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1. Abstract

In this assignment the international jewellery manufacturing company Pandora A/S is the chosen
topic. The company is successful and is a well-known large international company, whom operates
in many different countries. Pandora was listed on the stock exchange in 2010. Listed price DKK 263
per share. The stock price has fluctuated since the stock listing in 2010. As of 31" December 2019
the share price was DKK 289.80.

The main purpose of this assignment is to estimate the stock value as of 31" December 2019. I will
compare the conclusion of this assignment against the current stock price at the same date to validate

if the value is over- or undervalued.

In order to reach a conclusion this assignment will lead the reader through different steps.

First step will be compiling a financial analysis from 2015 to 2019. This analysis is based on ‘The
Drivers of Return on Equity’, which means that the balance is converted into a managerial balance
sheet. This sheet will be used when the budget is going to be prepared. The financial analysis shows
that Pandora’s bottom line has been reduced during the last few years. Furthermore, Pandora’s key

figures have been deteriorated during the period of analysis.

Next step is compiling a strategic analysis. Both internal and external factors will be included in the
strategic analysis. The strategic analysis contains theories: PESTEL, Porters Five Forces, PLC,
Boston, growth analysis, value chain analysis and competitive strategy analysis. These analysis shows

Pandora’s strategic position. The financial and strategic analysis is actually a historical analysis.

To clarify the most important strengths, weaknesses, opportunities and threats in relation to Pandora’s
success I have used the SWOT-analysis. These spots will be combined in a TOWS-analysis. The
TOWS-model is prepared to find the company’s development opportunities. Especially the product
category ‘charms’ needs attention. ‘Charms’ is the bestselling product category in Pandora’s product
portfolio. However, ‘charms’ in 2019 accounted for 52% of the overall sales the product category is

in a falling sales curve. Furthermore, the COVID-19 pandemic is a big threat to Pandora.
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The financial analysis and the strategic analysis will form the foundation of the budget. The budget
period is determined for five years. The budget has been prepared in order to determine the indication
of valuation. The indication of valuation was based on two different valuation methods: DCF-model
and EV/EBITDA. In the assignment you will find an argumentation that the most true and fair model

to do the indication of value of Pandora is the DCF-model.

According to the DCF-model the value of Pandora as of 31" December 2019 has a calculated value
of DKK 985.60 per share.

The conclusion is that Pandora’s stock price as of 31" December 2019 DKK 289.80 was

underestimated compared to the calculated value.

2. Indledning

Det er valgt at afgangsprojektet pd HD i regnskab og ekonomistyring skal omhandle vaerdiansattelse.
Aktiemarkedet er generelt preeget af svingende aktiekurser, hvilket ogsa ger sig geeldende for Pandora
A/S (herefter ben@vnt Pandora). Det er interessant at kigge pa Pandora, da det er en stor international

virksomhed med svingende aktiekurser.

Pandora er en smykkevirksomhed, som sa&lger og producerer smykker. Selskabet har en betydelig
markedsplacering, da de opererer i mere end 100 lande fordelt pd seks kontinenter'. Pandora har en
interessant produktportefolje, hvor selskabet serligt er kendt for sine ’charms’, som er selskabets
bedst selgende produktgruppe. Produktkategorien har dog en nedadgdende omsaetningskurve. Det er
derfor relevant at vurdere, hvordan Pandora star bade strategisk og ekonomisk i fremtiden. Endvidere
har der vaeret udskiftning pa Pandoras topposter de seneste &r, hvilket ogsé er interessant i forhold til

den strategiske analyse. Senest har Pandora skiftet CEO i april 2019.

Det overordnede formél med denne opgave er at vardiansatte Pandora. Til slut vil den beregnede

veerdi blive sammenlignet med aktiekursen pd markedet den 31. december 2019. Dette sker for at

! Pandora A/S.- Arsrapport 2019, side 37
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vurdere hvorvidt, at Pandoras aktiekurs var over- eller undervurderet i forhold til den beregnede

veardi.

2.1 Problemfelt

Pandora blev bersnoteret i 2010 med en aktiekurs pa 263 kr. pr. aktie. Aktiekursen for Pandora har
veeret svigende gennem tiden. Den 31. december 2019 var Pandoras aktiekurs 289,80 kr. pr. stk.. For
at belyse Pandoras svingende aktiekurs er der nedenfor udarbejdet en graf, som illustrerer kursens

svingninger de seneste 10 ar.

Udyvikling aktiekurs for Pandora A/S

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

Aktiekurs

Dato

Figur 1 — Kilde: egen udvikling med tal fra Danske Bank (Euroinvestor.dk)

Pandoras aktiekurs har veret svingende siden Pandoras barsnotering i 2010. Ferst oplevede aktien et
markant fald, hvorefter den steg proportionelt frem til 2016. Herefter faldt kursvaerdien eksponentielt
frem til 2018, hvorefter kursen har veret svagt stigende frem til 2019. Det er derfor spendende at
undersege, hvorvidt Pandoras aktiekurs pr. 31. december 2019 er retvisende for Pandoras reelle

verdi.

2 Euroinvester, Pandora A/S kursudvikling
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2.2 Problemformulering

Hvad er aktiekursen for PANDORA A/S pr. 31. december 2019, og hvordan er denne i forhold til den

beregnede veerdi?

Nér et selskab skal vardiansettes, kraever det en stor indsigt i selskabet. For at kunne besvare
problemformuleringen er der opstillet nogle underspergsmél, som skal lede projektet i den rigtige

retning. Undersporgsmalene lyder som folger:

Hvordan har Pandora ekonomisk set udviklet sig de sidste 5 ar (2015-2019)?
Hvilke interne og eksterne strategifaktorer pavirker Pandora?

Hvordan forventes Pandora fremadrettet at udvikle sig?

W bdh o=

Hvad kan Pandoras aktiekurs beregnes til?

Det er nedvendigt at besvare de forskellige underspergsmél for at opnéd viden til at besvare den

overordnede problemformulering.

2.3 Afgraensning

Projektet afgranses fra informationer udgivet efter den 1. april 2020. Dette betyder, at ny viden efter
denne dag ikke vil indgé projektet. I tilfaelde af at der fremkommer ny relevant viden efter denne dato,

vil dette blive medtaget til den mundtlige eksamen.
Det har ikke veret muligt at indhente primar internt materiale fra Pandora. Det betyder, at
informationsindsamlingen er bestdende af sekundare interne og eksterne kilder som f.eks. artikler,

godkendte arsrapporter samt information fra Pandoras hjemmeside.

Til regnskabsanalysen er de seneste 5 arsrapporter anvendt (2015, 2016, 2017, 2018 og 2019). Der

afgrenses i opgaven fra tidligere arsrapporter.
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2.4 Metode

Dette afsnit vil indeholde en beskrivelse af hvilke videnskabelige metoder, som er anvendt til

besvarelsen af problemformuleringen.

Nér der tales om et produktionsforleb af viden, skelnes der overordnet mellem to analysemetoder:

induktiv og deduktiv metode. Neden for er metodernes fremgangsmade illustreret:

Induktiv fremgangsméade

Empiri eori

)

Deduktiv fremgangsméade

Figur 2 - Induktiv og deduktiv metode — kilde: egen udvikling med inspiration fra ’Social Research
Methods”, side 23

Det ses, at den induktive fremgangsméde tager udgangspunkt i empirien, hvorefter den kobler
relevant teori pa. Den deduktive fremgangsmdde tager derimod udgangspunkt i teorien, som den
anvender pd empirien®. Derfor er den induktive tilgang datastyret, mens den deduktive tilgang er

teoristyret.

Dette projekt arbejder deduktivt, da det er teorierne, som har styret projektet. Der blev fra start udvalgt
de modeller, som blev vurderet mest hensigtsmassige. P4 baggrund af disse modeller har opgaven

taget afsaet. Dermed er de valgte metoder koblet pa den indsamlede empiri.

3 Bryman, 2016, side 21
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Samfundsvidenskaben skelner endvidere mellem to former for metoder: kvalitativ og kvantitativ. Den
kvalitative metode anvendes til at opna en dybere forstaelse af det problem, som undersegges. Metoden
forseger at forstd i1 forhold til at forklare. Den seger nuanceret information og der arbejdes med ord
frem for tal*. Den kvantitative metode seger at &rsagsforklare de fenomener, som underseges.
Metoden indebaerer matematik og statistik, og der er forholdsvis klare rammer for fremgangsméaden,
nar undersogelsen skal gennemfores®. Den kvalitative metode arbejder dermed med blede data,

hvorimod den kvantitative metode arbejder med harde data.

Der er i opgaven anvendt bade kvalitative og kvantitative data. De kvalitative data kommer fra f.eks.
artikler og Pandoras hjemmeside, mens de kvantitative data kommer fra Pandoras arsrapporter og
statistikker. Der er forskel pa, om kilderne er primare eller sekundare. De primare kilder bidrager
med ny viden, mens de sekundare kilder genforteller viden. Der arbejdes med sekundere data i

projektet, da der er tale om viden, som genfortalles.

Problemformuleringen arbejder med to spergsmaél: “hvad” og "hvordan”. "Hvad” relaterer sig til det
beskrivende niveau, hvorimod “hvordan” relaterer sig til det problemlesende niveau. Der er dele af
bade beskrivende samt identifikation til at finde en lesning til problemformulering.
Underspoergsmélene til problemformuleringen sikrer, at opgaven opererer pa alle de taksonomiske

niveauer.

2.5 Kildekritik

Dette afsnit indeholder en gennemgang af kildekritik 1 forhold til projektet. Rapporten arbejder med
indsamlet empiri. For at besvare problemformuleringen pd bedst mulig vis, er kilderne vurderet i

forhold til deres trovaerdighed.

Information fra Pandoras egen hjemmeside og drsrapporter kan give et subjektivt billede af selskabet,
hvilket er en svaghed for opgaven. For at sikre, at informationerne er korrekte, vil eksterne kilder

blive inddraget for at vurdere, hvorvidt oplysningerne fra Pandora er korrekte.

4 Kvale & Brinkmann, 2014, side 51
3> Andersen, 2013, side 3
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Artiklerne 1 projektet er neje udvalgt og vurderet i forhold til pélidelighed og trovaerdighed. Det er
vigtigt, at de ikke baerer praeg af subjektive holdninger. Dermed sikres objektiviteten.

Da der udelukkende er anvendt sekundere data i projektet, er det varet nedvendigt at vaere ekstra

opmerksomme pé kilderne. Kildernes kvalitet er kontrolleret i Google Scholar ved at teste samtlige

forfattere med citeringer.

2.6 Struktur

Til besvarelse af problemformuleringen er der i dette afsnit udarbejdet en model, som illustrerer

rapportens struktur. Nedenstdende skal give et overblik over opgaven:

Abstract

L

Sz

Indledning
J L
Virksomhedsbeskrivelse

JL

A 4

Regnskabsanalyse

JL

N

Strategisk analyse

s

N\ L

Budgettering

i 8

4

Veardiansettelse

¥

X

Konklusion

Figur 3 - Projektets struktur — kilde: egen udvikling

Ilustrationen viser, at projektet forst indeholder et abstract. Herefter kommer projektets indledning,

som leder op til afsnit 3 - en beskrivelse af Pandora.
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I afsnit 4 foretages en regnskabsanalyse af de seneste fem &r. Dette sker pa baggrund af de godkendte
arsrapporter for perioden. Regnskabsanalysen skal skabe en forstaelse af Pandoras ekonomiske
udvikling i perioden. Dermed skal afsnit 4 bidrage til besvarelse af underspergsmaél 1: ” Hvordan har

Pandora gkonomisk set udviklet sig de sidste 5 ar (2015-2019)?”.

Efterfolgende indeholder afsnit 5 en strategisk analyse af Pandora, hvor béde interne og eksterne
faktorer analyseres. De eksterne analyser skal vise Pandoras muligheder og trusler, mens de interne
analyser skal belyse selskabets sterke og svage sider. Dette afsnit indeholder en besvarelse af

undersporgsmal 2: Hvilke interne og eksterne strategifaktorer pavirker Pandora?”.

I afsnit 6 bliver en opsamling af de historiske analyser foretaget i en SWOT. SWOT-analysen vil
efterfolgende blive anvendt til en TOWS-analyse (afsnit 7).

Det analysearbejde som er foretaget frem til afsnit 8 skal anvendes i dette afsnit til budgettering.
Budgetteringen skal anvendes til at vardiansatte Pandora. Derfor besvares underspergsmal 3 i afsnit

8: “Hvordan forventes Pandora fremadrettet at udvikle sig?”.

Verdiansettelsen bliver udfert i afsnit 9 ved brug af to forskellige vaerdiansattelsesmetoder. Afsnittet
indeholder derfor besvarelsen af underspergsmél 4: ” Hvad kan Pandoras aktiekurs beregnes til?”.

Den beregnede aktiekurs vil blive sammenholdt med aktiekursen pad markedet for Pandora ultimo

2019.

I afsnit 10 vil opgavens konklusion vare at finde. Her vil de vigtigste pointer fra rapporten blive

sammenfattet og den overordnede problemformulering besvaret.

Strukturen er wudarbejdet pa baggrund af referencerammen for verdiansattelse. En

vaerdiansettelsesproces kan nedbrydes i tre adskilte faser. Disse faser kan ses i nedenstaende figur:
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1. Informations-

indsamling
2. Analyse af
regnskabs-
kvalitet
3. Strategisk
analyse
4. Nogletals-
analyse

Struktureret
budgettering
Proforma
finansielle
opgerelser

Kapitalomkostni
nger

Direkte versus
indirekte metode
Vardiansattelses
-model

Figur 4 - Referenceramme for veerdianscettelse — kilde: egen udvikling med inspiration fra

”Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — en praktisk tilgang”, side 18

Fase 1 indebarer besvarelse af underspergsmél 1 og 2, mens fase 2 indebarer behandling af

underspergsmaél 3. Den sidste fase (tre) besvarer underspergsmal 4.

3. Praesentation af selskab

I dette afsnit vil rapportens omdrejningspunkt, Pandora, blive beskrevet. Ener som Pandoras historie,

produktmix samt markeder vil blive beskrevet.

3.1 Virksomhedsbeskrivelse

Pandora beskriver sig selv séledes:

“Pandora designs, manufactures and markets hand-finished and contemporary jewellery made

¢ Pandora.com, About

from high-quality materials at affordable prices”
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Oversat beskriver Pandora sig selv, som verende et selskab som designer, fremstiller og markedsferer

héndlavede og morderne smykker af hgjkvalitets materiale til overkommelige priser.

Pandora s@lger sine smykker i mere end 100 lande fordelt pa seks kontinenter. Selskabets
hovedkvarter ligger i Kebenhavn, men selskabet beskaftiger mere end 28.000 mennesker’ verden

over. Mere end 11.500 af de ansatte er placeret i Thailand, hvor Pandoras produktion er placeret®.

3.2 Historie

Pandoras historie startede i 1982, hvor selskabet blev stiftet. Pandora var tenkt som en lille
juvelforretning, hvis formal var at s@lge importerede smykker. Efter flere succesrige 4r som
grossister, blev detailaktiviteterne afbrudt i 1987. Selskabet flyttede i storre lokaler og fik den forste
interne designer med i firmaet. Herefter fik Pandora fokus pa at skabe sine egne unikke smykker,

hvilket kulminerede i 1989, hvor selskabet begyndte at fremstille sine egne smykker i Thailand®.

Fra &r 2000-2011 opbyggede Pandora sin internationale tilstedeverelse. I 2000 landerede Pandora sit
koncept ’charms’ pa det danske marked, hvilket blev en succes. Det medferte en stigende
eftersporgsel, og derefter begyndte Pandora at ekspandere internationalt og gik ind pa markeder, som
f.eks. USA 12003 (i dag selskabets storste marked). I 2004 kom Tyskland og Australien ogsa pa

Pandoras markedsliste!©.

I 2005 udvidede Pandora i Thailand, Gemopolis. Her investerede de i et stort produktionsanleg.
Pandora har lebende udvidet deres aktiviteter, hvilket senest er gjort i 2017, hvor selskabet udvidede
med en produktionsfabrik i det nordlige Thailand, og igen i1 2018 med et "Triple A-anleg” mere i

Gemopolis!!.

12008 kebte Axcel 60% af Pandora og i 2010 blev selskabet bersnoteret!2.

7 Pandora A/S.- Arsrapport 2019, side 37
8 Pandora.com, The Pandora Story
° Pandora.com, The Pandora Story
19 pandora.com, The Pandora Story
! Pandora.com, The Pandora Story
12 Pandora.com, The Pandora Story
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I dag sxlges Pandora gennem ca. 7.400 salgssteder, herunder i mere end 2.700 konceptbutikker!'?.
Pandora gik dermed fra at vere en lille juvelforretning med importerede smykker til et internationalt

selskab, som designer og producerer sine egne smykker.
3.3 Produktmix

Pandora kategoriserer deres omsatning i fem forskellige produktkategorier: charms, armbénd, ringe,
ereringe samt halskeeder og vedheeng!4. Nedenfor ses fordelingen af produktkategorierne ud fra den

samlede omsatning i 2019:

Omsatningsfordeling 2019

- 8%
7%

14%
52%

19%

Chams Amband Ringe  Oreringe mHalskeder og vedheng

Figur 5 - Omscetningsfordeling 2019 — kilde: egen udvikling med tal fra arsrapport 2019, side 48

Cirkeldiagrammet viser, at 52% af Pandoras omsatning i 2019 kom fra salg af ’charms’, mens
produktkategorierne ’areringe’, 7%, samt "halskader og vedhang’, 8%, er de produktkategorier, som
omsatte mindst hos selskabet. ’Armband’ stod for 19% af omsetningen, mens de restende 14% af

oms&tningen var’ringe’.

Charms er forskellige vedhang, som kan sattes pa armbénd fra Pandora, s kunderne kan skabe deres

egne unikke armbénd med de vedhang, som de bedst kan lide. Charms har siden lanceringen i 2000

13 Pandora.com, The Pandora Story
14 Pandora A/S - Arsrapport 2019, side 48
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vaeret Pandoras bestseller, hvilket er tydeligt i omsatningsfordelingen (52%). Nedenfor er

omsatningens udvikling for produktkategorierne fra 2018 til 2019 illustreret:

Omsatning i 2018 og 2019

14000
12000
i 10000
A 8000
S 6000
= 4000
I on
i ] =
Chams Amband Ringe Oreringe Halskeder og
vedhzng
Produktkategori
2018 =2019

Figur 6 - Omscetningsfordeling 2018 kontra 2019 — kilde: egen udvikling med tal fra drsrapport
2019, side 48

Sejlediagram viser, at omsatningen i 2019 for produktkategorierne ligger pa niveau med 2018.
Omsetningen er faldet mest for ’charms’, hvor den er faldet fra 12.126 mio. kr. 12018 til 11.395 mio.
kr. 12019, hvilket svarer til et fald pa 6%. Derudover er de evrige produktkategorier pa niveau med

2018, og er derfor ikke betydeligt oget eller svaekket fra 2018 til 201915,

3.4 Markeder

Pandora er at finde verden over. Der arbejdes i selskabets arsrapport med tre kategorier i forhold til

geografisk placering: EMEA!S, Amerika og Asien. Neden for er omsatningsfordelingen illustreret i

forhold til geografisk placering:

15 Pandora A/S - Arsrapport 2019, side 48
16 Betegnelse for Europa, Mellemgsten og Afrika
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Omsatning 2019 fordelt pa
markeder

49%

EMEA = Amerika mAsien

Figur 7 - Omscetning fordelt pa markeder 2019 — kilde: egen udvikling med udgangspunkt i tal fra
darsrapport 2019, side 47

Det ses, at EMEA er Pandoras sterste marked. Her udgjorde omsatningen 49% af den samlede

oms&tning i 2019. Amerikas omsatning udgjorde 31% heraf, mens omsatningen i Asien udgjorde

de resterende 20%.

Nedenfor ses udviklingen fra 2018 til 2019 1 omsa&tningen fordelt pa markeder:

Omsztning fordelt pA markeder i 2018 og 2019

12000
10000
8000
v
2 6000
2
= 4000
2000
0
EMEA Amerika Asien

Geografiske markeder

2018 =2019

Figur 8 - Omscetning fordelt pa markeder 2018 kontra 2019 — kilde: egen udvikling med
udgangspunkt i tal fra drsrapport 2019, side 47
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Det ses, at omsatningen i Amerika har veret stort set det samme 1 2018 og 2019. Der er sket i fald i
oms&tningen for EMEA, som er gdet fra en omsatning pa 11.190 mio. kr. 1 2018 til en omsatning
pa 10.740 mio. kr. 1 2019, hvilket svarer til et fald pa 4%. Asien er samtidigt faldet fra en omsetning
12018 pa 4.809 mio. kr. til 4.356 mio. kr. i 2019, hvilket svarer til et fald pa 10%"”

3.5 Delkonklusion

Pandora blev stiftet i 1982, hvor det blot var en lille juvelforretning, som solgte importerede smykker.
Selskabet har udviklet sig og er i dag et internationalt selskab, som selv designer, fremstiller og

markedsforer sine smykker. Selskabet opererer i mere end 100 lande fordelt pd seks kontinenter.

Omsatningen er samlet set faldet fra 22.806 mio. kr. 1 2018 til 21.868 mio. kr. 1 2019, hvilket svarer
til et fald pa 4%. Omseatningens sterste produktkategori ’charms’, som udger 52% af den samlede
oms&tning i 2019, er faldet mest omsatningsmassigt, da den er faldet med 6% 1 forhold til 2018.
Armband er er den produktkategori, som er faldet nestmest med et fald pa 4% fra 4.393 mio. kr. i
2018 til 4.216 mio. kr. 1 2019. De resterende kategorier er pd niveau med sidste ar, og opererer med

smé fald og stigninger pd omkring 1%.

Pandora har inddelt sine markeder i tre overordnede kategorier: EMEA, Amerika og Asien. Her er
det tydeligt, at den storste del af omsatningen kommer fra EMEA, som stér for 49% af omsa&tningen.
Amerika star for 31%, mens Asien stér for de sidste 20% af omsatningen. Omsatningens fald er dog
primart sket i markedskategorierne EMEA og Asien. Omsatningen i Asien er faldet med 10% fra
4.809 mio. kr. 12018 til 4.356 mio. kr. 12019, mens EMEA s omsa&tning er faldet med 4% fra 11.190
mio. kr. 12018 til 10.740 mio. kr. 1 2019. Amerikas omsatning er pa niveau med 2018.

4. Regnskabsanalyse

I dette afsnit vil der foretages en regnskabsanalyse af Pandora. Som tidligere navnt er det valgt, at

der tages udgangspunkt i selskabets seneste fem regnskabsar (2015-2019). Det er vurderet, at

17 Pandora A/S — Asrapport 2019, side 47
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perioden er passende i forhold til at kunne analysere og vurdere selskabets rentabilitet samt finansielle

stilling generelt. Regnskabsanalysen skal bidrage til det budget, som senere skal opstilles.

Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i “The Drivers Of Return On Equity”!'®. Denne metode
danner et overblik over, hvordan Pandora har produceret afkast til selskabets aktionzrer. Dette
indebarer en reformulering af resultatopgerelsen og balancen, hvilket beskrives n@rmere i et senere

afsnit.

