere. Rentabilitetsanalysen
analyserer den realiserede vaerdiskabelse ud fra de finansielle vaerdidrivere. Rentabilitetsanalysen forklarer
ikke arsagen til veerdiskabelsen, hvilket der er sggt forklaring pa gennem analysen af de ikke finansielle

veerdidrivere.

Rentabilitetsanalysen er udarbejdet med udgangspunkt i gennemsnitstal for balanceposterne. Dette
skyldes, at det forventes, at balanceposterne har haft en jeevn udvikling over aret. Det vurderes derfor, at
dette giver et mere retvisende billede af nggletallene. Startaret for analysen, som er 2009, er dog beregnet

ved brug af ultimo tal for 2009.

Til brug for rentabilitetsanalysen anvendes DuPont pyramiden, som illustreres nedenfor. Af denne fremgar

hvorledes udviklingen i egenkapitalens forrentning (ROE) kan forklares. Udviklingen i ROE er afhaengig af
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udviklingen i driftsaktiviteten og finansieringsaktiviteten. Dette kan analyseres gennem de dekomponerede
nggletal, henholdsvis afkastningsgraden (ROIC) for driftsaktiviteten og gearingen (FGEAR) for
finansieringsaktiviteten. Disse to nggletal kan efterfglgende dekomponeres yderligere. Ud fra denne
analyse kan der skabes et overblik over hvor Pandora skaber forrentningen af egenkapitalen historisk, og
dermed skabe bedre forudsaetninger for den efterfglgende budgettering, som danner grundlaget for

vaerdiansaettelsen.

= ROIC + finansiel gearing
[
LROIG FGEAR  SPREAD
Niveau 1 1 DO NFF ROIC -
NDA EK ¢ ")
L 0G AOH
Niveau 2 DO Salg
Salg NDA
[ [0Gs | [OGuiano | Individuelle Individuelle
Nivean 3 DOy Andet DO| omsztnings- r-drivere
1 Salg Salg hastigheder

Figur 9%

6.2.1 Egenkapitalens forrentning™

Egenkapitalens forrentning viser virksomhedens evne til at forrente ejernes indskudte kapital.
Egenkapitalens forrentning vil veere forskellig fra branche til branche, idet forhgjet risiko i nogle brancher
skaber krav for forhgjet forrentning. Inden for samme branche er det dog muligt at foretage
sammenligninger. For Pandora viser egenkapitalens forrentning, virksomhedens udvikling i evnen til at

forrente ejernes kapital, hvilket er afggrende for veerdiansaettelsen af en virksomhed.

Egenkapitalens forrentning opggres ud fra nedenstdende formel®*:

totalindkomst
gns.egenkapital

ROE =

¥ Sgrensen (2005:151-152)
 sgrensen (2011:254)
I sgrensen (2011:254)
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Den gennemsnitlige egenkapital opggres alene pa baggrund af moderselskabsaktionaerernes andel af
egenkapitalen. Minoritetsinteressernes andel er derfor ikke medtaget i forrentningen®. Nedenfor fremgar

udviklingen i egenkapitalen for Pandora i perioden 2009 til 2013.

2013 2012 2011 2010 2009

ROE 28,6 % 23,1% 359% 87,6 % 70,3 %

Tabel 9% - egen tilvirkning

Pandora har i 2009 til 2013 formaet at forrente ejernes indskudte kapital solidt. Dog ses der en faldende
tendens i perioden 2010 til 2012, aflgst af en mindre stigning i 2013. Udviklingen kan som naevnt ovenfor
bade skyldes en andring i forrentningen af driftsaktiviteten, men ligeledes kan finansieringsaktiviteten
veere arsagen til den faldende egenkapitalforrentning. Egenkapitalens forrentning skal dog ses i
sammenhang med den risikofrie rente, hvilket i perioden med lavkonjunktur ma antages at have varet
omkring 2-3 %. Der skal dog ved en investering tilleegges et risikotillaeg, da en investering i Pandora, er
forbundet med en risiko, sammenlignet med en placering af investeringen i sikre midler. Alt i alt ma en
forrentning som Pandoras dog antages at veere godkendt, selv nar der tages hensyn til risikotillegget.
Afggrende for den fortsatte forrentning afhanger af grundlaget for forrentningen og en dybere analyse er

derfor interessant.

6.2.2 Dekomponeret til niveau 1
Zndringen i egenkapitalens forrentning kan som tidligere naevnt skyldes savel en andring i forrentningen
af driftsaktiviteten, som finansieringsaktiviteten. Dette skyldes, at forrentningen af egenkapitalen kan

dekomponeres til fglgende formel:

ROE = ROIC + (FGEAR x (ROIC —r)) *

Forrentningen af egenkapitalen, kan forklares gennem udviklingen i afkastet af netto driftsaktiver (ROIC),
udviklingen i den finansielle gearing (FGEAR), samt SPREAD. SPREAD er forskellen mellem afkastet af netto
driftsaktiverne (ROIC) og de netto finansielle omkostninger (NFO) divideret med netto finansielle
forpligtelser (NFF), samlet benaevnt r. Ved at opggre de enkelte nggletal, som ROE er sammensat af, kan

man forklare arsagerne til udviklingen i egenkapitalens forrentning.

%2 Sprensen (2011:254)
» Bilag 7
* Sgrensen (2011:256)
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6.2.2.1 Analyse af driftsaktiviteten
Analysen af driftsaktiviteten pa niveau 1, males via afkastningsgraden, som maler afkastet af den

investerede kapital (ROIC).

ROIC opggres ud fra driftsoverskuddets andel af de gennemsnitlige netto driftsaktiver. Opggrelsen af

afkastningsgraden i perioden 2009-2013 fremgar af nedenstaende tabel.

2013 2012 2011 2010 2009

ROIC 29,8 % 23,7% 34,4 % 57,9 % 324%

Tabel 10%°

Pandoras forrentning af den investerede kapital har i stort omfang vaeret svingende med egenkapitalens
forrentning. Pandora har fra 2009 til 2010 oplevet en solid stigning i forrentningen af den investerede
kapital, fra 32 % til 57 %. Dette var ligeledes geeldende for egenkapitalens forrentning, som dog steg fra 70
% til 87 %. Da selskabets egenkapitalforrentning i denne arreekke var vaesentlig hgjere end
afkastningsgraden hanger dette sammen med gearingen, som selskabet i arene 2009 og 2010 har opnaet
solidt afkast fra. Pandora oplevede i lighed med under egenkapitalforrentningen et fald i afkastningsgraden
fra 2010 til 2011. Afkastningsgraden faldt til godt 34 %, hvilket svarer til et fald pa 23,5 % -point. | denne
periode oplevede Pandora et vaesentlig stgrre fald i egenkapitalforrentningen pa 51,5 % -point, saledes at
egenkapitalforrentningen i 2011 var pa niveau med afkastningsgraden. Dette betyder at selskabet ikke har
opnaet vaesentlig afkast ved gearing. Afkastningsgraden er i 2012 faldet yderligere, mens Pandora i 2013
har formdet at haeve afkastet. Begge ar er disse afkast pa niveau med forrentningen af egenkapitalen.
Derfor er der i disse ar ikke gjort vaesentlig brug af gearingen. Safremt virksomheden ikke gjorde brug af
gearing ville ROE og ROIC vaere ens. Udover ovenstaende, er der dog en vaesentlig forskel at bemaerke. Hvor
egenkapitalfinansieringen var faldet markant fra 2009 til 2013, er faldet fra 2009 til 2013 i

afkastningsgraden begraenset. Det markante fald, skal derfor henfgres til finansieringsaktiviteten.

Med et afkast af den investerede kapital i perioden 2009 til 2013, pa knap 25 % og opefter, har selskabet

haft et solidt afkast i de foregaende ar.

» Bilag 7
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6.2.2.2 Finansiel Gearing

Den finansielle gearing er som omtalt ovenfor, sammen med afkastningsgraden de to faktorer der er
afggrende for egenkapitalens forrentning. Den finansielle gearing er sammensat af nggletallene FGEAR og
SPREAD. Nggletallet SPREAD viser forskellen mellem forrentningen af den investerede kapital i forhold til
renten pa de optagede lan. S3 laenge, at forrentningen af den investerede kapital (afkastningsgraden) er
hgjere end renten pa de optagede lan, er gearing fordelagtig for selskabet, og selskabet vil herved opna en
hgjere forrentning af egenkapitalen end forrentning af driftsaktiviteten. SPREAD opggres, som ROIC
fratrukket r. Opggrelsen af ROIC blev omtalt i afsnit 6.2.2.1, mens r opggres, som netto finansielle

omkostninger i procent af nettofinansielle forpligtelser®.

FGEAR opggr andelen af gearingen i forhold til egenkapitalen. FGEAR er derfor en indikator for hvor
risikobetonet virksomheden er i kampen for at forbedre forrentningen. Sa laenge SPREAD er positivt vil
virksomheden opna forhgjet afkast ved gearing, altsa en hgjere grad af lanefinansiering set i forhold til
egenfinansiering. FGEAR opggres, som de gennemsnitlige netto finansielle forpligtelser divideret med den
gennemsnitlige egenkapital. Dermed hvor stor en andel fremmedfinansiering i forhold til

. L o97
egenfinansiering™".

Opgdgrelsen af gearingens effekt i perioden 2009-2013 fremgar af nedenstaende tabel.

2013 2012 2011 2010 2009
SPREAD 186% -192,9% 11,6 % 50,4 % 24,2 %
FGEAR -0,07 0,00 0,14 0,55 1,31
Effekt -1,2 % -0,5% 1,6 % 27,6 % 31,6 %

Tabel 11

Det fremgar at Pandora over hele perioden har haft en faldende effekt af forrentningen fra
finansieringsaktiviteten. Effekten er gdet fra omkring 30 % til omkring 0 %. Dette skyldes savel udviklingen i
SPREAD som FGEAR. FGEAR som maler forholdet mellem netto finansielle forpligtelser og egenkapital er
faldet over hele perioden. Selskabet er gaet fra en stgrre grad af finansiering i form af fremmedkapital i
2009 til i 2013 at have netto finansielle aktiver. Selskabet har dermed nedbragt risikoen, da selskabet ikke

er afhaengigt af fremmedfinansiering. Dette haenger sammen med Pandoras overskud i perioden 2009 til

% Sgrensen (2011:256)
7 sgrensen (2011:256)
% Bilag 7
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2013, som i stor udstreekning, er anvendt til opbygning af egenkapitalen. Denne er saledes i 2013 over fire
gange sa stor som i 2009. Selskabet har dermed sikret sig en solid kapital i perioden. Modsat er denne
2ndring i kapitalstrukturen medvirkende til en mere faldende forrentning af egenkapitalen, idet selskabet i
hovedparten af perioden har et solidt overskud fra SPREAD, svarende til forholdet mellem forrentningen af
driftsaktiviteten og renten af fremmedfinansieringen. Kun i 2012 er SPREAD negativt, men dette skyldes at
forholdet mellem finansielle aktiver og finansielle forpligtelser var omkring 0. 1 2012 og 2013 er effekten af
gearingen endda negativ pa forrentningen af egenkapitalen. Dette skyldes de netto finansielle aktiver, som
ikke kan forrentes finansieringsaktiviteten i samme grad som driftsaktiviteten forrentes. Med andre ord
medvirker den meget solide kapitalstruktur i en virksomhed med god forrentning af driftsaktiviteten til
negativ indvirkning pa forrentningen af egenkapitalen. Selskabet er dog samtidig sikret mod negativ

indflydelse fra gearingen, safremt forrentningen af driftsaktiviteten skulle stoppe.

Det er pa baggrund af dette ikke fordelagtigt for Pandora at hgjne de netto finansielle aktiver yderligere,
idet dette vil medvirke til en yderligere faldende forrentning af egenkapitalen. Dette ses ogsa pa Pandoras
anvendelse af overskuddet for 2013. Pandora har et resultat af totalindkomst pa kr. 1.773 mio. Af dette
resultat veelger Pandora at udbetale kr. 823 mio. i udbytte®. Endvidere er der i 2014 igangsat et
aktietilbagekgbsprogram, hvor Pandora forventer at tilbagekgbe egne aktier for op til kr. 2.400 mio.'®
Samlet anvender Pandora dermed godt kr. 3.200 mio. til udbytte og tilbagekgb af aktier. Pandora fordeler
derfor naesten to gange resultatet til transaktioner med ejere. Herved sikres det for Pandora, at selskabet

ikke opbygger yderligere finansielle aktiver, som ikke kan forrentes tilfredsstillende.

