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HISTORIEN OM PANDORA ER EN FORTALLING, DER ER VARD AT HUSKE. IKKE ALENE ER DET HISTORIEN OM

ET SELSKAB MED ET MARKANT BRAND OG MARKANTE PRODUKTER, DET ER OGSA HISTORIEN OM ET SELSKAB,
DER PA BARE FA AR HAR TILBAGELAGT EN USADVANLIG REJSE FRA AT VARE EN LOKAL DANSK SMYKKEPRODU-
CENT TIL AT BLIVE ET LEDENDE, INTERNATIONALT SMYKKESELSKAB PA VERDENSPLAN MED SALG | MERE END

40 LANDE.

1982-1999: DE TIDLIGE AR

Det begyndte alt sammen for naesten 30 ar siden. Tilbage
i 1982 blev en guldsmedeforretning, som en dag skulle
blive til PANDORA, grundlagt i beskedne omgivelser i
Kebenhavn af den danske guldsmed Per Enevoldsen og
hans kone Winnie.

Lige fra begyndelsen rejste de ofte til Thailand for at lede
efter smykker til import. Efterhanden som eftersporgslen
efter deres produkter voksede, kom deres fokus gradvis til
at rette sig mod engros-salg til kunder i Danmark.

| 1987, efter i nogle ar med succes at have drevet gros-
sistvirksomhed, blev detailforretningen lukket ned, og sel-
skabet flyttede til storre lokaler. | mellemtiden havde virk-
somheden ansat sin forste egen designer, og PAND ORA
begyndte at fokusere pa at skabe sine egne unikke smyk-
ker. | 1989 besluttede virksomheden at pabegynde frem-
stillingen af egne smykker i Thailand.

2000-2009: OPBYGNINGEN AF EN
INTERNATIONALTILSTEDEV ZARELSE

1 2000.blev PAND ORAs charms-armband koncept lan-
ceret for forste gang pa det danske marked. Forbrugerne
tog begejstret imod konceptet, og i de folgende ar be-
gyndte selskabet, opmuntret af den voksende eftersporg-
sel, at ekspandere internationalt og beveege sig ind pa nye
markeder med USA i 2003 og Tyskland og Australien i
2004.

| de folgende ar udvidede PAND ORA hastigt sin mar-
kedsudbredelse fra en skandinavisk platform til en inter-
national marketing- og salgsplatform, hovedsagelig drevet
af eksterne distributerer og en veletableret produktion i
Thailand.

For at ege produktionskapaciteten dbnede PANDORA

i 2005 en omfattende, seks etagers produktionsenhed i
Thailand, som stadig udger en central del af den nuvee-
rende produktion og infrastruktur. | august 2008 blev

der i samme omrade abnet endnu en produktionsenhed,
og i marts 2010 fulgte abningen af PAN DOR'A’ tredje
produktionsenhed i samme omrade, som en yderligere
styrkelse af koncernens enestaende organisation inden for
produktion.

I DAG

PANDORA driver og administrerer en vertikalt integreret
forretningsmodel, der spaender fra design og fremstilling
til global markedsforing og direkte distribution pa de fle-
ste markeder. Produkterne saelges i mere end 40 lande pa
seks kontinenter. PANDORAs brand og kollektion, der i
dag bestar af mere end 1.800 unikke smykkedesigns, seel-
ges direkte eller gennem eksterne distributerer til omkring
10.000 salgssteder verden over, herunder i mere end 200
PAND ORA-brandede konceptbutikker.

PANDORASs mission — dengang som nu — er at tilbyde
kvinder over hele verden et univers af handforarbejdede,
moderne og aegte smykkeprodukter i en hoj kvalitet og
tilgeengelig pris, for derigennem at inspirere kvinder til

at udtrykke deres individualitet. Alle kvinder har deres
egne historier at fortaelle — en personlig samling af saerlige
ojeblikke, der gor dem til det, de er. Det er derfor, vi fejrer
disse gjeblikke. Det er derfor, vi siger, at disse gjeblikke er
uforglemmelige.

Ligesom historien om PANDORA




ET AF VERDENS
TRE STORSTE
SMYKKEBRANDS

1 2009 MALT PA ESTIMERET DETAILOMSATNING, MED TIL-
STEDEV/ARELSE | MERE END 40 LANDE FORDELT PA SEKS
KONTINENTER

EN STARK
POSITION

PA MARKEDET FOR £GTE SMYKKER INDEN FOR KATEGO-
RIEN AF TILGANGELIGE LUKSUSVARER, MED MODERNE,
HANDFORARBEJDEDE PRODUKTER | EN HG) KVALITET

CHARMS-
ARMBAND
KONCEPTET

ER HJORNESTENEN BLANDT VORES PRODUKTER, DER
SKABER TILBAGEVENDENDE K@B OG KUNDELOYALITET.
DET SUPPLERES AF ET VOKSENDE UDVALG AF OVRIGE
KOLLEKTIONER | TRAD MED VORES KERNEVARDIER: AT
TILBYDE SMYKKER, DER KAN KOMBINERES, TIL EN TIL-
GANGELIG PRIS

SKALERBAR

VERTIKALT INTEGRERET FORSYNINGSKADE MED EN
SLANK OMKOSTNINGSSTRUKTUR, DER UNDERSTOTTER
VORES HOJE MARGINER OG KONKURRENCEMASSIGE
FORSPRING

DKK 3.461 MIO.

OMSATNING

DKK 1.572 MIO.

EBITDA

45%

EBITDA MARGIN

DKK 1.424 MIO.

EBIT

41%

EBIT MARGIN

DKK 1.005 MIO.

ARETS RESULTAT

HOJ VAKST

MED VAKST | OMSATNING OG EBITDA PA HENHOLDSVIS
82% OG 102% FRA 2008 (12 MANEDER JUSTERET) TIL 2009
MED EN EBITDA MARGIN PA 45% I 2009

DKK 1.143 MIOQO.
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FINANSIELLE HOVED-
OG NOGLETAL

t.kr. 2009 2008 2008
12 méneders
justeret

Resultatopgerelse for koncernen

Omsaetning 3.461.082 1.904.487 1.657.616
EBITDA 1.572.152 778.454 665.979
Resultat af primaer drift (EBIT) 1.423.969 738.367 632.845
Finansielle poster -235.061 -217.018
Resultat for skat 1.188.908 495.922 415.827
Arets resultat 1.004.599 355.647 306.326

Balance for koncernen

Aktiver i alt 5,815,779 4.281.894
Investeret kapital 3.799.040 3.115.112
Arbejdskapital (netto) 520.479 266.878
Egenkapital 1.648.399 427.604
Rentebzerende geeld (netto) 2.150.641 2.687.508
Rentebzrende geeld (netto) ekskl. ansvarligt Ian fra moderselskab 750.519 1.371.974

Pengestromsopgerelse for koncernen

Pengestromme (netto) fra driftsaktiviteten 1.065.716 393.446
Pengestromme (netto) fra investeringsaktiviteten -207.422 -2.971.807
Frit cash flow 1.143.450 491.863
Pengestromme fra finansieringsaktiviteten -342.567 2.882.853
Arets aendring i likvider og kortfristede indestaender (netto) 515.727 304.492
Nogletal

Vaekst i rets omsaetning i % (sammenlignet med 2008, 12 méaneders justeret) 81,7%

Vaekst i EBITDA i % (sammenlignet med 2008, 12 maneders justeret) 102,0%

Vaekst i EBIT i % (sammenlignet med 2008, 12 maneders justeret) 92,9%

Vaekst i arets resultat i % (sammenlignet med 2008, 12 maneders justeret) 182,5%

EBITDA-margin i % 45,4% 40,9% 40,2%
EBIT-margin i % 41,1% 38,8% 38,2%
Konvertering af likvide beholdninger i % 113,8% 160,6%
Nettogeeld/EBITDA 1,4 4,0
Egenkapitalandel i % 28,3% 10,0%
ROIC i % 37,5% 20,3%

Andre nggletal
Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.337 1.288

De finansielle hoved- og negletal defineres og beregnes i henhold til Finansanalytikerforeningens vejledning om beregning af finansielle hoved- og nogletal, ‘Anbe-
falinger og Nogletal 2005'. Se tillige note 26.

* Koncernstrukturen under PANDORA Holding A/S er fastlagt ved de transaktioner, der fandt sted den 7. marts 2008, da PANDORA Holding A/S erhvervede
PANDORAs aktiviteter i Danmark, Thailand, USA og Canada fra disse enheders tidligere aktionzerer. Forud for denne dato var PANDORA Holding A/S et
hvilende selskab. Driftsaktiviteterne i de erhvervede enheder er nu blevet konsolideret i PANDORA Holding A/S’s &rsregnskab, men kun fra den 7. marts 2008.
Som folge heraf afspejler det reviderede arsregnskab for 2008 resultatet af en driftsperiode pa kun ca. 10 maneder fra den 7. marts 2008 til den 31. december
2008. Note 3 indeholder en detaljeret beskrivelse af transaktionerne. Tallene for 2008 (12 maneders justeret) afspejler visse hypotetiske finansielle hoved- og
nogletal, som om erhvervelsen havde fundet sted den 1. januar 2008, dvs. geeldende for 12 maneder.



HOJDEPUNKTER
1 2009

PANDORA designer, fremstiller og markedsferer handfor-
arbejdede og moderne smykker fremstillet af sedle materialer
— fortrinsvis sterlingsolv, guld, sedel- og halveedelsten samt
glas. Vi distribuerer vores smykker og andre maerkevarer til
mere end 40 lande fordelt pa seks kontinenter pa tvaers af
forskellige salgskanaler og gennem omkring 10.000 salgs-
steder.

Vores armband fremstillet af sterlingsolv og guld kombineret
med charms, som indgar i Moments-kollektionen, udger vo-
res kerneprodukt. Vi tilbyder desuden andre smykker sasom
ringe, armband, halskaeder og areringe gennem kollektioner-
ne Moments, Stories, Compose, LovePods og Liquid Silver.

Vi driver en vertikalt integreret forretningsmodel fra design over
produktion til distribution af smykkeprodukter. Vores egne de-
signere i Danmark skaber vores designs og udvider lgbende vo-
res sortiment af smykker. Vi fremstiller naesten alle vores smyk-
keprodukter pa produktionsenhederne i Gemopolis, en zone
for smykkeindustrien i udkanten af Bangkok i Thailand, hvorfra
produkterne distribueres til salgskanalerne, fortrinsvis direkte til
forhandlere, men ogsa via eksterne distributerer.

REGNSKABSARET 2009

Som det fremgik af drsrapporten for 2008, var vores forvent-
ninger til 2009: “en fortsat positiv udvikling i forretningen,
dog — pd grund af den aktuelle gkonomiske afmatning — pa
et mere moderat niveau end hidtil”. Til trods for den ma-
krooskonomiske nedgang har vi i perioden oplevet en bety-

delig vaekst, som har veeret starre end oprindeligt forventet.
Omsetningsfremgangen og veeksten i EBITDA skyldtes en
stigende eftersporgsel efter vores produkter pa de etablerede
markeder, ekspansion til nye markeder og betydelige struk-
turelle forandringer som beskrevet i afsnittet om begivenhe-
derne i 2009. Pa grund af de vaesentlige strukturforandringer
i 2008 og 2009 er en sammenligning mellem de to perioder
dog ikke nadvendigvis meningsfuld eller retningsgivende for
udsigten til fremtidig veekst. Se den finansielle oversigt for en
mere detaljeret gennemgang af drivkreefterne bag udviklin-
gen i tallene.

Den samlede omseetning i 2009 var pa DKK 3.461 mio. mod
DKK 1.658 mio. i de sidste 10 maneder af 2008. Sammenlig-
nes 2009 med omsaetningen i 2008 (12 maneder justeret) pa
DKK 1.905 mio., har der veeret en vaekst pa 82%.

Den geografiske fordeling af omsaetningen i 2009 var 45%
i Nord- og Sydamerika, 35% i Europa og 20% i Australien/
Asien.

OMSATNING FORDELT GEOGRAFISK

Australien/

Asien .- 200/’

Europa >"-,_.35%

Nord- og
i Sydamerika

45%

Bruttomarginen var 71% i 2009. | de sidste 10 maneder af
2008 var det 60%.

EBITDA var i 2009 pa DKK 1.572 mio. mod DKK 666 mio.
i de sidste 10 maneder af 2008. Det svarer til en EBITDA-
margin i 2009 pa 45%. Hvis 2009 sammenlignes med en
EBITDA pa DKK 778 mio. i 2008 (12 maneder justeret), var
vaeksten i EBITDA 102%.

EBIT var i 2009 pa DKK 1.424 mio. mod DKK 633 mio. i de
sidste 10 maneder af 2008. Dette svarer til en EBIT-margin pa
41% i 2009. Hvis 2009 sammenlignes med en EBIT pa DKK
738 mio. i 2008 (12 maneder justeret), var veeksten i EBIT
93%.

Resultatet for skat i 2009 var pa DKK 1.189 mio. mod DKK
416 mio. i de sidste 10 maneder af 2008. Hvis 2009 sam-
menlignes med et resultat for skat i 2008 (12 maneder juste-
ret) pd DKK 496 mio., er der tale om en vaekst pa 140%.

Arets resultat i 2009 var pd DKK 1.005 mio. mod DKK 306
mio. i de sidste 10 maneder af 2008. Hvis 2009 sammenlig-
nes med arets resultat i 2008 (12 maneder justeret) pa DKK
356 mio., er der tale om en vaekst pa 183%.
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I 2009 investerede vi DKK 207 mio. i driften, hvoraf DKK 75
mio. relaterede sig til opkeb. Efter betydelige investeringer
gav virksomheden et frit cash flow pa DKK 1.143 mio.

BEGIVENHEDER 1 2009

Koncernens strategiske fokus pa at ege kontrollen over distri-
butionsnettet har medfert en raekke veesentlige forandringer
i 2009.

STRUKTURELLE FORANDRINGER

| oktober 2008 etablerede vi et helejet salgsselskab i Eng-
land, og den 1. januar 2009 overtog vi den direkte distribu-
tion af PANDORA'’s produkter fra den tidligere distributer.

I juli 2009 gennemforte vi erhvervelsen af en 60% andel i Ad
Astra Holdings Pty Ltd., vores tidligere uafhaengige distribu-
tor i Australien og New Zealand. Vi har option pa minoritets-
andelen.

EKSPANSION TIL NYE GEOGRAFISKE MARKEDER

I marts 2009 etablerede vi et salgsselskab i Polen med en
ejerandel pa 86% med det formal at udvikle vores kommer-
cielle aktiviteter i det centrale @steuropa. | november 2009
etablerede vi et salgsselskab i Hong Kong med en ejerandel
pa 92% med det formal at ekspandere distributionen af vores
produkter pa markederne i Australien/Asien. Vi har option pa
minoritetsandelene i begge salgsselskaber.

| 2009 pabegyndte vi ligeledes at distribuere direkte til Chile,
Costa Rica, Estland, Honduras, Slovakiet og Tjekkiet samt via
eksterne distributerer til Brasilien, Cypern, Singapore, Syd-
afrika og Ungarn.

TRAVEL RETAIL
I 2009 begyndte vi ogsé at tilbyde vores produkter gennem
detailbutikker i rejsebranchen, herunder salg i lufthavne og

om bord pa en raekke internationale luftfartsselskaber og
krydstogtskibe.

NYE PRODUKTER

Vores produktportefalje blev i 2009 yderligere udvidet til
ogsa at omfatte en ny serie af selvsmykker ved navn “Liquid
Silver” samt en udvidelse af “LovePods”-kollektionen med
produkter i hvidguld. De avrige smykkelinjer blev yderligere
udviklet gennem introduktion af nye produkter.

Kollektionerne er desuden blevet tilfort en reekke nye mate-
rialer som fx armband og halskaeder i leeder og tekstiler samt
charms fremstillet af tree.

ORGANISATIONEN

1 2009 havde PANDORA i gennemsnit 2.337 medarbejdere
omregnet til fuldtidsmedarbejdere (FTE) mod 1.288 i 2008.
Ved udgangen af 2009 beskeftigede PANDORA 3.116 fuld-
tidsmedarbejdere mod 1.537 aret for — en veekst pa over 100%.

Mere end 1.500 nye medarbejdere kom saledes til
PANDORA i 2009, mens feerre end 165 medarbejdere
forlod selskabet. Vi betragter dette som en vaesentlig bedrift,
der har faet os til at fokusere endnu mere pa at styrke vores
indsats pa HR-omradet.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS
AFSLUTNING

ETABLERING AF PANDORA JEWELRY CENTRAL WESTERN
EUROPE

I januar 2010 oprettede vi PANDORA Jewelry Central We-
stern Europe A/S (“PANDORA CWE”) sammen med vores
tidligere uafheaengige tyske distributer.

Den tidligere tyske distributer overdrog sine enerettigheder
til distribution af PAND ORA -produkter i Tyskland, Ostrig

f'




og Schweiz, og vi overdrog vores enerettigheder til distributi-
on i Holland og Italien, hvoraf sidstnaevnte er et nyt marked.
Derudover forleengede vi PANDORA CWEs rettigheder pa
de tyske, ostrigske og schweiziske markeder. Vi ejer 51% af
PANDORA CWE og har option pa minoritetsandelen.

UDVIDELSE AF PRODUKTIONSKAPACITETEN

Vi producerer i gjeblikket naesten alle vores smykkeprodukter
internt. Ved udgangen af 2009 drev koncernen to egne pro-
duktionsenheder i Gemopolis, en smykkeindustrizone i ud-
kanten af Bangkok i Thailand. I forste kvartal af 2010 abnede
vi et tredje produktionsanlaeg i Gemopolis, og vi forventer, at
en fjerde enhed i Gemopolis vil veere driftsklar i andet halvar
2010.

NYE PRODUKTER

Mens vi forventer, at smykker bliver ved med at veere vores
vigtigste produktkategori, har vi i foraret 2010 indledt distri-
butionen af PANDORA-brandede solbriller. Fremstillingen
af disse produkter er outsourcet.

REFINANSIERING OG ERKLARING OM FORELGBIGT UDBYTTE |
FEBRUAR 2010

En refinansiering pa DKK 2.200 mio. blev gennemfort i
februar 2010. Provenuet blev anvendt til tilbagebetaling af
eksisterende kreditter, tilbagebetaling af ansvarlig lanekapital
stillet til radighed af moderselskabet, PANDORA Invest
ApS, samt betaling af udbytte pa DKK 113 mio. Der er erklae-
ret udbytte pa DKK 1.000 mio., hvoraf DKK 887 mio. endnu
ikke er udbetalt til PANDORA Invest ApS.

FORVENTNINGERTIL 2010

Selskabet forventer fortsat vaekst for regnskabsaret 2010.

REGNSKABS-
BERETNING

OMSATNING

OMSATNING PR. SEGMENT OG HOVEDMARKED

(DKK mio.) 2009 2008
Nord- og Sydamerika 1.558 694
- USA 1.459 646
- Andre 99 48
Europa 1.207 665
- Tyskland 348 207,
- England 472 92
- Andre 387 366
Australien/Asien 696 299
- Australien 649 299
- Andre 47 0
1alt 3.461 1.658

12008 omfatter ca. 10 maneders drift fra og med datoen for erhvervelsen
af selskabet den 7. marts 2008.

Den samlede omsetning i 2009 var DKK 3.461 mio. mod
DKK 1.658 mio. i de sidste 10 maneder af 2008. Hvis 2009
sammenlignes med omsaetningen i 2008 (12 maneder juste-
ret) pa DKK 1.905 mio., er der tale om en vakst pa 82%.

Omsaetningen stammer naesten udelukkende fra nettosalg
af vores smykkeprodukter til vores salgskanaler, til eks-
terne distributerer og direkte til slutbrugerne gennem de
PANDORA-forretninger, vi selv driver, mens en lille pro-
centdel af omsaetningen stammer fra eftersalgsservice og
fragt.

OMSATNING PR. PRODUKT

(DKK mio.) 2009 2008 %
Charms-armbdnd i selv og guld 551 266
Charms 2.537 1.165
Charms-armband i selv og guld, i alt 3.088 1.431
Andre smykker 359 220
Andet 14 7
1 alt 3.461 1.658

' Anden omseetning omfatter omseetning fra reparation og rensning af
smykkeprodukter samt fragtomkostninger.

22008 omfatter ca. 10 maneders drift fra og med datoen for erhvervelsen
af selskabet den 7. marts 2008.

Udover virkningen af de ekstra ca. to maneder i 2009 sam-
menlignet med 2008 voksede omsaetningen betydeligt
mellem de to perioder, hvilket delvis skyldes den sterke
organiske vaekst iseer i USA, dels at vi ekspanderede til nye
markeder med en deraf folgende vaesentlig omszetningsfrem-
gang mellem de to perioder.

OMSZTNING FORDELT PA DISTRIBUTION

(DKK mio.) 2009 2008 ™
Egen distribution 2.608 755
Ekstern distribution 853 903
1alt 3.461 1.658

12008 omfatter ca. 10 maneders drift fra og med datoen for erhvervelsen
af selskabet den 7. marts 2008.

Omsaetningsfremgangen afspejler ligeledes de store struktu-
relle forandringer, virksomheden har gennemgaet mellem de
to perioder, herunder overtagelsen af den direkte distribution
af PANDORAS s produkter i England samt erhvervelsen af
den tidligere uafhaengige distributer i Australien i juli 2009.
Omsetningen pavirkes endvidere af omregningen fra frem-
med valuta til danske kroner.