4.2 Validitet og sammenlignelighed

Det er vigtigt at sikre, at regnskaberne for de seneste fem ar er anvendelige. Derfor skal de vurderes

i forhold til validitet og sammenlignelighed.

Validiteten af arsrapporterne sikres ved, at revisionspategningerne for de pagaldende arsrapporter
gennemgas. Her genneml@ses den uathangige revisors erklaring, hvor det bliver erkleret hvorvidt,
arsrapporten er retvisende eller ej, og om der er taget forbehold eller ej. Gennemgangen af Pandoras
arsrapporter fra 2015-2019 har ikke vist pategninger eller forbehold fra den uathangige revisor, og

det er derfor vurderet, at arsrapporterne er valide og kan anvendes til regnskabsanalysen.

Det er ligeledes vigtigt, at arsrapporterne er sammenlignelige. For at sikre sammenligneligheden, er
de seneste fem &rs arsrapporters anvendte regnskabspraksis gennemgéet, for at finde ud af, hvorvidt
den anvendte regnskabspraksis har @ndret sig i1 periorden. I arsrapporten for 2018 fremgar det, at
Pandora har implementeret IFRS 9! og IFRS 15%. Det vurderes, at disse ikke har indflydelse pé
sammenligneligheden, hvilket Pandora ogsa har konkluderet i &rsrapporten. I 2019 har Pandora skulle

implementere IFRS 162!, som tradte i kreeft den 1. januar 2019.

IFRS 16 @&ndrer maden, som Pandora, og andre virksomheder skal identificere, male, praesentere og

offentliggere deres leasede lejekontrakter. For blev der skelnet mellem driftsleasing og finansiel

'8 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 201

Y IFRS 9 vedrerer indregning og méaling af finansielle aktiver, finansielle forpligtigelser samt afledte finansielle
instrumenter. Tradte i kraft pr. 1. januar 2018.

20 IFRS 15 vedrgrer indregning af omsetning. Tradte i kraft fra 1. januar 2018.

2L IFRS 16 vedrerer leasing. Tradte i kraft fra 1. januar 2019.
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leasing, hvilket besvarliggjorde at danne et overblik over en virksomheds leasede aktiver og

forpligtigelser??.

Zndringen i forhold til indregningen af de leasede forpligtigelser vil pavirke finansielle nogletal samt
presentationsidentifikationer. F.eks. vil oms®tningshastigheden, likviditetsgrad, gearing og
rentedekning blive pavirket. Mange forpagtere vil se en stigning i deres cash flow, da det
udelukkende er den del af leasingydelserne, som afspejler renterne pa leasingforpligtigelsen, som mé
prasenteres i de finansielle aktiviteter?>. Grundet pavirkninger forskellige steder i forbindelse med
regnskabsanalysen, er det vigtigt at vere opmarksom pa, at denne endring i anvendt

regnskabspraksis kan have betydning for sammenligneligheden i f.eks. nogletallene.

Arsrapporternes validitet og sammenlignelighed giver ud fra ovenstiende et retvisende billede af
Pandoras finansielle stilling, aktiver og passiver. Derfor kan de anvendes til regnskabsanalysen, men
det er nedvendigt at vare opmarksom pa, at IFRS 16 kan have en pavirkning pa
sammenligneligheden, og der kan vaere sket en forringelse i kraft af den @ndrede regnskabspraksis.
Der er grundet opgavens omfang ikke reguleret i forhold til den @ndrede regnskabspraksis

regnskabsanalysen.

4.3 Reformulering

Der tages udgangspunkt i Hawawini og Viallets bog “Finance for Executives”, som beskriver den
fremgangsmédde, som anvendes til regnskabsanalysen. Metoden indebarer en reformulering af
resultatopgerelsen og balancen. Formélet med en reformulering er at korrigere for regnskabsmaessig
stgj, og det kraever derfor indsigt i selskabet. Reformuleringen sker med afsat i de godkendte
arsrapporter. Denne proces gor samtidigt klar til de cashflow beregninger, som senere skal foretages.

Fremgangsmaden for reformuleringen vil blive beskrevet i nedenstadende afsnit.

22 Regus, "IFRS 16: Fem ting, du er nodt til at kende til nu”
23 Regus, "IFRS 16: Fem ting, du er nodt til at kende til nu”
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4.3.1 Reformulering af resultatopgerelsen

For at opnd et bedre grundlag for beregningen af negletallene, foretages der en reformulering af
resultatopgerelsen. For at EBITDA giver et mere retvisende billede flyttes afskrivningerne til en post
for sig selv. Dette medferer, at de ikke indgér 1 opgerelsen af kapacitetsomkostningerne, hvor de i
0g

administrationsomkostninger). Nedenfor ses den reformulerede resultatopgerelse, som kan anvendes

Pandoras regnskab er indregnet (vareforbrug, salgs-, distributions, markedsfoerings-

til analyseformal:

Resultatopgerelse til analyseformal

Mio. DKK 2019 2018 2017 2016 2015
Nettoomsztning 21.868,00 22.806,00 22.781,00 20.281,00 16.737,00
Variable omkostninger 5.801,00 5.723,00 5.693,00 4.969,00 4.433,00
Dzkningsbidrag 16.067,00 17.083,00 17.088,00 15.312,00 12.304,00
Kapacitetsomkostninger 11.542,00 10.059,00 8.583,00 7.391,00 6.090,00
EBITDA 4.525,00 7.024,00 8.505,00 7.921,00 6.214,00
Afskrivninger 698,00 593,00 721,00 518,00 199,00
EBIT 3.827,00 6.431,00 7.784,00 7.403,00 6.015,00
Renter - - 151,00 117,00 |- 246,00 469,00
EBT 3.827,00 6.582,00 7.667,00 7.649,00 5.546,00
Skat 884,00 1.537,00 1.899,00 1.625,00 1.671,00
EAT 2.943,00 5.045,00 5.768,00 6.024,00 3.875,00

Tabel 1 — Resultatopgorelse til analyseformadl — Kilde: egen udvikling med udgangspunkt i tallene
frra de godkendte darsrapporter 2015-2019

4.3.2 Reformulering af balancen

Balancen skal ligeledes reformuleres. Den reformulerede balance skal anvendes til veerdiansettelsen
af Pandora. Denne balance er en balance til analyseform og kaldes managerial balance sheet. Her
fjernes de poster, hvor der ikke er et forrentningskrav, fra passivsiden og de traekkes derefter fra pa
aktivsiden®*. Egenkapitalen skal blive, da egenkapitalen betragtes, som havende et forrentningskrav.
Ved analysebalancen er der ikke en aktiv og passiv side, men derimod invested capital og capital

employed.

24 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 110-111
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Invested capital omfatter likvider, arbejdskapital (WCR) og anlagsaktiver (bygninger, driftsmidler
samt gvrige anlegsaktiver). Capital employed bestér af egenkapitalen, den kortfristet rentebaerende
geld og den langfristet rentebarende geeld. Opdelingen synligger de driftsinvesteringer, som skaber
vardi for selskabet samt gaelden som har finansieret investeringerne. Ved brug af denne metode kan
arbejdskapitalen beregnes. Arbejdskapitalen siger noget om selskabets finansieringsbehov. Formlen

for arbejdskapitalen (WCR) er sdledes:

WCR = (debitorer + lagre + periodeafgraensningsposter) — (kreditorer + periodeafgraensningsposter)

Pandoras reformulerede balance er udarbejdet med udgangspunkt i ovenstaende, og ses nedenfor:

Managerial balance sheet

Mio. DKK 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Likvider 1.054,00 1.387,00 993,00 897,00 889,00 1.131,00
Arbejdskapital (WCR) 3.442,00 5.824,00 4.045,00 3.837,00 3.369,00 2.545,00
Anlegsaktiver 15.006,00 11.785,00 10.496,00 8.729,00 7.724,00 6.076,00
Invested capital 19.502,00 18.996,00 15.534,00 13.463,00 11.982,00 9.752,00
Kortfristet geeld (rentebaerende) 5.777,00 5.244,00 2.605,00 2.774,00 2.753,00 2.229,00
Langfristet geeld 8.476,00 7.333,00 6.415,00 3.895,00 3.090,00 491,00
Egenkapital 5.249,00 6.419,00 6.514,00 6.794,00 6.139,00 7.032,00
Capital employed 19.502,00 18.996,00 15.534,00 13.463,00 11.982,00 9.752,00

Tabel 2 — Balance til analyseformal — Kilde: egen udvikling med udgangspunkt i tallene fra de
godkendte arsrapporter 2014-2019

Cash, som indgar i invested capital, er de af Pandoras vardier, som ikke er bundet. Det kan f.eks.
veere likvider i banken. Arbejdskapitalen bestér, som tidligere navnt, af passivsidens poster, hvor der

ikke er et forrentningskrav samt debitorer og lagre fra aktivsiden.

Det antages 1 opgaven, at Pandora har kredittid hos deres leveranderer, og ingen rente betaler herfor.
Derfor er varekreditorerne flyttet til aktivsiden under arbejdskapitalen, og dermed flyttet fra

passivsiden.

Det ses, at arbejdskapitalen frem til 2018 har veret stigende fra 2.545 mio. kr. 1 2014 til 5.824 mio.
kr. 12018. En stigning i arbejdskapitalen betyder, at der har veret et stigende finansieringsbehov for
Pandora, og selskabet har derfor skulle have ’penge op af lommen’. Fra 2018 til 2019 er
arbejdskapitalen faldet fra 5.824 mio. kr. til 3.442 mio. kr., hvilket betyder, at Pandoras

finansieringsbehov er faldende. Dette medferer ’penge ned i lommen’. Dog skal man vare

Side 22 af 102



opmarksom pi, at hvis arbejdskapitalen er faldet pga., at debitorerne ikke har betalt, da vil der ikke

vere tale om et faldende finansieringsbehov.

4.3 Rentabilitetsanalyse

I dette afsnit foretages der en rentabilitetsanalyse af Pandora. Dette gores for at opna et helhedsindtryk
af selskabets gkonomiske situation. Da der skal foretages en verdiansattelse i forhold til at besvare
projektets problemformulering, skal der kunne budgetteres det fremtidige overskud. Det er
egenkapitalens forretning (ROE), som er med til at fastleegge dette overskud. Dette sker i samarbejde
med vaksten i investeringer, og derfor er disse negletal vasentlige, nar der senere skal foretages
budgettering.

9925

Rentabilitetsanalysen tager udgangspunkt i The Drivers Of Return Equity”*°, som ogsa kaldes for

den udvidede DuPont-model. Denne er illustreret nedenfor:

=
=

requirement
Figur 9 — "The Drivers Of Return On Equity” - Kilde Hawawini & Viallet, Finance for Executives,
side 201

25 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 201
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Rentabilitetsanalysen vil forst beregne egenkapitalens forrentning (ROE), som pavirkes af de
finansielle vakstdrivere: afkastningsgrad (ROIC) og den finansielle gearing (financial leverage
multiplier). Afkastningsgraden (ROIC) viser et selskabs evne til at producere overskud af den
indskudte kapital. Det er overskudsgraden (operating profit margin) og aktivernes

oms&tningshastighed (capital turnover), som pévirker atkastningsgraden.

Nogletallene vil blive beregnet ud fra gennemsnitstal i balancen (primo/ultimo), da det er vurderet,

at dette giver det mest korrekte billede af Pandoras ekonomiske udvikling.

4.4 Nogletal

I dette afsnit vil nogletallene blive beregnet samt kommenteret. Neden for ses de beregnede

nogletal:
Neogletal 2019 2018 2017 2016 2015
ROE 50,4% 78,0% 86,7% 93,2% 58,8%
ROIC 19,9% 37,2% 53,7% 58,2% 55,4%
EBIT% 17,5% 28,2% 34,2% 36,5% 35,9%
Capital turnover 1,14 1,32 1,57 1,59 1,54
Financial leverage multiplier 3,72 3,03 2,35 2,05 1,80
Financial cost ratio 1,00 1,02 0,98 1,03 0,92
Financial structure ratio 3,72 2,96 2,38 1,98 1,95
Tax effect ratio 0,77 0,77 0,75 0,79 0,70

Tabel 3 — Nogletal — Kilde: egen udvikling

Egenkapitalens forretning (ROE) viser, hvordan den indskudte kapital er forrentet. Det er dermed

et mal for selskabets rentabilitet for aktionarerne. Egenkapitalens forrentning er beregnet séledes:

Resultat efter skat
Egenkapital

ROE =

Det ses, at egenkapitalens forrentningen har udviklet sig svingende i1 analyseperioden. Der sker fra
2015 til 2016 en stor stigning i egenkapitalens forrentning, hvilket skyldes, at resultat efter skat stiger
markant. Der sker igen en markant @ndring fra ar 2018 til 2019, hvor der sker et fald pa 27,6%. Det
ses igen her, at resultat efter skat er faldet markant og derfor er en del af drsagen til faldet. Det er
tydeligt, at resultat efter skat (EAT) har en stor pavirkning pa egenkapitalens forrentning, og at
udviklingen 1 EAT afspejles i ROE.
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Da egenkapitalens forrentning pavirkes af udviklingen i afkastningsgraden samt den finansielle
gearing, er det nedvendigt at analysere disse negletal for at kunne forklare udviklingen i

egenkapitalens forrentning narmere.

Afkastningsgraden (ROIC) viser, hvordan et selskab formér at skabe overskud med sine

driftsaktiver, og svarer til afkastet pd indskudte kapital. Afkastningsgraden er beregnet séledes:

Resultat fgr renter og skat

ROIC =

Gennemsnitlig investeret kapital

Det ses, at afkastningsgraden har veret nogenlunde stabil fra 2015 til 2017. Fra 2017 til 2019 er
afkastningsgraden dog faldet markant fra 53,7% 1 2017 til 19,9% 1 2019. Da afkastningsgraden
(ROIC) er pavirket af overskudsgraden (EBIT%) og aktivernes omsatningshastighed (capital
turnover), er det nedvendigt at analysere disse negletal for at kunne forstd udviklingen i

afkastningsgraden.

Overskudsgraden (EBIT%) er et udtryk for, hvor stort overskud der produceres pd baggrund af

selskabets omsetning. Overskudsgraden er beregnet séledes:

Resultat fgr renter og skat

EBIT% =

Omsetning

Det ses, at overskudsgraden ligger stabilt fra 2015 til 2017 pd mellem 34,2% og 36,5%.
Overskudsgraden falder fra 34,2% 1 2017 til 28,2% 1 2018. Faldet er pdvirket af resultat for renter og
skat, da omsatningen er pd niveau med aret for. Det ses, at kapacitetsomkostningerne er steget fra
8.583 mio. kr. 12017 til 10.059 mio. kr. 1 2018, hvilket har pavirket resultat for renter og skat negativt.
12019 falder overskudsgraden igen og rammer 17,5%. Det ses her, at omsatningen er faldet, hvilket
har en negativ effekt pa overskudsgraden. Endvidere er kapacitetsomkostningerne igen eget, hvilket

pavirker overskudsgraden negativt.

Aktivernes omsztningshastighed (capital turnover) viser, hvordan et selskabs omsatning udvikler
sig i forhold til aktiverne. I dette tilfaelde viser nogletallet, hvordan Pandora hae udnyttet sine aktiver,
og hvor meget omsatning, som aktiverne er med til at producere. Aktivernes omsatningshastighed

er beregnet séledes:
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. Omseaetnin
Capital turnover = ———"19__
Invested capital

Det fremgar af negletalsberegningen, at der sker en lille stigning fra 2015 til 2016, hvorefter
aktivernes omsa&tningshastighed har veret faldende. Dette nogletal er bestdende af omsatningen samt

invested capital, som er inddelt i arbejdskapital (WCR) og anlaegsaktiver.

Arbejdskapitalen (WCR) er i perioden steget fra 2015 til 2018, hvilket har pavirket udviklingen i
investet capital. Denne stigning er sket pa baggrund af en stigning i kreditorer, lagre samt ovrige
oms&tningsaktiver. Debitorerne har i denne periode varet svingende. Det ses, at arbejdskapitalen
falder markant fra 2018, hvor den var 5.824 mio. kr., til 3.442 mio. kr. 1 2019. Denne udvikling

skyldes, at kreditorerne er steget, mens lageret er faldet. Debitorerne har veeret pd samme niveau?®.

Anlagsaktiverne er i hele analyseperioden, fra 2015 til 2019, steget, hvilket grundleeggende skyldes,
at Pandora har investeret i bl.a. nye konceptbutikker. Dette har medfert, at der har varet flere
finansielle leasingkontrakter, hvilket har oget leasingudgifter pd konceptbutikkerne. Dette indgér
under de materielle anlaegsaktiver. Endvidere er der foretaget investeringer i Thailand til nye

produktionsanlag.

Finansiel gearing (financial leverage multiplier) er resultatet af financial structure ratio og financial
cost ratio. Igennem hele analyseperioden er den finansielle gearing steget. Den er steget fra 1,80 i
2015 til 3,72 1 2019. For at forstd udviklingen af dette negletal er det nedvendigt at analysere de
underliggende nogletal.

Financial leverage multiplier = financial cost ratio - financial structure ratio

Financial cost ratio er et udtryk for forholdet mellem resultat for skat (EBT) og resultat for renter
og skat (EBIT). Dette nogletal ligger pé cirka samme niveau i hele analyseperioden, hvor det ligger
omkring 1. Dette er et udtryk for, at renteomkostningerne ikke har haft en betydelig pavirkning pa

resultat for skat. Financial cost ratio beregnes séledes:

. , , EBT
Financial cost ratio = ——
EBIT
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Financial structure ratio er et udtryk for forholdet mellem invested capital og egenkapitalen. I
analyseperioden er dette nogletal steget. I 2015 var negletallet pa 1,95, mens det i 2019 ligger pa
3,72. Stigningen skyldes, at invested capital er steget gennem hele analyseperioden. Egenkapitalen
har veret pa nogenlunde samme niveau gennem analyseperioden, men er faldet fra 2018 til 2019.
Dog er det stigningen i invested capital, som er arsagen til stigningen i dette negletal. Stigningen i
invested capital skyldes, som tidligere naevnt, at arbejdskapitalen (WCR) er steget samt at
anlegsaktiverne er steget grundet investeringer. Disse investeringer har pavirket de langfristede og
kortfristede gaeldsforpligtigelser, som har medfort, at capital employed er steget i analyseperioden.

Financial structure ratio beregnes siledes:

. . . Invested capital
Financial structure ratio = —p
Egenkapital

Pandoras finansielle gearing er i analyseperioden steget pd baggrund af forholdet mellem EBT og
EBIT samt forholdet mellem invested capital og egenkapitalen. Denne udvikling har haft en positiv

indflydelse pd atkastningsgraden, som pévirkes af den finansielle gearing.

Tax effect ratio er det sidste nogletal, som skal beskrives, da det ogsa pavirker egenkapitalens
forrentning (ROE). Dette negletal siger noget om forholdet mellem resultat for skat og resultat efter

skat. Tax effect ratio beregnes saledes:

EAT __ EBT(l-—effective tax rate)

Tax ef fect ratio =
EBT EBT

Da Pandora opererer i forskellige lande, er de underlagt forskellige skatter, og derfor forekommer der
forskellige skattesatser?’. Tax effect ratio er stort set uendret i analyseperioden. Alt efter hvor i verden
Pandora har sterst aktivitet, vil skatten kunne variere. I Danmark er skattesatsen 22% 1 2019, hvilket
den samlede betalte skat ogsé cirka udger. En tax effect ratio pa 0,77, som i 2019, svarer til en

skattesats pa 23%.

4.5 Delkonklusion

I analyseperioden har egenkapitalens forrentning (ROE) veret svingende. Fra 2015 til 2016 skete en
stor stigning. Fra 2016 til 2019 er negletal dog kun faldet og er endt pd 50,4%. Egenkapitalens
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forretning har fuldt resultat efter skat (EAT) i analyseperioden. Udviklingen i egenkapitalens

forrentning kan forklares ud fra i de underliggende negletal.

Afkastningsgraden er bestdende af overskudsgraden samt aktivernes omsatningshastighed.
Overskudsgraden har i analyseperioden udviklet sig som egenkapitalens forretning med en stigning
fra 2015 til 2016, hvorefter den er faldet. Aktivernes omsetningshastighed har udviklet sig pa samme
méde, hvilket kan forklares med baggrund i de foretagne investeringer i anlaegsaktiverne. Bade
overskudsgraden og aktivernes omsatningshastighed har pévirket afkastningsgraden, som har

pavirket egenkapitalens forrentning.

Den finansielle gearing pavirker ogsa egenkapitalens forrentning. I analyseperioden er den finansielle
gearing steget markant fra 1,8012015 til 3,72 12019. Denne stigning skyldes bl.a., at arbejdskapitalen
er steget frem til 2018, hvorefter den faldt i 2019. Her faldt egenkapitalen ogsa.

Pandoras egkonomi de seneste fem ér er generelt praeget af, at omsatningen stagnerede 1 2017 og 2018,
hvorefter den faldt i 2019. Samtidigt er der foretaget investeringer, mens omkostningerne ligeledes
er steget. I nedenstaende figur er det illustreret, hvordan omsatningen og resultat for renter og skat
har udviklet sig 1 analyseperioden. Det ses, at oms@tningen er stagneret, hvorefter den er faldet en

smule. Resultat for renter og skat er faldet siden 2017 og frem til 2019.

Udvikling i resultat for renter og skat kontra
omsaetning i perioden 2015-2019

35000
30000 —
w4 25000 — —
g 20000
S 15000
= 10000
5000 —

0
2015 2016 2017 2018 2019

===mmResultat for renter og skat  ess==Nettoomsatning

Figur 10 — Udvikling resultat for renter og skat kontra omscetning i perioden 2015-2019 — Kilde:
egen udvikling
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Som tidligere navnt i rapporten har Pandora pga. ny lovgivning @ndret sin anvendte
regnskabspraksis, og indregner nu leasede lejekontrakter efter [IFRS 16. ZEndringen kan have
betydning for omsetningshastigheden, likviditetsgraden og gearingen. Derfor vil disse negletal

formentligt fremstd ’verre’, da sammenligneligheden kan vare pavirket af @endringen.

5. Strategisk analyse

Dette afsnit vil indeholde en strategisk analyse af bade interne og eksterne elementer af Pandoras
strategiske position. Analyserne skal bidrage med en forstielse af Pandoras forretningsmodel samt

de forretningsaktiviteter, som Pandora opererer med.

Den strategiske analyse skal supplere regnskabsanalysen og dermed sikre en retvisende budgettering.
I samspil skal regnskabsanalysen og den strategiske analyse vurdere Pandoras fremtidige ekonomiske

situation og dermed danner de grundlaget for budgetteringen.

5.1 Eksterne analyser

De eksterne analyser skal anvendes til at fremheve de eksterne forhold, som Pandora bliver pavirket
af. De eksterne forhold skal belyses gennem en analyse af konkurrencesituationen samt branchens

omverden.