6.2.3 Dekomponeret til niveau 2

Forrentningen af den investerede kapital (ROIC) blev gennemgaet ovenfor, hvoraf der fremgik en solid, men
alligevel faldende forrentning i perioden 2010 til 2012. | 2013 blev dette dog aflgst af en stigende
forrentning af den investerede kapital. Det interessante er baggrunden for udviklingen i afkastningsgraden.
Forrentningen af den investerede kapital (ROIC) afhaenger af udviklingen i overskudsgraden (OG) og

101 som det fremgar af DuPont-modellen.

aktivernes omsaetningshastighed (AOH)
Branchetypen, herunder konkurrenceformen er meget afggrende for, hvor forrentningen af den
investerede kapital stammer fra. En branche med store adgangsbarrierer, f.eks. i form af store

investeringer, medvirker til hgje driftsaktiver, hvilket resulterer i lav omsaetningshastighed. En branche som

% Rrsrapport (2013:43)
1% Arsrapport (2013:6)

1% sgrensen (2011:261)
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denne skal derfor have hgje overskudsgrader, hvilket sikres gennem den lavere konkurrence. Modsat er en
virksomhed i en branche med sma adgangsbarrierer afhaengig af hgj grad af omsaetningshastighed, idet
overskudsgraden typisk vil vaere lav, som fglge af stor konkurrence. | analysen af konkurrenceintensitet,
blev det konstateret, at der i smykkebranchen er tale om monopolistisk konkurrence. Dette betyder, at der
er en grad af praeference. Derfor vil afkastningsgraden oftest opnas gennem en kombination af begge til

forskel for monopol eller fuldkommen konkurrence.
Derfor er det interessant at analyse udviklingen i disse to nggletal i perioden. Overskudsgraden (OG)
opggres, som forholdet mellem driftsoverskuddet efter skat (DO) og omsatningen. Med andre ord, hvor

meget driftsoverskud efter skat opnas der af omsaetningen i procent.

Nedenstaende tabel viser udviklingen i overskudsgraden for Pandora i perioden 2009-2013

2013 2012 2011 2010 2009

0G 19,2 % 20,4 % 28,5 % 40,0 % 35,4 %

Tabel 12*%

Udviklingen i Pandoras overskudsgrad er siden 2010 faldet, hvilket er en smule anderledes end hvad der var
tilfaeldet for afkastningsgraden, som faldt fra 2010 til 2012, men steg i 2013. Der ses en negativ udvikling i
overskudsgraden, som er halveret fra 2010 til 2013. Dermed kan en del af udviklingen i afkastningsgraden
forklares gennem en faldende overskudsgraden, men den positive udvikling i afkastningsgraden i 2013 er

ikke deekket heraf.

Pandora har i samme periode oplevet kraftig vaekst i omsaetningen. Saledes er omsatningen i perioden
2010 til 2013 gaet fra kr. 6,6 mio. til 9 mio. Med udviklingen i overskudsgraden, kan det tyde pa at
virksomheden er gaet pa kompromis med overskudsgraden. Det kan dog ikke forklares ved dette, da
Pandora i perioden fra 2010 til 2012 oplevede nulveekst i omsaetningen. | denne periode faldt
overskudsgraden nemlig fra omkring 40 % til 20 %, svarende til at overskudsgraden blev halveret. Det var
alene i 2013, man har oplevet den voldsomme vaekst og overskudsgraden fra 2012 til 2013 er alene faldet
med omkring 1 % -point til 19 %. Derfor ma der ses pa de ikke finansielle vaerdidrivere for at forklare denne

udvikling.
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| 2011 oplevede Pandora en turbulens periode, hvor strategien om mere eksklusive produkter og
prisstigninger i davaerende sortiment slog fejl. Som bestyrelsesformanden udtalte skubbede man
kernekunderne bort og dette forhold ramte vaeksten. Andre forhold kan ligeledes spille ind i udviklingen og
dette vil blive analyseret i den efterfglgende dekomponering. Forrentningen af overskudsgraden tyder pa
en kapitaltung virksomhed, hvor afkastet skal skabes gennem en solid overskudsgrad. Dog tyder den
faldende overskudsgrad pa sterre konkurrence, hvilket derfor skal opvejes gennem

omsatningshastigheden.

Udviklingen i aktivernes omsaetningshastighed (AOH) er som omtalt ovenfor den anden faktor, som har
indflydelse pa udviklingen i forrentningen af den investerede kapital (ROIC). Aktivernes
omszaetningshastighed maler, hvor mange gange nettodriftsaktiverne bliver omsat. En virksomhed med lav
overskudsgrad, f.eks. som fglge af stor konkurrence, kan hgjne afkastningsgraden gennem hgjere

omsaetningshastighed.

For at analysere dette naermere er det interessant at beregne og analysere udviklingen i aktivernes
omsaetningshastighed for Pandora. Aktivernes omsaetningshastighed opggres pa nettoomsaetningens andel
af de gennemsnitlige nettodriftsaktiver'®. Nedenstdende tabel viser udviklingen i aktivernes

omsaetningshastighed for Pandora i perioden 2009 til 2013.

2013 2012 2011 2010 2009

AOH 1,55 1,16 1,21 1,45 0,91

Tabel 13*

Aktivernes omsaetningshastighed har i lighed med overskudsgraden og afkastningsgraden udviklet sig
negativt i perioden 2010 til 2012. Udviklingen i afkastningsgraden skyldes saledes bade udviklingen i
overskudsgraden og aktivernes omsaetningshastighed. For aktivernes omseaetningshastighed er der dog en
vaesentlig forskel sammenlignet med overskudsgraden nar der ses pa 2013. Den stigende afkastningsgrad
skyldes alene en positiv udvikling i aktivernes omseaetningshastighed. Dette haenger sammen med den

realiserede vaekst, som ikke har afspejlet sig i vaesentlig stgrre netto driftsaktiver.

Med dette tegner der sig et billede af en virksomhed, der ved fremtidig vaekst vil kunne opna hgj

omsatningshastighed, idet den forhgjede omsaetning ikke i samme grad kraever stgrre netto driftsaktiver,

1% sgrensen (2011:15)
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mens overskudsgraden vil vaere under pres. Dette viser tegn pa en stgrre konkurrence, hvilket ogsa giver
mening. Pandora er ngdt til at konkurrerer om ekstra vaekst pa mange markeder, idet Pandora pa en raekke
markeder er veletableret. Det giver ligeledes mening, at omsaetningshastigheden stiger, idet Pandora

oplever vaekst organisk. Veeksten sker ikke ved opkgb, som resulterer i forhgjede netto driftsaktiver.

Med udgangspunkt i ovenstaende analyse af den overordnede overskudsgrad og omsaetningshastighed,
kan det forelgbig konkluderes, at udviklingen i afkastningsgraden for Pandora skyldes savel udviklingen i
overskudsgraden, som aktivernes omsaetningshastighed i perioden 2009 til 2012. | 2013 er det dog alene
udviklingen i aktivernes omsaetningshastighed, som resulterer i den stigende afkastningsgrad. Det er dog
relevant at dekomponere de to nggletal yderligere for at finde de bagvedliggende forklaringer til den

faldende overskudsgrad og udviklingen i omsaetningshastigheden.

6.2.4 Dekomponeret til niveau 3

Overskudsgraden og aktivernes omsaetningshastighed var, som det fremgar af ovenstaende afsnit, begge
medyvirkende til det faldende afkast af den investerede kapital i perioden 2010 til 2012. Til gengzeld var det
alene stigningen i aktivernes omsaetningshastighed, der har medvirket til den stigende afkastningsgrad i
2013. Overskudsgraden kan dekomponeres i overskud fra salg og overskud fra andre poster, hvilket giver et
overblik over, hvor overskudsgraden er sveekket. Overskudsgraden fra salg viser overskudsgraden af
virksomhedens primare drift. Denne veerdidriver er dermed den primaere faktor til at forrente
virksomhedens drift pa lang sigt. Overskudsgraden fra andre poster er derimod poster, som ikke relateres

til den primeere drift.

Nedenstaende tabel viser udviklingen i overskudsgraden fra henholdsvis salg og andre poster.

2013 2012 2011 2010 2009
OG fra salg 241% 18,0 % 27,1% 299% 341%
OG fra andre poster -5,0 % 2,4 % 1,4 % 10,1 % 1,3%

Tabel 14%

Overskudsgraden var som det fremgik af tidligere afsnit stigende fra 2009 til 2010, mens den fra 2010 var
konstant faldende. Opdelingen af overskudsgraden i salg og andre poster giver dog et andet billede af
udviklingen. Overskudsgraden fra salg, hvilket er selskabets primaere aktivitet, har veeret faldende fra 2009

til 2012. Stigningen som fremgik af den samlede overskudsgrad i 2010 var alene opstaet som fglge af stort
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overskud fra andre poster, som ikke er direkte relateret til virksomhedens salg. Der har saledes veeret et
konstant fald i overskudsgraden fra den primaere aktivitet siden 2009. | alt er overskudsgraden fra salg
faldet med 16 % -point i perioden 2009 til 2012, svarende til omkring en halvering. Interessant er det
ligeledes med udviklingen i 2013, for pa trods af kraftig veekst har virksomheden formaet at haeve
overskudsgraden fra den primzere aktivitet. Hvad der sa ud til et fald i den tidligere analyse af
overskudsgraden totalt, viser dekomponeringen en stigning i overskudsgraden fra salg pad 6 % -point fra
2012 til 2013. Arsagen til den faldende overskudsgrad i 2013, er saledes alene pa baggrund af en negativ
udvikling i andre poster, hvilket er positivt, idet dette ikke er en del af den primaere aktivitet, og dermed

langsigtede indtjening.

For at forklare baggrunden for udviklingen i overskudsgraden fra salg, kan denne opdeles yderligere,
saledes at hver enkelt omkostning fra salget, males op i forhold til omsaetningen. Dette er foretaget i

nedenstaende tabel.

Overskudsgradsdrivere (%) 2013 2012 2011 2010 2009
Nettoomsaetning (efter rabat) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Vareforbrug -33,4% -33,4% -27,0% -29,1% -31,0%
Gevinst og tab fra ravarekontrakter 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,4%
Salgs- og distributionsomkostninger -26,6 % -31,3% -30,8 % -26,0 % -21,5%
Administrationsomkostninger -10,2 % -13,1% -11,3 % -8,6 % -8,8%
Skatteomkostninger -5,6 % -4,2 % -3,8% -6,3% -7,0%
OG saig (efter skat) 24,1 % 18,0 % 27,1% 29,9 % 34,1%
Tabel 15'%

Med baggrund i ovenstaende tabel, kan udviklingen i overskudsgraden fra salg analyseres dybere. Som
tidligere nsevnt faldt overskudsgraden fra salg i perioden 2009 til 2012. Det fremgar, at udviklingen
hovedsageligt skyldes udviklingen i omkostningerne relateret til salg og distribution, samt administration.
Salgs- og distributionsomkostningernes andel af omsaetningen er steget med 10 % -point i perioden 2009 til
2012, mens administrationsomkostningernes andel er steget med godt 4 % -point. Ligeledes har Pandora
oplevet en mindre stigning i vareforbrugsomkostningerne. Stigningen i Pandoras salgs- og
distributionsomkostninger i perioden 2011 og 2012, haenger sammen med den ggede fokus, pa at genvinde
vaeksten efter fejlstrategien, som blev identificeret i analysen af de ikke finansielle vaerdidrivere. Ligeledes
er disse steget i forhold til omsaetningen, idet omsaetningen i perioden 2010 til 2012 har vaeret den samme,
mens Pandora i samme periode har foretaget investeringer for at erobre nye markeder.

Administrationsomkostningernes stigning hanger hgjst sandsynligt sammen med opbygning af en solid
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koncern, idet koncernens opbygning har veeret bagud i vaekstarene frem til 2010. At denne i 2012 udggr 13

% kan haenge sammen med forventning om stgrre aktivitet, hvortil man har forsggt at opbygge i 2012.

| 2013 blev overskudsgraden fra salg vendt til en positiv udvikling efter 3 ars fald. Stigningen hanger
sammen med mindre andel af omkostninger til salg og distribution, samt administration set i forhold til
omszetningen. Begge omkostningsgrupper er steget i kr. i 2013. Set i forhold til udviklingen i omsaetningen
er der anvendt forholdsmaessig faerre omkostninger til disse to parametre, hvilket har resulteret i en
stigende overskudsgrad. En forholdsmaessig besparelse i administrationsomkostninger tegner til fokus pa
omkostningstilpasning, mens et forholdsmaessigt fald i salgs- og distributionsomkostninger kan fa
indflydelse pa den fremtidige vaekst. Dog er faldet kun svarende til, at Pandora er tilbage pa 2010 niveau.
2011 og 2012 niveauet ma derfor betragtes som hgijt, idet man ikke oplevede vaekst i omsaetningen pa

trods af den stigende markedsfgring, som man var ngdsaget til, som fglge af den fejlagtige strategi.

Overskudsgraden fra andet, var som det fremgik af opdelingen af, udslagsgivende for den faldende
overskudsgrad i 2013. Ligeledes havde denne haft stor indflydelse pa overskudsgraden stigning i 2010.
Derfor er det interessant at undersgge, hvad arsagen er hertil. Nedenfor fremgdr en dekomponeret

oversigt over overskud fra andet.