NORD- OG SYDAMERIKA

I Nord- og Sydamerika afspejlede omsaetningsfremgangen en
staerk organisk vaekst, iseer som folge af en betydelig omsaet-
ningsfremgang i de eksisterende forretninger i USA og i de
nyetablerede salgskanaler i USA og andre lande. Den store
omsatningsfremgang i de eksisterende forretninger afspejler
til dels en aget efterspargsel, prisstigninger pa produkterne
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og en markant tendens til, at forretningerne opgraderer og
oger den plads, de afseetter til PANDORA s produkter, samt
tilbyder flere af PAN DORAs smykkekollektioner.

EUROPA

| Europa skete omsaetningsfremgangen iseer i England og
skyldtes til dels, at vi pr. 1. januar 2009 etablerede egen
distribution af PANDORA’s produkter pa dette marked.
Derudover afspejler omsatningsfremgangen organisk vaekst
pa vores eksisterende noglemarkeder — Tyskland og England
— og ekspansion til nye markeder, til dels gennem etablering
af vores salgsselskab i Polen i marts 2009.

AUSTRALIEN/ASIEN

| Australien/Asien var omsatningsfremgangen isaer forbun-
det med vores overtagelse af den direkte distribution af
PANDORA’s produkter i juli 2009 i forbindelse med opke-
bet af den australske distributer, samt med organisk vaekst
iseer i Australien og New Zealand.

PRODUKTIONSOMKOSTNINGER

De vesentligste komponenter i vores produktionsomkost-
ninger omfatter de direkte omkostninger fra indkeb af rama-
terialer og halvfabrikata, som anvendes i produktionen af
smykkerne, direkte lan samt personale- og andre udgifter (fx
forbrugsomkostninger) i forbindelse med produktionen samt
afskrivninger pa vores produktionsanleeg.

Produktionsomkostningerne var pa DKK 990 mio. i 2009 og
DKK 666 mio. i de sidste 10 maneder af 2008.

Bortset fra virkningen af de ca. to ekstra maneder i 2009
sammenlignet med 2008 steg produktionsomkostningerne
mellem de to perioder, fortrinsvis som folge af et gget pro-
duktionsniveau, der kreevede et oget indkeb af ramaterialer,
samt hgjere lanomkostninger, som fortrinsvis afspejler en
stigning i antallet af medarbejdere.

PANDORASs bruttomargin var pa 71% i 2009 mod en
bruttomargin pa 60% i de sidste 10 maneder af 2008. De
strukturelle @endringer i England og Australien, der som
naevnt ovenfor medferte en gget omsaetning, har bidraget til
bruttomarginen for 2009. Disse strukturelle aendringer pavir-
kede bruttomarginen mere end den modsvarende stigning i
de gennemsnitlige produktionsomkostninger pr. enhed, som
steg fortrinsvis som felge af stigningerne i ramaterialepriserne
(iseer for guld og selv) samt de forholdsregler, der blev truffet
med henblik pa at oge produktionskapaciteten. Disse for-
holdsregler omfattede gget brug af underleveranderer til at
hjaelpe med produktionen samt indfering af ekstra skiftehold
i produktionen til uddannelsesformal med henblik pa at for-
berede abningen af nye produktionslinjer, hvilket midlertidigt
pavirkede effektiviteten i produktionen.

Desuden medforte valutakonjunkturerne, herunder iseer stig-
ningen i US dollar over for danske kroner mellem de to pe-
rioder, en stigning i vores produktionsomkostninger set i lyset
af, at en vaesentlig del af vores ramaterialer blev indkebt i US
dollar (iseer selv og guld).

DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER

Distributionsomkostninger omfatter udgifter til distribution
af solgte varer og salgskampagner inklusive emballage, bro-
churer, udstillinger og inventar, lenninger og andre udgifter
til medarbejdere inden for salg- og distribution samt af- og
nedskrivninger. Distributionsomkostningerne var pa DKK
743 mio. i 2009 og DKK 290 mio. i de sidste 10 mdneder af
2008.

Distributionsomkostningerne steg som folge af de ovennaevn-
te vaesentlige strukturelle forandringer i England og Austra-
lien. Disse strukturelle forandringer indebar, at der begyndte
at palebe distributionsomkostninger for England og Austra-
lien i 2009, hvilket tilsammen medferte omkostninger pa
DKK 168 mio. ud af de samlede distributionsomkostninger i
2009. Bortset fra virkningen af denne udvikling og de ekstra
ca. to maneder i 2009 steg distributionsomkostningerne pri-
maert som folge af generel organisk vaekst og initiativer taget
med henblik pa at styrke vores globale brand og strategi for
markedstilpasning, som isaer medferte en stigning i antallet af
medarbejdere i salg- og marketing samt en forbedret stotte til
salgskanalerne.



ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

Administrationsomkostninger omfatter udgifter afholdt i arets
lob med henblik pa at styre og administrere vores aktiviteter,
herunder omkostninger til administrativt personale og ned-

skrivninger. Administrationsomkostningerne var pa DKK 303
mio. i 2009 og DKK 69 mio. i de sidste 10 maneder af 2008.

Vores administrationsomkostninger steg som falge af de
ovenfor omtalte vaesentlige strukturelle forandringer i Eng-
land og Australien. Disse strukturelle forandringer indebar,

at der begyndte at palebe administrationsomkostninger for
England og Australien i 2009, hvilket tilsammen medforte
omkostninger pa DKK 126 mio. ud af de samlede admini-
strationsomkostninger i 2009. Bortset fra virkningen af denne
udvikling og de ekstra ca. to maneder i 2009 steg administra-
tionsomkostningerne primaert som folge af styrkelsen af vores
centrale ledelses- og administrative funktioner, herunder an-
seettelse af og lon til medarbejdere i koncernens administra-
tive, finansielle, HR og informationsteknologiske funktioner
for at imedekomme den generelle vaekst i vores forretning,
samt omkostninger i forbindelse med indferelsen af nye sy-
stemer og processer til at understotte og styre denne vaekst.

FINANSIELLE INDTAGTER OG UDGIFTER (NETTO)

Finansielle indteegter og udgifter omfatter primaert rente-
indbetalinger og —udbetalinger, realiserede og urealiserede
kapital- og valutagevinster og tab pa vaerdipapirer og valu-
tatransaktioner og tilleegsbetalinger og fradrag i medfor af
forskudsskatteordningen.

Finansielle indteegter og udgifter (netto) var pa DKK -235
mio. i 2009 og DKK -217 mio. i de sidste 10 maneder af
2008. Finansielle indtaegter og udgifter (netto) fra 2008 til
2009 er fortrinsvis pavirket af positive justeringer til handels-
veerdi og renter pa finansielle kontrakter, yderligere renteud-
gifter og ogede nettovalutakurstab.

SELSKABSSKAT

12009 og 2008 blev skatteomkostningerne pavirket af visse
skatteindremmelser, som blev givet pa bestemte vilkar til vo-
res thailandske produktionsselskab, PANDORA Production
Co., Ltd., af Thailands Board of Investment i medfor af den
thailandske lov om investeringsfremme B.E. 2520. Disse skat-
teindreammelser omfatter fritagelse fra thailandsk selskabsskat
palignet PANDORA Production Co., Ltd. samt udbytter
betalt af PANDORA Production Co., Ltd. til aktionaererne
indtil august 2012.

Den gennemsnitlige effektive skatteprocent var 16% i 2009
0g 26% i de sidste 10 maneder af 2008.

LONSOMHED

(DKK mio.) 2009 2008
EBITDA 1.572 666
Arets resultat 1.005 306

12008 omfatter ca. 10 maneders drift fra og med datoen for erhvervelsen
af selskabet den 7. marts 2008.

EBITDA-marginen var 45% i 2009. | de sidste 10 maneder af
2008 var EBITDA-marginen 40%.

LIKVIDITET OG KAPITALBEREDSKAB

GENERELT

Finansieringen af koncernens drift og ekspansion beror
primeert pa pengestrammen fra driftsaktiviteterne. Der er
primaert behov for likvide midler til betaling af ydelser pa
geeld, finansiering af behovet for driftskapital, ekspansion

af produktionskapaciteten samt etablering af direkte drevne
konceptbutikker og shop-in-shops. De vigtigste komponenter
i driftskapitalen er varebeholdninger, tilgodehavender fra salg
m.v., debitorer og anden kortfristet geeld.

Kortfristede aktiver pr. 31. december 2009 androg DKK
1.978 mio. sammenlignet med DKK 847 mio. pr. 31. decem-
ber 2008, hvilket primaert afspejler en foragelse af varelagre
og tilgodehavender fra salg pa DKK 579 mio. samt en stig-
ning i likvide beholdninger og kortfristede indestdender pa
DKK 519 mio. Foragelsen i varelagre og tilgodehavender fra
salg skyldes hovedsageligt koncernens vaekst.
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PENGESTROMME

Folgende tabel viser pengestremmenes vigtigste bestanddele

for de pageeldende perioder: FO R R E I N I N ( i S—
MODEL OG
(DKK mio.) 2009 2008M S | RA I E‘ I S K E
Pengestromme fra driftsaktiviteten 1.066 393
Pengestramme fra investeringsaktiviteten 207 2.972 MA LS/{ | N I N ‘ i E R
Pengestremme fra finansieringsaktiviteten -343 2.883

Arets aendring i likvide 516 304
12008 omfatter ca. 10 maneders drift fra og med datoen for erhvervelsen Vi kontrollerer alle trin i vaerdikaeden for nasten alle vores
af selskabet den 7. marts 2008. smykkeprodukter fra design til produktion. Desuden har vi

selv ansvaret for distributionen af smykkeprodukterne til

vores salgskanaler, primaert gennem egne distributionsselska-
[ 2009 var pengestromme fra driftsaktiviteten vaesentligt ho- ber, for det andet gennem eksterne distributerer, og for det
jere end i de sidste 10 maneder af 2008. Bortset fra de ekstra  tredje gennem et begreenset antal direkte drevne forretninger.
ca. to maneder, der er inkluderet i 2009, afspejlede stignin-

gen i pengestramme af de grunde, der er naevnt herover, Vores vertikalt integrerede forretningsmodel er skalerbar og

fortrinsvis egede driftsindteegter. Indkomststigningen blev i er samtidig underlagt ngje tilsyns- og kvalitetskontrolstandar-

begraenset omfang modsvaret af en stigning i driftskapitalen der. Vi forer et teet opsyn med vores distributionskanaler og

som folge af vaeksten. treeffer aftaler med eksterne distributerer, franchisetagere og
andre salgskanaler om detaljerede krav til salg og markeds-

Likvider anvendt i investeringsaktiviteten var vaesentligt lavere i faring, med henblik pa at beskytte vores brand og sikre et

2009 end i de sidste 10 maneder af 2008, eftersom likvider an-  steerkt detaildrevet sortiment. Vi mener, at disse egenskaber

vendt i de sidste 10 maneder af 2008 primaert bestod af likvi- gor os i stand til at sikre hgje kvalitetsstandarder gennem

der anvendt til keb af de danske, thailandske og amerikanske hele veerdikaeden.

datterselskaber. Pengestemme anvendt i investeringsaktiviteten

eksklusive kab af datterselskaber var DKK 132 mio. i 2009 DESIGN & PRODUKTUDVIKLING

sammenlignet med DKK 48 mio. i de sidste 10 maneder af Design- og udviklingsprocessen er et af de vigtigste omrader

2008, hvilket skyldtes vaesentlige investeringer i vores produkti-  blandt vores aktiviteter. Vores egne design- og udviklings-

onsfaciliteter og distributionsnet samt opkeb af varemaerker. teams udvikler lebende portefeljen af smykkeprodukter i
overensstemmelse med vores brand og kerneveerdier: tilgen-

Pengestremme fra finansieringsaktiviteten i 2009 omfatter gelig luksus, nutidigt design og personlig historiefortaelling.

isaer tilbagebetaling af ldn pa DKK 343 mio. Pengestromme

fra finansieringsaktiviteten i de sidste 10 maneder af 2008 | forbindelse med udviklingen af vores kollektioner bestraeber

omfatter primaert laneprovenu til finansiering af keb af dat- vores designere sig pd at kombinere deres viden og opmaerk-

terselskaber i Danmark, Thailand og USA. somhed pa mode- og stiltendenser samtidig med, at de byg-
ger pd succesen fra de tidligere kollektioner for derigennem

Nettorentebzerende geeld pr. 31. december 2009 androg at designe produkter, der udtrykker PANDORA s brand.

DKK 2.151 mio. sammenlignet med DKK 2.688 mio. pr. 31.

december 2008.

VERTIKALT INTEGRERET FORRETNINGSMODEL Intern 75%

Ekstern 25%

Design & produktudvikling Indkeb og produktion Distribution & markedsforing

* Eget designhold e Effektivt vareindkeb e Primeert direkte distribution:
* Salgsdrevet * Egen produktion i Thailand i hgj o Steerk kontrol over detailledet
produktudviklingsproces kvalitet igennem mere end 20 &r e Konsekvent visuel merchan-
e Halvarlige kollektioner * Hojtuddannet arbejdsstyrke dising og markedsforing
e Otte arlige gavelejligheder e Standardiserede produktions- o Strategiske eksterne distributarer
processer for at maksimere e Franchising-koncept
effektiviteten

Konstant relevans ‘ ‘ Lav omkostning, skalerbar ‘ ‘ Let aktivmasse, kontrollerbar




Specialiserede produktchefer i Danmark arbejder teet sam-
men med vores designere og koordinerer udviklingen af
prototyper med vores udviklingschef i Thailand. De specia-
liserede produktchefer koordinerer ligeledes med lederne af
vores salgs-, marketing- og produktionsteams gennem ugent-
lige styregruppemader.

Vi opdaterer typisk kollektionerne to gange om aret (forar

og efterdr), men produktionen er en lgbende proces, som
generelt ikke er rettet ind mod bestemte arlige begivenheder.
For at fastholde et attraktivt og innovativt sortiment introdu-
cerer vi typisk ca. 250 nye smykkedesigns om aret, mens 150
smykkedesigns hvert ar udgar. Vi forventer at fortsaette med
at oge produktportefeljen, indtil den er oppe pa ca. 2.000-
2.200 unikke smykkedesigns, som er det niveau, vi mener
sikrer en tilstreekkelig variation selv for vores storste koncept-
butikker og samtidig sikrer geografisk diversitet.

INDK@B OG PRODUKTION

I PANDORAS globale system til styring af forsyningskaeden
indgar eftersporgselsplanlaegning, indkeb og oplagring af
ramaterialer, produktion og forsendelse. Den globale forsy-
ningsfunktion styrer alle sider af dette forsyningssystem og
arbejder teet sammen med vores design- og udviklingsteams
om udarbejdelse af produktions- og produktspecifikationer,
indkeb af ramaterialer og kontrol af produktionen i Thailand.

Hver enkelt proces er ngje planlagt for at sikre storst mulig
effektivitet i hvert eneste led i produktionen.

Vores feerdigvarer oplagres normalt i vores bygninger i Thai-
land, indtil en forsendelse er klar til levering pa et neermere
bestemt sted, hvilket typisk sker en gang om ugen.

DISTRIBUTION & MARKEDSFORING

Vores distributionsstrategi er designet til, at vi kan fastholde
kontrollen over vores brand image og markedsferingsstrategi,
mens vi fortsaetter med at vokse, og gor det samtidig muligt
for os at treekke pd eksterne distributarers styrke efter behov.

I nogle tilfeelde er vi kommet ind pa et marked via en ekstern
distributer og har derefter overtaget distributionen pa det pa-
geldende marked, enten gennem egen virksomhed eller ved
at overtage distributerens forretning eller selve distributeren.
Trods fordelene ved at have fuld kontrol over disse markeder
er vi stadig overbeviste om, at vores foretrukne strategi pa
visse markeder vil veere at indga i et partnerskab med eks-
terne distributerer.

Vores samarbejde med eksterne distributgrer er fastlagt i di-
stributionsaftaler og franchise-rammeaftaler, som giver vores
eksterne distributarer eneret til at promovere og seelge vores
produkter til detailhandlere i bestemte geografiske omrader.
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HOVEDMALS ZTNINGER

Vores langsigtede vision er at blive verdens mest anerkendte
smykkebrand, og de primaere strategiske malsaetninger er at
1) oge vores globale markedspenetration, 2) opnd yderligere
kontrol med vores aktiviteter i detailhandelen og 3) oge
kendskabet til vores brand.

PANDORASs SALGS- OG DISTRIBUTIONSMODEL

: Concept
PANDORA-: Store
branded -

salg Shop in Shop
Gold Retailer

Silver Retailer

White Retailer

PANDORAs distributionskanaler er inddelt efter graden af support og
retningslinjer, sdledes at PANDORA konceptbutikker og brandede
shop-in-shops er kendetegnet ved en bedre kommerciel beliggenhed,
flere kvadratmetre, steerkere visuel branding og et bredere sortiment.

Vi har identificeret folgende strategiske initiativer med hen-
blik pa at na disse strategiske mal:

e (Jge branded salg. Vi planlaegger at nd dette mal ved at
abne nye konceptbutikker og shop-in-shops gennem fran-
chise og andre ordninger samt at oge antallet af “Gold”
multi-brand smykkeforretninger i form af eksterne part-
nerbutikker, som afsaetter en stor del af deres salgsomrade
alene til PANDORAs produkter og bruger vores inventar
og salgsmaterialer. Pa udvalgte markeder planlaegger vi
direkte drift af et begraenset antal PANDORA koncept-
butikker. Vi mener, at direkte drevne forretninger fungerer

som en attraktiv mdde til at komme ind pa nye markeder
og sikre vores brand optimale butiksplaceringer samtidig
med, at vi fastholder kontrollen over brand image og intro-
duktionen af produkter pa markedet.

Variere produktudvalget. Vi planlaegger at fortsaette udvik-
lingen af produktudvalget saledes, at vi kan tiltreekke og
fastholde kunderne og yderligere oge kendskabet til vores
brand. Samtidig med at vi forventer at bruge udvalget af
charms-armband og charms som en spydspids ind mod
nye markeder, er det vores hensigt at fortseette med at oge
den samlede portefgjle af andre smykkeprodukter rettet
mod alle markeder. Vi vil desuden variere vores udvalg af
produkter gennem at udvikle udvalgte produkter uden for
smykkekategorien. Vi mener, at en udvidelse af kategorien
af produkter uden for smykkekategorien vil gore det muligt
for os at udvikle og udnytte brandet optimalt, hvorved vi
opnar nye indtaegtskilder samtidig med, at vi skaber en
bedre udnyttelse af det potentielle salgsareal i vores salgs-
kanaler.

Udvikle nye geografiske markeder. Vi vil fortseette med at
vokse ved at bevaege os ind pa nye markeder eller udvide
vores tilstedeveerelse ind mod geografiske omrader, hvor vi
i dag enten ikke er til stede eller kun i begreenset omfang.
Vi ser isaer et potentiale for vores produkter i lande, som
har et betydeligt marked for luksusvarer, fx Frankrig, Japan
og Italien, og pa de nye markeder som fx Brasilien, Rus-
land, Indien og Kina.

Fokusere pa kommunikation og markedsfering. Vi vil fort-
sat forfolge en global branding-strategi med fokus pa at
skabe konsistens pa tveers af alle former for kommunika-
tion, hvorved vi kan skabe maksimal global anerkendelse
af brandet. Vi anvender centraliserede regningslinjer for
kommunikation og markedsfering med detaljerede vejled-
ninger for vores markeder, baseret pa hvilket udviklingstrin
de befinder sig pa.



IMMATERIELLE RETTIGHEDER

Immaterielle rettigheder indgar som et nggleelement i vores
succes. Vores indsats beror pa en kombination af love om
patenter, varemaerker, visuelle karakteristika, copyright, for-
retningshemmeligheder og regler om unfair konkurrence
samt fortrolighedsprocedurer og kontraktmaessige restriktio-
ner med henblik pa at fastleegge og beskytte vores immateri-
elle rettigheder.

Vores patentfamilie omfatter aktuelt patentrettigheder, som er
bevilget eller tilladt af det Europaeiske Patentkontor (herunder
for den Europeeiske Union), USA, Australien, New Zealand,
Sydafrika, Kina og Norge.

Patenterne beskytter generelt en smykkeartikel indeholdende
en streng, fx en halskaede eller et armband, hvortil der er
fastgjort et stopled, en sdkaldt “stopper”. En aftagelig holder
(“keeper”) fastgores til stopperen, hvorved der dannes en
komponent, der er tykkere end strengen. Denne komponent
fungerer som et afstandsstykke, der adskiller de charms, der
pasaettes halskaeden eller armbandet. Formalet er at forhindre
de bevaegelige charms i at klumpe sig sammen pa den ene
side af strengen. Vores vigtigste patent udlgber i 2023 i USA
og i 2024 i de ovrige retsomrader, hvor det er anmeldt.

Vi har gennem tiden anmeldt og ansegt om et antal ord- og
figurmaerker i forskellige globale retsomrdader, fortrinsvis in-
den for den internationale varemaerkeklasse 14, som omfatter

smykker og ure, og visse andre klasser, der er relevante for
salget af de aktuelle og kommende produktlinjer.

RISIKOSTYRING

Vi anser risikostyring for at vaere en integreret del af vores
forretning og en ngdvendighed for at nd vores strategiske
mal. Vi tilstreeber at drive en sund virksomhed, som evaluerer
og kontrollerer de finansielle og ikke-finansielle risici med
henblik pa at beskytte vores medarbejdere, aktiver og om-
domme.

Vi folger en risikostyringsproces, som kategoriserer forskel-
lige risici i forhold til sandsynligheden for, at risikoen ind-
treeffer, og den potentielle betydning af dens virkning pa
selskabets indtjening pa kort og langt sigt. De vigtigste risici
analyseres, og der treeffes forholdsregler for at minimere risici
og de eventuelle konsekvenser. De vigtigste strategiske og
driftsmaessige risici er naevnt herunder i uprioriteret raekke-
folge.