5.1.1 Konkurrencesituationen

Dette afsnit indeholder en analyse af konkurrencesituationen i branchen for smykkeforhandlere.
Analysen er interessant for selskabet i forhold til at veelge den mest optimale konkurrencestrategi og
for at kende sin position pad markedet. Nér konkurrencesituationen i en branche skal analyseres, er
der forskellige faktorer, som spiller en rolle. Disse faktorer omhandler fem elementer, som Michael
Porter behandler i sin model ’Porters five forces’?®. Der er fire elementer, som pévirker en

virksomheds konkurrencesituation i branchen: kunderne, leveranderer, nye indtreengere samt
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substituerende produkter. Ved en analyse af disse pavirkninger kan modellen bidrage til at vurdere

konkurrencesituationen i den pageldende branche. Nedenfor ses modellen:

Konkurrencesituationen i
branchen

Figur 13 — Porters Five Forces — Kilde: egen udvikling med inspiration fra Strategi i

vindervirksomheder”, side 109

5.1.1.1 Konkurrencesituationen i branchen

I dette afsnit vil konkurrencesituationen i branchen beskrives, og dermed hvordan og hvor hardt, der
konkurreres 1 smykkebranchen. Nar der er en hird konkurrencesituation, vil det vaere sveart at tjene 1

branchen.

Smykkebranchen er virksomheder, som fremstiller og selger smykker. Det er en branche med fa store
udbydere samt mange sma. Derfor vurderes det, at der er tale om markedsformen differentieret
oligopol, da der fra forbrugernes side vil veere preeferencer i forhold til valg af smykker (heterogent).
For Pandoras vedkommende konkurreres der bdde nationalt og internationalt. Inden for sit segment
”affordable luxury” mé Pandora anses for at vaere den sterste udbyder nationalt, da der ikke er mange

store udbydere i Danmark.
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Nationalt konkurrerer Pandora med udbydere som f.eks. Pilgrim?®, Georg Jensen?, Dyrberg Kern?!,
Spinning Jewelery??, Sif Jakob*? og endnu flere. P& den internationale scene er Pandora i konkurrence
med udbydere som f.eks. Swaronvski Group**, som opererer pa samme segment som Pandora, de er
derfor i direkte konkurrence. Swaronvski Gorup omsatte i 2019 for 3,5 mio. kr.**, hvor Pandora
omsatte for 21,9 mio. kr.>¢. Pandora er endvidere, pd det internationale marked, i konkurrence med
smykkeproducenten Tiffany and Co.>’, som dog ikke opererer med samme kundesegment som
Pandora. Pandora opererer pA mange markeder og har specielt en stor del af sin omsatning pa

folgende markeder: UK, Italien, Tyskland, Frankrig, US og Australien®®.

Grundet den store konkurrence i branchen er det svaert for sma og mellemstore virksomheder at skabe
vakst og blive en af de store akterer i branchen. Dette vil krave innovation og at de skiller sig ud fra
mangden. Dette skyldes, at markedet er heterogent. Dermed pavirker faktorer som pris, marke og
kvalitet forbrugernes praeferencer for produkterne. Dette gor, at innovationsgraden skal vare hgj og
at konkurrencen mellem de eksisterende i branchen bliver forgget. Konkurrencesituationen i branchen

vurderes derfor at veere hgj. Markedsformerne kan ses neden for:

Homogent Heterogent
1 Monopol

2 Duopol/differentieret duopol

Fa Oligopol/differentieret oligopol

Fuldkommen konkurrence

Dange /monopolitisk konkurrence

Figur 14 — Markeder — Kilde: egen udvikling

29 Pilgrim, About

30 Georg Jensen, Om

3! Dyrberg Kern, Om

32 Spinning Jewelery, Om

33 Sif Jakobs, Om

34 Swarovski Gorup, History

35 Swarovski, Factsheet
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37 Tiffany, World of Tiffany
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5.1.1.2 Kundernes forhandlingskraft

Som udgangspunkt star keberen med en sterk forhandlingsstyrke, da det er keberen, som velger
hvorvidt det eonskes at kobe et pdgaeldende produktet. Dermed har kunden magten i
forhandlingssituationen. Nar keberne har en hej forhandlingsstyrke, vil det vare svart at skabe
overskud i branchen, hvorimod det vil vere interessant at operere i en branche, hvor kundernes

forhandlingsstyrke er lav.

I arsrapporten for 2019 beskriver Pandoras sin kundegruppe, da de beskriver de smykker, som de
selger: "affordable jewellery”°. Dette vurderes at vere et forholdsvis bredt kundesegment. Ligeledes
vurderes det, at hvis forbrugere ikke ensker at betale prisen for Pandoras produkter, da mé det

vurderes, at de ikke befinder sig i Pandoras kundesegment.

Det er Pandoras konceptbutikker, som star for sterstedelen af Pandoras omseetning®. I 2019 var der
2.770 konceptbutikker (2.705 i 2018), hvoraf Pandora ejer 1.397, heraf er 865 er franchise. De
resterende 517 er tredjepartsejede*!. Pandora forhandler bade B2B og dermed til f.eks. andre

smykkeforhandlere samt B2C, som er direkte til private forbrugere.

Pandora er ikke direkte athaengige af enkelte privatkunder, da en enkelt forbruger ikke gor udfaldet.
Storstedelen af Pandoras omsetning ligger hos de private forbrugere. Endvidere kan de private
forbrugere frit eftersporge alternative smykker hos andre forhandlere, f.eks. hvis smykkerne er
billigere her eller hvis de bedre kan lide designet hos en anden smykkeproducent.

Forhandlingsstyrken hos private forbrugere (B2C) vurderes at vere hgj.

Pandoras anden distributionsvej er salget til andre forhandlere. Der vil ofte vare tale om indkeb af et
starre parti produkter, hvorfor der kan forekomme rabataftaler. Dette er bade en gevinst for B2B-
kunden og for Pandora. Forhandleren opnér en rabat, mens Pandora opnér et sterre salg. B2B-
kunderne udger ikke en sarlig stor del af Pandoras salg. Derfor vurderes det, at B2B-kunderne har

en lav forhandlingsstyrke.

3% Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 3
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5.1.1.3 Leverandorernes forhandlingsstyrke

Adelmetaller er Pandoras vigtigste ravarer til produktion af smykker. Guld og selv de mest anvendte
a@delmetaller til produktionen af Pandoras smykker. Derfor er leveranderer heraf de vasentligste for
Pandora. Markedet for adelmetaller er fuldkommen konkurrence, da der er mange udbydere, mens
produkterne er homogene. Dette betyder, at kunden er ligeglad med, hvem varen kommer fra. Det er
derfor prisen, som er i fokus. P4 sddanne markeder vil leveranderen som regel have svert ved at
kunne presse prisen op, da keberen, hvis ikke prisen er ’rigtig’, finder en anden forhandler, som

tilbyder ravarerne til en lavere pris.

Prisen pé @delmetaller sattes derfor af markedsprisen. Det er derfor udbud og efterspergsel, som
fastsaetter prisen. Derfor har det ingen betydning, hvor og af hvem @delmetallerne kebes. Dette
gaeelder ogsd for Pandoras konkurrenter. Det giver derfor hverken Pandora en fordel eller er en
‘ulempe’ i forhold til dets konkurrenceevne. Pandora skal ved prisstigninger vere serlig opmarksom
pa sine salgspriser, da der ellers er risiko for, at der tabes penge pd produkterne. Dermed kan
fortjenesten pd smykkerne variere alt efter, hvordan indkebsprisen pa @delmetal er pa
indkebstidspunktet. P4 baggrund af disse faktorer, vurderes det, at der ingen forhandlingsstyrke er i

forhold til leveranderer af edelmetaller.

5.1.1.4 Truslen fra substituerende produkter

Definitionen af smykker er bred og kan defineres forskelligt alt efter, hvem der definerer kategorien.
Nogle definerer ereringe, armband, halskader og ringe som smykker, mens andre mener, at ure
ligeledes kan kategoriseres som vaerende smykker. Det derfor vaere svert at udpege smykkers direkte
substituerende produkter. Substituerende produkter er produkter, som har samme funktion som det

pageldende produkt. Det skal dermed deekke det samme behov/funktion hos forbrugeren.

Smykker anses som en luksusvare og ikke som en ngdvendighedsvare, som f.eks. tgj, vand, mad osv.
Derfor forventes det, at forbruget, og dermed salget, af smykker felger konjunkturerne i samfundet.
Hgj veekst og lav arbejdsleshed vil betyde oget salg, mens lav vakst og hgj arbejdsleshed vil betyde

lavere salg. Som udgangspunkt er der flere penge mellem handerne i hejkonjunkturer, mens
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lavkonjunktur vil medfere faerre penge mellem haenderne. Smykker er derfor en priselastisk vare, da

de er folsomme overfor konjunktursving.

Som regel vil man sige, at substituerende produkter til smykker er andre smykker (f.eks. andre
merker eller accessoires, som f.eks. tasker, ure, solbriller, sko, terklader osv. Til luksusvarer vil der
ogsé vere substituerende produkter, som f.eks. rejser og koncerter. Mode vil ofte have indflydelse
pa, hvad forbrugerne ensker, da trend for pakledning, smykker og accessoires skifter. Det er en
trussel, som Pandora ber vaere opmerksom pé, da trenden og interessen for charms er faldende. Dette
ses ved, at omsatningen for denne kategori er faldende. Starstedelen af Pandoras omsetning kommer
fra salg af charms’. Derfor er det vigtigt, at Pandora har gje for at fa skabt nye produkter, som "kan
overtage’ for ’charms’, nér disse ikke leengere er moderne. Det vurderes, at truslen fra substituerende

produkter er relativ hej.

5.1.1.5 Truslen fra nye konkurrenter

Truslen fra potentielle nye indtraengere er vigtig at kende til. Der er en bred konkurrence pé markedet,
som spender fra smd smykkeforretninger til store internationale akterer. Det er ikke en statisk
branche, hvor der kan laves et produkt, som producenterne efterfolgende kan leve af.
Smykkebranchen er en branche i bevagelse. Det er vigtigt, at der hele tiden nytenkes og skabes
fornyelse. Det kraver, at virksomhederne ser nye trends og designs for altid at vaere med forrest og

prege moden.

Konkurrencen i branchen er hard, hvilket betyder, at det er svert at treenge ind pa markedet. De sméa
smykkeforretninger vil have forholdsvis let ved at starte i branchen, da de kan starte op for ferre
omkostninger end de store aktorer. F.eks. kan de sma smykkeforhandlere importere smykker, foretage
markedsforing via de sociale medier samt starte op online. Dette vil medfere feerre omkostninger, da
der ikke er omkostninger til produktionsanlag, husleje osv. Det vil vaere forholdsvis ‘nemt’ at indtage
en lille del af markedet online, men dette vurderes ikke at udgere en potentiel trussel for Pandora.
Adgangsbarriererne for sma nye smykkeforhandlere vurderes at vaere lave, men de udger ikke en

aktuel trussel for Pandora.
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Den potentielle trussel for Pandora er de storre forhandlere, som vil kunne fratage dem en potentiel
stor markedsandel. Det vil krave en stor kapital at blive etableret samt at oge sin kendskabsgrad for
nye indtrengere. Endvidere vil nyetablerede smykkeforhandlere have svert ved at opna
stordriftsfordele fra start, hvorfor det vil vaere svert at konkurrere med f.eks. Pandora. Det vil derfor
vare svart for storre aktorer at treenge ind pa markedet. Det vurderes, at der er hgje adgangsbarrierer

for disse aktorer.

5.1.1.6 Delkonklusion

Konkurrencesituationen i smykkebranchen er vurderet hard. Der er mange udbydere, og
virksomhederne i branchen er nedt til at teenke nyt og skille sig ud. Kunderne er opdelt i B2C og B2B,
hvor det er vurderet, at B2C kunderne har en hgj forhandlingskraft, mens B2B kunderne har en lav
forhandlingskraft. Leveranderernes forhandlingsstyrke er vurderet lav, da det er markedsprisen, som

fastsaetter prisen for @delmetaller, og samtidigt er Pandora ikke athengig af en bestemt leverander.

Truslen fra substituerende produkter er vurderet relativ hgj, da der er tale om luksusvarer og ikke
nedvendighedsvarer. Der er mange substituerende produkter til luksusvarer og endvidere har
konjunkturerne stor indflydelse pé forbrugernes raderum. Truslen fra nye indtreengere er opdelt i
mindre akterer og store akterer. De smé aktorers adgangsbarrierer er vurderet forholdsvist smé. De
store akterer, som er en trussel for Pandora, har hgje adgangsbarrierer, da det er kapitaltungt samt

svert at starte op 1 branchen.

5.1.1.7 Kritik af Porters Five Forces

Modellen kan kritiseres for at vaere for statisk. Den giver udelukkende et gjebliksbillede af
konkurrencesituationen i branchen. Ydermere ser modellen leveranderer og kunder, som en slags
konkurrenter, da det handler om at vaere den sterkeste 1 forhandlingsstyrkeforholdet. I praksis vil det
vare mere fordelagtigt for begge parter at indgé et samarbejde. Modellen er endvidere begranset af
antallet af faktorer, og inddrager ikke alle vaesentlige faktorer. Samtlige faktorer i modellen bliver
vagtet ens, hvilket ikke vil vere tilfaeldet 1 praksis. Fra branche til branche vil det variere, hvordan

faktorerne vaegter. Modellen ber derfor ikke st alene.
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5.1.2 Branchens omverden

I dette afsnit skal smykkebranchens omverden analyseres gennem en PESTEL-analyse. PESTEL-
analysen anvendes til at undersoge de forskellige forhold i Pandoras omverden, som har betydning

for strategien i selskabet. Navnet kommer fra forbogstaverne pa de omrader, som analysen behandler:

Forkortelse | Engelsk benzvnelse | Dansk navn Indebzrer

P Political factors Politiske forhold | Erhvervspolitik
Arbejdsmarkedspolitik
Tilskud fra det offentlige
Offentlig regulering
Skatte- og afgiftspolitik

E Economic factors Qkonomiske Qkonomisk vaekst

forhold Renteniveau

Inflation

Lenniveau

Konjunkturer

BNP (bruttonationalprodukt)
Valutaforhold

S Social and cultural Sociale og Uddannelsesniveau

factors kulturelle forhold | Livsstil og verdier
Demografi
Indkomstfordeling

Mobilitet p& arbejdsmarkedet
T Technological Teknologiske Offentlig stotte til forskning
factors forhold Den teknologiske udvikling
Nye produkter og patenter pd markedet
Forskningsaktiviteter, f.eks. pa universiteter
E Environmental Miljemassige Qkologi

factors forhold CSR

Grenne regnskaber
Selskabets forurening
Energiforbrug for selskabet

Affald fra selskabet
L Legal factors Lovmassige Lovgivning vedr. arbejdsmarkedsforhold
forhold Eksport- og importreguleringer

Lovgivning vedr. konkurrence og monopol
Produktansvar og produktsikkerhed

(lovgivning)

Tabel 4 — PESTEL — Kilde: egen udvikling med udgangspunkt i Systime, Virksomhedsokonomi
B, ISBN: 9788761670816

Normalt lever en virksomhed ikke i et vakuum — et tomt omrade - men i et samfund, hvor den indgar
i et samspil med sine omgivelser. Omverdens-analysen fokuserer derfor pad det samfundsmeessige

niveau, som har indflydelse pa selskabet*.

Naér et selskabs omverden analyseres, er det vigtigt, at den model der egner sig bedst til den givne

situation anvendes. Det er derfor vigtigt, at de vaesentligste faktorer for selskabet i den givne situation
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bliver identificeret, s& det ikke blot bliver en opremsning af faktorer, som ikke er vigtige for det

pageldende selskab.

PESTEL-analysen kan anvendes pa tre forskellige méder: beskrivende, hvor den giver et overblik
over de padgeldende forhold, analyserende, hvor den giver en bedre forstaelse af ssmmenhangen og
udviklingen mellem de forskellige faktorer, eller vurderende, hvor den vurderer, hvordan fremtiden

vil udvikle sig®.

5.1.2.1 Corona-virus (COVID-19)

Corona-virussen (COVID-19) er desverre en faktor, som vi i denne tid ikke kan se ud over. Virussen
har spredt sig over hele verden og har alvorlige konsekvenser for verdens mange virksomheder. Det
er vigtigt at vaere opmerksom pa, at denne virus ikke blot fir ekonomiske konsekvenser for Pandora,

men at den kan pévirke flere forskellige faktorer i PESTEL-analysen.

Okonomisk set er corona-virussen en stor trussel for Pandora. Pandora havde allerede den 24. marts
2020, grundet corona-virussen, lukket omkring 1.390 butikker pad tvars af sine markeder*.
Pandemien har ikke blot ramt Danmark men hele verden. Alle Pandoras markeder er derfor praeget
heraf, hvilket vil fa konsekvenser for omsatningen. Endvidere bliver politiske forhold relevant, da
erhvervspolitik, arbejdsmarkedspolitik og ikke mindst offentlig stette kan blive aktuelt for at klare
sig helskindet igennem krisen. De miljomaessige faktorer kan ogsd blive berert af situationen, da
mange forbrugere formentligt vil observere og vare bevidste omkring Pandoras handtering af

pandemien. Det vil bl.a. vaere et omrade som ansvarlighed, som Pandoras forbrugere vil fokusere pa.

COVID-19 er en pandemi som far alvorlige konsekvenser for Pandora. Endvidere ses det, at Pandoras
aktiekurs er faldet markant siden corona-virussen indtraf*. Det er derfor en vigtig faktor i forhold til

Pandora, faktisk hele verdens, situation pa nuvearende tidspunkt.

43 Systime, Virksomhedsgkonomi B, ISBN: 9788761670816
4 Bersen, "Kom med ind i Pandoras maskinrum: Sidan styrer Alexander Lacik 28.000 ansatte fra sin vandkantsvilla”
4 Euroinvester, Pandora kursudvikling
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5.1.2.2 Politiske forhold

Nér en virksomhed valger strategi, er det vigtigt at vaere opmaerksom pa de erhvervsmassige,

skattemassige samt arbejdsmeessige forhold.

Pandora arbejder pad mange forskellige markeder. Selskabet er derfor nedt til at forholde sig til de
politiske forhold, som er aktuelle i de forskellige lande. Lobende @ndres de politiske forhold, og det
er Pandora, nedt til at forholde sig til.

Det sdkaldte ’Brexit’ vil fa en betydning for Pandoras samhandel med Storbritannien. Storbritannien
forlod pr. 31. januar 2020 EU. EU har godkendt en udtraedelsesaftale, som den britiske regering har
forhandlet. Denne aftale gaelder som udgangspunkt frem til udgangen af 2020. Den har den betydning,
at alle reglerne i EU forsat vil geelde for de britiske virksomheder og borgere. I denne periode vil der

forhandles om, hvordan EU og Storbritanniens fremtidige forhold skal se ud*®.

Brexit vil f& en betydning for den handel, som foregar med Storbritannien. Indtil videre vil danske
virksomheder tidligst opleve @ndringer fra 1. januar 2020. Det er vigtigt for Pandora, at de lebende
forholder sig til Brexit, og underseger, hvordan det vil pavirke selskabet, s& de kan planlegge,
hvordan konsekvenserne bedst handteres. Der er udarbejdet en “Brexit-tjekliste” af regeringen, som
danske virksomheder kan benytte til at danne et overblik over, hvor de ber veare serligt

opmearksomme?’.

Pandoras produktion sker i Thailand. Det er derfor relevant at kende til de politiske forhold i landet,
da de vil have en betydning for Pandora. De danske og thailandske politiske forhold er meget
forskellige. For ar tilbage i bl.a. 2008 og 2014 var der perioder med militersyre i Thailand, da der var
flere politiske oprer med statskup*®. Dermed er Thailands politiske forhold en kontrast til Danmarks
demokrati. Det er et andet samfund, som Pandoras produktion er placeret i. Det er vigtigt, at Pandora
bade folger med i de danske og thailandske politiske forhold for at vurdere, hvordan de pévirkes de

forskellige steder.

46 Udenrigsministeriet, Brexit
47 Udenrigsministeriet, Hvad betyder Brexit for din virksomhed?
48 Leksikon, Thailand
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12017 blev der skrevet en artikel om, hvordan danske virksomheder klarede sig i Thailand pa trods
af de politiske omstendigheder. Her tydede det pa, ifelge Peter Sand (afdelingsleder af
handelsafdelingen pa den Danske Ambassade i Bangkok), at danske virksomheder alligevel klarede
sig godt i landet og kunne drive forretning pé trods af de politiske uroligheder i landet. Pandoras
tidligere topchef Anders Colding Friis har tidligere udtalt, at Pandora er opmerksom pa situationen i
Thailand, men at selskabet er trygge ved at have produktionen samlet i Thailand. Thailand har forsegt
at indfere demokrati, men det er endnu ikke lykkedes. Det ma forventes, at det pd et tidspunkt
lykkedes Thailand at indfere demokrati, og dermed komme til at ligne bl.a. Danmark pé de politiske
forhold®.

5.1.2.3 Okonomiske forhold

Der vil ofte vere flere gkonomiske forhold, som et selskab skal forholde sig til. Det gaelder i alle de
lande, hvor selskabet opererer — bade hvor den keber rdvarer og selger sine ferdigvarer. Endvidere
har det betydning, hvorvidt der er tale om et marked i hgj- eller lavkonjunktur. Inflationsniveau,

lonniveau, renteniveau samt valutaudvikling kan ligeledes have en betydning.

Markedsekonomien bevager sig i svingninger, hvilket kaldes konjunkturerne. Hejkonjunktur
betyder, at den ekonomiske vakst og beskaftigelsen er hegj. Lavkonjunktur er derimod hgj

arbejdsleshed og lav vakst.

Pandora opererer pa mange forskellige markeder verden over, og derfor har det bnetydning, hvordan

den gkonomiske udvikling er landene.

Pandora anvender guld og selv til produktion af smykker. Derfor har prisen pé disse ravarer betydning
for selskabets rentabilitet. Pandora vil tilbyde smykker til tilgeengelige priser, men af hej kvalitet.
Derfor ligger Pandora ikke blot prisstigningen pa ravarer oven i salgsprisen pa sine produkter. Det er
derfor vigtigt, at der er stabile produktionsomkostninger, da selskabet er felsomt over for
prisendringer i specielt guld og selv. Pandora har identificeret denne risiko og er opmarksom herpa.

Der sker risikovurdering samt overvagning af leveranderer, dobbelt sourcing med geografisk

4 Berlingske, "Danske virksomheder gode til at klare sig i ustabilt Thailand”
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spredning (for at undgd flaskehalse pga. handelskrige, naturkatastrofer osv.) samt brug af

révaresikring for at reducere de kortsigtede pavirkninger pa prisudviklingen pé ravarer*’.

