Executive summary

This paper contains a valuation of the Danish jewellery production company Pandora. The company
has its headquarters in Denmark and own production facilities in Thailand. They own and sell

through 2700 stores and besides that they sell to other dealers.

By looking at the company with help from a number of well-known models, the analysis creates a
360 degree view of the company, and its surroundings. This part is with focus on external trends, as

well as internal factors, with the aim of finding the most critical value drivers.

The second part of the paper dives into the company and their economic performance. By analysing
five years of annual reports, the economic review reveals a company with a quite negative
development regarding economic performance. In the analysis it turns out, that all the economical

KPI’s shows worst performance in the latest annual report from 2020.

The findings in the two analysis are summed up in a SWOT analysis, which shows the most crucial
factors for Pandora within the next years. The SWOT divides these findings into groups of external
factors that are not affect able and internal factors indicates that the company itself is in charge of
the development. Some of the most crucial factors in this sum up, are the development in the COVID
situation, which directly affect the price level of silver, which secondarily affects the ability to earn

money for the company.

All earlier findings are then changed into concrete economical expectations, that turns out as a
complete budget for Pandora until 2026. This budget is a key stone, in a calculation with the DCF
model, that turns budgets into a concrete business value.

The valuation turns out a bit higher than the stock price, and thereby it is concluded, that the market
valuation for the company is underestimated.

At last there is a scenario analysis, where some of the factors are changed in multiple ways, and the
effect on the total valuation is set up to show what change in critical factors can mean to the

calculated stock price.
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Strategisk vaerdiansaettelse af Pandora ud fra DCF-modellen.
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1. Indledning

Det danske selskab Pandora A/S (herefter Pandora) er kendt af en stor del af den danske befolkning.
Gennem medieomtale af specielt en reekke retssager, kombineret med den kendskabsgrad der
felger af at veere et af Danmarks stgrste selskaber, kan de fleste koble Pandora-navnet med

armband og smykker.

Udover at veere et firma sa er Pandora ogsa for mange et veerdipapir. En genstand for handel,
spekulation eller investering. Praecis denne sammenhang mellem den bagvedliggende virksomhed

og den bgrsmaessige veerdi er genstand for analyse i naervaerende rapport.

Saledes er rapporten udarbejdet med det formal at opna en forstdelse af Pandora gennem
omfattende strategiske analysemodeller, der kan belyse alle de vinkler, som man ikke ved fgrste

gjekast gennemskuer.

Desuden kan rapporten ende som input til, hvorvidt der er investeringspotentiale i Pandora-aktien
pa nuvaerende tidspunkt eller ej, idet en undervurderet aktie vil vaere at antage som en forventning
om indfrielse af dette gap, imens det omvendte vil veere tilfeeldet, hvis vaerdianszettelsen falder ud

som overvurderet.

Interessen for den gennemgribende forstaelse af en enkelt virksomhed er skabt af lysten til at
anvende en raekke tilleerte teoretiske vaerktgjer til et praktisk anvendelsesformal. Desuden er lysten
understgttet af en opvaekst med selvstaendige foreeldre, hvis virksomheder modnes imod at skulle
afhaendes eller afvikles. Pa den baggrund belyser naervaerende rapport en mulighed for at opna en

forstaelse for en proces, der inden lenge udspiller sig i naermeste familie.

Udover ovenstaende er det et pirrende element at veerdiansaette en virksomhed, der allerede har
en fastsat markedsvaerdi, nar man, som stor fan af teknisk analyse, har en tilbgjelighed til at tro pa

den gamle sigen, "kursen indeholder al information”.!

! https://www.invested.dk/guides/teknisk-analyse-introduktion



1.1 Problemformulering
Formalet med denne rapport er at afdaekke, hvorvidt Pandoras markedsvaerdi harmonerer med den
veerdi, der fremkommer ved anvendelse af en metodisk fremgang til vaerdianszettelse. Pa den

baggrund sgges der overordnet svar pa:

"Er markedets veaerdiansattelse af Pandora over- eller undervurderet, sammenlignet med en

vaerdiansaettelse efter DCF-metoden?”

For at finde svar pa ovenstdaende spgrgsmal, afsgges det indledningsvis, hvilke faktorer der er
afggrende for Pandora rent strategisk. Disse faktorer kortleegges igennem en omfattende strategisk

analyse med formalet at besvare fglgende delspgrgsmal:

"Hvilke faktorer er af stgrst betydning for den fremadrettede udvikling af Pandoras performance

og heraf afledte markedsvaerdi?”

Den strategiske analyse kobles med en rentabilitetsanalyse, og saledes sgges der svar pa, hvilke
nggletal der er af kritisk betydning og, hvordan disse forventes at udvikle sig fremadrettet. Svaret
sgges igennem analyse af de historiske praestationer, hvorefter de — sammenkoblet med den

strategiske analyse — anvendes til at give svar pa fglgende:

”Hvordan forventes Pandoras gkonomiske performance at se ud de kommende 5 regnskabsar?”



1.2 Afgreensning

Rapporten er skrevet med et praktisk afsaet, hvilket ogsa kommer til udtryk i nogle af de til- og
fravalg, der er foretaget. Rapportens udgangspunkt er en konkret vaerdianseettelse af Pandora og
en sammenligning med aktiekursen og dermed den bgrsveerdi selskabet antager. Vaerdiansattelsen
beregnes saledes at den kan sammenlignes med aktiekursen. Efterfglgende foretages en

felsomhedsanalyse som viser pavirkningen pa resultatet, ved aendring af forskellige faktorer.

Saledes er der dog ogsa fravalgt en raekke ting igennem rapporten, hvilket inkluderer, at der er
anvendt et minimum af teoretisk debat angaende de forskellige vaerdianszettelsesmetoder. Det
udgangspunkt, der er valgt, er i hgj grad baseret pa anbefalingerne fra FSR - danske revisorers
vejledning herom. Der kunne i anden sammenhang veaere stor interesse i at sammenligne forskellige
veerdiansattelsesmetoders fordele og ulemper, men da det ikke er hovedformalet, er det helt

fravalgt i naervaerende rapport.

1.3 Metode

1.3.1 Opbygning samt valg af teorier og modeller
Rapporten er bygget op pa en praktisk tilgang. Det udmgnter sig ved, at inspiration til opbygningen
primaert er fundet i kilder, der henvender sig til professionelle, som er beskzeftiget med emnet i

praksis.

Der vil i kommende afsnit vaere en kort — men ikke udtgmmende — gennemgang af de mest brugte
modeller. | den udstraekning andre modeller og litteratur har afggrende betydning for rapportens

resultat, vil disse Igbende blive inddraget.

Pa baggrund af gnsket om en mindre teoretisk tilgang er der fundet stor inspiration i notater og
artikler skrevet til henholdsvis revisorer og virksomhedsejere eller -ledere. Ligeledes har der i
researchfasen og i forbindelse med litteraturlaesning veeret et primaert fokus pa litteratur

udarbejdet af praktikere.



FSR, som er en organisation for danske revisorer, har udviklet et ”Fagligt notat om den
statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med veerdiansaettelse af virksomheder og
virksomhedsandele”. Af dette fremgar en meget tydelig disposition, som kan danne rammen om en
veerdiansattelse af en given virksomhed. Denne foreslaede struktur har vaeret udgangspunktet for
valg af analysemodeller, der er
inddraget i kommende gennemgang.’

Indledning

Bgdrsen har bragt en rakke artikler
Problemformulering
under overskriften “Ledelse”. Artiklerne

henvender sig til ledere i erhvervslivet

Metode &
Afgrasnsning

og er udarbejdet af en raekke eksperter.

Artiklen "veerdianseettelse af

Virksembedsbeshrivelse

virksomheder” skrevet af Christian V.

Petersen og Thomas Plenborrg et
pontanalyse

anvendes Igbende som bade et

modstykke og et supplement til

Porters S forces Intern analyse

férnaevnte notat fra FSR.

Markedsanalyse
Ovenstdende har dannet grundlag for
dispositionen  til opbygningen af
rapporten. De suppleres lgbende med

Vardiansattelse

andet litteratur, artikler og lignende.

Falsombedsanalyse

Figur 1 er en visuel illustration af

rapportens opbygningen, herunder af Konklusion

hvilke modeller, der vil blive

gennemgaet. Kilde: Egen tilvirkning

2 (Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, 2003)



1.3.2 Strategisk analyse

En grundsten i veerdiansattelsesprocessen er en strategisk analyse. Analysen udfgres med det
formal at identificere de faktorer, der kan anses som veerdiskabende, samt som kortlaegning af de
risikofaktorer, der knytter sig til virksomhedens drift. Den strategiske analyse tjener som
supplement til analysen af de gkonomiske nggletal, virksomheden historisk har praesteret. Den kan
saledes anvendes til at identificere faktorer, der enten negativt eller positivt kan pavirke, hvilken

retning den fremtidige gkonomiske performance udvikler sig i.>

Analysen indledes med en analyse af virksomhedens makromilj, der beskriver de
samfundsrammer, som virksomheden opererer under. Til systematisering af denne analyse
anvendes PESTEL-modellen. Fokus i PESTEL-modellen er at identificere de af omverdenens forhold,

der potentielt kan have stgrst indflydelse pa virksomhedens fremadrettede indtjeningsmuligheder.

Herefter analyseres den branche, virksomheden er en del af. Det primzere fokus for denne del af
analysen er at vurdere, hvorledes konkurrencesituationen for branchen er som helhed og deraf,
hvorvidt det er muligt at bibeholde det eksisterende rentabilitetsniveauet. Til denne analyse

anvendes Porters Five Forces.

Den strategiske analyse opsamles sammen med rentabilitetsanalysen i en SWOQOT-analyse, hvor
overblikket skabes gennem opdeling af fordele og ulemper pa bade eksternt og internt niveau.
Saledes vil den interne analyse afdaekke virksomhedens styrker og svagheder, mens den eksterne
analyse vil angive disse som muligheder og trusler. Slutteligt er selekteringen en del af en afvejning
af hvilke faktorer, der tilleegges stgrst vaegt i den fremadrettede analyse. Kendetegnet for de
elementer, der fremkommer i SWOT-analysen er typisk, at virksomhedens pavirkningsgrad er stgrst
for de interne faktorer, mens beslutningsprocesser vedrgrende de eksterne faktorer er af fx statslig
eller demografisk art. De faktorer, der opsamles i SWOT-analysen, kan opdeles i forskellige

fokusomrader.

3 (Sgrensen, 2017)



1.4 Kritik af modeller

Det fglgende afsnit er en gennemgang af de modeller, der er indarbejdet i rapporten, herunder af
de kritikpunkter som fglger med anvendelsen af disse. Dette er udarbejdet i et saerskilt afsnit for sa
vidt muligt at modvirke, at sidelgbende diskussioner og modelargumentation nedsesetter rapportens
leesevenlighed. Det er forsggt at tage hgjde for de naevnte kritikpunkter i den Igbende brug af
modellerne. Saledes er der ved denne gennemgang af udfordringer inden anvendelsen af modellen

mulighed for at inkorporere og reflektere over kritikpunkterne ved anvendelsen.

1.4.1 PESTEL

PESTEL-modellen er en videreudvikling af PEST-modellen. Videreudviklingen bestar i en tilpasning
af modellen, idet de senere ars udvikling har vist et behov for ogsa at inddrage miljg og lovgivning.
I modellen betegnes disse elementer pa engelsk og udggr de to sidste bogstaver, E og L, for
enviroment og law. Pa denne baggrund er de kritikpunkter, der rettes mod PESTEL-modellen, i hgj

grad overensstemmende med de, som tillige rettes mod PEST-modellen.*

De to primaere kritikpunkter gar pa, at der er en meget hgj grad af fortid involveret i brugen af
PESTEL-analysen. Saledes kritiseres den for at fokusere alt for meget pa, hvad der er haendt, samt
hvordan situationen er pa nuvaerende tidspunkt, alt imens det reelle behov i mange tilfaelde handler

om, hvad der kommer til at ske i fremtiden.’

Udover ovenstdende kritiseres PESTEL-modellen ogsa for, at der ikke er nogen konkret vejledning
til handteringen af de forhold, der konstateres i gennemgangen. Saledes kan der argumenteres for,
at PESTEL-modellen i hgjere grad end en fremtidsanalyse udggr et kompas, der kan satte en kurs
og sikre, at man kommer rundt om de emner, der er relevante at fokusere pa. Ved anvendelsen af
modellen sikres, at disse emner — ved slutningen af en PESTEL-gennemgang — som minimum har
vaeret genstand for tankevirksomhed og vurdering, hvilket giver mulighed for at spotte kritiske

emner.

* http://betabox.dk/2016/08/03/43/
s http://betabox.dk/2016/08/03/pest-analyse/
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Hvad angar kritikken om den manglende fremtidsfokus, sa er det vurderingen for indevaerende
rapport, at det vil vaere markant mere ressource- og datakreevende at give meget sikre bud pa blandt
andet politiske udviklinger. Saledes ses eksperter og organisationer gentagende gange at beskaftige
sig fuld tid med udfald af politiske begivenheder, og stadig tage fejl i deres spadomme. Derfor anses
PESTEL-modellen i naerveaerende rapport ikke som et veerktgj til entydig, sikker spadom om
fremtiden, men derimod som et veerktgj der sikrer, at de mest relevante emner er genstand for

vurdering.

1.4.2 Porters 5 forces
| rapporten anvendes ogsa Porters 5 forces, der har til formal at belyse de fem elementer, der til
sammen udger konkurrencesituationen i en given branche. Porter betegner disse fem elementer

som havende indflydelse pa strukturen og styrkeforholdene.

Det stgrste og mest anerkendte kritikpunkt af Porters 5 forces-modellen er, at modellen er for
statisk i modseaetning til genstanden for analyse, brancherne, der anses for at vaere i konstant
udvikling. Sdledes kan man pa nogle punkter sige, at kritikken har lidt samme form som kritikken af
PESTEL-modellen nemlig, at den ikke anskuer fremtiden, men i hgjere grad er at anse som et

gjebliksbillede.

Et andet kritikpunkt af modellen er, at den kan resultere i, at man ser pa leverandgrer og kunder
som en slags modstandere, der i hgjest mulige grad gnsker at pavirke virksomheden negativt. Det
kan efterlade det indtryk, at der blandt andet mellem virksomheden og dens medarbejdere, der
indgar i leverandgrvurderingen, er grundlag for at se virksomhedens medarbejdere som en slags

fiender, hvilket i sagens natur kan give anledning til ikke hensigtsmaessige vurderinger.

Det sidste kritikpunkt Porters model er genstand for er, at den ikke tager hgjde for kulturelle og
nationale forskelle, som kan ggre forholdende meget forskellige fra land til land. Saledes kritiseres
det, at der alene pa baggrund af demografi, kultur, infrastruktur og tilsvarende kan vaere store

forskelle i konklusioner, hvis analysen var udarbejdet mere lokalt. Sdledes har Porters model sine

11



begraensninger, nar det kommer til at simplificere forhold til brug for en analyse af globale

virksomheder.

| forhold til ovenstaende har Michael Porter selv reageret og argumenteret, at man kan anvende
modellen til enten at give et bud p3, hvordan forholdende ser ud pa nuveerende tidspunkt eller som
model for, hvordan forholdende forventes at udvikle sig, og dermed samlet set give analysen en

bredere tidshorisont i stedet for at angive et gjebliksbillede. ®

Hvad angar udfordringen med, at man ved anvendelse af modellen kan komme til at se
medarbejdere og leverandgrer som modstandere i stedet for samarbejdspartnere, er det en
udfordring, som ogsa i denne analyse vil vaere at se ved anvendelsen af modellen. Saledes er der for
Pandoras vedkommende forhold, der forstaerker dette, hvilket leeseren i sagens natur bgr veere
opmaerksom pa. Det ma midlertidig antages, at der i den virkelige relation er en grad af gensidig
afhaengighed mellem virksomheden, leverandgrer og ansatte, der ggr, at man kan have
modsatrettede interesser, men dog et feelles overordnet mal, hvormed man kan undga at udvikle

en decideret fjendtlig relation.

| forhold til den kulturelle kritik er det i denne rapport vurderet, at der opnas en hgj grad af
bevidsthed som fglge af den logiske systematisering modellens opbygning bevirker Det er vurderet,
at der er en stgrre grad af gevinst end fejlkonklusioner ved at anvende modellen pa trods af, at den

ogsa inddrager ting, som har med andre kulturer at ggre.

1.4.3 Markedsanalysen

Det er valgt at anvende Porters model om generiske strategier for at synligggre, hvilke
fokusomrader virksomheden har med henblik pa at kortlaegge, hvilke nggletal der er mest kritiske
for virksomheden. Ud fra den betragtning at modellen ikke forsgger at fastlaegge et strategisk kort,
som virksomheden kan agere ud fra, men blot fastlaegge, hvilket fokus den har pa nuvaerende

tidspunkt, synes modellen at vzere relevant.

® http://betabox.dk/2016/08/04/porters-five-forces/
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Porter argumenterer for, at de selskaber, der ikke udelukkende placerer sig klart i en af de fire
kategorier, er dgmt til at fejle pa den baggrund han kalder "stuck in the middle”. Saledes udleder
kritikere endvidere, at det den dag i dag kan vaere differentiering i sig selv at have den laveste
omkostning. Derudover papeges det, at der findes moderne virksomheder, som er sa dygtige til
optimering og produktionsudvikling, at der ikke laengere ngdvendigvis er modsatrettede fortegn

mellem lave omkostninger og et unikt produkt.’

Det synes rimeligt tydeligt, at udviklingen maske har gjort Porters generiske strategier mindre
relevante. Denne relevans synes dog at veere mest tydelig, nar man fokuserer pa modellen som
grundlag for sine beslutninger om, hvordan man gnsker at positionere en virksomhed i fremtiden.

Det er den klare vurdering i denne rapport at vurderingen og indplaceringen af Pandoras produkter,
kan tjene som et supplement til en nggletalsanalyse, og derigennem bidrage til at sikre fokus pa de
rigtige omrader. Pa denne made fungerer modellen i hgjere grad som supplement til at forsta, hvilke
tal der er af stgrst relevans, samt for den videre gennemgang af Pandoras produkters pris og

baggrund, som senere i analysen udger et supplement til inddragelse af en ekstern analyse.

1.4.4 Dupont

| dele af litteraturen modtager den klassiske Dupont-analyse en del kritik pa flere punkter.

| andre tilgange til analyse af regnskaber argumenteres der for, at fgrste ngdvendige analyse bgr
vere af regnskabets kvalitet. Saledes bgr det fgrst analyseres, hvilke forudszetninger, hvilken
regnskabspraksis, samt hvilke skgn ledelsen har udarbejdet regnskabet under.?

Et andet af kritikpunkterne er en manglende detailanalyse af egenkapitalens udvikling. Saledes
analyseres en raekke nggletal med egenkapitalen indregnet. £ndringer som fglge af andrede

kapitalforhold kraever ofte stor opmaerksomhed at spotte i analysen.’

" http://www.strategylab.dk/portal/nyheder/2015/08/4748/
8 (Sgrensen, 2017) s. 155.
? (Sgrensen, 2017) side 181.
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Ud over kritik af ovenstdende to punkter argumenteres der for, at der kan veere en del
regnskabsmaessig st@gj, som bgr fjernes. Saledes kan der laves en reformulering af balance og

resultatopggrelse til analysebrug for at sikre et mere realistisk billede gennem analysen.

Nar det her i rapporten er valgt at holde sig til de mere klassiske metoder, sa skyldes det en
kombination af fglgende tre betragtninger. Ved anvendelsen af det ”faglige notat om
statsautoriserede revisorers arbejde i forbindelse med veerdianseettelse af virksomheder og andele”

1.1° Desuden er

fremgar der ikke en analytisk gennemgang af budgettet baseret pa reformulerede ta
der for danske selskaber relativt strenge krav, men ogsa kendte regelsaet for rapportering, hvilket
saledes synes at mindske behovet for at reformulere inputtet til analysebrug. Slutteligt er det
vurderet, at der er en hgj grad af sammenhang imellem de tal, som praesenteres i de officielle
rapporter og de tal, som er fremkommet i denne rapport. Sdledes ma det forventes, at massen af
investorer ikke traeffer beslutninger pa baggrund af reformulerede data, men pa baggrund af de
officielle rapporter. Da denne rapport i hgj grad handler om vardianszettelse, som er skabt pa

baggrund af massen af investorer, synes det derfor i hgj grad rimeligt at anvende ikke reformulerede

resultat- og egenkapitalopggrelse, samt balance.

1.4.5 SWOT-analysen
Sidst i analysen anvendes som tidligere beskrevet SWOT-analysen som falles opsamling pa den
strategiske analyse samt analysen af de gkonomiske nggletal. Saledes er formalet at koge en lang

raekke pointer ned og selektivt udveelge dem, som er af st@rst betydning for det kommende budget.

SWOT-analysen har som enkeltstaende model veeret genstand for en del kritik, idet den meget ofte
anses som hgj grad af simplificerende. Dette skyldes, at modellen ofte anvendes alene, hvorfor den

i mange tilfeelde kan ende som en opremsning uden argumentation eller uddybende forklaring.

10 (Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, 2003)
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Udover ovenstaende angiver kritikere, at der er en tendens til, at SWOT-analysen alene papeger
udfordringer og ikke Igsninger, hvilket kan vaere en stor udfordring for virksomhedsledere eller

ejere, der modtager den som input fra ansatte eller eksempelvis eksterne konsulenter.

Det er for naervaerende rapport vurderet, at ingen af kritikpunkterne er af saerlig stor relevans. Det
skyldes primeert at SWOT-analysen anvendes pa en anden made i denne analyse. Ved i hgjere grad
at anvende modellen som en opsummering af en lang raekke foregaende analyser sikres det, at det
er gennemarbejdede pointer med forudgaende argumentation. Desuden er der ikke i denne
rapport nogen intention om at skulle vaere guidance eller input for en ledelse, der kan anvende
rapporten som varktgj i deres fremadrettede strategiske planlaegning. SWOT-analysen tjener i
denne rapport saledes alene det formal at give et godt overblik, der kan bidrage til at mindske
risikoen for fejlfortolkning af de foregdende analyser ved at bidrage som redskab til selektering af

de mest relevante punkter.
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2. Virksomheden

Virksomheden Pandora startede oprindeligt som importgr af smykker fra Thailand, hvor
grundlaeggerne ofte rejste til for at finde smykker velegnede til salg i Danmark. Smykkerne solgte de
i deres lille juvelerbutik pa Ngrrebro, som de havde overtaget i 1979."" | takt med stigende succes i
form af st@rre efterspgrgsel efter de importerede smykker, skiftede virksomhedens fokus til i hgjere

grad at agere import og engrosvirksomhed."?