Overskudsgradsdrivere (%) 2013 2012 2011 2010 2009
Kursdifferencer ved omregning af

udenlandske dattervirksomheder -3,9% -1,0% 3,7% 5,6 % 1,3%
Verdiregulering af sikringsinstrumenter -1,1% 3,1% -8,3% 4,5% 0,0%
Skat herpa over egenkapitalen 0,1% -0,3% 0,2% 0,1% 0,0%
Regulering af hensaettelse CWE earn-out 0,0% 0,8% 7,7% 0,0% 0,0%
Skat af andet driftsoverskud 0,0% -0,2% -1,9% 0,0% 0,0%
OG ;ndre poster (efter skat) -5,0% 2,4% 1,4% 10,1 % 1,3%
Tabel 16'%

Udviklingen i overskudsgraden fra andre poster stammer hovedsageligt fra udviklingen i kursdifferencer
ved omregning af udenlandske dattervirksomheder, samt vaerdireguleringer af sikringsinstrumenter. Poster
der ikke er direkte relateret til salg og som i perioden 2009 til 2013 samlet har meget minimal indflydelse.
Posterne har dog veesentlig indflydelse i enkelte ar, hvilket ggr sig geeldende i 2010 og 2013. | 2010 er
overskudsgraden positivt pavirket af disse to poster med 10 %. Det er afggrende at vaere opmaerksom pa
dette ved senere budgettering, idet den samlede overskudsgrad i 2010, derfor ikke kan forventes at opnas

permanent i efterfglgende ar. | 2011 pavirkede disse to poster modsat negativt med netto omkring 4,5 % -
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point, men opvejes af en regulering af CWE- earn-out hensattelsen. Denne regulering vedrgrer

hovedsageligt forpligtelsen til Jesper ”Kasi” Nielsen, som i drene 2011 og 2012 blev nedskrevet til kr. 0%,

Ligeledes er 2013 pavirket af udviklingen i kursdifferencer ved omregning af udenlandske
dattervirksomheder, samt veerdireguleringer af sikringsinstrumenter med vaesentlig indflydelse. Saledes
medvirker disse to poster i 2013 til et fald i overskudsgraden pa 5 % -point, hvilket var arsagsforklarende til
den faldende overskudsgrad fra 2012 til 2013. Det er derfor ligeledes afggrende ved budgetteringen, at
veaere opmarksom p3a, at dette ikke er fast relateret til salget. Denne post vil vaere svingende fra ar til ar.
Den overordnende overskudsgrad i 2013, skal derfor ikke anvendes i den fremtidige budgettering. Dette
ville nemlig medvirke til, at der budgetteres med store pavirkninger fra disse poster i negativ retning,

hvilket ikke er retvisende nar der ses samlet pa femarsperioden.

Ud over overskudsgraden, havde udviklingen i aktivernes omsaetningshastighed ligeledes haft indflydelse
pa udviklingen i afkastningsgraden. Denne er ligeledes interessant at analysere dybdegaende, hvilket
foretages ved opdeling i underliggende drivere, som fremgar af nedenstaende tabel. De underliggende
drivere er opgjort i hvor meget der er bundet i det enkelte driftsaktiv, for at generere en krones

omsaetninglog.

AOH-drivere (1/AOH) 2013 2012 2011 2010 2009
Immaterielle anlaegsaktiver 0,505 0,674 0,673 0,602 1,021
Materielle anlaegsaktiver 0,054 0,068 0,060 0,044 0,059
Varebeholdninger 0,156 0,220 0,217 0,128 0,125
Tilgodehavender fra salg 0,102 0,138 0,130 0,109 0,180
Andre driftsaktiver 0,108 0,099 0,093 0,072 0,056
DA 0,925 1,199 1,173 0,955 1,441
Hensaettelser -0,054 -0,057 -0,068 -0,051 -0,019
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser -0,042 -0,038 -0,040 -0,026 -0,031
Andre driftsforpligtelser -0,185 -0,242 -0,236 -0,187 -0,296
(1/A0H) 0,644 0,862 0,829 0,691 1,095
Tabel 17'%°

Arsagen til den positive udvikling i aktivernes omsaetningshastighed i perioden 2009 til 2013. Det fremgik af
tidligere opggrelse, at aktivernes omsatningshastighed var steget fra 0,91 til 1,55, svarende til en binding
af driftsaktiver, der var faldet fra 1,09 til 0,64 pr. omsaetningskrone. Immaterielle anlagsaktiver er den

vaesentligste arsagsforklaring til udviklingen i omsatningshastigheden. Pandora bandt 1,02 kr. i

1% TV2 Finans (3)
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immaterielle anlaegsaktiver for hver en krones omsaetning i 2009, hvilket med andre ord betgd at Pandora
ikke formdede at omseette de immaterielle anlagsaktiver en gang i 2009. Selskabets store vaekst i
henholdsvis 2010 og 2013 har dog medvirket til, at der i 2013 kun bindes 0,51 kr. for hver
omsaetningskrone. Selskabet formar derfor i 2013 naesten at omsaette deres immaterielle anlaegsaktiver to
gange. De immaterielle anlaegsaktiver er i samme periode steget, hvilket betyder, at eneste arsag til denne

udvikling er veeksten i omsaetningen.

Interessant er det, at bemaerke, at Pandora allerede i 2010, havde formaet at haeve aktivernes
omsatningshastighed til lige knap niveauet i 2013. Vasentligste arsager til dette var nedbringelse af
bindingen pa immaterielle anlaegsaktiver og tilgodehavender fra salg. Dette skyldtes, som det var tilfaeldet i
2013 vaeksten i omsaetningen fra 2009 til 2010. | 2011 og 2012 faldt aktivernes omsaetningshastighed dog
igen, hvilket skyldtes den udeblevne omsaetningsvaekst, mens bindingen i varebeholdning og immaterielle
anlaeg steg. Stigningen i varebeholdningen haenger sammen med udviklingen i omsaetning, som var uden
vaekst i 2011 og 2012. Pandora etablerede endvidere i slutningen af 2011 et ombytningsprogram af varer
der ikke var omsaettelige. Dette kan forklare udviklingen i den stigende grad af binding i varebeholdning i

denne periode. Pandora havde saledes produceret varer pa lager, som ikke blev omsat.

6.3. Delkonklusion
Pa baggrund af analysen af de finansielle vaerdidrivere, kan fglgende konkluderes. Pandora har i de seneste
fem ar oplevet et markant fald i egenkapitalforrentningen. Forrentningen er faldet fra 70 % til 28 %. Pa
trods af dette har Pandora oplevet stigning i egenkapitalforrentningen i perioden 2009 til 2010 og 2012 til

2013. Arsagen til faldet, skal findes i savel driftsaktiviteten, som finansieringsaktiviteten.

Finansieringsaktiviteten var en afggrende faktor til den hgje egenkapitalforrentning i 2009 og 2010. En
stgrre del af driften var finansieret med fremmedkapital og forskellen mellem forrentningen af
driftsaktiviteten og lanerenten, gav en fordelagtig forrentning. Pandora har i drene med solidt overskud
opbygget egenkapitalen, saledes at fremmedfinansieringen efter 2010 har vaeret meget minimal. Derfor har
Pandora siden 2010 ikke opnaet forrentning fra finansieringsaktiviteten i vaesentlig grad, pa trods af et
fordelagtigt spread mellem forrentningen af driftsaktiviteten og lanerenten. Dette g@r dog ligeledes
Pandora mindre risikofyldt mod nedtur i forrentningen fra driftsaktiviteten. Ligeledes er hovedparten af
Pandoras aktiver placeret i immaterielle anlag, hvorved lanefinansiering af dette er forbundet med

vaesentlige risici, for sdvel Pandora som udlaner.
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Driftsaktiviteten har ogsa haft indflydelse pa den faldende egenkapitalforrentning. Denne var ligeledes
stigende fra 2009 til 2010 og 2012 til 2013, men faldet i de gvrige ar. Hvor egenkapitalforrentningen var
faldet markant over de fem ar, er det dog interessant, at afkastningsgraden fra 2009 til 2013 kun er faldet
med omkring 3 % - point. Ved dekomponeringen ses der klare tendenser til et marked med mere
konkurrence. Overskudsgraden er faldende fra 2010 til 2013, mens omsatningshastigheden samlet stiger
markant, pa trods af fald i 2011 og 2012. Overskudsgraden viser dog ved en naermere analyse, at denne i
enkelte perioder er pavirket af poster, som ikke er direkte relateret til salget. Ved den naermere analyse
fremgar det, at overskudsgraden fra salg, har veeret faldende fra 2009 til 2012, mens der er oplevet en
stigning i 2013. | 2013 er omkostningerne til salg og marketing, samt administration, som andel af
omsatningen nedbragt. Dette haenger sammen med den stigende omseaetning, som udeblev i 2011 og 2012.
Aktivernes omsaetningshastighed har til gengaeld som naevnt veeret stigende fra 2009 til 2013. Dette pa
trods af fald i bade 2011 og 2012. Den stigende omsaetningshastighed skal ses i sammenhang med vaeksten
i omsaetningen. Vaeksten i omsaetningen er opnaet gennem organisk vaekst. Der er saledes ikke foretaget
opkeb, som ville resultere i aktivering af driftsaktiver. Derfor udggr driftsaktiverne en fortsat mindre del af

omsaetningen i takt med vaeksten i omsaetningen.

7. Veaerdiansaettelse

7.1. Valg af vaerdiansaettelsesmodel
Til brug for veerdiansaettelse af virksomheder, findes der en raekke vaerdianszettelsesmodeller. Overordnet
kan modellerne til brug for vaerdiansattelse opdeles i to former, henholdsvis de relative og de absolutte

modeller.

Relative modeller er kendetegnet ved ikke at involvere budgettering. Vardiansattelsen foretages ud fra
prismultiple, herunder P/E (pris over nettooverskud) og P/B (pris over bogfert veerdi) og ger derfor meget
begraenset brug af tilgaengelig information. Vaerdiansaettelsen ved prismultiple foretages ved at beregne de
enkelte multiple og sammenholde disse med sammenlignelige virksomheder, enten i form af f.eks. branche
eller risiko. En sammenholdelse af multiple med andre virksomheder giver dog ingen veerdiansattelse
uafhaengig af markedspriser. Derfor vil en veerdiansattelse ud fra prismultiple medfgrer, at veerdien
anszettes pa baggrund af gvrige virksomheders vaerdianszettelse i markedet uanset om disse er vaerdiansat
korrekt. Dette medfgrer ligeledes at veerdianseettelsen bliver cirkuleer, fordi @vrige sammenlignelige

virksomheders vaerdi er beregnet pa baggrund af den valgte virksomhed™'.

" sgrensen (2011:25-34)
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Absolutte modeller er langt mere omfangsrige. Modsat relative modeller ggr absolutte modeller brug af
budgettering, som baggrund for en veerdiansattelse. Absolutte modeller indebeerer, at der skal indhentes
en raekke informationer til brug for budgetteringen og veerdiansattelsen, hvilket medfgrer en stor grad af
analysearbejde. Med baggrund i den foretagne analyse og efterfglgende budgettering, er det muligt at
foretage en veerdiansattelse ud fra de absolutte modeller. Denne veerdiansattelse er ikke afhaengig af, at
sammenlignelige virksomheder er korrekt veerdiansat. @vrige forhold i form af usikkerhed ved at

sammenligne virksomheder, med hver sine specielle seertegn'*? undgas ligeledes.

Med baggrund i ovenstaende, bliver der i denne opgave gjort brug af veerdiansattelse ud fra de absolutte
modeller. Dette er valgt for at opna en vaerdiansattelse uafhaengigt af gvrige markedspriser. Ligeledes er
dette foretaget, for at tilgeengelige oplysninger medtages i vaerdiansaettelsen, ved hjxlp af tidligere

foretagne analyse af ikke finansielle og finansielle veerdidrivere.

Den absolutte model opdeler vaerdianszettelsesmodellerne i to typer. Der er tale om de direkte og indirekte

modeller. Modellerne efter den absolutte model fremgar af nedenstaende figur.
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Forskellen mellem de direkte og indirekte modeller er veerdien, som bliver beregnet. Hvor man i den
direkte model beregner egenkapitalveaerdien, beregner man i de indirekte modeller virksomhedsvaerdien.
De indirekte modeller maler dermed kapitalveerdien af virksomhedens drift, uanset hvordan denne er
finansieret. Fordringshaverne til denne er derfor bade ejere og langivere. Driftsaktiviteten anses ved de
indirekte modeller, som den eneste veerdidriver, og der ses saledes bort fra finansieringsaktiviteten, som
vaerdidriver. Det vurderes, at denne aktivitet ikke vil forgge egenkapitalvaerdien nar tages hgjde for
kapitalomkostningerne™”. De indirekte modeller tilbagediskonteres herefter med et vejet gennemsnit af
kapitalomkostningerne. De direkte modeller beregner alene aktionaerernes fordringer i virksomheden, og
tager ikke udgangspunkt i driftsaktiviteten, som eneste langsigtede vaerdidriver. P& baggrund af dette

foretages veerdianszettelsen ud fra de indirekte veerdianszettelsesmodeller.