Nedenstaende tabeller viser prisudviklingen for henholdsvis guld og selv:

[ sitver Piatinum 10m 1h 6h 1d 1w 1m 1q 1y B 20y usp ¢ Line

USD/kg Set price alert Set price alert USD/oz
54,000 _53:814.88 @10:53:02 GMT+1 1,673.83 1,700
52,000~ 1 600
50,000~
48,000~ -1,500
46,000+

-1,400
44,000~
42,000~ -1,300
40,000+
38,000- 1,200
36,000~ -1,100
34,000~

L] I 1 L] I
2016 2017 2018 2019 2020

Figur 11 — Prisudvikling guld — Kilde: Adelmetaller.dk

Goid [I3] Platinum 10m 1h 6h 1d 1w 1m 1q 1y [ 20y ‘usp ¢ ' Line

USD/kg Set price alert Set price alert USD/oz
660 =
640~ -20
620-
-19
600~
580+ -18
560 1557.82 @10:53:20 GMT+1 17.35
540~ - 17
520+ _16
500+
480~ -15
460~
-14
440-
L] 1 1 1 1
2016 2017 2018 2019 2020

Figur 12 — Prisudvikling selv — Kilde: Adelmetaller.dk
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Det ses, at priserne for bade guld og selv er meget svingende. Guldprisen er fra 2020 steget markant,
hvilket er negativt for Pandora. Det vil ege produktionsomkostningerne og dermed minimere det

okonomiske overskud. Jf. ovenstdende figurer ses det, at priserne for guld og selv angives i USD.

Pandora handler i forskellige valutakurser, og skal derfor vaere opmarksom herpa. Ravareindkeb
foretages 1 USD. Stiger denne kurs medferer det en merudgift, mens en lavere kurs betyder en lavere
udgift. Dermed er valutakurser en faktor, som har stor betydning for Pandora, men det er ogsé en

faktor, som Pandora ikke selv kan pévirke.

5.1.2.4 Sociale forhold

Det er vigtigt for Pandora at forholde sig til de sociale og kulturelle forhold, som ger sig geldende
pa sine markeder. Forhold som f.eks. demografi, indkomstfordeling og uddannelsesniveau kan veare
relevante for selskabet at kende til. Endvidere er det vigtigt at kende til markedernes livsstil og

vardier, da disse ogsd er vigtige i forhold til at fastlegge en strategi.

Det er vigtigt at have et godt kendskab til sine markeders sociale og kulturelle forhold. De sociale og
kulturelle forhold varierer fra marked til marked. Alt efter kulturen i samfundet pavirkes trenden og

dermed ensket til, hvilke smykker forbrugerne kan lide.

Moden og tendenserne er i konstant forandring. Derfor eftersperger forbrugerne de nyeste
moderigtige designs. Derfor er det nedvendigt, at Pandoras produkter folger med de nyeste tendenser.
Det stiller store krav til produktudviklingen. Hvis Pandoras designs ikke folger med moden, vil det
fa negative konsekvenser for omsatningen. Derfor er det vigtigt at vaere med forrest med de nyeste

designs.

De kulturelle forskelle mellem lande er blevet mindre grundet globaliseringen. Det er forsat vigtigt
at veere opmaerksom pa de kulturelle forskelle, som optrader landene imellem. Globaliseringen har
gjort det nemmere for Pandora at operere pé flere forskellige markeder. Dette har ogsé betydning for
muligheden for at treenge ind pa nye markeder, da det vil vaere nemmere, nar de kulturelle forskelle

er mindre end tidligere.
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5.1.2.5 Teknologiske forhold

Der er vigtigt at vaere opmarksom péd den teknologiske udvikling i den branche, som selskabet
befinder sig i. Det er vigtigt at vaere klar over, om der er nye teknologier pé vej, og hvordan selskabets
teknologiske udvikling er i forhold til sine konkurrenter. Her kan ogsa vere spergsmél om patentkrav

samt offentlig stotte til forskning inden for omrader af selskabets interesse.

Forst og fremmest er der de seneste ar fremkommet nye markedsforingsmuligheder. De sociale
medier er en vigtig platform i dagens samfund. Derfor er markedsfering via denne kanal en mulighed
for at na ud til mange forskellige mélgrupper. Pandora er derfor nedt til at forsette markedsforing
gennem sociale medier, da teknologien er et vigtigt element i forhold til at fastholde kendskabsgraden

til sit brand.

Endvidere md internethandel ikke forglemmes. Det ses af Pandoras arsrapport, at salget gennem de
online platforme er stigende’!. Dette er ogsa en samfundsmassig tendens. Derfor er det vigtigt, at

Pandora forsat fokuserer pd deres onlinesalg, da der er en fremtid i denne salgsplatform.

Teknologien péd produktionsanleggene 1 Thailand er ligeledes vigtige. Teknologien méa folge med
udviklingen og samtidigt blive optimeret saledes, der opnds en omkostningseffektiv produktion.
Pandora har foretaget investeringer i produktionsanlaggene inden for de seneste ér, og det forventes,

at produktionsanlaeggene er opdateret i forhold til den nyeste teknologi.

5.1.2.6 Miljomcessige forhold

I dag er der stort fokus pa miljeet, da dette skal tenkes ind i de strategiske planer. Selskabets
omverden stiller store krav til miljeforhold. Dette kan relatere sig til f.eks. hdndtering af affald samt
energiforbrug. Det kan styrke selskabets konkurrencemassige fordel, hvis den har en klar miljeprofil.

Dette gaelder ogsa, nar der ses pa selskabets CSR (Corporate Social Responsibility).

Grundet den egede bevidsthed omkring miljeet er der kommet yderligere fokus pd, hvordan

virksomheder handterer forskellige miljohensyn. Pandora har fastlagt nogle procedurer, som skal
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sikre deres omdemme for baeredygtig og ansvarlig forretningspraksis. Dette indebarer miljomassige
procedurer. Der er bl.a. indfert en global adfaerdskodeks, som indeholder politikker vedrerende bl.a.
menneskerettigheder og hvidvaskning af penge. Endvidere er der foretaget klimamal samt

positionering som en baeredygtighedsfrontleber, hvor der er fokus pé miljerapportering®.

5.1.2.7 Lovgivningsmcessige forhold

En virksomhed skal altid vere opdateret pa relevant lovgivning. Dette indebarer f.eks. lovgivning
vedrerende konkurrence- og monopollovgivning. Lovgivning kan bade have direkte og indirekte
betydning for en virksomhed. Produktansvar, produktsikkerhed, eksport- og importreguleringer er

lovgivning vedrerende arbejdsmarkedet, som virksomhederne ber forholde sig til.

Som tidligere navnt, bl.a. under politiske forhold, opererer Pandora pad mange forskellige markeder.
Det er derfor nedvendigt at kende relevant lovgivning pa alle disse markeder. Det kan vare svert at
have kendskab til relevant lovgivning pa de forskellige markeder, men pga. Pandoras mangearige
tilstedevaerelse pd markederne, vurderes det, at Pandora er godt inde i de relevante lovgivninger. Da
Pandora er vant til at sette sig ind i ny lovgivning, vil det veere nemmere at satte sig ind iny relevant

lovgivning.

5.1.2.8 Delkonklusion

Ud fra PESTEL-analysen vil Pandoras vigtigste muligheder og trusler fra omverdenen blive noteret.
De storste trusler, som Pandora pa nuverende tidspunkt star overfor, er de svigende valutakurser,
som har en pévirkning pa rentabiliteten for Pandora. Endvidere er de svingende révarepriser en
trussel, hvor specielt guld er steget markant de forste maneder i 2020. Af muligheder ber bl.a. den
ogede globalisering, som mindsker de kulturelle forskelligheder naevnes. Dette gor det nemmere at
etablere sig pa nye markeder. Derudover er der en mulighed i at udvikle sin internethandel, hvilket
kan medfere en sterkere position end tidligere. Slutteligt ej at forglemme corona-virussen, som pé
nuvarende tidspunkt har en stor indflydelse pa Pandoras omverden. Den har alvorlige konsekvenser,

som uden tvivl vil kunne presse Pandora.
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5.1.2.9 Kritik af PESTEL

PESTEL er kritiseret for at veere en statisk model. Dette betyder, at den belyser, hvad der er sket
bagud i tid. Der mangler dermed et dynamisk element, som kan kigge ind i fremtiden. Endvidere
tager modellen kun i et begraenset omgang hejde for, om der er tale om en branche i udvikling. Dog
er modellen med til at synliggere faktorer, som har betydning for branchen. Modellen ber dig ikke
sta alene, og ber anvendes i samspil med andre modeller, som tager udgangspunkt i tendenser i

udviklingen.

5.1.4 Delkonklusion eksterne analyser

De eksterne analyser har givet et indblik 1, hvilke eksterne faktorer som pévirker Pandora. Endvidere
er der blevet defineret muligheder og trusler. De faktorer, som er vurderet, som de vigtigste
muligheder og trusler vil blive trukket ned i den opsamlende SWOT-analyse. De udvalgte muligheder
er: produktudvikling, onlinesalg og eget markedsfering. De trusler, som er udvalgt er: COVID-19,

substituerende produkter, produktionen i Thailand samt lavkonjunkturer.

5.2 Interne analyser

De interne analyser skal fremhave de interne forhold i Pandora. Disse forhold har Pandora selv
indflydelse pd. De interne forhold skal belyses ved analyse af Pandoras produkter, igennem en PLC-
kurve samt boston-model, analyse af Pandoras vakststrategi samt konkurrencestrategi, og

afslutningsvist en analyse af Pandoras verdikade.

Interne analyser anvendes til at evaluere et selskabs aktiviteter, og det giver mulighed for at
identificere styrker og svagheder. Disse kan samles til et forandringsbehov, som efterfelgende kan

anvendes i den strategiske udvikling™?.
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5.2.1 Produktanalyse

I dette afsnit vil der blive foretaget en produktanalyse af Pandoras produktportefelje. Forst vil PLC-

kurven klarleegge, hvor de enkelte produktkategorier befinder sig i deres livscyklus. Derefter vil

bostonmatrixen belyse, hvor Pandoras produkter er i forhold markedsvaekst og markedsandele.

5.2.1.1 PLC-kurven

PLC-kurvens formél er at beskrive et produkts livscyklus. Modellen viser, at et produkt gennemlever

fem faser i dets levetid: udvikling, introduktion, vakst, modning og nedgang. Der er taget

udgangspunkt Pandoras fordeling i arsrapporterne til kategoriseringen af produkter:

Charms

Armband

Ringe

QOreringe

Halskader og vedhang (fra 2016 og frem)
Ovrige smykker (2015)

Nedenfor ses en illustration af udviklingen af omsatningen for produktkategorierne:

Produktmix 2015-2019 Pandora A/S

14000
12000

10000
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6000
4000
= 1 i1
N | (N

Chams Amband Ringe Qreringe  Halskader Dvrige
ogvedhang smykker

Omsatning mio. DKK

oS o

Produktkategori

2015 m2016 m2017 = 2018 m2019

Figur 15 — Produktmix 2015-2019 — Kilde: egen udvikling med tal fra de godkendte darsrapporter
2015-2019
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Sejlediagrammet viser, hvordan produktkategorierne har udviklet sig de seneste fem ar. Det ses, at
salget af ’charms’ i perioden steg frem til 2017, hvorefter salget er faldet frem til 2019. Salget af
armbénd’ steg frem til 2018, hvorefter der er sket et lille fald 1 2019. Produktkategorien ’ringe’ er
steget fra 2016 til 2017, hvorefter de er faldet en smule. *Oreringe’ samt ’halskader og vedheng’ fik
forst deres egen produktkategori i 2016. Det er derfor kun muligt at se pé perioden 2016 til 2019 for
disse produktkategorier. Salget af ’oreringe’ steg fra 2016 til 2017, hvorefter salget stagnerede.
"Halskeeder og vedheeng’ har haft et stigende salg fra 2016 til 2018, hvorefter salget i 2019 er pa

niveau med 2018.

Pé baggrund af ovenstadende er produktgrupperne placeret pa PLC-kurven:

Salg
. Charms
Armbéndx x
Ringe
Halskeaeder og vedhaeng
Qreringexx
— : : Tid
Udvikling: Introduktion Veekst Modning Nedgang

Figur 16 — PLC-kurve med kategorierne placeret — Kilde: egen udvikling, model fra Toolbox til

afscetning

5.2.1.2 Boston-matrix

Matrixen anvendes til at vurdere, hvilke af Pandoras produkter der er sarligt sterke.
Produktkategorierne placeret ud fra en vurdering af, hvordan deres markedsandel og markedsvakst

er. Modellen opererer med fire forskellige grupper: spergsmaélsregn, stjerne, hund og ko. Disse fire

grupper kan ligges ned over PLC-kurven.
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Figur 17 — Boston-matrixen — Kilde: Systime, Virksomhedsokonomi B, ISBN: 9788761626745

Introduktionsfasen 1 PLC-kurven svarer til spergsméilstegnet i Boston-matrixen. Denne
produktgruppe er kendetegnet ved hej markedsvakst, men lav markedsandel. Produkterne i denne
kategori har mulighed for at udvikle sig til enten en hund eller til en stjerne. Spergsmaélstegnet er
fasen, hvor selskabet finder ud af, om produktkategorierne bliver en del af deres produktportefolje
eller ej. Pandoras produktkategorier *oreringe’ og ’halskader og vedhang’ er i denne kategori, da har
en lille markedsandel. Det ses af figuren "PLC-kurven’, at kategorien med ’halskeder og vedhang’
langsomt bevager sig over mod vakstfasen, og dermed mod en sterre markedsandel. Dermed

bevager denne produktkategori sig mod stjernen.

Stjernen er fasen for produkter med hej markedsvaekst og hej markedsandel. Det er denne fase
betegnes i PLC-kurven “vakstfasen”. Her har produkterne mulighed for at udvikle sig til at blive
produkter, som skaber overskud for selskabet. I denne kategori er det vurderet, at produktkategorien
‘ringe’ befinder sig, da de ikke har en stor markedsandel eller stor markedsveakst endnu. > Armbénd’
er en anden kategori, som befinder sig i fasen, da omsatningen for ’armband’ er stagneret. Dette tyder
pa, at produktkategorien bevager sig fra vakst- til modningsfasen, og dermed fra stjernen til koen.

Dermed befinder ’armband’ sig et sted mellem disse to faser.

Side 47 af 102



Modningsfasen i PLC-kurven svarer til koen i boston-matrixen. Her er det produkter med lav
markedsvekst og en hgj markedsandel, som befinder sig. Bevager produkter sig ud af denne fase, og
taber markedsandele vil de flytte sig ned mod hunden. Det er ofte produktgrupper, som skaber
overskud for selskabet, som befinder sig her. Der vil vare en hej kendskabsgrad grundet den store
markedsandel. *Charms’ befinder sig i koen, da er Pandoras bestseller. Denne kategori omsatter
storstedelen omsatningen hos Pandora. Produktkategorien er faldende, og derfor er den placeret

teettere mod nedgangsfasen end veekstfasen. ’Charms’ anses at vare en ’cash-cow” for Pandora.

Den sidste kategori i boston-matrixen er hunden, som svarer til nedgangsfasen i PLC-kurven. Der
skal gerne vere fa produktkategorier i denne kategori, da produkterne her har en lav markedsvakst
og en lav markedsandel. Der kan dog vaere produkter, som skaber veerdi pa den ene eller anden méade
for selskabet eller dets andre produkter. Det vurderes ikke, at Pandora p& nuvarende tidspunkt har
produktkategorier i denne fase. Det er nedvendigt at vaere opmarksom pa, at produktkategorien

"charms’ beveager sig herover af.

5.2.1.3 Delkonklusion

Det fremgar tydeligt af produktanalysen, at produktkategorien ’charms’ er Pandoras mest selgende
produktkategori. Det tyder p4, at der er tilbagegang for produktkategorien, og det er derfor vigtigt at
4 gang 1 de evrige produktgrupper, for at sikre omsatningen fremover. ’Charms’ er derfor bade en
styrke og en svaghed for Pandora. Pandora har endvidere meldt ud, at 2020 bliver et svert ar for
smykkegiganten, hvor Pandoras organiske vakst™* forventes at falde 3-6 procent™. Dermed er

udsigterne svere pa nuvaerende tidspunkt i forhold til at gge omsatningen.

5.2.1.4 Kritik produktanalysen

Modellerne anvendt til produktanalysen kan kritiseres. PLC-kurven fastleegger et produkts levetid,

hvilket ikke er muligt, da man aldrig kender den pracise levetid. Levetiden er forskellig fra produkt

5% Organisk veekst er en betegnelse for et selskabs rene veekst, og dermed hvor meget forretningen og kapitalen er
udvidet med.
55 Barsen, Pandora ser ind i sveert 2020 — forventer fald i det organiske salg pd 3-6 pct”
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til produkt. Specielt luksusvarer kan vaere svare at fasesatte levetiden pa, da moden ogsé spiller ind

pa produktets levetid. Det er derfor svart at sige pa forhand, hvor lang levetiden for produkter er.

Det er det muligt for et produkt at bevaege sig hurtigt fra f.eks. modgang til nedgang, hvis eksempelvis
moden skifter. Nar moden skifter vil interessen falde og dermed vil produktets levetid vare forbi. Det
er derfor kun muligt at sige, hvor et produkt nogenlunde befinder sig pa et givent tidspunkt. Da det
er svart at sige noget om fremtiden, er modellen statisk. Det gor det derfor svart at sige, hvornar

produktkategorierne beveger sig fra den ene fase til den anden.

Boston-matrixen tager kun udgangspunkt i to parametre: markedsvakst og markedsandel, hvilket
ikke er meget belaeg i forhold til at vurdere produkternes fase. Der er ogsa risiko for, at rentable
produkter ikke udnyttes, og der tages ikke hgjde for synergieffekt i matrixen. Dog er matrixen nem

at anvende og skaber et hurtigt overblik.

Begge modeller er det op til analytikeren at vurdere, hvordan et produkts situation er.

5.2.2 Vakststrategi

For at blive ved at vokse og samtidigt sikre sig, at konkurrenterne ikke overhaler indenom, er det
nodvendigt at skabe vekst. For ikke at tabe markedsandele eller blive udkonkurreret af sine
konkurrenter, er det vigtigt at have en strategi, som kan styrke selskabets markedsandele. Strategien
skal endvidere sikre, at vaeksten 1 et selskab opretholdes. Det vil altid vare vigtigt at vaere klar over

sin konkurrenceevne samt at forsvare sine markedsandele.

Ansoffs vaekstmatrix blive anvendt til at analysere Pandoras vakststrategi. Denne indeholder to
dimensioner: produkt og marked. Satser selskabet pa nuverende produkter eller forseger det at skabe
nye produkter? Og satser selskabet pa sine nuverende markeder eller forseger det at treenge ind pa

nye markeder? Modellen er vist nedenfor:
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Nuvzerende produkter Nye produkter

Nuvzrende
markeder

Markedspenetrering

Nye
markeder

Figur 18 — Vekstmatrixen — Kilde: egen udvikling med inspiration i ”Strategier i

vindervirksomheder”, side 364

Jf. ovenstdende model ses det, at der eksisterer fire vakststrategier: markedspenetrering,

produktudvikling, markedsudvikling og diversifikation.

Markedspenetrering er vakststrategien, hvor der fokuseres pa selskabets nuvarende produkter og
nuvaerende markeder. Selskabet forsoger ved denne vakststrategi at vinde markedsandele ved at
bruge handlingsparametrene ’price’ og 'promotion’ fra de fire p’er. For at gge sin markedsandel med
denne vekststrategi kan Pandora f.eks. gge sin markedsfering eller skrue pa priserne for at stjaele

markedsandele fra sine konkurrenter.

Seger selskabet at skabe vaekst gennem nye produkter pa sine eksisterende markeder er der tale om
produktudvikling. Her skal selskabet have afsat et nyt produkt pa sine eksisterende markeder, hvilket
oftest gores ved brug af handlingsparametrene ’product’, ’price’ og ’promotion’. Pandora kan for at
oge sine markedsandele med denne vakststrategi enten skabe en ny produktkategori, som er noget

nyt i forhold til f.eks. ’charms’.
Nér selskabet soger vakst igennem sine nuverende produkter pa nye markeder, kaldes det

markedsudvikling. Dette kraever, at selskabet treenger ind pé et nyt marked. Der vil som regel blive

gjort brug af handlingsparametrene "place’, ’price’ og ’promotion’ for at ege veksten.
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Hvis selskabet forsgger at skab vaekst via nye produkter pa nye markeder kaldes det diversifikation.
Her vil selskabet ofte arbejde med alle de fire p’er: *place’, ’price’, ’product’ og ’promotion’. Denne
vakststrategi er beheftet med mere usikkerhed end de gvrige vakststrategier, da der bade er tale om
ukendte markeder og nye produkter. Det vurderes, at denne veekststrategi ikke vil vere fordelagtig

for Pandora, da de allerede er pa mange markeder og har mange produkter i spil.

Markedspenetrering er ofte den vakststrategi, som er nemmest at fore ud i livet, men samtidigt ogsa
den med mindst vaekstpotentiale. Produktudvikling og markedsudvikling har som regel et storre
vakstpotentiale, men er ogsa behaftet med storre vaskeligheder. Diversifikation er den vaekststrategi

med storst vaekstpotentiale, men ogsé den med sterst risici®®.

5.2.2.1 Delkonklusion

Det er vurderet, at Pandora kan gere brug af folgende tre vakststrategier: markedspenetrering og
produktudvikling. Markedspenetreringen kan vere aktuel, da det er relevant at gge markedsferingen
for sine ovrige produktkategorier (udover charms). Produktudvikling er en vigtig brik i
smykkebranchen, da moden krever, at der bliver udviklet nye produkter i takt med, at moden @&ndrer
sig. Derfor er dette en nedvendig vakststrategi for Pandora. Markedsudvikling er relevant, da
Pandora har et godt kendskab til deres mange forskellige markeder. Dog opererer Pandora allerede

pa mange forskellige markeder, hvorfor det vil vere svert at finde nye markeder at trenge ind pa.

5.2.2.2 Kritik af veekststrategier

Vekstmatrixen er anvendelig til at strukturere de ekspansionsmetoder, som et selskab benytter sig af.
Dog er det ikke muligt at udlede, hvilken strategi, som fungerer bedst. Endvidere er
ekspansionsmetoder immervaek nemmere at anvende for selskaber med en staerk kapital i forhold til

selskaber med en svag kapital.

3¢ Systime, Virksomhedsekonomi B, ISBN: 9788761670816
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5.2.3 Vardikade

I dette afsnit skal der arbejdes med Pandoras verdikaede. Verdikaeden er bestdende af aktiviteter,
som skaber succes for selskabet og styrker dets konkurrencemassige fordele. Der arbejdes med den
udvidede verdikade, hvor aktiviteterne deles op i de primare aktiviteter og supportaktiviteter. De
primare aktiviteter omfatter de aktiviteter, hvor selskabet omdanner ravarer til produkter, som
derefter kan markedsferes og s@lges. Selskabets supportaktiviteter er aktiviteter, som understotter de
primare aktiviteter. Vardikaden skal bidrage til at treekke Pandoras sterke elementer frem, og
dermed vise, hvor de konkurrencemassige fordele opstir for selskabet. Modellen tager sit
udgangspunkt i sterre produktionsvirksomheder, hvilket er godt anvendelig til analysen af Pandora,

som selv er en stor produktionsvirksomhed. Den udvidede vardikade er ses nedenfor:

Virksomhedens administrative opbygning:

Bt

ot

2z Medarbejderudvikling (Human Ressource Management):

>

% Teknologisk udvikling:

k

=%

e Indkeb:

@
Indgaende Produktion: Udgaende Salg og Service:
logistik: logistik: markedsfoering:

Primsaere
aktiviteter

Figur 19 — Veerdikeeden — Kilde: egen udvikling med inspiration i ”Strategier i

vindervirksomheder”, side 352
Ovenfor ses fordelingen af de primere aktiviteter og supportaktiviteterne. I de kommende afsnit vil

der blive fokuseret pa de forskellige dele i veerdikaeden, hvor forst de primare aktiviteter vil blive

analyseret. Herefter vil fokus flytte sig til supportaktiviteterne.

