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1 Abstract

Pandora A/S is an international Danish jewellery manufacturer and retailer founded in 1982. The Company
is known for its customizable charm bracelets, designer rings and necklaces. Pandora became stock listed on
the NASDAQ OMX Copenhagen stock exchange in 2010. The opening stock price was at 210 in the
morning and only half an hour later it was increased to DKK 238. The stock price increased rapidly to DKK
366 within a half year and in the same year 2011 the stock price decreased to DKK 54. A few years later in
2016 the stock price increased to DKK 999,5 and December 31, 2019 the stock price decreased to DKK
279,1. The development of the stock price is very interesting and makes us wonder if the current stock price

is determined correctly.

The purpose of this project is to estimate a valuation of Pandora A/S to determine the stock price December
31, 2019. In order to do that the valuation, must be divided into a strategic section, a financial- and

profitability section, budgeting and the valuation itself.

The strategic analysis includes an analysis of the external- and the internal environment. An analysis of the
external environment consists of a PESTEL analysis which is used to analyze the outside world and Porters
Five Forces which is used to analyze the jewellery industry. An analysis of the internal environment includes

an analysis of Pandora’s products and value chain.

The financial analysis includes prepared statements and a profitability analysis over Pandora’s past five
years. Based on the strategic analysis, financial analysis as well as the profitability analysis, a five-year
budget will be prepared for Pandora. With the help of the budget, Pandora’s five-year cash flow will be

estimated, and the terminal value determined.

Based on several underlying drivers, WACC will be calculated. A valuation of Pandora can now be made.
Based on the determined terminal value and calculated WACC, Pandora’s future free cash flow will be
discounted, and the stock price will be calculated using the DCF model. Due to the uncertainty associated

with the calculated stock price, a sensitivity analysis will be made on primary variables.

The stock price was calculated to DKK 777,7 per 31. December 2019. The market stock price was 279,1 per
31. December 2019. It can be concluded that the market stock price is underestimated when the stock prices

are compared.



2 Indledning

Pandora A/S er et dansk internationalt bersnoteret smykkevirksomhed, som blev stiftet i 1982. Pandora
designer, fremstiller og markedsferer smykker af hej kvalitet til tilgeengelige priser. Pandoras smykker

seelges i mere end 100 lande fordelt pa seks kontinenter'.

Pandora har oplevet mange @ndringer efter bersnoteringen i 2010, bade negative- sdvel som positive. Aktien
har veret rimelig volatil, hvor den er blevet ramt af store udsving inden for et kort tidsrum. Som neavnt blev

Pandora bersnoteret pA NASDAQ OMC Kobenhavns Fondsbers i 2010, hvor aktien pa Pandoras ferste dag

om morgenen blev vurderet til DKK 210 og allerede en halv time efter steg kursen til DKK 238°.

Aktiekursen fortsatte sin stigning i hej fart og pa blot et halvt ar udgjorde aktiekursen DKK 366*, hvor den i
samme &r i 2011 faldt gevaldigt og endte pd DKK 54°. Efter nogle ar i 2016 steg aktiekursen til DKK 999,5°,
hvilket er det hajeste Pandora har oplevet hidtil. Aktiekursen foretog derefter et dyk til DKK 279,1 d. 31.
december 2019’

Den volatile samt svingende og interessante kursudvikling er grunden til, at jeg har valgt at arbejde med en
vaerdiansattelse af Pandora med henblik pé, at undersegge om Pandoras aktiekurs pd DKK 279,1 pr. 31.

december 2019 er over- eller undervurderet.

! Pandora, Om Pandora

? Pandora, Om Pandora

3 https://www.dr.dk/nyheder/penge/pandora-banker-ind-paa-boersen
* Borsen, Pandora

> Borsen, Pandora
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2.1 Problemformulering

Pandoras turbulente, men ogsa interessante kursudvikling efter dennes bersnotering i 2010, har skabt en
forundring om, aktiekursen pr. 31. december 2019 er korrekt fastsat, eller om fastsettelsen er bygget pa
spekulationer. Det vil derfor vaere interessant at undersege, hvilket af de to tilfelde gor sig geldende, for

derefter at finde ud af om Pandoras aktie er over- eller undervurderet.

Formaélet med athandlingen er at foretage en verdiansattelse af Pandora A/S pr. 31.12.2019 for at kunne
vurdere om, den bersnoteret aktiekurs er over- eller undervurderet ved at sammenholde den teoretiske

aktiekurs med den bersnoteret aktiekurs.

"Er Pandora A/S aktiekurs pr. 31. december 2019 over- eller undervurderet i forhold til den teoretiske

kursveerdi?

2.1.1 Underspgrgsmal

For at understotte besvarelsen af problemformuleringen opstilles felgende underspergsmal:
o Hyvilke interne og eksterne strategiske faktorer pavirker Pandora?
e Hvordan har Pandora A/S rentabilitet udviklet sig i de seneste ar?
e Hvordan forventes Pandora A/S at udvikle sig fremadrettet?

e Hvad er den teoretiske veerdi for Pandora A/S baseret pa den udarbejdede analyse?

2.2 Afgraensning

I den finansielle og ikke finansielle analyse afgraenses der kilder, information og data der er udgivet efter d.
16. februar 2020. Dog vil det i enkelte tilfeelde, hvis informationen findes relevant i forhold til analysen

medtages.

Der vil ikke pa nogen mader vaere kontakt til Pandora for arsagsforklaringer pa den historiske eller

fremtidige praestation.

Derudover vil de interne og eksterne modeller i den strategiske analyse afgrenses séledes, at kun de modeller
der findes relevante for den videre udarbejdelse af verdiansattelsen samt analyse af Pandora medtages. Dog
er der flere modeller, der ogsé er af relevant karakter, men grundet omfanget af afhandlingen er valget af

modeller afgraenset.



Regnskabsanalysen vil tage udgangspunkt i Pandoras arsregnskaber for 2015 til 2019. Budgetperioden vil

afgreenses til fem ar fra 2020 til 2024, da det vil give et mere retvisende billede og et mere sikkert skon.

2.3 Struktur

Dette afsnit viser strukturen og metoden for besvarelsen af de opstillede problemstillinger. Rapporten
indledes med en beskrivelse af Pandora saledes at laeserne far et kendskab til virksomheden. Herefter vil der
blive foretaget en strategisk analyse, bestdende af en ekstern og intern analyse, med henblik pé at fa et
indblik i Pandoras gkonomiske stilling. Derefter bliver laserne praesenteret for regnskabsanalysen, hvor der
vil blive udarbejdet reformuleringer samt en rentabilitetsanalyse. Med udgangspunkt i den strategiske
analyse og regnskabsanalyse foretages der en budgettering, som anvendes til den efterfolgende

verdiansattelse. Athandlingen afsluttet med en konklusion.

Indledning

Virksomheds
beskrivelse

Strategiskanalyse Regnskabsanalyse

Ekstern-analyse Intern-analyse Reformuleringer Rentabilitetsanalyse

Budgettering
Vaerdiansaettelse

Konklusion

Figur 1 — Egen tilvirkning

2.4 Metode og modelvalg

Ovenstaende afsnit gav et overordnet billede af athandlingens opbygning, hvorimod dette afsnit vil
fremhaeve de modeller, der vil blive benyttet i athandlingen, hvilket er det essentielle ved analysens

udarbejdelse.

Afhandlingen vil besté af to hovedafsnit, den strategiske afsnit, som afsluttes med en SWOT-analyse og et

regnskabs-/finansieringsafsnit, som afsluttes med budgetteringen og selve verdiansattelsen.



2.4.1 Strategiske analyse
Den strategiske analyse er delt op i en ekstern analyse og en intern analyse. Til analysen af den eksterne del

anvendes en omverdens analyse PESTEL-modellen samt en brancheanalyse, Porters Five Forces. Til den

interne analyse anvendes BCG-Modellen og PLC-kurven samt vardikaden.

PESTEL-modellen er valgt for at vurdere de makrogkonomiske forhold, som har en indflydelse pa Pandora,
og en betydning for Pandoras evne til at skabe vaerdi ud fra folgende forhold: Politiske (P)-, @konomiske
(E)-, Sociokulturelle (S)-, Teknologiske (T)-, Miljemassige (E) og Lovgivningsmaessige (L) forhold®, som

denne har inddelt omverdenen efter.

PESTEL-modellen bliver kritiseret for at give et historisk og nutidsbillede af virksomheden fremfor et
fremtidsbillede, hvilket er vaesentligt i forhold til udarbejdelsen af strategien. Dog kan der argumenteres for,
at et kig pa fortiden kan give et godt udgangspunkt, og i visse tilfeelde kan bruges til at forecaste fremtiden,
hvis virksomhedens udvikling forlgber jevnt. Modellen bliver ogsa kritiseret for, at denne kun kan skabe et
billede af situationen, og ikke hvordan man kan arbejde med de udefrakommende faktorer, for at kunne

héndtere eventuelle scenerier.

Den anden model i den eksterne analyse er en brancheanalyse, Porters Five Forces, udviklet af Michael
Porter. Modellen har til formal at analysere attraktiviteten og konkurrencesituationen i den globale
smykkebranche ved hjzlp af folgende markedskrafter: truslen fra nye indtraengere, kabernes
forhandlingsstyrke, leveranderernes forhandlingsstyrke, trusler fra substituerende produkter og rivalisering

. . . 9
mellem eksisterende virksomheder i1 branchen’.

Denne model har ligeledes kritiske punkter. Et af dem er at den ses at vere statisk, hvilket vil sige, at den
giver et billede af virksomhedens nuvarende situation, og tager ikke hegjde for forandring i branchen. Man
skal derfor vaere opmaerksom, ndr man anvender modellen, og ofte vere ajourfert med branchens udvikling.
Herudover far man indtrykket af, at modellens fem markedskrafter er lige relevante, hvilket ikke er tilfzldet.
Hvis man forholder sig realistisk, kan det ses, at nogle kraefter er af mere betydning end andre afhangigt af

den branche, man befinder sig i.

Nér den eksterne analyse er klarlagt, vil vi kigge pa den interne analyse. Til brug for den interne analyse er

der udvalgt falgende modeller: BCG-modellen, PLC kurven og Porters vaerdikade.

¥ Regnskabsanalyse og vardiansattelse 5. udgave — En praktisk tilgang af Ole Serensens side 61
? http://betabox.dk/2016/08/04/porters-five-forces/




PLC-kurven er inddraget som et tilleeg til BCG-modellen. Disse to modeller har samme formaél, at overvare
og analysere Pandoras produktportefelje og forretningsomrader, hvilket gor det muligt for Pandora at vere
ajourfort med hvilke faser de forskellige produkter befinder sig i, og beveager sig hen (vakst- og

omsatningsmaessigt) ved at placere de produkter af vaesentlige karakter i en matrix og kurve.

BCG-modellen kritiseres for sin &benlyse simplicitet da der ligger mere i at, definere et marked og hvad en
virksomheds markedsandel bestar af. En anden implicit antagelse er, at produkterne plottet i matricen er
uafhzngige af hinanden'®, det vil sige, at modellen undergraver idéen om synergieffekt imellem de

forskellige SBU’er.

Porters verdikaede er med til at identificere Pandoras hovedkategorier af aktiviteter og de
konkurrencemassige fordele, som denne besidder. Modellen spiller en vigtig rolle i forhold til at fastsla
andelen af veerdi, der skabes fra hver enkelt aktivitet, samt hvilke aktiviteter der skaber verdien.

"Veerdikceden bliver kritiseret for ikke at kunne bruges i servicevirksomheder” af Stabell & Fjeldstad.

Ydermere bliver den kritiseret for at give et billede af virksomhedens nuvearende situation og ikke et billede
af fremtiden. Dog er modellen fordelagtig at anvende til at fa virksomhedens blik rettet mod
bemarkelsesverdige tiltag, der skal forbedres. Modellen kritiseres ogsé for at vaere gammel og har behov for
en opdatering, samt at den mest er velegnet til anvendelse i storre produktionsvirksomheder og ikke mindre

forskellige typer virksomheder.

Den strategiske analyse afsluttes med en SWOT-analyse hvor ovenstdende analyser skaber grundlag for

vurderingen af Pandoras eksterne forhold: muligheder og trusler og interne forhold: styrker og svagheder.

2.4.2 Regnskabsanalyse
I dette afsnit vil jeg pa baggrund af Pandoras arsrapporter foretage en reformulering af henholdsvis

resultatopgerelsen og balancen. Dette geres for at klassificere regnskabsposterne i drift og finansiering for at
fjerne eller mindske eventuel regnskabsmassig stoj''. Efter reformuleringen far vi et mere realistisk billede
af virksomheden og dens prastation, hvilket er med til at give et godt grundlag til udarbejdelsen af
rentabilitetsanalysen af Pandora. Negletallene til analysen beregnes ud fra DuPont-pyramiden.

Den strategiske analyse, regnskabsanalysen — i form af de finansielle opgerelser —, og rentabilitetsanalysen

danner grundlag for udarbejdelsen af det efterfolgende budget.

"% https:/da.wikipedia.org/wiki/Bostonmatricen
" Regnskabsanalyse og verdiansattelse 5. udgave — En praktisk tilgang af Ole Serensens side 203




2.4.3 Verdiansaettelsen
Nér ovenstdende analyser samt budgettet er foretaget, vil der afslutningsvist vaere en udregning af veerdien af

Pandora. Der findes flere forskellige veerdiansettelsesmodeller, som kan benyttes til at udregne vaerdien,
men valg af konkret model athenger af en raekke faktorer sdsom formal, informations tilgaengelighed

o . . 12
forstaelsesmaessige praeferencer, virksomhedstype mv.

Modellen der er valgt til at udregne vardien af Pandora, er den udbredte model DCF-modellen, som
tilbagediskontere de fremtidige frie Cash flow. DCF-Modellen tager ikke hgjde for finansieringsaktiviteten,
men fokuserer primart pd verdiskabelsen ud fra driftsaktiviteten, og da Pandoras vaerdiskabelse

hovedsageligt stammer fra driften, vil denne model vare mest relevant at anvende.

For at supplere DCF-modellen vil en vaerdiansattelse ud fra multiple analyse, som herer under de relative

vaerdiansettelsesmodeller anvendes for derved at sammenholde de opgjorte verdier.

DCF-modellen herer under de kapitalveerdibaserede modeller, hvilket i praksis er de mest benyttede sammen
med de relative modeller. Ved Fsr’s vaerdiansattelsesnotat [3] 2002 side 16 anfores det, med reference til
undersagelse af PWC [4] 2001, at de kapitalvaerdibaserede og relative verdiansattelsesmodeller i praksis er
langt de mest benyttede”"”. Det lyder voldsomt i forhold til, at det er mange &r siden, at denne undersogelse

er foretaget, men den har fortsat stor relevans, da det fortsat er tilfzldet.

Der vil i athandlingen medtages en supplerende analyse — en felsomhedsanalyse, for at understotte den

beregnet aktiekurs.

2.5 Dataindsamling
Afhandlingen er udarbejdet alene pa baggrund af sekundare data. Det er vurderet, at primare data som

blandt andet er udarbejdelse af spergeskema, ikke er relevant i forhold til opgavens lgsning. I athandlingen
vil der derfor benyttes sekundare data i form af oplysninger og informationer, som er indsamlet af
tredjepartskilder. Desuden er der gjort brug af bade kvalitative og kvantitative metode.

Kvalitative metode indsamler oplysninger, som s@ger at beskrive et emne hellere end at méle det'®. Det er
blede data der indsamles, som bestar af indtryk, holdninger og kan ikke udtrykkes i eksakte talstorrelser.
Hvorimod kvantitative metode er det modsatte, her indsamles der harde data, som udtrykkes i talsterrelser og

godt kan maéles.

12 https://skat.dk/skat.aspx20id=1813206
13 https://skat.dk/skat.aspx20id=1813206
' https://da.surveymonkey.com/mp/quantitative-vs-qualitative-research
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De kvalitative data er fremkommet ved hjelp af Pandoras egen hjemmeside, oplysninger i arsrapporter,
internettet og artikler fra forskellige udbyder, primert fra Bersen. De kvantitative data optrader i form af

regnskaber, statistikker mv.

I forhold til den kildekritiske del, vil jeg her vare ekstra varsom med oplysningerne fra arsrapporterne, da
virksomheden forseger at praesentere sig bedst muligt uanset udfaldet. Arsregnskaberne er godkendt af et
uafhangigt revisionsselskab og vurderes derfor at vare trovardige. Desuden har jeg forholdt mig kildekritisk
overfor det indsamlede data, hvilket er relevant i forhold til, at disse kan vare preeget af subjektive

holdninger. Det vurderes derfor at det indsamlede data og de fundene kilder er troverdige og palidelige.

Brugen af teorien, som er tilegnet ved hjelp af uddannelsen HD. 2. Del i regnskab og gkonomistyring samt
undervisningsmaterialer, vil give mig et godt overblik og forstaelse samt viden indenfor opgaven. Ved brug

af avisartiklerne vil jeg fa et bedre synspunkt, som ger, at jeg vil se mere objektivt pa opgaven.

3 Virksomhedsbeskrivelse

3.1 Historie
Pandora blev stiftet i 1982 af guldsmeden Per Enevoldsen og hans hustru Winnie Liljeborg. Det startede

med, at eegteparret drev en lille juvelerbutik, hvor de solgte smykker importeret fra Thailand.
A gteparret rejste meget til Thailand i segen efter smykker til import, men efterhdnden som efterspergslen

steg medforte det, at Pandoras fokus langsomt gik over til engros til kunder i Danmark"’.

Arene fra 1982 til 1987 var succesrige ar for Pandora, som grossister, hvilket gjorde at Pandora afbred deres
detailaktiviteter, og flyttede til storre lokaler. Den stigende efterspergsel medferte at Pandora ansatte deres
forste interne designer, som hjalp virksomheden med at skabe egne unikke smykker fremfor at importere fra
Thailand. Det var i dret 1989, at virksomheden besluttede at starte egen produktion i Thailand'®.

12000 introducerede Pandora konceptet charmearmbéand pé det danske marked. Konceptet var en stor succes
og efterspergslen sa stor, at virksomheden begyndte at ekspandere internationalt, og tradte ind pé nye
markeder som USA 12003, Tyskland og Australien i 2004. Pandora udvidede hurtigt sin
markedstilstedeverelse, og gik fra at vaere en skandinavisk platform til nu at vare en international
marketing- og salgsplatform, der primart drives af tredjepartsdistributerer med steerke produktionsfaciliteter

i Thailand"”.

15 https://pandoragroup.com/about/pandora-in-brief/the-pandora-story
16 https://pandoragroup.com/about/pandora-in-brief/the-pandora-story
17 https://pandoragroup.com/about/pandora-in-brief/the-pandora-story
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Ekspansionen og efterspergslen medferte et gget behov for produktionskapacitet og gjorde, at Pandora i
2005 abnede en storskala af handvarksfaciliteter i Gemopolis ved en juvelerindustrizone uden for Bangkok.
Sidenhen har Pandora udvidet deres aktiviteter senest i 2017, hvor de dbnede en handvarksfacilitet i Lampun

o0g i 2018, hvor de abnede Triple A-anlagget i Gemopolis'®.

12008 blev 60% af Pandora kebt af Axcel, og to ar senere i 2010 blev Pandora noteret pA NASDAQ OMX
Copenhagen Stock Exchange.

Kigger man pa Pandora i dag, er virksomheden et dansk internationalt bersnoteret smykkefirma, som
designer, fremstiller og markedsferer smykker. Virksomheden har hovedsade i Danmark, og befinder sig i
mere end 100 lande fordelt pa seks kontinenter, hvor deres smykker salges af 7.400 forhandlere og mere end
2.700 konceptbutikker, hvori disse er inkluderet i de 7.400. Pandora har 28.000 medarbejdere, hvor mere end
11.500 af medarbejderne er i Thailand".

3.2 Pandoras mission og vision
Pandoras mission er Vi inspirer alle kvinder til at fole sig kreative i deres personlige tryksform” og deres

.. ” . 3520
vision er "At veere den varemcerkeproducent, der leverer den mest personlige smykkeoplevelse .

3.2.1 Pandoras strategi
Pandora har opstillet fire strategiske sgjler, som er med til at stotte virksomhedens langsigtede strategi, samt

ved enhver aktivitet altid have kunden i fokus®'. Den forste sejle er innovative overkommelige smykker,
hvor fokus er at producere smykker til rimelige priser. Den anden sgjle er smidig fremstilling, her fokuserer
virksomheden pé en effektiv produktion, baeredygtighed samt fleksibilitet. Den tredje sejle er digitaliseret
brandoplevelse, her ensker virksomheden at give kunden en shopping oplevelse, der er personlig og
inspirerende, og gore det nemt for kunden ved at skreeddersy relevante produktanbefalinger®. Den fjerde
sojle er vindende i omnichannel detailhandel, hvor Pandora prever at forbedre shopping oplevelsen ved bade
at have fokus pa sine konceptbutikker (kundernes foretrukne kanal 2018)* og online, hvilket har fiet sterre
betydning i disse @ndrede tider. Dog vil disse to kanaler, uanset hvad, styrke hinanden, derfor vil man

foretraekke et balanceret fokus.

' https://pandoragroup.com/about/pandora-in-brief/the-pandora-story

1% https://pandoragroup.com/about/pandora-in-brief/the-pandora-story
%% Pandoras arsrapport 2017, side 3

*! Pandoras arsrapport 2018, side 21

*2 Pandoras arsrapport 2018, side 21

3 Pandoras arsrapport 2018, side 21
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3.2.1.1 Fremgang i Programme NOW
Der er nu géaet et ar siden, Pandora lancerede turnaround-strategien - Programme NOW. Formalet med

programmet er at vende Pandora tilbage til baeredygtig veekst og samtidig reducere omkostningerne markant.
Den nye strategi har virkelig vist fremskridt, hvilket ogsé ses i foregelsen af deres oprindeligt annoncerede

omkostningsbesparelsesmal fra at vaere 1,2 mia. kr. til 1,4 mia. kr.**

Dette kan desuden ses pa resultaterne, hvis vi ser pa virksomhedens like-for-like i 2019. Nogletallet like-for-
like og hvad den viser beskrives under afsnittet "Pandoras markeder”. Pandoras like-for-like forbedrede sig
markant fra -10% i de ferste tre kvartaler til -4% i fjerde kvartal. Denne positive forbedring kommer primaert

fra tre af Pandoras syv neglemarkeder, nemlig Tyskland, Italien og Frankrig®.

Ser man videre pd bruttomargen eksklusive omstruktureringsomkostninger ses en betydelig forskel, hvor de i
2019 er forbedret med hele 3,1 procentpoint, og er gaet fra at vaere 74,3% 1 2018 til 77,4% 1 2019.
EBIT-margin for 2019 eksklusive omstruktureringsomkostninger er faldet med 1,4 procentpoint til 26,8%,

hvilket hovedsageligt skyldes oget markedsforingsomkostninger.*

Fokusomraderne i Programme NOW 1 2020 er folgende:

Brand-relevans: merkelofte, markedsfering, og medie og produktudvikling.

Adgang til merker: Netvaerksudvikling, butikserfaring og e-handel og omnichannel.

Nulstilling af omkostninger: Omkostninger ved salg, detailudgifter og administrationsudgifter og it mv.
Det sidste fokusomrade er Kommerciel nulstilling, der indeberer reduktion af salgsfremmende rabatter,

salgspakker, lageropkeb samt simplificering af produktsortiment.”’

3.3 Pandoras markeder
Pandora er i dag en stor international gigant, som har udvidet sine markeder sa meget, at den nu befinder sig

i de fleste lande, og er svaer at konkurrere med. Pandoras vision var, at de vil blive verdens mest anerkendte
smykkebrand, og man ma nok sige, at de har levet op til deres vision. Dette er selvfolgelig ikke kommet af
sig selv. Pandora har brugt en masse kraefter pa at etablere sig pa nye markeder og udvide deres
tilstedeverelse pa eksisterende markeder. Ser man pa Pandora i dag, er det tydeligt, at det er giet i den

rigtige retning.

** Pandoras arsrapport 2019, side 9
** Pandoras arsrapport 2019, side 6
*® Pandoras arsrapport 2019, side 6
*" Pandoras rsrapport 2019, side 6
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Nedenstédende figur viser omsetningen fordelt pa de enkelte markeder i procent i 2019, hvor EMEA (Europa,
Mellemesten og Afrika) udger Pandoras sterste omsatning med 49% af den samlede omsatning, Americas
(Nord- og Sydamerika) som nastbedst med 31% og Asia-Pacific (Jst-, Syd- og Sydest Asien, og Oceanien)

udger den laveste omsatning med 20%°.

Omsaetning fordelt pa de enkelte
markeder i %

= EMEA = Americas " Asia Pacific

Figur 2 — Egen tilvirkning

Tager vi et kig lengere nede, er USA Pandoras sterste marked med en omsatning pa DKK 4.677 mio., som
svarer til 21% af den samlede omsatning. Kigger man generelt pa, hvordan det har forlgbet i 2019 for USA
markedets like-for-like, er denne forringet med hele 5%, hvor fjerde kvartalet har veeret med til at treekke det
i en bedre retning efter brandrelanceringen®. Et af Pandoras vigtigste negletal er Like-for-like, som dakker
over salgsudviklingen i butikker, der har varet drevet i minimum 12 méneder’’, og da Pandora udvider

meget, er det vaesentligt med et nogletal, som kan fortelle noget om preestationen i sine butikker.

Det der har veeret med til at forbedre det fjerde kvartal, er blandt andet salget fra Black Friday,
onlinebutikken, som generede en enorm vaekst i labet af 2019 sarligt i de to sidste méneder. De fysiske

butikker har dog vist en forringelse, som svarer til en nedjustering med et ciffer af like-for-like®.

** Pandoras arsrapport 2019, side 47

** Pandoras arsrapport 2019, side 47

30 https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/pandora-ser-ind-i-svaert-2020-forventer-fald-i-det-organiske-salg-
paa-3-6-pct 04. februar 2020

*! Pandoras rsrapport 2019, side 47
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Storbritannien er Pandoras neststerste marked med en omsatning pd DKK 2.861 mio., svarende til 13% af
den samlede omszetning i 2019, Brandrelanceringen har ligeledes her vist en staerk forbedring af fjerde
kvartal, hvor like-for-like i dette kvartal endte med et positivt resultat -3% og var arsagen til, at den samlede
like-for-like i 2019 formaedes at bringes ned til 7%"°. Generelt er udviklingen i fjerde kvartal praget af
stigende salg online, men ogsé af Black Friday, som var Pandoras bedste online salg nogensinde ifolge
arsrapporten for 2019, side 10, samt de medieinvesteringer der har forarsaget en fremgang af Charms

kategorien, som har vist en bedre prestation end i de tre forste kvartaler’”.