GLOBALE GKONOMISKE VILKAR

En gkonomisk nedtur, en recession, en generel afmatning
eller usikre skonomiske udsigter pa et eller flere af vores
vigtigste geografiske markeder eller andre markeder, hvor vi
er aktive, eller pa globalt plan, kan pavirke forbrugsmanstret
negativt.

BRAND OG OMDGMME

Selv om vi anvender centraliserede regningslinjer for kom-
munikation og markedsfering med detaljerede vejledninger
for vores markeder, afhaenger brandets veerdi af faktorer
som fx vores vaekst, vores evne til at kontrollere vores brand
image, produktdesign, de materialer, der anvendes til at
fremstille produkterne, kvaliteten af produkterne, produkter-
nes egenskaber og praesentation, og forretningernes image,
hvor vores produkter salges og brandet PANDORA er
udstillet. Hvis de salgsfremmende foranstaltninger og andre
aktiviteter med henblik pa at positionere og differentiere vo-
res brand slar fejl, kan det indvirke negativt pa vores evne til
at fastholde forholdet til eksisterende forbrugere og tiltraekke
nye.

Vi har taget initiativ til en global tilretning af vores standarder
for corporate social responsibility ved blandt andet formelt at
tilslutte os FNs Global Compact. Men hvis det ikke lykkes os
at overholde standarderne for virksomhedens sociale ansvar,
eller hvis vi eller en af vores leverandgrer ikke overholder
gaeldende love og regler, eller hvis der i offentligheden
udbredes den opfattelse, at vi ikke overholder visse arbejds-
regler eller benytter urimelige arbejdsvilkar, kan vores om-
demme og forretning lide skade.

VAKST

Selv om vi har investeret og fortsetter med at investere kraf-
tigt i systemer og procedurer, har vores betydelige vaekst og
strukturelle eendringer bidraget til en @endring i vores forret-
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ningsmodel fra primaert at veere en produktions- og eksportori-
enteret virksomhed til en forretningsmodel med et vertikalt in-
tegreret design-, produktions- og distributionsnet. Vores vaekst

og udvikling har betydet, at forretningen og organisationen er

blevet og maske ogsa fremover vil blive mere kompleks.

POLITISK URO I THAILAND

At vores produktionsfaciliteter er koncentreret i Thailand
betyder, at vores forretning og driftsresultat afhaenger af, i
hvilket omfang vi er i stand til fortsat at importere ramateria-
ler til, fremstille produkter i og eksportere produkter fra Thai-
land. Fx forte politisk uro i slutningen af 2008 til, at lufthav-
nene i Bangkok blev lukket, hvilket betad, at vi i nogle dage
ikke kunne sende produkter ud af landet, og det fordrsagede
midlertidigt en afbrydelse af forsyningskaeden. Vi evaluerer
lebende fordele og risici ved at koncentrere produktionen i
Thailand, selv om vi ikke har oplevet nogen laengerevarende
afbrydelse af forretningen i de mere end 20 ar, vi har haft
produktion i landet.

UDSVING I PRISEN PA RAMATERIALER

Vi tilbyder smykkeprodukter, der fortrinsvis fremstilles af
sterlingsolv og guld, som i 2009 tegnede sig for en stor del
af omkostningerne pa de solgte produkter, samt eedel- og

halveedelsten og andre ramaterialer som fx Murano-glas, trae,
leeder og forskellige legeringer. Hvis priserne pa disse mate-
rialer stiger, og vi samtidig ikke kan flytte de hgjere omkost-
ninger over pa forbrugerne, kan det i vaesentlig grad pavirke
forretningen og driftsresultatet negativt.

Siden 2009 har vi tilstraebt at benytte terminskontrakter for at
begraense starstedelen af risikoen ved prisudsving pa selv, og
fra 2010 vil der blive anvendt terminskontrakter til afdeekning
af bade solv og guld. Imidlertid kan vi ikke veere sikre pa, at
vores sikringsstrategi vil beskytte driftsresultatet tilstreekkeligt
mod virkningerne af svingende priser pa sglv og guld.

ANDRINGER | FORBRUGERNES EFTERSPORGSEL

Ved udviklingen af produktkollektionerne bestraeber vores
designere sig pa at kombinere deres viden og opmaerksom-
hed pa mode- og stiltendenser samtidig med, at de bygger pa
de tidligere kollektioners succes med henblik pa at designe
kollektioner, der udtrykker PANDORAs brand. Successen
afhaenger af vores evne til at identificere, skabe og definere
produkt- og markedstendenser samt at forudse og i tide
reagere pa hastige forandringer i forbrugernes eftersporgsel.
Vores produkter skal ogsa appellere til en bred vifte af for-
brugere, hvis praeferencer kan variere betydeligt fra region til
region uden med sikkerhed at kunne forudses.

IMMATERIELLE RETTIGHEDER

Vores aktiviteter beror pa en kombination af patenter, vare-
maerker, forretningshemmeligheder, copyright og kontrakt-
maessige begraensninger, der skal beskytte vores immaterielle
rettigheder. Vi tilstreeber at benytte og beskytte vores imma-
terielle aktiver ved at sikre alle de vaesentligste varemaerker
globalt, ved at patentere de vigtigste opfindelser pa de vigtig-
ste geografiske omrader, ved ivrigt at forsvare vores patenter
og varemarker og ved selektivt at registrere og forsvare vores
designs.

FINANSIELLE RISICI
For yderligere oplysninger om finansielle risici se note 21.

CORPORATE
SOCIAL
RESPONSIBILITY

PANDORA har forpligtet sig til at fremme og opmuntre til
ansvarlig praksis — fra anskaffelsen af eedelmetaller og sedel-
sten til den handvaerksmaessige forarbejdning og markedsfo-
ring af vores smykker. Vi mener, at corporate social respon-
sibility og vores ambition om at tilbyde aegte smykker i hgj
kvalitet gar hand i hand. PANDORA har endvidere forplig-
tet sig til at stotte velgorende formal rundt om i verden.

I 2009 gennemforte vi en strategisk analyse af, hvordan vi
skal strukturere det fremtidige arbejde med corporate social



responsibility. Pa det grundlag besluttede vi at tilslutte os FNs
Global Compact i foraret 2010, og vi har nedsat en global
CSR-styregruppe med henblik pa at drive og koordinere vo-
res fremtidige aktiviteter.

FREMSTILLING I THAILAND

Der er efter vores opfattelse en direkte forbindelse mellem
det at have kompetente, engagerede og tilfredse medarbej-
dere og en effektiv produktion af hgj kvalitet. PANDORA
har derfor forpligtet sig til at fremme sikre arbejdsforhold og
gode arbejdsvilkar. Vi tilbyder konkurrencedygtige og attrak-
tive ansaettelsesvilkar og en lang raekke fordele og program-
mer rettet mod at uddanne vores medarbejdere og forbedre
livskvaliteten for dem og deres familier.

Vi er af den opfattelse, at vi allerede respekterer interna-
tionalt anerkendete principper pé linje med FNs Global
Compact samt internationale og thailandske love og konven-
tioner, og vi forventer, at vores leveranderer overholder disse
principper og lovreglerne i deres veertslande.

I juli 2009 modtog PANDORAs produktionsenheder i Thai-
land kvalitetscertifikatet ISO 9001:2008. Vi er overbevist om,
at opnaelsen af god kvalitetsstyring og et sikkert og sundt
arbejdsmiljo afhaenger af, at der pa tvaers af hele organisatio-
nen kan skabes en folelse af ejerskab og medansvar. Derfor
er det vores politik at opmuntre og belgnne de initiativer,
som vores medarbejdere tager for at bidrage til at fastholde
en god og sikker arbejdsplads.

INDKOB AF METALLER OG ADELSTEN

PANDORASs indkeb af aedelmetaller og eedelsten er styret
af et forsigtighedsprincip for at skabe sikkerhed om vores

klare forpligtelse til at beskytte menneskerettighederne og
andre internationalt anerkendte principper. Derfor kaber vi
alle diamanter i overensstemmelse med Kimberly-processen.
Ligeledes hilser vi initiativer velkommen, som fremmer en
ansvarlig praksis for anskaffelse af eedelmetaller og sedelsten,
eksemplificeret ved den certificeringsstandard for indkeb

af guld, som blev introduceret af Responsible Jewellery
Council (RJC) i december 2009. RJC er en international non-
profit-organisation, der er etableret med henblik pa at styrke
forbrugernes tillid til smykkeindustrien gennem at fremme
en ansvarlig forretningspraksis i hele forsyningskaeden for
diamant- og guldsmykker.

I sommeren 2009 introducerede vi nye charms fremstillet

af tree. Disse charms er FSC-certificeret og udviklet i samar-
bejde med Rainforest Protection Initiative, som arbejder pa at
beskytte de tropiske regnskove og deres fauna.

Sterlingselv og guld (14K and 18K) blandes med en grundle-
gering. PANDORA handler udelukkende med leverandorer,
som kan fremvise behgrig certificering og dokumentation for,
at den tilbudte legering ikke indeholder kendte giftstoffer el-

ler allergener.

SOCIALT ENGAGEMENT

PANDORA stotter velgorende formdl rundt om i verden. |
2009 foretog PANDORA en raekke vasentlige donationer,
herunder — men ikke begraenset til — folgende:

| Nordamerika bidrog PANDORA med USD 392.000 (DKK
2,2 mio.) til One World Health, en non-profit leegemiddel-
virksomhed, som udvikler ny, billig medicin til verdens fattig-
ste samfund. Ligeledes i Nordamerika donerede PANDORA
i alt USD 230.000 (DKK 1,3 mio.) til Susan G. Komen for the
Cure®, USAs farende brystkreeftorganisation.
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I Australien donerede PANDORA AUD 610.000 (DKK 3,2
mio.) til ‘Bushfire Angel Appeal’ projektet til stotte for ofrene
for skovbranden i 2009 i staten Victoria. PANDORA gav
endvidere i alt AUD 828.000 (DKK 4,3 mio.) til National
Breast Cancer Foundation i Australien og New Zealand Bre-
ast Cancer Foundation.

| Danmark gav PANDORA DKK 1,5 mio. til den arlige
landsindsamling "Danmarks Indsamlingen’. Dette blev fulgt
op af en donation pa yderligere DKK 2,0 mio. i begyndelsen
af 2010. Hovedformalet med Danmarks Indsamlingen er at
stotte forskellige projekter i Afrika med fokus pa nedlidende
kvinder og desuden i 2010 at statte ofrene for jordskeelvska-
tastrofen i Haiti.

CORPORATE
GOVERNANCE

PANDORAS bestyrelse og direktion sgger til stadighed at
sikre, at koncernens ledelsesstrukturer og kontrolsystemer er
hensigtsmaeessige og fungerer tilfredsstillende.

Grundlaget for tilrettelaeggelsen af ledelsens opgaver ind-
befatter den danske selskabslovgivning, arsregnskabsloven,
selskabets vedtaegter samt god praksis for virksomheder af
samme storrelse og med samme internationale reekkevidde
som PANDORA. Endvidere offentliggjorde Danish Venture
Capital and Private Equity Association (DVCA) i juni 2008
retningslinjer for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse
for kapitalfonde og de virksomheder, som de kontrollerer.
Anbefalingerne omfatter retningslinjer for oplysning om

en raekke emner i ledelsesberetningen, herunder corporate
governance, finansielle risici, medarbejdere og strategi. Som
et selskab, der har en kapitalfond som majoritetsaktionzer,
efterlever PANDORA generelt disse anbefalinger.

EJERFORHOLD

Folgende juridiske enheder ejer indirekte gennem
PANDORA Invest ApS mere end 5% i PANDORA Holding
AJS:

¢ Axcel Pandora Invest 2 ApS
* Wipec Holding ApS

* RSMLP Holding ApS

e PANDORA Leadership ApS

Nedenstaende oversigt over de forskellige investorgrupper
har alene et informativt sigte og afspejler saledes ikke den
juridiske struktur i de selskaber, der ejer aktierne.

Axcel: 59,3%
Stifterfamilien — Enevoldsen: 21,0%
Andre stiftere: 18,5%

Direktion og bestyrelse: 1,2%

DIREKTION OG BESTYRELSE

PANDORASs bestyrelse bestar af fire bestyrelsesmedlemmer,
der veelges af aktionaererne ved den ordinzere generalfor-
samling. Majoritetsaktionaeren, Axcel, er repraesenteret ved
Torben Ballegaard Serensen (formand), Erik Danquard Jensen
og Nikolaj Vejlsgaard. PAND ORAss stiftere er repraesente-
ret ved PAN DORASs medstifter, Per Algot Enevoldsen. De
nuvaerende bestyrelsesmedlemmer besidder de nedvendige
finansielle, strategiske og forretningsmaessige kompetencer
til at sidde i bestyrelsen for et internationalt, detailorienteret
selskab.

| overensstemmelse med den danske selskabslovgivning har
bestyrelsen opfordret selskabets medarbejdere til at fastleegge
en procedure for valg af medarbejderrepraesentanter til be-
styrelsen.

Bestyrelsen pdser, at direktionen overholder de formal, stra-
tegier og forretningsgange, som bestyrelsen har vedtaget.
Direktionen kommunikerer systematisk gennem mader samt
gennem lobende mundtlig og skriftlig rapportering. Denne



rapportering omfatter udviklingen i det eksterne miljg, sel-
skabets udvikling og lonsomhed samt den finansielle situa-
tion.

Bestyrelsen modes mindst fem gange om aret efter en pa for-
hand fastlagt madeplan. Selskabet aftholder normalt et arligt
strategiseminar, hvor dets vision, mal og strategi fastleegges. |
perioden mellem disse mader modtager bestyrelsen labende
skriftlig orientering om selskabets resultater og finansielle
stilling, og der indkaldes til ekstraordinaere moder efter be-
hov. Desuden afholder bestyrelsesformanden og direktionen
regelmaessige mader, ndr og hvis forholdene tilsiger det.

Bestyrelsen kan nedseette komiteer til varetagelse af serlige
opgaver. Ved udgangen af 2009 havde bestyrelsen nedsat
en risikokomite, som i 2010 ogsa vil fungere som revisions-
komite. Medlemmerne er Erik Danquard Jensen (formand)
og Nikolaj Vejlsgaard. Henrik Holmark (koncerngkonomi-
direktor) er sekreteer for komiteen. Risikokomiteen afholdt
tre mader i 2009 foruden den lgbende kommunikation om
relevante emner mellem komiteens medlemmer.

1 2010 er det planen, at vi vil nedsatte individuelle formelle
udvalg, der skal arbejde med revision, udnaevnelse og veder-
lag i overensstemmelse med anbefalingerne fra Komiteen for
God Selskabsledelse i Danmark.

VEDERLAG TIL LEDELSEN

Vederlag til direktionen omfatter foruden den faste lon en
kontant bonus og et incitamentsvederlag. Incitamentspro-
grammet indeholder dels en mulighed for direktionen til at
kabe aktier i moderselskabet, PANDORA Invest ApS, dels
en lgbende optjening af tegningsretter (warrants) med hen-
blik pa tegning af aktier i PANDORA Holding A/S.

Kabet af aktier i PANDORA Invest ApS skete den 7. oktober
2008. 12008 blev der udstedt tegningsretter til syv nogle-
medarbejdere og to medlemmer af bestyrelsen. For yderli-
gere oplysninger se note 7.

Aktieinvesterings- og warrant-programmet er suppleret med
seedvanlige preestationsafhaengige bonusordninger for visse af
selskabets medarbejdere.

For yderligere oplysninger om vederlag til direktion og besty-
relse se note 5.

DIREKTIONENS OG BESTYRELSENS
AKTIEBESIDDELSER

Ved udgangen af 2009 ejede bestyrelsesmedlemmerne in-
direkte 0,13% af den samlede aktiekapital i PANDORA
Holding A/S. Direktionen ejede 1,02% af den samlede aktie-
kapital i selskabet.

UDBYTTEPOLITIK

Udbetaling af udbytte sker under hensyntagen til den for-
nodne konsolidering af egenkapitalen som grundlag for
selskabets fortsatte ekspansion. | 2009 blev der ikke udbetalt
udbytte til aktionaererne. Men som et led i optimeringen af
PANDORASs kapitalstruktur blev der gennemfert en refi-
nansiering pa DKK 2.200 mio. i februar 2010. Provenuet
blev anvendt til tilbagebetaling af eksisterende kreditter,
tilbagebetaling af ansvarlig lanekapital stillet til radighed af
moderselskabet, PANDORA Invest ApS, samt betaling af
udbytte pd DKK 113 mio. Der er erklaeret udbytte pa DKK
1.000 mio., hvoraf DKK 887 mio. endnu ikke er udbetalt til
PANDORA Invest ApS.

INTERESSEGRUPPERNE

Selskabet sgger konstant at udvikle og vedligeholde gode
relationer til sine interessegrupper, idet sadanne relationer
vurderes at have veesentlig og positiv betydning for selska-
bets udvikling. Se afsnittet om corporate social responsibility
for en naermere gennemgang af, hvordan vi tager hgjde for
interessegruppernes interesser og roller.
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MoMENTS

Et patenteret smykkekoncept med armbénd i 14k guld,
sterlingsolv og leedersnor, der kan kombineres med mere
end 600 forskellige charms fremstillet af en blanding af
®delsten, perler, emalje, Murano-glas og tree.

LovePops

En eksklusiv smykkelinje i 18k guld og hvidguld inspireret
af naturens egne fine plantestrukturer og frakapsler. Kol-
lektionen bestar af ringe, greringe, halskaeder, vedhzeng
og armband udsmykket med handpasatte adelsten.

COMPOSE e \

En kollektion af greringe i 14 karat guld og selv med ud-
skiftelige vedhaeng i forskellige former og strukturer, besat
med adelsten, halveedelsten og perler. Alle dele kan blan-
des og sammensaettes til at udgere et unikt st oreringe.

LiQuiD SiLVER

En tidles kollektion i sterlingselv, hvis former og konturer
er inspireret af det flydende vands bevaegelser. Udvalget
serier af greringe, halskaeder med
mband i forskellige former og stor-

bestar af seks forskelli
vedhaeng, ringe o

relser.

STORIE

Matchende kollektioner af ringe, halskaeder, areringe og
brocher i 14 karat guld og sterlingsolv med sedelsten og

halvadelsten.

DVRIGE

Shades fra PANDORA — en kollektion af fashionable og
moderne solbriller i seks individuelle designs, som fas i
14 forskellige farvevariationer. Kan kebes fra foraret 2010.
Ure fra PANDORA - kollektionen planlegg

efteraret 2010.
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LEDELSENS
REGNSKABSPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar 2009 - 31. december 2009 for
PANDORA Holding A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
oplysningskrav i drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse om de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Redovre, den 7. maj 2010

DIREKTION

Mikkel Vendelin Olesen Henrik Holmark
Koncernchef Koncerngkonomidirektor
BESTYRELSE

Torben Ballegaard Serensen Erik Danquard Jensen

Bestyrelsesformand

Per Algot Enevoldsen Nikolaj Vejlsgaard
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DEN
UAFHANGIGE
REVISORS
PATEGNING

TIL AKTIONARERNE | PANDORA HOLDING A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for PANDORA Holding A/S for regnskabsaret 1. januar 2009 — 31.
december 2009, omfattende resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgarelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som moderselskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet
afleegges efter International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregn-
skabsloven.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET OG ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i
arsregnskabsloven. Dette ansvar omfatter: Udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante
for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis
og udevelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omsteendighederne.

REVISORS ANSVAR OG DEN UDFGRTE REVISION

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt
planleegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke
indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i koncernregnskabet og
arsregnskabet. De valgte handlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinfor-
mation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og aflaeggelse af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendig-
hederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede
regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede preesentation af koncernregnskabet og drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestramme for regnskabsaret 1. januar 2009 — 31. december 2009 i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregnskabsloven.



DEN UAFHZANGIGE REVISORS PATEGNING - FORTSAT
UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegorelse i overensstemmelse med

arsregnskabsloven.

