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Resumeé

| opgaven undersgges forholdet mellem markedsvaerdien af en virksomhed og den
beregnede teoretiske veerdi, idet disse ofte ikke stemmer overens. Den teoretiske veerdi af en
virksomhed kan beregnes ved hjzelp af en raekke teoretiske modeller, hvorimod
markedsvaerdien fastsattes af aktionaerernes efterspgrgsel. | opgaven bliver Pandora
vaerdiansaet, for at vurdere, om virksomheden er over- eller undervurderet pa
aktiemarkedet. Pandora er en dansk smykkeproducent og global forhandler af smykker. Til at
vurdere Pandoras veerdi anvendes vaerdiansaettelsesmodellen discounted cash flow.
Metoden tager udgangspunkt i estimater, som her er lavet pa baggrund af virksomhedens
egne forventninger og tidligere vaekst, som suppleres op af en investeringsbanks analyser.
Pandora bliver vaerdiansat til at have en teoretisk markedsvaerdi pa 109,44 mia. kr. ved en
samlet maengde udstedte aktier pa 81,6 mio. og en teoretisk veerdi pr. aktie pa 1.341,06 kr.
Hermed ses det pa baggrund af vaerdianseettelsen, at Pandora er undervurderet pa
aktiemarkedet, da markedsveerdien den 15. marts, lgd pa 93,5 mia. kr. med en aktiekurs pa
1.146 kr. Der er en raekke forskellige arsagerne til at der forekommer en afvigelse mellem
markedsvaerdien og den teoretiske veerdi. Vaerdiansaettelsen er blandt andet meget fglsom
over for sma andringer i dens variabler, samtidig med at den bygger pa en raekke estimater
for fremtiden, som har en vis usikkerhedsfaktor. Derudover handler det ogsa om
investorernes tiltro til Pandora og om de kan fortsaette med at levere flotte resultater i tider
med geopolitiske usikkerheder og svage gkonomier. Dog er de fleste analytikere positive pa

Pandoras fremtid.
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1. Indledning

Veerdiansaettelse af virksomheder, bliver hyppigt brugt indenfor finansverdenen. Dette
geelder bade ved salg og opkgb af virksomheder, savel som ved bgrsnoteringer og
investeringer generelt. Typisk foretages sadanne analyser af store investeringsbanker
eller kapitalfonde, men kan til tider ogsa benyttes af helt almindelige investorer.
Veerdiansaettelser benyttes oftest som et veerktgj for en investor, til at kunne vurdere om
et selskabs markedsvaerdi er rigtigt fastsat, i forhold til dens beregnede teoretiske vaerdi.
Dette er vigtigt at vide, da en akties markedsvaerdi ikke altid afspejler dens reelle vaerdi.
Arsagerne til dette kan vaere mange, men kan blandt andet skyldes psykologiske forhold

som tiltroen til en virksomhed eller modellens benyttede estimater.

Rapporten vil tage udgangspunkt i Pandora, da aktien har oplevet en kursstigning pa
200% de sidste 2 ar. Det er derfor interessant at analysere, om virksomheden nu er
vaerdiansat korrekt. Der vil i denne opgave derfor blive redegjort for den danske
virksomhed Pandora, samt de forskellige vaerdiansaettelsesmetoder der findes. Dernaest
vil den valgte vaerdiansaettelsesmetode, blive benyttet til at vaerdianseette Pandora. Til
sidst vil der blive diskuteret, hvorfor der forekommer en afvigelse mellem

markedsvaerdien og den teoretiske veerdiansattelse for Pandora.

2.Problemformulering

Hvordan er markedsvaerdien for Pandora A/S og er det samme vaerdi som den
beregnede veaerdianseettelse ud fra teori?

1. Redeggr kort for Pandora samt for metoder til vaerdiansaettelse af virksomheder.

2. Analyser med udgangspunkt i en af metoderne for Pandora’s veerdiansaettelse.

3. Diskuter arsager til at der forekommer afvigelser mellem markedsvaerdi og teoretisk

vaerdiansaettelse.
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3. Metode

Denne opgave handler hovedsageligt om at vaerdiansaette Pandora, og sammenligne den
teoretiske veerdi af aktien, med markedsvaerdien. Da en vaerdiansattelse primaert
involverer bearbejdelse og behandling af tal, er opgaven primaert udarbejdet pa
baggrund af den kvantitative metode. Opgaven er opbygget efter de taksonomiske
niveauer, hvor der startes pa det redeggrende niveau og afsluttes pa det diskuterende
niveau.

Pa det multi-strukturelle niveau er der redegjort for bade Pandora og metoder til
vaerdiansaettelse. Her er der indsamlet empiri fra bade primaere og sekundaere kilder, for
at danne den ngdvendige viden om Pandora savel som vaerdiansattelsesmetoderne. Til
at redeggre for Pandora er der blevet anvendt primaere kilder, sdsom deres arsrapport og
egen hjemmeside. Derudover er der ogsa blevet anvendt sekundzere kilder, i form af
Berlingske, Euro Investor og Finans. Der har dog veeret fokus pa at vaere kildekritisk og
sgrge for at udtalelserne har veeret sande. Til at redeggre for de forskellige
vaerdianszattelsesmetoder, er der blevet anvendt en raekke forskellige hjemmesider i form
af bade danske og engelske. Derudover er der ogsa gjort brug af bogen ”Vaerdiansattelse
af virksomheder og aktier 2. udgave” som blev udgivet i 2017 af Per Vestergaard
Andersen. Denne vurderes til at veere trovaerdig, da den ma anses for at vaere objektiv og
relativ ny. For at afgraense opgaven, er der i redeggrelsen kun gjort rede for 3 forskellige
vaerdiansattelsesmetoder, selvom der ogsa findes en raekke andre. Der er her redegjort
for substansvaerdimetoder, relative veerdianszettelsesmetoder og kapitalveerdibaserede
metoder.

Pa det relationelle niveau bliver der foretaget en vaerdiansattelse af Pandora, ud fra den
kapitalveerdibaserede metode, discounted cash flow. Veerdianszettelsen bygger pa
estimater over en 6-arige periode. Opgaven er afgraenset til udelukkende at omfatte en
DCF-model pa trods af, at de ngdvendige estimater normalt kraever en omfattende
strategi- og brancheanalyse, samt andre elementer af en due diligence-proces.
Estimaterne er i stedet for fastsat pa baggrund af gennemsnitsberegninger pa andele af

omsaetning samt forventninger fra Jyske Bank.
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Pa det udvidede abstrakte niveau er der diskuteret hvad arsagerne kan veere, til at der
forekommer en afvigelse mellem markedsveerdien og den beregnede teoretiske vaerdi af
aktien. Her bliver der benyttet bade kvalitative data i form af analytikerforventninger
samt kvantitative data i form af blandt andet nggletalsberegninger. Denne blanding
bruges for at se arsagerne i et bredere perspektiv.

En svaghed ved opgaven er, at DCF-modellen er utrolig fglsom over for sma a&ndringer i
variablerne, samt at nogle af estimaterne er meget subjektive og sveere at fastsaette.
Desuden ville opgaven normalt kraeve en langt mere dybdegaende analyse, som ikke var
mulig. Dog er en styrke ved opgaven, at DCF-modellen er den mest avancerede og mest
anerkendte vaerdiansattelses metode, der er redegjort for. Derudover styrkes opgaven
ogsa af brugen af bade kvalitative og kvantitative data, bl.a. ved at sammenligne med

diverse storbankers estimater.
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4.Redeggrelse for Pandora samt for metoder til

vaerdiansaettelse af virksomheder

4.1 Virksomhedskarakteristik af Pandora

Pandora er en dansk smykkevirksomhed og verdens stgrste smykkeproducent, og
bgrsnoteret pa Nasdag Copenhagen. Pandora blev grundlagt tilbage i 1982, af segteparret
Per og Winnie Enevold. Pandora begyndte som en engrosvirksomhed, der importerede
smykker fra Thailand og solgte dem videre til butikker i Danmark. Den store efterspgrgsel,
medfgrte at Per og Winnie i 1987 ansatte deres egen designer, og nu fokuserede pa at
designe deres egne smykker.! | dag producerer og designer Pandora selv deres smykker,
som forhandles i over 100 forskellige lande, igennem mere end 6.700 forhandlere inkl.

2.600 egne butikker. Pandora har | dag mere end 33.000 ansatte verden over.?

Pandora blev bgrsnoteret i 2010, efter den danske kapitalfond Axcel, kebte 60% af
virksomheden for et milliardbelgb.3 Virksomheden er i dag en af de stgrste i Danmark,
malt pa bade omsaetning og markedsvaerdi.* | 2023 omsatte Pandora for mere end 28

mia. kroner og Pandora aktien handles i dag til kurs 1.146 kr.°

Pandoras vision er at give en stemme til folks kaerlighed. Dette ggr de blandt andet
gennem deres Phoenix strategi hvor de gnsker at styrke deres brand, design,
personalisering og kernemarkeder. Dette er de fire grundsgjler i deres nye strategi, som
de lancerede i 2021. Pandoras mal er blandt andet at fordoble deres omsatning i USA og
tredoble den i Kina, samt gge kendskabet til brandet blandt den yngre generation. Hvilket
blandt andet ggres gennem gget fokus pa influencer marketing og brugen af sociale

medier.® Strategien blev lanceret kort efter Pandoras nye CEO, Alexander Lacik, tradte til i

TKristensen, M. (2018, 13. marts). Gavmild milliardeer tjener styrtende péa aktieoptur. Finans.
https://finans.dk/erhverv/ECE10512935/gavmild-milliardaer-tjener-styrtende-paa-aktieoptur/

2The Pandora story. (s.d.). Pandora. https://pandoragroup.com/about/pandora-in-brief/the-pandora-story
3 Pandora aktier. (s.d.). Leer om aktier. https://xn--lromaktier-d6a.dk/danske-aktier/pandora-aktier/

4 Friss, L. & Manzano, N. (2023, 29. september). Her er Danmarks 1.000 starste virksomheder. Berlingske.
https://www.berlingske.dk/virksomheder/se-listen-her-er-danmarks-1000-stoerste-virksomheder-0

5 Pandora. (s.d.). Euroinvestor. https://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/pandora/733 (15/4/24)

8 Pandora. (2023). Pandora Annual Report 2023.
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2019. Alexander Lacik medbragte en enorm erfaring indenfor markedsfgring og branding,
fra sin tid hos bl.a. Procter & Gamble, Reckitt og Britax, som ogsa afspejles i deres

Phoenix strategi.’

CSR spiller ogsa en stor rolle hos Pandora, hvor de blandt andet har besluttet sig for kun
at seelge laboratorieskabte diamanter®, som er mere klimavenlige. Derudover, har de
ogsa fokus pa at nedbringe deres CO2 udledning med 50% i 2030. Dette ggres blandt
andet ved kun at indkgbe genbrugs sglv og guld.®

4.2 Metoder for veerdiansaettelse

Nar man skal vaerdianseaette en virksomhed, findes der en raekke forskellige metoder at
gore dette pa. Generelt findes der dog tre overordnede metoder. Disse tre metoder er
substansvaerdimetoder, relative vaerdiansaettelsesmetoder og kapitalvaerdibaserede
vaerdiansattelsesmetoder.1°

Metoderne bygger pa en raekke forskellige faktorer, og det er derfor vigtigt at tage stilling

til hver af metodernes styrker og svagheder, nar en veerdianszettelse foretages.