Pandoras tredje storste marked er Italien, som i 2019 holder 10% af den samlede omsatning svarende til
DKK 2.272 mio.”. Det Italienske marked var lidt udfordrende i starten af 2019, men vendte hurtigt i den
rigtige retning efter brandrelanceringen og egede medieinvesteringer. Dette resulterede i en forbedring af
like-for-like, en endring fra -22% i ferste kvartal til 7% i fjerde kvartal, hvilket er praeget af vaeksten, som

produktkategorien Charms leverede i 2019

Pandora har ikke haft heldet med sig, hvad angar det kinesiske marked. De har leveret skuffende i 2019 med
en like-for-like pé -11%, hvilket skyldes et fald af besogende i de fysiske butikker. Dog blev noget opvejet af

fortsat god vaekst i Tmall — den vigtigste online salgskanal i Kina®’.

Overordnet set er der store vaekstmuligheder i Asien. Pandoras omsatning udger kun 20% af den samlede
omsatning fra Asien. Pandora ber overveje at forsterre sin position pa det asiatiske marked, da det asiatiske

marked er i stigende vakst.

3.4 Pandoras salgskanaler
Det kan ses, at Pandora udover at have fokus pé sit fysiske marked, ogsa har lagt en del fokus pa

onlinemarkedet. Nar man sammenligner omsatningen fra 2018 med 2019, ser det ikke sa ringe ud, hvis man
kigger p4 omsatningen generet fra det fysiske marked og online marked. Det, der traekker virksomheden
ned, er det store fald i salget fra engros- og tredjepartsdistribution, hvilket er faldet med 22,4% fra DKK
9.911 mio. i 2018 til DKK 7.687 mio. i 2019°*. Ser man pa, hvordan prastationen fra det fysiske- og online

32 Pandoras rsrapport 2019, side 47
*3 Pandoras rsrapport 2019, side 47
** Pandoras arsrapport 2019, side 47
%> Pandoras rsrapport 2019, side 47
*® Pandoras arsrapport 2019, side 47
37 Pandoras &rsrapport 2019, side 47
** Pandoras arsrapport 2019, side 65
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marked har veret, har der veret en stigning med godt og vel DKK 808 mio. fra DKK 10.591 mio. i 2018 til
DKK 11.399 mio. i 2019 p4 det fysiske marked og en stigning pa 17,2% pa onlinemarkedet®”.

Onlinemarkedet er i stigende vakst, og er nok der, det meste af omsatningen vil ligge i den kommende
fremtid for flere brancher. De fleste forbrugere foretraekker at handle online, og flere beseger hjemmesiden
for at lave research, for de gar i fysiske butikker og handler®’, hvilket Pandora er opmzrksomme pa. Ifolge
arsrapporten side 15 har der vaeret 340 millioner besggende pa hjemmesiden i 2019. Virksomheden undlader
ingen muligheder nar det kommer til at skabe vakst, og har derfor deekket sig godt ind i de sociale medier
ved bade at vaere pa Facebook og Instagram, hvor de tilsammen har 23,5 millioner folgere ifolge

arsrapporten 2019, side 15.

Pandora har desuden gang i en ny socialmedie strategi, som skal hjelpe dem med at né ud til nye kunder ved
hjeelp af et samarbejde med forskellige Instagram profiler, der har flere millioner folgere pa deres profil.
Millie Bobby Brown har omkring 31 millioner folgere pa sin Instagram®'. Dette er virksomheden begyndt at
leegge mere vegt pa, og er generelt noget, som bliver anvendt af rigtig mange virksomheder, da disse

kendisser kan levere budskabet til deres seer pa en made, som reklamer ikke kan.

3.5 Pandoras produktkategorier
Pandoras smykker bestar af alt fra Charms, armband, ringe, ereringe, halskaeder og vedhaeng. I nedenstdende

figur kan det ses, hvordan Pandoras omsaetning er fordelt pa den enkelte produktgruppe i procent i 2019.
Charms er den bedst selgende, armbéand som nzastbedst, derefter ringe, halskaeder og vedhaeng og til sidst

greringe.

%% Pandoras arsrapport 2019, side 65
* Pandoras &rsrapport 2019, side 16
*! Pandoras arsrapport 2019, side 23
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Omsaetning fordelt pa den enkelte
produktgruppe i %

®" Charms ™ Armband * Ringe @reringe ™ Halskader og vedhaeng

Figur 3 — Egen tilvirkning

Omsatningen fra Pandoras produktgruppe charms udgjorde DKK 11.395 mio. svarende til 52% i 2019, hvor
den i 2018 udgjorde DKK 12.126 mio. svarende til 53%". Faldet udger DKK 731 mio. Faldet kunne have
veret meget verre, men grundet brandrelanceringen i august og en rakke succesrige samarbejde og
produktinnovationer®, har dette afhjulpet faldet og vist et forbedret resultat sammenlignet med de

foregdende kvartaler.

Pandoras naststerst selgende produktgruppe malt pa omsetning er armband. Omsatningen fra armband er
faldet fra DKK 4.216 mio. svarende til 19% af den samlede omsatning i 2019 og DKK 4.393 mio. svarende
til 19% i 2018*. Faldet udger 4,03%. Det er ikke overraskende, at armband ogsa viser et fald, da charms
konceptet er faldende, hvilket indebearer armbandet i sig selv og de charms man satter pa armbandet, som

kan betyde, at de to produktgrupper har en form for synergieffekt.

Omsatningen fra ringe udgjorde DKK 3.113 mio. 1 2019 og 3.168 kr. i 2018, hvilket svarer til 14% af den
samlede omsetning i hver deres ar og til et fald pdA DKK 55 mio., som skyldes pavirkningen af det generelle

fald i trafikken i Pandora butikkerne i 2019.%

Oreringe, halskader og vedhang har begge vist et tilfredsstillende resultat — serligt halskaeder og vedhang.

Omsatningen fra greringe har forméet at stige med DKK 1 mio. pa trods af den lidt ringe preestation og fald i

*2 Pandoras &rsrapport 2019, side 48
* Pandoras &rsrapport 2019, side 48
* Pandoras &rsrapport 2019, side 48
* Pandoras &rsrapport 2019, side 48
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smykke salget med 900 mio. kr. i 2019*°. Omsaetningen er giet fra DKK 1.486 mio. i 2018 til DKK 1.487
mio. i 2019.

Halskader og vedhang er den eneste produktkategori, der har vist et sa flot forbedret resultat. Omsaetningen
udgjorde DKK 1.658 mio. i 2019 svarende til 8% af den samlede omsatning, hvor den i 2018 udgjorde DKK
1.633 mio."’ Produktgruppen har vist et forbedret resultat p4 hele DKK 25 mio. i denne svaere tid.

Pandora lancerede i alt ni produktkollektioner*®. Efterars/vinter kollektionen, som blev lanceret i forlzengelse
med brandrelanceringen, og indeholdt den nye O-berer, som blev populear blandt forbrugerne. Dette bidrog
til en vaesentlig stigning i halskader og vedhaeng®’. Forhandenvarende siger Pandora selv i sin arsrapport
2019 side 48. O-beaerer er ikke den eneste smykkekollektion, som var populer blandt forbrugerne. Bade
Pandora Me og Harry Potter-kollektionen har vist en del popularitet. Harry Potter kollektionen var den

hurtigst slgende nogensinde’.

4 Strategiske analyse
Dette er det forste hovedafsnit i athandlingen, og er det forste skridt i den fundamentale

vaerdiansattelsesproces’’ . Formalet med den strategiske analyse er at identificere de faktorer, der har en
indflydelse p& Pandoras vardi samt vurdere de strategiske initiativer og indtjeningsmuligheder i forhold til,

om disse pa sigt vil skabe fremtidig vaekst.

4.1 Eksterne analyse
I den eksterne analyse forseger virksomheden at gore sig nogle overvejelser omkring sin strategiske position

i forhold til, hvordan denne star overfor de forhold, der befinder sig i omverdenen, klarleegge den betydning
det far for denne samt, hvordan disse omgivelser kan have en pévirkning pa Pandoras strategiproces. Der er
mange modeller, som kan valges for at analysere en virksomheds eksterne forhold, men de modeller jeg har
valgt, er folgende: en omverdenens analyse — PESTEL-modellen og en brancheanalyse — Porters Five

Forces.

4 hitps://borsen-dk.esc-web.lib.cbs.dk:8443/nyheder/generelt/sket-i-ugen-en-boelge-af-
aarsregnskaber?fbclid=IwAR3bPthsiepmRJIrrckJQShWcEs-dbij-QP97ou5owct3w3v2ivWkuAwoDLc d. 08.
Februar 2020

*" Pandoras &rsrapport 2019, side 48

* Pandoras &rsrapport 2019, side 48

* Pandoras &rsrapport 2019, side 48

50 https://borsen-dk.esc-web.lib.cbs.dk:8443/nyheder/generelt/sket-i-ugen-en-boelge-af-
aarsregnskaber?fbclid=IwAR3bPthsiepmRJIrrckJQShWcEs-dbij-QP97ou5owct3w3v2ivWkuAwoDLc d. 08.
Februar 2020

> Regnskabsanalyse og vaerdiansettelse 5. udgave — En praktisk tilgang af Ole Serensens side 59
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4.1.1 PESTEL-modellen
PESTEL-modellen er en overordnet omverdens analyse, som er medtaget for at redegere for og analysere de

makroekonomiske faktorer, som pavirker Pandora. Der kan vealges flere modeller til at analysere
omverdenen sdsom PEST. PEST er en kortere version af PESTEL, hvilket betyder, at denne presser nogle af

overskrifterne (punkterne) sammen, blandt andet P og L, hvor PESTEL inddrager alle punkter.

PESTEL er valgt, da det vurderes at inddragelsen af de sidste to punkter har en pavirkning pa Pandora, som
er relevant at analysere. PESTEL-modellen bestar af seks faktorer, som enten kan have et positivt eller
negativt virke pa Pandora, og som denne skal forholde sig til. Nogle af faktorerne er mere relevante for
Pandora end andre, men alle seks faktorer vil blive gennemgaet i dette afsnit. De seks faktorer er, som navnt
tidligere, Politiske-, @konomiske-, Sociokulturelle-, Teknologiske-, Miljemaessige- og Lovgivningsmaessige

forhold.

4.1.1.1 Politiske forhold
Pandora har foden inde i mange forskellige lande, hvilket gar det helt umuligt ikke at blive pavirket af de

forskellige politiske forhold. Dér, hvor Pandora kan vare mest sarbar og afhangig af de politiske forhold, er
markederne, Danmark hvor virksomheden har hovedsade, og Thailand hvor den har placeret alt sin
produktion. Pandora kan derfor ikke undga at blive berert af de forskellige politiske forhold, der métte vere i
disse to lande. Det er set i Thailand for, hvor Pandora blev pévirket af de politiske uroligheder, der var i
landet. I 2008 matte begge lufthavne i Bangkok lukke i en periode grundet voldsomme politiske optejer i
byen og igen i 2010, da der bred borgerkrigslignende gadekampe blot 25-30 kilometer vaek fra Pandoras
fabrik, hvilket medforte at der blev udstedt udgangsforbud til folk™.

Derudover var Pandoras produktionssted i Bangkok ogsa tat pé at blive ramt af en naturkatastrofe, da en
oversvemmelse ramte hovedstaden ifelge fabriksdirekteren Lars Nielsen™. Dette viser, hvor farligt det er at
samle alt sin produktion et sted. Pandora tog hejde for dette, da de investerede 1,8 mia. kr. i en ny fabrik i
2017°*, hvor der er blevet etableret nye produktionsfaciliteter i Lampun, i det nordlige Thailand. Pandora har
nu et anleeg i Bangkok og et i det nordlige Thailand. Det er med til at reducere risikoen, safremt et af
stederne pavirkes af politiske uroligheder, naturkatastrofer eller andre handelser vil Pandora fortsat vare i

stand til at producere deres smykker fra et af stederne.

52 https://www.berlingske.dk/virksomheder/danske-virksomheder-gode-til-at-klare-sig-i-ustabilt-thailand 31.
marts 2017

53 https://www.berlingske.dk/virksomheder/pandora-fabrik-skal-staa-for-25-30-pct.-af-produktionen 22.
marts 2017

>4 https://www.berlingske.dk/virksomheder/pandora-faar-otte-aars-skattefritagelse-i-thailand 01. november
2016
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Pandora er, grundet sine kolossale investeringer i Thailand, blevet omfattet af en sakaldt Board of Investment
aftale (BOI) for sit datterselskab, Pandora Production Co. Ltd., som inkluderer otte ars skattefritagelse™.
Ifolge arsrapporten for 2014, side 82, geelder denne aftale indtil videre frem til tredje kvartal af 2020. Aftalen
har medfert store besparelser i skatteomkostninger, en positiv effekt pa bundlinjen og generelt et godt virke
pa den finansielle del. Det er ikke til at vide, hvorvidt aftalen opherer efter tredje kvartal af 2020, eller om
denne fortsetter. Det kan konstateres, hvis aftalen opherer, at skatteomkostningerne vil blive markant hgjere,

og vil pavirke virksomheden negativt.

De stigende omkostninger vil have en betydelig indflydelse pa resultatet, og generelt pa Pandoras
performance. Skatteforhold kan derfor vaere et af de faktorer fra omverdenen, som kan ramme Pandora. Det
er derfor vigtigt at aftalen folges ngje, og at virksomheden er bevidst om konsekvenserne ved opheret, samt

tager hgjde for den @ndring, det matte medfere Pandora som helhed.

Et andet politisk forhold som kan have en pavirkning p& Pandora, er Brexit. Den 31. januar 2020 forlod
Storbritannien EU officielt og Brexit bekom en realitet. Dog vil Storbritannien fortsat falge EU’s love og
regler, vaere en del af det indre marked og toldunionen frem til overgangsperioden er forbi, som

Storbritannien og EU blev enige om, skulle varer til udgangen af 2020°°.

Storbritannien er Pandoras neeststerste marked malt pa omsatning, hvorfor der er ingen tvivl om, at Brexit
har en veasentlig betydning for Pandoras finansielle stilling. Danmark og Storbritannien er store
handelspartnere, og skonomien iblandt dem er tet forbundet via. import og eksport, derfor kan samhandelen
have store konsekvenser pa toldomréadet. Det er ikke til at vide, hvad EU og Storbritannien bliver enige om,
men sandsynligheden for at der kommer en toldsats, er meget stor, spergsmalet er hvor meget. Dette vil gore

det dyrere for Pandora at saelge smykker i Storbritannien.

I dag og frem til udgangen af overgangsperioden kan Danske virksomheder inklusive Pandora, handle frit
indenfor de europ@iske landegranser uden at betale told. Storbritanniens udgang af EU kan derfor have en
negativ effekt pd Pandoras regnskab og resultat. De omrader hvorpa virksomhederne kan risikere at blive
berert er told-, skatte-, afgift- og momsforhold®’. Det er en faktor, som Pandora ikke kan pavirke, og er

derfor meget athengige af denne aftales udkom.

> https://www.berlingske.dk/virksomheder/pandora-faar-otte-aars-skattefritagelse-i-thailand 01. november
2016

5% https://www.dr.dk/nyheder/udland/briterne-har-sagt-farvel-til-eu-det-kommer-det-til-betyde-dig 01.
februar 2020

7 https://skat.dk/skat.aspx?0id=2285604
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4.1.1.2 Pkonomiske forhold
En pévirkning fra en sveekket global gkonomisk vaekst er noget, som ingen virksomheder pa de

internationale markeder kan komme udenom. Alle virksomheder, smé som store, alle brancher herunder
blandt andet salg af smykker, mad, og teknologi branchen bliver til en vis grad pavirket af udviklingen. Dog
skal det fremheves at visse brancher rammes hardere end andre. Smykkebranchen vil here under de harde
ramte, da dennes produkter herer under kategorien luksusvarer. Det er noget, som Pandora skal vende blikket

mod, da den globale gkonomi er s& smat pa vej mod en sveekkelse, hvilket jeg vil komme ind pa senere.

Derimod herer medicinalbranchen og supermarkeder under de brancher der rammes mildest, da salget fra
disse brancher er livsnedvendige for forbrugerne, og er noget, som ikke kan spares veak.

Naér der tales om gkonomisk vekst teenkes der pa landets BNP. Kigger vi pa den danske skonomi, har denne
et godt udgangspunkt med staerk veekst i de seneste ar, og har toppet rekorden, hvad angar beskaftigelse
hidtil set. Dog er den globale gkonomi svakket, og usikkerheden er hgj, hvilket vil smitte af og pavirke

Danmark samt medfore at vaksten og beskaftigelsen svaekkes langsomt™.

Den danske gkonomi er grundleeggende robust, og BNP har de seneste ar veret pa approksimativ 2,5 pct. om
aret, hvilket betyder, at den danske ekonomi pa nuvaerende tidspunkt befinder sig pa sit hgjdepunkt af en
hgjkonjunktur. Men grundet nedgangen i den globale gkonomi, vil BNP gradvist falde til 2 pct. i slutningen
af 2019 og forventes at vaere 1,5 pet. i 2020 og 2021°°.

Hvis gkonomien bevager sig fra at vaere hejkonjunktur til lavkonjunktur, vil der for Pandora vare negative
udsigter. Forbrugerne gér fra at kebe luksus til at kebe almindelig, og nér Pandora befinder sig i den mere
luksurigse ende, vil det betyde faerre salg, som pavirker omsetningen kraftigt. Dette vil have en betydelig
indflydelse p& Pandoras gkonomi, og er en faktor, som stammer fra omverdenen, der pd ingen méader kan
pavirkes. Pandora skal derfor vere forberedte pa dette, og skal gere brug af hgjkonjunkturen for at komme

godt igennem lavkonjunkturen.

Som naevnt under punktet “Pandoras markeder” har Pandora ikke haft heldet med sig, hvad angar det
kinesiske marked, som har leveret skuffende i 2019, hvilket skyldes et fald af besggende i de fysiske
butikker. Dette skriver Citi i deres analyse: "I lobet af en periode pd under 12 mdneder er Kina gadet fra at

veere en strategisk veekstsajle til at veere det svageste led”®.

38 https://www.fm.dk/nyheder/pressemeddelelser/2019/12/fortsat-vaekst-i-dansk-oekonomi 16.12.2019
59 -
ibid.
80 https://borsen-dk.esc-web.lib.cbs.dk:8443/nyheder/virksomheder/amerikansk-storbank-om-turnaround-i-
pandora-der-er-lang-vej-
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Oven i denne udfordring rammer den frygtede Coronavirus ogsé Pandoras kinesiske forretninger hardt, og af
frygt for medarbejderne samt kundernes sikkerhed har Pandora valgt at lukke 125 af selskabets i alt 243
butikker i Kina®'. Det er uvist, hvornér disse butikker abner igen, men det der vides er, at Pandoras

omsatning og driftsindtjening pavirkes negativt for hver dag disse butikker er nedsaget til at holde lukket.

Vi er hovedsageligt baseret i stormagasiner i Kina, og der er ingen folk i dem. Det betyder, at lige nu, der
genererer den kinesiske forretning stort set ingen omscetning for os,” udtalte Alexander Lacik, adm. Direktor
i Pandora i forbindelse med arsregnskabet®. Det kan volde Pandora store udfordringer, hvis Coronavirussen
bliver heengende. Det er et skonomisk forhold, som er ude af Pandoras hander, de kan péd ingen made
pavirke situationen. Nar en smit bar virus rammer, vil det for befolkningen betyde, at de fortsat vil vaere
bange for at gé i stormagasiner pé trods af, at de er abnet. Det vil medfere, at Pandoras salg ikke vil vere pé
samme niveau som for Coronavirussen, hvorfor Pandora kan opleve haltende dage efter gendbningen. Dette

skal virksomheden vare opmarksom pa.

Man herer at denne sdkaldte Coronavirus er s& smét begyndt at udvikle sig og udbrede sig til flere lande.
Hvis udviklingen nér det punkt, at befolkningen kalder det for epidemi, kan det have store konsekvenser for
et lands ekonomiske liv, som vi dengang s& med SARS-epidemien®. Hvis denne udbredelse fortsztter til en
grad, kan en gkonomisk krise blive til virkelighed, og vere noget der kan blive set ind i. Dette kan resultere i
et utilfredsstillende ar og ramme regnskabet for 2020 meget hardt bade for Pandora, og generelt for de fleste

virksomheder — nogle brancher mere end andre.

Coronavirussen har pa kort sigt medfert, at Pandora har veret nedsaget til at lukke 123 butikker, sa bliver
man nysgerrig pa, hvad Corona virussen kan medfere pé laengere sigt, hvis den bliver h&ngende. Hvis det
samme som sker i Kina, sker i flere lande herunder serligt i de hovedmarkeder, hvor omsatningen for
Pandora er storst, vil dette fa store konsekvenser for Pandoras salgstal samt regnskab for 2020, da de bliver

nedsaget til at lukke flere forretninger, hvilket er lig med ingen omsetning.

Det er indtjeningen, som stammer fra de fysiske butikker, der vil blive berert allermest. Dog betyder det
ikke, at E-butikken ikke vil blive berert. Forbrugernes onlineshopping vil ligeledes falde markant, da det
ikke er prioriteten i en krise. Dette er en vaesentlig faktor, og kan have en stor indflydelse pa bundlinjen,

derfor ber Pandora tage hejde for situationen og felge dennes udvikling ngje.

igen?fbclid=IwAROM6W5590c9 wU6y6HY3227LFa6TMMkfwvIJHSICkhUgIEGF3FYT IVposc 12.
februar 2020

%! ibid.

62 ibid.

8 hittps://tavex.dk/guld-slaar-endnu-en-prisrekord/ 27.01.2020
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Révarepriser

Det ser ud til, at Pandora i 2020 ogsé vil blive pavirket pé ravarepriser, da prisen pa bade guld og selv er
steget markant i den seneste tid, hvilket betyder stigende produktionsomkostninger. Ifalge arsrapporten 2017,
side 88, skriver Pandora at de vasentligste ravarer er guld og selv, der prissattes i USD og at risikoen for

svingende priser pé ravarer kan medfere ekstra produktionsomkostninger.

Citi skriver i en analyse at: "de sidste 12 mdneder er prisen pd solv steget med 13 pct., og forventningen er at
prisen Vil fortseette pd et hagjt niveau i 2020, som har gjort, at Pandora har scenket sine egne forventninger til
EBIT-marginen i 2020”*. Pandora skal geres bevidste om, at disse forventninger er lagt uden at tage hensyn

til Coronavirus, som vil forvaerre disse negative forventninger omkring EBIT-marginen, hvis denne udvikler

sig. Stigende révarepriser er ikke den eneste konsekvens, fordi hvis Pandora ikke er i stand til at bruge nye

produktionsteknologier sisom 3D-udskrivning, vil dette udgere en risiko for virksomheden®.

I bilag 1 kan den seneste arsudvikling pé guldprisen ses i USD. Prisen har varet meget svingende, hvor den i
starten af november 2019 var hgj, men faldt gevaldigt mod slutningen af méneden, hvor den har ligget stabil
i noget tid. Man skulle ikke tro, at sddan en kraftig stigning i slut december 2019 ville forekomme. Prisen pa
guld spurtede op 1 2020, og mandag den 27. januar 2020 14 prisen pa 1.580 USD/oz, den hgjeste pris siden
april 2013%. Prisen er fortsat meget hoj og ligger pa 1,577,44/0z d. 12. februar 2020.

En af de faktorer der spiller en rolle i markante stigninger i guldpriser, er uden tvivl udbud og efterspergsel,
og nar investorerne bliver nervese omkring aktiemarkedet, og finder andre alternativer, som guld at investere

1.

Bilag 2 viser den seneste arsudvikling pé selvprisen i USD. Det ses at kursen har veret forholdsvist
svingende, og som med guldprisen, var denne hgj i starten af november 2019, hvorefter den foretog et lille
dyk. Faldet varede dog ikke ret leenge, hvor den pludseligt i midt december 2019 kom tilbage pad samme
niveau som i november 2019, og ligger fortsat i hgje baner. Prisen d. 12. februar 2020 er pa 17.67 USD/oz,

og fra denne dag peger kurven opad, hvilket viser en fremtidig stigning.

% https://borsen-dk.esc-web.lib.cbs.dk:8443/nyheder/virksomheder/amerikansk-storbank-om-turnaround-i-
pandora-der-er-lang-vej-

1igen?fbclid=IwAROM6W5590c9 wU6y6HY3227LFa6TMMkfwvJHSICkhUgIEGF3FYT IVposc 12.
februar 2020

% Arsrapport 2019, side 22

% https:/tavex.dk/guld-slaar-endnu-en-prisrekord/ 27.01.2020
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Det kan konstateres ud fra bilag 1 og 2, at priserne er hgje, og er til fare for Pandoras EBIT-Margin pa grund
af de hgje omkostninger til at producere smykker. Det er Pandoras politik at sikre sig mod udsving i
ravarepriser, og for at afdekke ravare- og valutarisiko sikres at eksponering holdes indenfor de fastsatte

granser, og at Group Treasury afdakker 70% af koncernens forventede keb i de efterfolgende 12 maneder®’.

Udsving i valutakursen er ogsé en faktor, som kan have en effekt pé selskabet. Virksomheden befinder sig i
mange lande, og gere derfor brug af forskellige valutaer. En stigning i USD vil medfere, at indkebet af
ravarer vil blive dyrere, hvilket forarsage hgjere omkostninger, hvor det modsatte vil gere sig gaeeldende, hvis
kursen for USD faldt. For at Pandora kan sikre sig mod valutakursudsving gere den brug af
valutaterminskontrakter, som er en kontrakt, der tillader Pandora at kebe eller selge et aktiv pa en given
fremtidig dato til en aftalt pris. Dette er yderst relevant for Pandora, som er en global gigant der handler i

flere forskellige fremmedvalutaer at fa afdekket fremtidige usikkerheder i forbindelse med valutaen.

For at kunne styre de finansielle risici pd en made, sa de ikke pavirker virksomheden ekstremt, anvender
Pandora en raekke instrumenter. For eksempel kan Pandora anvende valutaterminskontrakter for at dempe
risikoen, der udspringer fra valutaen selv- og guldswaps, valuta- og renteswaps, optioner mv. De finansielle

risici opdeles pa ravarer, valuta tilgodehavender fra salg, likviditet og rente®®.