Vores revision har ikke omfattet ledelsesberetningen. Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlzest ledelsesberetningen. Vi
har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den gennemferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 7. maj 2010

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab

Robert Christensen Niels-Jargen Andersen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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RESULTATOPGORELSE
FOR KONCERNEN

1. JANUAR - 31. DECEMBER

t.kr. Note 2009 2008
Omszetning 2 3.461.082 1.657.616
Vareforbrug -1.073.264 -646.718
Gevinster og tab fra rdvarekontrakter 82.892 -19.411
Bruttoresultat 2.470.710 991.487
Distributionsomkostninger -743.295 -289.968
Administrationsomkostninger -303.446 -68.674
Resultat af primaer drift 1.423.969 632.845
Finansielle indtegter 9 79.008 23.135
Finansielle omkostninger 10 -314.069 -240.153
Resultat for skat 1.188.908 415.827
Skatteomkostning 11 -184.309 -109.501
Arets resultat 1.004.599 306.326
Arets resultat kan henfores til:
Aktionzerer i PANDORA Holding A/S 969.382 306.326
Minoritetsinteresser 35.217 -
1.004.599 306.326
t.kr. t.kr.
Resultat pr. aktie
Arets resultat, aktionaerer i moderselskabet, ikke-udvandet 12 1.939 612
Arets resultat, aktionaerer i moderselskabet, udvandet 12 1.932 610
1. JANUAR - 31. DECEMBER
t.kr. Note 2009 2008
Arets resultat 1.004.599 306.326
Anden totalindkomst
Kursdifferencer ved omregning af udenlandske dattervirksomheder 48.415 141.831
Skattemaessig indvirkning for dret -3.448 -22.839
Anden totalindkomst 44.967 118.992
Arets totalindkomst 1.049.566 425.318
Arets resultat kan henfores til:
Aktionzerer i PANDORA Holding A/S 1.014.349 425.318
Minoritetsinteresser 35.217 -
1 alt 1.049.566 425.318




BALANCE FOR
KONCERNEN

PR. 31. DECEMBER

tkr. Note 2009 2008
AKTIVER

Langfristede aktiver

Goodwill 13 1.207.848 931.781
Brand 13 1.047.543 1.032.202
Distributionsnetvaerk 13 395.618 425.666
Distributionsrettigheder 13 884.206 900.357
Materielle anleegsaktiver 15 205.102 114.632
Udskudt skatteaktiv 16 76.502 28.996
Andre langfristede aktiver 21.194 819
Langfristede aktiver i alt 3.838.013 3.434.453
Kortfristede aktiver

Varebeholdninger 17 432.983 143.431
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 18 621.841 332.396
Tilgodehavender fra moderselskabet - 16.510
Andre tilgodehavender 57.409 21.918
Tilgodehavende skat 41.324 28.296
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender 824.209 304.890
Kortfristede aktiver i alt 1.977.766 847.441
Akdtiver i alt 5.815.779 4.281.894
tkr. Note 2009 2008
PASSIVER

Egenkapital

Udstedt kapital 500 125
Overkurs 125 125
Reserve for valutakursregulering 163.959 118.992
Q@vrige reserver 11.010 2.025
Overfort resultat 1.275.344 306.337
Moderselskabets aktionaerers andel af egenkapitalen 1.450.938 427.604
Minoritetsinteresser 197.461 -
Egenkapital i alt 1.648.399 427.604
Langfristede forpligtelser

Ansvarligt lan fra moderselskabet 1.363.083 1.299.151
Rentebaerende geeldsforpligtelser 1.340.148 1.394.510
Hensatte forpligtelser 22 4.457 1.094
Udskudt skatteforpligtelse 16 559.244 586.074
Langfristede forpligtelser i alt 3.266.932 3.280.829
Kortfristede forpligtelser

Ansvarligt lan fra moderselskabet 37.039 16.383
Rentebzerende geeldsforpligtelser 234.580 282.354
Hensatte forpligtelser 22 63.898 22.929
Geeld til moderselskabet 208 145
Leverandergeeld 105.534 30.450
Skyldig selskabsskat 206.658 124.249
Anden geeld 252.531 96.951
Kortfristede forpligtelser i alt 900.448 573.461
Forpligtelser i alt 4.167.380 3.854.290
Passiver i alt 5.815.779 4.281.894
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EGENKAPITALOPGORELSE
FOR KONCERNEN

Reserve Moder-

for selskabets
Aktie- valutakurs- Ovrige Overfort aktionaerers ~ Minoritets-  Egenkapital
tkr. Note kapital Overkurs  regulering reserver resultat andel interesser i alt
Egenkapital pr. 1/1 2008 125 125 - - 11 261 - 261
Arets resultat - - - - 306.326 306.326 - 306.326
Anden totalindkomst - - 118.992 - - 118.992 - 118.992
Aktiebaseret vederleggelse 7 - - - 2.025 - 2.025 - 2.025
Egenkapital pr. 31/12 2008 125 125 118.992 2.025 306.337 427.604 - 427.604
Arets resultat - - - - 969.382 969.382 35.217 1.004.599
Anden totalindkomst - - 44.967 - - 44.967 - 44.967
Aktiebaseret vederlaeggelse 7 - - - 8.100 - 8.100 - 8.100
Kapitalforhgjelse 375 - - - -375 - - -
Salg af aktietegningsretter - - - 885 - 885 - 885

Minoritetsinteresse opstaet ved

virksomhedssammenslutning 3 - - - - - - 162.104 162.104
Kapitalindskud, minoritetsinteresse - - - - - - 140 140
Egenkapital pr. 31/12 2009 500 125 163.959 11.010  1.275.344  1.450.938 197 461 1.648.399




PENGESTROMSOPGORELSE
FOR KONCERNEN

tkr. Note 2009 2008
Resultat for skat 1.188.908 415.827
Finansielle poster 9,10 235.061 217.018
Afskrivninger 4 148.183 33.134
Tegningsretter 8.100 2.025
Forskydninger i varebeholdninger -139.141 53.883
Forskydninger i tilgodehavender -173.557 -230.542
Forskydninger i leverandergeeld 198.729 55.156
Forskydninger i andre kortfristede forpligtelser 28.000 2.905
1.494.283 549.406
Valutakursreguleringer mv. 17.041 58.041
Renteindbetalinger 27.714 15.019
Renteudbetalinger -237.719 -161.096
Betaling af selskabsskat -235.603 -67.924
Pengestrgm fra driftsaktiviteten 1.065.716 393.446
Investeringsaktivitet
Kab af dattervirksomheder fratrukket overtagne likvide beholdninger 3 -75.152 -2.924.147
Keb af immaterielle aktiver 13 -15.341 -
Kab af materielle aktiver 15 -102.818 -47.952
Salg af materielle aktiver 285 501
Keb af andre langfristede aktiver -14.396 -209
Pengestrgm fra investeringsaktiviteten -207.422 -2.971.807
Finansieringsaktivitet
Kapitalindskud, minoritetsinteresse 140 -
Salg af aktietegningsretter 885 -
Laneprovenu - 1.798.071
Afdrag pa lan -343.592 -165.218
Provenu fra ansvarligt 1&n - 1.250.000
Pengestrem fra finansieringsaktiviteten -342.567 2.882.853
Arets @ndring i likvider 515.727 304.492
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender pr. 1/1 304.890 270
Kursdifference, netto 3.592 128
Arets aendring i likvider 515.727 304.492
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender pr. 31/12 824.209 304.890
Uudnyttede kreditter inkl. likvider 34.600 34.600
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NOTER

NOTE 1. VASENTLIGE REGNSKABSMASSIGE SKON OG VURDERINGER

Vasentlige regnskabsmassige skon og vurderinger

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet foretager ledelsen regnskabsmaessige skan og opstiller forudsaetninger, som danner baggrund for praesentation, indregning
og maling af koncernens aktiver og forpligtelser. | det folgende er der redegjort for de vaesentligste regnskabsmaessige skan og vurderinger. For en beskrivelse af
koncernens anvendte regnskabspraksis henvises til note 26 til koncernregnskabet.

Regnskabsmassige skon og skensmaessig usikkerhed

Opgorelsen af den regnskabsmaessige vaerdi af visse aktiver og forpligtelser kreever anvendelse af skon og forudsaetninger om fremtidige begivenheder. Skon og
forudsaetninger er baseret pa historisk erfaring samt andre faktorer, der efter ledelsens vurdering er rimelige, men som er forbundet med usikkerhed og uforudsigelig-
hed. Forudsaetningerne kan vise sig at vere ufuldstendige eller ungjagtige, ligesom uventede begivenheder eller omstaendigheder kan opsta.

Sken foretaget i koncernregnskabet for 2009 er tildelt saerlig opmeerksomhed med henblik pa at sikre, at der er taget hensyn til skonomiske risici og usikkerheder.

Endvidere er koncernen underlagt risici og usikkerheder, som kan fore til, at de faktiske resultater afviger fra disse skon i bade negativ og positiv retning. Koncernens
specifikke risici behandles i de relevante afsnit i ledelsesberetningen samt i noterne.

De primaere forudsatninger vedrarende fremtidige begivenheder samt andre primaere kilder til skansmaessig usikkerhed pa balancedagen, som indebaerer en bety-
delig risiko for at forarsage en veaesentlig regulering af den regnskabsmeaessige veerdi af aktiver og forpligtelser inden for det neeste regnskabsdr, folger nedenfor.

Virksomhedssammenslutninger

| forbindelse med erhvervelse af nye virksomheder indregnes den overtagne virksomheds aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser i henhold til overtagelsesme-
toden. De vaesentligste erhvervede aktiver omfatter goodwill, brandet PANDORA, distributionsrettigheder, distributionsnetvaerk, tilgodehavender og varebehold-
ninger. Der eksisterer ikke et aktivt marked for hovedparten af de erhvervede aktiver og forpligtelser, specielt for erhvervede immaterielle aktiver. Ledelsen foretager
derfor skan over dagsverdien af de erhvervede aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Afhaengig af postens beskaffenhed kan den opgjorte dagsveerdi veere
forbundet med usikkerhed og reguleres eventuelt efterfalgende. De ikke-allokerede kabesummer (positive belab) indregnes i balancen som goodwill, der henfares
til grupper af pengestromsfrembringende enheder. Ledelsen foretager skon ved fastleeggelsen af pengestramsfrembringende enheder, som allerede eksisterede i
koncernen, og fordelingen af goodwill.

Brand
Verdien af brandet PANDORA og den forventede brugstid vurderes pa basis af brandets markedsposition, forventede langsigtede udvikling og lensomhed. Idet
den skennede vaerdi af det erhvervede brand omfatter alle fremtidige pengestremme vedrerende brandet, er vardien usikker.

Maling er baseret pa “Relief from Royalty”-metoden, i henhold til hvilken veerdien opgeres pa basis af forventede indtaegter forbundet med brandet, royalty-satsen,
vaekstraten, den skattemaessige effekt og en passende diskonteringsfaktor.

Da brandet forventes at blive bibeholdt i en ikke naermere bestemt periode, og da koncernens markeder forventes at veere rentable i lang tid, anses brandet at have
en ubestemmelig brugstid og vil derfor ikke blive afskrevet, men blive underkastet en veerdiforringelsestest hvert ar.

Brandets regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2009 er t.kr. 1.047.543 (2008: t.kr. 1.032.202).

Distributionsnetvaerk

Distributionsnetvaerket omfatter koncernens relationer til sine distributerer. Verdien af distributionsnetvaerket udger adgangen til udenlandske markeder. Uden et
eksisterende netveerk ville koncernen veere ngdsaget til at anvende ressourcer pa at etablere et netveerk, og distributionsnetvaerket males derfor pa basis af de skan-
nede omkostninger, som virksomheden undgar at afholde ved at eje de immaterielle aktiver og ikke vaere nadt til at genopbygge netvaerket.

Malingen er baseret pa fremtidige pengestramme, den skattemaessige effekt og en passende diskonteringsfaktor. Vaerdien af distributionsnetveerket afskrives over en
forventet brugstid pa 15 ar.

Distributionsnetveerkets regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2009 er t.kr. 395.618 (2008: t.kr. 425.666).

Distributionsrettigheder

Der er indgéet kontrakter med distributerer pa forskellige markeder om distribution af PAND O RA-produkter. Visse af de foretagne virksomhedssammenslutninger
omfatter nogle af disse distributerer. Som folge heraf har koncernen erhvervet distributionsrettigheder til egne produkter pa specifikke markeder. Malingen af distri-
butionsrettighederne til dagsveerdi er baseret pa de eksisterende vilkar i de specifikke kontrakter uanset mulige kontraktfornyelser.
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Distributionsrettigheder males pa basis af MEEM-metoden (Multi Period Excess Earnings Method), i henhold til hvilken verdien opgeres pa baggrund af penge-
stromme fra distributionsrettighederne, den skattemaessige effekt og en passende diskonteringsfaktor. Distributionsrettighedernes brugstid er de resterende kontrakt-
perioder. Distributionsaftalen vedrarende de amerikanske distributerer er uopsigelig, og distributionsrettighedernes brugstid anses for at veere ubestemmelig.

Distributionsrettighedernes regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2009 er t.kr. 884.206 (2008: t.kr. 900.357).

Veardiforringelsestest
Som folge af vaeksten i og lansomheden af koncernens aktiviteter viser de foretagne veerdiforringelsestest, at der ikke er indikation pa veerdiforringelse pa de testede
aktiver. For yderligere oplysninger vedrarende vardiforringelsestest henvises til note 14.

Immaterielle aktivers brugstid

De forventede brugstider opgeres pa grundlag af forventninger til den fremtidige anvendelse af aktiverne, og for distributionsrettigheder pa grundlag af den reste-
rende kontraktperiode. Hvor brugstiden er baseret pa fremtidig brug, vurderes denne mindst én gang arligt, eller safremt storre begivenheder indtraeffer, som kunne
fa en indvirkning pa aktivets brugstid. De anvendte afskrivningsperioder er beskrevet i note 26 anvendt regnskabspraksis og note 3 virksomhedssammenslutninger.

Vurderinger vedrorende anvendt regnskabspraksis
Ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis foretager ledelsen vurderinger, som kan have vaesentlig indflydelse pa de i koncernregnskabet indregnede belab.

| forbindelse med fastleeggelse af koncernens regnskabspraksis har ledelsen foretaget folgende vurderinger, som har veesentlig indflydelse pa de i koncernregnskabet
indregnede belgb.

Skat

Koncernens ledelse foretager skan baseret pa historisk praksis i forbindelse med fastlaeggelse af koncernens transfer pricing politik. Dette skon pavirker den opgjorte
skat og de indregnede aktiver og forpligtelser knyttet hertil. Grundet betydelig forskel i skattesatser mellem koncernens enheder, vil en eventuel andret fordeling af
koncernens indtjening kunne have en vaesentlig indvirkning pa koncernens samlede skattebetalinger.

Virksomhedssammenslutninger

Ledelsen har valgt fortidig implementering af den andrede IFRS 3 Virksomhedssammenslutninger, som indeholder vaesentlige andringer til den regnskabsmaessige
behandling af virksomhedssammenslutninger i forhold til den tidligere IFRS 3 (fra 2004). Implementeringen af den aendrede IFRS 3 har indflydelse pa veerdianseet-

telsen af minoritetsinteresser, den regnskabsmaessige behandling af transaktionsomkostninger og ferste indregning og efterfolgende maling af betingede betalinger.

Implementeringen af standarden har haft indvirkning pa det indregnede goodwill-belab, de rapporterede resultater i perioden og vil have indvirkning pa fremtidige
rapporterede resultater.

| forbindelse med kebet af den australske distributer i 2009 har ledelsen besluttet at male minoritetsinteresser til dagsveerdi, incl. goodwill. Dette har haft indvirk-
ning pa sterrelsen af goodwill samt pa minoritetsinteressen.

NOTE 2. SEGMENTOPLYSNINGER

Koncernens aktiviteter er segmentopdelt pa geografiske omrader i overensstemmelse med ledelsens rapporteringsstruktur. Med henblik pa preesentationen af seg-
mentoplysninger er en raekke segmenter sammenlagt. Samtlige segmenters omsaetning hidrerer fra de typer produkter, der beskrives i afsnittet “Produktoplysninger”

nedenfor.

Ledelsen overvager resultatet fra de enkelte segmenter saerskilt med henblik pa at treeffe beslutninger om ressourceallokering og resultatstyring. Segmentresultater
médles som EBITDA, svarende til “Resultat af primeer drift” i koncernregnskabet for afskrivning af langfristede aktiver.

Pr. 31. december 2009

Nord- og Ikke-fordelt I alt
tkr. Sydamerika Europa Asia Pacific omkostning koncern
Resultatopgerelse
Ekstern omsaetning 1.558.067 1.206.725 696.290 - 3.461.082
Segmentresultat (EBITDA) 792.052 642.087 403.787 -263.976 1.573.950
Reguleringer
Afskrivninger -148.183
Tab fra salg af anlaegsaktiver -1.798

Driftsresultat for koncernen iht. IFRS 1.423.969
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Pr. 31. december 2008

Nord- og Ikke-fordelt I alt
tkr. Sydamerika Europa Asia Pacific omkostning koncern
Resultatopgerelse
Ekstern omsztning 693.526 664.922 299.168 - 1.657.616
Segmentresultat (EBITDA) 320.947 352.418 163.811 -171.233 665.943
Reguleringer
Afskrivninger -33.134
Avance ved salg af anlaegsaktiver 36
Driftsresultat for koncernen iht. IFRS 632.845
tkr. 2009 2008
Produktinformation
Omseetning fra eksterne kunder
Solv- og guldarmband med vedhzang 550.875 265.821
Vedhaeng 2.536.860 1.164.646
Andre smykker 358.742 219.765
Andet 14.605 7.384

3.461.082 1.657.616
tkr. 2009 2008
Geografiske oplysninger
Omseetning fra eksterne kunder
USA 1.459.153 646.350
Australien 648.570 299.167
Storbritannien 472.308 91.368
Tyskland 348.140 207.414
Andre lande* 532.911 413317
3.461.082 1.657.616

* PANDORA Holding A/S” hjemsted er Danmark, som er medtaget under “Andre lande”.

Koncernen har to eksterne kunder, som tegner sig for 10% eller mere af koncernens samlede omsaetning. Det europaeiske segment omfatter den tidligere tyske
distributer, som tegnede sig for en omsaetning pa t.kr. 348.140 i 2009 (2008: t.kr. 207.414). | 2008 var den tidligere australske distributer omfattet af Asia Pacific-
segmentet med en omsaetning pa t.kr. 299.167. 1 2009 tegnede distributeren sig for mindre end 10% af koncernens samlede omsaetning, idet distributeren blev

opkebt midt pa aret.

t.kr. 2009 2008
Langfristede materielle og immaterielle aktiver
Danmark 1.888.094 1.913.957
Thailand 401.063 359.226
USA 1.111.766 1.129.404
Australien 324.519 -
Andre lande 14.875 2.051
3.740.317 3.404.638
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NOTE 3. VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNINGER

Overtagelse af den australske distributer

Pr. 1. juli 2009 overtog koncernen 60% af aktierne — og opnaede bestemmelse indflydelse over — sin australske distributer, Ad Astra Holdings Pty Limited. Over-
tagelsen fandt sted som led i koncernens planer om at udvide sine aktiviteter pa savel nye som eksisterende markeder.

Koncernen har valgt at male minoritetsinteressen pa 40% i den overtagne virksomhed til dagsveerdi.

Ad Astra Holding Pty Limiteds identificérbare aktiver og forpligtelser, som er indregnet pr. overtagelsestidspunktet, var falgende:

Belab
indregnet pr.
t.kr. 1. juli 2009
Immaterielle aktiver 78.614
Materielle aktiver 23.625
Udskudt skatteaktiv 4.096
Tilgodehavender 29.515
Varebeholdninger 143.861
Andre omseetningsaktiver 9.821
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender 20.601
310.133
Hensatte forpligtelser 6.744
Geld 37.050
Kortfristede forpligtelser, rentebeerende 63.761
Andre kortfristede forpligtelser 26.902
Udskudt skat 22.484
156.941
Indregnet veerdi af nettoaktiver 153.192
Minoritetsinteresse malt til dagsveerdi -162.106
Goodwill ved overtagelse 263.655
Kebesum 254.741
Betalt kebesum 90.948
Fremtidige kontante betalinger malt til dagsvaerdi 163.793
254.741

Kontante bevagelser ved overtagelse
Betalt kabesum (indeholdt i pengestrom fra investeringsaktiviteten) -90.948
Transaktionsomkostninger forbundet med overtagelsen (indeholdt i pengestrom fra driftsaktiviteten) -5.345
Likvide beholdninger, netto, overtaget med dattervirksomheden (indeholdt i pengestram fra investeringsaktiviteten) 20.601
Likviditetseffekt ved virksomhedsovertagelse -75.692

Transaktioner indregnet adskilt fra overtagelsen
| forbindelse med overtagelsen betalte koncernen transaktionsomkostninger til radgiverne pa t.kr. 5.345. Denne omkostning indgar i administrationsomkostningerne
i koncernresultatopgarelsen.

I forbindelse med overtagelsen blev der indgaet en ansaettelseskontrakt med en af de tidligere aktionaerer. Kontrakten blev indgdet pd markedsvilkar, herunder aflen-
ning og andre vilkar. Siden overtagelsen er medarbejderen blevet aflonnet i overensstemmelse med kontrakten, og omkostningerne er indregnet i koncernresultatop-
gorelsen.

Dagsveerdien af den ikke-kontrollerende aktiepost pa 40% i Ad Astra Holding Pty Limited er beregnet pa baggrund af kursen pa en call/put-option i aktiekgbsafta-
len. Dagsvaerdien er baseret pa et fast belob pa AUD 40 mio., som er tilbagediskonteret til nettonutidsveerdien pa baggrund af en diskonteringssats pa 5,3 %.

Der er ikke indgaet andre aftaler hverken for eller i forbindelse med overtagelsen, som ber indga i den samlede vurdering af den regnskabsmaessige behandling af
overtagelsen.
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Beskrivelse af de overtagne aktiver og forpligtelser
Goodwill indregnes som merprisen for den overtagne virksomhed i forhold til den indregnede veerdi af identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser.
Goodwill omfatter knowhow, fremtidige vaekstforventninger og synergieffekter. Den indregnede goodwill er ikke skattemaessigt fradragsberettiget.

| forbindelse med overtagelsen blev et enkelt immaterielt anlaegsaktiv identificeret og malt seerskilt fra goodwill: distributionsrettighederne til PAN DORAs produk-
ter i Australien og New Zealand (t.kr. 74.946), som tidligere var tildelt Ad Astra Holdings Pty Limited. Distributionsrettighederne méles pa baggrund af Multi-period
Excess Earnings Modellen og afskrives over en resterende brugstid pa seks méneder, som svarer til kontraktens resterende lgbetid.

De overtagne kontraktmaessige bruttotilgodehavender udger i alt t.kr. 29.552 og omfatter tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, som var nedskrevet med t.kr.
37. De overtagne nettotilgodehavender pa t.kr. 29.515 vurderes at veere indregnet til dagsveerdi og forventes at blive modtaget.

