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Gassen er gaet af ballonen

Pandoras aktiekurs er siden selskabets 2. kvartalsregnskab den 7. august steget med
25%. Aktiekursen er dog faldet lidt tilbage fra en stigning pa over 34% og vi vurderer, at
effekten af den positive regnskabsoverraskelse er ved at aftage og risiciene begynder at
titte frem igen i kursfastseettelsen. | forhold til vores veerdianseettelse vurderer vi, at Pan-
dora er fair veerdiansat pa det nuvaerende niveau. Vi nedjusterer til Neutral.

PANDORA 28/08/12

ao00

350 ]

- A A

200 ]

e
r MJ

O N D' J FMAMJ J A S OND'J EM A M 3 3 A

PANDORA
OMX COPENHAGEN BMARK (OMXCB) - TOT RETURN IND
Source: Thomson Reuters Datastream

Pandora leverede et bedre end ventet 2. kvartalsregnskab, men resultaterne gav efter
vores vurdering ikke kun anledning til jubelstemning. Af positive tendenser kan bl.a.
naevnes, at selskabets lagertiltag er gdet som Pandora havde ventet. Salgsudviklingen til
slutkunderne (sales-out) er stadig positivt i USA, og overraskende ogsa positivt i Tysk-
land. Storbritannien og Australien viser fortsat svaghedstegn, om end mindre end fryg-
tet. Derudover afviser Pandora ikke en reevaluering af kapitalstrukturen, der kan betyde
aget dividendeudbetaling. Vi ser dog ogsa flere mindre positive tendenser. Bl.a. bestar
en relativt stor andel af de tilbageleverede smykker af ‘'Ringe’ og ’Andre smykker’, hvilket
igen bringer den tilbagevendende diskussion omkring Pandoras eksponering mod
"Charms’ op til overfladen igen. Derudover sa vi for farste gang svaghedstegn i salgsud-
viklingen i Asien, samt en meget svag udvikling i indtjeningsevnen i Europa.

Kan kineserne lide Pandora?

Udviklingen i Asien overraskede os med en uventet tilbbagegang. Udviklingen kan dog
skyldes periodeforskydninger, pa trods af, at vi har oplevet vaekst i regionen i alle kvarta- %
ler vi har data for. Salget 14 endnu ikke pé et hgijt niveau, og vi forventede, at butiksab-
ninger og generel stigende eksponering mod de asiatiske forbrugere ville have skabt sa
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staerk en grundveaekst, at den samlede udvikling alt andet lige ville have vist en vaesentlig
steerkere tendens. P4 trods af Pandoras udtalelser om fokus pé kvalitet frem for kvantitet
i distributionen, frygter vi, at der allerede skal "keempes” hardere for at tiltreekke kompe-
tente forhandlere og kunder til butikkerne i bl.a. Kina og Japan. Dette kan betyde, at re-
sultaterne i Asien farst vil vise sig betydeligt senere end vi oprindeligt havde forventet..

Lagerkampagnen lsegger et forstyrrende slgr over resultaterne

Et af de klare resultater af lagerkampagnen er, at det i hgj grad er 'Ringe’ og 'Andre
smykker’, der er leveret tilbage. Det seetter Pandora i en situation, hvor en stor del af
salget af smykker i andre kategorier end 'Charms’ og ’Armband’ sidste ar blev solgt til
lager. Vi vurderer, at forhandlerne vil udvise starre forsigtighed omkring lageropbygning i
fremtiden. Pandoras store nedtur i sommeren 2011 har bl.a. faet selskabet til at arbejde
med relationerne til forhandlerne, og vi vurderer, at styrkeforholdet mellem Pandora og
forhandlerne er eendret til forhandlernes fordel. Det kan efter vores vurdering betyde, at
muligheden for at sprede brandet ud bliver svaerere i fremtiden. Risikoen, der ligger i at
kabe nye produktkategorier, som tidligere har vist sig som fiaskoer, ligger stadig frisk i
erindringen hos mange forhandlere, og Pandora har efter vores vurdering en stor udfor-
dring i at overtale forhandlerne til at tage de chancer, der méa forbindes med at kabe an-
det end "Charms’ og 'Armband’. Vi forventer ikke, at Pandora vil laagge den samme har-
de linje, som selskabet tidligere har vaeret kendt for. Vi forventer dermed, at andelen af
’Charms’ og ’Armband’, som andel af det totale salg, vil vokse i den kommende tid. Et
andet spergsmal, der relaterer sig til lagerkampagnen er i hvor hgj grad andelen af afski-
bede varer reelt deekker over "efterspgrgsel”. Sagt pa en anden made; ville billedet have
veeret det samme, hvis forhandlerne havde faet mulighed for at f& en kontant kompensa-
tion frem for nye smykker? Vi er skeptiske. Pandora har ogsé papeget det problematiske
i bare at leegge veerdien af de returnerede smykker til det reelle salg i perioden for at fa
et korrekt billede af eftersporgslen. Vi forventer, at indkebsmenstret blandt forhandlerne
vil veere et vaesentligt risikoelement i de kommende kvartaler, og vil veere med til at laeg-
ge en deemper pa kursudviklingen.