4.1.1.3 Sociokulturelle og Teknologiske forhold
Den teknologiske udvikling er i konstant bevegelse, og det galder om at folge med for at bevare sin

markedsandele og opna gode vaekstmuligheder. Udviklingen gar sterkt, og hastigheden kommer ikke til at
vaere lavere 1 fremtiden. Herudover er den tid, hvor forandringer skete langsomt og inkrementelt ovre, det vil
sige, man kan ikke investere og derefter leene sig tilbage og forvente, at det var det, fordi sa snart man gere

dette, vil en ny relevant teknologi dukke op®.

For at styrke fremtidsmulighederne har Pandora etablereret et nyt Pandora Innovation Centre i Bangkok, som
anvender den nyeste teknologi inden for smykkeforarbejdning og smykkedesign, hvor der her skal arbejdes
med innovation og udvikling af nye koncepter’’. Teknologien er uden tvivl en faktor, der pavirker alle
brancher pé den ene eller anden led. Det er en trussel, hvis man ikke er i stand til at tilpasse sig og overga
sine konkurrenter, men samtidig kan det veere en stor mulighed. Nye produktionsteknologier sdsom 3D-

udskrivning udger en risiko for Pandora, hvis den ikke er i stand til at innoveres, som navnt tidligere.

%7 Arsrapport 2019, side 90

% Arsrapport 2017, side 88

% hittps://blogmindshare.dk/pej-gruppen/hvordan-staar-det-til-med-den-teknologiske-revolution-i-
detailhandlen/ 21. marts 2019

70 Arsrapport 2017, side 6
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Teknologien har @ndret folks méade at handle pa. Nu om dage foretraekker flere forbrugere at handle online,
hvorfor det er vigtigt at fokusere pa at forbedre den digitale platform og vere i fronten, hvad angar digitale
innovationer for at vaere sé attraktiv som muligt. Dette tiltag er Pandora bevidste om. De har investeret en

formue til blandt andet at give kunden den bedste oplevelse som muligt, hvilket jeg vil komme ind pa senere.

Pandora bliver madt af forskellige sociale og kulturelle forhold ved at operere globalt pa flere forskellige
markeder, hvilket er essentielt, at den kan tilpasse sig disse forhold, og leve op til de nedvendige
forskelligheder det kvindelige kon har i de forskellige lande til smykkedesignet. Pandora skal have gjort sig
nogle overvejelser, inden den treeder ind i et marked for at hente vaekst, for at vide om der er den forventede
vaekst at hente. Inden Pandora tegner sin strategiske plan, skal den kigge neje pa demografien i det aktuelle
land, de forskellige befolkningsforhold der ger sig geeldende, livsstilen og den mode og popularitet vi har

bevaget os ind i.

Indkomstniveauet er ogsé en vigtig faktor at kigge ind i. Forbrugerne ser op til de kendte ansigter pa de
sociale medier, der viser deres dyrebare materielle ting sdsom smykker biler mv. Det handler meget om at
vise sig frem og skabe opmarksomhed, hvilket luksus smykker bidrager til. Dette er et plus for Pandora, der

selger billige luksus smykker, der bade viser hej klasse, og er overkommelige - ”Affordable Luxury”.

Det kan godt veare, at de forskellige kulturer og preeferencer er anderledes i de forskellige lande, men en ting
er sikkert, og det er at de nyere generationer verden over, og de efterfelgende generationer er yderst pavirket
af internettet og de sociale medier, s@rligt Instagram. Kendisserne er med til at styre moden, og de nyere
generationer folger og kopier alt, de ser fra dem. Vi bevager os ind i en tid, hvor de sociale medier har
afskeermet for de kulturelle vaner, de forskellige lande har haft samt de forskellige ensker, de havde til

smykker.

Forbrugernes behov er blevet mere ensartet og ikke sé forskelligt, som det har vaeret, da trenden er klarlagt
for dem, der lader sig inspirere pa de sociale medier. Det vil sige at pavirkningen for om, Pandora kan
tilpasse sig, er ikke lige sa stor, som den har varet, og den formindskes jo lengere ud i fremtiden vi kommer
grundet den stigende globalisering og mindre grad af forskellighed. Det betyder, at Pandora kan ved hjalp af
de samme produkter vere pa flere markeder ad gangen og treenge ind i nye markeder. Pandora skal vere
aben for denne forandring, og felge moden taet, for altid at veere pa forkant og imedekomme forbrugernes

ensker og behov. Hvis Pandora ikke kan efterleve dette, vil kunderne foretrakke at handle hos konkurrenter.

Det er mere de ®ldre generationer, som fortsat sidder fast i de kulturelle og specielle ensker til designet af

smykker. Den generation skal Pandora selvfelgelig ogsa tage hensyn til for ikke at miste markedsandel.
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Ifolge en analyse foretaget i juli 2018 af Kompetence Kanalen, som er et digitalt bureau, er det helt pracist
33% af kvinderne og 52% af de unge mellem 18 og 29 ar, hvor de 33% keb, som kvinderne har foretaget, er
toj, sko og smykker’'. Det vil sige, at det er mere kvinder og unge, der lader sig inspirere pa de sociale
medier. Det er vigtigt at veere opmerksom pa, at artiklen er fra juli 2018, sa tallet er klart hgjere nu i 2020.
Der er vaekst at hente, derfor er Pandoras tilstedeverelse pa de sociale medier, og det samarbejde denne har
med de forskellige modeller og kendisser et godt traek, da det medforte en markant ggning i omsatningen.
Selskabet kan bade holde sig ajour med de aktuelle markedstendenser, samt tilpasse sin produktion og design

af smykker pé en forsvarlig made.

Kombinationen af teknologisk innovation og digital forbrugeradfzerd driver detailhandlen frem’”. Dette er
Pandora klar over, og har i 2020 sat en plan for at oprette en ny digital gruppe til at drive digital innovation,
og leverer problemfrie kundeoplevelser — bade online og offline. Enheden vil blive oprettet og lokaliseret i
Pandoras hovedsade i Kebenhavn. Pandora forventer at ansatte 80 medarbejdere i april 2020, og derefter
udvide med flere medarbejdere i 20217, Enheden vil besté af produktledere, digitale ingenierer, driftsledere,
strategileder og dataanalytikere. Enhedens primere opgave bestér af at forbedre udviklingen af Pandoras
digitale kundeoplevelse og skabe salg, gennem digitale kanaler, samt styrke Pandoras evner til at fange,

analysere og anvende kundedata for at muliggere bedre personalisering af kundeoplevelsen’.

Dette er naste skridt i Pandoras digitale transformation. Denne betydelige investering viser, hvordan de gor
brug af de fordele, teknologien er kommet med for at optimere kundeoplevelsen, samt hvor betydeligt det er
for Pandora at have en god kundeoplevelse, og hvordan denne er prioriteret. Desuden er et af Pandoras
ambitioner med ovenstaende plan og oprettelsen af denne nye enhed, at opné en status blandt en af de bedste
i personalisering inden for 2-3 ar. Investeringen vil pa sigt vedligeholde nuvarende kunder, tiltreekke flere

kunder og fore til vaekst.

Pandora har et steerkt globalkendt brand, og det vil vaere smart at beskytte det. Pandora har patent pa deres
immaterielle rettigheder som f.eks. varemarker, ophavsrettigheder, designrettigheder og patenter mv. Maden
de immaterielle rettigheder beskyttes pé, er ved et omfattende globalt overvagningsprogram for varemerker

og patenter, et internet overvigningsprogram samt en Brand Protection Tip-line”. Pandora beskytter

" https://www.kompetencekanalen.dk/blog/some/sociale-medier-inspirerer-til-koeb/ 4. juli 2018
2 https://blogmindshare.dk/pej-gruppen/hvordan-staar-det-til-med-den-teknologiske-revolution-i-
detailhandlen/ 21. marts 2019

7 https://itwatch.dk/ITNyt/Strategi/article1 1881846.ece 17.01.2020

" https://pandoragroup.com/investor/news-and-reports/newsdetail?id=23486 01-17-2020
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relevante innovative opfindelser ved hjaelp af, patenter pa deres vigtigste markeder og pa deres

produktionslande. Desuden har de ogsa patenter pa dele af deres charms og vigtige kollektioner’®.

4.1.1.4 Miljgmaessige forhold
Milje, klima og beredygtighed er ord, som vi herer meget nu om dage, og er noget, der er pa tale verden

over. Det er et omdiskuteret emne blandt politikker, virksomheder og blandt forbrugere. Forbrugerne bliver
mere og mere bevidste herom, derfor er det for en virksomhed vigtigt at have gjnene dbne for de
miljepavirkninger, den forérsager. Det, at befinde sig i smykkeindustrien og is@r med sadan en sterrelse som
Pandora, vil man vere ngdsaget til at tage hejde for de forskellige miljemaessige aspekter sdsom
miljeforurening, da fremstillingen af smykker belaster miljoet. Dette er Pandora bevidste om, og prever sé
vidt muligt at minimere miljepavirkninger skabt af deres aktiviteter ved, at fremstillingen af smykker og keb
af ravarematerialer foretages saledes, at forbruget af ressourcer, CO2 udledning og mangden af affald
reduceres. Desuden kraver Pandora, inden indgéelse af aftale med en leverander, at denne underskriver et

adferdskodeks for leveranderer, som omfatter virksomhedsintegritet, menneskerettigheder og miljeforhold”’.

CO2 udledningen minimeres ved blandt andet at anvende syntetiske smykkesten, hvilket gor mindre skade
pa miljeet end &delsten fra minedrift samt genanvendt guld og selv. Det fremgar i deres arsrapport 2017 side
30, at 97% af det selvkorn og 74% af det guldkorn, som blev brugt i 2016 til produkterne, stammede fra
genanvendt metaller. I deres arsrapport i 2019 side 4, er tallet for selvkorn steget til 98%, og tallet for
guldkorn er steget til 100%. Det er en imponerende stigning, og helt klart noget der har betydning for den
baredygtige forbruger.

Herudover blev Pandoras LEED Gold-certificerede anleeg i Lamphun opfert med 30% genanvendt
materialer, hvoraf 75% af byggeaffaldet blev genanvendt’®.

Pandora har i 2020 sat sig nogle mal. Et af dem er, at den vil kebe 100% vedvarende elektricitet til sine to
handvearksfaciliteter i Thailand. I 2025 er malet, at Pandora vil vaere CO2-neutral i sine egne operationer,
som inkluderer emissioner fra Pandoras handvarksfaciliteter, ejede og drevne butikker, distributionssteder
og kontorer’”. Pandora har forpligtet sig til at reducere emissionerne i sin fulde vaerdikade ved at tilslutte sig

Science Based Targets initiative®™ - det forende virksomhedssamarbejde om ambities indsats mod

76 Arsrapport 2019, side 36

77 Arsrapport 2017, side 30

78 Arsrapport 2017, side 30

" https://pandoragroup.com/investor/news-and-reports/newsdetail?id=23526 01-30-2020

% The Science Based Targets initiative is a collaboration between CDP, the United Nations Global Compact,
World Resources Institute (WRI) and the World Wide Fund for Nature (WWF)
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klimazndringer®'. Virksomheden vil, ved udgangen af nzste ér, offentliggere en plan for hvordan reducering
af emissionerne i hele sin verdikade vil finde sted. De forudsatninger virksomheden har sat for at opna
kulstofneutralitet i sine egne operationer, er at gennemfore en rekke energibesparende foranstaltninger og

markant udvide brugen af vedvarende energi.

Pandoras tre nye mél om at reducere CO2-emissioner er folgende:
- CO2 neutral i egne operationer i 2025
- 100% vedvarende energi pé sine handvearksfaciliteter (som lige nu tegner sig for godt 52% af
virksomhedens emissioner) inden 2020

- Forpligtet til at sztte et videnskabsbaseret mal for at reducere emissioner i hele verdikaden®

Test af ny butiksdesign

Pandora er i feerd med at teste en ny strategi i forhold til designet og belysningen i deres butikker.
Virksomheden lancerede en pilot i 2019 i nogle af neglemarkederne, og vil fortsat teste butikskonceptet i
2020. Konceptet blev skabt med baeredygtighed i tankerne. Det nye lysdesign er med til at reducere lysenergi
med mindst 20%, sammenlignet med belysningen i de gamle butikker. Det nye butiksdesign er meget storre,

mere abent og mere attraktivt. Indtil videre har kunderne taget godt imod det nye koncept™.

”The next store design is really open and a lot bigger — it’s like a girl’s dream. It’s warm and really

. . . . 84
welcomes you inside” siger Raven, en af Pandoras kunder fra Birmingham, UK.

Pandora skal fortsette sit arbejde med reduceringen af miljepévirkningerne, for at bevare den robusthed og

status blandt konkurrenterne og overfor sine kunder.

4.1.1.5 Lovgivningsmaessige forhold
De lovgivningsmeessige forhold er ogsa af vasentlig karakter for en virksomhed. Der kan indferes nye love

og regler, som kan have direkte indflydelse pa virksomhedens strategiske valg. I Pandoras tilfeelde vil en
@ndring i arbejdsforhold og mindste lon i Thailand vaere nogle af de lovgivningsmassige forhold, som kunne
pavirke virksomheden. Herudover vil en @ndring i lovgivningen hvad angér skatteregler, import og eksport

have en betydelige indflydelse pd Pandora, som opererer i mange forskellige lande.

¥ https://pandoragroup.com/investor/news-and-reports/newsdetail?id=23526 01-30-2020
82 Arsrapport 2019, side 30

%3 Pandoras arsrapport 2019, side 17

% Pandoras arsrapport 2019, side 17
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Pandora skal desuden vare papasselige med de lovgivningsmaessige forhold, for at undga at blive sagsegt i

fremtiden, da det er set for, at Pandora er blevet sagsogt af private investorer™.

4.1.1.6 Opsummering af PESTEL-modellen
Det kan konstateres pa baggrund af PESTEL-modellen, at der er en lang rakke forhold, som kan pavirke

Pandora i bade en positiv og negativ retning.

Pandoras produktion er placeret i Thailand. Under de politiske forhold kan uroligheder og naturkatastrofer i
Thailand have en stor pavirkning pa Pandora, hvilket er set for. Dog har Pandora, ved at etablere en ny

produktionsfacilitet i det nordlige Thailand minimeret risikoen.

Pandora er omfattet af en sdkaldt Board of Investment aftale (BOI), som reducerer indkomstskatten i
Thailand vasentligt. Aftalen er bindende frem til tredje kvartal af 2020. Et opher af denne aftale vil fa
skattemaessige konsekvenser for Pandora. Det vil medfore stigende skatteomkostninger, som betyder lavere
driftsresultat. Herudover vil Brexit og Storbritanniens udtreedelse af EU ligeledes have en pavirkning pa

Pandora, serligt pa toldomradet.

Den langsomt svaeekkende globale gkonomi kan med tiden medfere konsekvenser for salget. Dog befinder vi
os stadig i en hej konjunktur, hvilket er positivt og sundt for Pandoras ekonomi. Udviklingen af den frygtede
Coronavirus er en vasentlig faktor, da den kan ramme Pandoras finansielle resultater. De svingende
ravarepriser og udsving i valutakursen traekker Pandora i den negative retning. Dog anvender Pandora nogle

instrumenter, som ravare- og valutaterminskontrakter for at sikre sig mod disse udsving.

Pandora opererer globalt pa flere forskellige markeder, derfor vil de sociale og kulturelle forhold have en
vaesentlig betydning. Pandora skal tilpasse sig disse forhold og leve op til de forskelligheder, der er i forhold
til smykkedesignet. Pandora skal ligeledes vaere opmarksomme pa, at de nyere generationer verden over
langsomt beveager sig veek fra de kulturelle vaner og forskellige ensker til smykkedesignet. Forbrugeradfeerd,

kundepraferencer samt markedstendenser er forhold, som Pandora skal tage hgjde for.

De teknologiske forhold kan tildeles vare en trussel, hvis man ikke er i stand til at tilpasse sig dem og
tildeles vere en stor mulighed, hvis man kan gare brug af dem. Pandora har etableret et nyt Innovation
Centre i Bangkok, som anvender den nyeste teknologi inden for smykkeforarbejdning og smykkedesign. For

at forbedre den digitale platform har Pandora ansat 80 medarbejdere, som bestér af digitale ingenierer,

85 https://finans.dk/artikel/ECE6901220/Pandora-sags%C3%B8ges-af-private-investorer/2ctxref=ext
30.07.2014
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dataanalytiker og strategileder mv. Herudover har den patent pd immaterielle rettigheder samt relevante
innovative opfindelser, som betyder, at ingen kan producere eller selge disse opfindelser uden at indgé en

aftale med Pandora.

Fremstillingen af smykker belaster miljoet, dette er Pandora bevidste om. Pandora forsgger at minimere
miljepavirkningerne fra deres aktiviteter ved blandt andet, at kebet af radvarematerialer og fremstillingen af
produkterne foretages pa en forsvarlig méde, saledes at forbruget af ressourcer, CO2-udledning og mangden

af affald reduceres.

De lovgivningsmassige forhold kan have en negativ effekt pd Pandora, hvis der sker en @ndring af

lovgivningen vedrerende arbejdsforhold og mindste lon i Thailand samt skatteregler, import og eksport.

4.1.2 Porters Five Forces
Ved hjelp af PESTEL-modellen har vi fet analyseret omverdenen og faet dannet et overblik over de

eventuelle positive og negative forhold, der pavirker Pandora. Neaste skridt er at foretage en brancheanalyse
ved brug af Porters Five Forces, for at fa afdaekket de faktorer, der pavirker smykkebranchen samt at fa skabt
et overblik over indtjeningsmulighederne i branchen. Desuden bruges modellen ogsa til at analysere
branchens attraktivitet og konkurrencesituation, som er essentielt at kende til, for at kunne understotte sin

konkurrencestrategi.

Porters Fives Forces bestér af fem faktorer truslen fra nye indtraengere, kebernes forhandlingsstyrke,
leveranderernes forhandlingsstyrke, trusler fra substituerende produkter og rivalisering mellem eksisterende

virksomheder i branchen®, som vil blive uddybet i nedenstiende afsnit.

4.1.1.1 Rivalisering mellem eksisterende virksomheder
Pandora er en smykkevirksomhed, som s&lger smykker nationalt og internationalt. P4 trods af den harde

konkurrence, der er til stede pé national og international plan, er Pandora placeret i en god position pa
markedet og godt i forhold til sine direkte konkurrenter. Det skal navnes, at det ikke er alle konkurrenter i

smykkebranchen, som Pandora er i konkurrence med, da det ikke er alle, der kan méle sig med Pandora.

Pandora konkurreres pa det internationale marked af blandt andet Tiffany and Co., som ligeledes er en af de
store spillere. Dog salger Tiffany luksus smykker, der befinder sig i den dyrere ende, og deres segment er
desuden heller ikke A ffordable Luxury”, hvorfor det vurderes, at Pandora med en fordel skiller sig ud pa

dette punkt. Pa det nationale marked vurderes det at Pandora er markedsleder, og kan ikke udfordres grundet

8 www.Betabox.dk
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dens storrelse. Der vil dog fortsat veere nogen, der forseger at tage noget af markedsandelene. Spinning

Jewellery er et eksempel pé en af konkurrenterne pa det nationale marked.

Innovation er vejen frem for overlevelse i branchen. Det gelder om at vaere pa forkant med
produktudviklingen og tilpasse sig markedstendenserne, for at folge med og vare blandt de store i branchen.
Generelt er der mange store og mellemstore virksomheder i smykkebranchen, dog uden store markedsandele,
men de alle straeber efter at tilegne sig markedsandele. Det er derfor vigtigt, at Pandora tager hgjde for disse
virksomheder. Derudover er der relativt mange sma virksomheder lokalt i de forskellige lande, som kan true

Pandora. Rivaliseringen i branchen ma anses for at vere hérd og intens.

4.1.1.2 Truslen fra nye indtraengere
Generelt er smykkebranchen ikke en svaer branche at indtrede, da det ikke kraever den helt store kapital eller

et produktionsanleg at fremstille smykker. Enhver enkelt person der foler for at indtreede branchen, kan gere
dette ved blot at kebe de mest basale ravarer, guld og selv, og ved hjlp af internettet kan padgaeldende bade
selge smykker online og fa inspiration til smykkedesignet. Den nye teknologi har gjort det nemt for netop
disse indtraengere, men uanset hvad vil disse, grundet de hgje omkostninger det kraever ikke udgere en

trussel for store virksomheder, herunder Pandora.

De virksomheder der har den nedvendige kapital, og forseger at treede godt ind i markedet, vil blive medt af
héard konkurrence jf. ovenstadende afsnit, derfor vil det veere svaert for dem at vokse sig store. Det kreever
meget tid, et velkendt brand, stordriftsfordele mv. Adgangsbarrierer for starre akterer er relativt hgje, derfor
vurderes disse nye indtrengere pa ingen made at vare en trussel for store virksomheder, der har vaeret pa
markedet i lang tid. Heriblandt er Pandora, som har opnéet en urokkelig status set i forhold til en pavirkning
fra nye indtrengere. Nar det er sagt, kan det overordnet set vurderes, at truslen fra nye potentielle

indtraengere er lav.

4.1.1.3 Kgbernes forhandlingsstyrke
Ved vertikalt integrerede virksomheder heriblandt Pandora, der bade saelger smykker til forhandlere og

direkte til slutbrugerne, vil det vaere fordelagtigt at inddele dem i to grupper.

Hyvis vi starter med at kigge pa forhandlerne som kunder, er der mange forhandlere af smykker bade nationalt
og internationalt. Virksomheder med relativt mange forhandlere som f.eks. Pandora, der udelukkende selger
smykker via deres 7400 forhandlere, sa har den enkelte keber ikke den helt store betydning, hvorfor
kundernes forhandlingsstyrke vurderes at veere lav. Nar man er sé stor, som Pandora, sa handler man ikke
med forhandlere uden at indgé en aftale forst. Disse aftaler indgas altid til virksomhedens fordel, da det oftest

er forhandleren, der reekker ud til virksomheden. Det betyder ogsa, at virksomheder herunder Pandora
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forholdsvist nemt kan skille sig af med forhandlere, der ikke retter sig ind, eller skaber nogen profit for den

sags skyld, hvilket ligeledes gor disse kabers forhandlingsstyrke lav.

Hvis vi tager et kig pa slutbrugernes forhandlingsstyrke, er denne eksisterende, da de forholdsvist nemt kan
skifte til andre smykkeudbydere og kabe igennem dem, hvis prisen eller kvaliteten er bedre. Det vil sige, at
Pandora ikke kan bare forhgje prisen eller mindske kvaliteten. Slutforbrugerne er ikke bundet, og sammen
med de lave skifteomkostninger kan kunderne nemt skifte, derfor vurderes det at disse kunder har en form
for moderat forhandlingsstyrke. Dog skal det fremhaves, at den enkelte kunde ikke har meget at skulle have
sagt, hvad angér pris og handelsbetingelser. Hvis vi tager Pandora i betragtning, har den enkelte kunde ikke
nogen indflydelse pa a&ndringen af prisen. Prisen er fastlagt, og keberne kan ikke forhandle sig frem til rabat
eller andet, hvilket er bestemt af virksomheden selv. Dog vil det, grundet muligheden for at kunne skifte til

andre smykkeudbydere, vurderes at slutbrugernes forhandlingsstyrke er moderat.

4.1.1.4 Leverandgrernes forhandlingsstyrke
I smykkebranchen er de mest anvendte ravarematerialer guld og selv, hvorfor fokus vil vaere pa leveranderer,

der leverer disse ravarematerialer. Virksomhedernes athengighed til leverandererne skal forst undersoges,

for at kunne vurdere deres forhandlingsstyrke.

Prisen pa guld og selv handles til markedspris og er bestemt af udbud og efterspergsel, hvilket betyder, at
leverandererne ikke kan justere pa prisen. Hvis de forseger at forhgje prisen, vil disse blive ekskluderet i
virksomhedernes valg af leveranderer. Ydermere er der mange udbydere af naevnte ravarer, og det er nemt
for virksomheden at skifte leverander. Desuden vil store smykkeproducenter, som Pandora, vere i stand til at
skabe gode aftaler til deres fordel, da de hejst sandsynligt vil sta for sterstedelen af disse leveranderers
omsatning, hvilket stiller leverandererne darligt. Overordnet set vurderes det, at athaengigheden af den

enkelte leverander ikke er sa stor, hvilket medferer en svag forhandlingsstyrke fra leveranderensside.

4.1.1.5 Truslen fra substituerende produkter
For at vurdere truslen fra substituerende produkter skal felgende underseges, hvilke produkter der er

substituerende for smykker, omfanget af disse substitutter og om disse yder samme funktion, og daekker

samme behov.

Nu om dage gar moden pé at spendere pengene pa rejser, markevarer tgj og tasker, dyre ure, torkleder mv.,
det efterlader ikke meget til smykker. De sidst nevnte vurderes at vare substituer for smykker, da de
ligeledes herer under kategorien accessoires, og er i direkte konkurrence med virksomheder, der selger
smykker. Desuden foretreekker forbrugerne at bruge deres penge pé dyre mobiltelefoner, hvilket er populart

for tiden.
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Nér man herer ordet ”smykker”, vil man ofte teenke pa noget, der er luksus og dyrt, hvilket kan fa
forbrugerne til at undvere kebet af smykker — seerligt efter at have brugt en formue pa ovennavnte. Dog er
det en fordel, at Pandora i dette sammenhang befinder sig i segmentet ”Affordable Luxury”. Moden
bestemmer sadan set efterspergslen, derfor er det nedvendigt at holde gje med moden og preve sé vidt muligt
at tilpasse sig denne, for at fremsta sé eftertragtet som muligt. Det var moden internt i smykkebranchen,
kigger vi derimod pa moden overordnet, bestemmer den fortsat efterspergslen, men er umulig at pavirke.
Hvis det f.eks. er populert at gd med solbriller, tasker eller andet, som dekker samme behov, vil smykket

nemt kunne erstattes.