Oplysninger efter sammenslutningen og 12 maneders korrigerede oplysninger
Fra overtagelsestidspunktet bidrog Ad Astra Holdings Pty Limited med t.kr. 493.488 til koncernomseetningen og med t.kr. 112.656 til koncernresultatet efter skat for
regnskabsaret 2009.

Hvis overtagelsen havde fundet sted pr. 1. januar 2009, er det ledelsen skan, at koncernomsaetningen ville udgere t.kr. 3.765.863, EBITDA t.kr. 1.734.000, EBIT t.kr.
1.503.853, resultat for skat t.kr. 1.255.085 og resultat efter skat t.kr. 1.050.660.

12 maneders korrigerede oplysninger er baseret pd koncernregnskabet samt den hypotetiske indvirkning for hele aret vedrorende Ad Astra Holdings Pty Limited,

inklusiv indvirkningen pa resultatopgerelsen af hypotetiske aktiver og forpligtelser, opstaet ved overtagelsen. Transaktioner med Ad Astra Pty Limited elimineres
efterfolgende.

Overtagelser i 2008

Overtagelse af PAND ORA s kerneaktiviteter
Overtagelsen af PAN D ORAs kerneaktiviteter fandt sted pr. 7. marts 2008, hvor PANDORA Holding A/S overtog alle de stemmeberettigede aktier i PANDORA
Production Co Ltd. og de danske selskaber Populair A/S og Pilisar ApS. | disse selskaber indgik det danske hovedkontor og produktionsfaciliteterne i Thailand.

De identificerbare aktiver og forpligtelser i PANDORA s kerneaktiviteter er pa overtagelsestidspunktet indregnet til folgende veerdier:

Belab

indregnet pr.

tkr. 7. marts 2008
Immaterielle aktiver 1.482.907
Materielle aktiver 69.621
Andre langfristede aktiver, ikke-rentebaerende 2.811
Tilgodehavender 101.411
Varebeholdninger 116.758
Andre kortfristede aktiver 29.417
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender 57.947
1.860.872

Hensatte forpligtelser 3.165
Langfristede forpligtelser, rentebeerende 40.721
Kortfristede forpligtelser, rentebeerende 18.586
Geeld og andre kortfristede forpligtelser 12.025
Udskudt skat 369.368
443.865

Indregnet veerdi af nettoaktiver 1.417.007
Goodwill ved overtagelse 682.480

Kebesum 2.099.487
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NOTE 3. VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNINGER, FORTSAT

Beskrivelse af de overtagne aktiver og forpligtelser

Goodwill indregnes som merprisen for den overtagne virksomhed i forhold til den indregnede veerdi af identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser.
Goodwill omfatter fremtidige vaekstforventninger, keberspecifikke synergieffekter, den eksisterende medarbejderstab samt knowhow. Den indregnede goodwill er
ikke skattemaessigt fradragsberettiget.

| forbindelse med overtagelsen blev to immaterielle anlaegsaktiver identificeret og malt seerskilt fra goodwill: PAN D ORA-brandet (t.kr. 1.032.202) og distributions-
netvaerket (t.kr. 450.705).

Brandet bestar af en gruppe af komplementaere immaterielle aktiver relateret til varemaerker, domaenenavne, produkter, image og kundeoplevelse. Brandet males pa
baggrund af ”Relief from Royalty”-metoden. Brandets historie og lange forventede levetid taget i betragtning ville enhver tidsfastseettelse vaere vilkarlig, og brandet
anses derfor for at have en ubestemmelig levetid.

Distributionsnetveerket omfatter koncernens relationer til sine distributerer. Distributionsnetvaerket males pa baggrund af en vurdering af de omkostninger, som sel-
skabet undgar ved selv at eje de immaterielle anlaegsaktiver og ikke skulle reetablere dem (omkostningsmetoden). Distributionsnetvaerket afskrives over en forventet
brugstid pa 15 ar.

De overtagne kontraktmaessige bruttotilgodehavender udgjorde i alt t.kr. 101.511 og omfatter tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, som er nedskrevet
med t.kr. 100. De overtagne nettotilgodehavender pa t.kr. 101.411 vurderes at veere indregnet til dagsveerdi og forventes at blive modtaget.

t.kr.
Kontante bevagelser ved overtagelsen
Betalt kabesum i 2008 (indeholdt i pengestrom fra investeringsaktiviteten) -2.097.981
Betalt kebesum i 2009 (indeholdt i pengestrem fra investeringsaktiviteten) -4.805
Transaktionsomkostninger forbundet med overtagelsen (indeholdt i pengestrom fra driftsaktiviteten) -7.337
Likvide beholdninger, netto, overtaget med dattervirksomheden (indeholdt i pengestrom fra investeringsaktiviteten) 57.947
Likviditetseffekt ved virksomhedsovertagelser -2.052.176

Transaktioner indregnet adskilt fra overtagelsen
| forbindelse med overtagelsen af PANDORA s kerneaktiviteter betalte koncernen transaktionsomkostninger til radgiverne pa t.kr. 7.337. Denne omkostning indgar
i administrationsomkostningerne i koncernresultatopgerelsen.

Herudover blev det aftalt, at de tidligere aktionaerer i det overtagne selskab skulle investere t.kr. 102.750 i koncernens moderselskab, PANDORA Invest ApS.
Endvidere ydede de tidligere aktionaerer lan til PANDORA Invest ApS pa t.kr. 410.000 som ansvarlige lan.

Pa overtagelsestidspunktet blev der ligeledes indgaet anseettelseskontrakter med tre af de tidligere aktionaerer. Kontrakterne blev indgaet pa markedsvilkar, herunder
aflenning og andre vilkar. Disse medarbejdere er siden overtagelsen blevet aflonnet i overensstemmelse med de indgdede kontrakter, og omkostningerne er indreg-
net i koncernresultatopgerelsen.

Der er ikke indgdet andre aftaler hverken for eller i forbindelse med overtagelsen, som bgr indga i den samlede vurdering af den regnskabsmaessige behandling af
overtagelsen.

Efter overtagelsen
Fra overtagelsestidspunktet bidrog selskaberne med t.kr. 964.090 til koncernomsaetningen og t.kr. 299.359 til koncernresultatet for skat.



NOTER

NOTE 3. VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNINGER, FORTSAT

Overtagelse af den amerikanske distributor
Pr. 7. marts 2008 overtog koncernen alle stemmeberettigede aktier i den amerikanske distributer PANDORA Jewelry America ApS. Overtagelsen fandt sted i
forbindelse med kebet af PAN D ORA s kerneaktiviteter og som led i PANDORA-koncernens planer om at ekspandere pa nye og eksisterende markeder.

Det overtagne selskabs identificerbare aktiver og forpligtelser er pa overtagelsestidspunktet indregnet til folgende veerdier:

Belab

indregnet pr.

tkr. 7. marts 2008
Immaterielle aktiver 823.798
Materielle aktiver 5.180
Andre langfristede aktiver, rentebaerende 1.150
Andre langfristede aktiver, ikke-rentebaerende 291
Tilgodehavender 16.770
Varebeholdninger 76.173
Andre kortfristede aktiver 2.242
Likvide beholdninger og kortfristede indestdender 24.285
949.889

Hensatte forpligtelser 11.771
Kortfristede forpligtelser, rentebeerende 6.755
Geld 15.397
Andre kortfristede forpligtelser 7.358
Udskudt skat 206.160
247.441

Dagsveerdi af nettoaktiver 702.448
Goodwill ved overtagelse 205.950
Kebesum 908.398

Beskrivelse af de overtagne aktiver og forpligtelser

Goodwill indregnes som merprisen for den overtagne virksomhed i forhold til den indregnede veerdi af identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser.
Goodwill omfatter fremtidige vaekstforventninger, kaberspecifikke synergieffekter, den eksisterende medarbejderstab samt knowhow. Den indregnede goodwill er
ikke skattemaessigt fradragsberettiget.

De overtagne kontraktmaessige bruttotilgodehavender udgjorde i alt t.kr. 15.695 og omfatter tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, som er nedskrevet
med t.kr. 532. De overtagne nettotilgodehavender pa t.kr. 15.163 vurderes at vaere indregnet til dagsvaerdi og forventes at blive modtaget.

| forbindelse med overtagelsen blev et enkelt immaterielt aktiv identificeret og malt seerskilt fra goodwill: Distributionsrettighederne til PANDORAs produkter pa de
nordamerikanske markeder (t.kr. 823.798). Distributionsrettighederne males pa baggrund af en residualmodel, da den underliggende distributionsaftale er uopsige-
lig. Distributionsrettighederne anses derfor for at have en ubestemmelig brugstid.

tkr.
Kontante bevagelser ved overtagelse
Betalt kebesum (indeholdt i pengestrom fra investeringsaktiviteten) -908.398
Transaktionsomkostninger forbundet med overtagelsen (indeholdt i pengestrom fra driftsaktiviteten) -3.183
Likvide beholdninger, netto, overtaget med dattervirksomheden (indeholdt i pengestrom fra investeringsaktiviteten) 24.285
Arets pengestrom -887.296

Transaktioner indregnet adskilt fra overtagelsen

| forbindelse med overtagelsen betalte koncernen transaktionsomkostninger til radgiverne pa t.kr. 3.183. Denne omkostning indgar i administrationsomkostningerne

i koncernresultatopgerelsen.

| forbindelse med overtagelsen blev det aftalt, at de tidligere aktionaerer i det overtagne selskab skulle investere t.kr. 197.250 i koncernens moderselskab,
PANDORA Invest ApS. De tidligere aktionaerer ydede herudover lan pa t.kr. 90.000 til PANDORA Invest ApS som ansvarlige lan.

| forbindelse med overtagelsen blev der endvidere indgéet anseettelseskontrakter med fire af de tidligere aktionaerer samt en konsulentaftale med en femte aktionaer.
Kontrakterne blev indgaet pa markedsvilkar, herunder aflonning og andre vilkar. Siden overtagelsen er medarbejderne blevet aflonnet i overensstemmelse med
kontrakterne, og omkostningerne er indregnet i koncernresultatopgerelsen.
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NOTE 3. VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNINGER, FORTSAT

Der er ikke indgaet andre aftaler hverken for eller i forbindelse med overtagelsen, som bar indga i den samlede vurdering af den regnskabsmaessige behandling af
overtagelsen.

Oplysninger efter overtagelsen
Fra overtagelsestidspunktet bidrog PANDORA Jewelry America ApS med t.kr. 693.526 til koncernomsaetningen og t.kr. 116.468 til koncernresultatet for skat for
regnskabsaret 2008.

12 maneders korrigerede oplysninger for 2008 for PANDORA Production Co. Ltd., Populair A/S, Pilisar ApS og

PANDORA Jewelry America ApS
Hvis overtagelserne havde fundet sted pr. 1. januar 2008, er det ledelsens skan, at koncernomsaetningen for regnskabsaret 2008 ville udgere t.kr. 1.904.487,
EBITDA t.kr. 778.454, EBIT t.kr. 738.367, resultat for skat t.kr. 495.922 og resultat efter skat t.kr. 355.647.

12 maneders korrigerede oplysninger er baseret pa koncernregnskabet samt den hypotetiske indvirkning for hele aret vedrarende PANDORA Production Co. Ltd.,
Populair A/S, Pilisar ApS og PANDORA Jewelry America ApS, inklusiv indvirkningen pé resultatopgerelsen af hypotitiske aktiver og forpligtelser, opstaet ved overta-
gelsen. Transaktioner med disse selskaber elimineres efterfalgende.

Overtagelse efter 31. december 2009

Pr. 5. januar 2010 etablerede koncernen PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S sammen med den tidligere tyske distributer. Selskabet blev stiftet pa
baggrund af indskud fra de to aktionaerer. Koncernen indsked distributionsrettighederne i Holland og Italien samt forleengede distributionsrettighederne i Tyskland,
@strig og Schweiz, mens den tidligere tyske distributer bidrog med aktiviteterne i Tyskland, @strig og Schweiz, herunder distributionsrettighederne til PANDORAs
produkter i de resterende 17 ar af distributionsaftalen. Efter etableringen ejer koncernen en kontrollerende aktiepost pa 51% i PANDORA Jewelry Central Western
Europe A/S, mens den tidligere tyske distributer ejer en ikke-kontrollerende aktiepost pa 49%. I henhold til IFRS 3 udger dette en overtagelse af aktiviteterne i den
tidligere tyske distributer, mens indskuddet af PAND ORAs aktiver udger en koncernintern transaktion uden pavirkning pa koncernregnskabet.

Etableringen og overtagelsen fandt sted som led i koncernens planer om at ekspandere pa nye og eksisterende markeder.

Koncernen har valgt at male minoritetsinteressen pa 49% i den overtagne virksomhed til dagsveerdi.

Da overtagelsestidspunktet ligger tet pa datoen for godkendelse af rsregnskabet, har det ikke veeret muligt at afslutte alle aspekter af overtagelsen. Det materiale,
der ligger til grund for malingen af kostprisen og distributionsaftalen, er baseret pa budgetterede og skennede belgb. Malingen af disse poster og den resterende

veerdi af goodwill er derfor kun forelabig.

De identificerbare aktiver og forpligtelser i den tidligere tyske distributer er pa overtagelsestidspunktet forelgbigt indregnet til folgende vaerdier:

Belab

indregnet pr.

t.kr. 5. januar 2010
Immaterielle aktiver 363.113
Materielle aktiver 19.354
Tilgodehavender 15.332
Varebeholdninger 76.127
Andre kortfristede aktiver 7.589
Likvide beholdninger og kortfristede indestdender 7.766
489.281

Langfristede forpligtelser 12.965
Geld 73.298
Kortfristede forpligtelser, rentebeerende 5.131
Andre kortfristede forpligtelser 13.693
Udskudt skat 90.778
195.865

Indregnede nettoaktiver 293.416
Minoritetsinteresse malt til dagsveerdi -400.000
Goodwill ved overtagelse 106.584

Kebesum 0
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Belab

indregnet pr.

tkr. 5. januar 2010
Kontante bevagelser ved overtagelse

Betalt kebesum (indeholdt i pengestrom fra investeringsaktiviteten) 0

Transaktionsomkostninger forbundet med overtagelsen (indeholdt i pengestrom fra driftsaktiviteten) -2.126

Likvide beholdninger, netto, overtaget med dattervirksomheden (indeholdt i pengestrom fra investeringsaktiviteten) 7.766

Likviditetseffekt ved virksomhedsovertagelser 5.640

Maling af minoritetsinteresse

Som beskrevet ovenfor males den ikke-kontrollerende aktiepost i den tidligere tyske distributer til dagsveerdi inklusiv goodwill. Da aktieposten pa 51% blev
erhvervet gennem indskud af egne distributionsrettigheder, blev der ikke udvekslet noget vederlag i forbindelse med selskabsetableringen. Dagsveerdien af den ikke-
kontrollerende aktiepost er beregnet pa baggrund af en call- og put-option pa de resterende 49% af aktierne med samme aftalekurs. Optionskursen er baseret pa et
fast belob og et variabelt belgb.

Transaktioner indregnet serskilt fra overtagelsen
| forbindelse med overtagelsen betalte koncernen transaktionsomkostninger til radgiverne pa t.kr. 2.126. Denne omkostning indgar i administrationsomkostningerne
i koncernresultatopgorelsen.

| forbindelse med aftalen blev der indgaet ansettelseskontrakter med de tidligere aktionaerer. Kontrakterne blev indgdet pa markedsvilkar, herunder aflonning og
andre vilkar.

Der er ikke indgdet andre aftaler hverken for eller i forbindelse med overtagelsen, som bgr indgé i den samlede vurdering af den regnskabsmaessige behandling af
overtagelsen.

Beskrivelse af de overtagne aktiver og forpligtelser

Goodwill indregnes som merprisen for overtagelsen i forhold til den overtagne andel af den indregnede veerdi af de identificerbare aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser. Goodwill omfatter knowhow, fremtidige veekstforventninger og synergieffekter. Den indregnede goodwill forventes ikke at veere skattemaessigt
fradragsberettiget.

| forbindelse med overtagelsen blev et enkelt immaterielt aktiv idenficeret og malt serskilt fra goodwill: distributionsrettighederne til PANDORAs produkter pa de
tyske, schweiziske og ostrigske markeder t.kr. 363.113. Distributionsrettighederne males pa baggrund af Multi-period Excess Earnings Modellen og afskrives over en

brugstid pa 12 ar.

De overtagne kontraktmaessige bruttotilgodehavender udgjorde i alt t.kr. 16.315 og omfatter tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser, som var nedskrevet
med t.kr. 835. De overtagne nettotilgodehavender pa t.kr. 15.332 vurderes at veere indregnet til dagsveerdi og forventes at blive modtaget.

NOTE 4. AF- OG NEDSKRIVNINGER

tkr. 2009 2008

Arets af- og nedskrivninger:

Immaterielle aktiver 106.960 25.039
Grunde og bygninger 23.758 1.367
Driftsmidler 16.021 6.728
Andre langfristede aktiver 1.444 0

148.183 33.134

Af- og nedskrivninger er
indregnet i resultatopgerelsen for koncernen som folger:

Vareforbrug 6.695 4.765
Distributionsomkostninger 116.303 25.039
Administrationsomkostninger 25.185 3.330

148.183 33.134
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NOTER

NOTE 5. PERSONALEOMKOSTNINGER

tkr. 2009 2008
Personaleomkostninger er opgjort saledes:
Lon og vederlag 257.066 127.960
Bidragsbaserede pensionsordninger 4714 1.321
Aktiebaseret vederleggelse 8.100 2.025
Udgifter til social sikring 7.335 3.690
Personaleomkostninger i ovrigt 18.096 4.362
295.311 139.358
Gennemsnitligt antal medarbejdere i dret 2.337 1.288
Ombkostningerne er indregnet i resultatopgerelsen for koncernen som folger:
Vareforbrug 64.297 35.089
Distributionsomkostninger 112.970 68.934
Administrationsomkostninger 118.044 35.335
295.311 139.358
Aflgnning af neglepersoner i koncernledelsen
tkr. Direktion Bestyrelse I alt
2009
Kortsigtede personaleydelser 7.399 125 7.524
Aktiebaseret vederleggelse 3.375 2.286 5.661
Samlet aflonning til neglepersoner i ledelsen 10.774 2.411 13.185
2008
Kortsigtede personaleydelser 1.000 175 1.175
Aktiebaseret vederlaeggelse 844 572 1.416
Samlet aflgnning til ngglepersoner i ledelsen 1.844 747 2.591

NOTE 6. UDVIKLINGSOMKOSTNINGER

Udviklingsomkostninger indregnet som en omkostning i resultatopgerelsen for koncernen i regnskabsaret var i 2009 t.kr. 8.045 (2008: t.kr. 6.054).



NOTER
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NOTE 7. AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE

PANDORA Holding A/S har introduceret et egenkapitalbaseret incitamentsprogram, hvorefter der tildeles aktietegningsrettigheder til medlemmer af direktionen,
udvalgte medlemmer af bestyrelsen samt andre ledende medarbejdere i koncernen. Formalet hermed er at beholde neglemedarbejdere indtil exit. | henhold til
ordningen optjenes der ikke en egentlig ret til tegningsretterne, forend der sker en andring i virksomhedens ejerforhold (“exit”). Ledelsen har foretaget et skan over
den forventede optjeningsperiode. Tegningsretterne skal udnyttes i umiddelbar forlaengelse af exit.

| det omfang medarbejderne erhverver endelig ret til samtlige tegningsretter, bliver ejerne berettigede til at tegne aktier i selskabet for op til nom. kr. 1.779. Hver
tildelt warrant giver indehaveren en ret, men ikke en pligt, til at tegne én aktie a nom. kr. 1 i selskabet.

Gns.

Andre udnyttel-

Antal tegningsretter Direktion Bestyrelse medarbejdere I alt seskurs
Tegningsretter udestaende pr. 1/1 2008 - - - - -
Arets tildelinger 741 503 535 1.779 *
Arets bortfaldne tegningsretter - - - - -
Udestdende tegningsretter pr. 31/12 2008 741 503 535 1.779 -

Arets tildelinger - - - - -
Arets bortfaldne tegningsretter = o - -
Udestdende tegningsretter pr. 31/12 2009 741 503 535 1.779 -

*) Udnyttelsesprisen er variabel og afhaenger af tidspunktet for udnyttelse. Grundlaget er kr. 1, som afspejler markedskursen pr. aktie pr. 7. marts 2008. Den faktiske
tegningskurs beregnes ved at justere grundlaget med en fast, manedlig procentstigning fra marts 2008 og indtil udnyttelsestidspunktet.

Pa grund af kapitalforhejelsen er vardien af tegningsretterne blevet udvandet. For at kompensere ejerne af tegningsretterne skal selskabet — forudsat at det er i
overensstemmelse med de til enhver tid geeldende regler — udstede fondsaktier til ejerne pa udnyttelsestidspunktet. Hvis de til enhver tid geeldende regler ikke giver
selskabet mulighed for at udstede fondsaktier, fortabes ejernes ret til kompensation.