5.2.3.1 Indgdende logistik

Dette omrade omfatter alle aktiviteter, som vedrerer selskabets bestilling, interne og eksterne

transport, varemodtagelse samt kontrol og lagring af rdvarerne.
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Alle Pandoras produkter bliver kontrolleret af en officielt hollandsk virksomhed, som arbejder med
kontrolstempling. Dette sker i henhold til lovgivningen i EU: ”Konventionen om kontrol og stempling
af varer af edle metaller fra 198837, Processen sikrer, at Pandoras produkter lever op til den
lovgivning pa omrédet for @delmetaller, og at smykkerne indeholder den korrekte mangde af solv,

guld eller platin.

Endvidere fokuserer Pandora pa baredygtighed, hvilket er en vigtig forretningsdriver, da forbrugerne
i dag bliver mere bevidste om at kebe merker, som har sterke sociale og miljemaessige profiler.
Pandora anvender bl.a. genanvendte metaller®®, hvilket skaber vardi for kunderne, da mange

forbrugere onsker at kebe sine produkter hos miljebevidste forhandlere.

Pandora sikrer med sin indgdende logistik, at de rivarer til produktion af Pandoras smykker, lever op

til kravene pa omrédet, hvilket skaber verdi for kunderne, da de er sikret den rette kvalitet.

5.2.3.2 Produktion

I produktionen produceres ravarerne til feerdigvarer. Her sker ogsé planlegning af den maengde, som

skal produceres.

Pandoras smykker fremstilles i Thailand. Mere end 11.500 teammedlemmer driver Pandoras
handveerksfaciliteter samt deres innovationscenter i Thailand®®. Smykkerne produceres i en
kombination af hdndvaerk fra mennesker og avancerede teknologier. Designerne finder inspiration i
forbrugertendenser og andre data for lebende at skabe smykker, som forbrugerne kan anvende hver

dag og til alle formal®.

Produktionen sker dermed pa Pandoras egne fabrikker, hvilket er med til at ege vaerdien for kunderne,
da produktionen er omkostningsminimeret. Endvidere er Pandora bevidst omkring miljeet, og derfor

produceres smykkerne pa en méade, hvor der maksimeres ressourceeffektiviteten®!.

57 Pandora, Ofte stillede spergsmal

58 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 16
% Pandora, How we work

60 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 15
6! Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 16
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Pandoras produktion skaber dermed verdi for forbrugerne, da omkostningsminimeringen gor, at

smykkerne kan szlges til overkommelige priser.

5.2.3.3 Udgaende logistik

I denne del af processen bliver faerdigvarerne modtaget fra produktionen, hvor de efterfelgende
lagres, distribueres og ekspederes. Ydermere star den udgéende logistik for ordremodtagelsen fra

kunderne.

Nér smykkerne er faerdigproducerede pa fabrikkerne 1 Thailand, leveres de verden over til Pandoras
butikker. Pandora har sikret en hej forsyningssikkerhed igennem sine distributionskanaler. Der er
udarbejdet leveranderprogrammer som interne uddannelser samt leveranderrevisioner®?, hvilket
sikrer distributionsprocessen. Der foretages risikovurdering samt overvagning af leverandererne®?,
hvilket sikrer, at Pandora hele tiden har leverancerne under kontrol. Dermed skabes der verdi for

kunderne, da leveringerne af smykker er under kontrol og sker under *gode’ forhold.

5.2.3.4 Salg og markedsforing

Her sker planlegning af salg, markedsforing samt fastleggelse af priser. Det er her, at der skal skabes

aktiviteter, som sikrer, at kunderne keber produkterne.

Pandoras smykker saelges pé seks kontinenter i mere end 100 lande. Smykkerne salges gennem mere
end 7.400 salgssteder. Pandoras koncept indeberer salg gennem konceptbutikker, multibrand
butikker samt shop-in-shop-buktikker. Butiksnetvaerket understottes med salgsmateriale, marketing
samt treening fra Pandora®. Pandora er dermed aktive i processen i forhold til salg og markedsforing.
Fordelt over hele verden har Pandora 2.770 konceptbutikker, hvoraf 1.397 af dem er ejet direkte af
Pandora selv®®. Denne form for distribution af smykker er sarlig, da konceptbutikkerne er en made

at skille sig ud fra evrige smykkeforhandlere.

62 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 22
%3 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 22
4 Pandora, How we work

6 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 46
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Endvidere har Pandora stort fokus pa oplevelsen i de traditionelle butikker, da er vigtigt, at der skabes
et personligt forhold til brandet. Pandora har i 2019 kert et pilotprojekt pa et nyt butikskoncept, som
har udvidet oplevelsen for forbrugerne med nye metoder til at komme i kontakt med brandet og

udforske Pandoras produkter®®.

Pandora er bevidste om deres noglemarkeder og pa at skabe smykker, som kan sammensettes pa
mange méder, som kan udtrykke kundernes personlighed og historie®’. Denne bevidsthed er vigtigt i
forhold til salget af smykkerne samt at markedsferingen rammer malgruppen bedst muligt.
Programme NOW vil i 2020 anvende kendte, bloggere/influensers og deres bedste samarbejder fra

2019 til at markedsfore sine smykker®s.

Der skabes verdi for forbrugerne igennem Pandoras salg og markedsfering, da der skabes serlige

oplevelser i butikken samt malrettet markedsfering.

5.2.3.5 Service

Service indeberer aktiviteter, som f.eks. udarbejdelse af brugervejledninger, handtering af

reklamationer, osv. Dette skal sikre, at kunden far den fulde verdi af deres kab.

Pandoras service ligger bl.a. i, at oplevelsen og servicen skal vare i top, nar kunderne besgger de
fysiske butikker. Ligeledes skal kundeservice, reklamationshdndteringer, osv. vere serviceminded,
sa kunderne fir en god oplevelse ved handlen med Pandora. Derudover er der service forbundet med
rddgivning i forbindelse med sammensatning af allerede erhvervede smykker.

Servicen er altid en vigtig del af en god kebsoplevelse hos forbrugerne. Det er derfor en vigtig for at
skabe verdi for sine kunder. Pandora sikrer sin kundeservice igennem oplevelsen i butikkerne samt

uddannelse af personale til at yde den bedst mulige service og radgivning.

% Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 16
67 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 15
% Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 18
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5.2.3.6 Selskabets administrative opbygning/infrastruktur

Dette er den forste supportaktivitet. Stotteaktiviteten indebaerer f.eks. ledelse og

organisationsstruktur.

Ledelsesstrukturen i selskabet er, at der er en direktion og en bestyrelse. Den 31. december 2019 sad

der 8 medlemmer i Pandoras bestyrelse®”.

Forste ar af deres turn-around er afsluttet (Programme NOW). Malet er, at brandets relevans og
reekkevidde skal styrkes for at bringe Pandoras veekst tilbage’. Udover igangsettelsen af det todrige

turn-around-program har Pandora i april 2019 fiet ny administrerende direkter, Alexander Lacik’!.

Dermed har Pandora faet ny administrerende direkter samt igangsat programmet NOW, som skal fa
Pandora til at skabe vaekst i fremtiden. Den nye strategi Programme NOW skal ogsa styrke
organisationen, og derfor har Pandora ansat Martino Pessina, som skal varetage en nyoprettet stilling
som kommerciel direktor. Marino Pessina kommer fra en stilling som direkter for den

nordamerikanske afdeling hos modekoncernen H&M'2,

Pandora har endvidere fra drsskiftet, 1. januar 2020, fiet ny bestyrelsesformand. Her afloste Peter
Ruzicka, tidligere topchef i Orkla, Peder Tuborgh, som er topchef hos Arla. Peter er overbevidst om,
at Programme NOW vender Pandoras fremadrettede udvikling”®. Skiftet har modtaget kritik, da der

med skiftet af direkter i selskabet har varet brug for noget stabilitet og kontinuitet’.

Der er dermed sket skifte i Pandoras organisationsstruktur og der er igangsat et nyt program, og det

forventes, at der i fremtiden skabes oget vaekst for Pandora.

% Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 25

70 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 5

7! Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 9

2 RetailNews.dk, “Pandora henter ny direktor fra H&M'’s topledelse”

3 Barsen, “Pandora-formand: Det er klart, at en del af aktioncererne har haft mistillid til Pandora”
7 Jyllandsposten, "Er Peder Tuborgh ved at forlade Pandora ad bagvejen?”
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5.2.3.7 Medarbejderudvikling

HR (de menneskelige ressourcer) omfatter aktiviteter, som rekruttering, uddannelse, udvikling samt

fastholdelse af medarbejdere i selskabet.

Pandoras beskriver sine medarbejdere som mere end et globalt team af kollegaer. Det er en gruppe af
sammensatte individer, der arbejder sammen. De bruger ordet ”pride”, som betyder stolthed, nar de
beskriver deres arbejde. Pandora ensker, at deres medarbejdere er stolte af at arbejde med

andre”’Pandora-mennesker” rundt om i verden’’.

Respekt, &benhed og en staerk holdand er ifelge Pandora vigtige for at vokse. Derfor ansatter Pandora

venlige kolleger, som, verden over, lytter til og hjeelper hinanden’®.

Der bliver lagt vaegt pd, at alle ansatte er vigtige, og at ingen er vigtigere end teamet. Pandora bruger
en love til at beskrive sine medarbejderes indstilling. Leven er bestdende af sterke individer, som
alle er vigtige, men gruppen er vigtigst. Det er nér individerne arbejder sammen, at der skabes mest
succes. Der arbejdes mod et falles mél, som lykkedes, fordi de stoler pd hinanden. Neglen til

overlevelse og succes er deres stolthed og samarbejde”’.

Dermed er stolthed og samarbejde negleord for Pandoras medarbejdere. Dette er igen en
vardiskabende for Pandoras forbrugere, da sociale forhold er noget, som mange forbrugere vagter

hejt, nar de vaelger forhandler.

5.2.3.8 Teknologisk udvikling

Denne stotteaktivitet har til formél at udvikle nye produkter. Her ber fastsattes et passende
produktmix, som bade indeholder veletablerede produkter samt nye og spa&ndende produkter. Her
kan man tenke pa Boston-matrixen, som kan give en indikation pé, hvorvidt selskabet har en god

produktsammensatning.

75 Pandora, Pride
76 Pandora, How we work
77 Pandora, Pride
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Som tidligere navnt finder Pandoras designere inspiration i forbrugertendenser samt andre data. Dette

sikrer, at Pandora folger med moden og dermed kan prage trenden.

I forbindelse med Pandoras produktsammensatning er det vigtigt at pointere, at Pandora ber vere
opmarksomme pa at udvikle nye produkter, da deres storste kategori omsatningsmeessigt er nermer
sig modningsfasen. Derfor skal kategorien enten udvikles ellers ber der vaere nye produkter pa

tegnebraettet, som kan sikre veeksten.

5.2.3.9 Indkoeb

Indkeb indeholder de aktiviteter, som relaterer sig til indkeb af rdvarerne samt bygninger, maskiner

og inventar. Her er valg af leveranderer og indgéelse af aftaler en central opgave.

Pandora fremstiller sine egne smykker. Dermed er storstedelen af selskabets indkeb bestdende af
ravarer til fremstilling af disse smykker. ZAdelmetallerne indkebes, hvoraf 98% af de indkebte
selvkorn og 100% af de indkebte guldkorn kom fra genanvendelige metaller i 201978,

For guld har der varet selskaber, som har varet certificeret i henhold til fastlagte standarder. Disse
selskaber har certificeret Pandoras guld i henhold til certificeringsordningen. I 2019 har et af de
certificerede selskaber vaeret ved at udvikle sig til ogsd at kunne certificere solv. Dette har ferhen
ikke veeret muligt. Pandora har stettet initiativet samt deltaget i udviklingen, og i dag er alle deres

leveranderer af solv ligeledes certificeret”.

Derfor skaber Pandora verdi for sine kunder, da alle adelmetallerne er certificerede. De er
kontrollerede for at leve op til de standarder, som forventes. Endvidere er a@delmetallerne i stort
omfang genanvendelige, hvilket er godt for miljoet, og samtidigt noget som mange forbrugere

eftersporg.

78 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 30
7 Pandora, Silver and gold
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5.2.3.10 Delkonklusion

Verdikeden skal sikre, at selskabet leverer mest mulig veardi til sine kunder for mindst mulige
omkostninger. Det er derfor centralt at samle op, hvor i verdikaeden Pandora skaber verdi for sine
kunder. Pandora eger hele sin verdikede, hvilket er et bevidst valg. Der skabes vardi for kunderne
over hele linjen. Det er dog vigtigt at fremhave produktionen i Thailand, hvor der udferes en
omkostningseffektiv produktion af egne designs. Pandora har unikke distributionsmuligheder
igennem sine konceptbutikker, og det er en vardiskabende for Pandoras kunder. Derudover anvender
Pandora genanvendelige samt certificerede ravarer, hvilket sikrer kvaliteten samt har fokus pa
miljoet. Pandora er dog ret folsom, hvis deres produktsegment fejler. Ligeledes er Pandora folsom
overfor @ndringer i ravarepriser pa specielt guld og selv. Pandoras vardikaede er en del af deres

succesformel, da de skaber vardi igennem alle deres aktiviteter.

5.2.3.11 Kritik af veerdikceden

Verdikaeden ser kun pé de allerede eksisterende verdier og tiltag i selskabet. Det er derfor en statisk
model, som udelukkende ser pa selskabets nuvarende situation. @nsker et selskab at udvikle sig, skal
den se ud over allerede eksisterende forhold og se pa omrader, som den fordelagtigt kunne udvikle
og skabe nye kombinationer af vaerdiskabende aktiviteter. Modellen er udviklet i industritiden, hvilket
betyder, at den primert et tilpasset starre produktionsvirksomheder. Modellen vil i sin originale form
derfor ikke give mening at anvende for mindre virksomheder og servicevirksomheder, da de ikke har
navnevardi indkeb, logistik osv. Dog er Pandora en stor produktionsvirksomhed, og denne kritik er

derfor uden betydning for Pandora.

5.2.4 Konkurrencestrategi

En virksomheds konkurrencestrategi, generiske strategi, fastsettes ud fra to overordnede kategorier:
konkurrencemassig fordel og malgruppe. De konkurrencemassige fordele kigger pa, om selskabet
konkurrerer ud fra lave omkostninger eller et unikt produkt. Mélgruppen ser pd, om selskabet har
store markedsandele og en bred mélgruppe eller en mindre markedsandel og en sna@ver malgruppe.

Nedenfor ses konkurrencestrategierne:
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Konkurrencemsassige fordele
Lave omkostninger Unikt produkt
Stor markedsandel: Omkostningslederstrategi | Differentieringsstrategi
Malgrupper | Bred méilgruppe
Mindre markedsandel: | Omkostningsfokusstrategi | Fokuseret
Snaever malgruppe differentieringsstrategi

Figur 20 — Konkurrencestrategi — Kilde: egen udvikling, model fra Toolbox til afscetning

Omkostningslederstrategien ensker at konkurrere med sine konkurrenter pd prisen. Prisen er det
primare handlingsparameter. Nar der er tale om en produktionsvirksomhed, vil der ofte veare
foretaget investeringer i et effektivt produktionsanleg, da denne konkurrencestrategi forseger ofte at

opna stordriftsfordele.

Differentieringsstrategien er, nar en virksomhed tilleegger sit produkt ekstra verdi i kundernes gjne.
Den forseger at skabe et unikt produkt, men samtidigt have fokus pa prisen. Her vil typisk vare tale

om et heterogent marked, hvor der fra kundernes side er praferencer.

Omkostningsfokusstrategien ensker at selge sit produkt til en bestemt del af et marked. Her satses pa
et udvalgt markedssegment. Der er ofte vare tale om et homogent marked, hvor prisen er det primaere

handlingsparameter.

Fokuseret differentieringsstrategi udvaelger et mindre markedssegment, hvor der er praeferencer pa
markedet. Det er derfor nedvendigt at udbyde et unikt produkt. Det er muligt at opnd hejere

salgspriser, og dermed skabe en god indtjening.

Pandora selger sine smykker i mere end 100 lande til overkommelige priser®’. Derfor vurderes
Pandoras maélgruppe at vaere bred, da de har en stor markedsandel. Pandora vil selge smykker til
overkommelige priser. Produktionen er placeret i Thailand for at optimere omkostningerne hertil. Det
vurderes derfor, at Pandoras konkurrencemassige fordel er lave omkostninger. Pandoras

konkurrencestrategi er dermed omkostningslederstrategien.

80 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 37
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5.2.4.1 Delkonklusion

Pandoras konkurrencestrategi er vurderet til at veere omkostningslederstrategien, da der er fokus pa

en omkostningseffektiv produktion i Thailand og er malgruppen bred.

5.2.4.2 Kritik af konkurrencestrategier

Porters konkurrencestrategier er en af hans mest kritiserede modeller. Modellen mener kun det er
mulig at konkurrere mod sine konkurrenter ved enten at minimere sine omkostninger eller
differentiere sig. Endvidere kan virksomhederne forsege at afdekke et udvalgt segment af markedet
eller hele markedet. Dette giver fire konkurrencestrategier. Porter mener ikke, at de fire
konkurrencestrategier kan kombineres for at opnd succes. Han mener, at selskabet vil ende “’stuck in
the middle”, hvis der sker en kombination af strategierne. Gennem é&rene er det dog set, at det kan
lykkedes nogle virksomheder at kombinere konkurrencestrategierne og samtidigt opna succes. Det

kan derfor pdpeges, at nogle virksomheder vil vaere ”luck in the middle”.

5.2.5 Delkonklusion interne analyser

De interne analyser har givet et indblik i, hvilke interne faktorer som pavirker Pandora. Der er blevet
defineret styrker og svagheder, som Pandora ber vaere opmearksomme pa. De vigtigste faktorer vil
blive trukket med ned i den opsamlende SWOT-analyse. De udvalgte styrker er: overskud
regnskabsmeessigt, produktion 1 Thailand, kendt brand med mange ars erfaring samt
produktkategorien ’charms’. De svagheder, som er udvalgt er: stagneret omsatning, charms’ samt

forvaerring af nogletal.

6. Opsamling SWOT

I dette afsnit vil konklusioner fra de historiske analyser blive opsamlet i en SWOT-analyse. Modellen
anvendes som en opsamlingsmodel, da den bidrager med et overblik over selskabets staerke og svage
sider samt dets muligheder og trusler. De interne analyser vil bidrage til at papege Pandoras styrker

og svagheder, mens de eksterne analyser vil blive anvendst til at se Pandoras muligheder og trusler.
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Det er udelukkende de vesentligste punkter, som er fremhavet for de fire kategorier i SWOT-

analysen. De udvalgte elementer for Pandora ses nedenfor:

Styrker Svagheder

e Regnskabsmassigt overskud e Stagnerende omsetning (fald i 2019)
e Produktion i Thailand = reducering af e Charms

omkostninger e Npogletal forverreti 2019
e Kendt brand med mange érs erfaring
e Charms

Muligheder Trusler

e Produktudvikling e Corona-virus (COVID-19)
¢ E-handel/onlinehandel e Substituerende produkter
e (Jge markedsforing e Produktion i Thailand —

politisk/lovgivningsmeaessig uro
e Lavkonjunktur (luksusvarer)

Figur 21 — SWOT-analyse — Kilde: egen udvikling

I de kommende afsnit vil de udvalgte elementer blive behandlet.

6.1 Steerke sider

Afsnittet behandler de udvalgte staerke sider. De vesentligste staerke sider for Pandora er vurderet at
veaere: regnskabsmaessigt overskud, produktion 1 Thailand, deres kendte brand samt produktkategorien

"charms’. Styrkerne vil nedenfor blive beskrevet.

6.1.1 Regnskabsmaessigt overskud

Pandora har haft overskud gennem de seneste fem ar. Overskuddet steg fra 2015 til 2016, hvorefter
det er vendt. I 2019 faldt det regnskabsmaessige overskud markant, hvilket i sig selv ikke er positivt.
Gennem tiden har Pandora udviklet sig til at vaere en velkonsolideret og solid virksomhed, og det er
muligt, at indtjeningen kan falde yderligere uden, at det far fatale konsekvenser. Det er vigtigt at
navne, at hvis Pandora fortsetter med at falde overskudsmassigt, vil det blive en svag side.
Omsetningen i perioden er steget frem til 2018, hvorefter der er sket et mindre fald 1 2019. Det er pa

denne baggrund, at det vurderes at veere en af Pandoras styrker.
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6.1.2 Produktion i Thailand

Produktionen i Thailand pé egne produktionsanlag er en styrke for Pandora. Lenniveauet i Thailand
er vasentligt lavere end i andre lande, som f.eks. Danmark. Det er derfor billigere at anvende
thailandsk arbejdskraft. Produktionsanleggene er forholdsvis nye, og det vurderes, at teknologien er
‘up-to-date’ og endvidere sikrer de nye produktionsanlag, at der sker omkostningsminimering af
produktionsomkostningerne. Dette gor, at Pandoras produktion i Thailand kan skabe en sterre

fortjeneste pa produkterne, da omkostningerne er minimeret.

6.1.3 Kendt brand med mange érs erfaringer

Pandoras er et globalt kendt brand, da de opererer i mere end 100 lande. Det er en styrke, da
forbrugerne kender brandet i forvejen. Brandet har mange ars erfaringer, hvilket betyder, at der er et
godt kendskab til forbrugerne, de forskellige markeder, kulturer osv. Dette er en styrke i forbindelse

med markedsfering, indtrengning pa nye markeder samt produktudvikling.

6.1.4 Charms

Pandoras vigtigste produktkategori ’charms’ er bdde placeret som en styrke og en svaghed.
Produktkategorien er en styrke, da det er den produktkategori, som udger den sterste del af
oms&tningen. Produktkategorien er en af Pandoras kendetegn, som de fleste forbrugere kender.
Omsetningen for ’charms’ er ikke leengere i vaekst, og det er derfor nedvendigt at veere opmarksom

pa dette element, hvilket beskrives na@rmere i afsnit ”’6.2.2 Charms”.

6.2 Svage sider
Dette afsnit vil beskrivelse Pandoras svage sider. Pandoras tre vesentligste svage sider er:

oms&tningens udvikling, produktkategorien ’charms’ samt de forvaerrede negletal. Svaghederne vil

blive beskrevet nedenfor.
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6.2.1 Udvikling i omsztningen

Pa trods af, at oms@tningen steg fra 2015 til 2018, er det vaesentligt at bemerke, at omsatningen fra
2017 til 2018 stagnerede. 1 2019 oplevede Pandora et fald i omsatningen. Denne udvikling er en svag
side, da omsatningskurven helst ikke skal falde for meget. Det ses, at ’charms’, den mest s@lgende
produktkategori, kraever opmerksomhed, da salget heraf falder. Pandora forventer, at den organiske
vaekst falder 1 2020, hvilket ikke er et godt udgangspunkt. Dog er Pandora i gang med at indfase
Programme NOW, hvilket forhabentligt far en positiv betydning for omsatningen og den organiske

vakst.