4.2.1 Substansveerdimetode

Ved veerdiansezettelse efter substansveerdimetoden benyttes handelsvaerdien, fremfor den
bogfarte vaerdi af aktiverne.!! Det vil sige, at man finder frem til hvad virksomhedens
aktiver er vaerd, hvis de skulle szlges pa den pagaldende dato. Nar

substansveerdimetoden anvendes, vurderes vaerdien af hvert enkelt aktiv, hvorefter

7 Bergman, P. (2019, 15. Februar). Dansk gigant i problemer: Hyrer ny chef. Avisen.
https://www.avisen.dk/dansk-gigant-i-problemer-hyrer-ny-chef 538417.aspx

8 Prakash, T. (2023, 7. oktober). Dansk smykkegigant satser, men menneskeskabte diamanter mgdes med
skepsis. DR. https://www.dr.dk/nyheder/penge/dansk-smykkegigant-satser-men-menneskeskabte-
diamanter-moedes-med-skepsis

9 Pandora Lab-Grown Diamonds. (s.d.). Pandora. https://pandoragroup.com/products/jewellery-
materials/pandora-lab-grown-diamonds

10.3.4 Anvendte veerdiansaettelsesmodeller i praksis. (s.d.). Skat.
https://info.skat.dk/data.aspx?0id=1813206

" Andersen, P. (2017). Veerdianseettelse af virksomheder og aktier (2. udg.). Jurist- og gkonomforbundets
forlag.
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https://info.skat.dk/data.aspx?oid=1813206
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veaerdien af dertilhgrende forpligtelser fratraekkes.*? Herunder hgrer ogsa forpligtelser der
ikke fremgar af balancen.!® Disse forpligtelser kaldes ogsa for eventualforpligtelser og
fremgar ikke af balancen grundet dens eksistens fgrst kan bekrzeftes af en eller flere
usikre fremtidige begivenheder, som ikke allerede er indregnet i regnskabet.'* Et
eksempel pa dette, kunne veaere en retssag mod en virksomhed, hvor resultatet af denne
stadig er ukendt.?> Derved tager substansvaerdimetoden altsa ikke hgjde for den
fremtidige indtjening eller pengestrgm. Af denne arsag benyttes metoden ogsa sjaeldent
og primaert kun til veerdiansaettelse af virksomheder i kriser eller som supplement til

andre vaerdiansaettelsesmetoder.1®

4.2.2 Relative veerdiansaettelsesmetode

Ved den relative veerdiansattelsesmetode tages der udgangspunkt i prismultipler, og en
sammenligning med branchen. Denne metode kaldes ogsa for markedsmetoden eller
multipel veerdianszettelse.'’ 18 Der kan til denne metode benyttes en raekke forskellige
prismultiple, s& som P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA, EV/Sales eller EV/NOPAT.?® Der vil i det
kommende eksempel tages udgangspunkt i P/E, ogsa kaldes for price/earnings. P/E er et
nggletal, der viser hvor meget en investor skal betale for at fa en krone i overskud i et
selskab, ved den pagaeldende bgrskurs.?° Til metoden starter man med at identificere
sammenlignelige virksomheder i branchen. Herefter, finder man en vardiindikator, som

kan bruges pa alle de sammenlignelige virksomheder.?! Herefter finde man den

2 Enkeltaktiver / Substansmetoden. (s.d.). Virksomhedskgber. https://virksomhedskober.dk/enkeltaktiver-
substansmetoden/

3 SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp-
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

4 Eventualforpligtelser. (s.d.). @konomistyrelsen. https://oes.dk/statsregnskab/oekonomisk-
administrativ-vejledning-oeav/regnskabsregler/passiver/eventualforpligtelser/

S Eventualforpligtelser. (s.d.). Dinero. https://dinero.dk/ordbog/eventualforpligtelser/

8 Veerdiansaettelse af virksomhed. (s.d.). Legal desk.
https://www.legaldesk.dk/erhverv/virksomhedsoverdragelse/vaerdiansaettelse-af-virksomhed

74.3. Multipel veerdiansaettelse. (s.d.). Skat. https://info.skat.dk/data.aspx?0id=1813240&chk=216301
'8 Aarhus Universitet. (s.d.). Veerdiansaettelsesmodeller - Generelt. Studoku.
https://www.studocu.com/da/document/aarhus-
universitet/regnskabsanalyse/vaerdiansaettelsesmodeller-generelt/7188852

194.3.1. Indtjeningsmultiple. (s.d.). Skat. https://info.skat.dk/data.aspx?0id=1813241&chk=216301

20 Rye, L. & @stergaard, J. (2023). Investering i aktier. |: j. @stergaard & L. Rye (Red.), Finansiering C og B.
Systime. https://finansiering.systime.dk/?id=152

2! Aarhus Universitet. (s.d.). Veerdianseettelsesmodeller - Generelt. Studoku.
https://www.studocu.com/da/document/aarhus-
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gennemsnitlige multiple for branchen, i dette tilfaelde P/E, som kunne vaere 20. Herefter
skal den gennemsnitlige P/E ganges pa virksomhedens indtjening??, som kunne fastsaettes
til 5 mio. kr. Herved fas en veerdiansattelse pa 5 mio. - 20 = 100 mio. kr.

For at denne metode kan bruges, er det dog en forudsaetning at alle virksomhederne er

sammenlignelige.

4.2.3 Kapitalverdibaserede vaerdianszettelsesmetode

Der findes en reekke forskellige kapitalvaerdibaserede vaerdiansaettelsesmetoder.
Kapitalvaerdibaserede modeller er kendetegnet ved, at man tilbagediskonterer en
fremtidig indtjeningsstrgm.?® Den mest anvendte metode er dog Discounted Cash Flow
modellen, forkortet DCF-modellen.?* Ved DCF-modellen estimeres fgrst det fremtidige
free cash flow, som derefter tilbagediskonteres. Summen af de tilbagediskonterede cash
flows viser derved virksomhedens vardi. Der vil nu blive redegjort for de forskellige dele

af DCF-modellen.

4.2.3.1 Free Cash Flow (FCF)

Det f@rste step i DCF-modellen, er at fastsaette det free cash flow. Det free cash flow kan
defineres som virksomhedens likviditet der er tilbage til langivere og ejere, efter dens
driftskapitalbehov og udgifter til anlaegsaktiver er daekket.?® Det free cash flow findes ved
forst at finde EBIT, som star for earnings before interest and tax, og er det samme som
resultat af primaer drift. Her tillaegges afskrivninger og skat fratreekkes, hvilket giver
mellemresultatet cash earnings. Derefter tilleegges eller fratraekkes net working capital?®
og pengestrgmmen fra driften er fundet. For at finde det free cash flow, skal
anlaegsinvesteringer fratraekkes og det free cash flow er nu fundet.?” | modellen, skal der

tages udgangspunkt i estimater ved fastsaettelsen af det fremtidige free cash flow. Dette

22 SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp-
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

2 SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp-
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

244.1 DCF-modellen. (s.d.). Skat. https://info.skat.dk/data.aspx?0id=1813207&chk=216301
2 SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp-
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

26 Bilag 1 Formel for net working capital.

741.1.4 Abningsbalance og udarbejdelse af budgetter (udledning af cashflow). (s.d.). Skat.
https://info.skat.dk/data.aspx?0id=1813216&chk=216301
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gores for en bestemt periode, som kaldes for budgetperioden. Det sidste ar kaldes for

terminalaret og betegner al evighed, efter budgetperioden.?®

4.2.3.2 WACC

Herefter skal WACC findes, som star for weighted average cost of capital, som kan
oversaettes til vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger. WACC bruges til at beregne
diskonteringssatsen, nar man skal vaerdiansaette en virksomhed. | DCF-modellen bruges
WACC til at tilbagediskontere det free cash flow til nutidsveerdien.?®

Formlen for WACC er vist nedenunder:

Markedsvadien af egenkapitalen Markedsveaerdien af geeld

WACC =
Verdi af ek + geeld ¢ Verdi af ek + geeld

‘Rd - (1 — skat)

Markedsvaerdien af egenkapitalen kan betegnes som den samlede vaerdi af

virksomhedens egenkapital, ogsa kaldet markedskapitalisering. Det beregnes ved at

gange antallet af aktier med den nuvarende pris pr. aktie.3°

Markedsvaerdien af gaelden kan betegnes som den pris, investorerne er villige til at betale

for hele virksomhedens gaeld. En virksomheds geeld bestar ikke kun af obligationer, men

ogsa af bankladn og andre former for l1an, som ikke har en specifik markedsvaerdi.3!

Re star for cost of equity eller oversat til dansk, ejerafkastkravet og er det krav

investorerne stiler til forrentningen af deres investerede kapital.3? Ejerafkastkravet kan

estimeres ved hjzlp af Capital Asset Pricing Modellen (CAPM), som ser saledes ud:
CAPM = ER; = (ER,, —R;) - B + R

Hvor ER; er det forventede afkast pa investeringen. ERm svarer til det forventede afkast pa

markedet, som normalt vil blive taget ud fra et stort indeks.3? R¢ er den risikofrie rente,

28 Prissaetning af en virksomhed. (s.d.). Iveekst. https://ivaekst.dk/vaekst/5/3/1/9/0/prissaetning-af-en-
virksomhed

2 WACC. (s.d.). Corporate finance institute.
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/what-is-wacc-formula/

30 Market value of equity. (s.d.). Investopedia. https://www.investopedia.com/terms/m/market-value-of-
equity.asp

31 Market value of debt. (s.d.). Corporate finance institute.
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/fixed-income/market-value-of-debt/

32 SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp-
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

33 CAPM. (s.d.). Investopedia. https://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
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som tager hgjde for tidsvaerdien af penge, og den risiko langivere og investorer |pber.3*
Ofte vil den blive fastlagt ud fra den nuvaerende rente pa obligationer. 8 er selskabets
betaveerdi. Beta maler hvor volatil en aktie er, i forhold til markedet. Hvis en aktie har en
beta pa 1,0 betyder det, at den er lige sa volatil som det samlede marked. Er en akties

beta for eksempel pa 1,2 betyder at aktien er 20% mere volatil end markedet generelt.®

Rd star for cost of debt, pa dansk gaeldsrenten. Galdsrenten viser den rente, som
virksomheden i gennemsnit betaler af sine forpligtelser.3® Formlen for gaeldsrenten ser
saledes ud:

Finansielle omkostninger - 100

Geldsforpligtelser
Til sidst fratraekkes skatten, da renteomkostninger er fradragsberettigede og fratraekkes,

for virksomhedens overskud beskattes.3”

4.2.3.3 NPV

Net present value (NPV) er den samlede veerdi, af alle fremtidige free cash flows
tilbagediskonteret il nutiden. Arsagen til at free cash flows bliver tilbagediskonteret,
skyldes at der tages hgjde for investeringens risiko og tidsvaerdien af pengene.38

Formlen for Net present value ser saledes ud:

FCF,

n
NPV = Z 39
s (1+WACO™
n=

34 SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

35 Beta: Definition, Calculation, and Explanation for Investors. (s.d.). Investopedia.
https://www.investopedia.com/terms/b/beta.asp

36 15. Analyse af rentabilitet. (2023). I: J. Hassing (Red.), Virksomhedsgkonomi. Systime.
https://virksomhed.systime.dk/?id=722

37 WACC ekspertgruppe. (2016). Forrentningen af netvirksomhedernes fremadrettede investeringer
(WACC). Folketinget. https://www.ft.dk/samling/20151/almdel/efk/bilag/303/1639966.pdf
%8 Net present value. (s.d.). Corporate finance institute.
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/net-present-value-npv/

%° Net Present Value (NPV): What It Means and Steps to Calculate It. (s.d.). Investopedia.
https://www.investopedia.com/terms/n/npv.asp
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Formlen skal forstas saledes, at man tager summen af det free cash flow pr termin, hvor
n er antal terminer, og dividerer med diskonteringssatsen pr termin for alle fremtidige
terminer.