Markedsveerdien af de tildelte warrants estimeres ved anvendelse af Black-Scholes-modellen. Beregningen af markedsvaerdien pa tildelingstidspunktet i 2008 tager
udgangspunkt i felgende forudsaetninger:

Tildelings-

Markedsveerdi, forudsatninger tidspunkt
2008

Volatilitet 37%
Risikofri rente 3,65%
Udnyttelseskurs Se ovenfor
Udbytte Ingen

Volatiliteten beregnes med udgangspunkt i en gruppe sammenlignelige virksomheder. Disse virksomheder blev analyseret dagligt i en periode pa to ar, hvorefter
volatiliteten til brug for veerdianseettelsen blev beregnet som medianen.
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NOTER

NOTE 8. HONORAR TIL SELSKABETS GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER

2009 Henrichsen
tkr. Ernst & Young & Co. | alt
Honorar for lovpligtig revision 1.300 - 1.300
Andre erklaeringsopgaver 943 - 943
Skatteradgivning 326 - 326
Andre ydelser 3.659 230 3.889
6.228 230 6.458
2008 Henrichsen
tkr. & Co. | alt
Honorar for lovpligtig revision 235 235
Andre erklaeringsopgaver - -
Skatteradgivning - -
Andre ydelser 1.624 1.624
1.859 1.859
Revisionshonorarer indregnes under administrationsomkostninger.
NOTE 9. FINANSIELLE INDTAGTER
tkr. 2009 2008
Finansielle indtaegter fra finansielle aktiver og forpligtelser
malt til dagsverdi over resultatopgerelsen
Dagsveerdireguleringer, afledte finansielle instrumenter 12.712 -
Renter, afledte finansielle instrumenter 15.111 -
27.823 =
Finansielle indtaegter fra tilgodehavender og anden gaeld malt til amortiseret kostpris:
Valutakursgevinster 34.562 8.116
Renteindtaegter, banker 1.278 3.606
Renteindtaegter, tilgodehavender 13.365 -
Andet 1.980 11.413
51.185 23.135
Finansielle indtegter i alt 79.008 23.135
NOTE 10. FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Finansielle omkostninger fra finansielle aktiver og forpligtelser
malt il dagsverdi over resultatopgorelsen
Gevinster/tab pa dagsveardien af afledte finansielle instrumenter 5.486 18.004
5.486 18.004
Finansielle omkostninger fra finansielle forpligtelser
malt til amortiseret kostpris:
Valutakurstab 68.726 20.123
Renteomkostninger, ansvarligt lan 84.587 65.534
Renteomkostninger, [an og anden geld 119.119 88.981
Andre finansieringsomkostninger 36.151 47.511
308.583 222.149
Finansielle omkostninger i alt 314.069 240.153




NOTER

NOTE 11. SELSKABSSKAT

t.kr. 2009 2008

Selskabsskat indregnet i resultatopgerelsen for koncernen:

Beregnet skat for aret 265,112 125.030

Regulering vedr. tidligere ar -402 -

Andring af udskudt skat -80.401 -15.529
184.309 109.501

Skat vedrgrende poster indregnet i anden totalindkomst

Valutakursreguleringer, distributionsrettigheder 3.448 19.183

Valutakursreguleringer, tilgodehavender - 3.656

Skat vedrgrende poster indregnet direkte i anden totalindkomst 3.448 22.839

Nedenfor vises en afstemning mellem skatteomkostningen og regnskabsmaessigt

resultat for skat multipliceret med den for PANDORA Holding A/S galdende

skattesats for regnskabsarene 2008 og 2009:

Regnskabsmaessigt resultat for skat 1.188.908 415.827

Den for PANDORA Holding A/S geeldende danske skattesats pa 25% (2008: 25%) 297.227 103.957

Skatteeffekt af:

Effekt af, at de for udenlandske dattervirksomheders geeldende skattesatser er

hojere end den danske selskabsskattesats 54.468 31.552

Ikke-skattepligtige indtaegter -211.375 -78.593

Nettonedskrivning af udskudte skatteaktiver 7.882 257

Ikke fradragsberettigede omkostninger 33.759 51.757

Effekt pa udskudt skat ved andrede skattesatser 2.799 -

Reguleringer vedr. tidligere ar -402 -

Andet -49 571

Effektiv skattesats pa 16% (2008: 26%) 184.309 109.501

NOTE 12. RESULTAT PR. AKTIE

Det ikke-udvandede resultat pr. aktie beregnes ved at dividere drets resultat for moderselskabets aktionzerer med det veegtede, gennemsnitlige antal udestaende

ordinare aktier i lgbet af aret.

Det udvandede resultat pr. aktie beregnes ved at dividere arets resultat for moderselskabets aktionaerer med det udvandede, gennemsnitlige antal udestaende

ordinare aktier i lgbet af aret.

kr. 2009 2008
Moderselskabets aktionzrers andel af resultatet 969.382.000 306.326.000
Vagtet, gennemsnitligt antal ordinaere aktier

Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 500.000 500.000
Effekt af aktieoptioner 1.779 1.779
Vagtet, gennemsnitligt antal ordinare aktier

reguleret for udvandingseffekten 501.779 501.779
Ikke-udvandet resultat pr. aktie 1.939 612
Udvandet resultat pr. aktie 1.932 610

Der har ikke veeret transaktioner omfattende aktier imellem balancetidspunktet og tidspunktet for faerdiggerelsen af dette arsregnskab.
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| forbindelse med den i 2009 gennemfarte kapitalforhgjelse blev der udstedt fondsaktier i forholdet 3:1. Kapitalforhgjelsen har medfert en udvanding af tegningsret-
terne. Der henvises til Note 7 for yderligere information. | henhold til IAS 33 er dette medtaget med bagudrettet effekt, som om fondsaktieudstedelsen var foretaget
pr. 1. januar 2008.



NUIDONOM ‘GVASNDIISAY | 600 LIOddVSHY VIO ANV =

NOTER

NOTE 13. IMMATERIELLE AKTIVER

Hovedparten af de immaterielle aktiver er erhvervet i forbindelse med virksomhedssammenlaegninger. Note 3 beskriver det naermere indhold af erhvervede im-
materielle aktiver.

Distribu- Distribu-
tions- tions-
tkr. Goodwill Brand netvaerk rettigheder | alt
Kostpris pr. 1/1 2008 - - - - -
Keb af dattervirksomheder 888.432 1.032.202 450.705 823.620 3.194.959
Valutakursregulering 43.349 - - 76.737 120.086
Kostpris pr. 31/12 2008 931.781 1.032.202 450.705 900.357 3.315.045
Af og nedskrivninger pr. 1/1 2008 - - - > .
Afskrivninger i aret - - 25.039 - 25.039
Afgang - - - - -
Valutakursregulering - - - - -
Af- og nedskrivninger pr. 31/12 2008 - - 25.039 - 25.039
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31/12 2008 931.781 1.032.202 425.666 900.357 3.290.006
Kostpris pr. 1/1 2009 931.781 1.032.202 450.705 900.357 3.315.045
Kab af dattervirksomhed 263.655 - - 74.946 338.601
Tilgang : 15.341 . - 15.341
Afgang - - - -74.946 -74.946
Valutakursregulering 12.412 - - -16.151 -3.739
Kostpris pr. 31/12 2009 1.207.848 1.047.543 450.705 884.206 3.590.302
Af og nedskrivninger pr. 1/1 2009 - - 25.039 - 25.039
Afskrivninger - - 30.048 76.912 106.960
Afgang - - - -74.946 -74.946
Valutakursregulering - - - -1.966 -1.966
Af- og nedskrivninger pr. 31/12 2009 - - 55.087 - 55.087
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31/12 2009 1.207.848 1.047.543 395.618 884.206 3.535.215

Der eksisterende ingen fuldt ud afskrevne immaterielle aktiver pr. 31. december 2008.

NOTE 14. VARDIFORRINGELSESTEST, IMMATERIELLE AKTIVER
Immaterielle aktiver med ubestemmelig brugstid testes for veerdiforringelse hvert ar og omfatter brand, goodwill og distributionsrettigheder (USA).

Brand

Brandet “PANDORA" er koncernens eneste brand. Det anvendes og understattes derfor globalt i samtlige enheder i koncernen. Via en faelles strategi og produkt-
udvikling pa koncernniveau samt markedsfering i de enkelte salgsenheder opretholdes og bevares brandet. Brandet testes derfor for verdiforringelse pa koncern-
niveau.

Goodwill og distributionsrettigheder

Goodwill og distributionsrettigheder blev erhvervet i forbindelse med overtagelserne pr. 7. marts 2008, som omfatter PANDORA Jewelry A/S, PANDORA Jewelry
America ApS (efterfolgende fusioneret med PANDORA Jewelry A/S), PANDORA Production Co. Ltd. (Thailand) og Pilisar ApS, samt overtagelsen af Ad Astra
Holding PL i juli 2009.

Goodwill henferes til pengestromsfrembringende enheder eller til den mindste gruppe af pengestromsfrembringende enheder i koncernen, for hvilke goodwill
overvages af ledelsen og som ikke er storre end koncernens segmenter. Goodwill og distributionsrettigheder allokeres til tre, uafhaengige grupper af pengestrems-
frembringende enheder: Europa, Nord- og Sydamerika samt Asien og Stillehavsomrédet.
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NOTE 14. VARDIFORRINGELSESTEST, IMMATERIELLE AKTIVER, FORTSAT

Den regnskabsmaessige veerdi af brand, goodwill og distributionsrettigheder pr. 31. december var folgende:

Goodwill Brand Distributionsrettigheder

tkr. 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Nord- og Sydamerika 306.317 311.913 - - 884.201 900.357
Europa 554.476 556.875 - - - -
Asien og Stillehavsomradet 347.055 62.993 - - - -
Koncernen = = 1.047.543 1.032.202 = =
1.207.848 931.781 1.047.543 1.032.202 884.201 900.357

Genindvindingsvaerdien er baseret pa en beregning af kapitalvaerdien ved anvendelse af pengestromsberegninger med udgangspunkt i budgetter og prognoser for
2010-2013 (2008: 2009-2013) som godkendt af ledelsen. Prognosen er udarbejdet for perioden indtil 2013. Eftersom detaljerede prognoser ikke er blevet udar-
bejdet, er den langfristede veekstrate i terminalperioden imidlertid blevet fastsat siledes, at den svarer til den forventede, langfristede inflationsrate pa 2,0% (2008:
2,0%). De foretagne vaerdiforringelsestest indikerer ikke noget nedskrivningsbehov.

Beregningerne af genindvindingsveerdien for de pengestramsfrembringende enheder eller gruppe af pengestromsfrembringende enheder tager udgangspunkt i
folgende hovedforudsaetninger:

Diskonteringssatser og vaekstrater i terminalperioden

Nord- og Asia

Sydamerika Europa Pacific Koncern
2009
Diskonteringssats for skat 10,1% 12,6% 13,6% 10,7%
Vakstrate i terminalperioden 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
2008
Diskonteringssats for skat 9,9% 9,0% N/A 10,4%
Vakstrate i terminalperioden 2,0% 2,0% N/A 2,0%

Diskonteringssatser afspejler den nuvaerende markedsvurdering af de risici, der knytter sig til hver enkelt pengestramsfrembringende enhed. Diskonteringssatsen er
skonnet med udgangspunkt i en vaegtet gennemsnitlig kapitalomkostning for branchen. Denne sats er yderligere justeret, sa den afspejler markedsvurderingen af
eventuelle risici knyttet til den pengestromsfrembringende enhed.

EBITDA

EBITDA anvendt i veerdiforringelsestesten, tager udgangspunkt i budgettet for 2010, som er udarbejdet og godkendt af ledelsen, og prognosen for perioden 2011-
2013. I budgettet for 2010 for de enkelte pengestramsfrembringende enheder er EBITDA-marginen baseret pa historiske erfaringer og fastholdes i perioden 2011-
2013 samt i terminalperioden.

Investeringer

Vardien af investeringen i pengestramsberegningerne repraesenterer en fast procentdel af hver enkelt pengestramsfrembringende enheds omsaetning i de pagel-
dende ar. Ledelsen har fastsat denne procentdel med udgangspunkt i historiske erfaringer og ledelsens forventninger til omfanget af fremtidige investeringer for at
sikre og forage aktivitetsniveauet i de pengestramsfrembringende enheder, séledes at budgettet for 2010 samt aktiviteterne og indtjeningsmalene i fremskrivningen
understottes.

Driftskapital
Verdien af driftskapitalen i budgettet for 2010, sammenlignet med de enkelte pengestramsfrembringende enheders omsaetning, er baseret pa historiske erfaringer
og fastholdes i perioden 2011-2013 samt i terminalperioden. De midler, der er bundet i driftskapitalen, gges saledes lineaert, i takt med at aktivitetsniveauet stiger.

Folsomhed over for aendrede forudsaetninger

Den skennede kapitalveerdi er betydeligt hojere end den regnskabsmaessige verdi, og de foretagne veerdiforringelsestest viser, at brand, goodwill og distributionsret-
tigheder ikke er veerdiforringede. Det er ledelsens opfattelse, at ingen rimelig sandsynlig aendring i de ovenfor naevnte forudsaetninger vil medfere, at den regnskabs-
maessige vaerdi af aktiverne eller de pengestramsfrembringende enheder veesentligt overstiger genindvindingsveaerdien.
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NOTER

NOTE 15. MATERIELLE AKTIVER

Grunde og Tekn. anlaeg Aktiver under
tkr. bygninger og maskiner opforelse I alt
Kostpris pr. 1/1 2008 - - - -
Kab af dattervirksomheder 51.499 23.600 - 75.099
Tilgang 36.084 11.868 - 47.952
Afgang - -931 - -931
Valutakursregulering 35 22 - 57
Kostpris pr. 31/12 2008 87.618 34.559 - 122.177
Af og nedskrivninger pr. 1/1 2008 - - - -
Arets afskrivninger 1.367 6.728 - 8.095
Tilbageforte afskrivninger pa afhaendede aktiver - -466 - -466
Valutakursregulering -16 -68 - -84
Af og nedskrivninger pr. 31/12 2008 1.351 6.194 - 7.545
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31/12 2008 86.267 28.365 - 114.632
Kostpris pr. 1/1 2009 87.618 34.559 - 122.177
Keb af dattervirksomhed - 23.469 156 23.625
Tilgang 36.052 48.603 18.163 102.818
Afgang - -2.005 - -2.005
Valutakursregulering 1.469 4.277 109 5.855
Kostpris pr. 31/12 2009 125.139 108.903 18.428 252.470
Af og nedskrivninger pr. 1/1 2009 1.351 6.194 - 7.545
Arets afskrivninger 3.024 16.021 - 19.045
Tilbageforte afskrivninger pa afhaendede aktiver - -223 - -223
Nedskrivninger 20.734 - - 20.734
Valutakursregulering 39 228 - 267
Af og nedskrivninger pr. 31/12 2009 25.148 22.220 - 47.368
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31/12 2009 99.991 86.683 18.428 205.102

Koncernen forventer ikke at beholde ejendommen pa Egegardsvej 59-61 permanent og har derfor igangsat en proces, hvor mulighederne for at saelge ejendommen
undersoges. En ekstern ejendomsmaegler har i den forbindelse vurderet ejendommens vaerdi. Ledelsen har pa den baggrund besluttet at nedskrive ejendommen

med t.kr. 20.734.
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NOTE 16. UDSKUDT SKAT

Udskudt skat vedrarer:

Balance Resultatopgerelse
tkr. 2009 2008 2009
Materielle aktiver -2.866 174 -3.040
Distributionsrettigheder 574.940 586.230 -30.326
Varebeholdninger -29.570 -14.349 -15.221
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser -1.369 -125 -1.244
Skattemaessigt underskud til fremforsel -20.714 -263 -11.561
Andet -37.679 -14.589 -19,009
Udskudt skat, indtaegt -80.401
Udskudt skat, netto 482.742 557.078
Udskudt skat indregnes i balancen for koncernen som folger:
Udskudt skatteaktiv -76.502 -28.996
Udskudt skatteforpligtelse 559.244 586.074
Udskudt skat, netto 482.742 557.078
Afstemning af udskudt skat, netto for 2009
Pr. 1. januar 2009 557.078
Skattepligtig udgift indregnes i resultatopgerelsen for koncernen i dret -80.401
Skattepligtig udgift indregnes i anden totalindkomst for aret -3.448
Erhvervelse af udskudte skatteaktiver -8.875
Udskudt skat erhvervet i virksomhedssammenslutninger 18.388
Pr. 31. december 2009 482.742

Koncernen har et skattemaessigt underskud med en skatteveerdi pa DKK 58,4 millioner (2008: DKK 0 millioner), som ikke er aktiveret, idet det vurderes at veere

usikkert om koncernen kan udnytte dette indenfor en rimelig tidshorisont.
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NOTER

NOTE 17. VAREBEHOLDNINGER

t.kr. 2009 2008
Ravarer og hjaelpematerialer 138.501 31.726
Varer under fremstilling 33.876 7.551
Feerdigvarer 260.606 104.154

432.983 143.431

Nedskrivninger pa varebeholdninger indregnet i vareforbrug i dret udger t.kr. 15.517 (2008: t.kr. 4.226).

NOTE 18. TILGODEHAVENDER FRA SALG OG TJENESTEYDELSER

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser pr. 31. december 2009 omfatter tilgodehavender pa nom. t.kr. 626.566 (2008: t.kr. 338.597), som er nedskrevet til

tkr. 621.841 (2008: t.kr. 332.396). Nedskrivninger til imadegaelse af tab pa debitorer kan specificeres som folger:

t.kr. 2009 2008
Pr. 1/1 6.201 682
Kob af dattervirksomhed 42 -
Anvendt -1.059 -233
Tilbageforsel af ikke-anvendte belob -2.625 -348
Arets andring 2.166 6.100
Pr. 31/12 4.725 6.201
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, som var overforfaldne, men ikke vaerdiforringede, pr. 31. december 2009 kan specificeres som folger:
Forfaldsperioder

Op til 30 dage 163.620 59.555
Mellem 30 og 60 dage 36.978 70.150
Mellem 60 og 90 dage 18.529 30.597
Efter 90 dage 64.484 18.586
Overforfalden, men ikke veerdiforringet 283.611 178.888
Hverken overforfalden eller veerdiforringet 338.230 153.508
I alt 621.841 332.396

Historisk set har koncernen ikke haft veesentlige tab pa debitorer. Den lokale ledelse i den enkelte dattervirksomhed beslutter kreditvilkarene og vurderer kredit-

risikoen. Hver enkelt dattervirksomhed anvender sin egen metode hertil.

NOTE 19. KAPITALSTYRING

De primaere formal med koncernens kapitalstyring er at sikre aktioneererne et konkurrencedygtigt afkast pa investeringerne og at sikre, at koncernen kan opfylde alle

sine forpligtelser i henhold til laneaftalen med bankerne (Senior Facility Agreement).

Kapitalen styres med udgangspunkt i gaeldsandelen i forhold til egenkapitalen. Som led i optimeringen af koncernens kapitalstruktur gennemferte koncernen en

ekstraordineer udbyttebetaling og refinansierede sin bankgeeld i februar 2010, jf. note 25.

Moderselskabet blev i arets lob omdannet fra et anpartsselskab til et aktieselskab. Som konsekvens heraf blev kapitalen forhgjet til kr. 500.000 i overenstemmelse

med aktieselskabslovens bestemmelser om et aktieselskabs minimumkapital.
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NOTE 20. FINANSIELLE AKTIVER OG FORPLIGTELSER

2009 2008
Regnskabs- Regnskabs-
maessig maessig
tkr. vaerdi vaerdi
Finansielle aktiver til dagsveerdi gennem resultatet
Afledte finansielle instrumenter - -
Finansielle aktiver til dagsverdi gennem resultatet i alt - -
Lan og tilgodehavender malt til amortiseret kostpris
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 621.841 332.396
Andre tilgodehavender - -
Likvide beholdninger 824.209 304.890
Lan og tilgodehavender malt til amortiseret kostpris i alt 1.446.050 637.286
Finansielle aktiver i alt 1.446.050 637.286
Finansielle forpligtelser til dagsveerdi gennem resultatet i alt
Afledte finansielle instrumenter 26.752 53.389
Finansielle forpligtelser til dagsveerdi gennem resultatet i alt 26.752 53.389
Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris
Ansvarligt lan fra moderselskabet 1.400.122 1.315.534
Rentebzerende geeldsforpligtelser 1.574.728 1.676.864
Leverandergeeld 105.534 30.450
Anden geld 215.023 41.992
Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris i alt 3.295.407 3.064.840
Finansielle forpligtelser i alt 3.322.159 3.118.229

Klassifikation i henhold til dagsvardihierarkiet
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Finansielle instrumenter malt til dagsvaerdi bestar af afledte finansielle instrumenter, herunder solv-futures, rente-swaps, valuta-swaps og valutaoptioner. Dagsvaerdi-
en pr. 31. december 2009 og 2008 af PANDORA Holding A/S’ afledte finansielle instrumenter males i henhold til niveau 2* i dagsveerdihierarkiet, da dagsveerdien
er baseret pa de officielle solvpriser, valutakurser og rentesatser pa balancedagen.

Det ansvarlige lan fra moderselskabet er fastforrentet. Dagsvaerdien ved en variabel rente pa 4,5% udger t.kr. 1.545.200 (2008: t.kr. 1.497.799). Dagsveerdien er
opgjort i overensstemmelse med niveau 2* i dagsvaerdihierarkiet, da dagsveerdien er baseret pa den officielle variable rente pa balancedagen.

Der er ingen vaesentlige forskelle imellem den regnskabsmaessige verdi og dagsvaerdien af de gvrige finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december 2008 og
2009.

*Veerdiansettelse baseret pa andre markedsinput end noterede kurser, som er observérbare for aktivet eller forpligtelsen enten direkte (som kurser) eller indirekte
(hidrerende fra kurser)
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NOTE 21. FINANSIELLE RISICI

Koncernen er som folge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret for en raekke finansielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig alene mod styring
og reduktion af de finansielle risici, der er en direkte folge af koncernens drift, investeringer og finansiering.

Koncernens finansielle risici kan inddeles i kreditrisiko, likviditetsrisiko, renterisiko, valutakursrisiko og ravarerisiko.