6.2.2 Charms

Salget af ’charms’ er faldende, hvilket er alarmerende, da denne kategori star for sterstedelen af
Pandoras omsetning. Derfor er det vigtigt at veere opmeaerksomme herpd, da produktkategorien ikke
star lige sé sterk, som den tidligere har gjort. Det er bl.a. produktkategorien *charms’, som har sikret

Pandoras kendskabsgrad. Pandora er athengige af deres salg af ’charms’.

6.2.3 Forveaerring af negletal i 2019

Pandoras negletal for 2019 er markant forverret i forhold til 2018. Negletallene er forverret siden
2016, hvilket er en svaghed. Forverringen betyder, at selskabet har klaret sig darligere end tidligere
ar. Endvidere betyder det, at det kan forventes, at ferre vil investere i Pandora aktier. En forvaerring

i nogletallene over flere &r er en negativ udvikling, som ber rettes op pd, hvis det er muligt.

6.3 Muligheder

I dette afsnit vil Pandoras muligheder blive beskrevet. Folgende muligheder for Pandora er udvalgt:
produktudvikling, onlinehandel samt ggning af markedsferingen. Nedenfor vil mulighederne blive

beskrevet.
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6.3.1 Produktudvikling

Pandora har mulighed for at produktudvikle, hvilket vil betyde, at selskabet far nye produkter til deres
produktportefolje. Denne mulighed er aben for Pandora, da de har midlerne til at udvikle nye
produkter. Produktudvikling kan anvendes til at skabe nye produkter, som kan stabilisere, og maske

oge den samlede omsatningen.

6.3.2 E-handel/onlinehandel

Der ses en samfundsmaessig tendens til, at onlinesalg bliver mere vigtig for virksomhedernes salg.
Pandoras salg gennem online platforme er stigende. Der er mulighed for at forsege at ege sin
indtjening gennem e-handel. Dette er en nem méde at na ud til sine kunder, men samtidigt er det et

omréde, hvor Pandora hurtigt kan blive overhalet af sine konkurrenter, hvis de ikke er med.

6.3.3 Oget markedsfering

Pandoras sterke brand og deres mange érs erfaring i branchen giver mulighed for at tilretteleegge en
mere malrettet markedsfering mod sine forbrugere, men ogsa mod nye kundegrupper. Pandora kan
udnytte muligheden for at ege markedsferingen til at ege kendskabet til Pandoras yderligere

produktkategorier, som ikke er lige sa kendte som produktkategorien ’charms’.

6.4 Trusler
Dette afsnit vil indeholde en beskrivelse af de trusler, som Pandora skal veere opmarksomme pa. 1
rapporten er de vesentlige trusler pd nuverende tidspunkt defineret: COVID-19, substituerende

produkter, produktion i Thailand i forhold til politisk uro og lavkonjunktur i markedsekonomien.

Truslerne vil nedenfor blive beskrevet.

6.4.1 COVID-19

Corona-virussen er, som tidligere navnt, en realitet globalt set, som ikke er til at komme udenom.

Den truer verdens virksomheder. Pandora er pd nuverende tidspunkt allerede ramt af lukninger af
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butikker samt fald i aktiekursen som folge heraf. Det er endnu uvist, hvornér virussen kommer under
kontrol, og det er dermed svert at sige, hvor laenge den vil pavirke verdenssituationen. Derfor er
COVID-19 en trussel, som allerede opleves hos Pandora. Den truer ogsa pa lengere sigt, da dens
udvikling er ukendt. Det er umuligt for Pandora selv at pavirke selve virussen, men det er muligt at

skrue ekstra op for f.eks. online markedsfering samt E-handel.

6.4.2 Substituerende produkter

Da smykker er kategoriseret som en luksusvare, er der mange substituerende produkter hertil. Der er
mange forskellige udbydere af badde smykker og andre substituerende produkter, som Pandora
"kemper med’. Moden er vigtig for smykkebranchen, og denne ogsa vigtig i forhold til konkurrencen
fra substituerende produkter. Moden vil praege forbrugernes praferencer. Smykkers substituerende
produkter spaender bredt fra associeres, tej, sko, tasker til rejser, koncerter, osv. Derfor er

konkurrencen fra substituerende produkter bred.

6.4.3 Lavkonjunkturer

Som tidligere navnt er substituerende produkter en luksusvare. Dette betyder, at konjunkturerne i
markedet vil have betydning for salget af smykker. Smykker er ikke en nedvendighedsvare, og der
vil derfor formentligt ikke salges lige s4 mange smykker i lavkonjunkturperioder, som der vil i
hejkonjunkturperioder. Derfor er det en trussel, hvis der kommer lavkonjunktur, da det vil have
betydning for salget af smykker. Denne trussel er sver at handle pa for Pandora selv, da selskabet

ikke har indflydelse pa markedskonjunkturerne.

6.4.4 Produktion i Thailand (politiske uroligheder)

Pandoras produktion befinder sig, som tidligere naevnt, i Thailand. Thailand har tidligere varet preget
af politiske uroligheder. Dette kan udgere en trussel for Pandora, da politiske uroligheder kan fa
alvorlige konsekvenser for produktionen. Det er vigtigt at nevne, at der de seneste ar ikke har varet
problemer for Pandoras produktion som felge af politiske uroligheder, men det vil er forsat en trussel,

som kan blive aktuel.
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6.5 Kritik

Det er vigtigt at understrege, at malet med anvendelsen af SWOT-analysen ikke er at tegne et
glansbillede af selskabet. Det vigtigste i forhold til SWOT-analysen er at vare kritisk i forhold til at

analysere de fire elementer sdledes, at analysen kan fungere dokumenterende samt underbyggende®!.

6.5 Delkonklusion

SWOT-analysen har defineret Pandoras vesentligste styrker, svagheder samt muligheder og trusler.
Analysen er anvendt som opsamling pd regnskabsanalysen samt de strategiske analyser, og skal
anvendes til naste afsnits TOWS-analyse. SWOT-analysen har gjort det klart, at Pandora besidder
bade sterke og svage sider, men samtidigt ogsé bade har muligheder og trusler, som selskabet ber

vare opmarksom pa.

7. TOWS

Nér der er foretaget en SWOT-analyse og forandringsbehov er defineret, da skal der teenkes fremad.
Derfor skal strategiske tiltag for at forbedre sig vurderes. Denne proces kan TOWS-analysen hjelpe
med. Analysen bidrager med at kombinere muligheder og trusler samt staerke og svage sider. Dette
sker for at fremheeve de vigtige strategiske muligheder®?. Neden for ses kombinationen af udvalgte

elementer:

81 Strategi i vindervirksomheder, side 239
82 Strategi i vindervirksomheder, side 245
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Styrker Svagheder

Muligheder | Initiativer at udnytte: Initiativer til forbedring af kompetencer:
e Kendt brand med mange ars e Charms = Produktudvikling
erfaring = Produktudvikling e E-handel/onlinehandel =
e Kendt brand med mange ars Stagnerende omsatning (fald i
erfaring 2> Qge markedsforing 2019)

e Regnskabsmassigt overskud
-> E-handel/onlinehandel

Trusler Initiativer at forbedre: Initiativer at undga:
e Kendt brand med mange ars e Charms > Substituerende
erfaring = Substituerende produkter
produkter
e Produktion Thailand -
Lavkonjunkturer

Figur 22 — TOWS-analyse — Kilde: egen udvikling

Ovenstdende initiativer vil blive beskrevet 1 nedenstaende afsnit.

7.1 Initiativer at udnytte

I dette afsnit vil de initiativer, som Pandora kan udnytte, blive beskrevet. Disse initiativer er en

kombination af Pandoras styrker og muligheder kaldet SO-tiltag.

Forst og fremmest kan Pandora udnytte, at selskabet er et kendt brand med mange ars erfaring til at
udvikle nye produkter. Det vil vaere optimalt at bruge sin viden til at udvikle nye produkter, som kan
bidrage positivt til omsaetningen og samtidigt ’tage lidt over’ for produktkategorien ’charms’, som er
i en nedadgéende udvikling. Dette tiltag kan bidrage til at bevare eller forbedre den samlede

oms&tning.

Endvidere kan Pandora at anvende sit brand og erfaring til at oge og malrette sin markedsfering.
Kendskab til sine kunder og forskellige markeder gor det muligt at malrette markedsferingen direkte
mod forbrugerene. Initiativet er ogsé relevant i forhold til ovenstdende initiativ. Det vil i denne
situation vare vigtigt med en skarp markedsfering for, at Pandora bliver kendt for mere end primaert
sine charms. Dette initiativ er et vigtigt led 1 at oge opmarksomheden mod sine ovrige

produktkategorier.
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Pandora har haft regnskabsmessigt overskud i mange ér, hvilket har gjort, at selskabet er en solidt.
Pandora kan benytte sin kapital til at investere i onlinesalg for at sikre, at oplevelsen ved deres
eSTORESs er unik og samtidigt forbedre muligheden for at handle online. Det er her vigtigt, at der er
fokus pa, at der opnds en god profil pd de sociale medier, det er et vigtigt led 1 onlinehandel. Grundet
COVID-19 er det sarligt vigtigt for Pandora at vaere fremme 1 skoene med deres onlinesalg, séledes

oms&tning gennem E-handel kan opnés.

7.2 Initiativer til forbedring af kompetencer

I dette afsnit vil de initiativer som kan forbedre Pandoras kompetencer blive beskrevet. Disse

initiativer er en kombination af Pandoras svagheder og muligheder, hvilket kaldes WO-tiltag.

Pandora ber overveje at udnytte muligheden i1 produktudvikling. Dette initiativ giver mulighed for at
styrke den samlede omsatning, og dermed veje op for faldet i salget af charms. Der skabes nye
produkter, som forhdbentligt kan ramme forbrugerne og sikre, at Pandora bliver kendt for sine andre
produktkategorier. Dette skal skabe gget omsatning i produktportefoljen. Dette kan gere Pandora

mindre athangig af én bestemt produktkategori.

Den stagnerende omsatning, som er begyndt at falde, kan athjelpes ved brug af eget fokus péd E-
handel. Denne salgsform er i fremgang for Pandora. Forbrugerne begynder at shoppe mere og mere
online, og det er derfor vigtigt for Pandora, at de er med pd udvikling. Er Pandora ikke er med pa
denne trend, vil de formentligt tabe omsetning til konkurrenterne. @ges omsatningen gennem denne
kanal, kan det forhabentligt athjelpe den stagnerende omsetning, og vere med til at oge

oms&tningen.

7.3 Initiativer at forbedre

Dette afsnit vil indeholde en beskrivelse af de initiativer, som Pandora kan forbedre. Initiativerne er

en kombination af styrker og trusler, som kaldes ST-tiltag.

Pandoras kendte brand og erfaring kan anvendes i forhold til truslen fra substituerende produkter.

Pandora har gennem tiden oparbejdet et godt kendskab til moden og dens udvikling. Derfor skal
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selskabet anvende sin viden til at komme de substituerende produkter i forkebet. Det er vigtigt, at der
er fokus pé at vere med pd moden og ikke mindst vaere med til at praege den for, at de substituerende
produkter ikke far mere af forbrugernes opmaerksomhed end nedvendigt. Dette er den bedste

mulighed for at afvaerge truslen fra substituerende produkter.

Pandoras produktion i Thailand kan vare med til at mindske truslen ved lavkonjunkturer.
Produktionen er omkostningsminimeret, og derfor er omkostningerne allerede er skaret ind til benet.
P4 den méde sikres det, at der ikke er store omkostninger forbundet med produktionen, nar en
lavkonjunktur rammer markederne. Det er positivt for Pandora, at de gennem flere ar har prasenteret

positive resultater, og derfor er bedre rustet’ til en lavkonjunktur med nedgang i salget.

7.4 Initiativer at undga

I dette afsnit vil det initiativ, som Pandora skal forsege at undgé blive behandlet. Initiativet er en

kombination af Pandoras svagheder og trusler. Dette kaldes WT-tiltag.

Pandoras produktkategori *charms’ er, som tidligere naevnt, begyndt at bevage sig lengere ud i sin
livscyklus og narmer sig nedgangsfasen. Charms er Pandoras bedst salgende produktkategori, og
selskabet er ath@ngig af omsatningen af netop disse. Derfor er truslen fra substituerende produkter
serdeles hird. Hvis moden @ndrer sig og charms ikke leengere er moderne, vil selskabets omsatning
pavirkes negativt. Dette initiativ kan Pandora f.eks. forsege at undga ved at gore brug af de ovrige
initiativer, som er nevnt i TOWS-analysen. Der er naevnt forskellige muligheder til, hvordan Pandora

kan forebygge denne trussel.

7.5 Delkonklusion

Pandora har forskellige initiativer, som kan anvendes til at forbedre selskabet. Styrker, svagheder,
muligheder og trusler kan kombineres pa forskellig vis for at forbedre selskabet. Der er flere
forskellige initiativer, som er mulige for Pandora at anvende i forhold til at forbedre selskabet, og pa

denne made sikre fremtiden.
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8. Budgettering

I dette afsnit vil den viden, som er opnéet igennem regnskabsanalysen og de strategiske analyser blive
anvendt til at vurdere Pandoras fremtidige veardiskabelse. Der bliver i dette afsnit udarbejdet et
budget. Budgettet er en forudsatning for kvaliteten af vaerdiansettelsen. Det er derfor vigtigt, at der

er foretaget en retvisende budgettering.

Det er vigtigt at sla fast, at der 1 budgetteringen ikke er indarbejdet yderligere omsatningsreduktion
i forhold til dem, som selskabet selv har meldt ud. Der er derfor ikke reguleret for

omsatningsreduktion som folge af corona-epidemien.

8.1 Budgetperiode

En budgetteringsfase indledes med, at budgetperioden fastleegges. Det er vigtigt, at der fastsattes en
budgetperiode, som kan give et retvisende billede af den fremtidige situation. Nar budgetperioden
skal fastsaettes, er der nogle forhold, som skal overvejes for, at den kan fastlegges. En budgetperiode
starter med nuverende regnskabsar og leber frem til, at det ikke leengere er meningsfyldt, og hvor

analytikeren ikke leengere med rimelighed kan forudsige udviklingen.

Nedenstédende tabel viser, hvordan den teoretiske budgetperiode fastlegges. Dette sker ud fra

selskabets konkurrencemaessige fordel er samt dets markedsmaessige position:

Vazkstudsigter for branchen

Konkurrencemassig
fordel for den
specifikke
virksomhed

Figur 23 — Veekstudsigter for branchen til fastleeggelse af budgetperiode — Kilde: egen udvikling

med inspiration i "Regnskabsanalyse og veerdianscettelse - En praktisk tilgang”, side 320
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Da Pandora stir midt i en fase, hvor selskabet ensker at transformere sig i forhold til den nuvarende
indfersel af Programme Now?®®. Endvidere befinder selskabet sig i en periode med lav veekst- Derfor
vurderes det, at en budgetperiode pd 5 ar, er det mest hensigtsmaessige pa nuvaerende tidspunkt. En
leengere budgetperiode vil medfere, at der er for mange usikkerheder i forhold til den fremtidige
situation for Pandora. Pandoras konkurrencemassige fordel er vurderet pd kort sigt, mens
vakstudsigterne for smykkebranchen er vurderet lave, da markedet for smykker har eksisteret leenge,

og derfor anses som modent. Disse faktorer underbygger valget om budgetperiode pa 5 ar.

8.2 Driftsaktiviteten

Budgettering af driftsaktiviteten indebarer budgettering af folgende vakstdrivere: vakstrate for
oms&tningen, aktivernes omsatningshastighed, overskudsgraden samt effekten af skat. Der vil til

budgetteringen heraf anvendes oplysninger fra regnskabsanalysen samt den strategiske analyse.

8.2.1 Vakstrate for omsatningen

Nér vaeksten 1 salget skal budgetteres, krever det storre overvejelser. Det er muligt at foretage en
simpel fremskrivning af salgsudviklingen, men en komplet analyse kraver en forstaelse for
udviklingen af Pandoras forretningsomrade. Det er vigtigt at gere sig overvejelser om branchens

salgsvaekst samt selskabets specifikke vaeekstmuligheder.

Pandora har oplevet stigende vaekst de seneste dr indtil det i 2018 stagnerede. 1 2019 oplevede
Pandora en faldende omsa®tning. Det er vigtigt at veere opmarksom pa, at Pandora forventer en
faldende vaekst det kommende ar, da budgetteringen skal tage hejde herfor. Det er vigtigt at naevne,
at Pandora forseger sig med nye tiltag, som bl.a. indeberer udvikling af sine produktkategorier.
Forventningen er, at Pandoras omsatning gges, nar Programme NOW er indfaset. Derfor forventes

Pandoras vekstrate stille og roligt at vende til en positiv udvikling.

Nedenstaende tabel viser, hvordan Pandoras omsatning forventes at udvikle sig i budgetperioden:

83 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 18
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Budgetforudsztninger Terminalperiode

Mio. DKK 2018R 2019R 2020B 2021B 2022B 2023B 2024B 2025B
Omsztning 22.806 21.868 20.993 20.993 21.203 21.627 22.060 22.501
Omsztningsvakst 0% -5% -4% 0% 1% 2% 2% 2%

Tabel 5 — Forecast omscetningens veekstrate — Kilde: egen udvikling

8.2.2 Aktivernes omsatningshastighed

Aktivernes omsatningshastighed afspejler udviklingen i omsatningen i forhold til aktiverne. Dette
nogletal bestar af forholdet mellem investeret kapital og omsatningen. Det er derfor nedvendigt at
budgettere udviklingen i den investerede kapital for at kunne sige noget om udviklingen i aktivernes
oms&tningshastighed. Den investerede kapital bestar af arbejdskapitalen (WCR) samt anlaegsaktiver.

Disse to elementer vil nedenfor blive vurderet.

Arbejdskapitalens udvikling vil vere pavirket af omsatningens udvikling. I foregdende afsnit blev
det budgetteret, at omsatningen vil udvikle sig mellem -4% til 2%. Det vurderes derfor, at
arbejdskapitalen vil folge samme udvikling, og derfor ikke vil have indflydelse pa udviklingen af

aktivernes omsatningshastighed.

Den investerede kapital er anlegsaktiverne. Pandora forventer at investere mellem 1 til 1,2 mia. kr. 1
anlegsaktiver 1 2020. Dette inkluderer investeringer i Pandoras fysiske butikker, optimering af
handveerksfaciliteterne i Thailand samt IT3*. Det vurderes, at der er mulighed for, at Pandora kan
foretage investeringer 1 anlagsaktiver 1 budgetperioden. Dette vil pavirke aktivernes
oms&tningshastighed negativt, da egede investeringer og en uendret arbejdskapital vil medfere en
faldende omsatningshastighed for Pandoras aktiver. Det forventes, at Pandora de kommende ar, vil
foretage investeringer i cirka samme storrelsesorden, som de har gjort de seneste 5 &r. Derfor vurderes

det, at Pandora vil foretage investeringer for 1 til 1,5 mia. kr. arligt, hvilket vil fremga af budgettet.

Som ekstern analytiker besiddes der ikke nok kendskab til Pandoras likvider. Derfor er det ikke muligt
at foretage en rimelig vurdering af denne post. Den er derfor sat til en udvikling pd 0% i
budgetperioden. Ovenstdende overvejelser har bragt folgende forecast af aktivernes

oms&tningshastighed:

84 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 11
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Budgetforudsztninger Terminalperiode

Mio. DKK 2018R 2019R 2020B 2021B 2022B 2023B 2024B 2025B

Omsatning 22.806 21.868 20.993 20.993 21.203 21.627 22.060 22.501
Invested capital 18.996 19.502 20.564 21.564 22.797 24.264 25.332 26.902
-Likvider 1.387 1.054 1.054 1.054 1.054 1.054 1.054 1.054
-Anlegsaktiver 11.785 15.006 16.206 17.206 18.406 19.806 20.806 22.306
-Arbejdskapital (WCR) 5.824 3.442 3.304 3.304 3.337 3.404 3.472 3.542
Aktivernes omsztningshastighed 1,20 1,12 1,02 0,97 0,93 0,89 0,87 0,84

Tabel 6 — Forecast aktivernes omscetningshastighed — Kilde: egen udvikling

8.2.3 Overskudsgraden

Overskudsgraden er forholdet mellem EBIT og omsatningen. I et tidligere afsnit er Pandoras
forventede udvikling i omsatningen fastlagt. Derfor vil dette afsnit fokusere pa budgetteringen af

EBIT de kommende 5 ér.

At budgettere EBIT kraver en detaljeret linje for linje budgettering af omkostningsposterne. Som
ekstern analytiker besiddes der ikke det nedvendige kendskab til Pandoras omkostningsstruktur.
Pandora oplyser i deres arsrapport for 2019, at de forventer, at EBIT-margen 1 2020 er over 23%,
hvilket dog er uden omstruktureringsomkostninger>. De 23% er fastlagt pd baggrund af en negativ
pavirkning af hegjere ravarepriser. P4 baggrund af manglende kendskab til omkostningsstrukturen

bliver forecastet af EBIT foretaget uden en detaljering af de enkelte omkostningsposter.

Pandoras omsetning har veret stigende fra 2015 til 2018, dog mest markant fra 2015 til 2016. 1
periodem steg overskudsgraden ogsa, hvorefter overskudsgraden er faldet. Dette skyldes, at Pandoras
omkostninger er steget mere end omsatningen. Det forventes, at overskudsgraden vil stige til 23%
det kommende ar. Herefter forventes det, at EBIT vil stige pa baggrund af, at Programme NOW er

indfaset og at omkostningerne vil reduceres samtidigt med omsatningen stiger.

Vurderingen af overskudsgraden har fort frem til folgende forecast:

Budgetforudsatninger Terminalperiode
Mio. DKK 2018R 2019R 2020B 2021B 2022B 2023B 2024B 2025B
Omsztning 22.806 21.868 20.993 20.993 21.203 21.627 22.060 22.501
EBIT 6.431 3.827 4.800 4.100 4.450 5.100 5.350 5.900
Overskudsgraden 28,2% 17,5% 22,9% 19,5% 21,0% 23,6% 24,3% 26,2%

Tabel 7 — Forecast overskudsgraden — Kilde: egen udvikling
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8.2.4 Effekten af skat

Skatteeffekten er nogletallet, som viser forskellen pd EAT og EBT. Dette er det sidste nogletal, som

er med til at pdvirke egenkapitalens forrentning.

Pandora forventer i det kommende &r en samlet skatteprocent pa 22-23%3¢. Pandora betaler skat i de

lande, som de opererer, og derfor kan skatteeffekten svinge fra ar til ar.