”Vores historie begynder, da den danske guldsmed Per Enevoldsen og hans kone
Winnie grundlaegger Pandora i Kebenhavn i 1982. Pandora har siden da veeret pd
en utrolig rejse fra en lokal dansk smykkebutik til verdens stgrste

smykkebrand.”*?

| 1989 tog Pandoras koncept en drejning, og saledes hyrede Pandora deres egen designer og fik

efterfglgende produceret den fgrste egentlige Pandora-ring pa eget produktionsanlaeg i Thailand.*

Endnu en milepzel blev opnaet i ar 2000, da virksomheden lancerede sit charmsarmbandskoncept.
Ideen med charmsarmbandet er muligheden for at udbygge et armband med forskellige vedhaeng,
sakaldte charms, der passer det enkelte individ, og dermed kan veaere tonegivende for praecis den,

der barer armbandet.”

| arene efter lanceringen af charmsarmbandet tog virksomheden fart. | 2005 dbnede Pandora sit
f@rste produktionsanleeg i Thailand, som var ejet 100% af Pandora. Kort tid efter fulgte i 2006
abningen af den fgrste Pandora Store i Hamborg, ogsa kendt som Pandora Concept Store, og endelig

blev de i 2010 bgrsnoteret pa Nasdag OMX fondsbgrsen i Kgbenhavn.

11 (Finans.dk, 2018)

12 (A-Finans, 2016)

13 (Pandora A/S, 2020)

14 (Pandora A/S, 2020) & (Finans.dk, 2018)
15 (Pandora A/S, 2020)
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Der er siden dbningen af den fgrste butik i Hamborg blevet abnet mere end 2.700 butikker globalt.*®
Saledes har konceptet i Pandora endnu engang haft et fokusskifte, og i dag er de ikke alene en

engroshandler, men driver ogsa en stor detailhandel i eget regi.

Pa nuveerende tidspunkt har virksomheden — ud over sine egne butikker — over 5.000 forhandlere

globalt. De beskaeftiger ca. 26.000 personer og solgte i 2020 over 85 millioner smykker."’

En af de lidt mindre positive ting Pandora er kendt for er en retssag mod den danske erhvervsmand
kendt som Kasi-Jesper. Denne retssag har verseret i en arraekke og har haft en meget hgj grad af
spgelys for offentligheden som en naturlig fglge af, at Pandora er en af Danmarks stgrste
virksomheder og samtidig bgrsnoteret. Det endelige udfald af sagen er stadig ikke kendt, men sagen
har en hgj grad af indflydelse pa Pandoras gkonomiske situation, og er saledes ogsa interessant for

investorer.®

2.1 Mission og vision

Pandoras mission og vision er citeret nedenfor. Missionserklaeringen gar pa at tilbyde kvinder i hele
verden handlavede moderne smykker til skarpe priser. Igennem disse smykker skal kvinderne have
mulighed for at udtrykke deres individualitet og individuelle historie. Dette skal ggre, at smykkerne

kan udggre en personlig forteelling om livsbegivenheder, der har vaeret essentielle for baereren.

“to offer women across the world a universe of high-quality, hand-
finished, modern and genuine jewelry products at affordable prices, thereby
inspiring women to express their individuality. All women have their individual
stories to tell — a personal collection of special moments that makes them who

they are.”*’

Slutteligt er visionen nedfxldet som en vision om at veere den producent, der leverer den mest

personlige smykkeoplevelse. Dette hanger relativt godt sammen med bade charmsprodukterne og

'8 (Pandora A/S , 2020)
7 (Pandora A/S Arsrapport, 2020)
'8 https://www.bt.dk/nyheder/kasi-jesper-med-vild-anklage-saadan-snoed-pandora-mig
19
(Pandora, 2021)
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missionen, som begge leder op til at kunne fortzlle en personlig historie om den, der baerer

smykkerne.

”To be the branded manufacturer that delivers the most personal jewelry

experience””°

2.2 Forretningsmodel
Pandora har valgt at opbygge en forretning, hvor samtlige led i veerdikeeden varetages af
virksomheden selv. Det betyder saledes, at alt fra design og indkgb til det endelige detailled og

forbindelsen til forbrugeren i hgj grad varetages af Pandora selv.”

Som naevnt indledningsvist salger Pandora bade igennem egne butikker og engros til andre
smykkehandlere. P4 den made generes kun dele af omseaetningen igennem Pandoras egne

detailforretninger.

Den fglgende gennemgang af Pandoras forretningsmodel tager udgangspunkt i Pandoras egen

beretning og er saledes ikke genstand for fortolkning.*?

Allerede tidligt i Pandoras historie tog de designprocessen inhouse. Designet af produkterne er det
forste og indledende skridt. Gennem analyser af den eksisterende produktportefglje og dennes
performance kombineret med mode- og smykketrends, skitseres rammerne for det kommende ars
kollektion hvert ar. En del af den indledende fase foregar pa Pandoras Innovation Centre i Bangkok.
Her tegnes smykkerne i 3D, hvorefter der produceres prototyper. Disse prototyper anvendes som
testenheder, hvor fokusgrupper samt visse butiksmedarbejdere kan give feedback i det meget
tidlige stadie. Produkterne finpudses herefter, og produktionsprocessen planlaeegges, hvorefter

indkgbsafdelingen kan ggre klar til at planleegge og indkgbe materialer til den endelige produktion.

20 (Pandora, 2021)
Pandora A/S Arsrapport, 2017)

Pandora A/S Arsrapport, 2017) side 18 og frem.

!
(

18



En stor del af processerne omkring indkgb, er sat i verden for at skabe en hgj grad af kvalitetssikring.
Derfor er der stor fokus pa kvalitetstest af ramaterialer, men der ma naturligvis forventes en

afvejning i forhold til omkostninger samt andre fokusomrader, herunder CSR relevante fokus.

Stgrstedelen af produktionen (88% i 2017) foregar pa Pandoras egne produktionsfaciliteter i
Thailand. Her kombineres klassiske metoder med moderne produktionsanlzaeg, der alle er underlagt
en lean tilgang for at sikre korte gennemlgbstider. De resterende 12% af produktionen foregar hos

eksterne leverandgrer i Thailand, Kina og Italien.

Ud over produktion og design er markedsf@ringen naturligvis en stor del af Pandoras forretning og
prioriteres hgjt. En stor del af formalet er at ggre Pandora til en samlet brandoplevelse, sdledes at
oplevelsen er en helhed. | den mere lavpraktiske ende sgrges der for, at samtlige kollektioner altid
er fulgt af et komplet seet markedsfgringsmaterialer, saledes at alt fra reklamer til butiksmateriale

udarbejdes allerede imens kollektionen gennemgar designfasen.

En del af konceptet er ogsa, at kollektionerne er tilgeengelige i samtlige afseetningskanaler. En
kollektion vil kunne kgbes i samtlige butikker, nar den lanceres. Ud over Pandoras egne
detailforretninger, konceptbutikkerne, findes der en reekke forhandlere bade fysisk og online samt

Pandoras egen webshop.
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3. Strategisk analyse

De kommende sider i denne rapport indeholder en gennemgribende analyse af Pandora pa flere
niveauer bade strategisk og gkonomisk. Fokus gennem den strategiske analyse pa Pandora er at
beskrive bade interne og eksterne forhold, der kan vaere af relevans for virksomheden. Ved at starte
med en PESTEL-analyse, analyseres omverdens forhold, der er af en sadan karakter, at de i hgj grad
ligger uden for, hvad virksomheden selv kan pavirke. PESTEL-analysen har forskellige fokusomrader,
der samlet set giver et 360 graders overblik over de vigtigste faktorer i omverden. Herefter
analyseres den branche Pandora agere i ved at anvende PORTERS 5 Forces. Ved en gennemgang af
denne models indhold, relateret til Pandoras situation, fremkommer et billede af, hvordan

konkurrencesituationen er for Pandora pa nuvaerende tidspunkt.

Efterfplgende skifter fokus til analyse af mere intern karakter.

3.1 PESTEL-analyse

Gennem narvaerende PESTEL-analyse, vil der Ipbende vaere fokus pa forskellige lande, hvor Pandora
har aktiviteter. Det skyldes, at der naturligt ma forsgges at skabe en sammenhang imellem
analysens fokusland og hvilke lande eller omrader Pandora har de mest kritiske aktiviteter i.
Desuden vil den nuveerende situation omkring Covid-19, som medfgrer en stor grad af

uforudsigelighed, forsgges vurderet og inddraget Igbende i relevante betragtninger.

3.1.1 Politik

Naervaerende analyse vil politisk set fokusere pa bade Thailand, Danmark og verden mere generelt.
Thailand, fordi landet huser Pandoras produktion, men ligeledes Danmark, fordi det selskabsretlige
hjemsted findes her. Derudover Storbritanien fordi det huser et af Pandoras stgrste markeder og

for i et stykke tid har vaeret hgj aktuelle i forhold til politisk udfald omkring BREXIT.
Som neaevnt tidligere foregar 88% af Pandoras produktion pa egne faciliteter i Thailand. Dette

medfgrer, at selskabet i hgj grad er afhaengige og pavirkede af den politiske situation i landet. Ifglge

Udenrigsministeriets anbefalinger medfgrer den politiske situation i Thailand store risici for
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demonstrationer, der let kan udvikle sig voldeligt. Desuden har en reekke Thailandske provinser

vaeret i undtagelsestilstand siden 2006, fordi risikoen for terrorangreb er hgj.”?

| 2017 investerede Pandora 1,8 milliarder kroner i nye produktionsfaciliteter i Thailand. Inden
etableringen af nye faciliteter, havde de stgrste udfordringer vaeret et midlertidigt udgangsforbud
grundet politiske uroligheder. Covid-19-pandemien har imidlertidig andret risikoen ved den profil
selskabet har som fglge af, at produktionen er samlet i ét land. Senest kom det igennem en Carneige-
analyse frem, at der er en stor kortsigtet risiko forbundet med denne profil, hvis Thailand vaelger at
gennemfgre en national nedlukning, idet det med ét vil lukke naesten hele Pandoras produktion.
Det skal dog i den forbindelse bemaerkes, at Pandoras ledelse har oplyst, at lagerbeholdningen af

feerdigvarer svarer til cirka 6 maneders efterspgrgsel.”*

Covid-19-situationen i resten af verden medfg@rer ogsa store udfordringer for Pandora. | november
2020 kunne selskabet saledes oplyse, at det midlertidig matte lukke 18% af sine fysiske butikker.

Ud af de totalt set ca. 2.700 butikker, blev 486 butikker midlertidigt lukket i november. Pa trods af
at der for butikkerne i Danmark er mulighed for at indhente hjelpepakker, sa er der kun tale om
stpttepakker, og saledes daekkes tabt fortjeneste ikke. Desuden er der en raekke lande, hvor det
uden naermere undersggelse antages at vaere urealistisk for virksomheden at slippe for store tab i

forbindelse med nedlukningerne.

Udover Covid-19-situationen sa har der leenge eksisteret en usikkerhed omkring Storbritanniens
udtraeden af EU-samarbejdet. | december lykkedes det dog at fa fastsat en aftale mellem UK og EU,
saledes at der fra 1. juli 2021 vil traede en raekke nye vilkar for samarbejde i kraft. Det er endnu uvist
og vil kreeve en vidtgdende og dyb analyse at angive de praecise konsekvenser for Pandora
fremadrettet. Sikkert er det dog, at det som minimum kommer til at kraeve en hgj grad af tilpasning
at forsta og indarbejde de nye regler i praksis. Som det vil fremga senere i denne analyse, pavirker

dette UK markedet, der for Pandoras vedkommende er det tredje st@rste marked.

23 https://um.dk/da/rejse-og-ophold/rejse-til-udlandet/rejsevejledninger/thailand/
24 https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/fabrikker-i-thailand-er-pandoras-akilleshael
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| forhold til den risiko man tidligere havde, nemlig told pa varer, sa skal det naevnes her, at denne er
elimineret for nuvaerende som fglge af den erkleerede samhandelsaftale. Denne sikrer, at told og
kvoter ikke bliver en udfordring. Dog mener flere stadig, at Brexit for involverede parter kommer til
i hgj grad at medfgre en stigende grad af bureaukrati. Dette, samt det faktum at Brexit forventes at
pavirke Storbritanniens gkonomi negativt generelt, kan have en samlet negativ indflydelse pa

Pandoras indtjening pa dette marked fremadrettet.

3.1.2 Pkonomi

Den makrogkonomiske analyse af de forhold, der pavirker Pandora pa nuvaerende tidspunkt, er i
hgj grad udfordret af Covid-19-pandemien. Det skyldes primaert, at pandemien allerede pa
nuvaerende tidspunkt har vist sig at veere uforudsigelig pa mange punkter, da det pa mange mader
er ukendt terraen. Det gor sig bade geeldende i form af udsving i aktier og pa ravaremarkeder, men
udmgnter sig pa samme tid ved nedlukninger af detailhandlen, der behandles yderligere under

overskriften ”3.1.2.4 Samfund”.

3.1.2.1 Ravarepriser

| forhold til Pandoras produktion er de afhaengige af mange faktorer sasom lgn, prisindeks i
produktionslandende, distributionsomkostninger, men i meget hgj grad ogsa af ravarepriser pa guld
og sglv. Det er en relativ kendt markedsmekanisme, at nar alvorlige risici truer de finansielle
markeder, sa sgger investorer mod mere sikre steder at placere deres kapital. Disse sikre havne er
eksempelvis obligationer i for eksempel stater og pa ejendomsmarkedet, hvilket i disse ar resulterer
i en rekordlav rente pa det meget anerkendte og sikre danske boligmarked. | lighed med disse har
bade guld og s@lv en underliggende veerdi, der samtidig understgttes af at udbuddet ikke forgges
markant, da det er en udtgmmelig ravare. Derfor er det ogsa set, at specielt guld er steget markant

i tiden umiddelbart efter Covid-19-pandemien ramte verdenen.

En stigning i kostprisen pa ravarer til at producere smykker vil alt andet lige skulle afspejles i prisen
pa slutproduktet pa leengere sigt for at bibeholde de samme marginer. Ved en parallel forskydning
af udbudskurven, saledes at man udbyder samme mangde, men til en hgjere pris (som illustreret i

figur 2), vil det nye ligevaegtspunkt angive en mindre ligeveegt og dermed en lavere afszetning end

22



. . . . A
hidtil. Derfor kan denne trussel mod Pandoras marginer isoleret Efterspangs L

set veere en af de st@rste trusler, firmaet skal finde en Igsning

pa, hvis de skal bibeholde deres marginer. | Ligevatspis

Det kan i forbindelse med ravareprisernes udvikling, veere

interessant at kigge pa, hvorvidt Pandoras stgrrelse kan ggre det

Ligeveegtsmaengde

v

H . . q Maengde
muligt for dem at agere trendszetter med andre materialer i
forlaget ©) columbus

perioder, hvor ravarepriserne er pressede. Saledes kunne man Figur 2

I . Kilde: Forlaget Columb
forestille sig, at charms lavet af glas eller andre materialer kunne "'¢% "oraget =oumpLs
udggre en stgrre del af sortimentet i perioder, hvor ravarepriser

gor det sveert at opretholde en fornuftig forretning med guld- og sglvcharms.

3.1.2.2 Valutakurser

Andre forhold, der kan naevnes som vaerende af kritisk interesse for Pandora, er
valutakursudviklingen. Pandora er en verdensomspandende forretning med flere store markeder,
som udggr en stor andel af omsaetningen. Dertil kommer et produktionsapparat og ikke mindst
indkgb af ravarer. | forhold til forskydning af indtaegter i en given valuta og udgifter i en anden, kan
der fremkomme en betragtelig risiko, specielt i tider som disse, hvor verdensgkonomien agerer pa

uventede mader.

Der er naturligvis metoder til at sikre sig mod ovenstdende, men en total sikring imod fremtidige
kursudsving vil ikke blot veere en bekostelig affeere, der vil pavirke marginerne, den vil ogsa
uomtvisteligt have en udlgbsdato. Det er saledes muligt at sikre sig mod kortsigtede udsving og pa
den made skabe en mere sikker og stabil indtjening, men de langsigtede udsving kan pavirke i meget

hgj grad, bade positivt og negativt.

3.1.2.3 Makrogkonomisk udvikling
Pa nuvaerende tidspunkt hober staternes gaeld sig op som fglge af nedlukning, fyringer og ggede
offentlige udgifter. Forggelsen i antallet af fritstillede, ikke blot i Danmark, men i store dele af

Europa og andre verdensdele, risikerer saledes at medfgre mindre frihed til luksusvarer. Pa den
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modsatte side stiger blandt andet boligpriserne stgt herhjemme, og der har endnu ikke vaeret den
nedgang, som man med rette kunne frygte i den situation verden har gennemgaet den forgangne
tid. Det er sveert endegyldigt at konkludere, hvorvidt situationen kommer til at fa en stor negativ
eller en lille positiv effekt pa forbruget af luksusvarer som smykker, idet der ikke findes et stort

sammenligningsgrundlag fra forudgaende, tilsvarende situationer.

Ifglge Deloittes analyse “Global Power of Luxury Goods 2020” er en signifikant andel af forbrugerne
i en rekke af verdens dominerende gkonomier bekymrede over fremtidens gkonomi. Man kunne

frygte, at dette vil pavirke lysten til at kgbe luksusvarer.”

| en zeldre artikel fra branche- og arbejdsgiverorganisationen Dansk mode og Textil gennemgas
hovedpointerne i en stgrre analyse kaldet “State of fashion”. Her fremgar det, at der forventes en
markedsvaekst for smykker pa imellem 1,5 og 2,5% arligt.”® Denne vaekst er relativ beskeden set i
forhold til et gnske om et generelt inflationsniveau pa 2%. Derfor er det formentligt ngdvendigt for
Pandora at opretholde en hgjere grad af vaekst eller en forholdsmaessig forbedring af indtjening pa

de interne linjer, hvis investorerne skal veere tilfredse.

3.1.2.4 Samfund

Nar man seelger luksusvarer, smykker, t@j med mere, er det ofte en helhedsoplevelse de store
selskaber gar efter at skabe for deres kunder. Det er beskrevet andre steder i denne rapport,
hvordan Pandora har haft et stort fokus pa oplevelsen i deres detailled. | forhold til
samfundsudviklingen under Covid-19-pandemien, er der dog en hel del, der har a&endret sig. | mange
lande har Pandora vaeret ngdsaget til at lukke deres butikker, derfor er der behov for en sendret

tilgang, hvis salget fremadrettet skal opretholdes, og forholdene ikke sendrer sig.

| Deloittes fgromtalte analyse beskrives det, at Covid-19-pandemien kan ende som accelerator for

nye paradigmer inden for handel med luksusvarer. En af de ting der specifikt naevnes er lysten til at

% (Deloitte, 2020)

26 (Dansk Mode og Textil, 2019)
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foretage indkgb af dyre varer pd internettet.”’ Dette kan potentielt veere en game changer
fremadrettet, hvis man kan bibeholde momentum i denne trend, idet omkostningsniveauet til
distribution formentlig vil kunne bringes ned til et markant lavere niveau. Ved at vaere frontlgber pa
denne udvikling vil det vaere muligt i en arrekke at opretholde hgjere marginer end

markedsvaeksten.

3.1.2.5 Teknologi

Som naevnt under 3.1.2.4 Samfund kan der veere gang i en &ndring af ksbsmekanismerne, nar det
kommer til luksusprodukter. Dette kan potentielt set abne for en, om end ikke ny distributionskanal,
sa en kanal der, hvis den far overtaget, pa laengere sigt kan a&ndre hele branchen som resultat af
markant lavere omkostninger til detailledet. Saledes kunne der gjnes en mulighed i at veere med
som first movers pa at satse stor pa at flytte salget online, og saledes opretholde hgjere marginer
end resten af branchen. Der kan naturligvis ikke blive tale om en situation, hvor man er den eneste

smykkeszelger online, men ser man pa Pandoras onlinesalg i 2019, udgjorde det kun 12,7%.°®

En af de muligheder som automatisk fglger med, hvis det kan lykkedes at ggre salgsandelen online
stgrre, er muligheden for brug af “big data”. Det store sp@grgsmal er, hvorvidt kunstig intelligens og
adgang til data — og dermed mere malrettet markedsfgring — kan kompensere for det manglende
fysiske element, hvor man kan have smykkerne i handen, og dermed blive sansemaessigt pavirket.
En af de ting som onlinebranchen normalt kan lukrere pa er, at det er muligt at tiloyde en reekke
produkter, som en computer kan analysere sig frem til, at lignende brugere har kgbt. Det er i den
grad en svaer opgave i detailforretningen, hvor man dog naturligvis heller ikke skal negligere de

positive effekter af en god og veluddannet szlger.

3.1.2.6 Miljp
Miljg har i stigende grad fanget interessen hos flere og flere forbrugere. Som et udspring af en global
debat om klimaets udvikling involveres virksomhederne og palaegges i stigende grad at forholde sig

til miljget og planlaegge deres aktiviteter saledes, at det udfgres pa en baeredygtig made. Mange af

27 (Deloitte, 2020)

%8 (Pandora, 2019)

25



de tiltag der vedrgrer virksomhederne, og som de underlaegges ved lov, starter som politiske
initiativer og adopteres senere af forbrugerne. Der findes sdledes allerede i dag en rakke

muligheder for virksomheder. Nogle er valgfrie, mens andre er palagt ved lov.