Der findes to indirekte veerdiansattelsesmodeller, henholdsvis cash flow- modellen og
residualindkomstmodellen. Cash flow-modellen tager sit udgangspunkt i det frie Cash-flow, som
tilbagediskonteres med de veaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC). Det frie Cash flow
beregnes pa baggrund af pengestremmene fra driftsaktiviteten fratrukket pengestremmene fra
investeringsaktiviteten. Der er dermed tale om, at det realiserede driftsoverskud fratreekkes andringen i
nettodriftsaktiverne, hvilket giver det frie Cash-flow, som tilbagediskonteres'>. Herefter opnas
virksomhedsvaerdien, som fratreekkes netto finansielle forpligtelser for at na frem til egenkapitalveerdien.
Ved veerdiansattelse ud fra residualindkomstmodellen foretages veerdiansattelsen med udgangspunkt i de

bogf@rte vaerdier af nettoaktiverne og den investerede kapital.

Residualindkomstmodellen og cash flow-modellen kommer begge frem til samme resultat, som fglge af de
indre  sammenhange mellem resultatopggrelse, balance og pengestrgmsopggrelse®®.  Hvor
residualindkomstmodellen bygger pa bogf@rte vaerdier, tager cash flow- modellen alene udgangspunkt i
fremtidige pengestrgmme. Da Pandoras balance indeholder en reekke immaterielle anlaeg og optagelsen af
dem alene er afhaengig af reglerne for optagelse af immaterielle anlaeg, vurderes den optagede veerdi af

17 Ifglge denne geelder det, at egne oparbejdet immaterielle aktiver

anlaeggene ikke til at vaere retvisende
ikke kan aktiveres. Dermed vurderes det ikke at balancen afspejler veerdien af virksomheden. Pa baggrund

af dette, vil veerdiansaettelsen blive foretaget pa baggrund af cash flow modellen.

" Sgrensen (2011:35-38)
> Sgrensen (2011:37)
¢ sgrensen (2011: 43-44)

7 pwC handbogen (2014:109)
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7.2. Budgettering
Med baggrund i den valgte veerdianszettelsesmodel foretages der en budgettering af fremtiden for
Pandora. Budgettering udarbejdes med udgangspunkt i den foretagne analyse af de ikke finansielle og
finansielle vaerdidrivere, som danner grundlaget for dannelsen af proforma regnskaber. Budgetteringen
foretages over en femarig periode, med en efterfglgende fast terminalperiode. Dette er vurderet mest
hensigtsmaessigt, idet usikkerhederne forbundet med budgettering bliver hgjere i takt med antal ar der

budgetteres.

7.2.1 Budgettering af nettoomsatningen

Pandora opdeler deres omsaetning pa tre markedsomrader, hhv. Nord- og Sydamerika, Europa samt Asien
og Stillehavsomradet. Idet der er vaesentlige forskelle i de tre markeder er budgetteringen opdelt i to
budgetteringer af disse omrader. Nord- og Sydamerika og Europa vurderes som markeder med meget ens
karakteristika. Begge markeder har stgrre veludviklede markeder, hvor Pandora vil veere presset i kampen
om vaekst. Der er dog fortsat i begge omrader lande, hvor Pandora fortsat kan opna solid vaekst, idet
Pandora ikke er szerlig udbredt i disse markeder. Modsat er Asien og Stillehavsomradet markant anderledes
sammensat. Dette marked er praeget af mange ikke udviklede omrader, hvor Pandora med den rette

indtrangning og markedsfgring kan opna kraftig vaekst.

Den fremtidige omsaetningsudvikling er endvidere afhzengig af fortsat efterspgrgsel efter produktet
Charms, idet langt stgrstedelen af omsaetningen stammer fra dette produkt. Med den nye kollektion og
gget fokus pa udvikling af nye produkter, ma det dog forventes, at dette kan opveje eventuel faldende

interesse for det nuvaerende hovedprodukt.
7.2.2 Budgettering af Nord- og Sydamerika og Europa

Nord- og Sydamerika og Europa star for hovedparten af Pandoras omsaetning. Knap 90 % af omszetningen

globalt stammer fra disse to omrader. Nedenfor fremgar en tabel over omsaetningsfordelingen i omradet.
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Omsaetningsudviklingen i Nord- og Sydamerika og Europa

2009 2010 2011 2012 2013
Total omsatning i Nord- og Sydamerika og Europa samlet
Omsaetning 2.765 5.773 5.767 5.854 7.916
Procentmaessig aendring 109 % 0% 2% 35%
Nord- og Sydamerika
Total Nettoomsaetning 1.558 2.914 3.144 3.312 4.156
Procentmaessig andring 87 % 8% 5% 25%
Fordelingen i Nord- og Sydamerika
USA 1.459 2.518 2.537 2.579 3.201
Procentmaessig aendring 73 % 1% 2% 24 %
@Pvrige 99 396 607 733 955
Procentmaessig a@ndring 300 % 53% 21 % 30 %
Europa
Nettoomsaetning 1.207 2.859 2.623 2.542 3.760
Procentmaessig aendring 137 % -8% -3% 48 %
Fordelingen i Europa
Storbritannien 472 995 951 869 1.158
Procentmaessig andring 111 % -4 % 9% 33%
Tyskland 348 679 638 469 544
Procentmaessig aendring 95 % -6 % -26 % 16 %
Pvrige 387 1.185 1.034 1.204 2.058
Procentmaessig andring 206 % -13% 16 % 71%

Tabel 19" — egen tilvirkning

Udviklingen i omsaetningen har varet svingende over de seneste fem ar. Mens Pandora har oplevet kraftig
vaekst i 2010 og 2013, har 2011 og 2012 budt pa nulvaekst. Pandoras kraftige vaekst i 2013 haenger sammen
med udviklingen i 2011 og 2012. Et forfejlet strategiskifte, medvirkede til at Pandora med stigende priser pa
produkter og nye eksklusive produkter flyttede sig fra kernekunderne til et dyrere segment. Dette har
Pandora gennem 2012 og 2013 rettet op pa og derfor er stigningen i omsaetningen i 2013 ikke et billede for,

hvordan omsaetningen vil udvikle sig i fremtiden.

| Nord- og Sydamerika stammer hovedparten af omsaetningen fra USA, som ogsa er Pandoras stgrste
marked globalt. Da USA udggr sa stor en del af afseetningen pa det Nord- og Sydamerikanske marked, er
det reelt dette marked der er afggrende for Pandoras fremtidige performance i dette omrade. Selv stor
vaekst i andre lande, vil have begraenset indflydelse, idet det resterende marked totalt udger under 1/4 af
den samlede Nord- og Sydamerikanske afszetning. Vaeksten i USA ligger under den globale vaekst for
Pandora i 2013. Endvidere ma det forventes, at veeksten i USA er kraftig positivt pavirket af

strategisendringen, som tidligere omtalt. Da Pandora er solidt placeret pa dette marked, ma det forventes,

18 Arsrapport (2013:32) 2011:14) (2010:15)
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at vaeksten inden for en kortere arraekke vil stige i takt med markedsvaeksten. Dette fordi Pandora er en

vaesentlig markedsaktgr og derfor vil have svaert ved at udvide markedet uden at vinde markedsandele.

| Europa er omsatningen mere spredt pa markeder. Hovedmarkederne bestar af Tyskland og
Storbritannien, som star for omkring 45 %. Derfor er Pandoras afsaetning i Europa ikke afhaengig af et
marked i samme grad, som i Nord- og Sydamerika. Veeksten i omsaetningen har vaeret vaesentlig over den
globale vaekst fra Pandora, men hovedmarkederne har ikke opndet samme grad af veekst. Det skyldes, at
der er opnaet solid vaekst fra @vrige markeder i Europa. Veeksten er ligeledes positiv pavirket af
strategiskiftet. Alligevel er Tyskland fortsat under niveauet fra 2010. Pandora er steerkt repraesenteret pa
store dele af markederne i Europa. Selv omtaler de Frankrig, Italien og Rusland, som vaekstmarkeder. Dette
skyldes Pandoras begreensede tilstedevaerelse pa markederne. Rusland er som tidligere omtalt et usikkert

marked, som fglge af de politiske uroligheder mellem EU og USA pa den ene side og Rusland pa den anden.

Pa baggrund af ovenstaende, ma det forventes at Pandora kortsigtet kan opna en vaekst pa dette marked
over markedsvaeksten. Veeksten skal komme via udvidelse pa nye markeder, samt fortsat vaekst fra
strategieendringen. Inden for en kortere arrekke, ma det dog forventes, at vaeksten vil narme sig
markedsvaksten, idet Pandoras staerke markedstilstedevaerelse vil begraense muligheden for vaekst uden
erobring af markedsandele. Der vil ligeledes komme nye konkurrenter, hvorved vaeksten forventes at falde

til markedsvaksten.

Pa baggrund af ovenstdende er der taget udgangspunkt i fglgende vaekstrater for Pandora i

budgetperioden.

2014 2015 2016 2017 2018 Terminalperiode
Omsaetningsvaekst 14 % 8 % 5% 3% 3% 2%
Tabel 20

7.2.3 Budgettering af Asien og Stillehavsomradet
Asien og Stillehavsomradet star for den resterende del af omsaetningen. Dette svarer til godt 10 %.

Nedenstaende tabel viser udviklingen i omszetningen fra dette markedsomrade.
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Omsaetningsudvikling i Asien og Stillehavsomradet

2009 2010 2011 2012 2013
Nettoomsaetning 696 893 891 798 1.094
Procentmaessig aendring 28 % 0% -10 % 37 %
Fordelingen i Asien og Stillehavsomradet
Australien 649 786 656 618 681
Procentmaessig andring 21 % -17 % -6 % 10 %
@vrige 47 107 235 180 413
Procentmaessig aendring 128 % 120 % -23% 129 %

Tabel 21'*°

Asien og Stillehavsomradet er for Pandora kendetegnet ved et stort marked, i form af Australien, hvor
selskabet er solidt repraesenteret, idet Pandora har haft aktivitet i Australien siden 2004. Resterende del af
markedet vokser kraftigt og bortset fra i 2012 har selskabet i de gvrige ar fra 2009 til 2013 oplevet vaekst pa
over 100 %.

Australien viser samme tendenser som hovedmarkederne i Nord- og Sydamerika, samt Europa. | Australien
har Pandora haft en omsatningsfremgang i 2013 pa 10 %, hvilket er markant under Pandoras globale
vaekst. Dette pa trods af strategiskiftet, som ogsa har haft indflydelse pa omsaetningen i Australien i 2011 og
2012, hvor omsaetningen faldt pa dette marked. Det ma forventes, at veeksten fra Australien i lighed med

Nord- og Sydamerika og Europa inden for en kort arraekke vil vaere pa niveau med markedsvaeksten.

Til gengaeld er der store vakstmuligheder pa de @vrige markeder i Asien og Stillehavsomradet. Af
ovenstaende fremgar det, at har Pandora oplevet veekst pa over 100 % i fire af de seneste fem ar. Dette
omrade er kendetegnet ved markeder, hvor Pandoras tilstedeveerelse er minimal. Der er derfor store
muligheder med den rette markedsfgring. Ligeledes er hovedparten af disse markeder udviklingslande,
hvor vaeksten er markant hgjere end i den vestlige verden. Derfor vil en erobring af forholdsvis begraensede

markedsandele medvirke til en hgjere vaekst, alene pga. markedsvaeksten.

Pa baggrund af ovenstaende, ma der forventes en fremtidig vaekst fra dette marked, som er hgjere end den
budgetterede for Nord- og Sydamerika, samt Europa. Vaaksten ma forventes at vaere hgj i de kommende ar.
Det ma dog forventes, at denne aftager i takt med, at Pandora opnar mere tilstedeveerelse i markedet, da
dette vil medfgre forhgjet konkurrence. Derfor tages der udgangspunkt i nedenstdende

omszaetningsudvikling for Asien og Stillehavsomradet.

% Arsrapport (2013:32) 2011:14) (2010:15)
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2014 2015 2016 2017 2018 Terminalperiode

Omsaetningsvaekst 20% 15 % 15 % 10 % 10 % 7%

Tabel 22

7.2.4 Budgettering af omkostninger
Omkostningerne budgetteres som andelen af den totale nettoomsaetning. Fastlaeggelsen foretages med

baggrund i analysen af de ikke finansielle og finansielle veerdidrivere.

7.2.4.1 Budgettering af vareforbruget
Vareforbrugets andel af nettoomsaetning i de seneste fem ar blev opgjort under analysen af

overskudsgraden. Andelen udviste nedenstaende udvikling.