@nsker man nu at finde den teoretiske vaerdi af en aktie, skal man tillaegge vaerdien af
virksomhedens likvide beholdninger. Likvide beholdninger kan defineres som vaerdier, der
ikke er bundet til noget og nemt kan omsaettes.*® Herefter fratraekkes nettorentebaerende
geeld og resultatet bliver value of equity. Dette skal saledes blot divideres med antal
aktier og den teoretiske pris pr aktie er fundet. Herved kan man nu vurdere om en aktie

er teoretisk mere vaerd end den handles til.*!

4.3 Delkonklusion

For at opsummere, er Pandora verdens stgrste smykkeproducent og er i dag blandt de
stgrste virksomheder i Danmark. Pandora begyndte med en enkelt butik i Kgbenhavn,
men har i dag over 6.700 forhandlere og butikker i over 100 lande og over 33.000 ansatte
verden over. Nar en virksomhed som Pandora skal veerdiansattes findes der en raekke
forskellige metoder. Herunder substansvaerdimetoden, hvor markedsvardien af en
virksomheds aktiver findes og bruges til veerdiansaettelsen. Der findes ogsa relative
veaerdiansattelsesmetoder, hvor der tages udgangspunkt i en eller flere prismultiple og en
sammenligning med branchen. Desuden findes der ogsa kapitalvaerdimetoder, som
kendetegnes ved, at man tilbagediskonterer de fremtidige cash flows. Her er den mest
anvendte metode discounted cash flow modellen, som vil blive brugt til at veerdianseette

Pandora.

40| ikvide beholdninger. (s.d.). @konomi styrelsen. https://oes.dk/statsregnskab/oekonomisk-
administrativ-vejledning-oeav/regnskabsregler/aktiver/likvide-beholdninger/

414.1.4. Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver og nettorentebaerende geeld. (s.d.). Skat.
https://info.skat.dk/data.aspx?0id=1813230&chk=216301
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5. Analyse af Pandoras veerdiansaettelse

Som nzevnt, vil DCF-modellen blive anvendt til at veerdianszette Pandora. For at ggre
dette, skal det free cash flow fgrst findes. Dette kraever at EBIT kendes, hvilket betyder
det er ngdvendigt at starte med at lave et estimat over den fremtidige resultatopggrelse
indtil EBIT (resultat af primaer drift). Dette ggres ved fgrst at fastsaette den arlige vaekst

for virksomheden.

5.1 Fastseettelse af arlig vaekst og estimering af resultatopggrelsen
frem til EBIT

Fastsaettelsen af en arlig veekstrate for en virksomhed, kan vaere kompliceret. Der er
mange eksterne faktorer, der potentielt kan have indflydelse pa en virksomheds
omsaetning, og det er derfor vigtigt at have dette i mente, nar man fastsaetter veekstraten.
Hvis ikke der tages hgjde for sddanne forhold, er det vigtigt at forholde sig kritisk over for
det resultat man far senere. En ting der kan have stor betydning for den fremtidige
omsaetning, er virksomhedens fokus pa CSR. Laboratorieskabte diamanter og
genbrugssglv og guld er gode eksempler pa at CSR-initiativer ogsa kan bruges som en
form for leveringssikkerhed og lavere indkgbspriser.*?

For at fastsaette veekstraten i Pandora, vil der blive udregnet et gennemsnit af henholdsvis
Pandoras egne forventninger til omsaetning over de naeste 3 ar, Jyske Banks forventninger
til Pandoras omsaetning de naeste 3 ar samt en beregning af den gennemsnitlige vaekst i

omsaetningen de sidste 10 ar for Pandora.

Pandoras konsensus for vaeksten de naeste tre ar giver en forventet gennemsnitlig
vaekstrate pa 8,72% om aret*3. Det er dog vigtigt at bemaerke at Pandora flere gange

fgrhen har opjusteret pa deres fremtidige forventninger lpbende?®, samt at de

42 pandora lancerer kollektion med laboratorieskabte diamanter. (s.d.). CSR. https://www.csr.dk/pandora-
lancerer-kollektion-med-laboratorieskabte-diamanter

4% Consensus estimates. (s.d.). Pandora. https://pandoragroup.com/investor/share-
information/consensus-estimates

4 Larsen, T. (2024, 7. januar). Pandora opjusterer. Barsen.
https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/pandora-med-markant-opjustering-efter-staerkt-julesalg

11


https://www.csr.dk/pandora-lancerer-kollektion-med-laboratorieskabte-diamanter
https://www.csr.dk/pandora-lancerer-kollektion-med-laboratorieskabte-diamanter
https://pandoragroup.com/investor/share-information/consensus-estimates
https://pandoragroup.com/investor/share-information/consensus-estimates
https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/pandora-med-markant-opjustering-efter-staerkt-julesalg

Nikolaj Mikkel Minor Roskildehandelsskole HH3123
Virksomhedsgkonomi A SOP 15/4/24
Finansiering C

makrogkonomiske usikkerheder ggr forventningerne til fremtiden mere usikre*> og
derved kan forventningerne til vaeksten fra Pandora betragtes som relativt konservative.
Dette er ogsa til egen fordel for Pandora, da eventuel bedre end forventet vaekst vil blive
me@dt positivt af aktionzererne.

Jyske Bank forventer over samme periode en vaekst i omsaetningen pa 8,99% om aret.%®
hvilket ligger meget teet Pandoras egne forventninger. Det ma her forventes at Jyske Bank

ogsa forholder sig konservativt, grundet de makrogkonomiske usikkerheder for tiden.

Baseret pa historisk data over de sidste 10 ar, har Pandora haft en gennemsnitlig vaekst i
omsaetningen pa 13,16% om aret. 4’ Det er dog vigtigt at pointere, at fortidig vaekst ikke
ngdvendigvis betyder fremtidig veekst. Dette er ogsa en arsag til at gennemsnitsvaeksten
de sidste 10 ar suppleres af forventninger fra Pandora selv og Jyske Bank.

Resultatet af disse beregninger bliver saledes en gennemsnitlig fremtidig arlig veekst i
omsaetningen pa 10,29%.48

Pandora forventer at abne 100-175 nye butikker i 2024, hvilket alt andet end lige vil veere
med til at gge den fremtidige indtjening.*® Samtidig forventes det ogsa at markedet for
smykker vokser med gennemsnitligt 3,53% om &ret frem mod 2028.°° Dette vil veere

positivt for Pandora, og veere en mulighed for potentielt at fa flere kunder.

For at beregne EBIT skal driftsomkostningerne normalt beregnes fgrst, da disse skal
traekkes fra omsaetningen for at finde EBIT. Dog er driftsomkostningerne beregnet pa
baggrund af EBIT i denne opgave. Dette er blevet gjort ved fgrst at fastseette en fremtidig

EBIT-margin. Denne er fastsat ved at tage et gennemsnit af EBIT-marginen de sidste 6 ar.

45 6.500 virksomheder har talt: Inflation, geopolitik og pengepolitik er de stagrste usikkerheder i ar. (s.d.).
Dansk Industri. https://www.danskindustri.dk/arkiv/analyser/2023/4/6500-virksomheder-har-talt-
inflation-geopolitik-og-pengepolitik-er-de-storste-usikkerheder-i-ar/

46 Danske Aktier - marts 2024. (s.d.). Jyske Bank.
https://www.jyskebank.dk/finansnyt/aktier/publikation/marts-2024

47 Bilag 3 Beregning af Pandoras fremtidige arlige veekst

48 Consensus estimates. (s.d.). Pandora. https://pandoragroup.com/investor/share-
information/consensus-estimates

4° Pandora. (2023). Pandora Annual Report 2023.

50 Bilag 4 Smykkemarkedets forventede vaekst frem mod 2028
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Her blev resultatet en fremtidig EBIT-margin pa 22,5%.°! Dette anses for at vaere en
retvisende EBIT-Margin, da Jyske Bank forventer en EBIT-margin for Pandora pa 21% over
de naeste 3 ar.>? Samtidig forventer Pandora selv en EBIT-margin pa 26-27% i 2026.°3 P4
baggrund af disse forbehold vil den gennemsnitlige EBIT-margin over de sidste 6 ar blive
brugt i beregningen, da dette er det mest konservative bud.

Ved at kende EBIT-marginen, kan EBIT nu beregnes. Herefter kan driftsomkostningerne
beregnes ved at treekke EBIT fra Omsaetningen. For at fremskrive de forskellige poster
under driftsomkostningerne, er en beregning pa hvor stor en andel posterne i
gennemsnit har udgjort over de sidste 6 ar beregnet.>*

EBIT kan nu bruges til at finde det fremtidige free cash flow.

Prognose for resultatopgerelse indtil EBIT

DKK million E23/24 E24/25 E25/26 E26/27 E27/28 E28/29
Revenue 31.032 34.225 37.748 41.632 45.917 50.642
Growth, % 10,29% 10,29% 10,29% 10,29% 10,29% 10,29%
Cost of sales -7.588 -8.369 -9.230 -10.180 -11.227 -12.383
Sales, distribution and marketing expenses -13.305 -14.674 -16.184 -17.850 -19.687 -21.713
Administrative expenses -3.143 -3.466 -3.823 -4.217 -4.651 -5.129
EBIT 6.996 7.716 8.510 9.386 10.352 11.418
EBIT-margin 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5%

Figur 1 Bilag 8: Prognose for resultatopggrelse indtil EBIT

5.2 Estimering af det fremtidige free cash flow

For at estimere det fremtidige free cash flow, skal man starte med at tilfgje af- og
nedskrivninger til EBIT samt traekke skat af EBIT fra. Skattesatsen der bliver brugt i
opgaven, er den danske selskabsskat pa 22%.°> Da Pandora er et internationalt selskab, er
det sveert at afggre praecis hvordan skattesatsen fra alle lande Pandora betaler skat i, vil

blive. Nar dette er gjort, er mellemresultatet cash earnings beregnet.

51 Bilag 5 Pandoras gennemsnitlige EBIT-margin sidste 6 ar

52 Bilag 6 Jyske Banks forventninger til Pandoras EBIT-margin

5% Pandora. (2023). Pandora Annual Report 2023.

54 Bilag 7 Driftsomkostningernes gennemsnitlige stgrrelse sidste 6 ar

%5 Selskabsskat for ApS og A/S. (s.d.). Virksomhedsguiden.
https://virksomhedsguiden.dk/content/ydelser/selskabsskat-for-aps-og-as/090878e0-9e15-4f54-80b0-
40078551cch7/
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Herefter skal f@rst other operational activities tilfgjes, som bestar af share-based
payments og other non-cash adjustments. Disse vil blot blive fremskrevet med deres
gennemsnitlige udvikling de sidste 6 ar, da det er sveert at vide hvordan disse mindre
poster vil udvikle sig. Dernaest skal change in net working capital fratraekkes eller tilfgjes.
Change in net working capital kan findes ved at finde forskellen mellem net working
capital i nuvaerende ar og sidste ar.>® For at kunne ggre dette, skal man dog fgrst have
fundet net working capital. Dette findes ved at treekke accounts receivable og inventory
fra accounts Payable.>” Disse er fundet for fremtiden, ved at fremskrive hele balancen,
med det hver post i gennemsnit har udgjort de sidste 3 ar.>®

Nar dette er gjort, er mellemresultatet cash flows from operating activities udregnet. For
at na frem til free cash flow skal fgrst total financial investments fratraekkes og derefter
ogsa udbetalinger til leasingaftaler.