Kreditrisiko
Koncernens kreditrisiko knytter sig til tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser og likvide beholdninger. Den maksimale kreditrisiko knyttet til finansielle aktiver
svarer til de regnskabsmaessige veerdier indregnet i koncernbalancen.

Dattervirksomheder har ansvaret for kreditvurdering og -risiko for deres tilgodehavender. Group Treasury og/eller skonomidirektaren skal oplyses om vaesentlige
transaktioner vedrarende direkte distributerer og lokale noglekunder, som er forbundet med en starre finansiel risiko som skyldes afvigelse fra standardkontrakter.
Note 18 indeholder en redeggrelse for kreditrisikoen relateret til tilgodehavender fra varer og tjenesteydelser.

Kreditrisici forbundet med koncernens andre finansielle aktiver, der hovedsageligt omfatter likvide beholdninger, vedrarer forssmmelser fra modpartens side med en
maksimumrisiko svarende til aktivernes regnskabsmeessige veerdi.

Likviditetsrisiko

Formalet med likviditetsstyring er at bibeholde en optimal likviditetsreserve til finansiering af koncernens drift til enhver tid, minimere rente- og bankudgifter og
undga finansielle vanskeligheder. Group Treasury er ansvarlig for at overvage og styre koncernens samlede likviditetsmaessige situation. Koncernen anvender p.t.
ikke cash pools og akkumulerer likviditet i lokale banker.

Koncernens likviditetsreserver omfatter likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter. Det er ledelsens vurdering, at koncernen og moderselskabets likvidi-
tetsberedskab er tilstraekkeligt. Det er koncernens malsetning at have tilstrackkeligt likviditetsberedskab til fortsat at kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfeelde af

uforudsete udsving i likviditeten.

Forpligtelserne forfalder som folger:

2009 Inden for Imellem Efter mere
tkr. 1ar 1-5 ar end 5 ar | alt
Afledte finansielle forpligtelser 26.752 - - 26.752
Ansvarligt lan fra moderselskabet 57.039 80.000 1.913.388 2.050.427
Rentebaerende geeld, ind- og udlan 356.510 911.004 332.782 1.600.296
Leverandgrgeeld 173.171 = - 173.171
Anden geeld 387.109 - - 387.109
1.000.581 991.004 2.246.170 4.237.755

2008 Inden for Imellem Efter mere
tkr. 1ar 1-5 ar end 5 ar | alt
Afledte finansielle forpligtelser 19.114 33.978 - 53.092
Ansvarligt lan fra moderselskabet 36.383 80.000 1.933.388 2.049.771
Rentebzarende geeld, ind- og udlan 354.350 878.733 723.688 1.956.771
Leverandgrgeeld 31.138 = - 31.138
Anden geeld 79.648 - - 79.648
520.633 992.711 2.657.076 4.170.420

Som led i optimeringen af koncernens kapitalstruktur blev der i februar 2010 gennemfort en refinansiering. Provenuet blev anvendt til at tilbagebetale kreditfacilite-
ter (kr. 689 mio.), tilbagebetale det ansvarlige 1an fra moderselskabet og deklarere udbytte.

Renterisiko
Renterisiko defineres som risikoen for afholdelse af yderligere omkostninger som folge af rentekursudsving. Koncernens formal er at minimere renterisikoen ved at
styre den rentebaerende portefoljes rentestruktur (rentefalsomme aktiver og forpligtelser).
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NOTE 21. FINANSIELLE RISICI, FORTSAT

Formalet med koncernens rentepolitik er at skabe balance i disse udsving. Koncernens renterisici vedrarende aendringer i markedsrenten vedrarer primeert koncer-
nens variabelt forrentede banklan.

Folsomhedsanalyse

tkr. 2009 2008
Stigning i basispoints +100 +100
Effekt pa egenkapital +2.570 +12.400
Effekt pa resultatet for skat -2.490 -3.720

Et rentefald ville have den fulde, modsatte effekt pa egenkapitalen og resultatet som vist ovenfor.

Tabellen ovenfor illustrerer arets effekt pa egenkapitalen og resultatet fra en rentestigning baseret pa den variable nettogeeld og koncernens finansielle instrumenter
pr. 31. december 2008 og 2009 efter indvirkningen af regnskabsmaessig sikring.

Som beskrevet i note 25 vedrarende begivenheder efter balancedagen foretog koncernen en refinansiering i februar 2010. Forudsat at refinansieringen fandt sted
i slutningen af 2009, ville en rentestigning pa 100 basispoints have en negativ effekt pa arets resultat pa t.kr. 16.986 og en positiv effekt pa egenkapitalen pa t.kr.
2.570 efter indvirkningen af regnskabsmaessig sikring.

Valutakursrisiko

Koncernens praesentationsvaluta er danske kroner, men hovedparten af koncernens indtaegter og omkostninger er i andre valutaer, herunder amerikanske dollars,
euro, pund sterling og australske dollars, hvilket medferer en risiko for negative udsving i udenlandske valutakurser. Valutakursudsving har indvirkning pa den
omregnede vaerdi af resultater i udenlandske virksomheder samt omregningen af aktiver og forpligtelser i udenlandsk valuta.

En betydelig andel af koncernens ravarer indkgbes fra leverandgrer, som prisfastsaetter deres varer i udenlandsk valuta, primeert amerikanske dollars. Valutakursstig-
ninger ville kunne fore til en stigning i omkostninger til ravarer og lenomkostninger, og dermed til hgjere omkostninger og faldende marginer, hvilket kunne fa en
betydelig negativ indvirkning pa koncernens aktivitet, resultat og/eller skonomiske forhold. Endvidere saelges en betydelig andel af koncernens varer i udenlandsk
valuta, primeert i amerikanske dollars, euro, pund sterling og australske dollars. Koncernen er siledes udsat for en valutakursrisiko pa omsaetningen, der stammer fra
disse lande.

Historisk er der kun foretaget sikring af valutakursrisici i begraenset omfang. I 2010 indferer koncernen en politik, hvorefter Group Treasury skal sikre mellem 40%
0g 100% af risikoen fra 1 til 12 maneder fremadrettet med en sikringsrate, som falder i takt med restlobetiden pé basis af et rullende 12-méneders likviditetsbudget.

Nedenfor illustreres indvirkningen i t.kr. pa arets resultat og egenkapitalbeveegelser som folge af en aendring af koncernens primare udenlandske valutaer efter
indvirkningen af regnskabsmaessig sikring.

31 December 2009 31 December 2008

Andring i Resultat Resultat

valutakurs for skat Egenkapital for skat Egenkapital
UsD -10% -11.202 -18.959 -8.889 -14.345
UsD +10% +11.202 +18.959 +8.889 +14.345
AUD -10% +8.896 +10.741 - -
AUD +10% -8.896 -10.741 - -
GBP -10% -144 -14.008 1 -19
GBP +10% +21.379 +29.931 -1 +19
EUR 1% -3.291 -2.468 -2.628 -1.971
EUR +1% +3.291 +2.468 +2.628 +1.971

En valutakursstigning vil have den fulde, modsatte effekt pa egenkapitalen og resultatet som vist ovenfor, bortset fra GBP, hvor en stigning pa 10% pr. 31. december
2009 ville resultere i en stigning i resultatet for skat pa t.kr. 21.379 og en stigning i egenkapitalen pa t.kr. 29.931.

Analysen er baseret pa monetaere aktiver og forpligtelser ved udgangen af 2009 og 2008.
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NOTES

NOTE 21. FINANSIELLE RISICI, FORTSAT

Risici forbundet med ravarepriser

Koncernen er udsat for udsving i ravarepriser gennem forretningsmaessige pengestramme. Koncernen anvender , flere forskellige ravarer, som er ngdvendige for

fremstillingsprocessen i produktionsenheder (pt. i Thailand). De vaesentligste ravarer er guld og selv i USD og i mindre omfang i THB.

For at nedbringe risiciene forbundet med kraftige udsving i ravarepriserne sikrede koncernen gkonomisk en del af de forventede omkostninger i 2009 uden at an-
vende reglerne om regnskabsmaessig sikring. Der skete ingen sikring i relation til 2008. Fredadrettet skal Group Treasury sikre mellem 40% og 100% af risikoen fra
1 til 12 maneder fremadrettet med en sikringsrate, som falder i takt med restlobetiden pa basis af et rullende 12-maneders likviditetsbudget.

Koncernen indgik pr. 31. december 2009 solvkontrakter vedrarende solvleverancer af en veerdi pa mio. kr. 0. (2008: mio. kr. 201) til en markedsvaerdi pa mio. kr.
0 (2008: mio. kr. 4). Det vurderes, at en stigning pa 10% i prisen pa solv vil medfere en stigning i markedsveerdien pa ca. mio. kr. 0 (2008: mio. kr. 20). Et fald i

solvprisen pa 10% vil have den modsatrettede effekt pd markedsveerdien.

NOTE 22. HENSATTE FORPLIGTELSER

t.kr. Returvarer Andet I alt
Pr. 1/1 2009 22.580 1.443 24.023
Keb af dattervirksomhed 1.466 3.732 5.198
Arets endringer, netto 14.325 24.804 39.129
Andring i diskonteringssats -17 22 5
Pr. 31/12 2009 38.354 30.001 68.355
Hensatte forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen for koncernen som folger:
Kortfristede 2009 38.354 25.544 63.898
Langfristede 2009 - 4.457 4.457
38.354 30.001 68.355
Kortfristede 2008 22.580 349 22.929
Langfristede 2008 - 1.094 1.094
22.580 1.443 24.023

Returvarer

I lande, hvor returnering af varer fra kunder accepteres, foretages en hensaettelse baseret pa historiske returprocentsatser. | tilfeelde, hvor priserne pa returvarer er

nedsat over tid, er der taget hojde for dette i beregningen af hensaettelsen. Det forventes, at hovedparten af disse omkostninger vil blive afholdt i 2010.

Andet

Andre hensatte forpligtelser omfatter henseettelser til garantiforpligtelser, fratreedelsesgodtgerelse i Thailand og forpligtelser vedrarende overskudsdeling med

franchise-tagere.



NOTER

NOTE 23. EVENTUALFORPLIGTELSER, SIKKERHEDSSTILLELSER SAMT ANDRE GKONOMISKE FORPLIGTELSER

Eventualforpligtelser
Koncenen er lobende part i tvister, som er normale for koncernens forretning. Der vurderes ikke, at udfaldet af disse tvister vil have veasentlig indflydelse pa koncer-
nens finansielle stilling.

Sikkerhedsstillelser

Aktierne i PANDORA Jewelry A/S, Pilisar ApS, PANDORA Production Co. Ltd. og PANDORA Jewellery UK limited er pantsat i henhold til Share Pledge
Agreement af den 7. marts 2008 over for de til enhver tid sikrede parter som defineret i aftalen (pr. 7. marts 2008: DnB Nord Bank A/S, FIH erhvervsbank A/S, HSH
Nordbank AG, filialen i Kebenhavn, Nordea Bank Danmark A/S). De sikrede parter repraesenteres af Nordea Bank A/S, Strandgade 3, 0900 Kebenhavn C som Secu-
rity Agent. Aktierne ma ikke anvendes til yderligere sikkerhedsstillelse uden Security Agentens forudgaende godkendelse.

Koncernen har ikke yderligere pantsatte aktiver eller sikkerhedsstillelser pr. 31. december 2009.
Andre forpligtelser

Koncernens andre forpligtelser vedrarer hovedsageligt leje af kontorlokaler og driftsmidler. Arets samlede omkostning var t.kr. 17.489 (2008: t.kr. 2.704).
Fremtidige minimumsleasingydelser vedrerende indgaede kontrakter pr. 31. december udgor:

t.kr. 2009 2008
Inden for 1 &r 29.827 2.977
Mellem 1 og 5 ar 104.293 6.821
Efter mere end 5 ar 3.582 17

137.702 9.815

Koncernen har ikke indgdet nogen finansielle leasingkontrakter.
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NOTER

NOTE 24. TRANSAKTIONER MED NZRTSTAENDE PARTER

Neertstaende partner med bestemmende indflydelse er majoritetsaktionseren PANDORA Invest ApS (100% ejerandel) og det averste moderselskab, Axcel 11l K/S 2
(59,3% ejerandel).

Neertstaende parter omfatter endvidere Axcell Il K/S 2's andre portefoljevirksomheder, idet de er underkastet samme bestemmende indflydelse som koncernen.
Koncernen har ikke haft samhandel med disse andre enheder i 2008 eller 2009.

Koncernens nartstiende parter med betydelig indflydelse omfatter bestyrelsen og direktionen samt noglemedarbejdere og disse personers familiemedlemmer.
Neertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvori fornavnte har veesentlige interesser.

Vederlag, lanninger og aktiebaseret vederlaeggelse til bestyrelse og direktion fremgar af note 5. Medlemmer af bestyrelsen og direktionen har foretaget keb af kon-
cernens produkter i sdvel 2008 som 2009. Da ingen af ledelsesmedlemmerne tillige er distributor eller detailhandler, har disse kab veeret foretaget til eget brug.

Nedenstdende oversigt viser samtlige transaktioner med neertstaende parter i de enkelte regnskabsar.

PANDORA PANDORA

Invest ApS Invest ApS
t.kr. 2009 2008
Koncernresultatopgorelse
Finansielle omkostninger -84.587 -65,534
1alt -84,587 -65,534
Koncernbalance
Tilgodehavender - 16,510
Geeld -208 -145
Ansvarligt 1dn -1,400,122 -1,315,534
1alt -1,400,330 -1,299,169

PANDORA Holding A/S har kebt PANDORA Int. ApS (tidligere KW Holding ApS) af KW Invest ApS for t.kr. 9.882. KW Invest ApS var ejet af Axcel Industri-
Investor a.s. Det vaesentligse aktiv i PANDORA Int. ApS er et skatteaktiv.

NOTE 25. BEGIVENHEDER EFTER ARSREGNSKABETS UDL@B

Etablering af PANDORA Jewelry Central Western Europe
PANDORA Jewelry Central Western Europe blev etableret i januar 2010, koncernen har heri en ejerandel pa 51%, sammen med den tidligere uafhaengige tyske
distributer. Koncernen har en option vedrerende kb af minoritetsinteressen.

Koncernens tidligere tyske distributer har overdraget sine eksklusive distributionsrettigheder til PAN D ORA-produkter i Tyskland, @strig og Schweiz, og koncernen
har overdraget sine eksklusive distributionsrettigheder i Holland og Italien og bevilget en forleengelse pa 8,5 ar til rettighederne til de tyske, ostrigske og schweiziske
markeder til PANDORA Jewelry CWE. Se yderligere note 3 for oplysninger om kebet.

Refinansiering og deklarering af acontoudbytte i februar 2010

Som led i optimeringen af koncernens kapitalstruktur gennemfortes en refinansiering pa kr. 2,2 mia. i februar 2010. Provenuet blev anvendt til tilbagebetaling af
eksisterende kreditter, tilbagebetaling af ansvarlig lanekapital stillet til radighed af moderselskabet, PANDORA Invest ApS, samt betaling af udbytte pa DKK 113
mio. Der er erkleeret udbytte pa DKK 1.000 mio., hvoraf DKK 887 mio. endnu ikke er udbetalt til PANDORA Invest ApS.



NOTER

NOTE 26. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Selskabsoplysninger
Koncernregnskabet er blevet godkendt til offentliggarelse i henhold til en bestyrelsesbeslutning truffet den 7. maj 2010. Koncernen er et aktieselskab, som er stiftet
og hjemmeharende i Danmark.

Generelt
Koncernregnskabet er aflagt i henhold til International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU samt yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter for store regnskabsklasse C-virksomheder, cf. IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Koncernregnskabet er udarbejdet efter det historiske kostprisprincip, bortset fra afledte finansielle instrumenter, som males til dagsveerdi.
Koncernregnskabet afleegges i danske kroner, og alle veerdier afrundes til neermeste tusinde t.kr., medmindre andet fremgar.

Andring i regnskabsgrundlag
Koncernregnskabet for 2009 er det forste arsregnskab, der aflaegges efter IFRS. Ved overgangen fra regnskabsafleeggelse efter arsregnskabsloven til IFRS er anvendt
IFRS 1 om ferstegangsafleeggelse. For en naermere beskrivelse af overgangen til IFRS samt effekten heraf henvises til note 27.

Koncernen har som folge af overgangen udarbejdet et arsregnskab efter IFRS for regnskabsér, der begynder den 1. januar 2009, jf. koncernens regnskabspraksis.
Koncernens dbningsbalance blev i den forbindelse udarbejdet pr. 1. januar 2008, hvilket var datoen for koncernens overgang til regnskabsaflaeggelse efter IFRS.

Eftersom balancen pr. 1. januar 2008 alene bestar af likvide midler og mindre forpligtelser, praesenteres en tredje balance ikke sammen med de andre balancer i
arsrapporten, men alene i note 27 vedrgrende koncernens overgang til IFRS.

Fortidig implementering
Koncernen har fortidigt implementeret IFRS 3R Virksomhedssammenslutninger og IAS 27A Koncernregnskaber og separate arsregnskaber. Koncernen har implemen-
teret standarderne med tilbagevirkende kraft for alle virksomhedssammenslutninger fra og med koncernens etablering.

Udstedte standarder, der endnu ikke er tradt i kraft

IASB har udstedt en reekke nye standarder, zendringer til eksisterende standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft, men har ikrafttreeden i regn-
skabsdret 2010 eller senere. Nye og andrede standarder forventes implementeret pd ikrafttreedelsestidspunktet. Nedenstaende standarder, @endringer til eksisterende
standarder og fortolkningsbidrag forventes at fa indvirkning pa koncernens fremtidige drsrapporter:

IFRS 9 Klassifikation og maling af finansielle aktiver. Standarden kan medfere en aendret indregning af enkelte af koncernens finansielle aktiver. (lkrafttreeden den 1.
januar 2013, ikke godkendt af EU)

Forbedringer til IFRS-standarder. Forbedringerne forventes ikke at fa vaesentlig indflydelse pa indregning og maling. (Ikrafttreeden den 1. januar 2010, godkendt af EU)

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter arsregnskabet for moderselskabet og dets dattervirksomheder pr. 31. december 2009. Dattervirksomheder konsolideres fuldt ud fra
erhvervelsestidspunktet, hvilket er det tidspunkt, hvor koncernen opnar bestemmende indflydelse, og vedbliver at vaere konsolideret, indtil koncernen ikke leengere
har bestemmende indflydelse. Dattervirksomhedernes arsregnskaber udarbejdes for samme regnskabsar som moderselskabets ved anvendelse af samme regnskabs-
praksis. Samtlige koncerninterne mellemveerender, indteegter og udgifter, urealiserede gevinster og tab samt udbytter hidrerende fra koncerninterne transaktioner
elimineres fuldt ud.

Andringer i en ejerandel i en dattervirksomhed, hvor moderselskabet fortsat har bestemmende indflydelse, behandles regnskabsmaessigt som en egenkapitaltransak-
tion. Herudover henfares tab til minoritetsinteresser, selvom dette medferer en negativ minoritetsinteresse.

Virksomhedssammenslutninger og goodwill

Virksomhedssammenslutninger behandles regnskabsmaessigt efter overtagelsesmetoden. Kostprisen males til summen af det overdragne vederlag, malt til dagsveerdi
pa transaktionstidspunktet og eventuelle minioritetsinteresser. For hver enkelt virksomhedssammenslutning males minioritetsinteressen i den overtagne virksomhed
enten til dagsvaerdi eller til den forholdsmaessige andel af virksomhedens identificérbare nettoaktiver. Afholdte anskaffelsesomkostninger omkostningsfares. Mino-
ritetsinteresser, som er malt til dagsvaerdi, méles med udgangspunkt i dagsvaerdien for aktier der ikke er ejet af koncernen eller, hvis sadanne ikke forefindes, ved
anvendelse af en vurderingsteknik. Konsekvensen heraf er, at indregnet goodwill udger hele goodwillen i den overtagne virksomhed, ikke kun koncernens andel.
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NOTER

NOTE 26. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT

Nar koncernen erhverver en virksomhed, vurderes de overtagne finansielle aktiver og forpligtelser som grundlag for passende klassifikation og benaevnelse i hen-
hold til kontraktbetingelser, skonomiske vilkar og relevante forhold pa overtagelsestidspunktet.

En eventuel betinget betaling, indregnes til dagsveerdi pa overtagelsesdagen. Efterfolgende aendringer i dagsveerdien af den betingede betaling, som udger et aktiv
eller en forpligtelse, indregnes i henhold til IAS 39 enten i resultatopgarelsen eller som en andring i anden totalindkomst.

Goodwill, som stammer fra en virksomhedssammenslutning, males ved forste indregning til kostpris, svarende til kostprisen fratrukket koncernens andel af dagsvaer-
dien af de indregnede identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser. Hvis kostprisen er lavere end dagsveerdien af den overtagne dattervirksomheds
nettoaktiver, indregnes forskellen i resultatopgerelsen, som negativ goodwill.

Efterfolgende males goodwill til kostpris med fradrag af akkumulerede tab ved vardiforringelse. Til brug for veerdiforringelsestest allokeres goodwill til hver af de
pengestremsfrembringende enheder i koncernen, som forventes at drage fordel af synergierne ved virksomhedssammenslutningen, uanset om andre aktiver eller
forpligtelser i den overtagne virksomhed er henfort til disse enheder.

Hvis goodwill udger en del af en pengestromsfrembringende enhed, og en del af aktiviteten i denne enhed afhaendes, indregnes goodwill, som vedrarer den fra-
solgte aktivitet, i den regnskabsmaessige veerdi af aktiviteten i forbindelse med opgerelsen af fortjeneste eller tab ved afhandelse af aktiviteten. Goodwill athaendet i
denne forbindelse méles p& baggrund af de afheendede aktiviteters relative veerdier samt den resterende del af den pengestramsfrembringende enhed.