2009 2010 2011 2012 2013

Vareforbruget 31,0% 29,1% 27,0 % 33,4% 33,4%

Tabel 23'%°

Der fremgar en svingende udvikling i vareforbrugets andel af nettoomseaetningen jf. ovenstaende tabel.
Mens vareforbruget faldt i perioden 2009 til 2011, er vareforbrugets andel efterfglgende steget til et
niveau, svarende til over niveauet i 2009. Vareforbruget er i overvejende grad afhaengig af to faktorer. Der
er prisen pa ravarerne, men ligeledes er prisen for selve produktionen afggrende for vareforbrugets andel

af nettoomsaetningen.

Prisen pa ravarerne kan primart henfgres til prisen pa guld og selv. Selskabet indgar, som tidligere
beskrevet kortsigtet afdaekning af udviklingen i disse ravarer, men prisudviklingen ud over et ar, er ikke
afdaekket. Prisen pa materialer, herunder guld og sg¢lv fastsaettes pa det globale marked. Pandora har ikke
indflydelse pa disse priser udover at de kan afdakke kortsigtede bevaegelser gennem terminskontrakter,
hvilket ogsa foretages, som omtalt tidligere i opgaven. Vareforbruget er negativt pavirket af
terminskontrakterne i 2013 med omkring 3,4 % -point, som tidligere omtalt i analysen. Derfor ma det
forventes, at vareforbrugets andel af omsaetningen er lavere i 2014, sammenlignet med 2013. En del af

perioden er dog allerede afdaekket med hgjere priser, hvorved ovenstdende ikke vil sla fuldt igennem.

| budgetteringen forudsaettes det, at priserne pa ravarer i de fgrste ar, vil stige. Guld, og sg@lvpriserne er

faldet og derfor ma det forventes, at en del af dette indhentes over de kommende ar. Efterfglgende ma der

120 Bilag 7
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forventes en stigning i takt med inflationen og derfor med en smule lavere stigning end omszetningen.

Dette som fglge af forventet hgjere vaekst i Asien og Stillehavsomradet.

Prisen for selve produktionen er ligeledes afggrende for vareforbrugets andel af omsatningen. En stor del
af produktionen bestar af handbearbejdning, hvilket betyder at lgnomkostningerne er af afggrende
betydning. Derfor har Pandora som tidligere omtalt placeret produktionen i Thailand, hvor
Ignomkostningerne er lave, sammenlignet med hovedparten af markederne, hvor produkterne szlges. Der
er dog ogsa sterre risici forbundet med dette, idet Pandora kan presses kraftigt af uroligheder i Thailand,
herunder politiske og naturpavirkning. Dette kan medvirke til ggede omkostninger til produktion, eller

endda risiko for manglende produkter til efterspgrgslen.

Ligeledes ma det forventes, at markedsvaeksten vil vaere hgjere i Thailand, sammenlignet med veeksten
over den kommende periode. Dette vil medfgre gget Ignpres fra medarbejderne i Thailand, hvilket kan
veere medvirkende til at sanke indtjeningen. Seneste prisforhgjelser i 2011 medvirkede til dalende
efterspgrgsel. Derfor vil det vaere begranset, hvor meget Pandora vil kunne haeve priserne ud over den
normale inflation, for ikke at miste kunder. Modsat vil Pandora for at afdeekke denne tendens veere
ngdsaget til at fokusere, ligesom det er tilfeeldet i dag, i effektiviseringer i arbejdsgangene omkring
produktionen. Det kan dog ikke forventes, at dette vil kunne afdaekke de stigende omkostninger, idet

Pandoras fokus er handbearbejdede smykker.

Pa baggrund af ovenstaende ma det forventes, at vareforbruget i budgetperioden vil udggre en stigende
andel af omszaetning. Der vil dog veere tale om en begraenset stigning, idet effektiviseringer vil afdaekke en

del. Der er derfor budgetteret med nedenstaende udvikling i vareforbrugets andel af omsatningen.

2014 2015 2016 2017 2018 Terminalperiode

Vareforbrugets andel af

. 32,0% 32,5% 32,5% 33,0% 33,5% 33,5%
omsaetningen

Tabel 24

7.2.4.2 Budgettering af salgs- og distributionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostningernes andel af nettoomsaetning i de seneste fem ar blev ligeledes opgjort

under analysen af overskudsgraden. Andelen udviste nedenstaende udvikling.
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2009 2010 2011 2012 2013

Salgs- og distributionsomkostninger 21,5% 26,0 % 30,8 % 31,3% 26,6 %

Tabel 25!

Det var omtalt i analysen, at omkostninger til salg og distribution, set i forhold til andelen af omsatningen,
havde vaeret stigende i perioden 2009 til 2012, mens den i 2013 var faldet. Dette fremgar ogsa af
ovenstaende tabel. Det fremgar, at en stor del af den samlede omsaetning over arene investeres i

markedsfgring, idet omkring hver fjerde krone anvendes hertil.

Ved fastlaeggelse af de fremtidige omkostninger til denne post, skal fokus ligeledes rettes mod analysen af
de ikke finansielle veerdidrivere. | analysen af de ikke finansielle veerdidrivere blev produktmixet analyseret.
Hovedparten af omsaetningen stammede fra charms-armbandet, hvor Pandora i 2013 introducerede en ny
kollektion. Pandoras nuvaerende indtjening er derfor meget afhangig af dette produkt. Den nye kollektion,
kreever fortsat stor fokus pa investering i salg og distribution. Ligeledes er Pandora ngdsaget til at investere
massivt i salg og distribution for at introducere nye produkter, som kan mindske afhsengigheden af
Pandoras nuvaerende Charms. Der er her tale om ringe, som er et af Pandoras store fokusomrader, men

ligeledes andre kategorier af smykker.

Herudover er Pandoras stgrste markeder, kendetegnet ved markeder med lav vaekst. USA og Europa er
begge kendetegnet ved veludviklede gkonomier, der typisk vil opleve en mindre veekst pa et par procent
arligt. Endvidere er Pandora steerkt repraesenteret pa disse markeder. Pandoras fremtidige vaekst pa disse
markeder, kraever derfor erobring af markedsandele fra konkurrenter. Dette kraever investeringer. Nar der
samtidig tages hensyn til nye konkurrenter, vil Pandora vaere ngdsaget til, at investere massivt i salg og
distribution for at fastholde nuveerende markedsandele. Alternativt har Pandora muligheden for at traenge
ind pa markeder, hvor de ikke er sa solidt reprasenteret. Dette kraever dog ligeledes store investeringer i
markedsfgring, for at gge kendskabsgraden til produktet i nye markeder. P4 disse markeder vil der veere
stgrre muligheder, for at opna hgjere veekst end den normale markedsvaekst. Her naevner Pandora selv
Rusland, ltalien og Frankrig. Herudover kan en stgrre fokus pa udvikling af markederne i Asien og
Stillehavsomradet medfgrer stgrre vaekst. Dette er ogsa markedet, hvor der ovenfor er budgetteret med en
stgrre vaekst i budgetperioden. Da dette er forholdsvis ukendte markeder for Pandora er indtraengen pa
disse markeder forbundet med stgrre risiko og stgrre investeringer for at opna en solid tilstedeveerelse. Der
er dog ogsa store muligheder, idet f.eks. Kina er verdens stgrste smykkemarked, og Pandora her er meget

begraenset tilstedevaerende.
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De seneste ar, har Pandora pa visse markeder introduceret online salg, idet deres produkter egner sig godt
til salg via nettet. Det ma forventes, at Pandora over den kommende arraekke viderefgrer dette til flere
markeder. En stgrre del af forbrugerens kgb foretages i dag via nettet og derfor er dette ngdvendigt, for at
fastholde markedsandele. Onlinesalg kan dog ogsa medvirke til at seenke markedsfgringsudgifterne, idet
Pandora ved brug af online markedsfgring kan annoncere over for en stgrre kundegruppe end hvad der

ellers er muligt.

Det ma forventes at niveauet fra 2011 og 2012 er pavirket af strategiskiftet, med back to basic, hvilket har
medfgrt forhgjede udgifter til opbygning af distribution, samt markedsfgring for at fa kunderne tilbage. Til
gengaeld ma det forventes at omkostningerne hertil heller ikke vil udggre en lavere andel af omsatningen
end i 2010 og 2013, som fglge af de ovenstaende forhold. P4 baggrund af dette, budgetteres der med en

fast gennemsnitlig andel af omsaetningen pa 26,5 % i budgetperioden.

7.2.4.3 Budgettering af administrationsomkostninger
Administrationsomkostningernes andel af nettoomsaetning i de seneste fem ar blev ligeledes opgjort under

analysen af overskudsgraden. Andelen udviste nedenstaende udvikling.

2009 2010 2011 2012 2013

Administrationsomkostninger 8,8% 8,6 % 11,3 % 13,1% 10,2 %

Tabel 26'**

Administrationsomkostningerne steg, som omtalt under overskudsgraden, i perioden 2009 til 2012 med
godt 4 % -point for efterfglgende at falde i 2013 til godt 10 % af omsatningen. Perioden frem til 2010 har
veeret forbundet med kraftig veekst i omsaetningen. En periode hvor Pandora pa det administrative niveau,
kan have haft svaert ved at fglge med i ansattelse af det ngdvendige mandskab. Modsat har selskabet i
2011 og 2012 opbygget organisationen med henblik pa forventet vaekst efter strategiskiftet, hvorfor 2012
ma forventes at veere et niveau over det normale. Det ma forventes, at Pandora efter 2012 har opbygget en
solid international organisation, og at Pandora i 2013 har ansat ud fra behov i takt med stigningen i
aktiviteten. Derfor ma det forventes, at organisationen ved arets udgang er tilpas sammenholdt med
aktiviteten. Det forventes pa baggrund af ovenstdende, at Pandoras administrationsomkostninger i
fremtiden vil udggre 10 % af omsaetningen, hvilket betyder at administrationsomkostningerne i fremtiden

forventes at stige i takt med vaeksten.

122 Bilag 7

Side 63 af 82



Kandidatafhandling — Strategisk analyse og veaerdiansattelse af Pandora

7.2.5 Budgettering af andet driftsoverskud

Udviklingen i posten andet driftsoverskud blev gennemgaet under analysen af de finansielle vaerdidrivere.
Denne post har i perioden 2009 til 2013 indeholdt posterne, kursdifferencer ved omregning af udenlandske
virksomheder, veerdireguleringer af sikringsinstrumenter og regulering af henszettelse til CWE earn-out.
Posten har haft vaesentlig indflydelse pa overskuddet, nar der ses pa udviklingen for hvert enkelt ar. Set
over femarsperioden er indvirkningen pa resultatet dog minimalt. Negativt resultatet af posterne i det ene
ar, opvejes af positive resultater det efterfglgende. | arene 2009 til 2013, har posterne indvirket pa
resultatet med netto 522 mio. Heraf stammer 422 mio. fra regulering af CWE earn-out aftalen. Der
budgetteres med en nulpavirkning fra disse poster. Det forventes, at veerdireguleringer af
sikringsinstrumenter og kursdifferencer ved omregning af udenlandske virksomheder, vil udligne sig selv
over arene. Dermed ikke sagt, at posterne ikke ar for ar, kan have vaesentlig indflydelse pa resultatet. CWE
earn-out kan fa en engangspavirkning pa resultatet, idet der er uenighed omkring vaerdien af den kendte
earn-out aftale mellem Pandora og “Kasi” Jesper. Hvor Pandora i regnskabet har opgjort en forpligtelse pa
kr. 0, mener "Kasi” Jesper at have et tilgodehavende pa over 600 mio.’? Der ses bort fra denne eventuelle
forpligtelse i budgetteringen, idet “Kasi” Jesper ikke har set tal, siden udtraeden. Pandora har adgang til
tallene og ifglge revisionen er der praesenteret et retvisende regnskab uden vaesentlig fejlinformation.

Endvidere vil en engangsudgift til dette have en begraenset indvirkning pa den totale veerdi af Pandora.

7.2.6 Budgettering af skat

Skattesatsen er budgetteret med udgangspunkt i skattesatsen for Danmark, da Pandora har hovedszadet
placeret i Danmark. Skattesatsen vil i den kommende arraekke blive nedsat og derfor er dette indarbejdet i
budgetteringen. Derfor vil 2014 budgetteres med 24,5 %, 2015 budgetteres med 23,5 %, mens 2016 og
fremefter budgetteres med 22 %'**. Baggrunden for denne skattesats er, at der ikke budgetteres med
storre ikke skattepligtige indtaegter og udgifter. Da Pandora er placeret globalt og registreret med fast
driftssted i adskillige lande er Pandoras skatteprocent ligeledes pavirket af dette. Det vurderes at forskellen
mellem den danske og den samlede internationale skatteprocent er uvaesentlig efter nedsaettelsen i den
kommende arreekke. Derfor er det vurderet at veere mest retvisende, at budgettere ud fra den danske

skattesats.