Selskabets skatteffekt har de seneste ar ligget stabilt omkring 23%. Det er derfor denne procentsats,

som vil blive budgetteret. Dette ses i nedenstaende tabel:

Budgetforudsztninger Terminalperiode
Mio. DKK 2018R 2019R 2020B 2021B 2022B 2023B 2024B 2025B
Skatteprocent 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%

Tabel 8 — Forecast skatteeffekten — Kilde: egen udvikling

8.3 Det frie cash flow

Det frie cash flow, er det cash flow, som er til radighed for dem, som har finansieret selskabets
aktiviteter: ldngivere og aktionerer. Det frie cash flow er uafhengigt af, hvordan selskabet er
finansieret. Til vaerdiansettelse af et selskab kan det frie cash flow anvendes. Folgende formel

anvendes til beregning af det frie cash flow:

FCF = EBIT(1 — T;) + Depreciation expense — AWCR — Net capital expenditures’

Hvor:

Tc = skatteprocent

Depreciation expense = afskrivninger
AWCR = ®ndringen i arbejdskapitalen

Net capital expenditure = netteinvesteringer

Nér det frie cash flow skal beregnes, kraeves det, at relevante budgetforudsetninger fastlegges.

Budgetforudsatningerne blev fastlagt tidligere og er samlet i en oversigt:

86 Pandoras A/S — Arsrapport 2019, side 12
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Budgetforudsztninger Terminalperiode
Mio. DKK 2018R 2019R 2020B 2021B 2022B 2023B 2024B 2025B
Omsztning 22.806 21.868 20.993 20.993 21.203 21.627 22.060 22.501
Omsatningsvaekst 0% -5% -4% 0% 1% 2% 2% 2%
COGS 5.723 5.801 5.458 5.458 5.513 5.623 5.736 5.850
COGS i % af omsatning 25% 27% 26% 26% 26% 26% 26% 26%
Kapacitetsomkostninger 10.059 11.542 11.336 10.497 9.541 9.732 8.824 9.000
Kapacitetsomkostninger i % af omsatning 44% 53% 54% 50% 45% 45% 40% 40%
Afskrivninger 593 698 772 819 876 943 991 1.062
Skat 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Investeringer 1.882 3.919 1.972 1.819 2.076 2.343 1.991 2.562
EBIT 6.431 3.827 4.800 4.100 4.450 5.100 5.350 5.900
Overskudsgrad 28,2% 17,5% 22,9% 19,5% 21,0% 23,6% 24,3% 26,2%
WCR i procet af omsztning 26% 16% 12% 12% 13% 15% 17% 19%
WCR 5.824 3.442 3.304 3.304 3.337 3.404 3.472 3.542
Delta WCR 1.779 2.382 138 - 33 - 67 68 - 69

Tabel 9 — Budgetforudscetninger — Kilde: egen udvikling

Ud fra budgetforudsatningerne er det muligt at beregne det frie cash flow. Nedenstaende tabel er en

tllustration heraf:

Opgorelse af frit cash flow Terminalperiode
Mio. DKK 2018R 2019R 2020B 2021B 2022B 2023B 2024B 2025B
Omsztning 22.806 21.868 20.993 20.993 21.203 21.627 22.060 22.501
Variable omkostninger 5.723 5.801 5.458 5.458 5.513 5.623 5.736 5.850
Kapacitetsomkostninger 10.059 11.542 11.336 10.497 9.541 9.732 8.824 9.000
Afskrivninger 593 698 772 819 876 943 991 1.062
EBIT 6.431 3.827 3.427 4.219 5.272 5.329 6.510 6.588
EBIT*(1-tax) 4.929 2.943 2.639 3.249 4.060 4.103 5.012 5.073
+Afskrivninger 593 698 772 819 876 943 991 1.062
-Delta WCR 1.779 2382 |- 138 - 33 67 68 69
-Investeringer 1.882 3919 |- 1972 1.819 2.076 - 2343 1.991 - 2.562
Frit cash flow 5.419 2.660 1.301 2.249 2.893 2.770 4.080 3.642

Tabel 10 — Frit cash flow — Kilde: egen udvikling

Det frie cash flow illustrerer de likvide midler, som Pandora har efter investering i materielle

anlegsaktiver. Det frie cash flow skal anvendes til vaerdiansattelsen af Pandora ved anvendelse af

DCF-modellen.

8.4 Beregning af WACC

Nér der foretages en vardiansattelse ud fra DCF-modellen, er det nedvendigt at kende WACC.

WACC er en afgerende faktor for at kunne udregne det tilbagediskonterede cash flow. WACC er

forkortelsen af Weighted Average Cost of Capital, og er de gennemsnitlige kapitalomkostninger.

WACC et derfor udtryk for de omkostninger, som et selskab har i forbindelse med fremskaffelse af

kapital. Kapitalen kan skaffes igennem egenkapitalen eller kreditinstitutter. WACC tager hejde for
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afkastkrav til aktionarerne samt afkastkrav til kreditinstitutter. WACC kan beregnes ud fra

nedenstdende formel:

+k E 4
EE+D

D
WACC = kp(1—T,
D( C)E+D

Hvor:

kp = afkast til geeld
Tc = skatteprocent
D =gezld

E = egenkapital

Kk = aktionarenes afkastkrav

I de kommende afsnit vil der foretages en beregning af elementerne i formlen for WACC. Herefter

vil WACC blive beregnet.

8.4.1 Aktionzerernes afkastkrav

Den forste variable er aktionarernes afkastkrav. Til fastleggelsen af heraf vil ’capital asset pricing
model’, som benazvnes CAMP, blive anvendt. Metoden anvendes til at fastlegge aktionarenes
afkastkrav. Den tager udgangspunkt i sammenligningen af afkastet pd aktiemarkedet samt afkastet i

det pageldende selskab. CAMP beregnes ud fra folgende formel:

kE = RF + [E(RM) - RF]ﬁequity89

Hvor:
Rr = risikofti rente
[E(Rp) — Rg] = markedets risikopreemie

Bequity = beta

8 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 427
89 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 425
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De forskellige elementer i formlen er nedvendige i1 forhold til at kunne beregne aktionzrernes
afkastkrav. De kommende afsnit indeholder en fastleeggelse af variablerne i formlen for afkastkravet

for aktionarerne.

8.4.1.1 Risikofri rente

Den risikofrie rente er udtrykket for forventningen til forrentning ved en risikofti investering. Denne
forrentning kan sammenlignes med forrentningen pa en 10-arig statsobligation, og dertil indregne en
geografiske risiko. Der tages udgangspunkt i en 10-arig dansk statsobligation 1 2015-2019, hvor

gennemsnitstal er anvend:

Enhed: procent pro anno (gennemsnit) 2015 2016 2017 2018 2019
10-arig dansk statsobligation | 0,51 0,27 0,26 0,42 -0,2]

Tabel 11 — Oversigt dansk 10-drig statsobligation — Kilde: egen udvikling med tal fra Danmarks
Statistik, MPK3: Rentesatser

Ovenstdende oversigt viser, at renten pa 10-arige danske statsobligationer lave. Det ses, at renten i
2019 var negativ. Det er vurderet, at renten har veret serdeles lav, og derfor formentligt vil sige i
fremtiden. Endvidere er det valgt at sammenligne med en 30-arig dansk realkreditsobligation, da
denne kan give et mere retvisende billede af den risikofrie rente, da der her tages hensyn til fremtidige
stigninger. Renten pé en dansk 30-rig realkreditobligation er 1,96°°. Det vurderes, at renten pa 30-
arige danske statsobligationer er en smule lav, og den risikofrie rente bliver derfor sat til 2,5% i

opgaven.

8.4.1.2 Markedets risikopreemie

Markedets risikopraemie er et udtryk for det tilleg, som investorer kraver for at investere sine penge
i aktier frem for at investere i statsobligationer, som vurderes at vaere en risikoftri investering. Der
findes flere metoder til at fastsette risikopremien. Den forste metode undersoger
investeringsmarkedet og sperger investorerne, hvad deres skon pa risikopremien er. Den anden
metode er, at markedets risikopraemie estimeres ud fra historiske data. Den tredje metode er, at

risikopreemien fastsattes ud fra nuveerende aktiekurser’!. Der er fordele og ulemper ved alle tre

90 Realkredit Danmark, aktuelle priser
! Sgrensen, Regnskab og veerdiansettelse - En praktisk tilgang, side 10-11
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metoder, og der er ikke en metode, som er mere rigtig til fastsattelsen frem for en anden. Der er en

usikkerhed i forbindelse med fastsattelsen af risikopraemien.

I februar 2016 udgav PWC en rapport, som indeholdt et sejlediagram over udviklingen i
markedsrisikopreemien blandt danske markedsdeltagere. Her fremgér det, hvordan udviklingen har

vearet fra 1998-2015:

Udviklingen i den gennemsnitlige MRP
blandt danske markedsdeltagere

9
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Figur 24 — Udviklingen i den gennemsnitlige MRP blandt danske markedsdeltagere — Kilde: PWC,

Veerdianscettelse af virksomheder

Udviklingen i ovenstiende tabel viser, at den gennemsnitlige risikopreemie ikke har haft store sving.

Markeds risikopremie har svinget mellem 3,8% til 6% 1 perioden.

Endvidere har en undersggelse foretaget af “Optimum Conculting” undersegt forskelle i
investorernes forrentningskrav til investeringer i Danmark. Her kom de frem til, at

markedsrisikopreemien i Danmark i 2017 var 6,1%°2.

Pa baggrund af ovenstdende bliver markedsrisikopraemie fastlagt til 6,5%, hvilket sker ud fra et

forsigtighedsprincip.

92 Optimum Consulting

Side 79 af 102



8.4.1.3 Beta
Beta, ogsa kaldet den systematisk risiko, udtrykker den risikovurdering, som Pandora har set i forhold
til den resterende markedsportefolje. Nér der foretages en investering, vil der naturligvis forekomme

en risiko, og beta kan ses som et risikomél, hvis formal er at mile markedsrisikopraemien.

Beta er derfor et relativt risikomal, som kan tolkes saledes:

g=0 Risikofri investering
0<p<1 Investering med mindre risiko end
markedsportefoljen
g=1 Risiko som markedsportefoljen
g>1 Investering med sterre risiko end
markedsportefoljen

Tabel 12 — Tolkning af beta — Kilde: ”"Regnskabsanalyse og veerdianscettelse — En praktisk
tilgang”, side 40

Ovenstdende tabel viser, at hvis en betaverdi er lig med 0, da vil det vaere naermest risikofrit at

investere. Hvis beta derimod er sterre end 1, da vil det vaere en investering med hgj risiko.

Pandoras betavaerdi er opgjort af Reuters, da Pandora er et bersnoteret selskab. I Reuters rapport
fremgar det, at Pandoras betaveerdi pr. 22. marts 2020 er 0,95%. Det er denne vardi, som vil blive
anvendt i denne rapport. Ud fra ovenstdende tabel kan det derfor konkluderes, at der ved en

investering 1 Pandora-aktier er en mindre risiko end ved markedsportefoljen.

8.4.1.4 Afkast til aktioncererne

Nu er de forskellige elementer i formlen for afkast til aktionarerne fastlagt, og det er nu muligt at

beregne afkastkravet. Kravet beregnes pa baggrund af tidligere navnte formel:

kE = RF + [E(RM) - RF]ﬁequity

2,5% +6,5% * 0,95 = 8,68%

93 Reuters, Pandora A/S
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Aktionerernes afkastkrav er jf. ovenstdende beregnet til 8,68%.

8.4.2 Afkast til gaeld

Nér afkastkravet til geelden skal fastlegges, er det vigtigt at vide, hvordan Pandora er finansieret, da
fremgangsméden bestemmes heraf. Nér der finansieres gennem kreditinstitutter, vil afkastkravet til
gelden vere den rente, som banken tager (lanerenten). Sker finansieringen i stedet direkte gennem
investorerne (f.eks. obligationslan), vil afkastkravet vaere lanets effektive rente. I sa fald, at de to
finansieringsformer passer pa selskabets finansiering, kan folgende formel anvendes:

Cost of debt = market yield on government bonds + estimated credit — risk spread

Der bliver i Pandoras arsrapport ikke konkret navnt, hvordan de finansierer sig. Dog ses det i
balancen, at langfristede galdsforpligtigelser primert er til ”l&n og kreditinstitutter”. Det antages
derfor, at Pandoras finansiering sker gennem kreditinstitutter og ikke direkte gennem deres investorer.

Pa baggrund af dette er det muligt at fastlegge afkastkravet ud fra lanerenten fra kreditinstitutterne.

Af den reformulerede balance®* fremgar det, at den rentebeerende geeld i 2019 var 14.253 mio. kr.,
mens der i samme ar er renteomkostninger for 351 mio. kr.>>. Dette svarer til en lanerente pa 2,46%.
I 2018 var den rentebeerende geeld pa 12.577 mio. kr.”®, mens renteomkostningerne var pa 382 mio.

kr.”7. Dette svarer til en lanerente pa 3,04%.

Pa baggrund af ovenstéende estimeres ldnerenten til 3%.
8.4.3 Kapitalstruktur
Inden den endelige beregning af WACC kan foretages, skal Pandoras kapitalstruktur kendes.

Kapitalstruktur er et udtryk for forholdet mellem egenkapitalen og de finansielle forpligtigelser. Ved

hjelp af markedsverdien, som er antal udestiende aktier ganget med aktiekursen, findes

%4 Bilag 2
% Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 54
% Bilag 2
%7 Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 54
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kapitalstrukturen. Denne fremgangsmade kan vare en ulempe for projektet, da formélet med projektet

er at bestemme den retvisende aktiekurs pr. 31. december 2019.

Til bestemmelsen af kapitalstrukturen i Pandora er der taget udgangspunkt i aktiemarkedet pr. 31.
december 2019. Pandora oplyser i deres arsrapport for 2019, at Pandora A/S ejede 7.070.524 aktier,
hvilket udger 7,1% af de samlede udestiende aktier den 31. december 2019%8. Derfor er Pandoras

markedsverdi ultimo 2019 udregnet sdledes:

7.070.524 * 100%

719 = 99.584.845
1%

99.584.845 * 289,80 = 28.859.688.101

Pandoras markedsvardi er beregnet til 28.860 mio. kr. pr. 31. december 2019, hvilket svarer til et
antal udestaende aktier pa 99.585.845 stk.

Pa baggrund af markedsverdien er det muligt at fastlaegge, hvor stor en del af markedsandelen som
henholdsvis de finansielle galdsforpligtigelser og egenkapitalen udger. Ultimo 2019 udgjorde
Pandoras finansielle geeldsforpligtigelser 49% af markedsvaerdien, mens egenkapitalen udgjorde de
resterende 51% af markedsverdien. Ud fra denne fastleggelse er det nu muligt at foretage

beregningen af WACC.

8.4.4 WACC

Nu er de forskellige variabler kendte, som skal anvendes til beregningen af WACC. WACC er den
procentveerdi, som der bliver tilbagediskonteret med ved vardiansattelse efter DCF-metoden. Som

tidligere naevnt beregnes WACC ud fra folgende formel:

+k E o
EE+D

D
WACC = kp(1—T,
D( C)E+D

% Pandora A/S — Arsrapport 2019, side 44
% Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 427
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Hvor:

kp = afkast til geeld = 3%
Tc = skatteprocent = 23%
D = gald = 49%

E = egenkapital = 51%

Kg = aktionarenes afkastkrav = 8,68%

Neden for er beregningen af WACC foretaget:

Beregning af WACC

Levered beta 0,95
Risikofri rente 2,5%
Markedspremie 6,5%
Cost of equity 8,68%
Gns geldsrente 3%
EK andel 0,51
Galdsandel 0,49
WACC 4,87%

Tabel 13 — Beregning WACC — Kilde: egen udvikling

WACC er jf. ovenstdende beregnet til 4,87%.
8.4.5 Terminalveerdi

Nér budgetperioden er ovre, kommer terminalperioden. Terminalperioden er den periode, som
kommer efter budgetperioden, og som teoretisk set lgber uendeligt. Nar der vardiansattesud fra
DCF-modellen, er det vigtigt, at terminalverdien er kendt. Terminalvaerdien beregnes ud fra

nedenstdende formel:

FCF,

TV. = —————— 100
>TWACC —g

Budgetperioden i projektet er 5 ér, hvorefter terminalperioden indtraeffer (TVs). Det frie cash flow

indgér i beregningen, i telleren (FCF¢), og er udtryk for den beregnede veardi, som er lige efter

190 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 497
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budgetperioden. Der sker tilbagediskontering af det frie cash flow, hvilket sker med

kapitalomkostningerne (WACC), som dog bliver fratrukket med den konstante vakst (g), hvilket sker

1 n&vneren.

I forhold til beregningen af terminalverdien er det nedvendigt at kende den forventede konstante

vakstrate, hvilket er fastlagt 1 afsnit ”8.2.1 Vakstrate for omsatningen”. Det vurderes, at Pandora

efter budgetperiodens 5-arige periode vil opné en steady-state vackstrate for omsatningen pa 2%. Det

vil vaere denne vakstrate, som bliver anvendst til beregningen af terminalverdien.

Beregningen af terminalvardien kan ses i nedenstiende tabel. I tabellen ses beregningen af det frie

cash flow samt terminalverdien:

Opgeorelse af frit cash flow Terminalperiode
Mio. DKK 2018R 2019R 2020B 2021B 2022B 2023B 2024B 2025B
Omsztning 22.806 21.868 20.993 20.993 21.203 21.627 22.060 22.501
Variable omkostninger 5.723 5.801 5.458 5.458 5.513 5.623 5.736 5.850
Kapacitetsomkostninger 10.059 11.542 11.336 10.497 9.541 9.732 8.824 9.000
Afskrivninger 593 698 772 819 876 943 991 1.062
EBIT 6.431 3.827 3.427 4.219 5.272 5.329 6.510 6.588
EBIT*(1-tax) 4.929 2.943 2.639 3.249 4.060 4.103 5.012 5.073
+Afskrivninger 593 698 772 819 876 943 991 1.062
-Delta WCR 1.779 2.382 138 - 33 67 68 69
-Investeringer 1.882 3.919 1.972 1.819 2.076 2.343 1.991 - 2.562
Frit cash flow 5.419 2.660 1.301 2.249 2.893 2.770 4.080 3.642
Terminalvaerdien 126.811

Tabel 14 —Terminalveerdien — Kilde: egen udvikling

Terminalverdien er beregnet til 126.811 mio. kr. Denne verdi vil blive anvendt i det kommende

afsnit omkring vaerdiansattelse efter DCF-modellen.

9. Vardiansattelse

I dette afsnit vil veerdiansattelsen af Pandora finde sted. Nar det skal vurderes, hvorvidt Pandoras

aktie var over- eller undervurderet pr. 31. december 2019, er det nedvendigt at kende de forskellige

vardiansattelsesmodeller. Slutteligt vil det 1 afsnittet blive vurderet, hvilken verdiansettelsesmetode

som egner sig bedst til veerdiansattelse af Pandora.
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9.1 Vardiansaettelsesmetoder

I dette afsnit vil de forskellige verdianszttelsesmetoder blive beskrevet. Endvidere vil der blive
foretaget en vardiansattelse af Pandora ud fra de to af veardiansattelsesmetoderne.

Verdiansattelsesmetoder er en forskrift for, hvordan en vaerdiansettelse ber gribes an.

Der skelnes ofte mellem folgende vaerdianseattelsesmetoder:
e Relative vardiansattelsesmodeller
e Absolutte verdiansattelsesmodeller
o Residualindkomstmodeller

o Diskonterede pengestremsmodeller!®!

Helt overordnet vardiansettelsesmetoder opdeles i relative og absolutte. De relative modeller er
metoder, som ikke anvender budgettering, men hvor der vardiansattes aktier med baggrund i
prismultiple (f.eks. bogfert verdi, salg eller aktiekurs delt med overskud) med udgangspunkt i
sammenlignelige selskaber. De absolutte modeller kraever derimod, at der er foretaget budgettering.
Overordnet set skelnes der under absolutte modeller mellem direkte og indirekte metoder i forhold til
vardiansattelsen. Den direkte metode verdianseatter egenkapitalen ved at diskontere de afkast, som
tilfalder direkte til aktionarerne. Den indirekte metode beregner forst selskabets verdi (ved at
diskontere pengestromme), hvorefter markedsverdien af gelden fratrekkes for at komme frem til
aktionerverdien!?2, De absolutte vaerdiansettelsesmetoder er opdelt i to metoder, som adskilles af to
kendetegn: den stramvariabel, der skal diskonteres, enten residualoverskud eller frit cash flow, og at

aktioncerveerdien kan beregnes direkte eller indirekte, som tidligere beskrevet!?3.

De mest ’almindelige’ vaerdiansattelsesmetoder er:
e Discounted cash flow (DCF-modellen)

e Vardiansattelse ved brug af comparables

101 Sgrensen, Regnskab og vaerdiansettelse - En praktisk tilgang, side 7
102 Sgrensen, Regnskab og vardiansettelse - En praktisk tilgang, side 24
103 Sgrensen, Regnskab og vaerdiansettelse - En praktisk tilgang, side 28
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Discounted cash flow vardiansatter selskabets business aktiver og egenkapital ud fra det cash flow,
som selskabet forventes at skabe. Vardiansattelse ved brug af comparables vaerdiansatter et selskab
ved at sammenligne med andre lignende selskaber. Denne metode kan f.eks. vaere vardiansattelse
ud fra multipel-analyse eller ud fra EBITDA-multiple, hvilket er relative vaerdiansattelsesmetode.
Det er ogsd muligt at vardiansatte et selskab pd baggrund af genanskaffelsesverdien eller

likvidationsvaerdien, men disse metoder vil ikke indga i rapporten.
I opgaven vil der blive verdiansat ud fra DCF-modellen og ved brug af EBITDA-multiple. Til slut

vil det blive vurderet, hvilken vaerdiansattelsesmetode som egner sig bedst til verdiansettelsen af

Pandora.

9.1.1 DCF-modellen

I budgetteringen er der foretaget de beregninger, som er nedvendige for at kunne foretage en

vaerdiansettelse af Pandora ud fra DCF-modellen. Forudsatningerne fremgar af nedenstaende tabel:

Veakst i terminalperiode 2%

WACC 4,87%

Opgeorelse af frit cash flow Terminalverdi
Mio. DKK 2018R 2019R 2020B 2021B 2022B 2023B 2024B 2025B
Omszatning 22.806 21.868 20.993 20.993 21.203 21.627 22.060 22.501
Variable omkostninger 5.723 5.801 5.458 5.458 5.513 5.623 5.736 5.850
Kapacitetsomkostninger 10.059 11.542 11.336 10.497 9.541 9.732 8.824 9.000
Afskrivninger 593 698 772 819 876 943 991 1.062
EBIT 6.431 3.827 3.427 4.219 5.272 5.329 6.510 6.588
EBIT*(1-tax) 4.929 2.943 2.639 3.249 4.060 4.103 5.012 5.073
+Afskrivninger 593 698 772 819 876 943 991 1.062
-Delta WCR 1.779 - 2.382 - 138 - 33 67 68 69
-Investeringer - 1.882 - 3.919 - 1.972 - 1.819 - 2.076 - 2.343 - 1.991 - 2.562
Frit cash flow 5.419 - 2.660 1.301 2.249 2.893 2.770 4.080 3.642
Terminalvardien 126.811

Tabel 15 —Forudscetninger til DCF-metoden — Kilde: egen udvikling

Ud fra ovenstédende foruds@tninger er det muligt at beregne enterprise value (EV) og equity value
(egenkapitalens verdi). Til beregningen heraf er det nedvendigt at beregne nutidsverdien af cashflow

fra 2020 til 2024 samt nutidsveardien af terminalveardien.