Da Pandora, af konkurrencemaessige hensyn, ikke offentligggr preecis hvordan deres
investeringer er fastsat, er det sveert at estimere praecis hvordan deres
investeringsbudget vil se ud for fremtiden. Derfor bygger denne post ogsa pa hvad
investeringer i gennemsnit over de sidste 6 ar har udgjort af den samlede omsatning.
Det ma dog formodes at Pandora fortsat vil udvide antallet af forhandlere og butikker.
Leasing har ikke veeret en del af Pandoras cash flow i alle regnskabsar, der er derfor taget
et gennemsnit af hvad denne post har udgjort de sidste 4 ar af omsaetningen, for at

fremskrive denne. Dette ggres, da det formodes at Pandora ikke sendrer pa sine

%6 Change in Net Working Capital (NWC). (s.d.). Waal street prep.
https://www.wallstreetprep.com/knowledge/change-in-net-working-capital-nwc/
57 Bilag 1 Formel for Networking Capital.

%8 Bilag 9 Andel af omseetningen for balancen
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leasingaftaler. Hermed, er det fremtidige free cash flow fundet.>®

Prognose for fremtidige free cash flow

DKK million E23/24 E24/25 E25/26 E26/27 E27/28 E28/29
Depreciation and amortisation 2.612,5 2.881,4 3.177,9 3.505,0 3.865,7 4.263,6

Skat af resultat af primaer drift -1.539 -1.698 -1.872 -2.065 -2.277 -2.512
Cash eamings 8.070 8.900 9.816 10.826 11.940 13.169
Other operational activities N 58,1 64,1 70,6 77,9 85,9 94,8

Change in net working capital -752 20 22 25 27 30
Cash flows from operating activities 7.376 8.984 9.909 10.929 12.053 13.294
Total financialinvestments -1.655 -1.826 -2.013 -2.221 -2.449 -2.701
Leasing -1.289 -1.422 -1.568 -1.730 -1.908 -2.104
Free cash flow 4.431 5.737 6.327 6.978 7.696 8.488

Figur 2 Prognose for fremtidige free cash flow

5.3 WACC

Nar det fremtidige frie cash flow er fundet, er det naeste punkt i veerdiansaettelsen at
finde WACC. Som det blev naevnt i redeggrelsen, star WACC for weighted average cost of

capital og bruges i DCF-modellen som diskonteringsfaktoren.

5.3.1 CAPM & Gaeldsrente

Som naevnt i redeggrelsen, kraever WACC formlen at man kender ejernes afkastningskrav,
som bliver beregnet med CAPM formlen. CAPM beregner altsa hvad investorer som
minimum kraever i forrentning af deres investering, pa baggrund af den risiko der er
forbundet med investeringen.
CAPM formlen ser sdedes ud:

ER; = (ER,, —Ry) - B + R
Som det kan ses pa formlen, kraever det altsa at man finder
markedsrenten/markedsafkastet, den risikofrie rente og betavaerdien for Pandora for at
udregne CAPM.
Markedsafkastet er i denne opgave fastsat til 7,35% som er det gennemsnitlige afkast fra
C20 over de sidste 20 ar.%° Dette ma anses for at veere et realistisk afkastkrav, da det

reflekterer det samlede marked for danske virksomheder.

59 SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp-
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

80 Frost, O. (s.d.). Afkast pa aktier: Se det historiske gennemsnitlige afkast. Dinfo. https://dinfo.dk/afkast-
paa-aktier-se-det-historiske-gennemsnitlige-afkast/
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Den risikofrie rente er sat til 2,25% som er den nuvaerende rente pa 10-arige
statsobligationer. Dette ggres da investering i 10-arige statsobligationer anses som
vaerende en af de mest risikofrie investeringer der findes.®!

Betavaerdien er beregnet i Excel®?, og sat til 1,32. Det vil sige, at Pandora aktien svinger
32% mere end C25 indekset. En betavaerdi pa 1,32 anses for at veere passede for Pandora
ved en sammenligning med Yahoo finance og Infront analytics, som henholdsvis beregner
aktiens betaveerdi til 1,64% og 1,2364.%°

Ved at indsaette disse tal i formlen for CAPM bliver resultatet at ejernes afkastningskrav

er 8,98%.%

Geaeldsrenten skal nu fastseettes, hvilket ggres ved at dividere Pandoras finansielle

omkostninger med deres geeldsforpligtelser i alt:

1.056
18.443

Hermed ses at Pandoras geeldsrente ligger pa 5,73%, hvilket ma antages at veere en smule

100 = 5,73%°%7

hgjt, specielt for en sa stor virksomhed. Dette kan eventuelt skyldes ny optagede Ian,
med en hgjere rente, som ogsa kan ses pa den hgje rente pa obligationerne. Derudover
kan det ogsa skyldes ikke fastforrentede Ian, som er blevet konverteret til en hgjere

rente.

5.3.2 Markedsveerdi af egenkapital og geeld

Markedsvaerdien af egenkapitalen kan, som naevnt i redeggrelsen, beregnes ved at gange

antallet af udstedte aktier med den nuveerende kurs. For Pandora vil dette blive gjort

614.1.2.2. Risikofri rente. (s.d.). Skat. https://info.skat.dk/data.aspx?0id=1813218&chk=216301
2 hey i'm aaron. (2019, 2. maj). How to Calculate Beta In Excel - All 3 Methods (Regression, Slope &
Covariance) [Video]. Youtube.
https://www.youtube.com/watch?v=vr1lQeKX8Mc&ab_channel=heyi%27maaron

5 Pandora A/S (PNDORA.CO). (s.d.). Yahoo finance.
https://finance.yahoo.com/quote/PNDORA.CO?.tsrc=fin-srch

84 Market multiple valuation of Pandora A/S (PNDORA | DNK). (s.d.). Infront analytics.
https://www.infrontanalytics.com/fe-en/DK0060252690/Pandora-A-S/market-valuation

55 Bilag 10 Beta veerdi for Pandora fra forskellige hjemmesider

% Bilag 11 CAPM-beregning

7 Bilag 12 Pandora gezeldsrente
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med udgangspunkt i kursprisen den 15. mart 2024. Her var kursen for Pandora 1.146 kr.
pr. aktie.®® Pa dette tidspunkt var der udstedt 81.610.000 aktier.®® Disse tal kan nu bruges
til at beregne markedsvaerdien af egenkapitalen:

81.610.000 - 1.146 = 93.525.060.000 kr.
Som det kan ses, bliver markedsveaerdien af egenkapitalen for Pandora beregnet til 93.525
mio. kr. den 15. marts 2024.7°
Markedsvaerdien af gaelden er dog lidt mere besvaerlig at beregne, hvis man skal fglge
den rigtige formel. Arsagen til at dette er sveert at estimere skyldes, at Pandoras geaeld ikke
kun bestar af obligationer, men ogsa andre typer af Ian, som ikke har en fast
markedsveaerdi. Af denne arsag vil der i stedet for, blive brugt nggletallet
nettorentebaerende gld. Nettorentebzerende geeld opggres som rentebzerende geeld
fratrukket overskydende likviditet og gvrige ikke driftsmaessige aktiver.”! Da dette er det
teetteste og mest praecise estimat for markedsveerdien af geelden, som er mulig at bruge.
Nettorentebaerende geeld kan findes i Pandoras regnskab, hvor det fremgar at den er pa
9.770 mio. kr.”? Dette er beregnet ved at traekke likvide beholdninger fra den
rentebserende geeld i virksomheden.
Saledes kan veerdien af egenkapitalen + gaelden altsa beregnes som:

93.525+9.770 = 103.295 mio. kr.

Den samlede veerdi af egenkapitalen og gaelden bliver altsa 103.295 mio. kr. som ogsa

skal bruges i WACC formlen.

5.3.3 WACC-beregning

Ud fra de forrige beregninger og estimater, kan WACC nu udregnes. Dette ggres ved at
markedsvaerdien af egenkapitalen og gaelden, pa henholdsvis 93.525 mio. kr.”3 0g 9.770

mio. kr.”%, nu indsaettes i formlen samt veerdien af egenkapitalen plus geelden. Herefter

% Bilag 13 Pandora aktiekurs

% Pandora A/S (PNDORA.CO). (s.d.). Yahoo finance.
https://finance.yahoo.com/quote/PNDORA.CQO?.tsrc=fin-srch

70 Bilag 14 Markedsveerdi af egenkapital

7T SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp-
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

72 Bilag 15 Nettorentebaerende gaeld Pandora

7% Bilag 14 Markedsveerdi af egenkapital

74 Bilag 15 Nettorentebaerende gaeld Pandora
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indseettes ejernes afkastningskrav, som blev beregnet med CAPM formlen til at veere
8,98%. Gaeldsrenten pa 5,73%’° indsaettes ogsa i formlen for WACC. Det sidste der
mangler, er kun at indsaette skatteprocenten i formlen, som i dette tilfselde er 22%7°, som

er den aktuelle selskabsskat i Danmark. Hermed bliver WACC beregnet til at vaere 8,55%.

Udregning af WACC
A b A Al | A |
E Geeld
WACC = —_— Re + — Rd/GR * ( 1 - Skat
Vv Vv
Veerdier indsaettes:
93.525 9.770
WACC = — * 8,98% + ——— 5,73% * ( 1 - 0,22
103.285 103.295
WACC = 0,91 * 8,98% + v 0,09 * 5,73% * 0,78
WACC = 0,081 + 0,0054 * 0,78
WACC = 0,0855 eller 8,55%

Figur 3 Beregning af WACC

5.3.4 Tilbagediskonteringssatsen

WACC skal i DCF-modellen bruges som tilbagediskonteringsfaktor for det fremtidige free
cash flow. Derudover bruges den ogsa som en del af beregningen af terminalvaerdien i
terminalaret. Tilbagediskontering er en metode til at justere fremtidige penge, til deres
veerdi i dag. Dette ggres da penge anses for at have en stgrre vaerdi i dag, i forhold til i
fremtiden, grundet blandt andet inflation og risiko.”” Formlen for
tilbagediskonteringssatsen hedder (1+WACC)™. N i formlen er antal terminer og er
arsagen til at tilbagediskonteringssatsen stiger fra ar til ar grundet at potensen stiger. Af
den arsag falder vaerdien af pengene i fremtiden mere, jo laengere tid der gar. Ved at
tilbagediskontere alle fremtidige free cash flows, beregnes deres PV, present value, altsa

deres nutidsveerdi.”®

75 Bilag 12Geeldsrente Pandora

76 Selskabsskat for ApS og A/S. (s.d.). Virksomhedsguiden.
https://virksomhedsguiden.dk/content/ydelser/selskabsskat-for-aps-og-as/090878e0-9e15-4f54-80b0-
40078551ccb7/

77 Kapitalveerdi: Tilbagediskontering. (s.d.). Dinero. https://dinero.dk/ordbog/kapitalvaerdi/

78 What Is Present Value in Finance, and How Is It Calculated?. (s.d.). Investopedia.
https://www.investopedia.com/terms/p/presentvalue.asp
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5.4 Tilbagediskontering af det fremtidige free cash flow

Det naeste skridt i veerdiansaettelsen med DCF-modellen er nu at beregne nutidsveerdien
af det free cash flow i bade budgetteringsperioden og i terminalperioden. Herefter kan
den samlede nutidsveerdi af det free cash flow i budgetteringsperioden laegges sammen
med terminalvaerdien og den samlede nutidsveerdi er fundet, ogsa kaldet net present
value.” For budgetperioden kan nutidsvaerdien beregnes ved at dividere
tilbagediskonteringssatsen med det fremtidige free cash flow for hvert termin. Dette
gores indtil terminaldret, hvor formlen for terminalvaerdien bruges:

(Terminal arets FCF * (1 + vaekst i terminalperioden)) 6

(WACC — vaekst i terminalperioden)
Som det kan ses pa formlen, kraever det altsa at den arlige vaekst i terminalperioden er

fastsat fgr dette kan ggres.