2 TV2 Finans (3)

24 BDO (1)
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7.2.7 Budgettering af netto arbejdskapital
Arbejdskapitalen vedrgrer kapitalen, der bindes som andel af omsaetningen, direkte relateret til salget. Der
er derfor tale om bindingen i lager, debitorer, andre driftsaktiver, samt finansiering via kreditorer mv.

Bindingen i netto arbejdskapitalen har udviklet som fglger.

2009 2010 2011 2012 2013

Netto arbejdskapital -0,01 0,03 0,07 0,09 0,06

Tabel 27

Bindingen i arbejdskapital for at drive selskabet er meget begraenset. Ovenstdende tal svarer i belgb op til
omkring 700 mio., der har vaeret bundet i arreekken. Lavest mulig grad af binding sikrer stgrst vaerdi. Derfor
vil Pandoras fokus naturligt veere pa nedbringelse af andelen. Pandoras binding i debitorer er faldet
markant, som det fremgik af analysen af aktivernes omsatningshastighed under finansielle vaerdirivere.
Belpbsmaessigt er debitorerne meget lave i 2013, sammenlignet med tidligere ar. Det kan ikke forventes, at
Pandora kan fastholde dette lave niveau i den kommende arraekke. Samlet forventes det, at Pandora

fastholder den nuvaerende andel af netto arbejdskapital pa 6 % af omsaetningen.

7.2.8 Budgettering af anlagskapital

Anlaegskapitalen har de senere ar udviklet sig, som det kan ses i nedenstaende tabel.

2009 2010 2011 2012 2013

Anlaegskapital 1,10 0,66 0,76 0,77 0,58

Tabel 28'%°

For Pandoras vedkommende vedrgrer anlaegskapitalen hovedsageligt immaterielle anlaegsaktiver i form af
goodwill, brand og distributionsrettigheder. Det fremgar af ovenstdende tabel, at pengebindingen i
anleegskapitalen er faldende. Dette skyldes, vaeksten i omsaetningen i 2010 og 2013, hvor denne
hovedsageligt stammer fra organisk veekst og mindre grad af opkgb mv. Da egen opbygget brand, goodwill

mv. ikke aktiveres har dette medvirket til faldende anlaegskapital bundet pr. omsaetningskrone®?.

Det ma forventes at Pandora i de fgrste ar af budgetteringen vil opleve en faldende andel af anlaegskapital
bundet pr. omsaetningskrone. Dette skyldes en forventning om en hgjere vaekst i omsaetningen. Men fra ar
4 vil der tages udgangspunkt i en konstant andel af omsaetningen budgetteret til anlaegskapital. Dette

skyldes en forventning om en mere afdeempet veekst fra dette tidspunkt. Endvidere forventes det, at

12 Bilag 9

Bilag 9
PwC handbogen (2014:109)
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anlaegskapitalen i hele perioden vil vaere stigende, men bare ikke de fgrste ar i samme grad som

omsatningen.

Pa baggrund af ovenstdende forventes anlaegskapitalen at have fglgende udvikling i budgetteringsperioden.

2014 2015 2016 2017 2018 Terminalperiode

Anlaegskapital 0,50 0,48 0,47 0,46 0,46 0,46

Tabel 29

7.3. Fastlaeggelse af WACC
Til brug for tilbagediskontering af de fremtidige pengestromme, saledes at nutidsvaerdien opggres, skal
virksomhedens gennemsnitlige kapitalomkostninger WACC fastleegges. WACC anvendes til brug for
tilbagediskontering af indirekte vaerdianszettelsesmodeller, mens direkte vaerdiansaettelsesmodeller
tilbagediskonteres med egenkapitalomkostningerne. Arsagen til denne forskel er, at den indirekte model
fastlaegger virksomhedsvaerdien, mens den direkte model fastsaetter egenkapitalveerdien. Derfor skal den
indirekte model tilbagediskonteres med en forrentning af savel egenfinansiering, som fremmedfinansiering

for at opna nutidsvaerdien af de fremtidige pengestremme.

WACC udggr egenfinansieringen og fremmedfinansieringen samlede gennemsnitlige afkastkrav, for at stille
kapital til radighed for virksomheden. Afkastkravet er afheengigt af risikoen, der er forbundet med
investeringen. | opggrelsen af de gennemsnitlige kapitalomkostninger tages der udgangspunkt i den
forventede langsigtede kapitalstruktur, idet egenfinansiering og fremmedfinansiering har forskellige
afkastkrav. Tilbagediskonteringsfaktoren har afggrende indflydelse pa veerdiansaettelsen, men estimeringen
af denne er forbundet med stor usikkerhed. Dette skyldes flere forskellige interessenters individuelle

afkastkrav og deres individuelle afggrelse af risiko mv. forbundet med investeringen.

7.3.1 Fastlaeggelse af kapitalstruktur'?®

Ved fastlaeggelsen af kapitalstrukturen skal den langsigtede finansiering mellem egenkapital og
fremmedkapital estimeres. Begge finansieringskilder kraever et afkast af kapitalen, som stilles til radighed,
men afkastet er afhaengig af risikoen pa investeringen. Derfor vil egenfinansieringen altid kraeve et hgjere

afkast, idet det er denne finansiering som daekkes sidst og dermed er forbundet med st@rst risiko.

128 Andersen (2011:55)
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Tilbagediskonteringsfaktorens stgrrelse, som er afledt af afkastkravet, er afggrende for vaerdiansaettelsen.
Lavest mulig diskonteringsfaktor vil medfgre hgjest veerdi af virksomhedens fremtidige pengestremme. Da
fremmedfinansieringen kraever lavest afkast, taler dette for mest mulig fremmedfinansiering. Endvidere vil
fremmedfinansieringens afkast besta af renter, hvilket er fradragsberettiget, mens egenfinansieringens
afkast bestar i udbytte, som ikke er fradragsberettiget. Dette taler derfor for mest mulig

fremmedfinansiering i en virksomhed.

Fremmedfinansiering er dog forbundet med st@rre risiko for en virksomhed, da denne i hgjere grad er
afhaengig af eksterne forhold. Afkastet af fremmedfinansieringen skal afregnes uanset virksomhedens
resultater, og negative resultater vil ofte medvirke forhgjede krav om forrentning fra
fremmedfinansieringen. Egenfinansieringens afkast afregnes derimod ud fra realiserede resultater. En
virksomhed med hgj grad af fremmedfinansiering er derfor mere fglsom for nedgangstider, hvor

kapitalstrukturen kan presse den allerede pressede situation.

En virksomheds kapitalstruktur er derfor meget afggrende. Det er derfor afggrende for en virksomhed at
vurdere sin kapitalstruktur Igbende. Ved store investeringer kan en vurdering om sammensatningen af
finansieringen, vaere afggrende for virksomhedens fremtidige indtjening. Dette skyldes, at stor grad af
fremmedfinansiering i krisetider ligeledes vil kraeve afkast, og det i disse tider kan veere sveert at opna
forrentning til dette. Herudover vil det ligeledes i nedgangstider veere sveerere at sikre ny egenfinansiering,
hvilket medfgrer forgget risiko for virksomhedens fremtid. Ligeledes er det afggrende, at vurdere
omszatteligheden af aktivet og afhangigheden af dette, da det i sidste ende, kan komme pa tale at foretage

frasalg for at deekke fremmedfinansieringen.
Den optimale kapitalstruktur er derfor meget forskellig fra virksomhed til virksomhed. En virksomhed med
stabil indtjening, taler for hgj fremmedfinansiering, mens ustabil indtjening taler for stgrst mulig

egenfinansiering.

Pandora kapitalstruktur har i de foregdende 5 ar udviklet sig saledes:

Kapitalstruktur 2013 2012 2011 2010 2009
Egenfinansiering 70% 72 % 67 % 48 % 25%
Fremmedfinansiering 30% 28 % 33% 52% 75%
Tabel 30"*°

129 Bilag 7
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Stgrstedelen af Pandoras finansiering, stammer i dag fra egenfinansiering. Dette er en markant forskel
sammenlignet med 2009, hvor bare 25 % af finansiering stammede fra egenkapital. Den hgje

egenfinansiering er sikret gennem solide overskud fra 2010 til 2013.

Selskabet er i 2013 negativt pavirket pa forrentningen af egenkapitalen (ROE), som er lavere end
afkastningsgraden (ROIC). Dette haenger sammen med virksomhedens kapitalstruktur, hvor Pandora opnar
lavere forrentning af finansieringsaktiviteten end driftsaktiviteten. Pandora har i 2014 ivaerksat et stgrre
tilbagekgbsprogram af aktier, samt udloddet udbytte, svarende til en stgrre andel end resultatet. Pa
baggrund af dette ma det forventes, at Pandoras mal er en mindre grad af egenfinansiering. Den
langsigtede kapitalstruktur fastsaettes derfor til 65 % egenfinansiering og 35 % fremmedfinansiering. Den
hgje grad af egenfinansiering giver mening for Pandora, idet deres forrentning er meget afhaengig af et
produkt. Derfor kan selskabet i fremtiden opleve ustabil indtjening. Ligeledes er hovedparten af deres

aktiver immaterielle, hvilket ligeledes taler for gget egenfinansiering.

7.3.2 Fastlaeggelse af egenkapitalomkostningerne

Til brug for fastlaeggelse af tilbagediskonteringsfaktoren skal ejernes afkastkrav (r.)opggres. Ejernes
afkastkrav er det krav til afkast, som ejere kraever for at investere i virksomheden. Ejernes afkastkrav er
afhaengig af det alternative afkast, som investor kan opna ved en anden investering med samme risiko. For
at fastlaegge ejernes afkastkrav anbefales det at anvende CAP-modellen. CAP-modellen tager udgangspunkt
i sammenhangen mellem den enkelte virksomheds aktier og afkastet pd hele aktiemarkedet. Det antages,
at investorerne vil kraeve et merafkast for risikoen, der er forbundet ved at investere i virksomheden.
Modellen bygger pa forudsaetninger, om at investorer har placeret deres kapital i en portefglje, for at
udnytte alle fordelene ved diversifikation. Prisdannelsen har alene til formal at fastleegge risikopreemien for
den uundgaelige risiko, der forklares af de generelle markedsbevaegelser, og derfor ikke kan
bortdiversificeres. Dette kaldes ogsa den systematiske risiko. Den del af aktiens risiko, der kan diversificeres
bort, kaldes den usystematiske risiko og kan forklares med virksomhedsspecifikke forhold. Det er i CAPM
kun den systematiske risiko, der bliver prissat, da man normalt regner med, at man ved en portefglje pa 15-

20 papirer far elimineret den usystematiske risiko**°.

Fastleeggelsen af ejernes afkastkrav kan opggres ud fra nedenstaende formel:

r, =1, +BE(r,)-r)"™

B0 sarensen (2011:50)

B! sgrensen (2011:51)
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Det fremgar af formlen, at ejernes afkastkrav (r.) er afhaengig af den risikofrie rente (r7), beta ( 43), der

udggr den systematiske risiko og markedets risikopreemie (rp,).

7.3.2.1 Risikofri rente

Den risikofrie rente er renten, som vil kunne opnas pa en alternativ investering uden nogen risiko. Den
risikofrie rente fastsaettes i praksis pa baggrund af den 10 arige statsobligation. | teorien bgr den risikofrie
rente dog fastsaettes pa baggrund af renten pa nul-kuponobligationer uden nogen form for risiko. Dette
medfgrer dog, at der skal anvendes forskellige renter, idet pengestreammene fra de forskellige ar, skal
tilbagediskonteres med en nul-kuponobligation for det enkelte ar. Derfor anvendes den 10 arige

statsobligations effektive rente i praksis™>2.

Den risikofrie rente er derfor fastsat pa baggrund af den 10-arige statsobligation, som ved udgangen af
marts 2014 udgjorde 1,62 %'**. Dette er det naermeste, som man i praksis kommer den risikofrie

investering.

7.3.2.2 Risikopreemie

For at investorerne skal investere i aktier frem for risikofrie aktiver kraeves der en risikopramie. Med andre
ord er risikopreemien det tillaeg, som investorer kraever i forhold til den risikofrie rente. Der findes en raekke
metoder til opggrelse af risikopraemien. Dette kan bestd i en forespgrgsel til investorer om deres skgn,
hvorefter der foretages et gennemsnitligt skgn over risikopraemien. Derudover kan historiske data
anvendes.

Historisk har risikopreemien vzeret svingende. PwC foretog Igbende en undersggelse blandt investorer frem
til 2010. Undersggelsen fastslog en gennemsnitlig markedsrisikopreemie pa 4-5 %"** i perioden 2005-2010.
SKAT har med baggrund i historiske data udstedt et skgn pa 4,5 %'*. Risikopraemien er dog forbundet med

vaesentlig grad af skgn og der er derfor vaesentlig usikkerhed ved fastlaeggelse af denne®?®.

Med baggrund i de historiske risikopreemier jf. ovenfor, estimeres risikopraemien til 4,5 %.