En af de situationer som produktionsvirksomheder ofte befinder sig i er, at produktionen har ry for
at veere miljgmaessigt belastende. Nar det kommer til Pandoras smykkeproduktion, er det
forudgaende led — som udvinder ramaterialer i form af sglv og guld — en stor synder. Saledes er
Pandora afhaengig af et rastof som pa nuveaerende tidspunkt udvindes med en enorm miljgmaessig
belastning til fglge.?® Det faktum har Pandora dog ivaerksat en indsats for at f4 eendret fremadrettet.
Saledes kunne man i 2020 lzese, at Pandora har en malsaetning om inden 2025 at opgive brugen af
splv og guld, der er blevet udvundet fra miner. Gennem en konvertering af produktionen til at
anvende genbrugssglv og -guld skulle Pandora, ifglge egne kilder, reducere C02-udledningen med
cirka 2/3 for sa vidt angar sglv og med over 99% for sa vidt angar guld. | 2020 kom 71% af de

producerede smykker saledes fra genvundne materialer.*

Hvis Pandora lykkes med et sadant initiativ og far omstillet hele produktionen, sa kan det potentielt
give en konkurrencefordel i en periode, specielt set i forhold til mindre smykkeproducenter, der
bade kan have udfordringer med at sikre, dokumentere og afholde udgifter til de mere grgnne valg,

men som ogsa kan have en stgrre grad af udfordringer med at kommunikere det ud til deres kunder.

Desuden arbejder Pandora pa at skabe en plan for reduktion af kulstofemissioner i resten af deres
veaerdikaede i et taet samarbejde med “Science Based Targets-Initiative”, som er et multi stakeholder-
initiativ.>' Dette ville, kombineret med konverteringen til brug af genbrugssglv og -guld, vaere en

meget veerdifuld aendring i forhold til kommunikation med omverdenen fremadrettet.

En del af Pestels miljganalyse omhandler arbejdsforhold og generelle samfundsforhold. Dette
handler for Pandoras vedkommende om arbejdsforholdene for deres medarbejdere i Thailand og

udger et led i at tage del i det sociale ansvar.

2 Guld og miljg - det grgnne valg (nyfortuna.dk)
30 Nu skal Pandoras smykker fremstilles af genvundet sglv og guld | CSR.dk
31 Nu skal Pandoras smykker fremstilles af genvundet sglv og guld | CSR.dk
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Emnet rummer en risiko for gentagelser, idet det ogsa vil blive behandlet i den nedenstdende
analyse af leverandgrers styrkeforhold ved hjzelp af Porters 5 forces-modellen. For at inddrage flere
perspektiver af virksomheden er emnet imidlertid vigtigt, hvorfor det ogsa indgar her.

Pandora har gennemgaet en argerlig sag om darlige arbejdsforhold pa deres fabrik i Thailand.
Denne sag beskrives naeermere senere i rapporten, men vil alt andet lige veere en plet pa Pandoras
CSR-profil. Hvis historien om darlige arbejdsforhold bider sig fast og bliver til den offentlige sandhed
om Pandora pa lang sigt, er der risiko for, at kunderne vil tage negativt imod Pandora og tillaegge
deres andre miljgtiltag mindre vaerdi.*’ Det er pa den baggrund ikke nok at minimere sit CO2-niveau
ved at @ndre pa sine ravarers oprindelse, hvis virksomheden pa en og samme tid udstilles som

veerende en darlig arbejdsgiver, der tryner sine medarbejdere i de mindre velstillede dele af verden.

Samlet set vurderes det, at Pandora har en mellemstaerk miljgprofil. Virksomheden har en
veletableret CSR-profil, rapporterer jeevnligt og har allieret sig med eksterne partnere, der kan
bidrage til den samlede forteelling om en grgn profil. De har imidlertid andre udfordringer i form af
darlig omtale vedrgrende arbejdsforhold pa deres produktionsanlaeg i Thailand, som svaekker den

samlede troveerdighed.

3.1.2.7 Lovgivning

| forhold til den lovgivningsmaessige del af PESTEL-analysen forsgges det her i rapporten at
gennemga de vigtigste forhold. Det er imidlertid vigtigt at henholde sig til det faktum, at man som
global virksomhed med egne aktiviteter — som eksempelvis butikker i en lang reekke lande — er
underlagt en sum af sma juridiske udfordringer, der periodisk kan vise sig at pavirke negativt.
Omfanget af en total kortlaegning af disse juridiske udfordringer er uden for raekkevidde af
naervaerende rapport. Saledes sgges det udelukkende at dykke ned i de mest relevante udfordringer,

som Pandora kan mgde inden for den kommende arraekke.

Det er i rapportens foregaende afsnit beskrevet, hvordan Pandora har udfordringer med arbejderne

pa deres fabrik i Thailand. Som det ogsa navnes senere i rapporten, har Pandora tabt en retssag i

*2 https://danwatch.dk/dansk-smykkegigant-fyrede-ansatte-da-de-stiftede-fagforening/
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Thailand vedrgrende deres ansattes ret til at forsamle og organisere sig som medarbejdere. Dette
vurderes som en stor trussel for Pandora som helhed. Ud over de tidligere beskrevne udfordringer
angaende image, ma virksomheden forholde sig til at lande, som er under stor udvikling som
eksempelvis Thailand, i stigende grad vil have incitament til at anvende lovgivning som driver for
stgrre grad af velstand og velfaerd. Sadledes ma det alt andet lige forventes, at der kan komme
skrappere krav til lgn, arbejdsmiljg og ansaettelsesforhold. Disse forhold er naturligvis positive for
de ansatte og medfgrer over en lang tidshorisont formentlig bade ¢get grad af uddannelse og deraf
produktivitet fra medarbejderne. Pa kort sigt kan man dog frygte, at der sker en forggelse af
omkostningerne for at imgdekomme de nye krav, hvilket fgrer til enten et behov for at opjustere

produktpriserne eller risiko for en lavere margin pa produkterne.

Ud over problemstillingerne vedrgrende medarbejdersituationen i Thailand, er meget store dele af
verdenen blevet underlagt en relativt ny og anderledes lovgivning i forbindelse med Covid-19-
pandemien. Nar det beskrives i denne sammenhang, sa generaliseres der en smule pa trods af, at
der naturligvis er forskel pa lovgivningen fra land til land. Der er dog en hel reekke faellestraek, nar
det kommer til nedlukningen af blandt andet detailforretninger, samt til restriktioner som for nogle
landes vedkommende allerede nu pavirker og for andre lande ma forventes at pavirke detailhandlen

fremadrettet.

Der er flere lovgivningsmaessige elementer i Covid-19-pandemien, som har indflydelse pa specielt
Pandoras detailled. Ud over nedlukningen, som kan have direkte gkonomiske fglger, sa fglger der
med en genoplukning med stor sandsynlighed en raekke ekstra krav. Det vaere sig krav om renggring,
krav som vi i Danmark kender som en Covid-19-opsynsmand i detailforretninger og meget mere.
Det kan for den enkelte butik virke som en mindre omkostning at anvende et givent antal timer pa
renggring, men for Pandora som koncern, der er indehaver af mere end 2700 butikker, udger
summen af disse ekstra, palagte omkostninger en potentielt stor risiko med skadelige gkonomiske

folger.

Covid-19 har stadig mange ubekendte faktorer i forbindelse med tidshorisont, udvikling, samt

tilstanden efter pandemien, hvorfor dette punkt uundgaeligt vil veje en del. Der er ligeledes den
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udfordring, at lovgivningen udspringer af individuelle ledere verden over og ikke fra en samlet

agenda, som er pavirkelig.

3.2. Porters 5 Forces

3.2.1 Adgangsbarrierer

Smykkebranchen er en gammel og etableret branche og bestar i dag bade af mange store aktgrer,
men ogsa af en naesten uendelig liste af sma aktgrer. Pandora er naturligvis kendt som en af de
store. lkke blot i Danmark og Europa, men ogsa i store dele af verdenen. | forhold til
adgangsbarriererne til markedet ligger der en helt naturlig forskel i, hvor store barriererne er, hvis

man er smykkemager, der starter sin egen butik, eller hvis man gnsker at bygge et globalt brand op.

| forhold til den tidligere beskrevne udvikling, hvor der pa nuvaerende tidspunkt er mulighed for at
sette endnu mere fokus pa nethandel, vil det skabe stgrre og lettere muligheder for opstart af
mindre smykkevirksomheder. Hvis trenden kan vendes, sa det bliver normalen at foretage sine
smykkeindkgb online, sa vil etablerings- og driftsomkostningerne til opstart af egen
smykkeforretning mindskes markant. Sdledes ville man kunne etablere en smykkeforretning med
en webshop og undga omkostninger til indretning, husleje, ansatte mv. Hvis dette bliver en realitet,
kan der ske en gget tilkomst af mindre smykkeproducenter. P4 den made kan markedet maske
2&ndres over en arraekke, men det vil formentlig ikke pavirke Pandoras situation markant inden for

den naermeste arraekke.

| forhold til kommende, st@grre konkurrenter, der, pa samme made som Pandora, gnsker store og
professionelle produktionsanlaeg, globale distributionskanaler samt et globalt kendt brand, er
adgangsbarriererne store. Der er store engangsinvesteringer forbundet med at etablere skalerbare
produktionsenheder samtidig med, at det kraever et stgrre hold af designere, tekniske tegnere og
lignende arligt at producere et sortiment pa stgrrelse med Pandoras. Skulle man lykkes med
etableringen af produktionsfaciliteter, vil en anden barriere sa vaere afsaetning. Her vil en eventuel
indtraenger pa markedet pa samme vilkdr som de mindre aktgrer kunne nyde godt af, hvis
detailledet i hgjere grad flyttes online, idet etableringsomkostningerne er markant mindre. Ser man

pa mulighederne for at etablere en fysisk detailforretning i samme skala som Pandoras, vil det i
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bedste fald kraeve ar og meget store investeringer. Alene den opsggende del for at finde en reekke
samarbejdspartnere verden over vil vaere en meget stor opgave. Skulle der dertil ogsa fgres butikker

i eget regi, synes det at vaere en opgave, som vil have en tidshorisont pa mange ar.

Det er saledes ikke sandsynligt, at der over natten dukker konkurrenter af Pandoras kaliber op, som
man ikke har set fgr. Dog er det en normal risiko, som i de fleste brancher, at mindre aktgrer med
vind i sejlene over en arraekke, enten ved egen hjzlp eller med investorer i ryggen, kan ga fra at

veere en mindre aktgr til en mere serigs spiller pa markedet.

Samlet set vurderes risikoen for, at Pandora trues af nye indtrangere som lav for nuvaerende. Der
er ingen grund til at antage, at der skulle vaere spillere pa vej, der i samme grad som Pandora kan
lukrere pd nye, moderne produktionsfaciliteter samt de stordriftsfordele, der er forbundet med

indkgb, produktion, distribution og tilsvarende.

3.2.2 Kundernes styrkeforhold

For Pandora kan vurderingen af kundernes styrkeforhold vurderes i to forskellige kategorier.
Pandora har bade et netvaerk af egne butikker savel som Pandorabutikker, der fungerer som
franchise. Alle disse salger direkte til forbrugerne. Derudover slges Pandoras produkter til en
reekke butikker, som saledes agerer mellemled mellem Pandora og slutforbrugeren. Der er saledes

tale om, at Pandora agerer bade pa B2C- og B2B-markedet.

For at sammenligne bgr det f@rst slas fast, at Pandoras afsaetning pa B2B-markedet udgjorde 35%
af deres samlede omsaetning, imens deres afsaetning igennem egne kanaler — bade fysiske og online
— udgjorde de resterende 65%. Sdledes er det mest kritiske naturligvis afseetningen igennem egne
kanaler, men omsaetningen til B2B er ikke irrelevant, idet den udggr over 1/3 af den samlede

omsatning.>

3 (Pandora, 2019) side 7.
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| forhold til Pandoras private kunder, der kgber igennem Pandoras egne kanaler, er der tale om et
klassisk detailled. P4 samme made som eksempelvis dagligvareforretninger udggres salget som
regel af mange kgb pa nogenlunde samme stgrrelse, og saledes er der ikke afhangighed af at en
kunde aftager en fast maengde. Der er naturligvis gengangere i kunderne, men forventeligt ogsa

engangskgbere. Dette forhold er positivt for Pandora i forhold til styrkeforholdet til kunderne.

Med ovenstaende in mente skal det dog inkluderes, at der findes mange substituerende produkter,
saledes har kunderne nem adgang til at vaelge et andet produkt, der kan opfylde samme behov. Som
udgangspunkt vil der vaere en del kunder, som Pandoras smykker ikke er henvendt til, idet nogle
kunder vil befinde sig i yderpunkterne af segmentet, hvor der enten gnskes det billigste eller
alternativt et dyrere alternativ, der har hgjere status. Ser man bort fra disse to grupper, er Pandoras
segment formentlig at kategorisere som prisbevidste, hvorfor en andring i en sadan faktor
formentlig vil have en direkte effekt pa afseetningen. Desuden er smykker ikke noget, der binder
kunden i stor grad. Saledes kan du som kunde naturligvis veere i besiddelse af et charmsarmband,
hvorpa Pandoras charms passer, men da der findes andre alternativer og da kunden samtidig ikke
er bundet af for eksempel ogsa at kgbe en Pandora fingerring, er der ikke store barrierer for

kunderne i forhold til at skifte og kebe fra en konkurrerende producent.

Samlet set synes det rimeligt at konkludere, at detailkunderne har en rimelig hgj grad af styrke i
forhold til Pandora som produkt og brand. Primeert det faktum, at der ikke skabes nogen former

relation, der giver loyalitet g@r, at Pandoras rammer til &ndringer ikke kan anses som ubegraensede.

| forhold til B2B-kunderne er situationen for nuvaerende dog en lidt anden. Pandora har som brand
en meget hgj kendskabsgrad, idet det er globalt, hvilket med rimelighed kan retfeerdigggre en
antagelse om, at det har en hgj vaerdi for en smykkeforretning at vaere Pandoraforhandler. Saledes
kan Pandoraprodukter antageligt forventes at lokke kunder ind i fysiske butikker og derved have
mervaerdi for forhandleren, end den egentlige afsaetning der generes pa produktet, ligesom der ved
forhandling af maerkevarer er en tendens til gget tillid til forretningen. Det ma saledes med
rimelighed antages, at de butikker, der forhandler Pandora, har en relativ hgj grad af afhaengighed

af Pandora som brand. Derfor synes Pandora som udgangspunkt at veere i en favorabel
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forhandlingsposition i forhold til deres B2B-samarbejdspartnere. At bibeholde denne position
kommer naturligvis med den omkostning, at Pandora uofficielt er forpligtet til at opretholde sit
renommé og sikre fortsat markedsfgring, der ogsa fremadrettet stiller forhandlerne i en gunstig
position. Uden en fortsat efterspgrgsel og interesse vil veerdien for forhandleren falde og som

direkte fglge heraf, vil den gunstige forhandlingsposition for Pandora forringes.

3.2.3 Substitution

| forhold til produkter der kan erstatte et kgbt smykke fra Pandora, giver det mening at opdele disse
i to kategorier. Der er direkte substitutter i form af andre smykker, men ogsa anden form for mode
og luksusvarer som sko, tasker, briller og lignende vil formentlig i nogen grad kunne daekke samme

behov hos forbrugeren.

For bade smykker og de fgrnaevnte alternativer geelder det i hgj grad, at lysten og fokus pa de
enkelte produkter er underlagt en hgj grad af indflydelse fra moden og de personer, der influerer
denne. Saledes kan der i perioder vaere fokus pa at veere beaerer af den rette taske, mens det i andre
perioder kan veere fokusset pa dit armband, der er dominerende. Det er dermed helt naturligt i

Pandoras interesse at skabe sa hgj en grad af fokus pa smykker som overhovedet muligt.

Ud over de mere oplagte alternativer til smykker, er der med tidens trend ogsa kommet andre
spillere pa markedet, som i nogen grad og for dele af Pandoras malgruppe, kan ggre det ud for kgb
af smykker. | denne kategori er elektronik som smartphones, moderigtige hgretelefoner,
smartwatches og tilsvarende. Nar det vurderes at disse kan udggre en substitut til eksempelvis

smykker, bgr der fgrst gennemgas nogle karakteristika omkring smykker og mode-accessories.

Smykker opfylder ikke noget behov, som er fundamentalt for liv. Hermed underforstas, at et
menneskes fysiske bestaen kan opretholdes uden kgb eller anvendelse af smykker. Kigger man pa
Maslows behovspyramide, vil man kunne henfgre smykker til flere kategorier efter hvilken type
smykker der er tale om, men navnlig vil de for mange primaert vaere en del af det Maslow beskriver

som ”“ego behovet”. Sekundeert vil der for en andel af forbrugerne vaere tale om "social behov”.
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Grundlaget for ovenstaende vurdering er, at smykkernes opgave som udsmykning og en slags
forbedring af menneskets fremtraden, primaert bidrager til, at der kan sgges anerkendelse og
dermed opnas en fglelse af succes. | forhold til den gruppe, hvor der kan veere tale om opfyldelse af
sociale behov, sa kan der vaere en mindre del af malgruppen, der som et led i deres sociale forhold,
keber produkterne for at passe ind i en bestemt gruppe. Man kan saledes diskutere den harfine

balance, der er imellem at modtage anerkendelse eller alternativt at passe ind i en gruppe.

| forhold til ovenstaende, sa er den vigtigste pointe for sa vidt angar Pandora at sla fast, at der er
tale om et produkt, som tilhgrer kategorien luksusvarer eller sakaldte “nice-to-have”. Kombineret
med det faktum, at der pa trods af at veere "affordable luxury”, som Pandora beskriver det, stadig
er tale om produkter af en vis pris, ma risikoen for substitution vurderes som veerende til stede.
Man kunne forestille sig, at der i tider med nedadgaende samfundskonjunkturer kunne vaere en del
af malgruppen, der udskgd indkgb af smykker og man kan ligeledes nemt forestille sig, at lysten til

at kgbe noget endnu billigere eller maske endda kopier kunne vaere fristende.

Overordnet set synes det rimeligt at konkludere, at der er en hgj grad af risiko for substitution
forbundet med Pandoras produkter. lkke alene er der mange andre udbydere af smykker, der er
0gsa mange alternative produkter, der kan opfylde de samme behov. Endvidere vurderes det i

samme ombeering, at der er en hgj grad af pris- og konjunkturfglsomhed.

3.2.4 Leverandgrers styrkeforhold

Ser man Pandora som en helhed, hvor alle de processer, der bidrager til at levere produktet, anskues
som leverandgrer, er det i denne rapport vurderet, at de vigtigste tre elementer er ravarer
leverandgrer, medarbejdere og slutteligt de eksterne leverandgrer, der, som tidligere nezevnt,

leverer en andel af de producerede smykker.

Den mest afggrende faktor i forhold til Pandoras indkgb afggres af tidligere naevnte guld- og
splvpriser. Disse priser fastsaettes af markedet, og er saledes ikke genstand for forhandling mellem
Pandora og deres ravareleverandgrer. Pa denne made har leverandgrerne ikke nogen searlig styrke,

ligesom Pandora ikke star staerkt som fglge af en ikke eksisterende forhandlingssituation.

33



For sa vidt angar markederne for guld og sglv er der ofte set en omvendt korrelation mellem kriser,
lavkonjunkturer og priserne pa adelmetaller®. Dette skyldes, at det anses som en mere sikker havn
at investere i noget, hvor det underliggende aktiv har fysisk form og er udtemmeligt, deraf gges
udbuddet ikke pludseligt og voldsomt. Saledes baseres tanken p3, at der alt andet lige altid vil vaere
en form for veerdi i guld og sglv. Udfordringen for Pandora kan veere, at der i tider med gkonomisk
nedgang pa samme tid opleves en forhgjelse af indkgbspriserne pa deres ravarer. Kombinationen

af at indkgbspriserne stiger samtidig med, at folks forbrug falder, er yderst kritisk.

En anden af de ressourcer Pandora kunne opleve udfordringer med er personale og dertilhgrende
omkostninger, specielt i forbindelse med deres produktion i Thailand. Det faktum at hele deres
produktion er samlet i det samme land giver, ud over den raekke fordele det kan have, ogsa en reekke
potentielle risikofaktorer pa leengere sigt. Produktionen af smykker er et relativt manuelt arbejde.
Det vil sige, at det er ressourcekraevende. Pa nuvaerende tidspunkt er det velkendt, at ressourcer i
Asien, herunder Thailand, er langt billigere end i de er i eksempelvis Norden. Pa laeengere sigt kan
man dog frygte, at den generelle fremgang, der opleves i asiatisk gkonomi, vil Igfte Ignkravet fra de

ansatte og saledes fordyre produktionen.

| 2020 oplevede Pandora et af de fgrste traek i forhold til arbejdsvilkar i Thailand, hvilket endte i en
retssag. 13 ansatte pa Pandoras fabrik havde valgt at ville organisere sig i en slags fagforening for
Pandora-ansatte. Drivkraften bag denne organisering havde, i samarbejde med de 12 andre ansatte,
kontaktet ansatte pa Pandora-fabrikken pa sociale medier og pa den made rekrutteret opbakning
til etableringen. Meget kort tid efter blev grundstenen i fagforeningen fyret fra Pandora, og kort tid
efter fulgte fyringer af endnu flere af de nyerhvervede medlemmer. Pa trods af at Pandora fastholdt,
at fyringerne var sket pa baggrund af arbejdsperformance, vurderede myndigheder og domstolene
i Thailand, at fyringerne var i strid med loven.* Pa trods af at denne sag nu ligger et ar tilbage, sa er

felgevirkningerne mere interessante end selve sagen.

** https://www.berlingske.dk/oekonomi/endnu-et-paniktegn-i-finansmarkedet-guldprisen-dykker-under-coronakrisen
* https://danwatch.dk/dansk-smykkegigant-fyrede-ansatte-da-de-stiftede-fagforening/
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Som beskrevet ovenfor lykkedes det, pa trods af fyringerne, at oprette en slags fagforening for de
ansatte pa fabrikken i Thailand. Det har haft den fglgevirkning, at flere ansatte fgler sig bange for at

kommunikere til ledelsen omkring de arbejdsforhold, de er utilfredse med.