5.4.1 Fastseettelse af arlig vaekst i terminalperioden

Da terminalperioden defineres som al fremtid efter budgetperioden, ggr dette det rigtig
sveert at forudse hvordan vaeksten vil vaere for netop Pandora pa sa lang sigt. Grundet
disse store usikkerheder, antages det at vaeksten i terminalperioden i betydeligt omfang
er styret af den forventede vaekst i samfundsgkonomien.®! Derfor vil estimatet for den
arlige vaekst i terminalperioden bygge pa den gennemsnitlige arlige vaekst i verden, over
de sidste 30 ar. Det ses her, at den arlige veekst i verden over de sidste 30 ar, i gennemsnit
har ligget pa 2,97%.82 Der vil derfor i opgaven blive brugt en arlig vaekst i
terminalperioden pa 3% ligesom for verden. Dette skyldes at Pandora er en stor og

globalt etableret virksomhed og der er derfor ikke grund til at forvente enorme

’® Net present value. (s.d.). Corporate finance institute.
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/net-present-value-npv/

80 Kenji Explains. [Tidspunkt: 23:20]. (2022, 3. juli). Build A Full Discounted Cash Flow Model for a REAL
Company [Video]. Youtube.
https://www.youtube.com/watch?v=77xkumpio48&ab_channel=KenjiExplains

81 SALGSMODNING. (s.d.). Klar-revision. https://klar-revision.dk/wp-
content/uploads/2014/11/Salgsmodning.pdf

82 Bilag 16 BNP-veekst i verden de sidste 30 ar
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vaekstrater laengere ude i fremtiden, som der eventuelt kunne vaere for mindre og

nyopstartede virksomheder.

5.4.2 Tilbagediskontering og nutidsveerdi

Nar den arlige vaekst i terminalperioden er fastsat, kan det fremtidige free cash flow og
terminalvaerdien nu tilbagediskonteres med tilbagediskonteringssatsen. Hermed fas
nutidsveerdien af de fremtidige free cash flows samt terminalvaerdien. Dette kan blive lagt
sammen og giver den samlede nutidsvaerdi, ogsa kaldet net present value.
Terminalvaerdien er regnet til at vaere ca. 157 mia. kr.23 og repraesentere alle de
fremtidige free cash flows efter budgetteringsperioden. Den samlede nutidsvaerdi er

regnet til ca. 118 mia. kr. som set i figur 4.

Budgetperiode

1 2 =) 4 L 6 7
DKK millioner E23/24 E24/25 E25/26 E26/27 E27/28 E28/29 Terminalar
Free cash flow 4.431 5.737 6.327 6.978 7.696 8.488 157.396
Diskonteringssats 1,085548693  1,178415965 1,27922791 1,38866419 1,50746259 1,63642405 1,776417984
PV future cash flow 4.082 4.868 4.946 5.025 5.106 5.187 88.603
WACC 8,55%
Arlig vaekst i terminalperioden 3,00%
Net present value i tusinde 117.817.130,49

Figur 4 Beregning af future free cash flow og nutidsveerdien

5.4.3 Value of equity og teoretisk veerdi af Pandora

De sidste step i DCF-modellen er nu at beregne value of equity, ogsa kaldet veerdi af
egenkapital, som derefter kan divideres med antallet af udstedte aktier, for at beregne
den teoretiske vaerdi af Pandora. Vaerdien af egenkapitalen kan beregnes, ved at laegge de
likvide beholdninger til og derefter fratraekke Pandoras nettorentebzerende geeld.?* De
likvide beholdninger i Pandora er pa 1,397 mia. kr.2> mens deres nettorentebaerende

geeld er pa 9,770 mia. kr. Dette giver altsa en teoretisk vaerdi af egenkapitalen pa ca. 109

83 Bilag 17 Terminal vaerdien

8 DCF Model Training Free Guide: DCF Equity Value. (s.d.). Corporate Finance Institute.
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/financial-modeling/dcf-model-training-free-guide/
8 Pandora. (2023). Pandora Annual Report 2023.
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mia. kr.26 ndr de to poster henholdsvis tillzegges og fratrackkes den fundne nutidsveerdi.

WACC 8,55%
Arligvaekst i terminalperioden 3,00%
Net present value i tusinde 117.817.130,49
Cash 1.397.000
Netto rentebzerende geeld i tusinde 9.770.000
Value of equityitusinde 109.444.130,49
Antal aktier i tusinder 81.610'
Teoretiske vaerdi af aktie 1.341,06

Figur 5 Teoretisk veerdi af Pandora

Som det fremgar af figur 5, er den teoretiske veerdi af Pandora pa 109,44 mia. kr., hvilket
giver en teoretisk veerdi af aktien pa 1.341,06 kr. Dette betyder, at ifgplge DCF-modellen er
Pandora aktien undervurderet med ca. 17% i forhold til dens nuvaerende kurs pr. 15.
marts som ligger pa 1.146 kr. Det kan derfor konkluderes at Pandora-aktien er vaerdiansat
for lavt pa markedet, hvilket der kan veere en raekke arsager til. DCF-modellen har ogsa en
reekke svagheder og usikkerheder og disse vil blive udforsket neermere i diskussionen

samt pa baggrund af fglsomhedsanalyser.

5.5 Fglsomhedsanalyse

Som tidligere naevnt, er der en raekke usikkerheder ved brugen af DCF-modellen, da den
bygger pa mange sken og forudsaetninger. Der vil derfor blive lavet fglsomhedsanalyser,
pa nogle af de mere kritiske faktorer i modellen. Dette inkluderer WACC,
terminalvaeksten, den arlige veekst og EBIT-marginen, for at undersgge hvordan en
a&ndring i disse vil pavirke den teoretiske vaerdi af aktien. WACC vil blive undersggt, da
WACC er udregnet pa baggrund af en reekke forskellige bagvedliggende faktorer og bliver
brugt til at finde tilbagediskonteringssatsen. Dernaest vil terminalvaeksten blive
undersggt, da vaeksten i terminalperioden har stor betydning for terminalvaerdien, som
har stor betydning for veerdianszettelsen. Derefter vil den arlige vaekst ogsa blive
undersggt, da de fremtidige fremskrivninger af bade resultatopggrelsen og balancen er

fremskrevet ud fra omsaetningsvaeksten og derfor spiller en afggrende faktor. Som den

8 Figur 5
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sidste usikkerhedsfaktor, vil der blive foretaget en fglsomhedsanalyse af EBIT-marginen,
da EBIT-marginen har stor betydning for hvor stort et resultat af primaer drift
virksomheden kan skabe, samt for det free cash flow.

Alle fglsomhedsanalyser er malt i forhold til WACC, med undtagelse af WACC, da WACC
spiller en central rolle i DCF-modellen. Under alle fglsomhedsanalyserne er der taget
udgangspunkt i den teoretiske veerdi af aktien som malenhed, da dette er det sidste
nggletal i veerdiansaettelsen. De kommende fglsomhedsanalyser vil vaere farvekodet
saledes at mgrkegren viser aendring pa fra den nuveerende pris pr. aktie pa 1.146 kr. pa +
10%, lysegrgn viser en @&ndring pad £ 10-25%, orange viser en &ndring pa + 25% og rgd
viser en sndring pa * 50% fra den nuvaerende pris.?’ | fglsomhedsanalysen tages der
udgangspunkt i at WACC kan andre sig med plus minus 3 procentpoint, med en sendring

pa 1% ad gangen.

5.5.1 Fglsomhedsanalyse af terminalveeksten over for WACC

Der vil nu blive foretaget en fglsomhedsanalyse af terminalvaeksten over for WACC, og
omvendt. Dette skyldes, at veeksten i terminalperioden har stor betydning for den
endelige veerdiansattelse. Det er derfor interessant at undersgge hvorledes en s&ndring
af denne vil pavirke vaerdiansaettelsen. Endvidere har WACC ogsa stor betydning for den
endelige veerdiansaettelse, i det den bruges til tilbagediskonteringssatsen, som derved har
stor betydning for nutidsvaerdien af fremtidig free cash flow. Derfor er der udarbejder 6
forskellige scenarier for udviklingen af terminalvaeksten, hvor den kan svinge med plus

minus 1,5 procentpoint.

87 Bilag 18 Farvekodningsskema
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Falsomhedsanalyse - WACC over for terminalvaeksten |
WACC
5,55% ! 7,55% 8,55% 9,55% 10,55% 11,55%|

1097,78 935,71 810,31 710,56
% 985,14 847,08 738,65
2 1041,58 888,42 769,84
£ 1106,62 935,22 804,68
3 1182,41 988,66 843,84

1050,26 888,18

1122,02 938,81

Figur 6 Fglsomhedsanalyse af WACC over for Terminalvaeksten

Som det kan ses pa ovenstaende billede, forekommer der store udsving i den teoretiske
vaerdi pr. aktie ved en sendring af WACC med samme terminalvaekst. Det kan ses, at hvis
WACC blot falder med 1% gges den teoretiske vaerdi af aktien med over 300 kr., men hvis
den der i mod gges med 1% falder aktiekursen med over 200 kr. Dette skyldes at, hvis
tilbagediskonteringssatsen bliver mindre, vil det fremtidige free cash flow havde en stgrre
veerdi i dag og samtidig vil terminalveerdien stige da forskellen mellem WACC og
terminalvaeksten sdledes vil veeren mindre.

Ligeledes kan det ses at hvis terminalvaeksten falder vil veerdien pr. aktie falde, mens hvis
den stiger, vil veerdien pr. aktie stige. Dette skyldes, at jo hgjere en vaekst i
terminalperioden, jo mere vil virksomheden i teorien veere vaerd i dag. Samtidig vil en
stigning i terminalvaerdien skabe en mindre forskel mellem WACC og terminalvaeksten,
hvilket vil gge terminalvaerdien.

Det kan hermed ses at en stigning pa 1% i WACC vil bringe den teoretiske vaerdi af aktien
under dens nuvaerende kurs, men at det ville kraseve en andring i terminalvaeksten pa

1,5% f@r den teoretiske vaerdi af aktien falder under dens nuvaerende kurs.

5.5.2 Falsomhedsanalyse af arlig veekst over for WACC

Der vil nu blive foretaget en fglsomhedsanalyse af den arlige vaekst over for WACC. Dette
gores som naevnt, da veeksten har stor betydning for alle fremskrivninger i bade
resultatopggrelsen og balancen, som derved har stor betydning for det fremtidige free

cash flow. Det er derfor interessant at undersgge hvordan en andring i den arlige vaekst
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pavirker vaerdiansaettelsen af Pandora.
Folsomhedsanalyse - Arlig vaekst over for WACC |
WACC
5,55% 6,55% 7,55% 8,55% 9,55% 10,55% 11,55%]
1140,50 795,99 685,03
g 840,43 723,24
8 886,82 763,10
2 935,22 804,68
< 985,71 848,02
1038,36 893,20
1967,50 1093,24 940,27

Figur 7 Falsomhedsanalyse af arlig veekst over for WACC

Som det kan ses pa figur 7, vil en a&endring af vaeksten, med den nuvaerende WACC, havde
en mindre betydning for den samlede vaerdiansattelse, i det alle vaerdier ligger inden for
25% af den nuvaerende vaerdiansattelse. Det kan dog ses, at en stigning i vaeksten vil gge
vaerdiansaettelsen, mens et fald i vaeksten har modsatte effekt. Samtidig kan det ses, at
hvis WACC og veeksten begge aendres, vil der veere stgrre udsving i den teoretiske

aktiekurs sammenholdt med den nuveerende teoretiske vaerdi.