Nutidsverdien af det frie cash flow er beregnet

wpy pcp~ 301 2249 2893 2720 4080 _ oo
T 1,04877 ' 1,04872 ' 1,04873 ' 1,0487% ' 104875 o e
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Nutidsvaerdien af terminalvaerdien er beregnet sdledes:

3.642
j di = = 100.055,35 mio. DKK
NPV terminalvaerdi ((0,0487 ~0,02) + (1,04875)) mio

Dette giver en enterprice value pa 111.356 mio. kr. Hertil skal likvider ligges til og geld treekkes fra,
hvilket giver en vaerdi af egenkapitalen pa 98.157 mio. kr. Verdien pr. aktie pr. 31. december 2019

er ifolge denne metode 985,60 kr. Se beregningen nedenfor:

Vardiansazttelse ved DCF-metoden

mio. DKK L

NPV af cash flow 2020-2024 11.300,69
NPV af terminalvaerdi 100.055,35
NPV i alt (enterprise Value) 111.356,05
+Likvider 1.054,00
-Geld - 14.253,00
Veardi af egenkapital 98.157,05
Veardi af egenkapital 98.157,05
Antal aktier 99,6
Veardi pr. aktie (DKK) 985,6

Tabel 16 —Veerdianscettelse ud fra DCF-metoden — Kilde: egen udvikling

I forhold til 985,60 kr. var Pandoras aktiekurs pd 289,80 kr. markant undervurderet pr. 31. december
2019.

9.1.2 Verdiansattelse ved brug af ’comparables’

En god vardiansazttelsesteknologi ber have fordele, som er storre end de omkostninger, som er
forbundet med at anvende den. Fundamentale analyser er omkostningskravende, da der er store krav
til informationsindsamlingen og analysen heraf. Multiple gor minimal brug af information, og er

derfor mindre omkostningstung!%4,

104 Sgrensen, Regnskab og vardiansattelse - En praktisk tilgang, side 25
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Prismultiple er simple negletal, hvor P (markedsprisen) er over en verdiindikator (fra regnskabet).
Ofte bliver folgende verdiindikatorer anvendt: overskud (E), bogfert vaerdi (B) eller salg (S). Dette
leder frem til folgende prismultiple: P/E (pris-over-overskud), P/B (pris-over-bogfert vaerdi) og P/S

(pris-over-salg)!®. Disse prismultipler implementeres i den sammenlignende metode’.

Naér der foretages en verdiansettelse af et selskabs egenkapital ved at sammenligne virksomheder, er
der tre steps, som skal folges:
1. Forst skal lignende virksomheder pd Borsen identificeres. De lignende virksomheder opererer
i samme branche, som den virksomhed som skal verdiansettes, og har lignende aktiver samt
omkostningsstruktur.
2. Derefter skal der udvalges en markedsmultipel, som kan relatere aktiekursen for
sammenligningen af virksomhederne til et relevant performancemal.
3. Derefter anvendes multipellen til at estimere selskabets egenkapital ud fra den antagelse, at
selskabet ber handles til samme multipel, som den virksomhed der bliver brugt til

sammenligningen.'%

Der er forskellige ulemper ved anvendelse af forskellige prismultipler som f.eks. P/E, P/B og P/S.
Bl.a. vaelges de sammenlignelige selskaber ud fra branche, sterrelse, produkt og mal for risiko, men
der er aldrig to selskaber som er helt ens. Derudover giver de forskellige multiple ikke de samme
vardier, og hvilken pris ber da anvendes? Endvidere kan der fremkomme negative nevnere, hvis det
sammenlignende selskab har produceret underskud. Derfor er disse multipler ikke altid det bedste
valg. Der kan dog anvendes andre multipler end disse. P/E bygger pa resultat efter skat, og pavirkes
derfor af kapitalstruktur og skattesats. EV-EBITDA inddrager ikke skattesatsen eller finansieringen.
Derfor anvendes EV-EBITDA 1 projektet, da denne vurderes at give et mere retvisende billede end
de andre multipelanalyser. Det er dog vigtigt at huske, at hverken P/E eller EBITDA multipel tager
hejde for likvider (cash).

Nedenfor vil der blive foretaget vaerdiansettelse ud fra EV-EBITDA. Denne skal anvendes til

sammenligning med DCF-metoden.

105 Sgrensen, Regnskab og vardiansattelse - En praktisk tilgang, side 25
106 Sgrensen, Regnskab og vardiansattelse - En praktisk tilgang, side 25
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9.1.2.1 EV-EBITDA

Det er valgt, at EBITDA-multiple skal anvendes som den anden vardiansattelsesmetode. Fordelen

ved denne metode er, at den er forholdsvis simpel.

Naér der skal foretages vaerdiansettelse ud fra denne metode, er der folgende steps, som skal folges:
1. Estimering af enterprice value for sammenlignelige virksomheder
2. Beregning af EBITDA for de sammenlignelige virksomheder
3. Beregning af EV-to-EBITDA multipel for de sammenlignelige virksomheder
4. Anvendelse af gennemsnitlige multipel for sammenlignelige virksomheder pa
virksomhedens EBITDA for at finde frem til EV og slutteligt egenkapitalens verdi (equity

value)'?’

Formlen for vaerdiansettelse efter EBITDA multiple er séledes:

EV
i - — 108
EBITDA multiple EBITDA

For at muliggere sammenligning med andre selskaber, er det nodvendigt at have kendskab til de deres
enterprice value. Dette kraever, at der er et kendskab til de sammenlignelige selskabers frie cash flow,
WACC osv. Af hensyn til opgavens omfang er det besluttet, at der tages udgangspunkt i
Euroinvestors fastsattelse af EV/EBITDA pr. 30.12.2019 for Pandora. Euroinvester oplyser, at
Pandoras EV/EBITDA pr. den dato var 6,20'%°,

Dermed vil Pandoras enterprice value (EV) vere:

EV * EBITDA

~ EBITDA

EV = 6,20 x 4.525 mio. DKK = 28.055 mio.DKK

Nu kan equity value beregnes ud fra felgende formel:

197 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 497
198 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 495
199 Buroinvester, Pandora kursudvikling
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Equity value = enterprice value + cash and other financial assets — debt110

Equity value = 28.055 + 1.054 — 14.253 = 14.856 mio. DKK

Beregning af Pandoras vardi pr. 31. december 2019 ses nedenfor:

Vardianszttelse ved brug af EBITDA-multipel
mio. DKK

EV/EBITDA 6,2
EBITDA 4.525
EV 28.055
+ Likvider 1.054
- Gald (rentebarende) 14.253
Veardi af egenkapitalen 14.856
Verdi af egenkapitalen 14.856
Antal aktier 99,6
Veardi pr. aktie (DKK) 149,2

Tabel 17 —Veerdianscettelse ud af EBITDA-multipler — Kilde: egen udvikling

Det ses ud fra ovenstédende beregning, at Pandoras aktiekurs ville vare 149,20 kr. pr. 31. december

2019. Dermed vil Pandoras aktiekurs pa 289,80 kr. vaere overvurderet pr. 31. december 2019.

Dog er det vigtigt at nevne, at der er noget usikkerhed forbundet med denne beregning, da der er
anvendt en ekstern kilde til fastsattelsen af EV/EBITDA. Det optimale ville vare at finde lignende
selskaber til sammenligning. Desto flere sammenlignelige selskaber, der anvendes til beregningen,

desto mere valid vil verdiansattelsen veare.

9.2 Opsamling veerdiansattelse

Dette afsnit vil indeholde en vurdering af de forskellige vaerdiansattelsesmetoder. Der vil derfor blive
argumenteret for den verdiansettelsesmetode, som giver den mest retvisende vardiansattelse af

Pandora.

110 Hawawini & Viallet, Finance for Executives, side 495

Side 90 af 102



9.2.1 Vardiansattelsesmetode

Som det fremgar af ovenstdende afsnit omkring vardiansattelser, giver de to valgte metoder to
markant forskellige svar pa, hvorvidt Pandoras aktiekurs var retvisende pr. 31. december 2019.
Pandoras aktiekurs var pr. 31. december 289,80 kr. pr. aktie. Ud fra DCF-metoden var Pandoras

aktieveerdi 985,60 kr. pr. aktie samme dato, hvilket betyder, at den var veesentligt undervurderet.

EBITDA multipler-metoden gav et andet svar. Ifolge denne var Pandoras aktiekurs overvurderet pr.

31. december 2019, da den beregnede verdi jf. denne model var 149,20 kr. pr. stk.

Der er dermed forskel pa, hvad de forskellige verdiansattelsesmetoder beregner. Det er derfor
vigtigt, at der velges vardiansettelsesmetode, som giver det mest retvisende billede for det
pageldende selskab. Der er tidligere 1 projektet argumenteret for, at andre vaerdiansattelsesmodeller
er fravalgt. Dette afsnit indeholder derfor en argumentation for, hvilken af de to beregnede

vardiansattelsesmetoder, som er bedst egnet for Pandora.

9.2.1.2 DCF-metoden

Der er bide fordele og ulemper ved anvendelse af DCF-metoden. Af fordele ber det nevnes, at
modellen baserer sine forventninger til fremtiden pa driftsaktiviteterne i selskabet, hvilket er godt, da
Pandoras primare verdiskabelse sker i driften. Derfor vil denne metode vere fordelagtig til at
vardiansaette Pandora. Endvidere har selskabets udbyttepolitik samt kapitalstruktur ikke den store

indflydelse pd modellen, hvilket gor det nemmere for eksterne analytikere at anvende metoden.

Med metoden folger der ogsd ulemper. Metoden kraver et stort kendskab til selskabet samt de
brancheforhold, som ger sig geeldende. Er man ikke i besiddelse af denne viden, er det ikke muligt at
anvende metoden. DCF-metoden kan give bade retvisende og pracise svar pa en vardiansattelse,
men den satter store krav til de eksterne analytikere og den information, som skal anvendes til
udarbejdelsen af heraf. Det er nedvendigt, at informationen er tilgengelig for analytikeren. I denne
rapport er vaerdiansattelsen udarbejdet pd baggrund af eksterne arsrapporter. Pandora har et hojt
informationsniveau i arsrapporterne, og det er muligt at opné et forholdsvist hgjt informationsniveau

pa baggrund af den viden. Dog er det vigtigt at have i1 baghovedet, at en ekstern arsrapport aldrig vil
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give det fulde billede af det pidgeldende selskab. Det vil derfor ikke veere muligt at foretage en
fuldsteendig korrekt vaerdiansattelse i dette projekt, da det fulde kendskab til selskabet mangler.

Det kan veare svert at sammenligne den beregnede verdi fra DCF-metoden med aktiemarkedets
aktieverdi, da kursen pé aktiemarkedet er dannet pa baggrund af udbud og efterspergsel,
branchetendenser, ekonomisk veaekst og andre eksterne forhold. I DCF-metoden er det de fremtidige
pengestremme, som bestemmer verdien. Endvidere er der nogle faktorer i beregningen af
vardiansattelsen, som er usikre, bl.a. beregningen af WACC og vekstprocenten i terminaléret. Disse

er fastsat pa baggrund af forudsatninger, hvilket er baseret pa skon.

9.2.1.3 EBITDA-multipler

Denne metode er ligeledes forbundet med bade fordele og ulemper. En af de klare fordele er, at
metoden er forholdsvis simpel at anvende. Den kraever ikke et indgédende kendskab til selskabet, som
vardiansattes. Ulemperne ved denne metode er, at det kan vare sveart at finde et sammenligneligt
selskab. Derudover giver de forskellige multiple forskellige verdier, og det kan derfor vare sveaert at
finde den korrekte beregning. Det er vigtigt at fremhave, at EV-EBITDA-metoden ikke inddrager
skattesatser og finansiering. Derfor er denne model fordelagtig i forhold til f.eks. pris-over-overskud

(P/E), da denne metode bygger pé resultat efter skat, og derfor pavirkes af kapitalstruktur og skat.

9.2.1.4 Mest retvisende vaerdiansaettelsesmetode for Pandora

P4 baggrund af ovenstdende argumentation vurderes det, at den mest retvisende
vardiansattelsesmetode for Pandora - i dette tilfaelde, hvor den udarbejdes i dette projekt af en ekstern
analytiker — er DCF-metoden. Dog er der nogle usikkerheder forbundet med beregningen af bl.a.
WACKC. Derfor vil der i nedenstaende afsnit blive foretaget en felsomhedsanalyse for at analysere,
forskellige parametres pavirkning pa terminalvaerdien, da dette vil kunne have stor betydning for den

beregnede aktieveerdi.

9.2.2 Felsomhedsanalyse
Pa baggrund af ovenstidende valg af vardiansattelsesmodel, vil der i dette afsnit blive foretaget en
folsomhedsanalyse af folgende to faktorer: WACC og omsatningsvakst i terminalperioden. Disse to

er valgt, da de er praeget af skon, og derfor udger en vasentlig usikkerhed.
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Bédde WACC og omsztningsvaksten i terminalperioden har stor indflydelse péd aktiekursens
beregnede vaerdi ifelge DCF-metoden. I projektets beregning af Pandoras aktievaerdi blev der anvendt
en WACC pé 4,87% og en omsatningsvakst i terminaldret pa 2%, hvilket medferte en aktieverdi pa
985,60 kr. pr. aktie. Verdien er markeret med fed i nedenstdende tabel. Af tabellen fremgéar det, hvor

folsom Pandoras beregnede aktiekurs er ved @ndring af de usikre faktorer.

WACC
K. pr. aktie 3,87% 4,87% 5,87% 6,87% 7,87%
-2,0%|( 467,30 374,00 304,60 251,00 208,30
-1,0%| 576,20 448,70 358,60 291,40 239,60
0,0%| 741,40 554,20 430,90 343,70 278,80
Omsaztningsvakst 1,0%| 1.021,80 714,10 533,00 413,80 329,40
i terminalperioden 2,0%| 1.602,10 985,50 687,80 512,60 397,30
2,5%| 2.209,90 1.207,10 799,70 579,00 440,70
3,0%]| 3.516,40 1.547,20 950,60 662,60 493,00
3,5%| 8.353,70 2.135,50 1.165,10 770,90 55,30

Tabel 18 —Folsomhedsanalyse WACC og omscetningsveekst i terminalperioden — Kilde: egen
udvikling

En starre WACC vil medfere en mindre aktievardi, mens en storre omsatningsvakst vil medfere en
stigning i aktieveerdien. Det ses, at hvis WACC’en @ndres fra 4,87% til 7,87%, vil den beregnede
aktiekurs @ndre sig fra 985,50 til 397,30 kr. pr. aktie. Endvidere ses det, at hvis omsatningsvaksten
i terminalperioden @ndres fra 2% til 3%, vil den beregnede aktieverdi stige til 1.547,20 kr. pr. aktie.

Hvis den Pandoras aktiekurs pa aktiemarkedet pr. 31. december 2019 skulle tilnermes, vil det betyde,
at veekstraten for omsatningen skulle falde og WACC stige. Pa baggrund af folsomhedsanalysen er
det muligt at konkludere, at der er stor usikkerhed forbundet med vardiansettelsen af Pandora, da

der er usikre faktorer som spiller ind. Disse usikre faktorer er vaerdiansat efter bedste evne.
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10. Konklusion

Projektets formal har veret at besvare folgende problemformulering:

Hvad er aktiekursen for PANDORA A/S pr. 31. december 2019, og hvordan er denne i forhold til

den beregnede veerdi?

Til besvarelse af problemformuleringen blev der opstillet fire underspergsmal, som havde til formal
at styre projektet. Underspergsmalene indeholder en regnskabsanalyse, en strategisk analyse samt

budgettering for til sidst at kunne vardiansette Pandora.

Pandoras ekonomiske udvikling de seneste 5 &r er samlet set forringet. Nogletallene udviklede sig
positivt 2015-2016, hvorefter omsatningen stagnerede fra 2017-2018. Pandora har pa trods af de
forringede negletal praesteret overskud pa bundlinjen gennem hele analyseperioden.
Regnskabsanalysen har bidraget til at vurdere Pandoras rentabilitet. Dette indebar bl.a. en analyse af
egenkapitalens forrentning, afkastgraden, aktivernes omsatningshastighed samt overskudsgraden.
Udviklingen har i perioden vaeret svingende. Den vasentligste forverring af negletallene er dog sket
12019. Andringen kan skyldes @ndringen i anvendt regnskabspraksis, hvilket er vaesentligt at holde
for gje. Egenkapitalens forretning er dog tocifret positiv hele analyseperioden, og selskabet er derfor

rentabelt.

Der er foretaget en analyse af Pandoras strategiske forhold — bade interne og eksterne forhold. De
interne styrker og svagheder samt de eksterne muligheder og trusler er blevet analyseret. Det viste
sig, at Pandora har flere muligheder, som kan udnyttes og dermed drages fordel af. Der ligger en stor
trussel i form af COVID-19, som péd nuverende tidspunkt er vurderet til at veere Pandoras sterste
trussel. Mange butikker er lukkede, og det er derfor vigtigt, at Pandora fokuserer p sin E-handel og
evt. oger markedsforingen for at sikre, at forbrugerne husker, at de forsat kan handle og bidrage til
Pandoras omsatning. Derudover er det vigtigt, at Pandora er opmarksom pé at produktudvikle, da
deres bedst salgende produktkategori ’charms’ er i en nedadgdende udvikling. Derfor ber der

iverksattes nye produkter, som kan bidrage til omsatningen.

Side 94 af 102



Smykkebranchen er preeget af hard konkurrence. Der er mange udbydere. Smé nye indtreengere har
forholdsvis lave adgangsbarriere, mens de store udbydere har heje adgangsbarrierer. Pandoras
storrelse og markedsposition er vasentlig at bemerke, da det er svart for mindre udbydere at
konkurrere med Pandora. Pandoras reelle konkurrenter er de sterre akterer, og derfor anses
konkurrencen fra nye udbydere ikke at vere stor. Pandora anses som markedsleder pé det danske

marked.

Pandoras produktgruppe ’charms’ er vaesentlig at fremhave i1 konklusionen. Produktgruppen star for
mere end 50% af den samlede omsatning. Produktkategorien er derfor en styrke for Pandora, da den
skaber en stor oms@tning. Samtidigt er produktkategorien en svaghed, da Pandora er meget athengig

af denne netop denne produktkategori, som samtidigt er svagt faldende omsatningsmaessigt.

Succesformlen for Pandora indeberer deres vardikede. Pandora skaber gennem hele vardikeden
verdi for selskabets kunder. Dette indebarer bl.a. produktionen i Thailand, som er
omkostningsminimeret. Endvidere er det et bevidst valg fra Pandoras side, at de selv eger hele

vaerdikaden for at kunne skabe verdi for forbrugerne hele vejen rundt.

Til verdiansattelse kan der anvendes forskellige verdiansattelsesmodeller. Udgangspunktet for
denne rapport blev DCF-modellen og EBITDA multiple. Disse metoder blev anvendt til at beregne
Pandora verdi pr. 31. december 2019. DCF-metoden beregnede en veardi pa 985,60 kr. pr. aktie,
mens EBITDA multiples beregnede verdi, pa samme tidspunkt, pa 149,20 kr. pr. aktie. DCF-metoden

blev vurderet at vaere den mest retvisende metode til beregning af Pandoras verdi.

Aktiekursen for Pandora var pr. 31. december 2019 289,80 kr. pr. aktie. Den beregnede verdi jf.
DCF-metoden var 985,60 kr. pr. aktie samme dato. Dette viser, at Pandoras aktiekurs var
undervurderet. Det er dog vigtigt at navne, at der er usikkerhed forbundet med verdiansattelsen, da
der 1 beregningen er foretaget tilbagediskonteringer af fremtidige pengestramme, hvilke er foretaget
pa baggrund af forventninger til den fremtidige vaekst. Derfor er der en raekke forudsatninger, som

er preeget af skensmaessige vurderinger.

For at imgdekomme denne usikkerhed blev der foretaget en felsomhedsanalyse for at vurdere, hvor

folsom den beregnede verdi er i forhold til de forskellige parametre i verdiansettelsen.
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Folsomhedsanalysen viste, at den beregnede verdi er folsom, og at en @ndring 1 udvalgte parametre

vil medfere en a@ndring i den beregnede veardi.

Den anden verdiansattelsesmetode, EBITDA multiple, som beregnede en verdi pd 149,20 kr. pr.
aktie, hvilket betyder, at kursen pa 289,80 kr. pr. aktie var overvurderet ultimo 2019. Denne beregning
er dog ogsa forbundet med usikkerhed, da der er anvendt en ekstern kilde til at fastlegge

EV/EBITDA.

Konklusionen er derfor, at Pandoras aktiekurs jf. den valgte verdiansattelsesmodel, DCF-metoden,
er undervurderet pr. 31. december 2019. Dog er det vigtigt at vaeere opmearksom pd, at en anden

metode, ville have medfort et andet svar.
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12. Bilag

Bilag 1 — Reformuleret resultatopgorelse

Resultatopgerelse til analyseformal
Mio. DKK 2019 2018 2017 2016 2015
Nettoomsztning 21.868,00 22.806,00 22.781,00 20.281,00 16.737,00
Variable omkostninger 5.801,00 5.723,00 5.693,00 4.969,00 4.433,00
Dakningsbidrag 16.067,00 17.083,00 17.088,00 15.312,00 12.304,00
Kapacitetsomkostninger ’ 11.542,00 [ 10.059,00 [ 858300 [ 7.391,00 [ 6.090,00
EBITDA 4.525,00 7.024,00 8.505,00 7.921,00 6.214,00
Afskrivninger 698,00 593,00 721,00 518,00 199,00
EBIT 3.827,00 6.431,00 7.784,00 7.403,00 6.015,00
Renter i - 151,00 117,00 |- 246,00 469,00
EBT 3.827,00 6.582,00 7.667,00 7.649,00 5.546,00
Skat 884,00 1.537,00 1.899,00 1.625,00 1.671,00
EAT 2.943,00 5.045,00 5.768,00 6.024,00 3.875,00
Bilag 2 — Reformuleret balance (managerial balance sheet)
Managerial balance sheet
Mio. DKK 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Likvider 1.054,00 1.387,00 993,00 897,00 889,00 1.131,00
Arbejdskapital (WCR) 3.442,00 5.824,00 4.045,00 3.837,00 3.369,00 2.545,00
Anlzgsaktiver 15.006,00 11.785,00 10.496,00 8.729,00 7.724,00 6.076,00
Invested capital 19.502,00 18.996,00 15.534,00 13.463,00 11.982,00 9.752,00
Kortfristet gzld (rentebzrende) 5.777,00 5.244,00 2.605,00 2.774,00 2.753,00 2.229,00
Langfristet gaeld 8.476,00 7.333,00 6.415,00 3.895,00 3.090,00 491,00
Egenkapital 5.249,00 6.419,00 6.514,00 6.794,00 6.139,00 7.032,00
Capital employed 19.502,00 18.996,00 15.534,00 13.463,00 11.982,00 9.752,00
Bilag 3 — Antal anslag
Ordopteelling
Statistik:
Sider 102
Ord 22.799

Tegn (uden mellemrum) 135.824

Tegn (med mellemrum) 158.305
Afsnit 959
Linjer 2.805

Medtag fodnoter og slutnoter

Luk
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