En anden faktor som truer smykkebranchen, er kopivarer. Keb af f.eks. smykker fra kinesiske hjemmesider
henholdsvis eBay og Wish er meget eftertragtet. Det er populeaert nu om dage, at de fleste forbrugere veelger
at kabe kopivarer grundet den lavere pris og forbedret kvalitet. Dette er en faktor, som Pandora og andre
virksomheder i branchen ikke kan pavirke. Med de mange forskellige substitutter og handlen af kopivarer,
der kan ga ind og pavirke indtjeningsmulighederne i smykkebranchen, vil det vurderes, at truslen fra

substituerende produkter er hgj.

4.1.1.6 Opsummering af Porters fives forces
Overordnet set bestar smykkebranchen af mangfoldige potentielle sma lokale virksomheder rundt om i

verden, samt en del store og mellemstore virksomheder, dog uden mange markedsandele, som disse forseger

at stjele. Det vurderes derfor at rivaliseringen mellem eksisterende virksomheder er intens.

Enkeltpersoner kan nemt trenge ind i smykkebranchen, eftersom det ikke kraver den helt store kapital at
fremstille smykker. Herudover har teknologien gjort det nemt at seelge smykker online, men det vil som sagt
ikke udgere en trussel for store virksomheder, herunder Pandora. Adgangsbarriererne for sterre akterer er
hgje grundet de eksisterende virksomheder, der allerede har et kendt brand blandt forbrugerne,
stordriftsfordele og den tid de har investeret. Desuden er der den harde konkurrence, som tillige ikke tillader

dem at vokse sig store. Samlet set vurderes truslen fra nye potentielle indtrengere at vere lav.

Keaberne inddeles i to grupper, henholdsvis forhandlere og slutbrugere. N&r man er i besiddelse af store
forhandlere, som f.eks. Pandora med 7400 forhandlere, vil den enkelte keber ikke have stor betydning.
Desuden vil kontrakten laves til virksomhedens fordel, derfor er kebers forhandlingsstyrke minimal.

Til gengeld bestemmer slutbrugerne selv, hvem de vil handle hos, og kan forholdsvis let skifte
smykkeudbyder, men er stadig underlagt de fastlagte priser, og kan ikke pavirke prisen. Pa trods af at de

nemt kan skifte udbyder vurderes slutbrugernes forhandlingsstyrke at veere middel.

33



Prisen for guld og selv er fastlagt og handles til markedsprisen, derfor kan leverandererne ikke selv
kontrollere prisen. Store virksomheder heriblandt Pandora kan indga aftaler til deres fordel, da de daekker

starstedelen af leveranderens omsatning. Leveranderernes forhandlingsstyrke vurderes at veere lav.

Truslen fra substituerende produkter vurderes at vaere hgj grundet omfanget af substitutter og handlen af

kopivarer pé det kinesiske marked, som rammer indtjeningsmulighederne i smykkebranchen.

Alt i alt kan det konkluderes, at rivaliseringen i branchen er hard for bade eksisterende udbydere og nye

indtreengere.

4.2 Interne analyser
Ovenstaende eksterne analyse og tilherende modeller har vaeret med til at belyse Pandoras muligheder og

trusler, som virksomheden ingen indflydelse har péa disse forhold. Den interne analyse og de tilhgrende
modeller vil belyse Pandoras styrker og svagheder, hvilket modsat den eksterne analyse, har virksomheden
indflydelse pé forholdene, da det indbefatter forhold der sker internt i virksomheden. Modellerne der vil

blive gennemgéet, er BCG-modellen, PLC-kurven samt Porters vaerdikade.

4.2.1 BCG-modellen
BCG-modellen er valgt for at fa illustreret, hvor i produktportefaljen Pandoras vesentligste produkter

befinder sig. Det méa antages, at de vaesentligste produkter er charms, armband, ringe, greringe, halskaeder og
vedheng, som Pandora selv omtaler i sine seneste arsrapport. Derfor vil analyserne tage udgangspunkt i
disse produktgrupper. Modellen bestar af spergsmalstegn, stjerne, malkeko og hund som vist i nedenstdende
figur. Placeringen af produkterne i disse fire forretningsomrader (SBU) eller produktkategorier athenger af
om produkterne har en hgj eller lav relativ markedsandel, eller om produkterne befinder sig i et marked med

hej eller lav vekst jf. bilag 3.

De fire forretningsomrader eller produktkategorier svarer til de fire faser i PLC-kurven, som vil blive

gennemgaet efterfolgende.

For at understette analysen har jeg udarbejdet et diagram, som viser omsatningen i procent fordelt pa
fornaevnte produktgrupper ved hjelp af data fra Pandoras arsrapporter for arene 2019, 2018 og 2017. Figuren
er med til at illustrere produktgruppernes udvikling i de seneste ar, for bedre at kunne vurdere, hvor i

produktportefeljen og produktlivscyklussen hver enkelt produktgruppe befinder sig.
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Figur 4 - Egen tilvirkning

4.2.1.1 Spgrgsmalstegn
Spergsmalstegnet er som regel kategorien, som produkterne befinder sig i, nar de bliver introduceret til

markedet. Produkter i denne kategori har en lav relativ markedsandel, og befinder sig i et marked med hgj
vakst, hvilket kendetegnes som introduktionsfasen i PLC-kurven. Produktgrupper i denne kategori vil kraeve
store investeringer, og er begraenset, hvor meget disse giver igen. Nar det er sagt, er det yderst relevant at
holde gje med, at man ikke investerer forgaeves i en produktgruppe, som i sidste ende bliver til hund. Derfor
skal udviklingen af disse produktgrupper, der befinder sig i denne kategori folges neje. Pandora har to

produkter i denne kategori: ereringe, halskaeder og vedhang.

Det kan konstateres, pa baggrund af figur 4, at greringe, halskaeder og vedhang udger en lille del af den
samlede omsetning. Det betyder, at folgende to produktgrupper ligeledes mé have relativt lave
markedsandele. Dog er omsatningen pa halskader og vedhang stigende, og udger langsomt en starre andel
af den samlede omsaetning, hvilket betyder, at den langsomt beveger sig over til at blive en stjerne.
Halskaeder og vedhang befinder sig i en relativt hgj markedsvaekst, for at det kan lykkedes Pandora at f4 dem
til at blive en stjerne, skal de fortsat investere i denne produktgruppe, og vaere opmarksomme pa dennes

udvikling i forhold til om markedsandelen forsterres.

Ser man derimod pa ereringe, er omsatningen i lobet af de seneste tre ar steget forholdsvist beskedent.
Grundet den lave relative markedsandel er det vigtigt, at Pandora tager stilling til, hvor leenge denne
produktgruppe har veret pa markedet, om det er en produktgruppe, som fortsat er i opstartsfasen, eller om
det er et &ldre produkt. Dette gores for ikke at bruge en masse likviditet pa et produkt, der i sidste ende skal
kassereres. Pandora skal derfor afgere, hvorvidt denne produktgruppe har en profitabel fremtid, og om der
ber investeres mere, for at produktet kan blive en stjerne. Dog skal de holde gje med markedsvaksten, hvis

denne er faldende, vil de hgjst sandsynligt ende i kategorien hund.
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4.2.1.2 Stjerne
Produkter i denne kategori har en hej relativ markedsandel, og befinder sig i et marked med hgj vakst,

hvilket kendetegnes som vakstfasen i PLC-kurven. En relativ hgj markedsandel kombineret med en hej
markedsvakst er lig med en profitabel fremtid. Dog kraver produkter i denne kategori fortsat investering for
at opretholde positionen pa markedet, og for ikke at miste markedsandel, og ende som et spergsmaélstegn
igen. Det er positivt at have produktgrupper i denne kategori, da man som regel kendetegnes for at vere
markedsleder. Med det sagt, kreever produktgrupper i denne kategori mange ressourcer grundet deres hurtigt

voksende tilstand. I denne kategori har Pandora felgende to produktgrupper: armband og ringe.

Armbéand og ringe skal pa den leengere bane vare i stand til, at kunne erstatte den tabte indtjening og
overskud, som Pandora gér glip af i produktgruppen charms, der langsomt har bevaget sig veek fra at veere
en stjerne til at blive malkeko. Figur 4 viser, at omsatningen for ringe er steget minimalt i lgbet af drene
sammenlignet med armband. Det kan derfor vurderes, at den er i startfasen af en stjerne, og kraever mere
investering for at bibeholde sin position pad markedet og/eller vokse sig stor og sterk. Pandora skal tage
hejde for dette, for at produktgruppen ikke ryger tilbage til at veere et spergsmalstegn. I modsatning til ringe,
star armband godt i sin position, og grundet den sterre markedsandel denne besidder, og det haje
vaekstmarked denne befinder sig i, er det nedvendigt, at Pandora fortsatter med at fodre den for at opné
merindtjening. Der er udsigt til profit og en vedvarende og stabil vakst i armband. Pandora skal derfor

fokusere pa produktudvikling og promotion, s& denne pé et tidspunkt kan blive til en malkeko.

4.2.1.3 Malkeko
Produkter i denne kategori har en stor markedsandel, men vaksten i markedet er gradvist faldende.

Malkekoen kendetegnes som modningsfasen i henhold til PLC-kurven. Ud fra den store omsatning og den
relativt hgje markedsandel, som denne produktgruppe besidder samt den langsomt faldende omsatning

grundet den lave markedsvakst, mé det konkluderes, at produktgruppen Charms ligger i denne kvadrant.

Pandoras produktgruppe charms er yderst attraktiv blandt forbrugerne pa markedet, og grundet dens lange
levetid pa markedet er denne blevet saerdeles veletableret. Charms konceptet betegnes som Pandoras
indtegtsgenerator, og star for mere end 50% af Pandoras omsatning. Indtjeningen der udspringer fra denne
produktgruppe, er af betydelig storrelse, og skal serge for finansieringen af Pandoras produktgrupper, der
befinder sig i kategorien spergsmalstegn og stjerne. Det koster ikke Pandora meget at vedligeholde den, og
det kan i nogle tilfalde ikke betale sig at investere ret meget i produktgrupper, som er placeret i kategorien
malkekoen. Det eneste fokus Pandora ber have, er at malke markedet sa l&nge, det er muligt, for denne

bliver til en hund.
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4.2.1.4 Hund
Det er ikke attraktivt for en virksomhed at have produkter i denne kategori, medmindre de har en form for

synergieffekt, og understotter et af virksomhedens vigtige produkter, som i dette tilfeelde kunne vaere en
styrkelse af Pandoras charms. Hvis dette ikke er malsatningen, vil det ikke vare ekonomisk fordelagtigt at
have produkter i denne kategori, da det er mere sandsynligt, at de vil koste virksomheden penge end at der
tjenes pa dem. Produkter i denne kategori besidder en lav markedsandel, og er at finde pé lave
markedsvakst. Pandora har ingen produkter, som er placeret i denne kvadrant, hvilket er positivt, da
produkter i denne kategori skaber som regel ingen overskud. Hvis Pandora havde produkter i denne
kvadrant, ber den undersgge disses muligheder eller udfase produktet fra portefeljen. Hund svarer til

nedgangsfasen i PLC-kurven.

4.2.2 PLC-kurven
PLC-kurven er inddraget som et supplement til Boston-modellen. PLC-kurven viser et produkts livscyklus,

og nejagtigt som i Boston-modellen, indeholder PLC-kurven ogsa fire faser, som defineres ud fra en samlet
afsetning og tid. Folgende faser gennemlober et produkt i dens levetid: introduktion-, vakst-, modning- og
nedgangsfasen. PLC-kurven og Boston-modellen ligner meget hinanden, derfor vil modellen ikke blive

beskrevet yderligere.

Figur 5 illustrerer Pandoras fem vasentlige produktgrupper placeret pA PLC-kurven, samt en afspejling af
kvadranterne i BCG-modellen og PLC-kurvens faser. Ved hjelp af figur 4 vil en analyse af grundlaget til
fordelingen af de forskellige produktkategorier pd PLC-kurven beskrives.

PLC-kurven
Charms

Salg (stk.)

Armband

Introduktion Vaekst Modning Nedgang

Spergsmalstegn Stjerne Malkeko Hund

Boston-modellen

PLC kurven i forhold til Boston-modellen

Figur 5: kilde: http://marketingteorier.dk/plc-kurven
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Jeg vil starte med at kigge pa Pandoras mindst selgende produktgruppe, ereringe. Som det ses i figur 5 er
oreringe blevet placeret lidt over midten i introduktionsfasen. Placeringen skyldes den forholdsvise mindre
procentvise andel af den samlede omsatning, samt den beskedne udvikling i lgbet af de seneste tre ar.
Produktkategorien ereringe er steget med 0,3 procentpoint fra 2017 og frem til 2019. Dog er dette en positiv

fremgang, der viser, at den langsomt beveager sig hen mod veakstfasen.

Halskader og vedhang er pd samme made som ereringe placeret i introduktionsfasen. Dog praesterer
halskader og vedhang bedre sammenlignet med ereringe, hvorfor de er placeret for enden mellem
introduktionsfasen og vakstfasen. Halskader og vedhang beveager sig hurtigt fremad, og gik fra 5,8% i
2017 til 7,6% 12019. Andelen udger fortsat en lille del af den samlede omsetning, men der er ingen tvivl
om, at der vil vare store vaekstmuligheder for Pandora med denne produktgruppe, som vurderes at vare ved

dorene til at komme i1 vakstfasen.

Produktgruppen ringe befinder sig i vaekstfasen i dens livscyklus. Produktet er dog ikke langt inde i
vaekstfasen, hvilket kan skyldes den langsomme udvikling i omsatningen. Den procentvise omsatning har
veeret uendret i drene 2017 og 2018 med 13,9%. 1 2019 steg den til 14,2%, hvilket betyder, at ringe nu udger
ca. dobbelt sé stor en andel af den samlede omsatning sammenstillet med ereringe, halskaeder og vedhang.

Det kan konstateres, at der vil vaere udsigt til profit med denne produktgruppe.

Armband er Pandoras naststerste produktgruppe méalt pad omsatningen, som udger 19,3% af den samlede
omsatning. Generelt har produktkategorien armband presteret godt med en stigning pa 2,1 procentpoint,
som har gjort, at den har faet en placering hgjt i vaeekstfasen. Produktgruppen har varet madt af et ar, hvor
den ikke har bevaeget sig. Dog kan det ikke, pa baggrund af et ar, afgeres hvorvidt et produkt ikke befinder
sig i et veekstmarked. Pandora skal fokusere pa at oprette nye kollektioner og markedsfere produktet, s den
kan beholde sin position, og pa et tidspunkt fortsaette sit leb i livscyklussen og komme i modningsfasen, som

i sidste ende vil gavne virksomheden indtjeningsmaessigt.

Charms har veret Pandoras mest eftertragtede produktgruppe i lang tid, men viser en negativ udvikling i den
samlede omsa&tning de seneste tre ar. Pandora har ikke haft heldet med sig, og det kan fa en til at spekulere
pa, om produktets levetid er ved at vaere ovre og langsomt pa vej mod nedgangsfasen. Aret 2018 har varet et
godt ar, hvis man ser overordnet pa prastationen af de evrige produktkategorier, men alligevel viste charms
serien et markant fald fra 56,7% 1 2017 til 53,2% i 2018. Produkter i modningsfasen kendetegnes ved flere
parametre, blandt andet at salget stagnerer og falder langsomt, hvilket er tilfeeldet med charms. Produktserien

har derfor féet tildelt en plads hejt i modningsfasen.
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4.2.2.1 Opsummering af BCG-modellen og PLC-kurven
Det er fordelagtigt, at ens produkter er placeret lidt spredt i produktportefeljen og i

produktlivscyklusmodellen saledes, at man bade har spergsmalstegn/introduktionsfasen, stjerner/veekstfasen,
malkekeer/modningsfasen og hunde/nedgangsfasen. Dette gaelder dog kun, hvis disse er med til at tjene et
godt formal, sdsom at fore salg af et andet lensomt produkt. Néar det er sagt, vil det ikke vere
hensigtsmaessigt at have for mange spergsmalstegn og stjerner uden ogséa at have malkekeer, som kan
finansiere disse spergsmalstegn og stjerner. Derfor skal man have fundet sig en balance med hensyn til
fordelingen af de forskellige SBU’er”’. Det kan ud fra dette afsnit konstateres, at Pandora har en god balance,

lidt af hvert i sin produktportefelje og er placeret godt i forhold til livscyklusmodellen.

Pandoras produktgruppe halskader og vedhang viser positive tegn, og kan forventes at blive en stjerne og
komme i veekstfasen, hvor Pandora vil opna store vaekstmuligheder. Pandora skal dog felge udviklingen af
produktkategorien ereringe og holde gje med, hvor meget de bruger pa denne kategori, som stiger meget

beskedent ar for ar jf. figur 4. Hvis markedsvaksten falder, vil denne kategori risikere at blive en hund.

Armband og ringe befinder sig i vaekstfasen i PLC-kurven, hvor armband betragtes at vere en stor stjerne og
ringe en mindre stjerne. Der er udsigt til profit med disse to produktgrupper, derfor skal Pandora fokusere pa

at sprojte likviditet i begge kategorier, hvilket vil gavne virksomheden pé den leengere bane.

Charms konceptet er Pandoras sterste indtegtskilde, og er med til at serge for finansieringen af Pandoras
nuverende og kommende spergsmaélstegn og stjerner. Den negative udvikling i omsatningen er dog et
darligt tegn for virksomheden. Pandora skal streebe efter at bevare produktgruppen som malkeko og forsege

at forsinke dens levetid i denne fase, for at opna store indtjeningsmuligheder, inden den nér nedgangsfasen.

4.2.3 Porters veerdikaede
Porters verdikaede er med til at hjelpe Pandora med at identificere hvilke aktiviteter i vaerdikaeden, der

skaber veerdi for kunderne, og er endvidere med til at hjelpe virksomheden med at opné

konkurrencedygtighed.

Verdikeden bestar af i alt ni forskellige vardiaktiviteter, der tilsammen skaber merveardi, og sikrer
virksomhedens fortjeneste®. Disse ni aktiviteter inddeles i to kategorier: primare- og stette aktiviteter. De
primere aktiviteter er direkte berort af fremstilling og levering af et produkt®. Stetteaktiviteterne berorer

ikke selve produktet, men er med til at understeatte og sikre, at de primere aktiviteter glider, som de skal.

%7 Strategic business unit, ogsa kaldet forretningsomrade.
% International markedsforing, leerebog 5. udgave 2015
% Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Serensen, 5. Udgave side 79
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Stetteaktiviteterne bestar af fire aktiviteter: virksomhedens infrastruktur, menneskelige resurser, produkt- og
teknologiudvikling og indkeb/forsyninger. De primare aktiviteter bestar af fem aktiviteter: indgdende
logistik, produktion, udgaende logistik, marketing og salg og service efter salg. De forskellige aktiviteter

fremgar af bilag 4.

Det skal fremhaves, at det ikke er alle ni aktiviteter i Porters veerdikaede, der har en direkte sammenhaeng

med Pandora, derfor vil analysen afgraenses til de mest vasentlige aktiviteter.

4.2.3.1 Indgaende logistik
Den indgéende logistisk for Pandora omfatter modtagelse og lagring af de indkebte rdvarematerialer, og

komponenter fra leverandererne rundt om i verden. Ravarematerialerne leveres til Pandoras
produktionsanlaeg i Thailand, hvor de bliver tjekket for fejl og mangler, herunder om de er i god stand, samt
om kvaliteten stemmer overens med det bestilte. Pandora s&lger dagligt omkring 250 tusind smykker, og er
den forende indenfor produktion af smykker i verden ved volumen®. Det viser, at Pandora indkeber tonsvis
af ravarematerialer. Det er derfor meget vigtigt at kvaliteten kontrolleres til en grad séledes, at det ikke
pavirker deres omdemme. Révarematerialer opbevares pa lager i deres produktionsfaciliteter i Thailand ind

til behovet for at bruge dem i produktionen opstar.

4.2.3.2 Produktion
Som navnt ovenfor i athandlingen har Pandora etableret et nyt Pandora Innovation Centre i Bangkok, der

anvender den nyeste teknologi inden for smykkeforarbejdning og design. Det betyder, at Pandora kan

fremstille smykker og designe pa méder, som er helt nye indenfor smykkebranchen.

Sterstedelen af Pandoras smykker bliver produceret i deres egne fabrikker i Thailand. Her er der tale om
88% af de samlede smykker, hvor de resterende 12% bliver produceret af eksterne leveranderer i Thailand,
Kina og Italien. Fremstillingen af smykker pa produktionsfaciliteterne i Thailand foregér ved en kombination
af standardiserede, skalérbare og moderne produktionsmetoder og traditionelle handvarksteknikker jf.
arsrapporten 2017. Pandoras smykker bestar af handlavede og moderne smykker lavet af materialer af hgj
kvalitet, herunder solidt sterlingselv, 14 karat guld, med menneskeskabte sten, naturlige adelsten, perler,

glas og laeder”.

For at sikre en relativ kort produktionstid, ger Pandora brug af Lean produktionsprincipper pa deres smykker

i deres produktionsanlaeg i Thailand. Efter etableringen af det nye produktionsanlaeg, har det medfert en mere

% Pandoras arsrapporten 2019, side 15
91 . .
Pandoras hjemmeside
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effektiv produktion og en mere fleksibel produktudvikling, som ger, at lanceringen af nye smykker kan ske
indenfor fire maneder. Desuden kan de vare up to date med nye trends og muligheder over for kunderne’.
Pandora har tilegnet sig merkvardige produktionskompetencer ved etableringen af de to store anlag, og alle

de ars produktionserfaringer er noget, som er med til at forsteerke veerdikaeden.

4.2.3.3 Udgaende logistik
Den udgéaende logistik for Pandora indebaerer modtagelse af ordre fra kunder, lagerstyring af de

feerdigproducerede smykker fra produktionen, samt distributionen af de feerdigproducerede smykker til bade
Pandoras egne butikker og til de eksterne forhandlere. Distributionen foregar ved hjelp af Pandoras fire
globale distributionscentre, som sorger for transporten af varer til alle butikker verden over’”. Det er en
fordel, at Pandora selv star for distributionen af smykkerne, da det er med til at styrke forsyningskeden.
Pandora imgdekommer eftersporgslen aret igennem ved at vurdere salget i butikkerne, og optimerer

distributionen for at sikre, at de efterspurgte produkter er i haende hos de rette forhandlere i tide.

4.2.3.4 Marketing og salg
Nér man ser pa markedsfaringsomkostningerne, er de steget gevaldigt ar for ar. Det er et tegn pa, at

markedsfoering er en yderst vigtig aktivitet for Pandora, og der er stor fokus herpd. Den méde Pandora
markedsferer sig pa, er ved hjelp af en lang reekke kanaler fra Tv-reklamer og sociale medier til en god
interaktion med kunderne i de fysiske butikker, men ogsa via deres hjemmesider. interaktionen med kunden
gor Pandora i stand til at forbedre den personlige oplevelse, og bedre kunne deekke kundens behov, ensker og
de forventninger, kunden har til brandet samt Pandora som helhed. Herudover forseger Pandora at lofte
kundens oplevelse, samt at skabe et teet band med sine kunder, ved at udarbejde et salgs- og
markedsferingsmateriale, der indeholder en fortzlling af historien bag de forskellige smykkekollektioner,

som medfolger i alle nye kollektioner.

En stor del af markedsferingen foregar ogsa pa de sociale medier, hvilket er det mest populare for tiden,
hvor Pandora tilsammen har 23,5 millioner folgere pad Facebook og Instagram. Pandora anvender disse
digitale kanaler sammen med deres netvaerk af bloggere og andre influensers, til at markedsfere en lancering

for den kommer pa markedet samt nye produkter’®.

Pandora szlger smykkerne gennem deres konceptbutikker eSTORES, online partnere og andre salgskanaler
ved hjelp af deres tusindvis af forhandlere fordelt pa over 100 lande. Pé trods af deres sterrelse og de

forskellige salgskanaler, har dette ingen pavirkning pa den ensartede personlige shopping oplevelse, som

%2 Pandoras arsrapport 2017, side 24
%3 Pandoras rsrapport 2017, side 37
% Pandoras arsrapport 2017, side 20
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kunderne vil fa ved at handle hos Pandora. Inden en kollektion lanceres far butiksmedarbejderne den
nedvendige viden og information omkring de nye produkter’. Dette har til hensigt at styrke salget af de
kommende kollektioner, at klaede medarbejderne godt pa til at varetage betjeningen af kunderne og forma at

promovere produktet.

4.2.3.5 Produkt- og teknologiudvikling
Pandora bruger mange ressourcer pa produkt- og teknologiudvikling, hvilket er relevant, for at kunne folge

med markedet. Pandora skal udvikle produkter, der er lig med markedstendenserne og forbrugernes
preferencer. Det, at Pandora er en produktionsvirksomhed, er effektivitet en vigtig faktor, hvilket kommer til
udtryk i opferelsen af det nye Pandora Innovation Centre, der anvender den nyeste teknologi.

Teknologien skal hjelpe Pandora med at forbedre og effektivisere processerne i deres produktionsfaciliteter.

Derudover stilles der hgje krav til kvaliteten. Kvaliteten af produktet sikres ved at processen i hele
verdikaeden folges tat fra start til slut. I forbindelse med produktudviklingen tegnes hvert smykke i 3D pa
Pandoras Innovation Centre i Bangkok. Produktet bliver herefter testet blandt specifikke grupper og udvalgte
medarbejdere verden over. Efterfelgende bliver hvert enkelt design analyseret for at koordinere den mest
effektive produktionsproces, og endeligt arbejder design- og produktudviklingens teamet pa at finjustere det

endelig design®®.

4.2.3.6 Indkgb/forsyninger
Pandora er meget kritisk, nar det kommer til valget mellem leveranderer, og har visse leveranderstandarder,

hvor de kraever, at nogle grundbetingelser er opfyldt inden et samarbejde pabegyndes. Det er vigtigt at vaelge
leveranderer, der overholder normerne for CSR. Pandora er en produktionsvirksomhed, som indebarer at de
selv fremstiller egne smykker, men for at disse smykker kan produceres, har de behov for rdvarematerialer.
Réavarematerialerne der anvendes i produktionen, er primert selv og guld. Pandoras indkeb af sglv stammer
fra tre hovedleveranderer, hvor 90% af det samlede sglv indkebes af to ud af de tre hovedleverandorer.
Pandora indkeber sit guld fra forhandlere i Thailand. Pandora foretager grundige kvalitetstests for at
bibeholde den heje kvalitet, og indkeber materialer af hegj kvalitet rundt om i verden, da der skal tages hgjde
for en reekke forhold fra omkostninger og leveringstid til baeredygtigt indkeb og forretningsetik’’. Dette vil
alt sammen skabe verdi for kunden. De lave omkostninger medferer at Pandora kan levere smykker til

tilgaengelige priser og veerne om deres titel ”Affordable Luxury”.