5.5.3 Fglsomhedsanalyse af EBIT-margin over for WACC

Som naevnt, vil der ogsa blive foretaget en fglsomhedsanalyse af EBIT-margin over for
WACC. Dette skyldes som nzaevnt, at EBIT-marginen afggr hvor stort det fremtidige free
cash flow bliver, i det at det beregnes pa baggrund af EBIT. Derfor er det interessant at

undersgge hvordan en a&ndring i EBIT-marginen vil pavirke den endelige vaerdiansaettelse.

Felsomhedsanalyse - EBIT-margin over for WACC

| WACC
5,55% \ 7,55% 8,55% 9,55% 10,55% 11,55%]
1138,31 936,61 789,15 676,83
£ 1996,45 1513,49 1205,89 993,28 837,84 719,45
s 1.596,86 1049,95 886,53 762,06
= 1680,23 1106,62 935,22 804,68
& 1763,61 1163,29 983,91 847,29
1846,98 1476,23 1032,61 889,90
1930,35 1543,82 1081,30 932,52

Figur 8 Falsomhedsanalyse af EBIT-margin over for WACC

Den benyttede EBIT-margin i veerdiansaettelsen er 22,5% og det kan ses at et fald eller en
stigning i EBIT-marginen vil medfgre et henholdsvis fald eller stigning i den teoretiske
vaerdi af aktien. Dette skyldes at med en hgjere EBIT-margin vil resultatet af primaer drift

vaere stgrre og derved vil det future free cash flow ogsa blive stgrre og omvendt med en
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lavere EBIT-margin. Det kan ogsa ses, at ved stgrre eendringer i WACC og EBIT-Marginen
vil den teoretiske veerdi af aktien ogsa variere meget fra den nuveerende. Dette skyldes at
a&ndringen i WACC har en stor betydning samtidig med at EBIT-marginen har stor

betydning for cash flowet.

5.6 Delkonklusion

For at opsummere, blev der i analysen gjort brug af kapitalveerdimetoden, mere konkret
DCF-modellen, til at veerdianseette Pandora. Den teoretiske vaerdi af Pandora blev
beregnet ved fgrst at fastsaette WACC, som blev beregnet til at veere pa 8,55%, som skulle
bruges til at beregne tilbagediskonteringssatsens. Terminalvaeksten blev fastsat til at vaere
3%, svarende til den gennemsnitlige arlige vaekst pa verdensplan over de sidste 30 ar.
WACC og terminalvaeksten blev brugt til at tilbagediskontere det fremtidige free cash flow
i budgetperioden og terminalperioden. Her kunne den samlede nutidsvaerdi, ogsa kaldet
net present value beregnes. Veerdien af egenkapitalen kunne derefter beregnes, ved at
tilleegge likvide beholdninger og fratraekke nettorentebaerende geeld. Derfra blev den
teoretiske veerdi af Pandora beregnet til at veere 1.341,06 kr. pr. aktie. Det betyder, at ud
fra disse beregninger er Pandora aktien pa nuvaerende tidspunkt undervurderet i det, at
den pr. 15. marts handles til kurs 1.146 kr. Pandora aktien star derfor over for en
potentiel kursstigning pa 17%. Til sidst blev en fglsomhedsanalyse foretaget, for at kigge
pa nogle af de usikkerheder der er ved modellen. Arsagerne bag forskellen mellem den
nuvaerende kurs pa Pandora, og den beregnede teoretiske veerdi, vil blive nsermere

diskuteret i det efterfglgende afsnit.
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6. Diskussion af arsager til at der forekommer
afvigelser mellem markedsveerdien og den teoretisk
veerdiansaettelse

Et bgrsnoteret selskab kan ikke alene veerdiansaettes pa baggrund af en model sasom
discounted cash flow. Denne ma blot bruges som en indikator, for hvor aktiens pris
nogenlunde bgr ligge. Dette skyldes, at der er en lang raekke af faktorer, som har
betydning for vaerdiansaettelsen af en virksomhed, som ikke er mulige at male i modellen.
Nogle af de faktorer, der kan have betydning for veerdianszettelsen, er blandt andet
investorernes tiltro til Pandora i fremtiden og pa nuveerende tidspunkt, samt DCF-

modellens svagheder.

6.1 Troen pa Pandora

Investorernes tro pa et hvert selskab, Pandora savel som alle andre, er essentielt for et
selskabs aktiekurs. Har man gentagende gange skuffet med resultater under forventning
eller lave forventninger, sa "“straffes” aktien med manglende tillid. Pandoras evne til at
forteelle om selskabet og engagere investorer er derfor ogsa vigtigt og kan spille en rolle
for enhver virksomheds aktiekurs. Det ma formodes, at Investorerne har gode grunde til
at have god tiltro til Pandora, da de Igbende over de sidste par ar har veeret ude og
opjustere deres forventninger til vaeksten®8, samtidig med at de har leveret gode
regnskaber.®? Det kan ogsa ses, at der er stor tiltro til Pandora aktien, da kun 0,3% af alle

positioner i Pandora er shortet.*® Dette er selvom Pandora har oplevet en stigning i

8 Larsen, T. (2024, 7. januar). Pandora opjusterer. Barsen.
https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/pandora-med-markant-opjustering-efter-staerkt-julesalg

8 ), Christensen. (2023, 12. December). eToro: Et fantastisk ar for Pandora, men 2024 bliver anderledes.
Euro Investor. https://www.euroinvestor.dk/finanskommentar/etoro-et-fantastisk-aar-for-pandora-men-
2024-bliver-anderledes

9 Statistik og dataudtraek over korte nettopositioner. (s.d.). Finanstilsynet.
https://oam.finanstilsynet.dk/#!/stats-and-extracts-short-net-positions
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aktiekursen pa over 200% over de sidste par ar. Dette indikerer, at investorerne ikke
mener at aktien er kommet for langt op.**

Et andet vigtigt punkt i forhold til om investorerne tror pa Pandora fremadrettet er,
hvordan de klarer sig rent gkonomisk. Kigger man her pa nogle af de regnskabsmaessige
nggletal, kan det ses at Pandora har en rigtig god afkastningsgrad og egenkapitalens
forrentning. Dog er gearingen rigtig hgj og muligheden for likviditetsproblemer er
stgrre.? 23 Dette kan eventuelt skreemme nogle investerer en smule. Dog kan det ogsa
ses pa de bgrsrelaterede nggletal at Pandora handles til en nogenlunde rimelig pris med
en P/E pa 19,73 og en k/cf pa 12,67 kr.%* °> Det kan desuden ses at 10 ud af 13 analytikere
har en kgbsanbefaling pa Pandora. Dette er et positivt tegn for markedet og viser tro pa
Pandora fremadrettet. Blandt disse analytikere ligger deres kursmal for Pandora imellem
900 og 1.400 kr.°® Derved kan det ses at opgavens resultat laegger i den hgje ende af
analytikernes forventninger. Flere investorer udtaler dog, at Pandora er billigt prissat lige

nu.”” Der er desuden forventninger til at smykke markedet vil stige frem mod 2028-°8 Dog

er der lige nu nogle makrogkonomiske og geopolitiske usikkerheder®®, som kan have en
pavirkning pa Pandoras aktiekurs.
Altsa er der en raekke af vidt forskellige faktorer der spiller ind i, om markedet har tiltro til

Pandora i fremtiden.

9 Pandora-aktien er steget voldsomt det sidste &rs tid - men hvordan ser fremtiden ud for aktien?. (2024,
9. januar). Euro Investor. https://www.euroinvestor.dk/nyheder/pandora-aktien-er-steget-voldsomt-det-
sidste-aars-tid-men-hvordan-ser

2 Bilag 20 Regnskabsrelaterede nggletal for Pandora 2023

9 Bilag 22 Kommentar til bilag 20 & 21

% Bilag 21 Barsrelaterede nggletal for Pandora 2023 / 2024

% Bilag 22 Kommentar til bilag 20 & 21

% Bilag 23 Analytiker anbefalinger for Pandora

97 THIELST, G. (2024, 8. januar). Investor: Pandora-aktien er billig. Barsen.
https://borsen.dk/nyheder/investor/investorer-begejstrede-for-pandoras-
vaekst?b_source=virksomheder&b_medium=row_2&b_campaign=Llist_2

% Bilag 4 Smykkemarkedets forventede vaekst frem mod 2028

9 6.500 virksomheder har talt: Inflation, geopolitik og pengepolitik er de starste usikkerheder i ar. (s.d.).
Dansk Industri. https://www.danskindustri.dk/arkiv/analyser/2023/4/6500-virksomheder-har-talt-
inflation-geopolitik-og-pengepolitik-er-de-storste-usikkerheder-i-ar/
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6.2 Kritik af DCF-modellen

Discounted cash flow modellen er som naevnt et godt veerktgj i arbejdet med at
vaerdiansaette et selskab, men den har ogsa sine svagheder. Modellen bygger blandt
andet pa en raekke estimater og forventninger til fremtiden, som der er ingen garanti for.
Et godt eksempel pa dette er fremskrivningsmetoden, som i fgrste omgang bygger pa en
bladning af nogle analytikeres forventninger og samtidig et gennemsnit af de sidste 10
ars vaekst. Men de sidste 10 ars veekst er faktuelt ikke nogen garanti for, at den fremtidige
vaekst vil fortsaette pa samme made. Dette er blot en forudsaetning, som man bliver ngdt
til at have, nar modellen benyttes. Dette blev ogsa tydeligt at se i fgelsomhedsanalysen,
hvor en lille eendring i den arlige vaekst gav en helt anden teoretisk veerdi af aktien.
Desuden bruges den arlige vaekstrate til at fremskrive omsaetningen for de fremtidige ar,
som bruges til at fremskrive balancen og det fremtidige free cash flow. Dette er heller
ikke nogen realistisk made at ggre dette pa, da der kan veere mange arsager til @ndringen
i balancen.'% Det samme gaelder for resultatopggrelsen, hvor driftsomkostningerne
beregnes pa baggrund af EBIT og hvor stor en procentvis andel de forskellige poster i
gennemsnit har udgjort fgrhen. Dette er ogsa urealistisk, da alle omkostninger aldrig vil
udvikle sig preecis som de har gjort fgrhen. Jo laengere man kommer ud i fremtiden, jo
sveerere bliver det ogsa at estimere al fremtidige vaekst og det free cash flow for den sags
skyld. Det er endvidere sveert at vurdere hvordan f.eks. Pandoras Phoenix strategi vil

pavirke den fremtidige indtjening.

Et helt andet problem i DCF-modellen er beregningen af WACC. Markedsvaerdien af
egenkapitalen vil hele tiden a&ndre sig, da aktiekursen hele tiden bevaeger sig i den eller
anden retning. Derfor er det sveert at finde den praecise markedsveerdi af egenkapitalen.
Ejernes afkastningskrav kan ogsa hurtigt aendre sig pa baggrund af CAPM-beregningen.
Den risikofrie rente vil f.eks. vaere anderledes i en periode med lav inflation end i en
periode med hgj inflation og derfor hgjere renter pa statsobligationer. Dette skyldes den

aktuelle pengepolitik. Derudover kan betavaerdien ogsa beregnes pa mange mader. Der

1% Top 3 Pitfalls of Discounted Cash Flow Analysis. (s.d.). Investopedia.
https://www.investopedia.com/investing/pitfalls-of-discounted-cash-flow-analysis/
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er f.eks. forskel pa at kigge pa en 1, 5 og 10-arig periode og forskel pa om man maler
kursudsvingene pa daglig, ugentlig eller manedlig basis. Desuden er det ogsa forskelligt
hvilket indeks man valger at sammenligne med.