Udfordringen i ovenstaende kan for Pandora vaere tostrenget. Hvis fagforeningen pa sigt far mere
magt, som Pandora bliver ngdsaget til at efterkomme, kan der pa den ene side opsta udfordringer
med forhgjede omkostninger. Idet en retssag som denne kan medfgre et forringet ry for fabrikken
som arbejdsplads, kan det pa den anden side allerede nu have en langtidseffekt, hvis de mest
kvalificerede medarbejdere fraveelger Pandora som arbejdsplads til fordel for alternative
arbejdspladser. Begge dele vil, hvis udviklingen tager form, med meget stor sandsynlighed betyde
en forggelse af omkostningerne pa laengere sigt. Det er derfor et meget essentielt parameter at fa

styr pa, specielt som fglge af det faktum at praktisk talt hele produktionen er samlet her.

Slutteligt har Pandora nogle fa underleverandgrer, som varetager en mindre mangde af den
samlede produktion. Disse producenter har naturligvis en forhandlingsposition, men fordi
smykkeproduktion er sa veletableret og udbredt, sa vil de ikke sta steerkt overfor Pandora i en
eventuel forhandling. Pandora har — ud over et etableret og anerkendt navn som kan styrke tilliden
—klart den styrke i forhandlingerne, at de kan placere produktionen af en relativt stor volumen hos
en eventuelt anden producent, hvorfor de formentlig ville have nemt ved at finde alternativer.
Omvendt kan de smykkeproducenter, der pa nuveerende tidspunkt producerer for Pandora,
formentlig fa sveert ved at finde andre store kunder, hvor de til én kunde kan have en stor samlet

afsaetning. Pa den baggrund vurderes truslen fra de eksterne producenter som lille.

3.2.5 Konkurrencesituationen
Den samlede konkurrencesituation udggres af de fire foregdende omrader, adgangsbarrierer,

kundernes styrkeforhold, substitution og leverandgrernes styrkeforhold.

Det er pa baggrund af ovenstaende gennemgang fremkommet at pa trods af relativt sma

adgangsbarrierer for de mindre smykkeproducenter, sa er der meget stor forskel pa at vaere en

mindre smykkeproducent og en spiller som Pandora. Det er saledes usandsynligt, at der over natten
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dukker brands op, der kan konkurrere pa lige fod med Pandora for nuvaerende, idet opskalering af
bade produktionsfaciliteter og distributionskanaler er en meget omkostningstung affeere. Som
beskrevet andetsteds i denne rapport, er der tendenser, der rykker mod nethandel, hvilket over den
kommende arraekke kan andre pa dette forhold og g@ére adgangsbarrieren markant mindre for

kommende konkurrenter.

| forhold til kundernes styrkeforhold har Pandoras slutkunder en relativt stor styrke, fordi der ikke
opstar nogen binding eller saerlig loyalitet til maerket specifikt. Den hgjeste grad af binding er, at der
er kgbt et armband og hertil passer Pandoras charms naturligvis. Pa trods af dette er det mest
positive punkt for Pandora, at der er tale om en stor masse af mindre kgb, hvilket saledes ggr
Pandora uafhaengig af enkeltkunders beslutninger. | forhold til de samarbejdspartnere Pandora har,
som forhandler deres produkter, er der en hgjere grad af styrke for Pandoras vedkommende. Det
vurderes her, at der er tale om en meget hgj grad af gensidig afthangighed. For Pandora er der
naturligvis en stor gkonomisk og brandmaessig veerdi, idet disse forhandlere som nzevnt bidrager
med en stor del af den samlede omsaetning. For forhandlerne er det et meget kendt produkt, som
kan vaere en meget positiv blastempling af de enkelte forretninger, og saledes vurderes det, at
afhaengigheden er stgrst fra forhandlernes side, hvilket giver Pandora en fordel i det interne

styrkeforhold imellem disse.

Risikoen for substitution blev i gennemgangen vurderet som veerende hgj, specielt fordi der findes
en lang raekke af produkter foruden smykker, som i nogen eller hgj grad kan opfylde de samme
behov. Saledes er sko, tgj, tasker og lignende store konkurrenter. Nar der som naevnt tidligere ikke
er nogen grad af binding eller athangighed, der skaber brandloyalitet, sa er det hele bundet op pa
kundernes enkeltpreeferencer. Desuden blev det vurderet, at indtoget af smartphones,
smartwatches og accessories ogsa kommer til at udggre en stgrre grad af risiko for substitution, idet

der i hgj grad er en sammenlignelig behovsopfyldelse ved disse produkter.
Slutteligt blev leverandgrernes styrkeforhold gennemgaet. Disse blev vurderet som vaerende

ravareleverandgrer, medarbejder og eksterne producenter af smykker. Der var ikke nogen stor grad

af styrke fra leverandgrernes side, idet ravarepriserne er fastsat pa markedsbasis og saledes ikke
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genstand for forhandling. Som naevnt andetsteds i denne rapport, er der udfordringer med
personalet pa Pandoras produktionsanleeg i Thailand. Disse udfordringer, kombineret med at hele
produktionen — med de fordele det giver — er samlet i ét land, giver medarbejderne en hgjere grad
af styrkeforhold over for Pandora end, hvis produktionsfaciliteterne havde bestaet af mange sma
enheder. Saledes er Pandora meget afhaengig af sine producerende medarbejdere. Omvendt ma
der ogsa forventes nogen grad af gensidig afhaengighed fra disse medarbejdere. De eksterne
producenter, som producerer smykker for Pandora, anses ikke for at vaere nogen nsevneveerdig
trussel, idet deres samlede produktion udggr en meget lille andel af Pandoras samlede produktion.
Da der ikke er tale om nogen nichebranche, vil det sdledes formentlig vaere meget nemt at finde

alternative producenter.

Samlet set vurderes det, at konkurrencesituationen i branchen er hard. Dette betyder samlet set, at
der for den gkonomiske del af denne rapport, under udarbejdelsen af budgettet, ikke kan forventes
en pludselig og overnaturlig positiv udvikling i eksempelvis omsaetningsvaekst eller overskudsgrad,
da der er mange andre om buddet og kunderne har alternative muligheder. Saledes kan der ikke
indregnes en overnaturlig veekst senere i rapporten og samlet set kommer dette til at pavirke den

endelige og senere veerdisaetning af Pandora i negativ retning.

3.3 Intern analyse

Igennem intern analyse sgges det at gennemga ressourcer og kompetencer med henblik pa at
identificere og komparativt vurdere ngglefaktorer eller valuedrivers.>® Derudover analyseres den
vaekststrategi som Pandora benytter sig af med henblik pa at vurdere hvilken strategi, virksomheden
bruger. Denne delkonklusion tjener endeligt det formal at kunne bidrage til en hgjere grad af
relevansvurdering. Der kan sdledes veere fremkommet pointer, som kan veaere udenfor

fokusomradet, idet den overliggende strategi er en anden.

Den interne analyse deles op i en analyse af virksomhedens konkurrencestrategi og en

markedsanalyse indeholdende en produktsammensatningsanalyse.

36 (Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, 2003) side 25
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3.3.1 Vaekststrategi

Som en del af den interne analyse vil det her blive gennemgaet, hvilke vaekststrategier Pandora
fokuserer pa. Hovedformalet er at identificere, hvilke metoder virksomheden anvender for at
bibeholde konstant forbedring af deres gkonomiske formaen. Denne gennemgang skal senere tjene

som supplement for markedsanalysen.

Analysen tager udgangspunkt i Ansoffs veekstmatrice, som groft sagt opdeler mulighederne for at

konkurrere i fire. Som virksomhed kan du fokusere pa en af fglgende fire konkurrencestrategier:

Markedspenetrering: Nuvaerende produkter, pa nuvaerende markeder
Produktudvikling: Nye produkter, pa nuvaerende markeder

Markedsudvikling: Nuvaerende produkter, pa nye markeder

el A

Diversifikation: Nye produkter, pa nye markeder

Hos Pandora har man i de seneste ar foretaget en reekke aendringer i ledelsen og med disse
2ndringer fglger ogsa indikationer af, hvilken udviklingsretning selskabets bestyrelse gnsker pa

leengere sigt.

Ny direktor

| februar 2019 ansatte selskabet en ny direktgr ved navn Alexander Lacik. Det fremgik af diverse
interviews og pressemeddelelser, at Alexander er meget talentfuld inden for markedsfgring. Sledes
udtalte Pandoras bestyrelsesformand i forbindelse med anszettelsen, at “Alexander excellerer i
markedsf@gring og branding og har gennem sin karriere vist, at han er en fremragende og meget
effektiv leder. Han har de helt rigtige evner og erfaring til at forny Pandoras brand”*’. Det vigtige i
ovenstaende saetning bestar i, at Pandoras bestyrelsesformand altsa gennem markedsfgring og
branding gnsker at forny Pandoras brand. Der er altsa ikke i forbindelse med nyanszettelsen nogen
for offentligheden kendte planer om at aendre radikalt pa indholdet af selskabets produktportefglje

eller lignende, men i hgjere grad en plan om at redefinere Pandoras brand.

37 pandora udpeger ny topchef - FINANS
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Nyt brand, nye produkter og influencers

| slutningen af 2019 lancerede Pandora en stgrre a&ndring pa flere fronter med Alexander Lacik i
fronten. Det betgd, at Pandora gennemgik alt det, der kan betegnes som en del af den visuelle
identitet. Saledes aendrede og fornyede Pandora sit logo, deres butikker og ogsa deres visuelle

identitet indgik i de nye strategiske samarbejder.

Det nye koncept, som blev rullet ud, hedder Expression, og indeholder — ud over sendringer af logo
og de fysiske butikker — ogsa en fornyelse af deres online shops. | forbindelse med s&endringerne blev
det offentligt, at Pandora havde valgt at indga samarbejde med en rakke nye influencers. Disse seks

influencers henvender sig primaert til Pandoras sakaldte kernemalgrupper.

Endnu en naevnevardig ting i forbindelse med relanceringen var introduktionen af en ny
produktserie, der hedder "Pandora Me”. Til denne serie blev Stranger Things skuespiller, Millie

Bobby Brown, en frontfigur, og denne serie er primeaert rettet mod yngre forbrugere.38

Ad ovenstaende fremgar en raekke interessante ting i forhold til Pandoras veekstplaner. Det er
saledes ganske rimeligt at antage, at selskabets hovedfokus er pa deres eksisterende markeder med
eksisterende produkter. Dette antages pa baggrund af at stgrstedelen af fokus har veeret pa at
relancere brandet uden nyt fysisk indhold.

Pandora tilfgjer dog det twist, at de lancere en ny produktserie, hvormed de med en mindre indsats
bevaeger sig ind pa nye produkter, men pa eksisterende markeder. Der er med ovenstaende ikke

noget der indikerer, at Pandora har fokus pa nye markeder for nuvaerende.

Nye markeder

| forbindelse med offentligggrelsen af regnskabet for 2018 som, jf. indevaerende rapports senere
rentabilitetsanalyse, var relativt skuffende, blev de fgrste planer om en fremtidig strategi ogsa
offentliggjort. Sdledes udtalte davaerende midlertidige direktgr Anders Boyer, at det var planen, at

minimere bade antallet af grossister, der blev opkgbt samt antallet af nye butiksdbninger. Som

38 Keempe marketingsatsning: Pandora med nyt logo, nyt butikslook og nye partnerskaber (fashionforum.dk)
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skitseret ovenfor under overskriften "Nyt brand, nye produkter og influencers” er der intet der
indikerer, at der skulle vaere fokus pa nye markeder hos Pandora. Saledes udelukkes det, at fokus
hos Pandora er markedsudvikling og diversifikation. Anvendes en omvendt analogi er der pa
ovenstdende baggrund i stedet meget der indikerer, at den primeaere vaekststrategi er
markedspenetrering kombineret med en smule markedsudvikling. Det vurderes saledes for den
videre analyse, at de nuveerende og eksisterende markeder vil veere de markeder, der primeert

opereres pa i nermeste fremtid.

3.3.2 Konkurrencestrategi

Som et supplement til en kommende produktanalyse med
formalet at vurdere potentialet i den eksisterende
produktportefglje indledes med en vurdering af Pandoras

konkurrencestrategi ud fra Porters generiske strategier, der ses

i Figur 3. Formalet med at fastlaegge, hvilken strategi Pandora
benytter, er en gget forstaelsesgrad for, hvilke ting der er Frigur3
essentielle for deres afsatning og dermed deres vaerdikaede, /e Marketingsteorier.dk
Det er valgt at fokusere pa charms til armband, da de, som flere

gange tidligere beskrevet, udger langt den stgrste del af Pandoras omszaetning.

Porters generiske strategier kan inddeles i fire:
1. Stor markedsandel og lav omkostningsprofil — Omkostningsleder
2. Stor markedsandel og unikt produkt — Differentiering
3. Lille markedsandel og lav omkostningsprofil — Omkostningsfokus
4

Lille markeds andel og unikt produkt — Fokuseret differentiering

Nar det kommer til smykker generelt, sa gaelder det for en stor andel af disse, at de er unikke pa
nogle punkter. Der findes naturligvis en raekke klassiske smykker, sdsom ankerkzeder og lignende,
som kan findes hos en raekke forskellige producenter med et stort set identisk udseende. Dette

skyldes, at kaederne ofte bruges til at haenge et andet unikt smykke i. | denne analyse fokuseres der
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i mindre hgj grad pa de mere generiske produkter. | stedet fokuseres pa de produkter som er unikke

for de enkelte smykkeproducenter.

Pa baggrund af ovenstaende praemis star det klart, at de omtalte smykker anset pa denne made alle
er unikke. Der kan ganske vist veere tale om et charm produceret af Pandora og designet af Pandora,
men hvis selve designet er universalt, vil det i denne sammenhang vurderes mindre unikt. Dette
skyldes, at der findes mange alternativer, som ogsa ligner et hjerte. Der vil i det fglgende blive sggt
et svar pa, hvor mange unikke charms Pandora har i deres sortiment, som er produceret med

baggrund i samarbejdsaftaler og lignende, hvorfor de ikke kan kopieres af andre producenter.

Ud fra Pandoras hjemmeside fremgar det, at deres charms-sortiment pa nuveerende tidspunkt er
pa 736 stk. Ved at gennemga koncepterne enkeltvis fremgar det, at der er mange universelle
koncepter, sasom hjerter, engle eller tilsvarende, men ogsa charms relateret til steder, sdsom Paris,
Berlin og mange flere. Disse mange kategorier, som portreetterer alment kendte ting, hobbyer,
steder og lignende, udger langt den stgrste del af de 736 forskellige charms. En mindre andel af i alt

100 charms er imidlertid relateret til andre ting som forventeligt er underlagt ophavsrettigheder.

Det involverer blandt andre et samarbejde med Disney*’. Disse
Pandora Charms

charms ggr, at Pandora kan tilbyde deres kunder noget unikt. Der er
8o y € Totale antal 736

saledes ikke nogen umiddelbar grund til at antage, at Disney skulle

Unikke 100

indga et tilsvarende samarbejde med enhver smykkeproducent og
Andel i procent 13,59%

pa den made udvande markedet for en stor og serigs partner som

Pandora. Som det fremgar af tabel 1, udggr disse charms i alt 13,6% Tabel 1

Kilde: Egen tilvirkning
af Pandoras samlede sortiment af charms.”.

3 https://branchebladettoj.dk/brands/pandora-samarbejde-med-disney/
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Pandoras strategi for deres charms

Som beskrevet indledningsvist, sa baserer Pandoras brand sig i hgj grad pa et prisfokus-koncept.
Allerede deres slogan, "affordable luxury”, afslgrer, at dette er smykker, hvor der er taenkt over
prisen. Der er saledes rimelighed i en analogisk antagelse om, at nar brandet fokuserer pa prisen,
sa er der ligeledes ngdt til at veaere intern fokus pa omkostningerne. Dette vil vaere den eneste

metode til at sikre en stabil margin og derved mulighed for at kunne opretholde overskud pa

leengere sigt.

25 dyreste charms
Ud af de i alt 736 charms udggres 560 af disse charms-produkter i

Koncept: 7
sglv. Ved at gennemga de dyreste sglvsmykker, der pa nuvaerende

Normal: 18
tidspunkt kan kpbes hos Pandora, fremkommer en interessant
kvantitativ observation vedrgrende salgspriserne. Saledes fremgar

Andel af dyreste: 38,9%
det, at der blandt de dyreste 25 charms er en markant

Forventet andel: 16,8%
overrepraesentation af charms, der i foregdende opstilling
repraesenteret i tabel 1, blev betegnet som unikke. Af tabel 2

. . . . Antal unikke i sglv 94
fremgar det saledes, at den faktiske andel af alle unikke sglvcharms
. antal i sglv 560

er 16,8%, mens der af de dyreste 25 charms var hele 38,9% unikke

Forventet andel 16,8%
charms.

Det kunne tyde pa en tendens, hvor de unikke charms i markant Tabel 2

hgjere grad tillader at have en mindre grad af fokus pa «ilde: Egen tilvirkning
omkostninger. En anden relevant faktor, som desvaerre er ukendt, 2@t Pandora.dk
er naturligvis, hvorvidt der i partnerskabet med eksempelvis Disney, foreligger en provisionsaftale,

som saledes g@r de unikke charms dyrere for at bibeholde en margin tilsvarende andre charms.

Ovenstaende giver en begrundet anledning til at antage, at selskabet har forskellige tilgange til dele
af det samme produktsortiment. P4 denne made opnar man et produktsortiment, der har mange
ligheder, men stadig forskellige styrker og svagheder. Idet Pandora har den stg@rrelse virksomheden
har, og samtidig har en relativt stor markedsandel af det samlede smykkemarked, vurderes det her,
at deres ikke unikke charms er praeget af en strategi som omkostningsleder, mens de mere unikke

charms, der bygger pa strategiske samarbejder med andre brands, vurderes til at haelde imod
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differentiering. Saledes er der i hgjere grad fokus pa at holde omkostninger — og deraf fglgende
salgspriser — nede pa den store masse af charms, imens der pa den mindre del af deres charms er

plads til at haeve omkostningerne og lave nogle unikke produkter.

3.4 Markedsanalyse

| foregaende analyse af veekststrategier blev det fastslaet, at Pandoras primaere fokus er pa de
eksisterende markeder. Den herpa fglgende gennemgang af disse markeder sgger derfor at
afdaekke, hvilke markeder der er af stgrst betydning for Pandora samt, hvilken udviklingstendens
disse markeder har. Det er geldende for samtlige af disse markeder, at forudsigeligheden i
forbindelse med Covid-19-pandemien er yderst svaer at gennemskue. Det forventes, at der er en
nogenlunde ensartet pavirkning af de forskellige markeder, hvorfor markedsanalyser, der ligger fgr

Covid-19 ogsa inddrages i billedet og undlades korrigeret enkeltvis.

Det fremgar af Pandoras arsrapport for 2020, at omsaetningsfordelingen er saledes for de 3 stgrste

markeder:*°

1. Andre markeder udggr 4.943 mio. DKK, svarende til 26% af den samlede omsaetning.
2. US udggr 4.505 mio. DKK, svarende til 23,7% af den samlede omsaetning.
3. UKudger 2.906 mio. DKK, svarende til 15,3% af den samlede omsaetning.

GEOGRAPHIC INFORMATION, REVENUE

Ovenstaende betyder, at der, ifglge Pandoras egen  owmiien
markedsgruppering, er 3 ud af 9 grupper, som samlet
set udger 65% af den samlede omsaetning. | forhold til

den videre analyse vil klassifikationen andre markeder

Total revenue

blive henfgrt til generelle markedstendenser, imens det
Tabel 2

er muligt at illustrere udvikling for bade US og UK med Kilde: Pandoras Arsrapport 2020, side 57

nationale analyser.

Omsaetningsfordelingen for markederne ses i Tabel 2.

*0 (Pandora A/S Arsrapport, 2020)
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3.4.1 Udviklingstendenser

Ifglge McKinsey-rapporten “A multifaceted Future: The jewelry industry in 2020” sker der en generel
stigning i markedsandelen for branded jewelry. Saledes har denne gruppe fra 2003 til 2011 udgjort
imellem 10 og 20% af det samlede marked, mens den blev vurderet til, at udggre 30-40% af 2020.
Det betyder overordnet set, at brands, som har en staerkt brandprofil, vinder terraen generelt set.
Forklaringen er ifglge McKinsey-rapporten, at der i hgjere grad end tidligere kommer nye penge til
smykkemarkedet. Tidligere var markedet praeget af gamle penge, som i hgjere grad var tiltrukket af

de mere klassiske og mindre brandprangende smykker.**

Ovenstaende er saledes positivt for Pandora. Det bgr alt andet lige gge chancen for at kunne ramme
en vaekstbglge den naestkommende arreekke. Det er i hgj grad positivt at den overordnede
makrotendens flytter sig favorabelt for Pandora, der sd blot skal evne at bibeholde deres

forholdsmaessige markedsandel af brandede smykker.

Ud over udviklingstendensen indenfor brandede smykker, sker der en global udvikling imod online
handel indenfor smykkebranchen. Som det er pa nuvaerende tidspunkt, er der markante forskelle
fra land til land, brand til brand, men overordnet vurderer McKinsey, at kun 4-5% af smykkesalget
foregar online. Det er vurderingen, at det for de finere og dyrere smykker vil toppe for nuvaerende,
nar onlinesalget nar ca. 10%. Nar det kommer til modesmykkerne, som i hgjere grad vedrgrer
Pandora, er det vurderingen, at onlinesalg vil udvikle sig i hgjere grad og tage en stgrre andel af

markedet.*?

En anden generel tendens er analyser der peger pa, at et modeskifte vil betyde, at armband med
stor sandsynlighed vil blive det mest salgende produkt indenfor smykkebranchen i den naermeste
fremtid. Hvis denne spadom holder, vil Pandora have endnu et potentielt staerkt afseet, idet 71% af
Pandoras omsatning udggres af armband og charms til disse.”® Der er saledes et meget stort
veekstpotentiale, hvis den generelle markedstendens understgtter en beveegelse, hvor armband

indtager en stgrre og stgrre del af markedet over den kommende arraekke. Saledes er der mulighed

*1 A multifaceted future: The jewelry industry in 2020 | McKinsey
2 A multifaceted future: The jewelry industry in 2020 | McKinsey
*3 Rrsrapport 2020
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for at opna en overgennemsnitlig vaekstperiode, sammenlignet med branchen generelt, alene pa

baggrund af den eksisterende sortimentssammensatning.