% Pandoras arsrapport 2017, side 20
% Pandoras arsrapport 2017, side 19
°7 Pandoras rsrapport 2017, side 19
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4.2.3.7 Opsummering af Porter’s veaerdikaede
Pandora selger omkring 250.000 smykker dagligt, og er derfor den ferende produktionsvirksomhed malt pé

volumen. Det betyder, at Pandora mé indkebe en masse rdvarematerialer, blandt andet guld og selv for at
leve op til produktionen af den store mengde smykker. Ravarematerialerne leveres og lagres i Pandoras

produktionsanleeg i Thailand.

Pandora fremstiller storstedelen af deres egne smykker, hvor en mindre del produceres af eksterne. For at
sikre en kortere produktionstid af smykkerne anvender Pandora Lean produktionsprincipper. Opferelsen af
det nye Pandora Innovation Centre har effektiviseret produktionsprocessen, og foranlediget en mere fleksibel
produktudvikling. Produktudviklingen foregér i Pandoras Innovation Centre, hvor hvert smykke tegnes i 3D.
Pandora stér selv for at distribuere smykkerne ved hjelp af fire globale distributionscentre, hvilket er med til

at styrke forsyningskeden.

Det kan konstateres, at markedsfering spiller en stor rolle hos Pandora. Dette kan ses pa stigningen i
markedsferingsomkostningerne de seneste ar. Pandora markedsferer sine produkter ved brug af forskellige
metoder sasom Tv-reklamer og sociale medier. Pandora serger for at kleede butiksmedarbejderne godt pa

inden lancering af en ny kollektion, hvilket er med til at sge omsatningen.

Ravarematerialet sglv bliver leveret af tre hovedleveranderer, hvor to af de tre hovedleveranderer star alene
for 90% af leverancen. Pa trods af dette kan Pandora indga nogle fordelagtige aftaler. Ra&materialet guld
kebes fra forhandlere i Thailand. Pandora indkeber materialer af hej kvalitet, og foretager grundige
kvalitetstest, da kvalitet er en vigtig faktor for Pandora.

Alt i alt kan det konkluderes, at Pandoras vaerdikaede er godt rustet, og via den har de formaet at skabe store

konkurrencemaessige fordele.

4.3 Delkonklusion

Som konklusion pa den strategiske analyse vil de mest relevante forhold fra analysen blive sammenfattet i en

SWOT-analyse.

4.3.1 SWOT-analyse
En SWOT-analyse er et verktaj, som bliver anvendst til at samle de vasentligste faktorer fra den strategiske

analyse, herunder den eksterne analyse: muligheder og trusler, og den interne analyse: styrker og svage sider.
Disse forhold vil blive fordelt pa SWOT-analysens fire punkter, afhangig af deres pavirkning pa Pandoras
performance. Modellen er ligeledes med til at belyse Pandoras nuverende situation og de elementer, der er

afgerende for den kommende indtjening.
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5 Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen er anden hovedafsnit i afhandlingen. Regnskabsanalysen har til formél at afdakke alle
vasentlige skonomiske attributter omkring en virksomhed, herunder evnen til at skabe verdi for

. . . . . . . .08
aktionarerne, generere lonsom vakst og styre vaesentlige driftsmassige og finansielle risici” .

Analysen vil indebare en reformulering af Pandoras regnskaber, resultatopgerelse samt balance. Herefter vil

der blive udarbejdet en rentabilitetsanalyse af Pandora pa baggrund af de officielle- og reformuleret

opgerelser.

5.1 Reformulering af balancen

Formalet med at reformulere balancen er at separere drifts- og finansielle aktiver samt driftsforpligtelser og

finansieringsforpligtelser for at f& et mere korrekt billede af Pandoras evne til at skabe overskud.

I nedenstaende tabel ses den reformuleret balance af Pandora for arene 2015 — 2019.

% Regnskabsanalyse for beslutningstagere, for. Thomson 1. udgave af Thomas Plenborg side 38

DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Driftsaktiver:

Goodwill 2.080 2.424 2571 3.522 4278 4.415
Brand 1.053 1.057 1.057 1.057 1.057 1.057
Distributionsnetvark 268 216 184 154 124 94
Distributionsrettigheder 1.047 1.069 1.061 1.153 1.047 1.047
Andre immaterielle aktiver 411 683 893 1.113  1.272 831
Materielle aktiver 711 1.237  1.767 2.324 2.634 2.585
Udskudte skatteaktiver 407 879 946 884  1.050 675
Varebeholdninger 1684 2357 2729 2729 3.158 2.137
Tilgodehavende fra salg 1110 1360 1.673 1954 1.650 1.643
Tilgodehavende indkomstskatter 52 113 142 143 86 467
Andre tilgodehavender 404 803 754 772 922 1.004
Leasingaktiver 0 0 0 0 0 4010
Reklamation 0 0 0 188 94 73
Driftsaktiver 9.227 12.198 13.777 15.993 17.372  20.038
Driftsforpligtelser:

Hensatte forpligtelser kort 678 971  1.004 47 28 53
Leverandergeeld 804 1.329 1.622 1.695 2.253 3.095
Skyldige indkomstskatter 643 306 547 572 543 438
Anden geld 630  1.005 964  1.023  1.402 1.250
Hensatte forpligtelser lang 61 97 101 150 279 278
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Udskudte skatteforpligtelser 430 394 393 501 461 235

Anden gezeld 0 249 393 481 172 1
Refusionsforpligtelser 0 0 0 791 869 753
Kontraktforpligtelser 0 0 0 64 66 71
Driftsforpligtelser 3.246 4351 5.024 5324 6.073 6.174
Netto driftsaktiver 5981 7.847 8.753 10.669 11.299 13.864

Netto finansielle forpligtelser:

Langfristet 14n og kreditinstitutter 0 2350 3008 5283 6421 7962
Kortristet 14n og kreditinstitutter 10 257 3 164 248 2069
Afledte finansielle instrumenter 268 214 256 143 83 115
Netto finansielle forpligtelser 278 2821 3267 5590 6752 10146
Netto finansielle aktiver:

Andre finansielle aktiver 99 159 250 289 323 290
Afledte finansielle instrumenter 99 65 161 153 162 187
Likvider 1131 889 897 993 1387 1054
Netto finansielle aktiver 1329 1113 1308 1435 1872 1531
Netto finansielle forpligtelser i alt -1051 1708 1959 4155 4880 8615
Egenkapital 7.032 6139 6794 6514 6419 5249
Kontrol 0 0 0 0 0 0

Tabel 1: Reformuleret balance — kilde: Egen tilvirkning

Nasten alle leasingaftaler skal indregnes i balancen jf. IFRS 16, som tradte i kraft 1. januar 2019. Pandora
har derfor indregnet leasingaktiver i balancen, hvor disse er blevet klassificeret som driftsaktiver i den
reformuleret balance. Leasingaftalerne klassificeres som operationel leasing, hvilket kan leses i arsrapporten
note 1.1%°, hvorfor omkostningerne er indregnet i resultatopgerelsen som en driftsomkostning.

Leasingaftalerne bestir primart af lejet detailbutikker, forskellige kontorer, kontorudstyr og biler'®.

Refusionsforpligtelser og kontraktforpligtelser er placeret under driftsforpligtelser, da disse vedrerer
returvarer, og er derfor afledt af driften. Reklamation er ligeledes afledt af driften, derfor er denne post

placeret under driftsaktiver.

% Arsrapport 2019, side 61
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For at en virksomhed kan leve op til at fa afdeekket dens daglige betalinger, har denne brug for
driftslikviditet. Tommelfingerreglen er, at man tager 0,5 — 2 pct. af virksomhedens nettoomsatning og
klassificerer dette beleb som driftslikviditet, hvor de resterende likvider klassificeres under finansielle

. 101
aktiver

. Jeg har i denne athandling og analyse vurderet, at det ikke er relevant at medtage driftslikviditet,
idet virksomheder som udferer daglige betalinger til banker, som regel har en form for rentebarende konto,
som karakteriseres at vere finansielle aktiver. Dette betyder, at der ikke vil veere konsekvenser ved at

klassificere de samlede likvider som et finansielt aktiv, som der er gjort i tabel 1'%,

Den reformuleret balance lever op til balanceligningen EK = NDA — NFF — MIN'*.

5.2 Reformulering af resultatopggrelsen
Reformulering af resultatopgerelsen har til hensigt at spore kilderne til Pandoras samlede overskud, som

kaldes for totalindkomsten. Ved reformuleringen opdeles posterne i driftsoverskud og netto finansielle
omkostninger til brug for beregningen af negletal, som skal belyse Pandoras rentabilitet for driftsaktiver og
finansielle aktiver. Desuden reformuleres der for at fere dirty-surplus posterne, som posteres direkte i

egenkapitalen ind i resultatopgerelsen med henblik pé at fa et fuldkommen overskud.

DKK mio. 2019
Vareforbrug, rapporteret -5.966
Restruktureringsomkostninger -1016
Vareforbrug, korrigeret 4950

Salg-, distributions og

markedsforingsomk. -9.305
Restruktureringsomkostninger -504,5
Salg-, dist og markedsf. omk. korrigeret ~ -8.801 |
Administrationsomk. -2.770
Restruktureringsomkostninger -504,5
Administrationsomk. korrigeret S 2.266]

Tabel 2: Korrigeret for restruktureringsomkostninger — kilde: Egen tilvirkning
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Pandora har i 2019 afholdt 2025 mio. i restruktureringsomkostninger som en del af Programme Now, hvor
storstedelen af omkostningerne omhandler lageropkebsprogram, forenkling af produktsortiment og

104

konsulentomkostninger . Disse er fordelt som vist ovenfor i tabel 2. Restruktureringsomkostningerne er

trukket ud og tillagt andet driftsoverskud for skat, som ses i den reformuleret opgerelse.

DKK mio. 2015 2016 2017 2018 2019
Finansielle indtegter 84 328 198 533 351
Finansielle omkostninger 553 82 315 382 351
Valutakursgevinster 79 121 42 414 214
Valutakurstab 234 22 227 276 102
Netto finansielle omk. i alt 314 -147 -68 -13 112

Tabel 3: Netto finansielle omkostninger — kilde: Egen tilvirkning

Ved reformuleringen af resultatopgerelsen skal de netto finansielle omkostninger forst og fremmest
klarleegges for derved at kunne beregne skattefordelen. Tabel 2 viser, at valutakursreguleringer fjernes fra de

netto finansielle omkostninger og bliver i stedet lagt til i andet driftsoverskud.

DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Skat af drets resultat 774  1.671 1.625 1.899  1.537 884
Skattefordel pa netto finansielle omk. 29 74 -32 -15 -3 25
Samlet skat pa driftsoverskud 803 1.745 1593 1.884 1.534 9209
Skat allokeret til andet driftsoverskud -20 -36 22 -41 30 -377
Skat allokeret til useedvanlige poster 0 0 0 0 0 0
Skat af driftsoverskud 823 1.781 1571 1925 1.504 1.286

Tabel 4: Skatteallokering — kilde: Egen tilvirkning

Dernaest beregnes skatten for henholdsvis driftsoverskud fra salg, andet driftsoverskud og netto finansielle
omkostninger. Dette gores ved forst at tilfoje den rapporteret skat af arets resultat, som er det afgerende
element i videreberegningen. Herefter beregnes skattefordelen, som ogsé kaldes skatteskjold, for netto
finansielle omkostninger ved at gange de samlede netto finansielle omkostninger med skattesatsen, hvilket i

dette tilfaelde er 23,50 pct. Dette er skattesatsen i Danmark. I og med at Pandoras hovedsade er i Danmark,

1% Arsrapport 2019, side 50
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antager jeg at aktiviteten er sterst 1 dette land, derfor vurderer jeg, at det er mest hensigtsmassigt at benytte

selskabsskatten for Danmark.

Det ses at skattefordelen er negativ i 2016 til og med 2018, hvilket skyldes hgjere finansielle indtegter end
omkostninger, som forudsetter en lavere samlet skat pa driftsoverskuddet. Den samlede skat havde veret
Pandoras rapporteret skat, hvis virksomheden ikke havde finansielle aktiviteter, og var 100 pct. finansieret af

egenkapitalen'®.

Derefter skal skat allokeret til andet driftsoverskud samt usadvanlige poster opgeres, dog udger de
usadvanlige poster DKK 0 i alle arene, hvorfor der kun beregnes skat af andet driftsoverskud. Skatten til
andet driftsoverskud beregnes ved at tage forskellen af valutakursgevinster og tab og gange med
selskabsskatten for arene 2014-2019. Det skal ne@vnes at Pandora har atholdt restruktureringsomkostninger i
2019, som indgér i beregningen. Bemark at totalindkomsten ikke indgar i beregningen, da denne vil fremga i
opgerelsen efter skat. Det ses at arene 2015, 2017 og 2019 er negative, hvilket skyldes et storre tab end
gevinst ved valutaomregning samt restruktureringsomkostninger i 2019, som forarsager en skatteindtaegt. Til

sidst fas skat af driftsoverskud ved at traekke skat allokeret til andet driftsoverskud fra samlet skat pa

driftsoverskud.

| snclore SR ormleretFesulioperelsch ]
DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Omsetning 11.942 16.737 20.281 22.781 22.806 21.868
Vareforbrug -3.470 -4.533 -5.047 -5.799 -5.825 -4.898
Bruttoresultat 8.472 12.204 15.234 16.982 16.981 16.970
Salgs-, distributions- og
markedsforingsomkostninger -3.008 -4.581 -5.723 -6.911 -8.016 -8.603
Administrationsomkostninger -1.170 -1.610 -1.904 -1.999 -2.138 -2.020
Driftsoverskud fra salg for afskrivninger 4294 6.013 7.607 8.072 6.827 6.348
Afskrivninger -222 -199 -203 -288 -396 -496
Driftsoverskud fra salg (fer skat) 4.072 5.814 7.404 7.784 6.431 5.852
Skat af driftsoverskud fra salg 823 1.781 1.571 1925 1504 1.330
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 3.249 4.033 5.833 5.859 4.927 4.523
Andet driftsoverskud (for skat) 442 139 257 -446 195 -1913
Skat af andet driftsoverskud -20 -36 22 -41 30 -421
Andet driftsoverskud (efter skat) 462 175 235 -405 165 -1292

Usadvanlige poster
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Samlet driftsoverskud 3.711 4.208 6.068 5.454 5.092 3.230

Netto finansielle omk. (for skat) 118 314 -147 -68 -13 112
Skattefordel pé netto finansielle omk. 29 74 -32 -15 -3 25
Netto finansielle omk. (efter skat) 89 240 -115 -53 -10 87

Minoritetsinteressernes resultatandel

Totalindkomst aktionzerer i Pandora A/S 3.622 3968 6.183 5.507 5.102 3.143

Tabel 5: Reformuleret resultatopgerelse — kilde: Egen tilvirkning

Som det ses i ovenstdende tabel, er posterne delt op i1 kernedriftsaktivitet fra salg, anden driftsaktivitet og
netto finansielle poster. Ved hjzelp af tabellen skatteallokering kan skatten allokeres ud til de tre kategorier

og sikre, at hver enkelt overskudskomponent kan fremsta efter skat basis.

Omsaetningen er den samme rapporteret, dog kan der forekomme korrektioner til denne post i form af tab pa

tilgodehavender, men da sterrelsen ikke er af stor betydning, ses der bort fra korrektion.

De rapporterede omkostninger, herunder vareforbrug, salgs-, distribution og markedsferingsomkostninger
samt administrationsomkostninger indeholder udgifter fra afskrivninger. I den reformuleret opgerelse er
disse poster korrigeret, og posten afskrivninger er placeret s@rskilt i opgerelsen. Posterne er ligeledes blevet

renset for restruktureringsomkostninger, som er tillagt anden driftsoverskud for skat.

Posten andet driftsoverskud efter skat indeholder totalindkomst efter skat samt valutakursgevinst og
valutakurstab. Valutakursdifference vil altid vere til stede for en virksomhed som Pandora, der handler i
mange forskellige valutaer. Anden totalindkomst posteres direkte pa egenkapitalen og fores ikke ind i den
officielle resultatopgerelse, hvilket kaldes dirty-surplus accounting. Den reformuleret resultatopgerelse tager
hensyn til disse poster, og inkluderer dem i opgerelsen, hvilket medferer et mere retvisende billede af driften

og betegnes for clean-surplus accounting'®.

Netto finansielle omkostninger er som fornavnt korrigeret, hvor valutakursgevinst og valutakurstab er

trukket ud og fert pa anden driftsoverskud.

5.3 Rentabilitetsanalyse
I foranstaende afsnit blev der foretaget en reformulering af henholdsvis resultatopgerelsen og balancen, der

danner grundlag for rentabilitetsanalysen og vackstanalysen, som tilsammen vil danne grundlag for

budgetteringen og verdiansattelsen af Pandora.
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For at kunne budgettere Pandoras fremtidige performance pé bedstevis, er det relevant forst at kende til den

historiske udvikling, som vil blive fremhavet ved hjelp af vaesentlige negletal fra nedenstdende DuPont-

pyramiden.
Egenkapitalforrentning
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Figur 6: DuPont-pyramiden — kilde: Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse, Ole Serensen side 280

DuPont-pyramiden er delt op i tre niveauer, hvor rentabilitetsanalysen tilretteleegges ud fra det forste niveau,

nemlig Egenkapitalforrentningen. Dette benavnes ROE samt de efterkommende og tilherende finansielle

verdidrivere afkastningsgrad (ROIC) og finansielle gearing (FGEAR). DuPont-pyramiden er delt op i to

dele, hvor den ene tager udgangspunkt i komponenterne tilknyttet driftsaktiviteterne og den anden del tager

udgangspunkt i Pandoras finansielle forhold.

Pé baggrund af de reformuleret opgerelser har jeg dekomponeret ROE, derefter ROIC og til sidst OG/AOH,

som er det sidste og tredje niveau i DuPont-pyramiden. De beregnede negletal kan ses i nedenstdende

tabeller. Nogletal er med til at illustrere den retning Pandora beveger sig mod, udviklingens hastighed samt

) , e . 107
niveau i dens rentabilitet, risiko og vakst .
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5.3.1 Niveau 1: Dekomponering af ROE

ROE 60,3% 95,6% 82,8% 78,9% 53,9%
ROIC 60,9% 73,1% 56,2% 46,4% 25,7%
FGEAR 0,0 0,3 0,5 0,7 1,2
r 73,1% -6,3% -1,7% -0,2% 1,3%
SPREAD -12,3% 79,4% 57,9% 46,6% 24,4%

Tabel 6: Dekomponering af ROE — kilde: Egen tilvirkning

ROE viser Pandoras evne til at skabe verdi for ejerne, dvs. forrentningen af de penge som ejerne har placeret

i virksomheden. Det betyder, at jo hgjere dette procentvise nogletal er desto bedre.

ROE er beregnet ud fra folgende formel: ROE = Totalindkomst til aktionarer/Gns. Egenkapital.

Det ses i tabel 5, at ROE har vearet rimelig svingende fra 2015-2019. Den starter med at vaere 60,3% 1 2015,
hvorefter den stiger til 95,6% i 2016, som er det hgjeste den har varet i lgbet af analyseperioden. Derefter
falder den langsomt fra 82,8% i ar 2017 til 78,9% i ar 2018. I &r 2019 falder den drastisk til 53,9% i takt med
at totalindkomsten og egenkapitalen i perioden har foretaget et dyk. Restruktureringsomkostningerne som er
afholdt i 2019 spiller dog en vasentlig rolle. Den forbedret ROE fra 2015-2016 skyldes stigningen i
totalindkomst, som kommer fra, at Pandora i perioden har forméet at age omsatningen og holde

omkostningerne stabile.

Udviklingen af ROE drives af ROIC (afkastningsgrad) og FGEAR (finansielle gearing). Formlen er séledes:
ROE = ROIC + [FGEAR*(ROIC-r)]. Det er derfor relevant at dekomponere ROE og fa kigget pa disse to

negletal for at f en bedre forstielse for egenkapitalforrentningens udvikling.

ROIC er med til at belyse Pandoras evne til at skabe afkast pa bagrund af den investerede kapital. Pandoras
evne til at forrente pavirkes af negletallene OG/AOH. Det kan ses ved sammenligningen af udviklingen i
ROE og ROIC, at disse to gar hand i hand. ROE og ROIC er steget og faldet pa eksakt samme tidspunkt.
ROIC har p4 samme méde som ROE varet forholdsvist svingende i lobet af analyseperioden og foretaget et

dyk i ar 2019.

ROIC steg fra 60,9% 12015 til 73,1% i1 2016. Herefter begyndte ROIC at falde fra 56,2% i 2017 til 46,4% i
2018. ROIC faldt yderligere i ar 2019 med hele 20,7 procentpoint og ligger nu pé 25,7%. Forklaringen pa
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faldet i 2019 kan findes i de forhgjet netto driftsaktiver og faldende samlet driftsoverskud. Resultatet er
meget utilfredsstillende og viser at Pandora i &r 2019 har vaeret meget darlige til at skabe afkast af den
investerede kapital. Dog kan man ikke stadfzeste deres fulde performance grundet atholdelsen af

restruktureringsomkostningerne, som er et engangsbelob selskabet betaler i aret.

Tager vi et kig pé r (geeldsrenten) i 2015, er denne hejere end ROIC med 12,2 procentpoint, hvilket indikerer
at Pandora mister penge ved at have geld. Dette er det eneste ar, hvor r er hgjere end ROIC, ellers er r langt
lavere end ROIC i arene 2016-2019, som betyder at Pandora tjener pa fremmedkapitalen. Dog er gearingen i
2015 pa 0,0, hvilket betyder at Pandora set i forhold til egenkapitalen ikke har meget fremmedkapital. Dette

er godt, da der er en hgj risiko ved at have galden, viser r.

Fremmedkapitalen er i stedet steget markant i lebet af arene 2015-2019, fra 0,0 til 1,2. Dette viser at
gaeldsandelen i Pandora fylder mere. Stigningen i fremmedkapitalen er et godt treek nu, hvor r er langt lavere

end afkastningsgraden, og betyder at Pandora i disse ar tjener pa at arbejde med geeld.

Geldsrenten er negativ fra 2016-2018, hvilket skyldes de heje finansielle indtagter, der har bevirket et
negativt netto finansielle omkostninger. Den negative gaeldsrente skyldes ikke de negative NFF, viser den
stigende gaeld. Safremt ROIC er storre end r, vil ROE vere sterre end ROIC, og i dette tilfaelde vil man tjene
pa at arbejde med geld og det modsatte vil gere sig geeldende, hvis ROIC er mindre end r, vil ROE vere
mindre end ROIC og betyde at virksomheden vil tabe pé at arbejde med geaeld.

SPREAED er gaet fra at vaere negativ i 2015 til at stige kraftigt hen over analyseperioden. SPREAD
udgjorde 79,4% i1 2016 og faldt derefter pa samme made som ROE og ROIC til 24,4% 12019. SPREAD og

den finansielle gearing er med til at bestemme forskellen pa storrelsen af ROE i forhold til ROIC',

Det negative SPREAD i 2015 vil medfere en negativ pavirkning pd ROE ved at gge fremmedkapitalen og
omvendt, en foragelse i fremmedkapitalen med et positivt SPREAD vil have en positiv effekt pa ROE.
Pandora er bevidst herom, derfor er virksomhedens FGEAR 0,0 1 2015, og med et positivt SPREAD i de

resterende ar har det faet Pandora til at gge fremmedkapitalen, som har vist et oget FGEAR.
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5.3.2 Niveau 2: Dekomponering af ROIC

ROIC 60,9% 73,1% 56,2% 46,4% 25,7%
oG 25,1% 29,9% 23,9% 22,3% 14,8%
AOH 2,42 2,44 2,35 2,08 1,74

Tabel 7: Dekomponering af ROIC — kilde: Egen tilvirkning

Dette er den anden del i DuPont-pyramiden, som kigger pa driftsaktiviteterne og indeholder en
dekomponering af ROIC. Dekomponeringen af ROIC er foretaget i tabel 6. Eftersom ROIC pavirkes af OG
(overskudsgrad) og AOH (aktivernes omsatningshastighed) er det relevant med en dekomponering for at fa
analyseret disse to negletal. Formlen er felgende: ROIC = Overskudsgrad * Aktivernes

omsatningshastighed.

Den inverse OG er med til at vise Pandoras evne til at tjene overskud, det vil sige, andelen af omsatningen
der i realiteten er tjent efter, at driftsomkostningerne er deekket. Som det ses i tabel 6, har OG varet stigende
fra 2015 til 2016 med 4,8 procentpoint, hvor den derefter er faldet med 1,6 procentpoint i 2017 til 2018.
Efterfolgende er den faldet betydeligt til 14,8% 1 2019. Faldet fra 2018 til 2019 udger 7,5 procentpoint.

Forklaringen for udviklingen i OG findes i de underliggende drivere.

Det neste nogletal der bestemmer udviklingen i ROIC, er AOH. AOH viser, hvor meget omsatning

Pandoras tilgengelige aktiver skaber og hvor gode de er til at anvende disse aktiver.

AOH er steget minimalt fra 2015 til 2016, hvorefter den er faldet gennem arene og gevaldigt i 2018 og 2019
med henholdsvis 0,27 og 0,34. Det storste fald blev set i 2019, hvor Pandora gik fra at omsatte 2,08 gange af
den investerede kapital 1 2018 til 1,74 gange, som svarer til et fald pa 16,3%. Det viser, at Pandora i denne
periode ikke har vaeret gode til at skabe omsaetning med den investerede kapital. Et AOH pa f.eks. 2,00
betyder, at virksomheden anvender 50 ore til at skabe én krones salg (1/2,00)'", og nar AOH i 2019 er pa
1,74 gange, betyder det, at Pandora bruger 57 ore til at skabe én krones salg.

Det kan konstateres pa baggrund af de to negletal, at udviklingen i ROIC i 2015 til 2016 stiger grundet en
stigning i OG samt AOH, og at faldet fra 2016 til 2017 skyldes faldet i OG fra 29,9% til 23,9%, hvor AOH
har veret svagt faldende. Faldet i ROIC i 2018 skyldes det store fald i AOH fra 2,35 gange til 2,08 gange,
hvorimod det i ar 2019 er faldet i bAde AOH/OG, der har forarsaget et kolossalt fald i ROIC til 25,7%.
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For at vide hvilke poster der pavirker OG samt AOH skal der foretages en dekomponering til niveau tre, for
at kunne fa de bagvedliggende regnskabstal frem, analyseret og skabt et fyldestgarende billede af hvilke
drivere der pavirker udviklingen af ROIC.