Derudover er markedsveaerdien af geelden utrolig sveer at fastseette, uden at vide preecis
hvilke lan virksomheden har. Her bliver man i stedet ngdt til at tage udgangspunkt i den
nettorentebaerende geeld. Det kan desuden bemaerkes, at WACC-formlen ogsa kraever
selskabsskatten for virksomheden, som kan variere meget for internationale
virksomheder og derfor er svaer at fastszette.

Som angivet i felsomhedsanalyserne i figur 6, 7 og 8 kan det ses, at WACC har stor
betydning for den teoretiske pris af aktien. Med sa mange usikkerheder i WACC-formlen
og dens store betydning for det endelige resultat, er det tydeligt at WACC ma betegnes
som en af DCF-modellens store svagheder. Denne svaghed i modellen kan vaere en af
arsagerne til at der forekommer en forskel mellem den teoretiske veerdi af aktien og dens

aktuelle kurs.

Det bliver tydeligt at se hvordan DCF-modellen kan variere meget i resultat afhaengig af
hvordan de forskellige parametre bliver fastsat. For eksempel har Danske Bank fornyelig
lavet en vaerdiansaettelse af Pandora, hvor de vurderer at dens teoretiske vaerdi er 1.146
kr. pr. aktie!®?, hvilket tilfaeldigvis er kursen den 15. marts 2024.1°2 Denne opgave kom
dog frem til at dens teoretiske veerdi var 1.341,06 kr. pr. aktie. Dette viser, som tidligere
nzaevnt, at DCF-modellen ikke bgr benyttes alene, men bgr suppleres af andre analyser,

nar man forsgger at vaerdiansaette en virksomhed.

101 Bilag 19 Danske Bank DCF af Pandora
102 Bjlag 13 Pandora aktiekurs
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7. Konklusion

Det kan hermed konkluderes, at Pandora er en af de stgrste virksomheder i Danmark og
verdens st@grste smykkeproducent. Virksomheden blev grundlagt i 1982, med en enkelt
butik, men har i dag mere end 6.700 forhandlere verden over. Med deres nye CEO
Alexander Lacik i fronten, har Pandora lagt en strategi for at vaekste mere i fremtiden og
skabe et stgrre kendskab til deres brand, gennem deres Phoenix strategi. Til at
vaerdiansatte en virksomhed som Pandora findes der flere forskellige metoder, sdasom
substansveaerdimetoden, de relative vaerdiansattelsesmetoder og de
kapitalveerdibaserede vaerdiansaettelsesmetoder. Under sidstnaevnte hgrer den sakaldte
discounted cash flow model til, som blev brugt til at vaerdianszaette Pandora. Pa baggrund
af DCF-modellen, blev Pandora beregnet til at have en teoretisk vaerdi pa 109,44 mia. kr.
hvilket gav en teoretisk vaerdi pr. aktie pa 1.341,06 kr. Hermed viser den beregnede
veaerdiansaettelse at Pandoras aktie er undervurderet af aktiemarkedet med omkring 17%
i forhold til dens beregnede veerdi.

Pa baggrund af dette resultat, blev der foretaget fglsomhedsanalyser, som viste, at den
beregnede vaerdiansattelse er meget fglsom overfor andringer i bade WACC og
terminalvaekste. Den arlige veekst og EBIT-marginen havde desuden ogsa betydning for
vaerdianszettelsen, men var dog ikke lige sa fglsomme.

Arsagerne til, at der forekommer afvigelser mellem markedsvaerdien og den teoretisk
vaerdiansattelse kan veere mange. En arsag kan blandt andet vzere, at investorerne er en
smule udtrykke over for fremtiden, grundet de geopolitiske omstaendigheder. Samtidig er
Pandora prissat lige midt imellem dyrt og billigt (jvf. P/E vaerdi), men stgrstedelen af
analytikere anbefaler stadigvaek kgb. Dette indikerer en positiv forventning til Pandora.
Dette understgttes af at der potentielt set er en up-side pa 17% i forhold til den
teoretiske vaerdiansattelse. Selve DCF-modellen kan dog ogsa vaere med til at forklare
forskydningen i markedsprisen og den teoretiske pris pa aktien. Det skyldes, at modellen
er meget fglsom overfor sma andringer i blandt andet WACC og terminalvaeksten. WACC
er en meget stor usikkerhed i det, den bygger pa en rackke forskellige estimater, som er

meget subjektive. Derudover bygger store dele af DCF-modellen ogsa pa estimater, som
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gor beregningen til meget usikker og kan derved vaere med til at forklare forskellen

mellem markedsprisen og den beregnede teoretiske vaerdi af aktien.
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9.1 Bilag 1 Formel for net working capital.

Net Working Capital Formula

There are a few different methods for calculating net working capital, depending on

what an analyst wants to include or exclude from the value.

Formula:

Net Working Capital = Current Assets - Current Liabilities

or,

Formula:

Net Working Capital = Current Assets (less cash) - Current Liabilities (less debt)

or,

NWC = Accounts Receivable + Inventory - Accounts Payable

Kilde: Net Working Capital. (s.d.). Corporate finance institute.

HH3123
15/4/24

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/what-is-net-working-capital/

9.2 Bilag 2 Pandoras gennemsnitlige vaekstrate de sidste 10 ar

‘Ar Omsaetningi mio. DKK Vaekstrate

12113 9010]-

13/14 11942 33%
14/15 16737 40%
15/16 20281 21%
16/17 22781 12%
17/18 22806 0%
18/19 21868 -4%
19/20 19009 -13%
20/21 23394 23%
21/22 26463 13%
22/23 28139 6%
Gennemsnit 13,16%

Kilde: Egne beregninger foretaget i Excel


https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/what-is-net-working-capital/
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9.3 Bilag 3 Beregning af Pandoras fremtidige arlige vaekst

Omseatning i mio. DKK 22/23 E23/24 E24/25 E25/26| Gennemsnitlig arlig vaekst i %
Pandora 28.136 30.767 33.442 36.158 8,72%
Jyske Bank 28.136 32.354 32.521 36.247 8,99%
Historiske vaekst 10 ar 28.136 31.840 36.031 40.774 13,16%
Gennemsnit 28.136 31.654 33.998 37.726 10,29%

Kilde: Beregninger foretaget i Excel

9.4 Bilag 4 Smykkemarkedets forventede vaekst frem mod 2028

REVENUE REVENUE CHANGE
357.20
345.00
332,60
322.00
310.90
. 298.40
’ 281.20
275.50 276.10 269.60
251.70
4
3
- Q
S
10
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Notes: Data shown is using current exchange rates and reflects market impacts of the Russia-Ukraine war.

Most recent update: Mar 2024

Kilde: Statista. (2024). Jewelry - Worldwide. Statista.
https://www.statista.com/outlook/cmo/accessories/watches-jewelry/jewelry/worldwide

9.5 Bilag 5 Pandoras gennemsnitlige EBIT-margin sidste 6 ar

Pandora 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 Gennemsnit
EBIT-margin 28% 18% 14% 25% 25,5% 25% 22,5%

Kilde: Egne beregninger foretaget i Excel


https://www.statista.com/outlook/cmo/accessories/watches-jewelry/jewelry/worldwide
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9.6 Bilag 6 Jyske Banks forventninger til Pandoras EBIT-margin

Jyske Bank E23/24 E24/25

E25/26 Gennemsnit

EBIT-margin 21% 21%

21% 21,0%

Kilde: Beregning af Jyske Banks tal

Danske Aktier - marts 2024. (s.d.). Jyske Bank.

https://www.jyskebank.dk/finansnyt/aktier/publikation/marts-2024

9.7 Bilag 7 Driftsomkostningernes gennemsnitlige st@rrelse sidste 6

o

ar
Udger af omkostninger i alt %

17118 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 Gennemsnit
Omkostninger i alt, DKK million -16.375 -18.041 -16.325 -17.555 -19.720 -21.098 100%
Cost of sales 36% 33% 28% 32% 32% 28% 32%
Sales, distribution and marketing expenses 50% 52% 56% 57% 57% 60% 55%
Administrative expenses 14% 15% 16% 12% 11% 11% 13%
Kilde: Egne Beregninger

9.8 Bilag 8 Prognose for resultatopggrelse frem til EBIT
Prognose for resultatopgerelse indtil EBIT

DKK million E23/24 E24/25 E25/26 E26/27 E27/28 E28/29
Revenue 31.032 34.225 37.748 41,632 45.917 50.642
Growth, % 10,29% 10,29% 10,29% 10,29% 10,29% 10,29%
Cost of sales -7.588 -8.369 -9.230 -10.180 -11.227 -12.383
Sales, distribution and marketing expenses -13.305 -14.674 -16.184 -17.850 -19.687 -21.713
Administrative expenses -3.143 -3 466 -3.823 -4, 217 -4.651 -5.129
EBIT 6.996 7716 8.510 9,386 10.352 11.418
EBIT-margin 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5%

Kilde: Egne beregninger


https://www.jyskebank.dk/finansnyt/aktier/publikation/marts-2024
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9.9 Bilag 9 Andel af omsaetningen for balancen

Andel af omsaetning, %

20/21 21/22 22/23 Gennemsnit
Non-current assets 53,67% 53,97% 56,16% 54,60%
Current assets 25,60% 29,21% 28,43% 27,75%
Inventories 12,79% 15,91% 14,81% 14,50%
Trade receivables 4,31% 4,77% 4,77% 4,62%
Right-of-return assets 0,30% 0,20% 0,20% 0,23%
Derivative financial instrun 0,29% 0,87% 0,31% 0,49%
Income tax receivable 0,29% 0,59% 0,37% 0,41%
Other receivables 3,15% 3,87% 3,02% 3,35%
Cash 4,46% 3,00% 4,97% 4,14%
Total assets 79,26% 83,18% 84,59% 82,34%
Equity 29,93% 27,08% 19,03% 25,35%
Non-current liabilities 14,08% 13,85% 36,92% 21,62%
Current liabilites 35,25% 42,26% 28,63% 35,38%
Provisions 0,11% 0,08% 0,08% 0,09%
Refund liabilities 3,09% 2,37% 2,56% 2,68%
Contract liabilities 0,70% 0,51% 0,66% 0,62%
Loans and borrowings 4,96% 16,85% 5,08% 8,96%
Derivative financial instrun 0,89% 0,28% 0,45% 0,54%
Trade payables 13,97% 11,83% 11,41% 12,40%
Income tax payable 4,29% 4,04% 2,07% 3,47%
Other payables 7,24% 6,30% 6,30% 6,61%
Total equity and liabilities 79,26% 83,19% 84,58% 82,34%

Kilde: Egne beregninger foretaget i Excel

9.10 Bilag 10 Beta veerdi for Pandora fra forskellige hjemmesider

Beta veerdi
Yahoo finance (5 ar) 1,64
Etoro 0,7537
Infornt Analytics (3 ar) 1,23

Kilde: Pandora A/S (PNDORA.CO). (s.d.). Yahoo finance.
https://finance.yahoo.com/quote/PNDORA.CO?.tsrc=fin-srch

Market multiple valuation of Pandora A/S ( PNDORA | DNK). (s.d.). Infront analytics.
https://www.infrontanalytics.com/fe-en/DK0060252690/Pandora-A-S/market-valuation
PNDORA.CO. (s.d.). Etoro. https://www.etoro.com/da-dk/markets/pndora.co/stats



https://finance.yahoo.com/quote/PNDORA.CO?.tsrc=fin-srch
https://www.infrontanalytics.com/fe-en/DK0060252690/Pandora-A-S/market-valuation
https://www.etoro.com/da-dk/markets/pndora.co/stats
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9.11 Bilag 11 CAPM-beregning

Virksomhed: Pandora

Beregning af forventet afkast ud fra CAPM

R=(Ry, -R )*B +R

R=( 7,35- 225) * 1,32+ 2,25

R = 5,10 * 1,32+ 2,25

X
1l

8,982

RRR=Required rate of return

Kilde: Egne beregninger i Excel.