2 sgrensen (2011:51)
133 http://www.statistikbanken.dk MPK3, statsobligation 10 arig 2014M03
134
PWC (1)
5 SKAT (2)
Sgrensen (2011:51)
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7.3.2.3 Estimering af Beta™’

Beta er udtryk for den systematiske risiko, der er forbundet med en specifik aktie. Beta-veerdien pavirker
ejernes afkastkrav. Jo hgjere systematisk risiko for en specifik aktie, des hgjere vil ejernes afkastkrav veere.
Beta-veerdien er altsa et udtryk for volatiliteten af aktien. Beta estimeres ud fra samvariationen mellem
markedsportefgljens aktieafkast og aktieafkastet for det konkrete selskab. Samvariationen er vist i

nedenstaende figur.

p=0 Risikofri investering

0<p<l Investering med mindre risiko end markedsportefgljen
£ =1 Risiko som markedsportefglje

£>1 Investering med stgrre risiko end markedsportefglje
Figur 31"

Beta-veerdien kan normalt fastszettes ud fra tre metoder. Common sense-metoden, regressionsmetoden og
sammenhangen mellem historiske betaveerdier og fundamentale karakteristika kan alle anvendes til

fastsaettelsen®®.

De historiske betaveerdier for Pandora er meget hgje. Dette skyldes Pandoras store udsving pa
aktiemarkedet siden bgrsnoteringen. De store udsving haenger sammen med den nedjustering og
omlaegning af strategien i 2011, hvor kursen faldt til 35. Pandora har efterfglgende vendt udviklingen og er
steget til over 350 i 2014. Ifglge aktieugebrevet udgjorde Pandoras Beta vaerdi 2,31 i starten af 2013, Af

Reuters udggr Beta vaerdien 2,51 i midten af april 2014

Common sense-metoden tager udgangspunkt i den driftsmaessige og finansielle risiko. Fremtiden for
Pandora er ligeledes forbundet med vaesentlig usikkerhed, savel driftsmaessigt som finansielt. Driftsmaessigt
er Pandora afhaengig af leveringen fra Thailand, hvor hele produktionen er placeret. Ligeledes er Pandora
driftsmaessigt afhangig af et produkts praesteren. Charms armbandet star for hovedparten af salget og en
udeblivelse af dette salg, vil medvirke til kritiske fremtidsudsigter. Ligeledes befinder virksomhedens

produkter sig i kategorien for luksusvarer, hvilket betyder, at Pandora er pavirket af konjunkturerne.

Y7 Sgrensen (2011:52-53)
8 Sgrensen (2011:53)

39 Sgrensen (2011:53-54)
140 Aktieugebrevet (1:29)

11 Reuters (1)
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Herudover har Pandora i 2011 haft sveert ved at heaeve salgspriserne, hvilket resulterede i faldende
efterspgrgsel. Derfor vurderes stigende indkgbspriser at veere af vaesentlig risiko for selskabets fremtidige

indtjening.

Finansielt er risikoen ogsa til en vis grad hgj. Virksomheden har godt nok en hgj grad af egenfinansiering,
men hovedparten af egenkapitalen bestadr af immaterielle anlagsaktiver, hvor der alene foretages
nedskrivningstest. Immaterielle anlaegsaktiver er ikke realiserbare aktiver. Ligeledes udloddes et stort belgb
til investorerne. Derfor er virksomhedens finansielle stilling ikke sa stabil som det ellers fremgar. Ligeledes

har Pandora en stor valutarisiko, idet der handles i mange valutaer.

AF konkurrenter kan der sammenlignes med Tiffany & Co. beta-veerdi. Denne udggr 1,92 ifglge Google
Finance® og 2,03 ifplge deres egen hjemmeside'*®. Ud fra ovenstdende vurderes det, at Pandoras Beta-
veerdi er over 2. Fremtidens Beta-vaerdi fastlaegges til gennemsnittet af Pandoras Beta veerdi i 2014 pa 2,51,

sammenholdt med Tiffanys pa omkring 2. Beta vaerdien fastszettes derfor til 2,25.

7.3.2.4 Samlet afkastkrav for egenfinansieringen

144

Pa baggrund af ovenstaende kan det samlede afkastkrav fra egenfinansieringen opggres til 11,7 % efter

skat.

7.3.3 Fastleeggelse af fremmedfinansieringens afkastkrav
Fremmedfinansieringens afkastkrav vedrgrer det afkast, som udlaner kraever for at stille finansiering til

radighed for virksomheden.

Fastleeggelsen af fremmedfinansierings afkastkrav kan opggres ud fra nedenstaende formel
ry=(r +r,)@-1)

Afkastet sammensaettes af en risikofri rente(r;), svarende til markedsrenten for en risikofri investering.
Hertil tillaegges et selskabsspecifikt risikotillaeg(r;), som skal daekke den risiko, som udlaner tager, ved ikke
blot at placere midlerne i den risikofrie investering. Afkastkravet opggres efter skat(1-t), da

pengestrommene fra driftsaktiverne er beregnet efter skat'*.

12 Google Finance (1)

Tiffany.com (1)
1,62+2,25%4,5
Sgrensen (2011:56)
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7.3.3.1 Risikofri rente
Den risikofrie rente er fastsat tidligere pa baggrund af den 10-arige statsobligation, som ved udgangen af
marts 2014 udgjorde 1,62 %'*. Dette er det narmeste som man i praksis kommer den risikofrie

investering.

7.3.3.2 Selskabsspecifikt risikotillaeg

Det selskabsspecifikke risikotilleeg er i modsatning til den risikofrie rente varierende fra selskab til selskab.
Tilleegget fastseettes pa baggrund af en risikovurdering af det enkelte selskab. Graden af risiko er derfor
afggrende for dette tillaeg, idet det er udlaners afdaekning af risikoen, for at selskabet ikke kan tilbagebetale
lanet. Risikotillaegget kan tage udgangspunkt i kredit ratings for virksomheden eller sammenlignelige
virksomheder. Alternativt er muligheden at se pa virksomhedens seneste lan og ud fra dette foretage et

147

sk@n over stgrrelsen af risikotillaagget™’. Pandora har ikke nogen veaesentlige 1an, hvorved forrentning ikke

fremgar af arsrapporten. Der er derfor foretaget en sk@nsmaessig ansaettelse.

Pandora har som tidligere omtalt hovedparten af deres finansiering gennem egenfinansiering. Endvidere
leverer Pandora solide overskud gennem deres drift. Pandora er dog ligeledes meget afhaengig af et
produkts praestation, hvilket skaber en usikkerhed omkring den fortsatte positive indtjening. Ligeledes er
en stor del af Pandoras kapital bundet i immaterielle anlaegsaktiver, som kun er vaerdien veerd, sa laenge
selskabet preestere solide resultater. Safremt de immaterielle aktiver skulle blive veerdilgse, f.eks. ved
faldende efterspgrgsel, ville egenkapitalen veere minimal. Hvis der samtidig tages hgjde for selskabets store
udlodninger i 2014, bade i form af udbytte og aktietilbagekgb, ville selskabets egenkapital vaere negativ
med omkring 1 mia. Pa baggrund af dette er der fastsat et risikotilleeg pa 3 %, hvilket vurderes at vaere et

risikotillaeg af middel st@rrelse.

7.3.3.3 Selskabsskatteprocent

Selskabsskatteprocenten er fastsat pa baggrund af den danske selskabsskat. Den danske selskabsskat vil i
de kommende ar falde, saledes at denne i 2016 og herefter udggr 22 %'*®. For at tage hgjde for denne
faldende skatteprocent, er skatteprocenten fastsat til 22,5 % i opgaven. Dette for at tage hgjde for, at der i

2014 og 2015 vil veere en selskabsskatteprocent, som er over 22 %.

18 http://www.statistikbanken.dk MPK3, statsobligation 10 &rig 2014M03
Y7 sgrensen (2011:56)
KPMG (1)
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7.3.3.4 Samlet afkastkrav for fremmedfinansieringen
P& baggrund af ovenstaende kan det samlede afkastkrav fra fremmedfinansieringen opggres til 3,59 %'*°

efter skat.

7.3.4 Estimat af de samlede kapitalomkostninger
Pa baggrund af ovenstaende estimater kan WACC opggres til 8,9 %.
wacc = 0,65x11,7 +0,35%x 3,59, svarende til 7,605 + 1,26 = 8,9 %

7.4. Fastlaeggelse af veerdi
Pa baggrund af budgetteringen og den estimerede WACC er den endelige vardiansattelse af Pandora

opgjort. Nedenfor fremgar vaerdiestimatet af Pandora ud fra cash flow-modellen.

DCF - modellen: Indevaerende Budget-periode Terminal-
periode periode
0 1 2 3 4 5 6
FCFF 1.913 2.509 2.759 2.823 2.843 2.923
PV af FCFF 1.757 2.116 2.137 2.008 1.857
Samlet nutidsveerdi af
budgetperioden 9.875
Terminalveerdi 48.094
Nutidsveerdi af terminalveaerdi 31.420
Virksomhedens vaerdi (veerdi af NDA) 41.295
Bogf@rt veerdi af NFF (640)
Verdi af egenkapital 41.935
Verdi af minoritetsinteresser -
Veerdi af egenkapital, moder 41.935
Antal aktier 128.115.820
Veerdi pr. aktier 327

Tabel 32™°

Pa baggrund af cash flow-modellen og de fgrneevnte forudsaetninger i opgaven er vaerdien af Pandora
opgjort til kr. 42.716 mio. Pandoras samlede antal aktier udggr 128.115.820 pr. 30. april 2014""*. Derfor
udger vaerdien pr. aktie kr. 327. Da aktiekursen pr. 30. april udger kr. 361,9 ved bgrsluk™?, er
verdiestimatet pa baggrund af de tidligere oplyste forudszetninger 9,6 % lavere end den aktuelle

markedsvaerdi pr. 30. april 2014. P4 denne baggrund vurderes markedsvaerdien af Pandora derfor at vaere

99 (1,62+3)*(1-0,225) = 3,59 %
% Bilag 10

! Euroinvestor.dk (4)

2 Euroinvestor.dk (5)

15
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overvurderet. Dette er ikke i overensstemmelse med analytikernes forventninger, som har kurstargets pa

mellem kurs 360 og 4153, Dette er kurstargets fastsat i januar og februar 2014.

7.5. Fglsomhedsanalyse

Vardiansaettelsen af Pandora, savel som andre selskaber, er forbundet med hgj usikkerhed. Det skyldes
opstillede forudsaetninger om fremtiden. Da der er store usikkerheder forbundet med opstilling af
fremtidige forudsaetninger, er det ngdvendigt at foretage en fglsomhedsanalyse af parametre, som kan

2&ndre sig og veere medvirkende til en anden vaerdi end den estimerede.

Fglsomhedsanalysens formal er at afdaekke, hvad en andring i forudsaetninger vil have af indflydelse for
det samlede vaerdiestimat. | fastseettelsen af WACC, var fastsaettelsen af Beta-veerdien forbundet med stor
usikkerhed. Intervallet af usikkerhed |a pa en Betal mellem 2 og 2,5. Derfor vil der i nedenstidende tabel
blive analyseret, hvad en @&ndring af den fastsatte Beta vaerdi havde haft af indvirkning pa veerdiestimatet.
Ligeledes er der usikkerhed forbundet med fastsaettelse af omkostningernes andel af omsaetningen.
Herunder savel vareforbrug, salgs- og distributionsomkostninger, samt administrationsomkostninger. Da
tre fjerdedele af veerdien stammer fra terminalperioden, vil s&endringen i omkostningerne analyseres i
terminalperioden. Ar 5 vil dog blive medtaget, idet omkostningens andel i dette ar er den samme som i

terminalperioden.

Omkostningernes andel af omsatningen i 2018 og frem
Beta 66% 68% 70% 72% 74%
2 415 394 372 350 329
2,1 393 373 353 333 312
2,2 373 354 335 316 297
2,25 364 346 327 309 290
2,3 356 338 320 302 284
24 339 322 305 288 271
2,5 324 308 292 276 260

Tabel 33" - egen tilvirkning

Det fremgar af tabellen, at en nedbringelse af omkostningernes andel af omsatningen pa 2 % -point, vil
resultere i en sendring af estimering pa omkring kr. 19. Ligeledes vil en nedbringelse af Beta fastszettelsen,

hvilket vil sige volatiliteten, medvirke til stigende vaerdiestimat. Hvis der alene skal males ud fra disse to

153 MyStocks.dk (1)
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faktorer vil ovenstaende estimat fra analytiker pa kr. 415 vaere ensbetydende med en forventning om
vaesentlig lavere omkostningsandel end i 2013. | 2013 udgjorde ovenfor naevnte omkostningers andel af
omsatningen omkring 70 %, hvilket ligeledes er svarende til fastszettelsen i ovenstaende vardiestimat. |
estimatet er endvidere indregnet en lavere omkostningsandel frem til 2018 fra 68,5 % til 69,5 %.
Baggrunden for dette blev beskrevet i budgetteringen. Der er dog ligeledes andre faktorer, som er

forbundet med vaesentlig risiko i forbindelse med vaerdiansattelsen.