Den resterende del af denne markedsvurdering vil tage udgangspunkt i at beskrive markederne ud
fra de grupperinger, Pandora bruger til klassifikation i deres arsrapport. Der er betydelige
usikkerheder forbundet med en fremskrivende vurdering sa leenge inddelingen pa andre markeder
er sa lgst defineret som i Pandoras arsrapport, men ved en sammenholdelse med det generelle

marked vurderes det som veerende en acceptabel rettesnor.

3.4.2 Andre markeder

Fra 2014 til 2019 har den generelle udviklingstendens globalt set vaeret en arlig vaekst i
smykkebranchen pa 2,4% arligt. Dette er en del mindre end den forventede markedsveaekst pa 3,7%
per ar, som forventes i perioden 2020 til 2027. Vurderingen af den hgjere markedsvaekst bunder i
en tro pa gget kgbekraft, som direkte fglge af gget realindkomst, der giver anledning til et hgjere
forbrug af luksusvarer. Antagelsen om den ggede indkomst bgr dog anskues med forbehold for den
udfordring, at der pa makrogkonomisk niveau har vaeret en relativt stor pavirkning af Covid-19-

pandemien, hvorfor det vurderes, at denne hgje veekst kan vaere til den optimistiske side.

Det vurderes umiddelbart ved fastsattelsen af forventninger til Pandoras fremadrettede
praestationer, at der kan vaere en marginalt mindre veekst, end der fgr pandemien har vaeret
forudsagt. Den marginalt lavere antagelse skyldes det forventelige fald i disponibel indkomst, der er
medfgrt af, at flere landet har haft en stigende arbejdslgshed og @¢get offentlig gaeld. Saledes vil det
fremadrette blive antaget, at det generelle marked vil have en forventet vaekst pa mellem 3 og 3,4%

arligt.

45



3.4.3 US-markedet
Der er generelt en marginalt lavere forventning til markedet i US og dets udvikling over den
kommende arraekke. Det vurderes saledes, at veeksten pa det amerikanske smykkemarked generelt

vil vaere 1,57% i arraekken 2021 til 2025.*

Det amerikanske marked vil dog med meget stor sandsynlighed fglge de generelle tendenser, nar
det kommer til &endringer i hvilke produkter, der star for den stgrste markedsandel, herunder ogsa
den ggede markedsandel for armband. Desuden er der, som beskrevet forudgaende, en tendens til,
at brandede smykker opnar en stgrre og stgrre markedsandel. Hvis man tilleegger optimisme til det
amerikanske marked pa baggrund af ovenstaende to faktorer, kan man opjustere markedsvaksten
en smule. Dog skal der pa samme made som det generelle marked, indregnes en del usikkerhed
som fglge af en Covid-19-pandemi, hvor specielt US har vaeret relativt hardt ramt siden starten af

pandemien.*

Det vurderes umiddelbart her, at der er en stor sandsynlighed for, at Pandora kan lukrere pa en
marginalt stgrre veekst end det generelle marked i US. Saledes forventes det, at Pandora pa det
amerikanske marked vil veere i stand til at opretholde en markedsvaekst pa 1,8%. Den lette
opjustering i forhold til de 1,57% er vurderet pa baggrund af, at der er en st@rre grad af efterspgrgsel
efter maerkesmykker samtidig med, at salget af armband, som udggr 71% af Pandoras omsaetning,

vurderes at stige som fglge af et skift i moden.

3.4.4 UK-markedet

Markedet i UK, som er Pandoras tredjestgrste klassificerede marked, er vurderet til at have en arlig
markedsvaekst pa 2,7%". Saledes er forventningerne til dette marked en smule mindre end den
generelle forventning til markedet, alt imens den er en smule hgjere end forventningerne til det
amerikanske marked. Der er for nuvaerende ingen anledning til ikke at antage, at de generelle

markedstendenser ikke ogsa rammer UK. Saledes forventes der altsa en tilstrgmning til kgb af

a https://www.statista.com/outlook/cmo/accessories/watches-jewelry/jewelry/united-states
45https://www.danskind ustri.dk/di-business/arkiv/nyheder/2020/4/kongetallet-er-ramt-af-corona/
*® https://www.professionaljeweller.com/10-things-the-jewellery-industry-learned-in-2019/
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armband samt maerkesmykker. Pa den anden side er UK ramt af de samme pandemifglger som
beskrevet i de forgange markeder. Det forventes dog, som fglge af den store vaccinationsgrad i UK*,
at efterdgnningerne af pandemien vil vaere markant mindre, end det vil veere tilfaldet i andre dele
af verdenen. Saledes synes der at veere en sandsynlighed for, at vaeksten kan antage en hgjere sats
for Pandora pa UK markedet. Slutteligt er der dog det faktum, at ingen stadig helt ved hvilke
toldbarrierer og skonomiske udfordringer, der kan ramme UK i den naermeste fremtid, som resultat
af deres udtraeden af EU. Der er naturligvis en forelgbig aftale pa plads, men de reelle virkninger er

ikke endeligt kortlagt endnu, hvorfor den ansldede vaekst pa 2,7% per ar fastholdes for nuvaerende.

Sdledes vil den senere budgettering blive foretaget ud fra fglgende antagelser omkring

markedsvaekst:

Marked Arlig vaekst i %

Pandoras generelle markeder med undtagelse | 3,2%

af US og UK
us 1,8%
UK 2,7%

Ovenstaende prognoser vil danne grundlaget for omsaetningsbudgetteringen anvendt til DCF-

veaerdiansaettelsen senere i rapporten.

3.5 Produktanalyse

Som det er blevet beskrevet tidligere i denne rapport, er der en forventning om et st@grre opsving
inden for armband, hvilket giver store vaekstmuligheder for Pandora, idet salget af armband udger
71% af den samlede omsaetning. Pandoras sortiment reekker dog bredere, og inkluderer saledes

bade ringe, halskader og greringe ud over de mest velkendte armband og tilhgrende charms.

4 https://www.bbc.com/news/health-55274833
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Det er vurderet i denne rapport, at smykkers livscyklus ikke kan retfaerdigggre en analyse af
produktlivscyklussen. Dette skyldes, at det vurderes, at det er en meget hgj grad af modepavirkning,
der afgg@r dette. Saledes vurderes det, at der kan vaere smykker som passerer modningsfasen, men
efterfglgende rammer vaekst igen, hvorfor de pa denne made ikke vurderes at veere et godt fit til

den klassiske produktlivscyklusanalyse.
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4. Rentabilitetsanalyse

Regnskabsanalysen i naervaerende rapport tjener som vaerktgj til at overskueligggre en raekke
udviklingstendenser i de gkonomiske nggletal. Den skal give et kvalitativt bud pa, hvad de
strategiske elementer i foregaende del af analysen munder ud i. P4 samme tid fungerer den som et
supplement, der med sin egen veerdi kan give et billede af, hvordan situationen for et givet ar har

vaeret, uagtet hvor strategiske gnsker eller usikkerheder er pa vej hen.

Der sgges gennem denne analyse at fastlaegge niveauer for en reekke tal, sa disse senere kan tjene
som indikatorer i budgetteringen med henblik pa veaerdianszttelse. Det vil sdledes vaere muligt at
fastsld, hvorvidt Pandora hidtil har veeret i stand til at opretholde en omsatningsvaekst over eller
under markedet og de forventninger der tidligere blev beskrevet. Desuden vil det vaere muligt at fa

et overblik over udviklingen i vigtige nggletal, som eksempelvis overskudsgraden.

Det er vigtigt at holde sig for gje at fglgende regnskabsanalyse er lavet ud fra regnskabsmaessige
poster, som er genstand for lovgivning samt valg af metode. Der kan saledes opsta situationer, hvor
andre metodiske valg kunne have medfgrt et andet regnskabsmaessigt resultat. Pa denne baggrund
findes der en del kritikere, som har en hgj grad af tillid til vurderingen af de frie pengestrgmme, der

som beskrevet i dele af litteraturen om emnet, ggr det sveaerere at manipulere sig til resultater.*®

4.1 Afkastningsgrad

12,9 18,8 35,1 47,9

Afkastningsgrad

52,1

Afkastningsgraden giver et indblik i Pandoras evne til at skabe indtjening set relativt i forhold til de
investerede aktiver. Tallet beregnes pa baggrund af en for aret gennemsnitlig aktivmasse og er

resultat af primaer drift. Det er sdledes muligt for selskabet at skabe en hgjere og dermed forbedret

8 (Andersen, 2013) side 37
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afkastningsgrad pa to mader, enten ved at gge resultatet af primeer drift uden en tilsvarende gget

aktivmasse, eller ved at reducere aktivmassen og bibeholde resultatet af primaer drift.

Resultat af primeer drift
*

Afkastningsgrad = 100

Gns. aktiver

For Pandoras vedkommende har afkastningsgraden veeret kontinuerligt faldende over de seneste
analyserede 5 regnskabsar. Specielt mellem regnskabsarene 2018 og 2019 har Pandora oplevet en
markant forringet afkastningsgrad. Samlet set er den over perioden pa de 5 ar faldet med 75%.
Dette relativt markante fald forklares bedst ved, at Pandora i samtlige af de analyserede regnskabsar
— pa neer fra 2019 til 2020 — har gget deres aktivmasse. Denne er saledes gget fra 13.311 mio. DKK
primo ar 2016 til 19.984 mio. DKK ultimo ar 2020. Dette er en relativ stor stigning. | samme periode
er resultatet af primaer drift faldet 7.404 mio. DKK til 2.684 mio. DKK. Der er saledes sket et markant

fald i resultatet af primaer drift i samme periode, som aktivmassen er gget.

Nar aktiverne gges sa markant, som det er tilfeeldet hos Pandora, uden at der skabes en stgrre grad
af resultat, sa gges risikoprofilen. Dette skyldes, at der med aktiver ofte fglger nogen grad af
forpligtelser. Der kan vaere tale om pengebinding til en lagerbeholdning, men fysisk skal lagervarer
ogsa placeres et sted, hvilket medfgrer omkostninger til bygninger, forsikringer, medarbejdere og
lignende. Nar virksomheden patager sig en gget maengde af aktiver, sa vil der uundgaeligt fglge en
raekke omkostninger med. Derfor er det relativt foruroligende, at man i Pandoras tilfelde har haft
en lang periode pa 5 regnskabsar, hvor der har veeret en markant stigning i aktiver, men samtidig

en direkte forringet evne til at levere og forbedre resultatet af primeer drift.

| forhold til afkastningsgraden skal det, pa trods af den meget kedelige udviklingstendens, naevnes,
at der i rapporten over smykkebranchen, som Deloitte star bag, "Global Power of luxury goods”,
findes en gennemsnitlig afkastningsgrad for de virksomheder der er inkluderet i analysen*. Denne
er pa 7.4% og er saledes lavere end Pandoras afkastningsgrad selv i det ar, hvor praestationen har

veeret vaerst i de 5 analysear. Saledes er det maerkvaerdigt, at Pandora i en tidligere periode har

9 (Deloitte, 2020) side 4
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evnet at skabe sa store resultater, at de har kunnet opretholde en afkastningsgrad, der er
forholdsmaessigt tangerende til ekstrem, set relativt i forhold til resten af branchen. Det skal
naevnes, at Deloittes analyse er bredere end blot smykkeselskaber, hvilket saledes kan have en

indflydelse.

4.2 Overskudsgrad

Overskudsgrad 15,8 19,1 30,5 35,0 38,1

Overskudsgraden viser, hvor stor en andel af omsatningen virksomheden evner at konvertere til
indtjening. Det betyder, at overskudsgraden giver et godt indblik i, hvordan forholdet mellem
omsatning og omkostninger er. Man kan illustrere overskudsgraden ved at for hver 100 kroner, der
saxlges for, er der X kroner tilbage til virksomheden, nar omkostningerne er betalt. Overskudsgraden
pavirkes af 2 faktorer, nettoomsatning og omkostninger. Hvis virksomheden gnsker at forbedre
overskudsgraden, kan det ske ved at mindske omkostninger og altsa dermed skabe et forbedret

resultat af primaer drift, uden tilsvarende at gge nettoomsaetningen.

Resultat af primeer drift + finansielle indtegter 100
*

Overskudsgraden = -
Nettoomseetning

Der har i de 5 analyserede regnskabsar fgrst vaeret en gget omsaetning og efterfglgende et fald i
omsatningen igen. Fra 2016 til 2017 er der en mindre @ggning i resultat af primaer drift, men den
faldende overskudsgrad viser, at stigningen i omsaetning var forholdsmaessigt st@rre. Fra 2017 til
2018 stiger omsaetningen ubetydeligt, hvorefter den falder en del frem til 2020. | samtlige ar ggr det
forringede resultat af primaer drift, at der sker et meget markant fald i overskudsgraden, som mere
end halveres fra 2016 til 2020. Det stgrste fald mellem to regnskaber sker fra 2018 til 2019, hvor
overskudsgraden falder 11,4 point, svarende til et fald pa 37,3%. Samlet set har faldet fra 2016 til
2020 udgjort et fald pa 58,5%.
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Udviklingen i overskudsgraden understgtter det, der blev belyst under gennemgangen af
afkastningsgraden. Det peger pa en tendens til, at den ggede aktivmasse har medfgrt en raekke
pgede omkostninger for Pandora, og at virksomheden ikke samtidig har evnet at gge sit salg og sine
aktiviteter, svarende til den ggede meaengde af aktiver. Det kan samtidig give en indikation af, at
Pandora har en hgj grad af faste omkostninger. Havde der i stgrre grad veeret tale om variable
ombkostninger, ville det have veeret rimeligt at antage, at der havde vaeret en mere stabil og mindre
markant udvikling i overskudsgraden. Denne antagelse sker pa den baggrund, at de variable
omkostninger saledes ville have fulgt omsaetningens fald og dermed have fladet overskudsgradens

udvikling mere ud.

4.3 Aktivernes omsatningsagtighed

Aktivernes

omseaetningshastighed 0,91 1,07 1,24 1,40 1,43

Aktivernes omsatningshastighed giver udtryk for, hvor stor en omsaetning virksomheden formar at
skabe pa et ar kontra, hvor stor aktivmasse virksomheden har bogf@rt. Dette tal er yderst relevant i
forhold til bade afkastningsgraden og overskudsgraden. Sammenhangen skal ses ved, at der som
navnt under afkastningsgraden som udgangspunkt ofte fglger omkostninger med mange former
for aktiver. Derfor er der et naturligt behov for at sikre en sammenhang mellem omszetning — altsa
aktivitet i virksomheden — og den mangde aktiver, aktiviteten skabes pa baggrund af.
Sammenhangen til overskudsgraden er direkte afledt af ovenstdende, idet der er en raekke

tilhgrende omkostninger til aktiverne, hvoraf overskudsgraden pavirkes.

Nettoomsatning

Aktivernes omsatningshastighed = -
g g Gns. aktiver

Nar man kigger pa nggletallet for Pandora, der beskriver forholdet mellem aktiver og omsaetning,
fremgar det, at det har veeret nedadgaende i samtlige af de analyserede regnskabsar. Det er saledes

faldet fra 1,43 2016, til 0,91 2020. Ved gennemgang af arsrapporterne fremgar det, at den stgrste
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del af stigningen skyldes en stigning i posten “non-current assets”, som pa dansk normalt er kendt
som langfristede, eller ikke omsaettelige, aktiver. Det faktum at stigningen primaert fremkommer
som langfristede aktiver, pavirker i endnu hgjere grad risikoprofilen for Pandora samlet set, hvilket

uddybes yderligere her.

Pandoras aktiver kan grundlaeggende inddeles i 3 kategorier, immaterielle aktiver, langfristede

aktiver og kortfristede aktiver.

De immaterielle aktiver daekker over goodwill, brand, distribution og andre ikke omsattelige
aktiver. Feelles for disse aktiver er, at de ikke er likviditetskreevende og saledes ikke har en direkte

indvirkning pa cashflow for virksomheden.

De langfristede aktiver deekker over bygninger, produktionsudstyr, rettigheder, finansielle aktiver
og udskudte skatteaktiver. Bygninger og produktionsudstyr udger en relativt stor del af de samlede
langfristede aktiver for Pandora. Disse aktiver kan med stor sandsynlighed ikke afszettes i tilfeelde af
aktivitetssvingninger med kort varsel. Der fglger desuden med overvejende sandsynlighed en raekke

omkostninger med, som pavirker bade resultatopggrelse og cashflow for Pandora.

Slutteligt er der omsaetningsaktiverne eller de kortfristede aktiver. Denne post daekker over ting
sasom lagerbeholdninger, kassebeholdninger og lignende. | et risikoperspektiv er denne del ikke lige
sa kritisk som de fgrnaevnte bygninger, produktionsudstyr mve, idet flere af punkterne ikke er
direkte likviditetskraevende. Samtidig ma det forventes, at virksomheden inden for et kortere
periode ville vaere i stand til at tilpasse denne del af aktivmassen, hvis aktivitetsniveauet skulle

2&ndre sig.

4.4 Geeldsrente

Gealdsrente 3,5 2,4 3,2 3,3 1,1
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Geaeldsrenten angiver, hvor stor en del af virksomhedens samlede geld de finansielle omkostninger
udggr. Saledes er der ikke her tale om et gennemsnit af de forskellige renter pa eksempelvis
banklan, men et totalt udtryk for de samlede finansielle omkostninger kontra, hvor meget gaeld

virksomheden har.

Finansielle omkostninger
Geldsrente = - * 100
Gns. geldsforpligtelser

Det er ret interessant, at udviklingen har vaeret som den er beskrevet. Navnlig er arsagen til, at den
overordnet set er steget, interessant. Det generelle renteniveau har haft et fald, om end det er
mindre i analyseperioden. Det betyder sdledes, at det ma antages, at der er vurderet et stigende
risikotilleeg for Pandoras geeld, da virksomhedens gzldsrente ellers ville have fulgt det generelle
renteniveau i samfundet.

Det er isoleret set ikke kritisk for Pandora, at renten er steget, idet den ikke udggr en markant post
i deres regnskab. For 2020 udgjorde de finansielle udgifter saledes cirka 3,5% af den samlede
bruttofortjeneste. Det har dog stadig en meget negativ klang, at virksomheden som helhed

palaegges et risikotillaeg for deres finansiering.

4.5 Egenkapitalens forrentning

39,5 65,6

Egenkapitalens forrentning 101,8 115,2 118,3

Nggletallet “egenkapitalens forrentning” er et udtryk for, hvor stor en forrentning der er pa den
andel af virksomheden, der ikke er finansieret med fremmedmidler. | forhold til dette nggletal er de
relevante faktorer, der kan pavirke det, henholdsvis egenkapitalens st@grrelse og selskabets resultat
fer skat. Ved en forggelse af egenkapitalen uden en tilsvarende forbedring af indtjening, vil dette
nggletal veere afslgrende.

Resultat for skat

100
Gns.egenkapital i

Egenkapitalens forrentning =
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| forhold til Pandora er det bemarkelsesveerdigt, at der kun er en begraenset udvikling i
egenkapitalen gennem analyseperioden, nemlig en stigning pa 8,7% fra 2016 til 2020. Forskellen
mellem resultat og egenkapitalen skyldes udbyttebetalinger. Mere bemaerkelsesveerdigt er det, at
faldet fra 2018 til 2019 samtidig er reddet af en mindsket egenkapital. Dette ses udelukkende i dette
analysear. Ultimo 2019 er egenkapitalen 22,7% mindre end ultimo ar 2016. Saledes er det ret
markante fald pa mere end 35 procentpoint fra 2018 til 2019 endog reduceret af den eneste og
stgrste stigning i egenkapitalen igennem analyseperioden. Ser man pa nggletallet fra 2016 til 2020
fremgar det meget tydeligt, at der pa samme made som overskudsgrad og afkastningsgrad, er sket

en markant forringelse af virksomhedens praestation.

4.6 Gearing

Gearing 2,3 2,5 1,8 1,4 1,2

Gearingen er sidste nggletal i denne rentabilitetsanalyse, og her fremgar det, at der har vaeret en
stigning i gearingen fra 1,2 i 2016 til 2,3 i 2020. Gearingen beskriver forholdet mellem egen- og
fremmedfinansiering. Saledes er der for hver gang virksomheden har 1 krone i egenkapital 2,3

kroner i ekstern geeld.

Gns. geldsforpligtelser

Gearing =
earing Gns.egenkapital

At gearingen er steget gennem perioden, er en meget logisk fglge af den ggede aktivmasse, der har
veeret beskrevet flere gange i de foregdende nggletal. Det er desuden endnu en indikator pa, at
virksomheden har vearet villig til at patage sig mere risiko de forgangne ar. | forhold til
virksomhedens nominelle resultat er det vigtigt, at Pandora kan holde deres geeldsrente pa et
fornuftigt niveau, nar man gger graden af fremmedfinansiering. Gaeldsrenten er saledes, som
tidligere beskrevet, ikke pa et kritisk niveau pa nuvaerende tidspunkt, men i perioder med stigende
renteniveau pa makroniveau, kan det fa en decideret kritisk indflydelse pa virksomhedens

overskudsgrad, og dermed pa afkastningsgraden, hvis geeldsposten pludselig far stgrre indflydelse.
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Det er endvidere en faktor i forhold til de investorer, virksomheden har, men hvorvidt det er et plus
eller minus er sveert at vurdere. Der kan vaere positive takter i det set fra investors side, idet man
kan forvente, at der pa et senere tidspunkt kan opretholdes en hgjere vaekst, deekningsgrad eller
lignende som et direkte produkt af de ggede investeringer. Omvendt vil det for andre investorer,
specielt pa nuveerende tidspunkt, vaere forbundet med en del frygt for, at virksomheden kan ramme

en stgrre nedtur, end nggletallene allerede for nuvaerende analyseperiode belyser.
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5. SWOT-analyse

| den fglgende gennemgang vil der blive foretaget en opsummering af de foregaende siders analyse.