9.12 Bilag 12 Pandora gxldsrente

Financial expenses 1.056'
Total Liabilities 18.443
Geldsrenten | 5,73%

Kilde: Egne beregninger og Pandora. (2023). Pandora Annual Report 2023.

HH3123
15/4/24
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9.13 Bilag 13 Pandora aktiekurs

Markedsoversigt > Pandora

1096,00 DKK

-61,50 (-5,31 %) ¥+ seneste maned

5. apr., 17.00 CEST + Ansvarsfraskrivelse

1d 5d 1md 6mdr ATD 1ar Sar Maks

1.180 1.146,00 DKK fre. 15. mar.
1.160 \/‘/

1.140

1.120

1.100

1.080

T
13. mar. 18. mar. 21. mar. 26. mar. 3. apr.

Abning 1.083,50 Veerdi 97,54 mia. Hojeste i 52 uger 1.179,50
Hej 1.098,50 P/E-veerdi - Laveste i 52 uger 543,20
Lav 1.083,00 Udbytteprocent

Kilde: PNDORA ¢ CPH Pandora. (s.d.). Google finance.
https://www.google.com/finance/quote/PNDORA:CPH?sa=X&ved=2ahUKEwjS5YfTtrCFAXW?2
IXAIHf7JAnMQ3ecFegQIOhAf

9.14 Bilag 14 Markedsvaerdi af egenkapital

Aktiekurs pr 15 marts 1.146
Antal aktier i tusinde 81.610
Egenkapital veerdi i mio. 93.525

Kilde: Egne beregninger

9.15 Bilag 15 Nettorentebzerende geeld Pandora

Interest-bearing debt 11.167
Cash 1.397
Nettobaerende gaeld i mio. | 9.770

Kilde: Egne beregninger i Excel og Pandora. (2023). Pandora Annual Report 2023.


https://www.google.com/finance/quote/PNDORA:CPH?sa=X&ved=2ahUKEwjS5YfTtrCFAxW2IxAIHf7JAnMQ3ecFegQIOhAf
https://www.google.com/finance/quote/PNDORA:CPH?sa=X&ved=2ahUKEwjS5YfTtrCFAxW2IxAIHf7JAnMQ3ecFegQIOhAf
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9.16 Bilag 16 BNP-vaekst i verden de sidste 30 ar

World average annual GDP growth

1992 1993 1994 1995
2,05% 1,84% 3,33% 3,08%
1996 1997 1998 1999
3,58% 3,92% 2,86% 3,55%
2000 2001 2002 2003
4,53% 2,03% 2,30% 3,11%
2004 2005 2006 2007
4,47% 4,01% 4,44% 4,38%
2008 2009 2010 2011
2,06% -1,36% 4,53% 3,32%
2012 2013 2014 2015
2,70% 2,80% 3,07% 3,07%
2016 2017 2018 2019
2,79% 3,40% 3,28% 2,59%
2020 2021 2022 Gennemsnit
-3,06% 6,23% 3,09% 2,97%

Kilde: Egne beregninger foretaget i Excel og GDP Growth (Annual %) World. (s.d.). Work
Bank. https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=1W

9.17 Bilag 17 Terminal veerdien

: : (FCF,*(1+g)) FCF, *(1+g )
Terminal veerdi = —_—
(WACC-g) = 8.488,48 * ( 1+ 3,00% )
Udregning af terminal vaerdien efter ar 10: = 8.743,14
Terminal veerdi: 8.743,14
0,0855 - 0,030

Terminalveaerdi: 157.395,95

Kilde: Egne beregninger


https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=1W
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9.18 Bilag 18 Farvekodningsskema

25%+-
10-25%+-

10-25%+-
25%+-

Kilde: Excel ark

9.19 Bilag 19 Danske Bank DCF af Pandora

'Pandora - Valuation Summary

Calculation of DCF

Explicit period
Growth period 1
Growth period 2
Growth period 3
Fade period
Sust period
Firm value

Net debt
Minorities
Associates

Other

Total adjustments

Equity value
Equity value, 12 mths
Mkt Cap/Share price

DKKm

57,055
H1,743
"6,975
2,702
1,896

fa,504

87,876

6,329
0.00
0.00
",096
5,234

82,642
0,840
94,670

Per share

B28
P63
Hos
Fisa
59.3
54.5
"1,064

-76.6
0.00
0.00
13.3
-63.4

"1,000
F,100
F,146

Kilde: Pandora valuation. (s.d.). Danske Bank.
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9.20 Bilag 20 Regnskabsrelaterede nggletal for Pandora 2023

Regnskabsrelaterede nggletal Pandora

Rentabilitet

Overskudsgrad, % 26%
Aktivernes omsatningshastighed, g 1,18
Afkastningsgrad, % 31%
Gaeldsrente, % 5,73%
Egenkapitalens forrentning, % 116%
Gearing, g 3,44
Likviditetsgrad 77%
Soliditetsgrad 23%
Geaeldsandel 77%

Kilde: Pandora. (2023). Pandora Annual Report 2023. & Rye, L. & @stergaard, J. (2023).
Investering i aktier. I: A. @stergaard & L. Rye (Red.), Finansiering C og B. Systime.
https://finansiering.systime.dk/?id=152 & 15. Analyse af rentabilitet. (2023). I: J. Hassing

(Red.), Virksomhedsgkonomi. Systime. https://virksomhed.systime.dk/?id=722

9.21 Bilag 21 Bgrsrelaterede nggletal for Pandora 2023 / 2024

Borsrelaterede nggletal Pandora
Resultat pr aktie 58,08 kr.
Price/earning 19,73 kr.
Indre veerdi pr. aktie 65,62 kr.
Kurs/indre veerdi 17,46 kr.
Cash flow pr aktie 90,48 kr.
Kurs/cash flow 12,67 kr.

Kilde: Pandora. (2023). Pandora Annual Report 2023. & Rye, L. & @stergaard, J. (2023).
Investering i aktier. I: A. @stergaard & L. Rye (Red.), Finansiering C og B. Systime.
https://finansiering.systime.dk/?id=152 & 15. Analyse af rentabilitet. (2023). I: J. Hassing

(Red.), Virksomhedsgkonomi. Systime. https://virksomhed.systime.dk/?id=722



https://finansiering.systime.dk/?id=152
https://finansiering.systime.dk/?id=152
https://virksomhed.systime.dk/?id=722
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9.22 Bilag 22 Kommentar til bilag 20 & 21

Som det fremgar af bilag 20, ser Pandoras regnskabsrelaterede nggletal pa de fleste punkter
tilfredsstillende ud. Pandora har her en steerk overskudsgrad, samt fornuftig afkastningsgrad
sammenlignet med markedsrenten. Derudover er egenkapitalens forrentning ekstremt
positiv pd 116%. Dog kan det ogsa ses, at Pandora har en utrolig stor geldsandel, i det
galden er naesten 3,5 gange sa stor som egenkapitalen som set pa gearingen, der er pa 3,44
g. Dette kan virke bekymrende for nogle investerer, da det medfgrer at soliditetsgraden er pa
kun 23% og altsa en smule under tommelfingerreglen pa 30-40%.1°3 Samtidig er
likviditetsgraden pa 77% og derved ogsa under tommelfingerreglen pa 100-150%. Det ma
derfor formodes at nogle af Pandoras anlaegsaktiver er finansieret med kortfristet gzeld,
hvilket virker uhensigtsmaessigt. Dog kan det vaere, at Pandora har nogle gode aftaler med

deres kreditorer om en lang kredittid.

| forhold til de bgrsrelaterede nggletal ses det at resultatet pr. aktie er 58,08 kr., hvilket
optimalt set bgr sammenlignes med en sammenlignelig virksomhed for at kunne forteelle
noget om virksomheden. Det bruges dog til at beregne P/E, som kan ses at vaere pa omkring
19,73 kr. hvilket indikere en nogenlunde fair pris i forhold til finansieringsbogens holdning til
en P/E under 20 er billig og over 20 er dyr.1%* Det betyder alts3, at Pandora hverken er prissat
for hgjt eller lavt, men et sted imellem. Det viser ogsa at en investor, med den nuvaerende

indtjening, vil have en tilbagebetalingstid pa 20 ar ca. pa sin investering.

Det kan desuden ses, at Pandoras indre veaerdi pr. aktie er pa 65,62 kr. hvilket vil sige at der er
knyttet 65,62 kroners egenkapital til hver aktie. Her ses det ogsa at kurs/indre veerdi er 17,46
kr. hvilket viser at investorerne er villige til at betale hele 17,46 kr. for en krone af selskabets
egenkapital, hvilket antyder at investorerne vurderer selskabet til at vaere mere veerd end
dens regnskabsmaessige veerdi. Derudover er Cash flowet pr. aktie ogsa beregnet til at vaere

pa 90,48 kr. pr aktie hvilket giver en kurs/cashflow pa 12,67 kr. Dette antyder at investorer er

103(2023). I: J. Hassing (Red.), Virksomhedsgkonomi. Systime. https://virksomhed.systime.dk/?id=722

104 Rye, L. & @stergaard, J. (2023). Investering i aktier. I: A. @stergaard & L. Rye (Red.), Finansiering C og B.
Systime. https://finansiering.systime.dk/?id=152



https://virksomhed.systime.dk/?id=722
https://finansiering.systime.dk/?id=152

Nikolaj Mikkel Minor Roskildehandelsskole HH3123
Virksomhedsgkonomi A SOP 15/4/24
Finansiering C

villige til at betale 12,67 kr. for en krone af virksomhedens cash flow. Kurs/cash flow bruges
blandt andet, til at se pa hvor dyr en aktie er i forhold til dens cash flow, da cash flow er
sveerere at manipulere med, end fx overskuddet grundet bogfgringsregler og afskrivninger

osv.10°

9.23 Bilag 23 Analytiker anbefalinger for Pandora

Recommendation Trends >

14
13 13
3
3 3
10 B Strong Buy
Bl Buy
4 B2 K
5
N Sell
0

Jan Feb Mar Apr

Recommendation Rating >

iz

1 2 3 4 5
Strong Buy Hold Under- Sell
Buy perform

Analyst Price Targets (15) >
Average 1,174.27

[ ] T L ]
Low 900.00 High 1,400.00
Current 1,063.50

Kilde: Pandora A/S (PNDORA.CQO). (s.d.). Yahoo finance.
https://finance.yahoo.com/quote/PNDORA.CO?.tsrc=fin-srch

1% Analyzing the Price-to-Cash-Flow Ratio. (s.d.). Investopedia.
https://www.investopedia.com/articles/stocks/11/analyzing-price-to-cash-flow-ratio.asp



https://finance.yahoo.com/quote/PNDORA.CO?.tsrc=fin-srch
https://www.investopedia.com/articles/stocks/11/analyzing-price-to-cash-flow-ratio.asp
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