5.3.3 Niveau 3: Dekomponering af OG/AOH

Omsetning 100% 100% 100% 100% 100%
Vareforbrug -27,1% -24.9% -25,5% -25,5% -22.4%
Bruttoresultat 72,9% 75,1% 74,5% 74,5% 77,6%
Salgs-, distributions- og markedsferings

omk. 274% | -282%| -30,3%| -35,1% -39,3%
Administrations omk. -9,6% -9,4% -8,8% -9,4% -9,2%
EBITDA-margin 35,9% 37,5% 35,4% 29,9% 29,0%
Afskrivninger -1,2% -1,0% -1,3% -1,7% -2,3%
EBIT-margin 34,7% 36,5% 34,2% 28,2% 26,8%
Skat pa EBIT 10,6% 7,7% 8,4% 6,6% 6,1%
NOPAT-margin 24,10% | 28,76% | 25,72% | 21,60% 20,68%
Andet driftsoverskud (efter skat) 1,05% 1,16% -1,78% 0,72% -5,91%
Samlet OG 25,1% 29,9% 23,9% 22,3% 14,8%

Tabel 8: Dekomponering af OG — kilde: Egen tilvirkning

Den faldende overskudsgrad kan dels forklares ud fra de stigende driftsomkostninger, men mest
restruktureringsomkostningerne. Udviklingen i vareforbruget og administrationsomkostningerne har vaeret
stabil i forhold til omsatningen i lebet af analyseperioden. Dog er der vist et fald i forhold til omsaetningen i

2019, hvor farnaevnte er sket pa trods af, at rdvarepriserne er steget.

Faldet i vareforbruget har forbedret bruttoresultatet med 3,1 procentpoint fra 74,5% 1 2018 til 77,6% i 2019.
Denne forbedring skyldes omkostningsreduktion forérsaget af initiativerne fra Programme Now samt en
mere effektiv produktion''’. Administrationsomkostningerne er ligeledes faldet i takt med, at omsatningen er

faldet og forbedret grundet fornzvnte initiativ'''.

Salgs-, distributions- og markedsferingsomkostninger har varet stigende igennem hele perioden, serligt fra

2017 til 2019. 12017 udgjorde de 30,3% af den samlede omsetning, og med en stigning pa 9,0 procentpoint

"% Arsrapport 2019, side 49
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er andelen steget til 39,3% 1 2019. Stigningen skyldes investeringerne i nye PANDORA-¢jede
konceptbutikker, som gik fra at veere 974 butikker i 2017 til 1397 butikker i 2019'"*.

Skat p&4 EBIT har generelt vaeret faldende, i og med EBIT er faldende.

Udviklingen i andet driftsoverskud har vaeret forholdsvist svingende i analyseperioden. I 2016 udgjorde den
1,16% af omsatningen, hvor den i 2017 14 pa -1,78%. Dette store fald skyldes en negativ andet totalindkomst
efter skat, som kommer af en negativ valutakursregulering af kapitalandele i dattervirksomheder. Derudover
skyldes det en stor difference i valutakursgevinster og tab. Det omvendte gor sig gaeeldende 1 2018, som
nasten er forbedret med et helt procentpoint til 0,72%, hvilket hovedsageligt skyldes de haje
valutakursgevinster, som ligeledes har smittet af pa 2019. Dog skiller 2019 sig ud, pa grund af de haje
omkostninger i forbindelse med den nye strategi, som har medfert en enorm stigning i andet driftsoverskud

fra 0,72% 12018 til 5,91% 1 2019.

Omsztning 0,41 0,41 0,43 0,48 0,58
Immaterielle aktiver 0,31 0,28 0,28 0,32 0,35
Materielle aktiver 0,06 0,07 0,09 0,11 0,12
Netto andre langfristede driftsaktiver 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10
Anlzaegskapital 0,37 0,36 0,37 0,43 0,57
Varebeholdninger 0,12 0,13 0,12 0,13 0,12
Tilgodehavender fra salg 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08
Andre kortfristede driftsaktiver 0,04 0,04 0,04 0,05 0,06
Leverandergeld -0,06 -0,07 -0,07 -0,09 -0,12
Andre kortfristede driftsforpligtelser -0,13 -0,12 -0,11 -0,12 -0,13
Arbejdskapital 0,05 0,05 0,06 0,05 0,01

Tabel 9: Dekomponering af AOH — kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar af tabel 8, at de fleste drivere har forholdt sig forholdsvist stabilt i lebet af analyseperioden. Dog
er der enkelte drivere, hvis udvikling bevaeger sig lidt ud, sdsom posterne under anlagskapital og sarligt
netto andrelangfristede driftsaktiver i 2019, som skyldes indregningen af leasingaktivet.

Hvis man ser overordnet set pd de immaterielle aktiver i forhold til omsatningen, har disse vaeret stigende,

serligt i labet af de seneste ar fra 2017 til 2019. Dette skyldes en markant stigning i goodwill og andre

"2 Arsrapport 2017, side 52 / Arsrapport 2019, side 49

56



immaterielle aktiver, hvilket beror pa opkeb af virksomheder og aktiviteter jf. arsrapporterne under note 3.1

. . . 11
immaterielle aktiver'".

De materielle aktiver er ligeledes steget med det dobbelte fra 6 gre til 12 gre i 2015 til 2019, hvilket indikerer
en ringere kapitaludnyttelse. Netto langfristede driftsaktiver har veeret 0,00 fra 2015 til 2018, og pludseligt
ligger de pa 0,10 1 2019, hvilket skyldes posten leasingaktiver, der har haft en vasentlig rolle i stigningen.

Under arbejdskapitalen er det isar poster som leverandergeld og andre kortfristede driftsforpligtelser samt
andre kortfristede driftsaktiver, der har pavist en stigning med et procentpoint i 2018 og 2019.
Leverandergelden er steget med det dobbelte hen over analyseperioden, hvor de andre kortfristede

driftsforpligtelser har ligget pa et stabilt niveau i forhold til omsatningen.

Anlegskapital og arbejdskapitalen har veret rimelig stabile i perioden, dog er anlegskapitalen steget med 6
ore fra 0,37 12017 til 0,43 1 2018, hvor arbejdskapitalen er faldet med 1 ere fra 0,06 til 0,05, hvilket viser, at
Pandora har bundet mere kapital i anlegsaktiver. Faldet i arbejdskapitalen ses igen i 2019, hvor den falder
med 80% fra 0,05 12018 til 0,01 i 2019. Anlaegsaktiverne er derimod ramt af en markant stigning med 14 ore
fra 0,43 12018 til 0,57 1 2019. Det betyder, at Pandora i 2019 binder 58 gre i anlags- og arbejdskapital til at

skabe en krones omsatning.

5.4 Delkonklusion

Pé baggrund af ovenstidende analyse kan det konkluderes, at den stagnerende omsatning har veret

omdrejningspunktet hvad angar udviklingen i de vaesentligste negletal.

ROE har veeret forholdsvist svingende igennem analyseperioden. Hvis man sammenligner ROE 1 2015 og
2016, har Pandora haft et godt ar i 2016. ROE steg gevaldigt med over halvdelen fra 2015 til 2016. Herefter
begyndte ROE at falde langsomt i 2017 til 2018. Det endte med et stort fald i 2019.

ROIC har vearet igennem samme udvikling som ROE. Den starter med at stige 1 2015 til 2016, hvorefter den
begynder at falde langsomt, og i 2019 blev den slaet ned. ROIC er faldet fra 73,1% 1 2016 til 30,8% 1 2019
pa blot 3 ar, det udger et fald pa ca. 58%. Dog viser det sig, at Pandora i perioden 2016 til 2019 tjener ved at
have fremmedkapital, som ogsé er stigende i disse ar, viser FGEAR. Dette sker da r er langt lavere end

afkastningsgraden. SPREAD viser ogsé nogenlunde samme udvikling som i ROE og ROIC.
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OG/AOH har ligeledes vaeret stigende i starten af analyseperioden, hvorefter de er faldet i bider. Det sidste ar
har veret lidt udfordrende for Pandora grundet omkostningerne i forbindelse med implementeringen af den
nye strategi. Dette medferte en overskudsandel pé et beskedent niveau pa 14,8% af omsatningen og en

kapitaltilpasningsevne pa 2,08, altsé en kapitalbinding pa 48 ere i aktiver skaber én krones salg i 2019.

Anlags- og arbejdskapital har vaeret uaendret 1 2015 til 2016. Dog er de efterfolgende steget fra 0,41 og 0.08
12017 til 0,51 og 0,05 1 2019. Dette viser, at Pandora i 2019 binder mere i anlaegskapital end i arbejdskapital.
Anlagskapitalen er steget med 0,10, og arbejdskapital er faldet med 0,03 fra 2017 til 2019.

Overordnet set kan det konkluderes, at Pandoras udvikling pa det seneste er forvarret. Enkelte omréader er
dog forbedret pa baggrund af de nye tiltag og initiativer, som viser, at Pandora langsomt rejser sig, og vil pa

sigt forma at vende den negative omsatningsvekst.

6 Budgettering

I dette afsnit vil Pandoras fremtidige udvikling blive budgetteret ved hjelp af de indsamlede informationer
fra henholdsvis den strategiske analyse, regnskabsanalysen og negletalsanalysen. Budgetteringsdelen danner
grundlag for den videre verdiansettelse af Pandora. Det skal pointeres, at der 1 budgetteringen ikke vil tages

hgjde for Coronavirusset, da emnet er forbundet med mange ukendte variable.

6.1 Budgetperiode

Budgetperioden er sat til fem ar, da det vurderes at vere en sikker og fornuftig tidshorisont, at kunne
forudsige variationer i de underliggende variable for en steady-state af disse opnas''*. Terminalperioden
kommer efter budgetperioden. Terminalperioden forekommer sa snart vaeksten er naet steady-state, og
vokser med en konstant vaekstrate. Der er flere faktorer, der skal tages hensyn til nar budgetperioden
fastleegges, sdsom hvor moden (vakstpotentialet) er branchen, hvor leenge har virksomheden varet i

branchen samt hvilke konkurrencemaessige fordele besidder virksomheden'".

Ifelge vores foregdende analyser kan det konstateres, at Pandora har en konkurrencemaessig fordel pa flere
variable. Det antages, som det ser ud nu og et par ar frem, at Pandora fortsat vil besidde disse fordele, dog er
det uforudsigeligt pa lang sigt. Desuden kan det konstateres pé baggrund af den strategiske analyse, at
smykkebranchen har néet et svert punkt og befinder sig i den modne ende, derfor vil en femarig

budgetperiode for Pandora vaere mere realistisk.
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Budgetteringen foretages med fokus pé den forventede udvikling af felgende verdidrivere:
e Veakstrate for salg
o Effektive skatteprocent
e Overskudsgraden

e Aktivernes omsatningshastighed

6.2 Budgetforudsaetninger
Med udgangspunkt i den strategiske- og regnskabsanalyse er den forventede udvikling i Pandoras

underliggende finansielle veerdidrivere opstillet i tabel 10 og tabel 11. Budgetforudsatningerne vil danne

grundlag for udarbejdelsen af proforma opgerelser.

Vekst - stigning/faldet i % 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Omsetning -2,5% 0,0% 4,0% 6,5% 5,5% 2,0%
Vareforbrug -1,5% -0,5% 3,5% 5,5% 4,5% 1,5%
Salgs,- og distributions og

markedsforingsomkostninger 1,5% -4,5% 1,5% 3,0% 5,0% 2,0%
Administrationsomkostninger -0,5% 0,0% 0,5% 1,5% 3,0% 1,5%
Afskrivninger 1,5% 2,0%  3,0% 3,5%  4,0% 2,0%
Andet driftsoverskud 30,0%  -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -5,0%
Usadvanlige poster 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Effektiv skatteprocent 22% 22% 22% 22% 22% 22%

Tabel 10: Budgetforudsatninger - resultatopgerelse— kilde: Egen tilvirkning

Vekst - stigning/faldet i % 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Immaterielle aktiver i alt -2,5% 1,0%  2,50% 5,0% 4,5% 1,1%
Materielle aktiver -2,5% 1,0%  2,50% 5,0% 4,5% 0,6%
Netto andre langfristede aktiver 0,0% -2,5% -2,5% 2,5%  -2,5% 0,2%
Varebeholdninger -2,5% 5,0% 10,0% 12,0% 8,9% 3,1%
Tilgodehavender fra salg -0,5% 1,5% 3,0% 4,0% 4,3% 1,2%
Andre kortfristede driftsaktiver 0,5% 0,5% 1,0% 1,5% 1,5% 0,5%
Leverandergeld -1,0%  -1,0% -2,0% -2,5%  -3,0% 0,5%
Andre kortfristede driftsforpligtelser -1,0% 1,0% 1,5% 1,5% 2,0% 1,0%

Tabel 11: Budgetforudsatninger - balance — kilde: Egen tilvirkning



6.3 Vaekstrate for salg
Det er essentielt at foretage et grundigt forarbejde, for fastleggelsen af salgsvaekstraten finder sted. Der vil

blive gjort brug af Pandoras egne arsrapporter, historiske regnskabstal samt den strategiske analyse.

Hvis vi ser overordnet pa de historiske regnskabstal under bilag 6, kan det ses at Pandora har haft en positiv
udvikling i omsatningen fra 2015 til 2017. Dog har 2018 vist en lille stigning i forhold til 2019, hvor man sa
en negativ omsatningsvakst. Pa baggrund af de historiske regnskabstal under bilag 1 kan den
gennemsnitlige stigning i omsatningen beregnes, og denne udger 13,9%. Det er dog ikke tilstreekkeligt at
forecaste ud fra de historiske regnskabstal, det er ogsa relevant at kigge pa analyserne, som er foretaget under

den strategiske analyse.

Det kan ses i tabel 10, at omsaetningen for 2020 er budgetteret med et fald pa -2,5%. Pandora forventer et
negativt fald i omsaetningen i 2020, hvilket der er taget hojde for''°. Pandora er som sagt i gang med sin nye
strategi - Programme NOW spareplan, som vil have en indflydelse pa salget i 2020, hvilket ogsa er taget med
i afgerelsen. Herudover er der set pA BCG-modellen samt PLC-kurven under den interne analyse for

fastleggelsen af salgsvakstraten, hvor udviklingen i de forskellige produktgrupper er blevet belyst.

Charms konceptet har vaeret faldende de seneste ar og forventes fortsat at falde, hvilket vil have en
pavirkning pa omsatningen. De andre produktgrupper er endnu ikke vokset sig store, og vaeksten er minimal
i forhold til at fa lgftet omsatningen. Omsatningsvacksten for 2021 forventes at veere uaendret. Den nye
strategiplan vil vere implementeret, og det forventes at produktkategorierne vil gennemga en tilstrakkelig

udvikling, s& de kan veere i stand til at vende omsatningen fra et negativt niveau.

Det er dog lidt anderledes med arene 2022 og 2023. Det forventes at Pandora vil opleve stigende
omsatningsvakst i begge ar med henholdsvis 4,0% og 6,5%. Den nye spareplan strategi Programme NOW
lob fra 2019 til 2020, derfor forventes det at Pandora i 2022 og 2023 vil styrke omsatningen ved hjalp af
markedsfering, salgstilbud mm. Resultatet og effekten af initiativerne fra Programme NOW forventes sarligt
at blive maerket i disse to ar. Det forventes desuden at produktkategorierne ringe, halskeder og vedhang vil
have en god vakstposition samtidig med, at armband er naet et godt indtjeningspunkt. Produktkategorierne

vil tilsammen kunne erstatte den faldende charms.

Det forventes at omsatningsveeksten vil falde i 2024 til 5,5%. Det formodes at vaeksten i de pdgaldende

produktkategorier vil falde lidt, samtidig med at charms serien er faldende, hvilket vil have en negativ effekt
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pa omsatningen. Terminalperioden er sat til en vakstrate pa 2,0%. Det er vigtigt, at vaeekstraten ikke er sat

for hejt, da det er en budgettering i al evighed, derfor vurderes 2,0% at vaere en realistisk vakstrate''’,

6.4 Effektive skatteprocent
Den effektive skatteprocent forventes efter Pandoras optik at veere pa 22-23% i 2020''®. Den effektive

skatteprocent har de sidste fire ar ligget pa et niveau svarende til 22%, og da det er svert at fastsette den
effektive skatteprocent, grundet de mange ubekendte variable, vurderes det at 22% er en realistisk og
fornuftig sats at g ud fra. Pandora er som analyseret under det politiske forhold omfattet af en BOI-aftale,
som betyder at de er fritaget for at betale skat af flere af deres aktiviteter. Det er uvist om aftalen udlgber 3.
kvartal 2020 eller om den genforhandles. Desuden er det vurderet, at effekten ikke vil vaere af stor betydning

i forhold til usikkerheden, derfor er der ikke taget hejde for dette i budgetteringen.

6.5 Overskudsgraden

Efter at analysen og fastsattelsen af vaekstraten for salget samt budgetforudsaetningerne er pa plads, kan
udarbejdelsen af proforma opgerelsen pabegyndes for at budgettere de fremtidige marginer EBIT og Samlet
OG. For at opna et mere precist billede af marginerne er det en nedvendighed at budgettere de
underliggende poster, sdsom driftsomkostningerne, som vil danne grundlag for budgetteringen af EBIT og

Samlet OG.

6.5.1 Budgetteret vareforbrug
Det er valgt at VF budgetteres sarskilt, da det til trods for stigning i salget ikke nedvendigvis er realistisk at

vareforbrug stiger proportionalt med omsatningen. VF er budgetteret med et fald pé -1,5% i 2020 jf. tabel
10, hvilket er et mindre fald end i omsatningen, som skyldes dyrere ravarepriser jf. PESTEL-modellen. Det
forventes at Pandora vil opleve et uendret VF 1 2021 pa trods af, at omsaetningen er stigende. Stigningen
skyldes omkostningsreduktion som kommer fra initiativerne i Programme NOW. Dette vil ligeledes pévirke

de resterende ar i budgetperioden samt terminalperioden, som forventes at vare 1,5%.

6.5.2 Budgetteret salgs-, distributions- og markedsfgringsomkostninger
Hvis vi kigger pé de historiske salgs-, distributions- og markedsferingsomkostninger har de altid varet

stigende sarligt de seneste tre ar, hvor de gennemsnitligt er steget med 35% i forhold til omsetningen jf.
bilag 9. Det forventes at Pandora skruer lidt ned for investeringer i nye PANDORA-ejede konceptbutikker i
arene 2020-2021 sammenlignet med 2019. Dog forventes salgs-, distributions- og

markedsferingsomkostninger fortsat at vare stigende i 2020 grundet investeringerne i forrige periode.
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Derimod forventes et fald pa -4,5% i 2021. Herefter vil de begynde at stige igen fra 2022, da det forventes at
Pandora genoptager investeringer i flere butikker samt optimeringen af forretningen. Terminalperioden er

budgetteret med en vakstrate pa 2,0%.

6.5.3 Budgetteret administrationsomkostninger
Administrationsomkostningerne i drene 2015-2019 har forholdt sig forholdsvist stabilt med en gennemsnitlig

stigning pa 9,3% i forhold til omsetningen jf. bilag 9. Det forventes at administrationsomkostningerne vil
opleve et svagt fald i 2020 i takt med, at omsatningen falder, hvorefter de vil stige langsomt hen over
budgetperioden. Dog vil stigningen udgere en mindre del af omsatningen sammenlignet med de historiske
tal, hvilket skyldes resultaterne fra Programme NOW. De forventes at stige med 1,5% 1 2023, som er 8,7% af
omsatningen, hvor de i 2024 forventes at stige med 3,0%, som er 8,5% af omsatningen.

Administrationsomkostningerne er budgetteret med en stigning pa 1,5%.

Budgetteringen af ovenstdende vaekstrater resulterer i opferelsen af nedenstaende proforma opgerelse.

DKK mio. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Omsetning 21321 21321 22174 23615 24914 25413
Vareforbrug -4825  -4800  -4968  -5242  -5478 -5560
Bruttoresultat 16497 16521 17206 18374 19437 19853
Salgs-, distributions- og

markedsforingsomkostninger -8732  -8339  -8464  -8718 -9153 -9337
Administrationsomkostninger -2009  -2009  -2019  -2050 -2111 -2143
Driftsoverskud fra salg for

afskrivninger 5756 6.173 6.723  7.606 8.172 8.373
Afskrivninger -503 -514 -529 -547 -569 -581
Driftsoverskud fra salg (for skat) 5.252 5.659 6.194 7.059 7.603 7.793
Skat af driftsoverskud fra salg 1156 1245 1363 1553 1673 1714
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 4.097 4.414 4.831 5.506 5.930 6.078
Andet driftsoverskud (for skat) -2487  -1865  -1399  -1049 -787 -748
Skat af andet driftsoverskud -547 -410 -308 -231 -173 -164
Andet driftsoverskud (efter skat) -1940  -1455 -1091 -818 -614 -583
Usadvanlige poster 0 0 0 0 0 0
Samlet driftsoverskud 2157 2959 3740 4.688 5.316 5.495
EBIT 24,6% 26,5% 27,9% 29,9% 30,5%

Samlet OG 10,1% 13,9% 16,9% 19,9% 21,3%
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Tabel 12: Proforma opgerelse - resultatopgerelse — Egen tilvirkning

Andet driftsoverskud er budgetteret med en 30% stigning i 2020, hvilket skyldes afholdelse af
restruktureringsomkostninger i forbindelse med implementeringen af den nye strategi, som har til hensigt at
f4 Pandora tilbage pé rette kurs. Strategien lgber fra 2019-2020, hvilket vil sige at der ikke forventes at blive
atholdt yderligere restruktureringsomkostninger herefter, og derfor er andet driftsoverskud i lobet af resten af

budgetperioden faldende.

Pandora forventer en EBIT-margin lidt over 23% ekskl. restruktureringsomkostninger i 2020, denne

119

forventning er der taget hgjde for ~. Bdde EBIT-margin og Samlet OG har oplevet et fald i 2020, hvorefter

de forventes at stige med omkring 2-3 procentpoint hen over budgetperioden.

6.6 Aktivernes omsaetningshastighed
For at kunne budgettere udviklingen i aktivernes omsatningshastighed har vi brug for den budgetterede

omsatning, som er udregnet under vakstraten for salget samt gennemsnitlige netto driftsaktiver, hvilket vi
mangler at udregne. Dette sker ved forst at finde anlaegskapital og arbejdskapital for derved at komme frem

til netto driftsaktiver. Anlegskapital og arbejdskapital udregnes ved brug af vakstraterne i tabel 11.

Budgetteringen af ovenstaende vakstrater i tabel 11 resulterer i opferelsen af nedenstdende proforma

opgerelse.

_ Budgetperiode Terminalperiode
DKK mibo. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Immaterielle aktiver i alt 7258 7330 7514 7889 8244 8335
Materielle aktiver 2520 2546 2609 2740 2863 2880
Netto andre langfristede aktiver 4171 4067 3965 3866 3769 3777
Anlaegskapital 13.949 13.943 14.088 14.495 14.877 14.992
Varebeholdninger 2084 2188 2407 2695 2935 3026
Tilgodehavender fra salg 1635 1659 1709 1777 1854 1876
Andre kortfristede driftsaktiver 1552 1559 1575 1599 1623 1631
Leverandergeeld -3064  -3033  -2973  -2898 -2811 -2826
Andre kortfristede driftsforpligtelser -2539 2565  -2603  -2642 -2695 -2722
Arbejdskapital -333 -192 115 531 905 986
Netto driftsaktiver 13616 13751 14203 15026 15782 15978
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AOH 1,55 1,56 1,59 1,62 1,62

Tabel 13: Proforma opgerelse — balance — Egen tilvirkning

6.6.1 Anlaegskapital
Overordnet set forventes det at anlaegskapitalen vil stige langsomt hen over budgetperioden. Hvis vi tager

udgangspunkt i anlaeegskapitalen set i forhold til omsatningen, forventes anlagskapitalen at stige fra 64,9% i
2019 til 65,4% 1 2020 og fortsat veere uendret i 2021. Stigningen skyldes at Pandora fortsat forventer at
investere i Pandora-ejede butikker, IT og fortsat optimering af handvarksfaciliteterne'*’. Dog vil
anlaegskapitalen vaere en smule faldende hen over resten af budgetperioden, hvor iser de immaterielle aktiver
og netto andre langfristede aktiver forventes at falde i forhold til omsatningen, hvilket kan ses i bilag 10. Det

forventes ikke at Pandora tilegner sig flere leasingaktiver i denne periode.

Til budgetteringen er der taget udgangspunkt i de sidste fem ars tal. Hvis den gennemsnitlige historiske
anlaegskapital, som ligger péa 45,8% sammenlignes med den gennemsnitlige budgetteret anlegskapital pa
63,1% kan der findes en sammenhang, dog skal der ses bort fra leasingaktiverne, da de pa davaerende
tidspunkt ikke var indregnet i balancen. Der forventes en vakstrate pa anlegskapitalen pa 1,9% i

terminalperioden.

6.6.2 Arbejdskapitalen
Arbejdskapitalen forventes at ligge pa et godt niveau i 2020 og 2021. Det kommer af, at Pandora er blevet

bedre til at forhandle betalingsbetingelser med sine leveranderer, i og med at omsaetningen ogsé er faldende,

er leverandererne gaet med til at give yderligere kredittid.

Det forventes at arbejdskapitalen vil stige voldsomt i lgbet af resten af budgetperioden i takt med
omsatningen stiger. Arbejdskapitalen gar fra DKK 115 mio. i 2022 til DKK 531 mio. i 2023 og derfra til
DKK 905 mio. i 2024. Der er ved budgetteringen ligeledes taget udgangspunkt i Pandoras historiske tal, bade
den reformuleret balance samt bilag 10, som viser udviklingen i forhold til omsatningen. Det skal sarligt
bemarkes, at bindingen i varebeholdninger i forhold til omsatningen er stigende jf. bilag 10, hvilket skyldes

en stigende omsaetning der har behov for, at varerne er klar ved et salg.