Saledes indeholder SWOT-modellen en simplificeret opstilling af nogle af de resultater, der er

fremkommet i den tidligere analyse. Formalet med SWOT-analysen i dette tilfeelde er at opstille og

udvaelge de faktorer, der forventes at have den stgrste indflydelse pa Pandora de kommende ar. |

denne gennemgang opstilles de i modellen, men kommenteres samtidig i en mere uddybende

beskrivelse med direkte henblik pa brug i budgetteringsfasen. Det er saledes ikke formalet at lave

en opsummering af punkterne fra tidligere, men i hgjere grad at konkretisere, hvilken forventet

indflydelse punkterne vil have pa Pandoras evne til at opretholde en rentabel drift.

Inddelingen i interne og eksterne forhold fglger den klassiske SWOT-tilgang, hvorfor modellen ma

forstas saledes, at der i hgjere grad er mulighed for at pavirke de forhold, der g@r sig gaeldende som

interne, mens de eksterne forhold i hgjere grad kraever tilpasning.

Intern situation

Styrker

Svagheder

e Strategiske samarbejder

e Staerkt og stort detailled

e Usikkerhed omkring
produktionsmedarbejdere

e Darlig performance i gkonomiske
nggletal

Ekstern situation

Muligheder

Trusler

e Armband pa vej pa mode
e Brandede smykker forventede opsving

e Forventning om generel markedsveekst
pa 3% +

e Covid-19: makrogkonomi og
nedlukning af samfund

e US-marked har lave forventninger

e Ravareprisernes prisudvikling
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5.1 Styrker

Som beskrevet i analysen af produktsammensaetningen har Pandora en reekke samarbejder med
forskellige kendte brands verden over. Et af de meget fremtraedende er Disney. Samarbejdet med
dem ggr det muligt at kpbe forskellige Disney-charms til Pandoras armband. Disse strategiske
samarbejder ggr Pandora til noget unikt, da det her i analysen er vurderet at vaere forbeholdt
Pandora i en sadan grad, at de herigennem har en raekke unikke produkter uden navneverdig
konkurrence. Det fremgar ogsa af gennemgangen, at disse produkter har en hgjere salgspris end de
andre produkter, hvilket antages at skyldes den mervaerdi produkterne repraesentere for kunderne.
Saledes er der i budgetsammenhange en positiv veegt pa Pandoras udvikling i overskudsgrad, nar
der sammenholdes med beskrivelsen under muligheder om en generel tendens til, at folk spger
brandede smykker og formentlig i hgjere grad armband. Derfor indregnes der en stigning i

overskudsgrad pa 0,5% og en ekstra stigning i omsaetning pa 1% de fgrste 3 budgetar.

Pandoras detailled, som bestar af over 2700 butikker, er en stor styrke for virksomheden. Med dette
detailled direkte under sig, er der mulighed for en hgjere grad af tilpasning samt en kortere
responstid pa gnsker fra den gverste ledelse. Endvidere giver det en meget lang reekke af fordele i
forhold til analyser og optimering af salgsleddet. Ud over dette anvender Pandora deres butiksled
til at bidrage til implementeringen af deres nye brand. Saledes er deres nye farver, logo mv. rullet
ud i samtlige butikker, ligesom de findes pa Pandoras webshop. Det ma med de nye tiltag saledes
forventes, at Pandoras brandopbygning meget hurtigt vinder indpas hos de relevante malgrupper.
Sammenholdt med anseettelsen af den nye direktgr, der har en fornuftig historik og er ansat pa
baggrund af disse kompetencer, forventes dette at kunne bidrage positivt til Pandoras
fremadrettede vaekst inden for en horisont pa 1-3 ar. Det forventes ikke umiddelbart, at der vil veere
en direkte effekt af brandeendringen fremadrettet, men der vil naturligvis veere en potentiel afledt
effekt som fglge af gget kendskabsgrad mv. Derfor palaegges der 1% ekstra i omsaetningsvaekst de

ferste 3 budgetar.

5.2 Svagheder

Pandora har en svaghed i form af de forhold, der pavirker deres ansatte pa deres thailandske

produktionsfaciliteter. Hvilken retning tingene udvikler sig i er forbundet med stor usikkerhed. Dette

58



skyldes navnlig den for nuvaerende begyndende fagforeningslignende forsamling af Pandoras
produktionsmedarbejdere. Det er i denne rapport vurderet, at det pa nuvaerende tidspunkt fortsat
er muligt at pavirke den made tingene udvikler sig pa, men safremt situationen ikke bliver handteret,
anses det som vaerende en svaghed og ogsa en latent udfordring, der over tid med stor
sandsynlighed vil vokse sig stgrre. Skulle det ske, at initiativtagerne bag denne organisering opnar
en kritisk masse og saledes far muskler til at pavirke Pandora i form af strejker eller lignende, vil det
medfgre stor risiko for, at man i hgjere grad bliver presset til Igsninger, der fremadrettet og pa lang
sigt kan medfgre meget store omkostninger for virksomheden. Hvorvidt det for nuvaerende vil veere
muligt at bremse udviklingen i forsamlingen er svaert at give et svar pa, men det ma forventes, at
situationen fglges ngje, og at det Igbende afvejes, hvornar der skal gribes ind. Med den afsagte dom
i bagagen, bagagen, ma det dog forventes, at Pandora afholder sig fra at gribe ind med ilegale
midler, da det vurderes, at der med dommen er statueret eksempel, som afspejler national
lovgivning. For naervaerende rapport indregnes der som fglge heraf med en stigning i

Isnomkostninger pa 0,5% ud over den forholdsmaessige stigning de kommende 2 ar.

Udvikling i Pandoras regnskabstal har overvejende varet negative. Saledes er blandt andet
overskudsgraden faldet markant i de analyserede regnskabsar. Det medfgrer hele vejen gennem
Pandoras resultatopggrelse et kraftigt forvaerret resultat. En af de bagvedliggende arsager til denne
udvikling synes at vaere en opjustering af aktiver og dertilhgrende omkostninger. | nogle tilfeelde
kan en opgradering af aktiver for virksomheder naturligvis fgre til bade gget salg og i nogle tilfeelde
forbedrede regnskabsposter, som eksempelvis hvis en produktion flyttes inhouse og man derved
gger marginerne. For Pandoras vedkommende synes der dog udelukkende at vaere negative effekter
og en meget klar effekt af disse er, at der er tale om en klar forholdsmaessig @¢get grad af
omkostninger, uden tilsvarende gget grad af afsaetning eller forbedring af marginer. Det medfgrer
endvidere en selvpataget forggelse af risiko, som stiller virksomheden ringe i forhold til
fremtidsforventninger. Saledes peger den gkonomiske analyse i en negativ retning, der kommer til

at pavirke optimismen i det kommende budget i hgj grad.
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5.3 Muligheder

Det er en meget stor mulighed for Pandora, at uafhaengige analyser peger pa et opsving inden for
armband, idet det som tidligere beskrevet udggr 71% af Pandoras omsatning. Et sddan opsving
skyldes, jeevnfer tidligere naevnte analyser, en modeandring, og saledes kan det anses som en

appelsin, der rammer ned i Pandoras turban.

Det antages helt konkret, at der pa denne baggrund er rimelighed for en forudssetning omkring en
hgjere generel omsaetningsvaekst for Pandora i en periode pa 3-5 ar frem i tiden, end der er for den
resterende del af smykke- og modebranchen. Saledes vil det i budgetteringsperioden udmgnte sig i

et tilleeg pa 0.5% arlig ekstraordinaer vaekst i 4 ar.

Det blev tidligere beskrevet, at uafhaengige analyser spar en opblomstringsperiode for brandede
smykker, hvor disse i hgjere og hgjere grad vil blive foretrukket, frem for smykker fra mindre og
ukendte designere. Dette anses som en stor mulighed for Pandora generelt. Sammenholdt med det
faktum, der er beskrevet ovenfor, er der grund til at tro, at det kan bidrage yderligere til Pandoras
fremadrettede veekst. Det er uvist, hvor leenge denne tendens kan bidrage positivt til Pandoras
vaekst, idet det er hgjst usandsynligt at interessen for mindre designere vil forsvinde helt. Pa
baggrund af den naevnte analyse er der dog indikationer p3a, at det kan fortszette i en laengere
periode, hvorfor det i budgettet vil antages at fortsaette 5 ar. Det vil i budgettet blive indregnet som

en arlig veekstfaktor pa 0.5% i de fgrste 5 budgetar.

Den generelle markedsveekst inden for smykker er af uafhaengige analyser forventet at vaere over
3% per ar. Set i forhold til de beskrevne forhold i rentabilitetsanalysen, hvor det fremgik at Pandora
havde haft en faldende omsaetning fra 2018 til 2020, er der en uforlgst mulighed for selskabet for
at gge toplinjen alene ved at fglge denne vaekst. Kombineret med de foregdende beskrivelser af
muligheder, vil det anses som vaerende yderst maerkvaerdigt, hvis ikke Pandora igen fra 2021 eller

2022 evner at gge omsatningen for virksomheden.
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5.4 Trusler

Pandora er i hgj truet af Covid-19-pandemien, der har vaeret beskrevet i flere omgange gennem
analysen. Saledes pavirker pandemien bade virksomheden direkte samt indirekte gennem
makrogkonomiske forhold. Dette ses ved gget arbejdslgshed, optagelse af statslig geeld i flere lande
og ogsa en gget grad af forbrugerusikkerhed. Derudover pavirkes flere lokale lovgivningsmaessige
forhold, hvilket fgrer til bade lokale og nationale nedlukninger af samfund med dertilhgrende risiko

for nedlukning af bade produktioner og detailled.

Ovenstdende vil helt konkret udmegnte sig i, at der saettes en lavere forventning til budgettet for
2021, idet der stadig er flere lande som i hgj grad er praeget af situationen. Efter 2021 er det
forventningen, at de fleste relevante markeder vil veere sa langt med vaccinationsprogrammer og
lignende, at der ikke fortsat vil veere risiko for nedlukninger og dertilhgrende omkostninger. Ar 2021

og 2022 vil konkret i budgettet vaere fratrukket 1.5% omsaetningsvaekst kontra de efterfglgende ar.

Markedsvaeksten pa det amerikanske marked forventes at vaere en del lavere end de generelle
veekstforventninger. Saledes er der uafhangige analyser, der peger pa en forventet veekst pa kun
1.57%, imod blandt andet en forventet vaekst pa det generelle marked pa over 3%. Det amerikanske
marked er det stgrste enkeltstdende marked for Pandora i forhold til omsaetning, hvilket saledes
kan medfgre en risiko for, at der kan blive udfordringer med at bibeholde en fornuftig total
omsaetningsvaekst. | budgettet er pavirkningen indregnet med den relevante vaegt i forhold til den
samlede forventede omsaetningsvaekst. Denne trussel skal naturligvis se i lyset af den beskrevne

mulighed i den generelle forventede markedsvaekst.

Som en afledt trussel af den indledningsvist beskrevne usikkerhed omkring de makrogkonomiske
forhold, fglger en gget risiko for en negativ udvikling i rdvarepriserne for Pandora. Sdledes ses en
tendens til, at der ved usikre gkonomiske perioder, sker en tilflugt til sglv og guld, der pa baggrund
af den ggede efterspgrgsel stiger i veerdi. Hvis denne udvikling fortsaetter som det blev beskrevet i
tidligere dele af analysen, vil der vaere en risiko for, at Pandoras vaekst og overskudsgrad pavirkes i
negativ grad. Det vil med stor sandsynlighed forekomme svzert at afspejle prisstigninger pa ravarer

i sine produkter pa kort sigt, idet en sadan prisregulering, jaeevnfgr normal ligevaegtsteori, vil 22ndre
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udbudsprisen. Pa en usendret efterspgrgselskurve vil dette resultere i en mindre maengde afsat. Det
er sveert at vurdere, hvilken udvikling guld- og ravarepriserne praecis vil underga, men det vurderes,
at udviklingen med meget stor sandsynlighed vil fglge den udvikling, som blev beskrevet ovenfor,
hvorfor der i budgetgjemed indregnes en mindre negativ pavirkning for budgetarene 2021 og 2022
pa 1% i daeekningsgrad. Saledes antages det ogsa, at der efter udgangen af 2022 vil ske en gradvis
forbedring af ravarepriserne, hvilket vil medfgre en forbedret overskudsgrad for den fremadrettede

budgetperiode.
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6. Budget

Budgetteringen inden den endelige vaerdianszttelse indeholder bade et driftsbudget og en
udvikling i investering af driftsaktiver, der kan understgtte Pandoras drift. Den indeholder ogsa,
felgende vigtige value drivere: salgsveekst, overskudsgrad, forholdsmaessig arbejds- og
anlaegskapital, skatteprocent og driftsoverskud. Disse punkter vil i kommende afsnit blive

gennemgaet inden den endelige budgettering.

6.1 Budgettering af driftsaktiviteten

| forbindelse med den foregdende analyse er der fremkommet en lang raekke forskellige faktorer,
der forventes at have indflydelse pa Pandoras gkonomiske situation fremadrettet. Der er ingen tvivl
om, at der i den gkonomiske analyse var en del negative indikatorer, imens det forholder sig
anderledes positivt med de uafhaengige analyser, der primeert kigger pa udviklingen af
smykkemarkedet den kommende arraekke. Hele analysen blev samlet op i SWOT-analysen, hvor de
mest relevante fund blev trukket frem. | nedenstadende Tabel 3 er disse indsat, sa der let dannes et
overblik over den forventede effekt for Pandora. Derudover er der lavet en konkret beregning pa
en vaekstfaktor ud fra markedsanalysen, som tidligere blev gennemgaet. Denne vaekstfaktor bliver

procentudgangspunktet for den samlede forventede vaekst gennem budgetteringen.

Opsummering fra SWOT

Beskrivelse Effekt Ar
Samarbejde smykker oms. +0,3% Fgrste 3 ar.

0G +0,5%
Ny og bedre branding oms. +0,5% Fgrste 3 ar.
Fagbeveaegelse i Thailand Ipnomk. +0,5% Fgrste 2 ar.
Armband som mode oms. +0,2 Fgrste 4 ar.
Brandede smykker optur oms. +0,4 F@rste 5 ar.
Covid-19 oms.—1,2% Fgrste 2 ar.
Ravarepriser 0G-1% F@rste 2 ar.
Tabel 3

Kilde: Egen tilvirkning
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Det er valgt at opdele budgetteringen i de faser, der blev beskrevet indledningsvis i dette afsnit.

Saledes gennemgas de hver for sig for at sikre, at de alle indregnes efter hensigten.

6.1.1 Salgsveeksten

Analyser vedrgrende de forventede markedsvaekster blev gennemgaet tidligere i rapporten. |

naervaerende tabel er der lavet en veegtet udregning, sa den forventede markedsvakst for de 3

stgrste grupperede omsaetningsmarkeder er vaegtet med den andel af omseaetningen, de havde i

2020. Dette giver et samlet omsaetningsvaekstestimat pa 2,7% arligt.

Beregnet markedsvaekst

Omsaetning  100% Veaekstestimat
us 23,7% 1,6
UK 15,6% 2,7
Resterende 60,7% 3,2

Samlet vaegtet: 2,7%

Tabel 4, Omsaetning fordelt pd markeder og vaekst

Kilde: Egen tilvirkning, data fra Pandora anual rapport 2020

Ud over dette fglger det af den opsummering, der udledtes af SWOT-analysen, at der ligeledes var

en raxekke faktorer med forventelig indflydelse pa omseaetningen den kommende arraekke. |

nedenstaende tabel kalkuleres disse ind over den forventede markedsvaekst, saledes at der bliver

indregnet en raekke Pandora-specifikke faktorer.

Ar 2021 2022 2023 2024 2025 2026T
Beregnet markedsveekst for Pandora |2,70 2,70 2,70 2,70 2,70 2,50
Samarbejdssmykker 0,30 0,30 0,30 - -

Ny og bedre branding 0,50 0,50 0,50 - -

Armband som mode 0,20 0,20 0,20 - -

Brandede smykker 0,40 0,40 040 0,40 0,40
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Covid-19 -1,2 -1,2 - - -

Samlet 290 290 4,10 3,10 3,10 2,50

Tabel 5, beregnet markedsvaekst pG baggrund af strategiske faktorer

Kilde: Egen tilvikrning
Ved at indregne ovenstdende faktorer kan den forventede omsatning for de kommende ar anslas.
Ved udgangen af budgetperioden ggres vaekstfaktoren til en konstant faktor pa 2,5% arlig forventet

veekst, der saledes vil veere geeldende for beregningen vedrgrende terminalperioden fremadrettet.

Den forventede omsaetning ser pa baggrund af ovenstaende saledes ud for perioden 2021 til 2026.

Ar 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026T

Oms: 19.560,26  20.127,51 20.952,74 21.602,27 22.271,94 22.828,74

6.1.2 Aktivernes omsaetningshastighed og netto driftsaktiver

Der er en udfordring forbundet med beregningen af aktivernes omsesetningshastighed og deraf
nettodriftsaktiver. Pa baggrund af rentabilitetsanalysen har Pandoras udvikling objektivt set vaeret
negativ, hvilket har udmgntet sig i, at nggletallet er faldet med cirka 1/3 fra 2016 til 2020. Det er
saledes udfordrende at bruge som beregningsgrundlag for den kommende budgetperiode, hvorfor
der ma tages et mindre forbehold for resultatet heraf. Beregningerne i budgettet bygger dog pa
den antagelse, at stigningen i aktivmassen i hgj grad har forbindelse til anlaeggelsen af den nye
fabrik. Saledes ma det med rimelighed forventes, at Pandora ikke mgder kapacitetsproblemer de
kommende ar, hvorfor udviklingen i aktivmassen forventes at stabilisere sig igen. Desuden har
Pandora, som beskrevet tidligere, allerede et stort varelager, svarende til cirka et halvt ars
afszetning. Derfor er der heller ikke, pa trods af Covid-19-udfordringerne, nogen strategisk grund til

at gge lagerbeholdningen.

Det er saledes forventningen, at Pandora inden for de kommende ar kan komme tilbage pa en
retning, der udvikler sig mod niveauet for 2018. Her 13 niveauet en del over niveauet for 2020, men

markant lavere end niveauet for 2016. Udviklingen forventes at vaere nogenlunde linezer og er
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beregnet herefter. Derfor er udviklingen konstant, og pa trods af mulige udsving fra ar til ar, er det
forventningen, at Pandora kan opretholde en fornuftig udvikling i forholdet mellem aktiver og
omsaetning — navnlig pa grund af den store andring, der hidtil har vaeret, der saledes viser at

Pandora tidligere har evnet et andet forhold.

1
Aktivernes omsatningshastighed

Netto driftsaktiver = Forventet omsaetning x

Ar 2021E |2022E |2023E |2024E |2025E 2026T
Aktivernes omsaetningshastighed: 0,91 0,95 0,99 1,06 1,08 1,10

Forventet omsaetning 19.560 [20.128 |20.953 [21.602 |22.272 |22.829
Netto driftsaktiver 21.495 |21.232 |21.250 |20.380 |20.622 |20.753

6.1.3 EBIT margin og driftsoverskud

Ud over de faktorer der forventes at have en indflydelse pa omsatningsvaeksten, har Pandora
gennem rentabilitetsanalysen vist sig at have en meget svingende evne til at konvertere omsaetning
til overskud. Overskudsgraden har vaeret svingende fra hele 38,1% til 15,8%. Det er naturligt, at
dette har en meget hgj grad af indflydelse, maske isoleret set den hgjeste i forhold til, hvordan
Pandoras gkonomiske performance totalt set er. Det forventes ikke, at Pandora vender tilbage til
niveauet fra 2016, men omvendt ma det med rimelighed forventes, at den nye direktgr kan fa styr
pa omkostningsniveauet igen og saledes stille og roligt gge overskudsgraden og finde tilbage til et
rimeligt niveau. | SWOT-analysen blev der opsummeret punkter, der havde indflydelse pa
overskudsgraden. Saledes vil der her blive foretaget en beregning af Pandoras forventede EBIT-

margin og driftsoverskud fgr skat.

Denne beregning er ikke uden problemer. | en optimal verden bgr beregning foretages ud fra en

vurdering og strategisk plan, hvor samtlige omkostningsgrupper vurderes enkeltvis. Dette vil kreeve

fuldkommen adgang til samtlige regnskabsdata, hvilket desvaerre ikke er muligt. Desuden kan der
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vaere en hvis grad af fejlfortolkning forbundet med at binde visse poster direkte op pa omaestning,
som en andel heraf. Dette ggr sig blandt andet geeldende for afskrivninger af aktiver, der som

bekendt ikke vokser proportionelt med salget, idet de er bundet op p3 et aktiv.>®

Af denne grund betragtes forventningerne for Pandora pa et mere overordnet plan gennem EBIT-
marginen, som reguleres efter de punkter den foregaende analyse har givet anledning til at tillaegge
vaegt. Det vurderes, at der pa denne made vil blive tegnet et mere realistisk billede af Pandoras

overordnede udvikling for kommende regnskabsar.

Der er et par konkrete begivenheder, som er fremhavet i SWOT-analysen, som indregnes i den
budgetterede EBIT-margin. Dette geelder merveerdi af de brandede smykker, @gede

Ignomkostninger grundet fagbevaegelse samt udviklingen i ravarepriser.

Udover ovenstaende er det den analytiske gennemgang, der danner grundlag for vurderingen. Pa
baggrund af rentabilitetsanalysen vurderes historisk mulige overskudsgrader, mens de fremkomne
elementer i den strategiske analyse kan have indflydelse pa udviklingsretning og, hvad der synes

muligt for den forventede EBIT-margin i budgetperioden.