Stadig potentiale i USA og Tyskland rejser sig fra asken

Et to-cifret fald i omsaetningen praegede alle markeder i 2. kvartal (nar der ses bort fra
valutagevinster). Dog forstyrrer lagerkampagnens effekter veesentligt, og bade USA og
Tyskland kan fremvise veekst i ’sales-out’ (salg fra konceptbutikker, der har veeret dbent i
mere end et ar). Vaekstraten ser dog ud til at veere aftagende i USA, og udtalelser fra
bl.a. Signet Jewelers, som forhandler Pandoras smykker, antyder, at Pandora-salget er
modnet i visse geografiske regioner i USA. Af Pandoras amerikanske salg kommer om-
kring 80% dog fra vestkysten, og der ligger séledes stadig et stort potentiale, hvis Pan-
dora for alvor kan sl& igennem pa ostkysten. | Tyskland oplever Pandora et tiltreengt lys-
punkt; sales-out fra konceptbutikker stiger. Fokus har det seneste ars tid veeret rettet
mod konceptbutikker og andre brandede forhandlere, mens mange sma forhandlere bli-
ver lukket ned. Pandora har stadig langt til malet pa det tyske marked, men salgstallene
fra konceptbutikkerne giver dog de farste spaede tegn p4, at strategien begynder at bae-
re frugt.

Risiciene vejer tungere

Efter en saerdeles positiv udvikling i aktiekursen den seneste maned vurderer vi, at de
bedre end ventede resultater fra 2. kvartal i hgj grad er indregnet i kursen. Vi vurderer
samtidig, at nyhedsstremmen vil veere relativt begraenset frem mod 3. kvartalsregnska-
bet, og at risikoelementerne igen vil fa relativt mere opmaerksomhed og vil holde den
positive kursudvikling i skak. Vi ser stadig positivt pa den langsigtede restrukture-
ringscase, men lagerkampagnen og omstrukturering af butiksbasen ger resultaterne
saerdeles sveere at fortolke. Med de risici, der fortsat er i den underliggende forretning og
med den kraftige kursreaktion, som vi har oplevet pa det seneste, anbefaler vi investorer,
at tage toppen af eksponeringen i Pandora. Vi nedjuster til Neutral.
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret pa objektiv
og uathaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Sydbanks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-
groupanalyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pévirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsaet-
nings- og indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunktur-
forventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som 0gsa tager hajde for den seneste uavikling i historiske rapporter. Endvidere tages
der hajde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller haj) i forbindelse med anbefalingeme og holdningeme til denne analyse, her-
under en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pd en skala fra 1 til 5, hvor en hej score er ensbetydende med en steerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ikke anses
for at vaere udtommende.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlazegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 42 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under “Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabs- og brancheniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedre end branchen 12 maneder 41,5%
Neutral P4 linje med branchen 12 maneder 39,0%
Undervaegt Dérligere end branchen 12 maneder 19,5%

Overvaegt betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil kiare sig pa linfe med branchen. Endelig be-
tyder undervaegt, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i branchen. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa
selskabet fremgar af denne analyse.

P4 brancheniveau:

Anbefaling Kursuadvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedre end aktiemarkedet 12 maneder 30,0%
Neutral P4 linje med aktiemarkedet 12 maneder 40,0%
Undervaegt Dérligere end aktiemarkedet 12 maneder 30,0%

P43 brancheniveau udltrykker anbefalingeme, hvordan branchen vil kiare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle sendringer i anbefalingen pd branchen i forhold til
den seneste anbefaling fremgar af seneste udgave af Investering.

Industri Cyklisk forbrug Stabilt forbrug Sundhed Finans 1T Telekommunikation
Overvaegt Neutral Neutral Overvaegt Overvaegt Undervaegt Undervaegt
Overvaegt A. P. Mgller Mzersk Bang & Olufsen Carlsberg H. Lundbeck Alm. Brand SimCorp TDC
Dsv Novozymes Novo Nordisk Danske Bank
FLSmidth Tryg
GN Store Nord
Rockwool
Securitas
Volvo
Neutral Auriga Industries Hennes & Mauritz Chr. Hansen Alk Abello Nordea Ericsson
NKT Holding IC Companys Royal Unibrew Coloplast SEB Nokia
Solar Pandora Topdanmark
Vestas
Undervaegt D/S Norden DK Sv Handelsbanken
Group 4 Securicor
SAS
Scania
TORM
William Demant

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til.www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og mé ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er
udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder,
trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfelgende aendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbin-
delse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indgé. | analysen nzevnes investeringsprodukter som har risikomeerkningen gul. Risiko-
maerkningen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk
ikke vanskelig at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der métte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget
alene pa baggrund af anbefalinger i analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn G.
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