Det forventes at Pandora vil blive bedre til at fa likviditet hjem fra sine debitorer, hvilket ses i et faldende
tilgodehavende for salg i forhold til omsatningen. Leverandergealden vil vaere faldende i forhold til

omsa&tningen, som skyldes forventningen af at leverandererne er gaet tilbage til de gamle kredittider pé trods

120 Arsrapporten 2019, side 12
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af et forbedret Pandora. Derudover forventes det at Pandora vil fa styr pé sine andre kortfristede
driftsforpligtelser, som forventes at vaere langsomt faldende i forhold til omsetningen. Der forventes en

vakstrate pa 0,09% i terminalperioden.

Pé baggrund af ovenstidende kan det konstateres at udviklingen i AOH forventes at falde i1 2019 med 0,19

gange fra 1,74 gange til 1,55 gange i 2020. Herefter forventes AOH at vaere stigende fra 1,55 12020 til 1,62 i

2023 og uendret i 2024.

6.7 Frie Cash Flow

Ovenstaende proforma opgerelser vil danne grundlag for beregningen af FCF. Det frie Cash flow udtrykker

de fremtidige pengestremme for Pandora. Idet en reformulering af balancen samt resultatopgerelsen er

foretaget, er der ikke behov for en egentlig pengestromsopgerelse for at kunne beregne det frie Cash flow'?'.

FCF kan nemt beregnes ud fra felgende formel:

FCF = DO — ANDA'*

FCF beregnes ved at fratraekke den estimeret samlet driftsoverskud fra @ndringen af de estimeret netto

driftsaktiver.

_ Budgetperiode Terminalperiode
DKK mio. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Samlet driftsoverskud ('C) 2157 2959 3740 4688 5316 5495
Zndring i netto driftsaktiver
) -248 135 452 823 756 196
FCF 2.405 2.824 3.288 3.865 4.560 5.299

Tabel 14: Beregning af FCF — Egen tilvirkning

Det ses at FCF er forholdsvist stigende i labet af budgetperioden og forventes at vaere DKK mio. 2.405 i

2020, DKK 4.560 mio. i 2024 og DKK 5.299 mio. i terminalperioden. Efter at FCF er beregnet, kan

: . 123
virksomhedens vardi beregnes

12l Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Serensen, 5. Udgave side 257
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6.8 Delkonklusion
Med udgangspunkt i budgetteringen af de forskellige vackstrater, udarbejdet proforma opgerelser samt den

budgetteret FCF kan det konkluderes, at Pandora vil opleve et endnu faldende ar i 2020, hvorefter den
langsomt vil rette sig op i 2021 og vere positivt stigende resten af budgetperioden indtil 2024, hvor et lille
fald vil blive set.

Der forventes en negativ omsatningsvakst pa -2,5% i 2020, som Pandora ligeledes forventer.
Omsatningsvaksten forventes at vaere uendret i 2021, hvor det forventes at Pandora vil rette op pa den
negative udvikling ved hjelp af implementeringen af den nye strategiplan samt en forbedret udvikling af
produktkategorierne. Derefter forventes det at vaksten vil stige i 2022 og 2023, hvor et lille fald forventes at

blive set i 2024. Terminalperioden er sat til en veekstrate pa 2,0%.

Det forventes at vareforbruget vil holde sig under omsatningen, hvad angar stigningen/faldet i procentpoint,
hvilket skyldes initiativerne omkring omkostningsreduktion. Salgs-, distributions- og
markedsferingsomkostninger forventes at vaere stigende i 2020, grundet forrige periodes investeringer i
PANDORA-¢ejede konceptbutikker samt faldende i 2021. De vil herefter stige i lobet af perioden i takt med
at investeringer i flere butikker genoptages. Administrationsomkostningerne forventes at folge udviklingen 1

omsatningen.

EBIT og samlet OG forventes at folge udviklingen i de bagvedliggende tal ved at vaere faldende, og ellers
stigende i resten af budgetperioden med et EBIT pé 30,5% og samlet OG pa 21,3% i 2024.

Kigger vi pé anlegskapitalen i forhold til omsatningen, vil denne i 2020 stige med 0,5% procentpoint i
forhold til 2019, og forventes at veere uaendret 1 2021, hvilket skyldes flere investeringer. Anlaegskapitalen

forventes at falde hen over budgetperioden pa grund af feerre investeringer i leasingaktiver.
Arbejdskapitalen forventes at vaere pé et positivt og stabilt niveau i 2020 og 2021, som viser at storstedelen
af bindingen ligger i leverandergald, hvilket er positivt for Pandoras likviditet. Arbejdskapitalen vil herefter

stige markant og falge udviklingen i omsaetningen.

Det kan konstateres at AOH forventes at falde med 0,19 gange fra 2019 til 2020, hvorefter AOH langsomt
forventes at stige henover budgetperioden fra 1,551 2020 til 1,62 i 2024.

FCF forventes at vere stigende i hele budgetperioden og gar fra at vere DKK 2.405 mio. i 2020 til at vere
DKK 5316 mio. i 2024 og DKK 5.299 mio. i terminalperioden.
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7 Veerdianszettelse
Verdiansattelsen er den afsluttende fase i afhandlingen. P4 baggrund af ovenstaende analyser samt

informationer, vil en verdiansattelse af Pandora blive foretaget ud fra DCF-modellen. Afsnittet har til
formal at vurdere, hvorvidt den bersnoterede aktiekurs pa 279,10 d. 31. december 2019 er over- eller
underestimeret. Der vil efterfalgende blive foretaget en felsomhedsanalyse, da der kan vere en vis
usikkerhed forbundet med de primare parametre i vaerdiansattelsen. Slutteligt vil den Cash flow baseret
model blive stres testet ved at ssmmenligne Pandoras multiple udregnet pa baggrund af egen vaerdiansattelse
med branchens peers multiple. Herefter vil en vaerdiansattelse af Pandora blive foretaget ved hjalp af

multiple analyse, for at kunne sammenholde de opgjorte verdier af to forskellige verdiansattelsesmodeller.

7.1 DCF-modellen

Det er i athandlingen tidligere navnt at DCF-modellen vil blive anvendt til verdiansattelsen af Pandora.
DCF-modellen er valgt, da denne er mest anerkendt og anvendt blandt vaerdiansatter i forhold til de
forskellige veerdiansettelsesmodeller der findes. Som tidligere navnt, betragtes verdiskabelsen fra
finansieringsaktiviteten for ikke eksisterende i DCF-modellen og vardien alene skabes ud fra
driftsaktiviteten. Det kan opfattes at veerdiansattelsen efter DCF-modellen baseres pé sken af verdiskabelsen
fra driftsaktiviteten. Verdiansattelse efter DCF-modellen kraever et storre kendskab til virksomheden, for at

124

kunne give analytikeren et mere preecist billede . DCF-modellen skal hjelpe med at tilbagediskontere

Pandoras forventede fremtidige frie pengestromme.

7.2 Kapitalomkostninger (WACC)
Verdiansattelsen af Pandora kan ikke gennemferes for WACC, som er forkortelsen for Weighted Average

Cost of Capital, er beregnet. WACC spiller en vaesentlig rolle, da det er diskonteringsrenten, som de
fremtidige Cash flow skal tilbagediskonteres med. De samlede vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
tager hgjde for bade ejernes og langivernes afkastkrav. Nar det er sagt bestar WACC af flere forskellige
elementer, hvori disse tilsammen skaber grundlaget for det endelige WACC. Disse elementer kan ses i

formlen for WACC, og vil blive beregnet i nedenstdende afsnit.

NFF
_v Yo

wacc = ﬁxre + VEV X1y

hvor

wacc = vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger

VE = markedsverdi af egenkapitalen

VNFF = markedsverdi af netto finansielle forpligtelser

2% Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Serensen, 5. Udgave side 36
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VEY = markedsverdi af virksomheden (VEY = VE + V{§T)
T, = ejernes afkastkrav

= lanerente efter skat'?

7.2.1 Estimering af ejernes afkastkrav
Ejernes afkastkrav svarer til det afkast, som ejerne kraever for at investere i en Pandora aktie. Ejernes

afkastkrav athanger af, hvad ejerne kan fa ved en alternativ investering, som bestar af samme risiko.
Desuden forventer ejerne en sékaldt risikopremie forbundet med den risiko, de leber ved at foretage en
investering i Pandora. Til estimeringen af ejernes afkastkrav anvendes CAPM, forkortelsen for Capital Asses

Pricing Model. Formlen for CAPM er som folger:

Te = T BE (1) — 17]

hvor

Te = ejernes afkastkrav

Ty = risikofri rente

p = beta (systematisk risiko)

E (1) = forventet afkast ved investering i markedsportefoljen

[E (1) — 77] = markedets risikopraemie'*°

7.2.1.1 Risikofrie rente
Den risikofrie rente svare til en rente, som en investor ville forvente fra en decideret risikofri investering.

Beregningen af den risikofrie rente vil tage udgangspunkt i en dansk 10-arig statsobligation, da renten pa

dette 1an betegnes for at vaere risikofrit og anses for at vaere en sikker investering.

Figur 7 illustrerer den historiske udvikling for den effektive rente pa den 10-arig statsobligation fra perioden
2010 til februar 2020. Det kan ses, at renten har vaeret forholdsvist svingende, og dertil meget faldende pa det
seneste til en effektiv rente pa -0,40% i januar og 0,60% i februar 2020.

125 Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Serensen, 5. Udgave side 42
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Figur 7: effektive rente pa 10-4rig statsobligation — kilde: Egen tilvirkning/data fra statistikbanken

Renteniveauet har som sagt veret pa et meget lavt niveau. P4 grund af usikkerheden, forbundet med en
stigning i den kommende periode, vil der i athandlingen tages udgangspunkt i en gennemsnitlig effektiv

rente, som vil vaere med til at give et mere pracist billede af den risikofrie rente.

Pé baggrund af ovenstéende er den risikofrie rente estimeret til 1,09%.

7.2.1.2 Beta
Beta er et udtryk for den systematiske risiko, ogsa kaldet markedsrisiko. Den fortaller noget om, hvor

risikofyldt en investering er, sammenlignet med risikoen pd markedet. Tolkningen af beta kan ses i figur 8.

B=0 Risikofri investering

0<p<1 Investering med mindre risiko end markedsportefgljen
B=1 Risiko som markedsportefgljen

B>1 Investering med st@rre risiko end markedsportefgljen

Figur 8: Tolkning af beta — kilde: Serensen, Regnskabsanalyse og verdiansattelse, side 40

Et beta lig med 0 svarer til en absolut risikofri investering. Hvis Beta er under 1, er dette et udtryk for, at

aktien i mindre grad er felsom overfor markedsudsving, dog er afkastpotentialet ligeledes lavere. Derimod er

afkastpotentialet hgjere ved et beta over 1, men det betyder ogs4, at aktien er mere folsom overfor
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markedsudsving, hvilket betyder, at investeringen er forbundet med en sterre risiko end markedsportefeljen,

som figur 8 viser.

Beta kan beregnes ved hjelp af regression, grundet opgavens begranset omfang beregnes beta ikke. Der vil i
stedet tages udgangspunkt i et offentliggjort beregnet beta for Pandora. Beta-verdien fremgér i en rapport
udgivet af Reuters, hvor den er estimeret til 1,13'*’. Sammenholdes den offentliggjorte beta-vaerdi for
Pandora med tolkningen af beta i figur 8, kan det konstateres at en investering i Pandora aktier er mere

risikofyldt end markedsportefeljen.

7.2.1.3 Markedsrisikopraeemie
Markedsrisikopramien er et tilleeg, som forventes fra investorerne, da der investeres i aktier fremfor

risikofrie aktiver herunder statsobligationer'*®. Der findes flere forskellige méader at fa estimeret MRP. Til
trods for opgavens begraensede omfang er det besluttet at tage udgangspunkt i henholdsvis underseggelsen,
som er udarbejdet af PWC samt andre trovaerdige kilder, som har fastsat MRP. Dette findes relevant da
fastsattelsen af MRP ifelge PWC er tilbage fra 2015. PWC har ikke foretaget en senere undersoggelse, derfor

vil et kig pa up to date kilder, som har fastsat MRP, give et mere retvisende billede.

PWC foretog en undersegelse i 2016 omkring udviklingen i MRP, og det viste at anvendelsen af MRP 14 i
intervallet mellem 4,5% til 8,0%, hvor 65% af respondenterne anvendte en MRP mellem 5,0% og 6,0%. Den

gennemsnitlige MRP er fastsat til 5,6%'%.

Ifolge en rapport fra Forsyningstilsynet er MRP for 2020 skennet til 6,0% pé baggrund af folgende
undersggelser: Carnegie Investment Bank; PWC; Dimson, March and Staunton og Fernandez et. al. (2019),

som alle vurderes at vare palidelige kilder'’.

Aswath Damodaran, som er en professor samt larer indenfor corporate finance and valuation pa Stern
School of Business at New York University, har foretaget en underseggelse for flere lande, hvor han har

estimeret MRP til at veere 6,01% for Danmark ",

27 Reuters, Pandora (PNDORA.CO)

128 Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Serensen, 5. Udgave side 39

129 hitps://www.pwe.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf Februar 2016

130 https://forsyningstilsynet.dk/media/7460/bilag-2-parametre-i-wacc-modellen-for-2020-oktober-2019.pdf
]Sﬁptember 2019
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rIwxpulLeV5SXGLIIWQ XGG9x5F737eUD1aUKm04eqsLPzi4 April 2020
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Statista har estimeret en gennemsnitlig MRP pa 6,1% for 2020"*.

Det vurderes ud fra ovenstdende analyser, at den gennemsnitlige MRP i 2020 er blevet estimeret til en hgjere
sats end PWC'’s fastsattelse i 2015. Nar det er sagt, fastsettes den gennemsnitlige MRP med udgangspunkt i

ovenstaende til at vere 6%.

7.2.1.4 Estimering af ejernes afkastkrav

De ukendte variable er nu identificeret, og udregningen af ejernes afkastkrav kan nu foretages:

Te = T BE (1) — 17]
7,87% = 1,09%+(1,13*6%)

Ejernes afkastkrav er estimeret til 7,87%.

7.2.2 Langivernes afkastkrav
Efter at Ejernes afkastkrav er estimeret, som er forste del i WACC-formlen, vil ldngivernes afkastkrav blive

estimeret for derefter at, kunne beregne WACC.

Langivernes afkastkrav estimeres ud fra folgende formel:

Ty = +1)(1—t5)

hvor

Ty = lanerente

Ty = risikoftri rente

Ty = selskabsspecifikt risikotilleeg
tg = selskabsskatteprocent'’

7.2.2.1 Risikofri rente
Den risikofrie rente er den samme som estimeret under ejernes afkastkrav til 1,09%.

132 https://www.statista.com/statistics/664822/average-market-risk-premium-denmark-
europe/?tbclid=IwAR3tWRywlEFReHiMEc3mc8GULoSurrl4HcTbr-dN66cCEQk2sJQRg2utY0A April
2020
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7.2.2.2 Selskabsspecifikt risikotilleeg
Selskabsspecifikt risikotilleeg er et tilleeg, som langiver tillegger for at kompensere for den risiko, de har ved

at udstede lanet. Ved anvendelsen af et selskabsspecifikt risikotillaeg er det vigtigt at se pa risikoen ved at
investere i en virksomhed sammenlignet med markedsrisikoen. Ifelge SKATSs hjemmeside, vedr. det
selskabsspecifikke risikotilleg, skal man tage hgjde for, hvorvidt den enkelte virksomhed betegnes som mere
risikofyldt at investere i, i forhold til de virksomheder, der indgar i fastszttelsen af beta-verdien'**. Det kan
konstateres pa baggrund af afsnittet Beta, at en investering i Pandora er risikofyldt set i forhold til
markedsportefeljen, og af den grund skal fastsattelsen af r; vaere over markedsrisikoen, som er 6% jf.
afsnittet markedsrisikopremie. Dog kan det konstateres, at Pandora ikke er meget risikofyldt sammenlignet

med markedsportefeljen, og derfor fastsattes 75 til at veere 6,5%.

Det skal pointeres, at der er flere metoder at komme frem til 75,. Det kan blandt andet gores ved at iagttage

kreditvurderinger mv., samt se pa Pandoras seneste lantagning for at fa et sken over sterrelsen af 135,

7.2.2.3 Selskabsskatteprocent
Selskabsskatteprocenten fastsattes til 22%, som er skatteprocenten i Danmark'*°.

7.2.2.4 Estimering af langivernes afkastkrav

De ukendte variable er nu fastsat, og udregningen af ejernes afkastkrav kan nu foretages:

g = (rp +1:)(1 = &)
5,92% = (1,09%+6,50%) (1-22%)

Langivernes afkastkrav er estimeret til 5,92%

En anden made at fastsaette lanerenten pa er ved at kigge pa Pandoras finansielle forhold:
Det kan ses, at Pandoras finansielle forpligtelser er pA DKK 10.146 mio. i 2019 jf. tabel 1.
De finansielle omkostninger er pd DKK 351 mio. i 2019 jf. tabel 3.

Léanerenten kan fastsettes til 3,46%.

1 https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813223
135 Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Serensen, 5. Udgave side 43
13 Arsrapport 2019, side 72
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7.2.3 Kapitalstruktur
Kapitalstrukturen udtrykker forholdet mellem virksomhedens egenkapital og dens fremmedkapital. For at

kunne fastsette kapitalstrukturen for Pandora, skal vi anvende markedsvardien for henholdsvis
egenkapitalen samt fremmedkapitalen. Markedsvaerdierne kendes dog ikke da beregningen af disse er
formalet med vardiansattelsen. En made hvorpa man kan afdaekke dette, er ved at udarbejde et sken over

kapitalstrukturen ved at benytte re-balanceringen til at skenne en langsigtet kapitalstruktur'>’.

Markedsverdien af egenkapitalen kan beregnes ved at gange antal udstaende aktier med aktiekursen.
Markedsverdien af fremmedkapitalen kendes ikke og kan ikke opgeres, hvilket medferer at den bogforte

veaerdi vil blive anvendt som approksimation til beregningen'®.

139

For at f& markedsvaerdien af egenkapitalen skal der tillegges en MVA pa EUR 22.661 mio. ™ til Pandoras

bogferte egenkapital. Dette medferer nedenstdende fordeling i figur 9:

Antal udestadende aktier pr. 31. december 2019 100.000.000'*°
Aktiekurs pr. 31. december 2019 279,1141
MYV af egenkapital (DKK) 27.910.000.000
MYV af egenkapital (Mio) 27910
MVA 22.661

Figur 9: Markedsvardien af egenkapitalen — kilde: Egen tilvirkning samt Bersen

Aktiver Passiver

Bogfort aktivmasse 21.569 Bogfort egenkapital 5249

MVA 22.661 MVA 22.661
Markedsveaerdi af egenkapital 27.910
Geald 16.320

Markedsverdi aktiver 44.230 Markedsverdi af passiver 44.230

Figur 10: Fordeling af markedsverdi mellem aktiver og passiver — kilde: Egen tilvirkning

37 Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Serensen, 5. Udgave side 43
"% Finance for executives — Managing for value creation, Hawawini & Viallet, 5. Udgave side 427-
139 https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/market-value-added-mva/
(Markedsverdi af egenkapital — Bogfert egenkapital)

140 Borsen, Pandora

'*! Borsen, Pandora
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Med udgangspunkt i ovenstdende beregninger kan kapitalstrukturen for Pandora fastlegges.

27910

Kapitalstrukturen er som folger: markedsverdien af egenkapitalen udger 3.744 21230 = 63,10%, hvor den
approksimerede markedsverdi af fremmedkapitalen udger 12'223 = 36,90%

7.2.4 Beregning af WACC
Naér alle elementer i WACC-formlen er udregnet, kan beregningen af WACC foretages:

27910 16320
22230 7,87%) + (m * 5,92%)

7,15% = (

WACC =7,15%

7.3 Veerdiansaettelse efter DCF-modellen
I dette afsnit vil veerdien af Pandora A/S opgeres efter DCF-modellen. Pa baggrund af tidligere afsnit,

estimerede verdier, budgetteringen og WACC kan vardien af Pandoras aktie beregnes ved brug af

fornevnte vardiansattelsesmodel.

Formlen til beregningen af egenkapitalvaerdien er folgende:

E FCF, FCFryq

VO = X + T - NFFO 142
e (1 +wacc)t  (wacc — g)(1 + wacc)

hvor
VE = Egenkapitalverdien
FCF, = Frie Cash flow
wacc = Virksomhedens gennemsnitlige kapitalomkostninger
t = Terminalverdien
g = Konstant vackstrate

Ved anvendelse af diskonteringsfaktoren tilbagediskonteres budgetperioden og terminalperioden til

nutidsveardi. Tilsammen udger de virksomhedens verdi. Herefter beregnes egenkapitalverdien ved at

142 Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang af Ole Serensen, 5. Udgave side 34
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fratreekke virksomhedens verdi fra NNF. Néar vi kender egenkapitalverdien, kan en Pandora aktie beregnes

ved at dividere med antal udestaende aktier.

Med udgangspunkt i ovenstaende er en verdiansattelse efter DCF-modellen foretaget for Pandora A/S, og

kan ses 1 nedenstdende tabel 15.

Budgetperiode Terminalperiode
DKK mio. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsoverskud, efter skat i alt (DO) | 2.157 2.959 3.740 4.688 5.316 5.495
Netto driftsaktiver (NDA) 13.616 13.751 14.203 15.026 15.782 15.978
FCF =DO - ANDA 2405 2.824 3.288 3.865 4.560 5.299
Diskonteringsfaktor 1,07 1,15 1,23 1,32 1,41 1,51
PV FCF 2245 2460 2.673 2932 3.229 3.502
SUM PV FCF t.o.m. 2024 17.040
Terminalverdi 104.949
PV TV 69.345
Virksomhedens vaerdi 86.384
NFF 8.615
Egenkapitalvaerdien 177769
Antal udestaende aktier (mio.) 100
Verdi per aktie W
WACC 7,15%
g 2,00%

Tabel 15: Vardiansattelse af Pandora A/S — kilde: Egen tilvirkning

Det kan ses i ovenstdende tabel, at virksomhedsvardien er pd DKK 86.384 mio. Egenkapitalveerdien for
Pandora A/S udger DKK 77.769 mio. og de udestaende aktier 100.000.000, hvilket medferer en beregnet
aktie pr. 31. december 2019 pa 777,7 kr.

Den barsnoterede aktie udger 279,1 kr. pr. 31. december 2019.

Det kan konstateres, at den beregnet vaerdi ud fra DCF-modellen er hgjere end den bersnoterede aktie med

en forskel pa 64,1%, hvilket betyder, at den bersnoterede aktiekurs er underestimeret. Dog skal der tages

hejde for, at der kan vare en del ukendte variable grundet manglende insider information, og en sterre del af
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verdiansattelsen er baseret pa antagelser om fremtiden, hvilket kan indebaere en del risici. Dette kan vere

arsagen til den markante forskel nér den beregnet vaerdi sammenholdes med den bersnoterede aktiekurs.

8 Fglsomhedsanalyse
Som naevnt tidligere vil der blive udarbejdet en felsomhedsanalyse i forbindelse med vardiansettelsen af

Pandora efter DCF-modellen. Dette fordi der kan vaere en del usikkerhed forbundet med udarbejdelsen af en
vaerdiansettelse samt opgerelse af en aktiekurs. Relevansen i at udarbejde en folsomhedsanalyse er, at fa
afdakket de elementer, der har en effekt pa den beregnet aktieverdi. Der vil blive foretaget en
folsomhedsanalyse af to variable, WACC og den konstante vakstrate g, da disse indebere skon og forecaste

og er derfor forbundet med stor usikkerhed.

Nedenstdende tabel viser den effekt, de farn@vnte variable har, ved en @ndring i disse pa den estimeret

aktiekurs.
o Edivee

0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50%

4,15% 1246,9 1435,0 1694,0 2073,6 2683,1 3822,6 67153

5,15% 9443 1051,1 1187,2 1366,5 1613,4 1975,2 2556,3

6,15% 749,3 816,9 899,0 1000,9 1130,7 1301,7 1537,2

7,15% 613,5 659,3 7133 - 856,1 953,4 1077,2

8,15% 513,5 546,3 583,9 627,7 679,2 740,8 815,6

9,15% 437,0 461,3 488,7 520,0 555,9 597,8 647,0

10,15% 376,6 395,1 4158 439,0 465,2 495,0 529.4

Tabel 16: Falsomhedsanalyse WACC og vakstrate (g) — kilde: Egen tilvirkning

Aktiekursen der er blevet beregnet i veerdiansattelsen med udgangspunkt i en WACC pa 7,15% og en
vakstrate (g) pa 2,00%, er markeret med blat og udger 777,7 kr.

Pé baggrund af tabel 16 kan det konstateres, at en a&ndring i WACC og vekstraten (g) har en betydelig
indflydelse pé aktievaerdien. En endring i WACC fra 7,15% til 10,15%, hvori g forbliver den samme péa
2,00%, vil medfere en aktievardi pa 439, hvilket svarer til en forskel pa 43,55%. Dette var blot en lille
endring i WACC med tre procentpoint, som forarsager fald i aktievaerdien med naesten det dobbelte.

Hvis WACC derimod @ndres fra 7,15% til 4,15%, hvori g forbliver den samme pé 2,00%, vil dette betyde en
aktievaerdi pa 2073,6, hvilket svarer til en stigning med naesten det tre dobbelte i forhold til den beregnet
aktiekurs pa 777,7.
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Hvorimod hvis vi tager udgangspunkt i en a&ndret g fra 2,00% til 3,50%, og WACC forbliver den samme pa
7,15%, vil aktievaerdien gé fra 777,7 til 1077,2, hvilket svarer til en forskel pa 38,51%. Andres g i stedet til
0,50%, og WACC forbliver den samme pé 7,15%, vil aktievaerdien falde til 613,5 i forhold til den beregnet
aktiekurs pa 777,7. Det kan hermed konstateres, at en endring i WACC vil have en storre effekt pa

aktieverdien end en @ndring i g.

En @ndring i WACC med 2 procentpoint til 5,15% og en lille @ndring i g med 0,50% til 2,50% vil medfore
til en aktieveerdi pa 1613,4. Denne forholdsvise lille &ndring i de naevnte variable har @ndret aktievaerdien

med over det halve. For at ramme den bersnoterede aktiekurs pa 279,1 skal WACC stige og g falde.