Af de ting der er fremkommet ud over de i SWOT-analysen opremsede, kan det konkluderes, at der
er etableret en ny produktionsfacilitet i Thailand. Saledes burde det umiddelbart forventes, at
Pandoras mangearige in house-produktion giver sa meget knowhow, som har kunnet bidrage
positivt til at skabe rammer i den nye fabrik, der ggr produktionen effektiv. Dette er imidlertid ikke
det faktiske resultat siden etableringen. Derfor gennemgas udviklingen i personale og tilhgrende

omkostninger i det fglgende afsnit.

Man kan se af regnskabet for 2020, at der er et fald i antallet af medarbejdere fra 2019 til 2020.
Gennemsnitsantallet af fuldtidsansatte er faldet fra 23.736 i 2019, til 22.336 i 2020. Ved at dykke
ned i dette fald ses der indregnet feerre produktionsomkostninger, hvilket harmonerer med den

faldende omseetning. Derudover ses, at der har veeret et fald i salgs-, distributions- og

0 (Sgrensen, 2017) side 326.
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marketingsomkostninger. Dette er med overvejende sandsynlighed en fglge af Covid-situationen,
der har medfgrt, at deltidsansatte i butikkerne ikke har udgjort en omkostning, idet de, som fglge
af de lukkede butikker, ikke har arbejdet. Slutteligt kan der ses en mindre stigning i
administrationsomkostninger fra 876 mio. DKK i 2019 til 993 mio. DKK i 2020. P3 baggrund af de 2
ar er der ikke grundlag for at tro pa en markant forbedring af Pandoras personaleomkostninger,
hvorfor det eneste der indregnes, er de allerede fremkommende punkter, som er listet i den

opsummerende SWOT.

I nedenstaende tabel er der gjort fglgende betragtninger og beregninger. Der er taget udgangspunkt
i den realiserede overskudsgrad for 2020 pa 15,8% af omsaetningen. Dernaest er denne korrigeret
med de i SWOT-analysen opsummerede strategiske punkter, som er henholdsvis en forbedring pa
0,5% for smykker udarbejdet med partnere, samt et fald i disse pa 1% ,som fglge af udviklingen i
ravarepriserne. Saledes er ravareprisstigningerne forventet at vare ved og pavirke i 2 ar, imens det
forventes, at der i en periode pa 3 ar kan lukreres pa samarbejdssmykkerne. Ved at indregne disse

korrektioner kan der, ud fra den tidligere beregnede omsaetning, beregnes totale omkostninger.

2020 2021E | 2022E |2023E |[2024E |2025E | 2026T

15,30 14,80 |16,13 |16,95 |17,78 |18,60

Overskudsgrad 15,80% % % % % % %
Strategiske korrektioner 0,50% |0,50% |1,33% |0,83% |0,83% |0,83%
Omkostningsgrad uden

lenkorrektion 84,20% 84,7% |85,2% |83,9% |83,1% [82,2% |81,4%

19.56 [20.12 |20.95 |21.60 |22.27 |22.82

Budgetteret oms. 0 8 3 2 2 9

16.56 |17.14 |17.57 |17.94 |18.31 |18.58
Totale omk. uden lgnkorrektion 16.325 8 9 4 1 3 3
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Lenomkostninger udvikling 4.478 4.500 |4.523

Lgnkorrektion 22 23

16.59 |(17.17 (17.57 |17.94 |18.31 |18.58
Totale omk. inkl. Ienkorrektion 0 1 4 1 3 3

EBIT 2.970 |2.956 [3.379 [3.662 |3.959 |4.246

15,19 |14,69 |16,13 |16,95 |17,78 |18,60
EBIT-margin % % % % % %

Tabel 6, Budgetterede tal
Kilde: Egen tilvirkning

Ud over de totale omkostninger tages der hgjde for et ekstra tilleeg til Ienomkostningerne i
budgetarene 2021 og 2022 som fglge af foreningen af de thailandske produktionsmedarbejdere.
Nar den samlede stigning i Isnomkostninger forholdsmaessigt kun forventes at vokse 0,5% ekstra,
er det pa baggrund af, at produktionsomkostninger udggr en mindre del af de totale
Ignomkostninger. Saledes leegges korrektionen for Ispnomkostninger til de 2 fgrste ar, hvormed der
fremkommer en ny “Totale omkostninger inkl. Ignkorrektion”. For sa vidt angar de sidste ar er det
for naerveerende rapport forventet, at Pandora ligesa stille vil gge deres overskudsgrad igen efter
indkgrsel af ny fabrik samt pa en forventning om stgrre online afsaetning og fglgende faerre
omkostninger. Det er forventningen, at der hen imod 2026 vil kunne opnas en overskudsgrad pa
niveau med 2019. Saledes er der tillagt en faktor, som er differencen imellem ar 2019 og 2020
divideret med 4, hvorefter den er fordelt over de 4 ar. En af grundene til denne tiltro findes ligeledes
i fortellingen om det @ndrede brand, den massive indsats pa sendringer af butikker samt et gget
brug af markedsfgringsfremstgd. Det er ikke forventeligt at kgre et sa hgjt niveau i en laengere

arraekke.

Som det fremgar af Tabel 4, fremkommer der efter beregningerne et budgetteret EBIT-resultat, og

forholdsmaessigt ud af omsaetningen udggr dette EBIT-marginen, som ogsa er beregnet.
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6.1.4 Driftsoverskud fra salg efter skat

Det fremgar af skattenoten i regnskabet fra 2020, at der har veeret en effektiv skatteprocent for
Pandora i regnskabsaret pa 22,3%. Dette er en smule hgjere end den fastlagte
selskabsskatteprocent pa 22%. Udsvingene kan af forskellige arsager variere fra ar til ar, men for
naerverende beregning tages der udgangspunktide 22,3%, idet disse er realiseret for virksomheden
inklusiv de pavirkninger, der matte vaere. Beregningen af disse anvendes sammen med den tidligere
beregnede EBIT-post fra foregaende tabel, sa der fremkommer et driftsoverskud efter skat uden
indregning af andre driftsindtaegter, indtaegter fra kapitalandele og tilsvarende. Disse indregnes

senere.

Saledes er der i nedenstaende tabel 7 udfgrt en beregning af skat af det budgetterede overskud,

hvorefter der er fremregnet en indtjening efter skat.

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026T
EBIT 2.970 2.956 3.379 3.662 3.959 4.246
Skat 662 659 753 817 883 947
Indtjening efter skat | 2.308 2.297 2.625 2.845 3.076 3.299
Skatteprocent 22,3%

Tabel 7, Budgetteret skat

Kilde: Egen tilvirkning

Den forventede udvikling i finansielle nggletal er opsummeret i naervaerende tabel. Desuden er der
lavet en total opsummering over de nggletal, der er relevante i forhold til den kommende
veerdiansattelse. Det er pa baggrund af disse, at der senere udarbejdes en samlet proforma-

opgerelse for budgetarene 2021-2026.
Tabel 8 udggr primeaert en sammenfatning af de tal, der har vaeret inddraget forud. Saledes er de

underliggende faktorer beskrevet i foregaende kapitler. Bemaerk, at renten er reguleret, hvormed

der er justeret for skattefradrag af renteomkostningerne.
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Finansielle drivere 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026T
Salgsveekstrate 2,9% 2,9% 4,1% 3,1% 3,1% 2,5%
Primo arbejdskapital/salg 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Primo anlaegskapital/salg 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
EBIT-Margin 15,19% |14,69% |16,13% |16,95% |17,78% |18,60%
Effektiv skatteprocent pa EBIT 22,3% 22,3% 22,3% 22,3% 22,3% 22,3%
Andet driftsoverskud efter skat/salg|1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
NFF/NDA 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
Efter-skat rente 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Tabel 8, nggletal

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.5 Andet driftsoverskud efter skat

Udover ovenstaende beregnede resultat foreligger der ogsa en raekke andre indtaegter, som ikke

stammer fra Pandoras primare drift. Det har ikke vaeret muligt gennem foregaende analyse at

fastlaegge, hvilke faktorer der er afggrende for denne indtjening. Af denne grund bliver indtaegten

fastsat som en fast faktor af omsaetningen, saledes at den er proportional med omsatningen. Dette

kan naturligvis give anledning til mindre fejl, men da posten er relativt lille, anses det som vaerende

en rimelig forudsaetning.

| 2020 udgjorde de finansielle indteegter 316 millioner kroner. Sdledes udgjorde posten totalt set

1.66% af omsatningen. | nedenstaende Tabel 9 er der lavet en beregning, sa der fremkommer en

forventet indtjening set relativt til den forventede stigning i omsaetningen for de kommende ar.

2021E |2022E 2023E 2024E 2025E 2026T
Oms. 19.560 |[20.128 20.953 21.602 22.272 22.829
Andre indtaegter 325 335 348 359 370 379
Skat af andre indtzegter 73 75 78 80 83 85
Andre indtaegter efter skat | 253 260 271 279 288 295
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Andre indtaegter sats: 1,66%

Skatteprocent 22,3%

Tabel 9, anden indtaegt

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.6 Andel af nettofinansielle forpligtelser

Det fremgar af side 13 i Pandoras arsrapport for 2020, at der pa nuvaerende tidspunkt er i en meget
gunstig position i forhold til deres eksisterende, interne politikker angdende kapitalstruktur. Saledes
fremgar det, at der under normale omstandigheder vil vaere udsigter til en stor dividendebetaling
for at tilgodese investorerne. Det er midlertidig besluttet, at dette fgrst skal ske, nar der er kommet
mere sikkerhed om udviklingen af pandemien. Saledes er der her — som andel af aktiverne — givet

et forsigtigt bud pa den forventede udvikling i andelen af finansielle forpligtelser.

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026T

NFF 0,63 0,67 0,63 0,59 0,53 0,48 0,43

Tabel 10.1, Nettofinansielle forpligtelser som andel

Kilde: Egen tilvirkning

Ud fra den ovenfor fastsatte udvikling kan der beregnes nettofinansielle forpligtelser, ud fra den
forventede udvikling i driftsaktiver. Hermed bliver de budgetterede nettofinansielle forpligtelser for

Pandora saledes:

o

Ar 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026T

NFF 12.595 14.335 13.404 12.526 10.736 9.926 8.881

Tabel 8.2, Nettofinansielle forpligtelser som numerisk veerdi

Kilde: Egen tilvirkning

6.1.7 Egenkapital og udbytte
Ud fra de foregaende beregninger findes forholdet mellem finansielle forpligtelser og driftsaktiver

at vaere let beregnet, som forskellen mellem disse. Saledes er her f@grst beregnet den budgetterede
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egenkapital og efterfglgende det budgetterede udbytte. Udbyttet er beregnet pa baggrund af det

budgetterede overskud fratrukket andringen i egenkapitalen.

Ar 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026T
EK 7.389 7.160 7.828 8.725 9.644 10.696 11.872
Udbytte 0 2.720 1.820 1.920 2.120 2.220 2.320

Tabel 11, Budgetteret udbytte

Kilde: Egen tilvirkning

6.2 Samlet budget

Alle ovenstaende beregninger kan samles saledes, at der opstar et budget for de kommende ar, der

angiver en komplet udvikling i bade resultatopggrelse, balance og pengestremme. Dette ser det

saledes ud for Pandora fra ar 2021 til ar 2026, der er valgt som terminalar.

Resultatopggrelse 2021E 2022E 2023E  2024E 2025E  2026T
Nettoomsaetning 19.560 20.128 20.953 21.602 22.272 22.829
Driftsoverskud fra salg fgr skat (EBIT) 2.970 2.956  3.379 3.662 3.959 4.246
Skat pa EBIT 662 659 753 817 883 947
Driftsoverskud fra salg efter skat 2.308 2.297 2.625 2.845 3.076 3.299
Andet driftsoverskud efter skat 253 260 271 279 288 295
Samlet driftsoverskud efter skat 2561 2557 2896 3.124 3364 3.594
Finansielle omkostninger efter skat 70 70 79 85 91 98
Nettooverskud 2491 2488 2.817 3.039 3.272  3.496
Balance

Anlaegskapital 15.691 15.499 15.513 14.877 15.054 15.150
Arbejdskapital 7953 7856 7.863 7540 7.630 7.679
Netto driftsaktiver 21.495 21.232 21.250 20.380 20.622 20.753
Nettofinansielle forpligtelser 14.335 13.404 12.526 10.736 9.926 8.881
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Egenkapital 7.160 7.828 8.725 9.644 10.696 11.872

Samlet finansiering 21.495 21.232 21.250 20.380 20.622 20.753
Pengestrgmme

Samlet driftsoverskud 2561 2557 2.896 3.124 3.364 3.594
- D Netto driftsaktiver 847 837 838 803 813 818

= FCF 3.408 3.394 3.734 3.927 4.177 4.412
Gealdsfinansiering 1.809 -861 -800 -1.705 -718 -947
Nettodividende 2.720 1.820 1.920 2.120 2.220 2.320
Samlet finansiering 4.529 959 1.120 415 1.502 1.373

Tabel 12, Budget

Kilde: Egen tilvirkning



7. Veerdianseettelse

7.1 Beregning af afkastkrav

| det fglgende vil der blive beregnet en diskonteringsrente for Pandora. Den spiller en afggrende
rolle i forbindelse med beregningen af fremtidsvaerdien af pengestréemmene, hvorfor den er et
kritisk element i den samlede vaerdiansezettelsesproces. De afggrende faktorer er ejernes afkastkrav,
den risikofrie rente, systematisk risiko (bensevnt som beta), forventet afkast ved investering i
markedsportefgljen og markedets risikopraamie. | det fglgende vil de forskellige elementer blive
udspecificeret hver for sig, hvorefter der foretages en beregning af den samlede

diskonteringsfaktor. Formlen for beregningen ser sledes ud>":

T, =71+ ,B[E(rm)—rf]
Hvor:
1, = ejernes af kastkrav
e = risikofrie rente
p = beta (systematisk risiko)
E(r,) = forventet afkast ved investering i markedsportefgljen

[E(rm)—rf] = markedets risikopremie

7.1.1 Den risikofrie rente

Det var oprindeligt tanken at anvende den 10-arige statsobligation som indikator for niveauet pa
den risikofrie rente. Som beskrevet tidligere i rapporten sa er der pa nuvaerende tidspunkt et
historisk lavt renteniveau i samfundet generelt — for nuveaerende 0,14% pa en 10-arig
statsobligationsz. Saledes er det tvivlsomt, hvorvidt dette renteniveau er et perfekt fit, i den forstand
at det her bruges til en i praksis uendelig terminalperiode. Saledes anskues det i denne rapport, at
det kan pavirke udfaldet af beregningen uhensigtsmaessigt, nar man samstemmer det med den
negative indregning, der er i den forventede udvikling af cash-flow. Dette skyldes blandt andet

ravareprisudviklingen.

* (Sgrensen, 2017) side 39

52 https://www.statbank.dk/statbank5a/SelectVarVal/saveselections.asp
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| nzervaerende rapport er der taget udgangspunkt i den 10-3rige statsobligation. Dette er gjort ud
fra en devise om, at denne tidshorisont kan relateres til aktiemarkedet, men samtidig deekker over
hele den 5-arige budgetperiode, inklusiv et efterfglgende tidstillaeg pa samme st@rrelse, som raekker

ind i terminalperioden.

Ifglge Nykredit kan en 10-arig statsobligation pt. erhverves til kurs 97,4, hvilket giver et slutafkast
pa 2,6% over de 10 ar.”.

7.1.3 Risikopraamien

Der findes grundlaeggende en raekke metoder til at fastlaegge risikopramien. Der i denne rapport,
taget udgangspunkt i en stgrre undersggelse udfgrt af Erhvervsstyrelsen. Denne indeholder
gennemgang og vaegtning af henholdsvis en undersggelse af Fernandez mfl. fra 2016, en

undersggelse udfgrt af PWC samt en beregning udfgrt pa baggrund af historiske data.

Undersggelserne er foretaget ved at spgrge en raekke investorer om deres sk@n over risikopraemie,
hvorefter gennemsnittet af disse vaerdier udggr risikopraamien. Den historiske risikopraamie er
beregnet ud fra en antagelse om, at den forventede risikopraemie er enslydende med den historiske

risikopraemie.

| den anvendte undersggelse fra erhvervsstyrelsen vaegtes de to metoder med lige stor vaegt, hvilket

giver en risikopraemie pa 4,48%.>

7.1.4 Betaveerdien
Betaveerdien kan udregnes pa forskellige mader. Fgrst er den her beregnet pa baggrund af den
historiske kovarians mellem den enkelte akties afkast og det samlede afkast pa markedet. Det skal

noteres, at der ved denne fremgangsmade bliver dannet et risikomal ud fra historiske data*, hvilket

53https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/defauIt/files/2019—
03/Wacc_rapportudkast_til_revidering_af_metoden_for_beregning_af_wacc_0.pdf
54

(Sgrensen, 2017)
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saledes ikke ngdvendigvis kan afspejle fremtiden. Betaveerdien beregnet for Pandora er saledes

angivet til 1,51°°.

Den anden metode er en vurdering ud fra fundamentale faktorer, der gennem analytikers gjne
sgges at matche de strategiske, fundamentale karakteristika op mod en betaveerdi, der afspejler
denne risiko. | forbindelse med denne vurdering er det vigtigt at holde sig fglgende udgangspunkter

for betavaerdierne for gje:

Beta=0 Risikofri investering

O<Beta<1 Investering  med  mindre risiko  end

markedsportefgljen

Beta=1 Risiko som markedsportefgljen

Beta>1 Investering med stgrre risiko end

markedsportefgljen

Tabel 13, Beta veerdier

Kilde: S@rensen, 2017, side 40

Af ovenstaende tabel fremgar, at den beregnede betavaerdi for Pandora er i den hgje ende i forhold
til markedsportefgljen. Det skal midlertidig sammenholdes med situationen med Covid-19, som
markedet har vaeret igennem, og de usikkerheder som fulgte, hvilket skabte et stort dyk og

efterfglgende kraftige stigninger i aktiekursen.

| forhold til den omfattende fundamentale analyse der er gaet forud for denne veerdiansattelse, er
der ingen grunde til at antage, at denne betaveerdi ikke skulle stemme nogenlunde overens med
virkeligheden. Der har i den forgangne tid veeret nogle store udsving, og der er samtidig tilkommet
en raekke nye ubekendte faktorer, som g@r det svaert at argumentere for mindre risiko.

Saledes vil udgangspunktet i den kommende beregning af afkastkrav vaere med en betaveerdi pa

1,51.

55 https://www.proinvestor.com/aktieanalyser/150/Pandora
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7.1.5 Udregning af ejernes afkastkrav

Gennem beskrivelsen af de enkelte faktorer i de forudgaende afsnit er der dannet grundlag for

beregning af det samlede afkastkrav, som ejerne stiller til Pandora. Saledes er der fundet fglgende:
r, = 0,005 + 1,51 * (0,0448 — 0,005)) = 0,065 = 6,50%

1, = ejernes af kastkrav

7 =0,5%

g =151

E(r,) = 4,48%

7.2 Vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger
Ud over beregningen af ejernes afkastkrav er der behov for at beregne de vejede gennemsnitlige

kapitalomkostninger, herefter benaevnt som WACC.

Formlen for beregning af WACC inkluderer den i foregdaende afsnit fundne veerdi for ejernes
afkastkrav. Formalet er at beregne et afkastkrav pa tveers af alle langivere, det vaere sig navnlig
langivere, ejere, minoritetsaktionzerer m.fl. Disse vaerdier beregnes med udgangspunkt i

markedspriser, som i dette tilfeelde er den markedsvaerdi, der senere danner basis for analysen.
Formlen for beregning af WACC er:
WACC = GAxky «(1—t) + EKAxk,
GA = Gxldsandel (nettobaerende gald)
EKA = Egenkapitalandel
k4 = Fremmedkapitalomkostninger (lanerente — lang varighed)

t = Den marginale skattesats

k. = Ejerafkastkrav
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Beregning af geelds- og egenkapitalandel bliver saledes foretaget med udgangspunkt i den bgrssatte
markedsveerdi, der fremkommer ved antal aktier gange kursvaerdien. Denne vaerdi er pr. dags dato,

12. maj 2021, 77,62 mia. DKK. *°

Gealdsandelen, markedsveerdien af den nettobzrende geeld, er 12,595 mia. DKK.
Laneomkostningerne blev tidligere i rapporten fastsat til 2,7% efter skat og den marginale

skatteprocent er 22,3%. Ejerafkastkravet blev som bekendt beregnet i foregaende afsnit.

- 12,595
77,62 + 12,595

EKA=1-GA
ky =2,7%
t=22,3%
k, = 6,5%

= 0,139

WACC = 0,139 x 2,7% = (1 — 0,223) + 0,861 * 6,5% = 0,05897 = 5,89%

7.3 Veerdiberegningen

Pa baggrund af ovenstaende beregninger, kombineret med det forudgaende budget, er det muligt
at beregne en vardi af Pandora. Dette sker ved at anvende DCF-modellen, der beregner en
nutidsveerdi af de fremtidige pengestremme. Saledes fremkommer der ved hjalp af denne tilgang

en vaerdi pr. aktie, der er som fglger:

| mio: 2021E 2022E  2023E  2024E 2025E 2026T
= FCF 3.409 3.393 3.731 3.927 4177 4.412
WACC / Diskonteringsfaktor 1,06 1,12 1,19 1,26 1,33
Nutidsveerdi af FCF 3.219 3.025 3.142 3.123  3.137

Sum af nutidsveerdi af FCF t.o.m. 2025 15.646
Terminal veerdi 133.151

6 https://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/pandora/733
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Nutidsveerdi af terminalvaerdi

99.985

Virksomhedsvaerdi
Markedsvaerdi af finansielle

forpligtelser

115.631

12.595

Veerdi af egenkapital

103.036

Antal aktier

Aktieveerdi

100

1.030,36 Kr (lkke opgjort i mio.)

Den analyserede veerdi af Pandora er altsa 1.030,36 DKK per aktie. | forhold til aktiekursen onsdag

den 5. maj 2021, som er pa 743,00DKK, >" er Pandora saledes undervurderet i forhold til markedets

vaerdiansattelse. Forskellen ligger pa 287,36 DKK per aktie, hvilket i total markedsveerdi til svarer

28,74 mia. DKK.