Det er ligeledes interessant, at se pa vaeksten i terminalperioden, som er forbundet med stor usikkerhed,
idet estimering af fremtidig veekst er forbundet med stor usikkerhed. Det er usikkert om Pandora vil have
held med at introducere nye produkter, som kan medvirke til fortsat veekst. Det er ligeledes usikkert, om
Pandora har held med at introducere deres produkter pa nye markeder. Endelig er det usikkert, hvorvidt
Pandoras stg@rst seelgende produkt, charms-armbandet, kan blive ved med at salge i det omfang, eller
ligefrem opna veekst i fremtiden. Disse har alle indvirkning pa den fremtidige veekst for Pandora. Derfor vil
der nedenfor blive foretaget en fglsomhedsanalyse med vaekst i terminalperioden pa 0-5 %. Baggrunden for
at der alene ses pa terminalperioden skyldes, at hovedparten af vaerdien stammer fra dette. Ligeledes er
der allerede i arene op til terminalperioden fastsat forventninger om hgjere vaekst end det er tilfeeldet i
terminalperiden. Vaksten i omsaetningen vil blive analyseret i sammenhang med indvirkningen af den
fastsatte WACC. WACC er sammensat er en reekke parametre. En del af disse er forbundet med usikkerhed.
Herunder bl.a. Beta veerdien, som omtalt ovenfor. Den er dog ligeledes udledt af den fremtidige
kapitalstruktur, samt praemie kraevet af investor og fremmedfinansiering for deres finansiering. Derfor er

2ndringen i fastsaettelsen af denne ligeledes interessant.

Vaeksti omsaetningen i terminalperioden

WACC 0,0% 1,0% 2,00% 2,8% 4,0% 5,0%
7,5% 306 336 378 424 531 700
8,0% 286 312 346 383 465 584
8,5% 269 291 319 350 414 502
8,9% 257 276 301 327 381 453
9,5% 240 256 276 297 339 392
10,0% 228 242 259 277 311 353
10,5% 216 229 244 259 288 322

Tabel 34" — egen tilvirkning
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Det fremgar, at vaeksten i terminalperioden har vaesentlig indvirkning pa veerdien af Pandora. |
vaerdiestimatet blev der fastsat en arlig vaekst i terminalperioden pad omkring 2,8 %. Baggrunden for dette
er forklaret under budgetteringen. Safremt der i terminalperioden kan opnas en konstant vaekst pa 4 % vil
veerdiansaettelsen andre sig til 381 kr. pr. aktie, svarende til 5,3 % over markedsvaerdien pr. 30. april 2014.
En konstant vaekst pa 4 % i terminalperioden, er dog temmelig hgj og markant over den gennemsnitlige
globale vaekst. Ligeledes er Pandora som tidligere omtalt afhaengig af fa produkter, hvilket skaber veesentlig
usikkerhed om den fremtidige vaekst. Ogsd moden er afggrende, idet smykker er pavirket af

modetendenserne.

Det fremgar ogsa, at fastsaettelsen af WACC har vaesentlig indflydelse pa vaerdiansaettelsen. Safremt kravet
om forrentningen af investeringen kan nedbringes vil dette resultere i en hgjere veerdi. Da
fremmedfinansieringen forrentning er lavere end egenkapital, kunne dette tale for en stgrre grad af
fremmedfinansiering. Dette er dog forbundet med veaesentlig usikkerhed, som omtalt tidligere i opgaven,
idet dette resulterer i en st@grre afhaengig af denne. Derudover vil stgrre fremmedfinansiering resulterer i
hgjere risiko, hvilket vil resulterer i hgjere afkastkrav. Ligeledes er det i Pandoras tilfelde forbundet med
vaesentlig risiko, at haeve fremmedfinansieringen, nar der samtidig tages hgjde for typen af aktiver, der er
optaget i Pandoras balance. Beta fastseettelsen og det selskabsspecifikke risikotilleeg kan ligeledes veere

faktorer, der kan pavirke fastsattelsen og dermed vaere af vaesentlig indflydelse pa veerdiansaettelsen.

Det fremgar af ovenstdende fglsomhedsanalyse, at mindre forskelle i forudsaetninger, har veesentlig
indflydelse pa vaerdiansaettelsen. En lavere estimeret omkostningsandel af omsatningen eller en hgjere
vaekst kan resultere i savel hgjere, som lavere veerdi af Pandora A/S. Ligeledes har fastsaettelsen af WACC

indflydelse.
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8. Konklusion

Formalet med afhandlingen, var at vurdere, hvorvidt Pandora var korrekt vaerdiansat pr. 30. april 2014.
Baggrunden for dette, var en interesse i at undersgge om de seneste ars massive stigninger er baret af en
reel veerditilfgrsel, eller om vaerdien af aktierne er overvurderet. Veerdiansaettelsen er fastlagt pa baggrund

af en analyse af savel de ikke finansielle, som finansielle vaerdidrivere.

De ikke finansielle vaerdidrivere kan opdeles i to kategorier, henholdsvis eksterne og interne faktorer. |
analysen af de eksterne faktorer, blev der identificeret en raekke forhold, der har eller kan have indflydelse
pa Pandoras fremtid. Veaesentligste faktorer er forsggt omtalt her. Pandora har placeret hele deres
produktion i Thailand. Derfor kan politisk ustabilitet have indflydelse pa Pandoras fremtidige
forsyningssikkerhed. Ligeledes er Thailand til tider praeget af naturkraefterne. Thailand har veeret blandt de
hardest ramte lande af naturkatastrofer, hvorved dette ligeledes kan pavirke Pandoras forsyning. Den
politiske situation globalt, er ogsa af vaesentlig indflydelse for Pandora. Handelsbarrierer og handelsstop
mellem lande kan pavirke et selskab, med Pandoras globale sigte. Her kan bl.a. naevnes urolighederne med

Rusland.

Pandora befinder sig i kategorien luksusvarer. Derfor pavirker konjunkturerne salget af Pandoras produkter.
Pandora har oplevet massiv vaekst pa trods af den globale nedtur, men vil forventeligt i en vis grad blive
pavirket positivt af en global fremgang. Dette er medtaget i forventningerne, da vaeksten er fastsat til 2 % i
terminalperioden, hvilket er hgjere end den nuvaerende i de vestlige lande. Det ma forventes, at Pandora
ikke kan fastholde den hgje vaekst i takt med udbredelsen pa markederne. Ligeledes er 2013 pavirket
vaesentligt af strategifejlen i 2011. Valutakursudviklingen er ligeledes afggrende for Pandora. Pandora er
placeret globalt med handel i mange valutaer. Derfor er Pandora afhaengig af valutakursaendringer.
Herunder iszer forholdet mellem Euro og USD, idet store dele af Pandoras salg stammer fra USA. Ogsa
Thailandske Baht er afggrende for kostprisen pa varerne og dermed indtjeningen. Dette skyldes en
begraenset mulighed for at tilleegge @gede omkostninger til salgsprisen. Pandora forsggte i 2011 med

forhgjede priser. Dette resulterede i udeblivelse af vaekst, da kernekunderne forsvandt.

Prisen pa ravarerne er afhaengig af materialer. Prisudviklingen pa materialernes pris er derfor afggrende for
Pandoras fremtidige indtjening. Ligeledes er modetendenserne afggrende for Pandoras fremtidige
indtjening. En aendring af praeferencer indenfor smykkebranchen vil have indvirkning pa Pandora. Dette er
iszer tilfaeldet med det forholdsvis snaevre produktsortiment, hvor armband er afggrende for selskabets

indtjening. Det er dog ikke kun en modeandring i branchen, der kan have indflydelse. Ligeledes kan
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praeferencerne for substituerende produkter, som fritids- og underholdsprodukter have indvirkning pa

afsaetningen.

De interne faktorer har ligeledes indflydelse pa vaerdisaetningen af Pandora. Hovedparten af Pandoras salg
stammer fra produktet charms. Derfor er Pandoras fremtidige indtjening afhaengig af dette produkt, samt
evnen til at introducere nye produkter. Samtidig er en stor del af Pandoras kapital bundet i immaterielle
anlaeg. En nedgang i indtjeningen kan medvirke til nedskrivning af dette. Derfor er dette forbundet med

vaesentlig usikkerhed

Udvidelse af onlinesalget er ligeledes afggrende for Pandoras fremtid, idet en stgrre andel af handel sker
over nettet. Dette skaber muligheder i form af stgrre omrader til markedsfgring, men trusler da flere sma
forhandlere kan markedsfgrer til et stgrre antal kunder. Selskabet har i de senere ar opbygget et steerkt
forhandlernetvaerk og et velfungerende distributionsnetvaerk. Dette er vigtigt, for at fastholde en staerk
placering i forhold til konkurrenterne. Ligeledes er brandet afggrende ved introduktion af nye produkter.

Pandoras vaekst er i 2013 opnaet organisk uden vaesentlige tilkgb.

Ved analysen af de finansielle veerdidrivere, blev fglgende vasentlige forhold identificeret. Pandora har
oplevet massiv nedgang i egenkapitalforrentningen. En stor del af denne nedgang skyldes gearingen i 2009
og 2010, hvor Pandora opndede solid forrentning fra aktiviteten. Pandora har siden opbygget
egenkapitalen, hvilket i 2013 resulteret i en begrenset negativ forrentning fra gearingen, da
nettodriftsaktiverne var positive, mens forrentningen af driftsaktiviteten er hgjere end hvad der opnas i
forrentning af finansieringsaktiviteten. Ligeledes havde afkastningsgraden haft indflydelse pa den faldende
egenkapitalforrentning. Mens Pandora har oplevet stigende omsaetningshastighed, har overskudsgraden
veeret faldendende over hele perioden. Stigningen i omsaetningshastigheden hanger sammen med en
organisk vaekst, hvor aktiverne ikke er steget i samme grad, som omsaetningen. Overskudsgraden fra salg
viser imidlertid sig at vaerende steget i 2013, idet Pandora er pavirket pa overskudsgraden af ikke direkte
salgsrelaterede poster. Pa naer 2013 har overskudsgraden dog vaeret faldende, hvilket i sammenhang med
den stigende omsaetningshastighed tyder pa stigende konkurrence, hvilket er logisk i takt med Pandoras
stgrrelse. Den stigende overskudsgrad i 2013 haenger sammen med vaksten i omsatningen. Omkostninger

til salg og marketing, samt administration, som andel af omsatningen er nedbragt.

Pa baggrund af ovenstdende er der foretaget en budgettering. | budgetteringen er der fastsat en veekst

over markedsvaeksten i de fgrste ar. Det forventes, at strategizendringen vil medvirke til fortsat veekst.
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Ligeledes vil introduktion pa nye markeder skabe gget vaekst. | terminalperioden er det dog alene fra Asien
og Stillehavsomradet, hvor der forventes vaekst udover markedsveeksten. Dette som fglge af Pandoras
nuvarende tilstedevaerelse. Vareforbrugsandelen forventes at falde fra 2013 til 2014, som fglge af lavere
priser i 2013 pa guld og sglv, hvor Pandora har indgaet terminskontrakter. Der forventes dog herefter en
stigende vareforbrugsandel. Dette bade som fglge af forventning om stigende ravarepriser, men ligeledes
en hgjere kostpris i produktion, som fglge af inflation mv. Salgs- og distributionsomkostningerne forventes
fastholdt. Dette skal veere medvirkende til bade at treede ind pa nye markeder, samt fastholde nuveerende
markedsandele. Administrationen forventes ligeledes at vaere pa et niveau, hvor de vil stige i takt med

vaeksten i omsaetningen.

Graden af egenfinansiering forventes fastholdt forholdsvis hgj, pa trods af et fordelagtigt spread. Dette som
felge af Pandoras meget store andel af immaterielle aktiver, som ikke er velegnet til lanefinansiering.
Safremt salget svigter, vil disse aktiver veere uden vaerdi. Egenfinansieringen har dog medvirket til
nettofinansielle aktiver, hvilket Pandora begreenser gennem udlodningen til ejerne. Den hgje grad af

egenfinansiering medvirker til en forholdsvis hgj WACC pa 8,9 %.

Estimeringen er forbundet med vaesentlige usikkerheder. Opnaelse af hgjere vaekst, iseer i terminalperioden
eller nedbringelse af omkostningerne kan medvirke til sendringer i veerdiansattelsen. Ligeledes vil

anderledes risikopreemie kunne medvirke til en a&ndring i vaerdisaetningen.

Pa baggrund af ovenstdende vurderes det, at aktien pr. 30. april 2014 bgr udgere kr. 327. Da

markedskursen pr. 30. april udger kr. 361,90 vurderes det, at Pandora er overvurderet med 9,6 %. Derfor er

Pandora ikke vurderet, som vaerende korrekt vaerdiansat i markedet.
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