8.1 Delkonklusion

Det kan pa baggrund af ovenstaende konkluderes, at vaerdiansattelsen og den beregnet aktievaerdi ud fra
DCF-modellen er forbundet med stor usikkerhed. Det er derfor vigtigt at veere omhyggelig med fastsattelsen
af salgsvakstraten under budgetteringen og estimeringen af de underliggende drivere i WACC, da de som

vist under folsomhedsanalysen har en stor indvirkning pa den endelige verdiansattelse.

9 Veaerdianseaettelse - Multiple analyse
Efter at have opgjort Pandoras verdi efter DCF-modellen, som herer under en fundamentalanalyse, vil det

vaere relevant, at stres teste denne ved brug af en relativ analysemodel herunder multiple analyse. Modellen
er valgt, da den sammen med DCF-modellen er popular blandt analytiker. Desuden kreever modellen ikke

den helt store informationsindsamling, af den grund er en vaerdiansettelse efter multiple ikke sa kompleks,

143 144

og kan hurtigt udferes . Dog skal det n@vnes, at modellen ogsé kan vere kompliceret og tidskreevende
De vaesentlige faktorer som afger dette, antages at ligge i den kompleksitet, der er ved sammenligningen af
virksomhederne, da det kan kraeve en sterre dybdegéende analyse for at fa et bedre profil match. Nar det er
sagt, vil en dybdegaende analyse af de udvalgte virksomheder og tilherende regnskaber med henblik pa

sammenligning ikke blive foretaget, hvilket kan have en effekt pa resultatet af analysen.

Multiples af peers sammenlignes ved at der udvalges sammenlignelige virksomheder, ogsa kaldet peers til
Pandora. Ved hjelp af kilden marketscreener er de nedvendige oplysninger indhentet til brug for EBIT
multiple og fastsattelsen af EV/EBIT for de pdgaldende virksomheder, hvilket ses i nedenstdende tabel
17]45‘

'3 Financial statement analysis — valutation — Credit analysis, af Petersen, Plenborg, Kinserdal 2017, side 317

144 Financial statement analysis — valutation — Credit analysis, af Petersen, Plenborg, Kinserdal 2017, side 317
143 Financial statement analysis — valutation — Credit analysis, af Petersen, Plenborg, Kinserdal 2017, side 318
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Chow Tai Fook 2.901 19 54.829 4.686 11,70
Tiffany & Co 541 30 16.284 733 22,22
Signet Jewelers 73 17 1.263 318 3,97
Richemont 933 30 28.363 1.518 18,68
Luk Fook 866 11 9.180 1.156 7,94
Pandora 86.384 5.252 16,45
Gennemsnit 12,90
Median 11,70
Gns. EV¥EBIT - Pandora 67771

Tabel 17: Multiple analyse (EBIT multiple) — kilde: Egen tilvirkning

Det kan ses i tabellen, at Tiffany & Co besidder den hgjeste multiple med 22,22, og Signet Jewelers ejer den
laveste multiple pa 3,97. Ovenstdende fore til et gennemsnit pa 12,90 og en median pé 11,70 for branchens
peers. For at stress teste den Cash flow baseret model sammenholdes Pandoras multipel pé 16,45, som er
udregnet pa baggrund af egen verdianseattelse med branchens peers, den relative verdiansattelses median pa
11,70. Dette viser, at Pandora i gennemsnit er approksimativ 25% mere verd end dens peers. Her kan der
veaere to arsager. Enten er forudsatningerne, som DCF-modellen bygger pa for optimistiske, hvilket betyder,
at Pandora er overvurderet. Eller besidder Pandora bedre udsigter end dens peers og handles derfor til et
hejere EV/EBIT-multiple. Dette er dog svert at sige pa grund af den manglende detaljeret analyse af de
sammenlignelige virksomheder. Men ser man overordnet pa det, kan det ikke nagtes, at sidstnaevnte kan

vere tilfeeldet.

For at understatte ovenstdende foretages en vardiansettelse af Pandora pa baggrund af den gennemsnitlige
EV/EBIT-multiple pa 12,90. Dette giver os en EV pa DKK 67.771 mio. Hvis vi holder denne op mod
Pandoras EV fra vaerdianseattelsen efter DCF-modellen pd DKK 86.384 mio., er der ikke den helt store
forskel. Det kan derfor konstateres, at resultatet fra DCF-modellen ikke er helt skavt, og at Pandoras udsigter

stemmer overens med gennemsnittet.

10 Konklusion
Formaélet med udarbejdelsen af denne athandling har varet at veerdianseatte Pandora A/S pr. 31. december

2019. Verdiansettelsen af Pandora A/S er opnéet, og problemformuleringen er ligeledes besvaret ved at
opdele vardiansattelsen i to hovedafsnit, den strategiske afsnit, som afsluttes med en SWOT-analyse og et

regnskabs-/finansieringsafsnit, som afsluttes med budgetteringen og selve verdiansattelsen.
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Det kan ud fra SWOT-analysen konkluderes, at Pandoras strategiske forhold bergres af flere faktorer, som
kan have en indflydelse p& dens fremtidige udvikling. De forhold som har en indflydelse pa Pandoras
performance, kan opdeles i interne- og eksterne forhold. De interne forhold bestar af styrker og svagheder.
Pandoras styrker er blandt andet, at den ejer en staerk verdikaede. Pandora skaber vaerdi for kunden gennem
verdikaeden, og har desuden forméet at skabe konkurrencemassige fordele. Pandoras styrker er ligeledes, at
den besidder et velkendt brand og en velfungerende forsyningskede og distributionsnetvaerk, hvor dens
svagheder er, at omkring 50% af omsatningen stammer fra en produktkategori, som er faldende. Pandoras
eksterne forhold opdeles i muligheder og trusler. Pandora har flere forskellige muligheder, som denne kan
drage nytte af blandt andet onlinemarkedet, som er i stigende vakst, samt mindre grad af kulturelle
forskelligheder og ensartet forbruger behov fra nyere generationer. Pandora kan p&d samme méde blive madt
af trusler. De trusler som kan have en stor effekt pa deres fremtidige indtjening, er en spredning af

Coronavirusset, kommende lavkonjunktur samt Brexit.

Det kan konstateres, at rivaliseringen i smykkebranchen er ekstrem hard for bade eksisterende udbydere og
nye indtreengere. Adgangsbarriere for storre aktorer er heje, derfor er det svert for disse at vokse sig store og
konkurrere med Pandora, som vurderes at vere en af de store spillere pa det internationale marked og

markedsleder pa det nationale marked.

Yderligere blev en analyse af Pandoras produktgrupper foretaget. Det kan konkluderes, at produktgruppen
charms befinder sig langt inde i modningsfasen. Armband besidder en god vekstplacering sammen med
ringe, som befinder sig i starten af veekstfasen. Disse vil veere med til at erstatte den fortabte indtjening fra
produktkategorien charms. Halskaeder og vedhaeng er godt pa vej ind i vakstfasen, hvorimod ereringe halter

lidt.

I Regnskabsanalysen kan det konkluderes, at Pandoras udvikling de seneste fem &r har overordnet set veret
pa et forholdsvist tilfredsstillende niveau. Dog har udviklingen pa det seneste bevaget sig lidt den modsatte
retning og isar i 2019, hvilket hovedsageligt skyldes en stagnerede omsatning. Dette arbejder virksomheden

pa at fa rettet op ved hjelp af deres nye strategiske plan — Programme Now.

I rentabilitetsanalysen er der udvalgt veesentlige nogletal til brug for analysen af Pandoras historiske
udvikling. Negletallene har udviklet sig positivt fra 2015 til 2016. De er herefter faldet langsomt fra 2016 til
2017. Udviklingen i nggletallene er fortsat langsomt faldende 1 2017 til 2018, hvorefter de har oplevet et
drastisk fald fra 2018 til 2019. ROE og ROIC er faldet med omtrent 20 procentpoint fra 2018 til 2019. Som

nevnt tidligere skyldes faldet i nggletallene en stagnerende omsatning, men ogsa forhgjet
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driftsomkostninger grundet investeringer i flere konceptbutikker samt restruktureringsomkostningerne

forbundet med implementeringen af den nye strategi.

Pé baggrund af analyserne er der udarbejdet et femarigt budget for Pandora. Det forventes at Pandora vil
opleve et fald i 2020. Derimod vil 2021 veare aret, hvor Pandora langsomt retter sig op fra en negativ
udvikling til en positiv udvikling. Den positive udvikling forventes at fortsatte ind til 2024, hvor et minimalt

fald vil blive set.

Ved at estimere WACC er en vardiansattelse af Pandora pr. 31.12.2019 foretaget ud fra DCF-modellen,
hvor en Pandora aktie er blevet beregnet til at veere 777,7. Sammenholdes den beregnede aktievaerdi med den
bersnoterede aktievaerdi pr. 31. december 2019 péd 279,1 kan det konkluderes, at den bersnoterede aktie er
underestimeret. Dog skal det navnes, at der er en del usikkerheder forbundet med verdiansattelsen, derfor
er der udarbejdet en felsomhedsanalyse. P4 baggrund af felsomhedsanalysen kan det konkluderes, at den

beregnede aktievaerdi er folsom overfor endringer i WACC og g.

En verdiansattelse ud fra EBIT-multiple blev foretaget med henblik p4, at stress teste den Cash flow baseret
model samt sammenligning af Pandora med dens peers. Det kan konkluderes heraf, at Pandora handles til et
hgjere EV/EBIT-multiple sammenlignet med branchens peers. Desuden kan det konstateres, ved at
sammenholde den opgjorte EV Fra DCF-modellen pd DKK 86.384 mio. med den beregnet EV ud fra den
gennemsnitlige EV/EBIT-multiple pA DKK 67.771 mio., at resultatet fra DCF-modellen er realistisk, og at

Pandoras udsigter svare til gennemsnittet i branchen.
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12.1.1 Bilag 1: Tavex — Diagram over guldprisen
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12.1.2 Bilag 2: Tavex — Diagram over sglvprisen
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12.1.3 Bilag 3: Boston Consulting Group modellen (BCG matrix)
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12.1.4 Bilag 4: Porters veerdikaede
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& % { Menneskelige resurser
53
v X Produkt- og teknologiudvikling

k Indkeb / forsyninger

indgdende | Produktion | Udgdende
logistik

——

Primaere aktiviteter

Kilde: https://virksomhedb.systime.dk/index.php?i1d=3400

12.1.5 Bilag 5: Sammendragne reformuleret balance

DKK mio. 2018 2019
Gennemsnitlige egenkapital 6585,5 6466,5 6654 6466,5 5834
Gennemsnitlige netto finansielle forpligtelser 328,5 1833,5 3057 4517,5 6747,5
Gennemsnitlige netto driftsaktiver 6914 8300 9711 10984 12581,5
Gennemsnitlige immaterielle aktiver 5154 5607,5 6382,5 7388,5 7611
Gennemsnitlige materielle aktiver 974 1502 2045,5 2479  2609,5
Gennemsnitlige netto andre langfristede aktiver 27,5 99 -94,5 -55 2.155
Gennemsnitlige varebeholdninger 2020,5 2543 2729 2943,5 2647,5
Gennemsnitlige tilgodehavender fra salg 1235 1516,5 1813,5 1802 1646,5
Gennemsnitlige andre kortfristede driftsaktiver 686 906 999,5 1102,5 1323
Gennemsnitlige Leverandgrgzeld 1066,5 1475,5 1658,5 1974 2674
Gennemsnitlige andre kortfristede driftsforpligtelser 2116,5 2398,5 2506 2702,5 2736,5
Kilde: Egen tilvirkning

12.1.6 Bilag 6: Proforma opggrelse - resultatopggrelse

_ Budgetperiode Terminalperiode
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DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Omsaetning 11.942 16.737 20.281 22.781 22.806 21.868 | 21321 21321 22174 23615 24914 25413
Vareforbrug -3.470 -4.533 -5.047 -5.799 -5.825 -4.898 | -4825 -4800 -4968 -5242 -5478 -5560
Bruttoresultat 8.472 12.204 15.234 16.982 16.981 16.970 | 16497 16521 17206 18374 19437 19853
Salgs-, distributions- og
markedsfgringsomkostninger -3.008 -4.581 -5.723 -6.911 -8.016 -8.603 | -8732 -8339 -8464 -8718 -9153 -9337
Administrationsomkostninger -1.170 -1.610 -1.904 -1.999 -2.138 -2.020| -2009 -2009 -2019 -2050 -2111 -2143
Driftsoverskud fra salg fgr afskrivninger 4294 6.013 7.607 8.072 6.827 6.348 5.756 6.173 6.723 7.606 8.172 8.373
Afskrivninger -222 -199 -203 -288 -396 -496 | -503 -514 529  -547  -569 -581
Driftsoverskud fra salg (fgr skat) 4.072 5.814 7.404 7.784 6.431 5.852| 5.252 5.659 6.194 7.059 7.603 7.793
Skat af driftsoverskud fra salg 823 1.781 1.571 1.925 1.504 1.330| 1156 1245 1363 1553 1673 1714
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 3.249 4.033 5.833 5.859 4.927 4.523| 4.097 4.414 4.831 5.506 5.930 6.078
Andet driftsoverskud (fgr skat) 442 139 257 -446 195 -1.913| -2487 -1865 -1399 -1049 -787 -748
Skat af andet driftsoverskud -20 -36 22 -41 30 -421| -547 -410 -308 -231 -173 -164
Andet driftsoverskud (efter skat) 462 175 235 -405 165 -1.292 | -1940 -1455 -1091 -818 -614 -583
Usaedvanlige poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Samlet driftsoverskud 3.711 4.208 6.068 5.454 5.092 3.230 | 2.157 2.959 3.740 4.688 5.316 5.495
EBIT 34,1% 34,7% 36,5% 34,2% 28,2% 26,8% | 24,6% 26,5% 27,9% 29,9% 30,5%

Samlet OG 31,1% 25,1% 29,9% 23,9% 22,3% 14,8%|10,1% 13,9% 16,9% 19,9% 21,3%

Kilde: Egen tilvirkning

12.1.7 Bilag 7: Proforma opggrelse — balance

_ Budgetperiode Terminalperiode
DKK mio. 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Immaterielle aktiver i alt 4859 5449 5766 6999 7.778 7.444 7258 7330 7514 7889 8244 8335
Materielle aktiver 1237 1767 2324 2634 2585 2520 2546 2609 2740 2863 2880
Netto andre langfristede aktiver -84 139 59 -248 138 4171 4171 4067 3965 3866 3769 3777
Anlaegskapital 5.486 6.825 7.592 9.075 10.550 14.200 | 13.949 13.943 14.088 14.495 14.877 14.992
Varebeholdninger 1684 2357 2729 2729 3158 2137 2084 2188 2407 2695 2935 3026
Tilgodehavender fra salg 1110 1360 1673 1954 1650 1643 1635 1659 1709 1777 1854 1876
Andre kortfristede driftsaktiver 456 916 896 1103 1102 1544 1552 1559 1575 1599 1623 1631
Leverandgrgeeld -804 -1.329 1.622 -1.695 -2.253 -3.095| -3064 -3033 -2973 -2898 -2811 -2826
Andre kortfristede

driftsforpligtelser -1951  -2282 -2515 -2497 -2908 -2565| -2539 -2565 -2603 -2642 -2695 -2722
Arbejdskapital 495 1022 1161 1594 749 -336 -333 -192 115 531 905 986
Netto driftsaktiver 5981 7.847 8.753 10.669 11.299 13.864 | 13616 13751 14203 15026 15782 15978
AOH 2,42 2,44 2,35 2,08 1,74 1,55 1,56 1,59 1,62 1,62

Kilde: Egen tilvirkning

12.1.8 Bilag 8: Beregning af FCF

_ Budgetperiode Terminalperiode



DKK mio.
Samlet driftsoverskud ('C)
Zndring i netto driftsaktiver (1)

FCF
Kilde: Egen tilvirkning

12.1.9 Bilag 9: Margin ift. omsaetning - resultatopggrelse

Omsaetning
Vareforbrug

Bruttoresultat
Salgs-, distributions- og
markedsfgringsomk.

Administrationsomkostninger
Driftsoverskud fgr afskrivninger
Afskrivninger

Driftsoverskud fgr skat

Skat af driftsoverskud
Driftsoverskud efter skat

Andet driftsoverskud fgr skat
Skat af andet driftsoverskud
Andet driftsoverskud efter skat
Usaedvanlige poster

Samlet driftsoverskud

Kilde: Egen tilvirkning

12.1.10 Bilag 10: Margin ift. omsaetning - balance

Immaterielle aktiver i alt
Materielle aktiver

Netto andre langfristede aktiver

Anlaegskapital

Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Andre kortfristede driftsaktiver

Leverandgrgaeld

2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024 2025
3.711 4.208 6.068 5.454 5.092 3.230| 2157 2959 3740 4688 5316 5495
1.866 906 1916 630 2.565| -248 135 452 823 756 196
2.342 5.162 3.538 4.462 665 |2.405 2.824 3.288 3.865 4.560 5.299
40,2% 21,2% 12,3% 0,1% -4,1%| -2,5% 0,0% 4,0% 6,5% 55%
29,1% 27,1% 24,9% 25,5% 255% 22,4%| 22,6% 22,5% 22,4% 22,2% 22,0%
70,9% 72,9% 751% 74,5% 74,5% 77,6% | 77,4% 77,5% 77,6% 77,8% 78,0%
252% 27,4% 28,2% 30,3% 35,1% 39,3% | 41,0% 39,1% 38,2% 36,9% 36,7%
9,8% 9,6% 94% 88% 94% 92%| 94% 94% 91% 8,7% 8,5%
36,0% 359% 37,5% 354% 29,9% 29,0% | 27,0% 29,0% 30,3% 32,2% 32,8%
1,9% 1,2%  1,0% 13% 1,7% 23%| 24% 24% 24% 23% 2,3%
34,1% 34,7% 36,5% 34,2% 28,2% 26,8% | 24,6% 26,5% 27,9% 29,9% 30,5%
69% 106% 7,7% 84% 66% 61%| 54% 58% 61% 6,6% 6,7%
27,2%  24,1% 28,8% 25,7% 21,6% 20,7% | 19,2% 20,7% 21,8% 23,3% 23,8%
3,7% 08% 13% 20% 09% 87%| 11,7% 8,7% 6,3% 4,4% 3,2%
0,2% 02% 0,1% 02% 01% 19%| 26% 19% 14% 1,0% 0,7%
3,9% 1,0% 12% 18% 07% 59%| 91% 68% 49% 35% 2,5%
0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00%| 00% 00% 00% 00% 0,0%
31,1% 25,1% 29,9% 23,9% 22,3% 14,8% | 10,1% 13,9% 16,9% 19,9% 21,3%
40,7% 32,6% 28,4% 30,7% 34,1% 34,0% |34,0% 34,4% 33,9% 33,4% 33,1%
6,0% 74% 8,7% 10,2% 11,5% 11,8%|11,8% 11,9% 11,8% 11,6% 11,5%
0,7% 08% 03% 1,1% 0,6% 19,1%|19,6% 19,1% 17,9% 16,4% 15,1%
45,9% 40,8% 37,4% 39,8% 46,3% 64,9% |654% 654% 63,5% 61,4% 59,7%
14,1% 14,1% 13,5% 12,0% 13,8% 9,8%| 9,8% 10,3% 10,9% 11,4% 11,8%
93% 81% 82% 8,6% 72% 75%| 7,7% 7,8% 7,7% 7,5% 7,4%
38% 55% 4,4% 4,8% 48% 7,1%| 73% 73% 7,1% 6,8% 6,5%
6,7% 79% 8,0% 7,4% 9,9% 14,2% |14,4% 14,2% 13,4% 12,3% 11,3%
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Andre kortfristede
driftsforpligtelser 16,3% 13,6% 12,4% 11,0% 12,8% 11,7% |11,9% 12,0% 11,7% 11,2% 10,8%

Arbejdskapital 41% 6,1% 57% 7,00 3,3% 15%| 16% 09% 05% 22% 3,6%

63,6% | 63,3%

64,1%

Netto driftsaktiver 50,1% 46,9% 43,2% 46,8% 49,5% 63,4% |63,9% 64,5%
Kilde: Egen tilvirkning

12.1.11 Bilag 11: Estimering af ejernes- og langivernes afkastkrav

| Estimering af ejernes afkastkrav

Risikofri rente 1,09%
Beta 1,13
Markedsrisikopraemie 6,00%
Ejernes afkastkrav 7,87%

Risikofri rente 1,09%
Selskabsspecifikt risikotillaeg 6,50%
Selskabsskatteprocent 22%
Langivernes afkastkrav 5,92%

Kilde: Egen tilvirkning

12.1.12 Bilag 12: Fglsomhedsanalyse - aktieberegning ved andring af WACC og g

Budgetperiode Terminalperiode
DKK mio. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Driftsoverskud, efter skat i alt (DO) 2.157 2.959 3.740 4.688 5.316 5.495
Netto driftsaktiver (NDA) 13.616 13.751 14.203 15.026 15.782 15.978
FCF = DO - ANDA 2.405 2.824 3.288 3.865 4.560 5.299
Diskonteringsfaktor 1,07 1,15 1,23 1,32 1,41 1,51
PV FCF 2.245 2460 2.673 2.932 3.229 3.502
SUM PV FCF t.o.m. 2024 17.040
Terminalveerdi 104.961
PV TV 69.355
Virksomhedens veerdi 86.394
NFF 8.615
Egenkapitalvaerdien 77.779
Antal udestdende aktier (mio.) 100
Veerdi per aktie _
g
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Antal udestaende aktier pr. 31. december 2019

Aktiekurs pr. 31. december 2019

100.000.000
279,1

Kilde: Egen tilvirkning

12.1.13 Bilag 13: Dansk 10-arig statsobligation

Antal Maneder Rente Rente
1 2010M01 0,0354 3,54
2 2010M02 0,0342 3,42
3 2010M03 0,0337 3,37
4 2010M04 0,0321 3,21
5 2010MO05 0,0269 2,69
6 2010M06 0,0268 2,68
7 2010M07 0,0276 2,76
8 2010M08 0,0217 2,17
9 2010M09 0,0237 2,37
10 2010M10 0,0263 2,63
11 2010M11 0,0285 2,85
12 2010M12 0,0302 3,02
13 2011M01 0,0317 3,17
14 2011M02 0,0321 3,21
15 2011M03 0,0339 3,39
16 2011M04 0,0327 3,27
17 2011M05 0,0303 3,03
18 2011M06 0,03 3
19 2011M07 0,028 2,8
20 2011M08 0,0235 2,35
21 2011M09 0,0206 2,06
22 2011M10 0,0233 2,33
23 2011M11 0,0204 2,04
24 2011M12 0,0158 1,58
25 2012M01 0,0175 1,75
26 2012M02 0,0178 1,78
27 2012M03 0,0182 1,82
28 2012M04 0,0163 1,63
29 2012M05 0,0108 1,08
30 2012M06 0,0146 1,46
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31 2012M07 0,0109 1,09
32 2012M08 0,0111 1,11
33 2012M09 0,0123 1,23
34 2012M10 0,0123 1,23
35 2012M11 0,0105 1,05
36 2012M12 0,0103 1,03
37 2013M01 0,0177 1,77
38 2013M02 0,0158 1,58
39 2013M03 0,0148 1,48
40 2013M04 0,0132 1,32
41 2013MO05 0,0156 1,56
42 2013M06 0,0186 1,86
43 2013M07 0,0182 1,82
44 2013MO08 0,0205 2,05
45 2013M09 0,0195 1,95
46 2013M10 0,0175 1,75
47 2013M11 0,0174 1,74
48 2013M12 0,0199 1,99
49 2014M01 0,0171 1,71
50 2014M02 0,0163 1,63
51 2014M03 0,0162 1,62
52 2014M04 0,0157 1,57
53 2014M05 0,0139 1,39
54 2014M06 0,0129 1,29
55 2014M07 0,012 1,2
56 2014M08 0,0091 0,91
57 2014M09 0,0092 0,92
58 2014M10 0,0083 0,83
59 2014M11 0,0064 0,64
60 2014M12 0,0056 0,56
61 2015M01 0,002 0,2
62 2015M02 0,0012 0,12
63 2015M03 0,0015 0,15
64 2015M04 0,0026 0,26
65 2015M05 0,0041 0,41
66 2015M06 0,0073 0,73
67 2015M07 0,0058 0,58
68 2015M08 0,0066 0,66
69 2015M09 0,0056 0,56
70 2015M10 0,0081 0,81
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71 2015M11 0,0071 0,71
72 2015M12 0,0092 0,92
73 2016M01 0,0062 0,62
74 2016M02 0,0044 0,44
75 2016M03 0,004 0,4
76 2016M04 0,0048 0,48
77 2016M05 0,0042 0,42
78 2016M06 0,0008 0,08
79 2016M07 0,0003 0,03
80 2016M08 0 0
81 2016M09 -0,0007 -0,07
82 2016M10 0,0024 0,24
83 2016M11 0,0034 0,34
84 2016M12 0,003 0,3
85 2017M01 0,0048 0,48
86 2017M02 0,0018 0,18
87 2017M03 0,0029 0,29
88 2017M04 0,003 0,3
89 2017M05 0,0025 0,25
90 2017M06 0,0035 0,35
91 2017MO07 0,0036 0,36
92 2017M08 0,0019 0,19
93 2017M09 0,0023 0,23
94 2017M10 0,0017 0,17
95 2017M11 0,0014 0,14
96 2017M12 0,0023 0,23
97 2018M01 0,0069 0,69
98 2018M02 0,0072 0,72
99 2018M03 0,0053 0,53
100 2018M04 0,0057 0,57
101 2018M05 0,0038 0,38
102 2018M06 0,0032 0,32
103 2018M07 0,0033 0,33
104 2018MO08 0,0034 0,34
105 2018M09 0,0039 0,39
106 2018M10 0,0033 0,33
107 2018M11 0,0026 0,26
108 2018M12 0,0021 0,21
109 2019M01 0,0013 0,13
110 2019M02 0,0022 0,22
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111 2019M03 -0,0002 -0,02
112 2019M04 0,0007 0,07
113 2019M05 -0,0008 -0,08
114 2019M06 -0,0026 -0,26
115 2019M07 -0,0034 -0,34
116 2019M08 -0,0069 -0,69
117 2019M09 -0,0056 -0,56
118 2019M10 -0,0033 -0,33
119 2019M11 -0,0034 -0,34
120 2019M12 -0,0021 -0,21
121 2020M01 -0,004 -0,4
122 2020M02 -0,006 -0,6
Rente i alt 132,56
Gennemsnitlig rente 1,09
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