Ovenstaende betyder, at Pandoras markedsvaerdi er undervurderet i forhold til vaerdianseettelsen

med DCF-modellen. Saledes er det vigtigt at holde sig for gje, at denne difference ikke er garanti for,

at der fremadrettet vil kunne opnas en markedsvaerdi svarende til den beregnede. Der er heller ikke

garanti for et afkast svarende til differencen.

57 https://borsen.dk/investor/aktie/51043
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8. Felsomhedsanalyse

En veerdiansaettelse pa baggrund af DCF-modellen er baseret pa en lang raekke af antagelser og
variabler. Saledes er inputs i modellen i hgj grad genstand for bade fortolkning og subjektive
synspunkter, hvilket medfgrer, at en sadan vaerdiansaettelse ikke kan anses som en absolut

videnskab, der giver et endegyldigt rigtigt svar pa virksomhedens vaerdi.

| det fglgende afsnit vil der blive kigget naermere pa nogle af de variabler, som har stgrst indflydelse
pa resultatet og dermed den endelige veerdiansaettelse. Der vil saledes blive foretaget beregninger,

der viser, hvad udsving kan medfgre i henholdsvis den ene og den anden retning.

8.1 Felsomhedsanalyse betaveaerdi

Betaveerdien blev i den foregdende beregning ansat til 1,51, hvilket er en risikoprofil et godt stykke
over niveauet 1, som svarer til markedsportefgljen. Denne faktor har stor indflydelse pa den totale
markedsvaerdi, og er en svaer st@rrelse at ansaette. Sdledes er der her foretaget en beregning pa en
betaveerdi, der svinger hhv. 5, 10 og 15% i forhold til den anvendte veerdi i udregningen af

vaerdiansaettelsen.

Fglsomhedsanalyse - Betavaerdi
Udsving % -15% -10% -5% 0| +5% +10% +15%
Betaveerdi 1,28 1,36 1,43 1,51 1,59 1,66 1,74
Aktieveerdi| 1,385,58| 1239,97| 1133,55| 1030,36| 942,6| 875,91| 809,08

Som det fremgar af ovenstaende tabel, sa er der tale om et interval, der ligger mellem 809,08 og
1385,58 DKK ved en betaveerdi pa henholdsvis plus og minus 15%. Der kunne pa nogle mader
argumenteres for, at man pa baggrund af antagelsen om et marked, der har samme
fremtidsforventninger, som denne rapport er fremkommet med, burde justeres for betavaerdi og
andre variabler, saledes at vaerdien af aktien stemmer overens med markedets vaerdianseaettelse.
Saledes ville man tilgodese den gamle fortelling om, at kursen afspejler al information. Pa den
anden side kan man argumentere for, at markedet er irrationelt, og saledes kan man forsvare at

fremkomme med et andet resultat end den af markedet fastsatte veerdi.
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8.2 Risikofri rentefglsomhedsanalyse

En anden faktor der er af relativt afggrende betydning for den samlede vaerdiansezettelse, er den
risikofrie rente. Saledes er denne i beregningen sat til 0,5% ud fra en devise om, at renteniveauet i
samfundet er meget lavt generelt. | den kommende fglsomhedsanalyse vil der blive beregnet

eksempler pa alternative kursveerdier for aktien ved renteniveauer pa henholdsvis 0, 1, 1,5 og 2%.

Fglsomhedsanalyse - Risikofri rente
Renteniveau 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
Aktieveerdi 959,01| 1030,36| 1111,58| 1204,88| 1313,16

Det fremgar af ovenstaende tabel, at der ved aendrede renteniveauer, alt andet lige, er et udsving i
veerdiansattelsen, svarende til et spand pa den enkelte aktiekurs pa 959,01 til 1313,16 DKK.
Saledes udggr spaendet for aktiekursen — alene pa baggrund af renteniveau — den ansete risikofrie

rente pa 354,15 kroner.

8.3 Justering af fundamentale elementer

Som det fremgik af foregdende analyse, blev de vigtigste og mest kritiske elementer for Pandoras
pkonomiske performance udledt og opsummeret i SWOT analysen. Disse elementer var grundlag
for den senere budgettering, der dannede grundlag for beregningen af det frie cash flow, og er

dermed skelsaettende for veerdianseettelsen.

Saledes blev de to med hgjest grad af indflydelse set som vaerende overskudsgrad og omsaetning.
Omsaetningen ser ud til i hgj grad at veere pavirket direkte af Covid-19-pandemien, som fglge af
blandt andet nedlukkede butikker, og saledes kunne man i regnskabet 2020 konkludere en negativ

omsatningsvaekst.

Overskudsgraden blev mere indirekte pavirket af Covid-19-pandemien. Saledes var
overskudsgraden faldet, med stor sandsynlighed som fglge af den ggede investering i s@lv, hvilket
har faet priserne presset opad. Det skal dog naevnes, at der ogsa i arene fgr Covid-19s indtraeden

var en tendens til faldende overskudsgrad.
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| det fglgende vil der blive lavet en beregning over den totale veerdi af Pandora, safremt

omsaetningsvaeksten var st@rre og overskudsgraden bedre.

8.4 Omseaetningsvaekst

Felsomhedsanalyse - Omsaetningsvaekst i terminalaret
Arlig vaekst 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Aktievaerdi 713,92| 795,41| 897,81| 1030,36| 1208,67| 1461,39| 1847,36

Af ovenstaende tabel fremgar veaerdiansaettelsen, udregnet pa enkelt aktiekurs vaerdi ved forskellige
veerdier af forventet vaekst i terminalperioden. Saledes er der ikke tale om en andret
veekstforudseetning i de fgrste 5 budgetar, men alene i den periode der udger terminalperioden,

altsa efter de fgrste 5 ar.

Som det fremgar af tabellen har vakstforventningerne en massiv indflydelse pa den totale
veerdiansaettelse. Udsvinget fra 1 til 4%, medfgrer udsving pa 1133,44 DKK fra hgjest til lavest.
Forventningerne til omsaetningsvaeksten er saledes afggrende for vaerdiansaettelsen, hvorfor de bgr

vaere genstand for egen vurdering ved brug af resultaterne.

8.5 Overskudsgrad

| det oprindelige budget er overskudsgraden varierende og har en positiv udvikling fra fgrste
budgetar og frem mod terminalaret. For at beregne forskellige scenarier er det valgt at tage
udgangspunkt i, hvordan situationen ville vaere, hvis overskudsgraden var konstant i samtlige ar.
Saledes er der fgrst beregnet en gennemsnitsvaerdi for overskudsgraden, som den er i det
oprindelige budget, hvilket giver en gennemsnitsvaerdi pa 16,6%. Efterfglgende er der foretaget en
reekke beregninger med et interval pa 2,5%, startende fra 20% og sluttende pa 32,5%
overskudsgrad. Det er antageligt muligt for Pandora at opna en overskudsgrad pa over 30% igen,
idet en kombination af deres historiske evne til at opnad praecis dette, kombineret med nye og
antageligt forbedrede produktionsfaciliteter, bgr muligggre dette pa sigt. Saledes skal der dog ggres
opmarksom pa, at en raekke eksterne, makrogkonomiske faktorer ogsa spiller ind, hvilket ggr, at
Pandora ikke i sig selv besidder vaerktgjerne til at opna en sadan overskudsgrad igen. Ser man pa

vaerdien af aktien, ses dog en markant forgget veerdi ved en overskudsgrad pa 32,5% kontra 16,6%.
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Fglsomhedsanalyse - Overskudsgrad

Overskudsgrad

16,6%

20,0%

22,5%

25,0%

27,5%

30,0%

32,5%

Aktieveerdi

1030,36

1113,2

1230,78

1348,36

1465,93

1583,51

1701,09
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9. Konklusion

Det fglger af rapporten, at DCF-vaerdianseaettelsen veerdiansaetter Pandora hgjere end markedet. Af
beregningerne pa baggrund af budgetterne i rapporten fremkom der en beregnet vaerdi for Pandora
pa totalt set 103,03 mia. DKK mod en markedsvaerdi den 5. maj 2021 pa 74,3 mia. DKK. Det svarer
til, at Pandora totalt set er undervurderet med 28,74 mia. DKK eller omregnet 287,36 kroner pr.

aktie. Vaerdiansaettelsen pa 103,03 mia. DKK svarer til en aktieveerdi pr. aktie pa 1030,36 DKK.

Der er ved hjzlp af felsomhedsanalysen givet forskellige bud pa, hvilke faktorer der er kritiske for
at preemisserne for denne veerdiansattelse holder. Sdledes ses det blandt andet, at den beregnede
vaerdiansattelse ved en overskudsgrad der tilneermer sig de historisk bedste praestationer i
felsomhedsanalysen pa 32,5%, vil fremkomme en aktieveerdi pr. aktie pa 1701,09 DKK i stedet. Der

er endvidere givet andre bud, som belyser pavirkningsgraden af &ndredede faktorer.

Det fremgar ligeledes af rapporten, at der gennem den strategiske analyse er lavet en vurdering af,
hvilke elementer der forventes at have stgrst indflydelse pa Pandoras gkonomiske formaen de
kommende ar. Disse faktorer blev i rapporten opsamlet i en SWOT-analyse for at forbedre
overblikket over faktorerne samt give svar pa, hvilke faktorer der kunne pavirkes. De
fremkommende faktorer, der i rapporten er anskuet som havende potentielt stgrst indflydelse, er
modens udvikling, ravareprisernes udvikling, Covid-19-pandemiens udvikling, vaerdien af de
strategiske samarbejder, udviklingen i Pandoras detailled og Pandoras evne til at forbedre sin

overskudsgrad.

| forhold til ovenstaende faktorer fremgik det af opstilling efter SWOT-modellen, at der for flere af
faktorernes vedkommende er tale om trusler, der ligger uden for, hvad Pandora har evne til at
influere. Dermed er de 3 sidste faktorer, vaerdien af de strategiske samarbejder, udviklingen i
Pandoras detailled og Pandoras evne til at forbedre sin overskudsgrad de faktorer, som
virksomheden forventes at kunne pavirke. Det er her fokus bgr veere, imens de andre elementer i

hgjere grad kraever tilpasning.
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Slutteligt blev der i rapporten lavet et opsummerende budget, der indeholder et nominelt bud p3,
hvordan Pandoras gkonomiske performance forventes at udvikle sig i den kommende arraekke.
Budgettet tager udgangspunkt i de realiserede tal for 2020, hvorefter der pa baggrund af en
kombination af inputs fra markedsanalyser og de kritiske elementer, der fremkom af den strategiske

analyse, laves en fremskrivning for posterne.

Af denne fremgar, at rapporten forventer en omsaetningsvaekst, der frem mod 2026 bringer
Pandoras omsaetning op pa 22,8 mia. DKK imod 19,5 mia. DKK i 2021. Udviklingen, der er beskrevet
i rapporten i bade omszetning og andre nggletal, som den her naevnte overskudsgrad, giver samlet
set en udvikling, der giver et forventet, markant forbedret resultat i 2026 pa 3,35 mia. DKK imod

forventningen pa 2,17 mia. DKK i 2021.

Foruden ovenstaende er der i rapportens afsnit ”6.2 Samlet budget” mulighed for at dykke

yderligere ned i mere udspecificerede budgetter for perioden 2021-2026.
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11. Bilag
11.1 Bilag 1 — Nggletal

Beregning af nggletal

Nettoomszetning 19.009 21.868 22.806 22.781 20.281
Resultat af

primaer drift 2.684 3.829 6.431 7.784 7.404
Finansielle

indtaegter 316 351 533 198 328
Finansielle

omkostninger 507 351 382 315 82
Resulat fgr skat 2.493 3.829 6.582 7.667 7.650
Aktiverialt primo 21.571 19.244 17.428 15.085 13.311

Aktiver i alt

ultimo 19.984 21.571 19.244 17.428 15.085
Gealdsforpligtelse

r inkl.

hensaettelser

primo 16.322 12.825 10.914 8.291 7.172
Gealdsforpligtelse

r inkl.

hensaettelser

ultimo 12.595 16.322 12.825 10.914 8.291
Egenkapital inkl.

minoritetsinteres

ser primo 5.249 6.419 6.514 6.794 6.139
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Egenkapital inkl.
minoritetsinteres

ser ultimo 7.389 5.249 6.419 6.514 6.794

Gennemsnitlige

aktiver 20.778 20.408 18.336 16.257 14.198
Gennemsnitlige

geeldsforpligtelse

r 14.459 14.574 11.870 9.603 7.732

Gennemsnitlig

egenkapital 6.319 5.834 6.467 6.654 6.467
Resultat af

primeaer drift 2.684 3.829 6.431 7.784 7.404
+ Finansielle

indteegter 316 351 533 198 328

| alt 3.000 4.180 6.964 7.982 7.732
Afkastningsgrad 12,9 18,8 35,1 47,9 52,1
Overskudsgrad 15,8 19,1 30,5 35,0 38,1
Aktivernes

omsaetningshasti

ghed 0,91 1,07 1,24 1,40 1,43

Geldsrente 3,5 2,4 3,2 3,3 1,1
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Egenkapitalens

forrentning 39,5 65,6 101,8 115,2 118,3

Gearing 2,29 2,50 1,84 1,44 1,20

Aktiver primo 21.571 19.244 17.428 15.085 13.311
Aktiver ultimo 19.984 21.571 19.244 17.428 15.085
I alt 41.555 40.815 36.672 32.513 28.396

Gennemsnitlig

e aktiver 20.778 20.408 18.336 16.257 14.198

Egenkapital
primo 5.249 6.419 6.514 6.794 6.139
Egenkapital
ultimo 7.389 5.249 6.419 6.514 6.794
I alt 12.638 11.668 12.933 13.308 12.933

Gennemsnitlige

egenkapital 6.319 5.834 6.467 6.654 6.467

Soliditetsgrad 37,0 24,3 33,4 37,4 45,0

Omsaetningsak

tiverialt 6.972 6.565 7.549 6.932 5.587
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11.2 Bilag 2 — Budget

R S i U v W X Y

1 | Resultatopgorelse I021E 022E 2023E 2024E 2025E 2026T

2 | Nettoomsetning 19560 2028 20953 21602 22272 12829
1 | Driftsoverskud fra salg for skat (EBIT) 2971 2957 1380 1662 1960 4246
4 | Skatpi EBIT 661 639 754 17 =3 7
5 | Driftsoverskud fra salg efter skat 2308 2297 2626 2845 1077 11299
6 | Andet drifisoverskud efter skat 251 260 271 279 I8 295
7 | Samlet dnfisoverskud efter skat 2561 2557 1897 M 13468 1554
& | Finansiclle omkostninger efler skat 192 1451 140 24 269 241
9 | |Nettooversioad 2170 21 2557 2810 1095 1351
10

11 | | Balance

12 | | Anlegskapital 15691 15466 15450 14877 15054 15150
13 | | Arbeydskapital 7951 TRI9 7831 7540 7630 7679
14 | Netto driftsaktiver 21495 2187 21064 20380 20622 0753
15

16 | |Netto finansiclle forpligtelser 14402 1348 12487 10800 9899 2924
17 | |Egenkapital 7091 7819 677 378 1074 11829
1% | Samlet Enansiering 21495 2187 21064 20380 20622 20753
19

20 | Pengestromme

21 | |Samlet drftsoverskud 2561 2557 1897 14 1348 1554
22 | |« D Netto dnftsaktiver 847 813 14 =01 R11 %
21| |=FCF 1409 1191 171 1927 4.177 4412
24 | | Geeldsfinansiering 2198 651 521 1.392 633 732
25 | Nettodividende 2465 1449 1719/ 1929 1950 2246
26 | 'Semlet Fmansiering 4664 7% 1198 17 1317 154
27

28 | Tmeo: 2021E 022E I023E 2024E 2025E 2026T

29| = FCF 1409 1191 i 1927 4.177 4412
30 | WACC / Diskonteningsfaktor 1.06 1,12 1,19 126 131

31 | Nutidsvardi 2f FCF 11219 1025 1142 i 1117

32 | Sum af nutidsvaedi af FCF Lo.m. 2025 15646

31 | Terminal vardi 13118

34 | 'Nutidsvardi af terminalvardi 99 985

15 | Virksombedsverd: 1154611

16 | ‘Markedsvierd: af finansselle forpligtelser 12.595

17 | 'Vandi af egenkapital 100,036

i

19 | |Antal aktier 0

40 | Aktieveerd: 103036 k.

41 T

42

43| WACC/ Diskontering 3 % &% 12% 19% 26% 119%

44 | Vakstiaktoei terminalperioden 1,028

45 | | Discomteringsfaktor 1,06 0058968

46

48 | | Eernes afkastcmv 0065058 %% Greldsand 0,139 WACC 0058965

49 | Ristkofri rente 05 Egenkapet 0861

50| Beta 151 Fremmede 0,027

51 | Forventet afkast ved investering : markeds 448 Skattesats 021
52 | 'Markedets risikopemic g% Afkestkrar 0065058
51



» A .

WNE

Finansielle dnvere J021E J025E 2026T
Salgsvakstrate e ¢ A%
Primo arbejdskapital'salg 037 037 037 037 037 0.37]
Primo anl=gskapital'salg 0,71 0,71 0,71 0,73 0.7

EBIT-Margin 15,19% 14.69% 16,13% 1695% 17.78% IR0 0165566667
Effektv skatsepeocent pd EBIT 23% 23% 2% 2% 23% 22.3%

Andet drifisoverskud efter skat/'salg 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.9
NFFNDA 0467 043 0359 031 048 043

Efter.skat rente 2. 7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%

Omsetning r 2020/ ir 0 19009

Ar 2021 2022 2021 2004 2025 2026

0.5 1.06 108
20953 21602 20272

gshastighed 091
Forventet omsatning 19560

Aktivernes omsatna

Netto driftsaktiver 21.495 21164 20180 20622

Ar 2020 ] 021 2024 2028 2026

NFF Forvente: andel 1 047 0.59 051 048 0.43)
—— — —

Ar 2020 2021 2022 2023 2024 20258 2026

NFF 14.402 11348

10.801 9899 8924

w2 w2 n W24 NL WK

&l el &ALl &l &l &AL

09128 783911 957837 10.723 51 1182944

O

R R R R R e R N it el e e

PRy
b e O

-

Udbytie 2465358 1448 192917 1.950.20 224551
e —

Ar 2021 2022 0 2024 028 2026

-

Forventet udvikiing i gearing 2='~ Pl 1.96 1R 1.72 16




11.3 Bilag 3 - Formler

1

Resultatopgarelse

Nettoomsatning

Driftsoverskud fra salg for skat (EBIT)
Skat pd EBIT

Driftsoverskud fra salg efter skat
Andet drifisoverskud efter skat

Samlet drftsoverskud efter skat

g Finansiclle omkostninger efler skat

9 Nettooversiced

Balance

12 Anlzgskapital ~S14°%J5 ~T14°KS
1 Arbeydskapital ~S14°54 ~T14°K4
14 Netto driftsaktiver ~K19 ~L19

~V14*MS
~V14*M4
~N19

~X14%05
~X14*04
~P1%

~L25
-L
~T16+TI17

16| Netto finansiclle forpligtelser

Egenkapital

] Samlet Enansiering

~P25
~P28
~X16+X17

-N2§

~V16+V17

Pengestromme

Samlet dnfisoverskud
D Netto dnfisaktiver

3 ~ FCF

¢|  |Geldsfnansicring

5 Nettodividende

6 Samlet fmansiering

-7

~T12°0,054
~T214+T22 ~U21+
(12595.516) ~T 5 T16) (T16-U16)
$6-(S17.J28) ~T9(T17:817) B(UIT-TIT)
$24:825) M(T24:T25)

-X7
=X1240,054
~X213X22

~WE.(V16-W16)
~Wo.(WIT.V17,
A(W24:W25) ~SUM(

~X9(X17-W1T)

~T1
~T23
~$30°S30

NUTIDSY

~X1
-X23

Nutidsvardi 2f F NUTIDSVA
Sum af nutidsvardi af FCF t.o.m. 2025 ~SUM(S31:W31)

Terminal vardi
Nutidsvardi f terminalvardi

~NUTIDSVARDIW43:X33

Virksombedsvaend:

~§344832

= X294 X44(T45(Ndd-1))

~B36

Antal aktier

40 Aktievaerd:

43 WACC / Diskanteri ~T45 ~T30.1 ~U30.1 ~V30.1 =Wl
Viristfaktoei terminalperioden 1,028
Diskonteringsfaisor ~T45+1 ~Y48

48 Ejernes afkastiov

Risikofri rente

Beta

Forventet afkast ved investering 3 markedsportedoljen
Markedets risikopemic

0)+S50%((S51/100)-¢ ~S48 Girldsandel
Egenkapstalandel
Fremmedorkostning 0
Skattesats
Adkastkray

WACC ~WAS*WS50%(1.W51)+ W49* W52

~El
~'Ark]1"1T9/100

=Gl
~Ark1"V9100
7

rimo srbejdskapital sl
rimo snlzgskapitalsalg

2 Il'lnanﬂzllt drivere
3 Salgsvakstrate

UM(J6:06)6

0.
0,
~B&B2 ~C6C2 2

"Ark]"1S20" Ari 1" ~Ark]"T20AkITI? k1 IV AR TVIT 13 ArclTWIT ~Ark1"1X20"Ark1"X17
S%(1.J7) =3 5%%1.KT) =35%MLLT) S3.5%(IMT) =3 .5%%(1.N7) ~3.5%4(1.07)

2021
[Aktivernes omsxtningshastighed: =0.91+AJ47
Forventet omsrtning 52

Netto driftsaktiver ~K18%(1/K17)

)
0.99
02

SMISS(IMIT)

2026

=)
PISS(IPIT)

]

=
I\PT Foeventet andel

=
| N

[-K18
| [0

[-M16
Joss

[-x21 [-L21 [-Mm21
[-K19ek22 |-Mig*M22

[-021
|-013°022

[-M21 [-N21 [-021
|-M19.Mm25 [-N19.8N25 |-019.025
[-Uo.oM28.128) [-vo.ovses) [-ws.(028N28)

|-a21 =)
| |
I |-85.1K78 12%)

3 B

T202¢

|-K32002 | [-M34.0.12
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