Valutakursomregning
Koncernregnskabet afleegges i danske kroner, som ogsa er moderselskabets funktionelle valuta. De enkelte enheder i koncernen fastlaegger deres egen funktionelle
valuta, og poster indregnet i de enkelte enheders arsregnskaber males ved anvendelse af den funktionelle valuta.

Transaktioner og mellemvaerender
Transaktioner i udenlandsk valuta indregnes forste gang af koncernvirksomhederne ved anvendelse af den pa transaktionsdagen geeldende valutakurs. Moneteere
aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes ved anvendelse af valutakursen pa balancedagen. Alle forskelle indregnes i resultatopgerelsen.

Ikke-monetaere poster i fremmed valuta, der males til historisk kostpris, omregnes til kursen gaeldende pa dagen for de oprindelige transaktioner. Ikke-monetaere
poster i fremmed valuta, der males til dagsveerdi, omregnes til kursen pa tidspunktet for beregningen af dagsveerdien.

Koncernvirksomheder

Aktiver og gaeldsforpligtelser i udenlandske virksomheder omregnes til danske kroner ved anvendelse af balancedagens kurs, og disses resultatopgerelser omregnes
til transaktionsdagens kurs. Kursdifferencer opstaet ved omregning indregnes i anden totalindkomst. Ved afhandelse af en udenlandsk virksomhed indregnes den
andel af valutareserverne, som vedrarer denne udenlandske aktivitet, i resultatopgerelsen.

Indregning af omszatning

Omseetning indregnes, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilfalde koncernen, og omseetningen kan males palideligt. Omsatning males til
dagsvardien af det modtagne vederlag med fradrag af forhandlerrabat, dekorter og salgsmoms. Koncernen vurderer salgskontrakterne i forhold til specifikke kriterier
med henblik pa at fastlaegge, om koncernen er principal eller agent. Koncernen har konkluderet, at den er principal i de indgaede salgskontrakter. Falgende speci-
fikke indregningskriterier skal vaere opfyldt, inden omsaetning indregnes:

Salg af varer
Omszeetning fra varesalg indregnes, nar de veesentlige risici og fordele tilknyttet ejendomsretten til varerne er overdraget til kaber, seedvanligvis i forbindelse med
levering af varerne.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna érets nettoomsaetning, hvilket omfatter ravarer, hjeelpematerialer og produktionspersonale
samt afskrivninger pa produktionsanleeg.

Distributionsomkostninger
Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til distribution af solgte varer samt til salgskampagner, herunder omkostninger til emballage, brochu-
rer, displays og inventar, lon og andre omkostninger vedrarende salgs- og distributionspersonale og afskrivninger pa distributionsudstyr.



NOTER

NOTE 26. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til ledelse og administration af koncernen, herunder omkostninger til administrativt personale og
afskrivninger.

Renteindtagter

For alle finansielle instrumenter malt til amortiseret kostpris indregnes renteindtaegter og -udgifter ved anvendelse af den effektive rente, som er den rente, der tilba-
gediskonterer forventede fremtidige ud- eller indbetalinger i det finansielle instruments forventede lobetid eller eventuelt en kortere periode til det finansielle aktivs
eller forpligtelses regnskabsmaessige vaerdi. Renteindteegter indregnes under finansielle indtaegter i resultatopgerelsen.

Aktuel skat

Aktuelle skatteaktiver og -forpligtelser vedrarende indeveerende og tidligere perioder males til det belob, som forventes modtaget fra eller betalt til skattemyn-
dighederne. Det beregnede belgb er baseret pa de skattesatser og skattelove, som er vedtaget eller i al vaesentlighed vedtaget pa balancedagen i de lande, hvori
koncernen opererer og har skattepligtig indkomst.

Aktuel skat vedrerende poster indregnet direkte i egenkapitalen indregnes i egenkapitalen og ikke i resultatopgerelsen. Ledelsen vurderer lobende selvangivne
belgb, hvor de geeldende skatteregler kan fortolkes, og foretager hensaettelser hertil.

Aktiebaseret vederleggelse
Medarbejdere (herunder ledelsen) i koncernen modtager vederlag i form af aktiebaseret vederlaeggelse, hvor medarbejdere leverer serviceydelser som modydelse
for egenkapitalinstrumenter (“egenkapitalafregnet aktiebaseret vederlaeggelse”).

Egenkapitalafregnet aktiebaseret vederlaeggelse
Ombkostninger forbundet med egenkapitalafregnet aktiebaseret vederlaeggelse til medarbejdere méles pé basis af dagsvaerdien pa tildelingstidspunktet. Dagsveerdien
opgores ved anvendelse af en passende prisfastsaettelsesmodel, jf. note 7.

Ombkostninger forbundet med egenkapitalafregnet aktiebaseret vederlaeggelse indregnes sammen med en tilsvarende stigning i egenkapitalen over den periode,
hvori betingelserne for udferelsen og/eller serviceydelsen er opfyldt. De samlede omkostninger indregnet for egenkapitalafregnet aktiebaseret vederlaeggelse pr.
balancedagen afspejler, hvor stor en del af optjeningsperioden, der er forlgbet, samt koncernens bedste skon over det antal egenkapitalinstrumenter, medarbejderne
forventes at erhverve endelig ret til. Det i resultatopgerelsen indregnede belab for dret repraesenterer udviklingen i de samlede omkostninger, der er indregnet ved
arets begyndelse og slutning.

De udestaende tegningsretters udvandingseffekt afspejles som aktieudvanding i beregningen af udvandet resultat pr. aktie (oplysninger fremgar af note 12).

Finansielle aktiver

Forste indregning og méling

Finansielle aktiver i henhold til IAS 39 klassificeres som finansielle aktiver, der males til dagsveerdi i resultatopgerelsen samt lan og tilgodehavender, hvis relevant.
Koncernen bestemmer klassifikationen af sine finansielle aktiver pa tidspunktet for den forste indregning.

Alle finansielle aktiver males ved forste indregning til dagsveerdi med tilleeg af direkte henfarbare transaktionsomkostninger.

Koncernens finansielle aktiver omfatter likvide beholdninger og kortfristede indestaender, tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser og andre tilgodehavender samt
afledte finansielle instrumenter.

Efterfolgende maling
Ved efterfolgende indregning afhaenger malingen af finansielle aktiver af deres klassifikation, jf. nedenfor:

Finansielle aktiver til dagsvaerdi over resultatetopgorelsen

Denne kategori omfatter afledte finansielle instrumenter, der ikke er klassificeret som sikringsinstrumenter i sikringsforhold som defineret i IAS 39. Afledte finansielle
instrumenter, herunder saerskilt indregnede indbyggede afledte finansielle instrumenter, klassificeres ogsa som besiddet med handel for gje, medmindre de er klas-
sificeret som sikringsinstrumenter. Finansielle aktiver til dagsveerdi over resultatopgerelsen indregnes i balancen til dagsveerdi med dagsveerdireguleringer indregnet i
finansielle indtaegter eller omkostninger i resultatopgorelsen.

Lan og tilgodehavender

Lan og tilgodehavender er ikke-afledte finansielle aktiver med faste eller bestemmelige betalinger, som ikke er noteret pa et aktivt marked. | efter forste indregning
males sadanne finansielle aktiver til amortiseret kostpris ved anvendelse af den effektive rentes metode fratrukket tab ved veerdiforringelse. Tab hidrerende fra veerdi-
forringelse indregnes i resultatopgerelsen under administrationsomkostninger.
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NOTE 26. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

For finansielle instrumenter, der ikke handles pa et aktivt marked, opgeres dagsveerdien ved anvendelse af passende vaerdiansaettelsesmetoder. Sadanne metoder
kan omfatte ssmmenholdelse med nyligt foretagne transaktioner foretaget pd markedsvilkar; henvisning til den gaeldende dagsveerdi for et andet instrument, som i al
vaesentlighed er det samme; tilbagediskontering af pengestremme; eller andre veerdiansattelsesmetoder.

For en naermere specifikation af dagsvaerdien af finansielle instrumenter samt yderligere oplysninger vedrorende malingen deraf henvises til note 20.

Afledte finansielle instrumenter

Forste indregning og efterfalgende maling

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter som fx valutaterminskontrakter, renteswaps og ravareterminskontrakter til sikring af hhv. valutarisici, renterisici
og ravarepriser. Af note 21 fremgar der flere oplysninger om de af koncernen anvendte instrumenter. Sadanne afledte finansielle instrumenter males ved forste
indregning til dagsveerdi pa tidspunktet for kontraktens indgaelse og males efterfalgende pa ny til dagsveardien. Afledte finansielle instrumenter indregnes som finan-
sielle aktiver, nar dagsveerdien er positiv, og som finansielle forpligtelser, nar dagsvaerdien er negativ.

Dagsvaerdien af rdvarekontrakter, som opfylder definitionen pa et afledt finansielt instrument efter IAS 39, men som er indgaet i overensstemmelse med koncernens
forventede keb, indregnes i resultatopgerelsen under vareforbrug.

Eventuelle gevinster og tab hidrerende fra andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes direkte i resultatopgerelsen.

Immaterielle aktiver

Ved forste indregning males separat anskaffede immaterielle aktiver til kostpris. Kostprisen for immaterielle aktiver anskaffet som del af en virksomhedssammen-
slutning udger dagsvaerdien pa anskaffelsestidspunktet. Ved efterfolgende indregning males immaterielle aktiver til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Immaterielle aktivers brugstid vurderes som vaerende enten bestemmelig eller ubestemmelig.

Immaterielle aktiver med bestemmelig brugstid afskrives over deres skonomiske levetid og testes for veerdiforringelse, nar der foreligger indikationer for veardifor-
ringelse. Afskrivningsperioden og -metoden for et erhvervet immaterielt anleegsaktiv med begraenset brugstid gennemgas som minimum hvert ar ved regnskabsarets
afslutning. Z£ndringer i den skannede brugstid eller det forventede forbrugsmenster for de fremtidige okonomiske fordele for et aktiv behandles regnskabsmaessigt
ved at eendre hhv. afskrivningsperioden eller -metoden og behandles som aendring af regnskabsmaessige skon. Afskrivninger pa immaterielle anlaegsaktiver med
begraenset brugstid indregnes i resultatopgerelsen i den omkostningskategori, som er i overensstemmelse med det pageeldende aktivs funktion.

Immaterielle aktiver med ubestemmelig brugstid afskrives ikke, men testes for vaerdiforringelse hvert ar, enten individuelt eller pd den pengestramsgenererende en-
heds niveau. Vurderingen af, om aktivets brugstid er ubestemmelig, gennemgas arligt for at afgore, om dette fortsat er tilfaeldet. Hvis dette ikke er tilfeeldet, foretages
aendringen i brugstiden fra ubestemmelig til bestemmelig fremadrettet.

Gevinster og tab ved opher med indregning af et immaterielt anleegsaktiv méles som forskellen imellem nettoprovenuet ved salg og den regnskabsmaessige veerdi af
aktivet og indregnes i resultatopgerelsen ved opher med indregning af aktivet.

Forsknings- og udviklingsomkostninger
Forsknings- og udviklingsomkostninger omkostningsfares i det ar, de afholdes, idet de stringente krav til aktivering af udviklingsomkostninger ikke vurderes at veere
opfyldt.

Materielle aktiver

Materielle aktiver omfatter grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andet driftsmateriel. Materielle aktiver indregnes til kostpris med fradrag af
akkumulerede afskrivninger og/eller eventuelle akkumu-lerede tab ved vaerdiforringelse. Disse omkostninger omfatter omkostningen forbundet med at erstatte en
del af de materielle anlaegsaktiver samt laneomkostninger vedrarende langfristede anlaegsprojekter, hvis indregningskriterierne er opfyldt. Alle omkostninger til
reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at de afholdes.

Afskrivninger foretages ud fra driftscskonomiske betragtninger baseret pa linezere afskrivninger over aktivernes forventede brugstid som falger:
Grunde og bygninger 20-50 ar
Tekniske anleeg og maskiner 5 ar
Andre anleg 3-5ar

For et materielt anleegsaktiv opherer indregningen ved afhaendelse, eller hvor ingen skonomiske fordele forventes at tilflyde koncernen i forbindelse med anven-
delse eller afhaendelse af aktivet. Eventuelle gevinster og tab ved opher med indregning af aktivet (malt som forskellen imellem nettoprovenuet ved salg og den

regnskabsmaessige vaerdi af aktivet) indregnes i resultatopgerelsen ved opher med indregning af aktivet.

Scrapveerdier, brugstider og afskrivningsmetoder gennemgas ved regnskabsérets udlob og reguleres med fremadrettet virkning, hvis relevant.
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Laneomkostninger

Laneomkostninger, som kan henfares direkte til erhvervelsen, opferelsen eller fremstillingen af et aktiv, der kraever en vaesentlig tidsperiode for at blive klar til dets
planlagte anvendelse eller salg, aktiveres som en del af det enkelte aktivs kostpris. Alle andre laneomkostninger omkostningsfores, i takt med at de afholdes. Lane-
omkostninger omfatter renteudgifter samt andre omkostninger afholdt i forbindelse med laneoptagelse.

Koncernen aktiverer laneomkostninger vedrerende alle kvalificerende aktiver.

Leasingkontrakter
Fastleeggelsen af, hvorvidt en aftale indeholder en leasingkontrakt, er baseret pa aftalens indhold pé indgdelsesdagen: hvorvidt opfyldelse af aftalen afheenger af
anvendelsen af et eller flere specifikke aktiver, eller hvorvidt den giver ret til at anvende aktivet.

Koncernen som leasingtager
Ydelser i henhold til en operationel leasingkontrakt indregnes linezert som en omkostning i resultatopgerelsen over kontraktens labetid.

Koncernen har ikke indgaet finansielle leasingkontrakter.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til den laveste vaerdi af kostpris og nettorealisationsveerdi.

Ombkostninger afholdt for at bringe de enkelte varer til deres aktuelle lokalitet og stand behandles saledes:

o Ravarer — kebsomkostninger pa grundlag af FIFO-princippet.

o Faerdigvarer og varer under fremstilling — lon- og materialeomkostninger samt en forholdsmaessig andel af indirekte produktionsomkostninger pa basis af normal
driftskapacitet, men med fradrag af laneomkostninger.

Nettorealisationsveerdien opgeres som den skennede salgspris ved ordinzere salg med fradrag af skennede feerdiggarelsesomkostninger samt de omkostninger, som
skonnes at veere nadvendige for at gennemfore salget.

Vardiforringelse af ikke-finansielle aktiver

Koncernen vurderer ved hver balancedag, hvorvidt der er indikationer for veerdiforringelse. I tilfeelde af en sddan indikation, eller hvor der er behov for en arlig
vaerdiforringelsestest af et aktiv, foretager koncernen et skon over aktivets genindvindingsveerdi. Et aktivs genindvindingsveerdi er det hgjeste af aktivets eller en
pengestromsfrembringende enheds dagsveerdi med fradrag af salgsomkostninger og nyttevaerdien. Genindvindingsveerdien opgeres for det enkelte aktiv, medmindre
aktivet ikke genererer pengestremme, som er uafhaengige af pengestremme fra andre aktiver eller en gruppe af aktiver. Hvor den regnskabsmaessige veerdi af et aktiv
eller en pengestromsfrembringende enhed overstiger genindvindingsveerdien, anses aktivet for at veere veerdiforringet og nedskrives til genindvindingsvaerdien. Ved
beregning af nyttevaerdien tilbagediskonteres de forventede fremtidige pengestramme til deres nutidsvaerdi ved anvendelse af en for-skat diskonteringssats, som
afspejler aktuelle markedsvurderinger af den tidsmaessige veerdi af penge og de risici, som specifikt er forbundet med aktivet. Ved opgarelsen af dagsveerdien med
fradrag af salgsomkostninger anvendes en passende vaerdianszettelsesmetode.

Folgende kriterier anvendes endvidere ved vurdering af, om specifikke aktiver er vaerdiforringet:

Goodwill

Goodwill testes for veerdiforringelse hvert ar, og i @vrigt hvor omsteendighederne indikerer, at den regnskabsmaessige veerdi kan veere veerdiforringet. Veerdifor-
ringelse af goodwill fastlaegges ved en vurdering af genindvindingsveerdien af hver enkel pengestremsgenererende enhed (eller gruppe af pengestremsgenererende
enheder), som goodwill vedrarer. Hvis genindvindingsveerdien af den pengestromsfrembringende enhed er mindre end dens regnskabsmaessige vaerdi, indregnes
der et tab ved vaerdiforringelse. Tab ved vaerdiforringelse pa goodwill tilbagefares ikke i fremtidige perioder.

Immaterielle aktiver
Immaterielle anlaegsaktiver med ubestemmelig brugstid testes for vaerdiforringelse hvert ar enten individuelt eller pa den pengestromsgenererende enheds niveau,

samt hvor omstendighederne indikerer, at den regnskabsmaessige verdi kan veere verdiforringet.

Likvide beholdninger og kortfristede indestaender

Likvide beholdninger og kortfristede indestiender omfatter likvide beholdninger og kortfristede indestiender med en oprindelig labetid pa tre méneder eller mindre.

| koncernens pengestramsopgarelse omfatter likvider likvide beholdninger og kortfristede indestaender, som defineret ovenfor, med fradrag af udestaende kasse-
kreditter.
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Finansielle forpligtelser

Forste indregning og maling

Finansielle forpligtelser efter IAS 39 klassificeres som finansielle forpligtelser til dagsveerdi over resultatopgerelsen eller som ind- eller udlan. Koncernen bestemmer
klassifikationen af sine finansielle forpligtelser pa tidspunktet for forste indregning.

Alle finansielle forpligtelser méles ved forste indregning til dagsveerdi med tilleeg af direkte henforbare transaktionsomkostninger.
Koncernens finansielle forpligtelser omfatter leverandergeeld og anden geeld, kassekreditter, ind- og udlan samt afledte finansielle instrumenter.

Efterfolgende maling
Malingen af finansielle gaeldsforpligtelser afhanger af deres klassifikation, jf. nedenfor:

Finansielle geldsforpligtelser til dagsveerdi over resultatopgarelsen
Denne kategori omfatter afledte finansielle instrumenter, der ikke er klassificeret som sikringsinstrumenter i sikringsforhold som defineret i IAS 39.

Gevinster eller tab pa forpligtelser til dagsveerdi over resultatopgerelsen indregnes i finansielle indtaegter henholdsvis finansielle omkostninger.

Ind- og udlan
| efterfolgende perioder méles rentebaerende geeldsforpligtelser til amortiseret kostpris ved anvendelse af den effektive rentes metode. Gevinster og tab indregnes i
resultatopgerelsen, nar indregning af forpligtelserne opherer samt ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Amortiseret kostpris beregnes under hensyntagen til et eventuelt kurstab i forbindelse med optagelsen af lanet og gebyrer eller andre omkostninger ved laneoptagelsen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen har en aktuel forpligtelse (retlig eller faktisk) som folge af en tidligere begivenhed, og det er sandsynligt, at der ma
afgives ekonomiske fordele for at indfri forpligtelsen, og forpligtelsens sterrelse kan skennes palideligt. Omkostninger vedrerende hensatte forpligtelser indregnes

i resultatopgerelsen med fradrag af eventuelle godtgarelser. Safremt den tidsmaessige veerdi af penge er vaesentlig, tilbagediskonteres hensatte forpligtelser ved an-
vendelse af en for-skat diskonteringssats, som afspejler de risici, som specifikt er forbundet med aktivet, hvis relevant. Hvor tilbagediskontering anvendes, indregnes
aendringen i den hensatte forpligtelse som folge heraf som en finansiel omkostning.

Ud over hensaettelser til udskudt skat vedrarer koncernens vasentligste hensatte forpligtelser forventede returvarer fra kunder.

Udskudt skat
Udskudet skat indregnes for alle midlertidige forskelle pr. balancedagen mellem den skattemaessige og regnskabsmaessige vaerdi af aktiver og forpligtelser ved anven-
delse af den balanceorienterede gaeldsmetode.

Udskudete skat indregnes for alle skattepligtige midlertidige forskelle, bortset fra:

o Hvis den udskudte skat hidrerer fra forste indregning af goodwill eller af et aktiv eller en forpligtelse i en transaktion, som ikke er en virksomhedssammens|ut-
ning, og som pa tidspunktet for transaktionen hverken pavirker det regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige indkomst.

Skattepligtige midlertidige forskelle vedrerende kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder og kapitalandele i joint ventures, hvor koncer-
nen kan kontrollere tilbageforslen af den midlertidige forskel, og det er sandsynligt, at den midlertidige forskel ikke vil blive udlignet inden for en overskuelig
fremtid.

Udskudte skatteaktiver indregnes for alle fradragsberettigede midlertidige forskelle og alle fremforbare uudnyttede skattemaessige underskud, i det omfang det er
sandsynligt, at der vil veere skattepligtig indkomst, hvori de fradragsberettigede midlertidige forskelle og de fremfarbare uudnyttede skattemaessige underskud kan
anvendes, bortset fra:

¢ Hvis det udskudte skatteaktiv vedrarende den fradragsberettigede midlertidige forskel hidrarer fra forste indregning af et aktiv eller en forpligtelse i en transaktion,
som ikke er en virksomhedssammenslutning og pa tidspunktet for transaktionen hverken pavirker det regnskabsmaessige resultat eller den skattepligtige indkomst.
Fradragsberettigede midlertidige forskelle vedrarende kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder og kapitalandele i joint ventures indregnes
kun, i det omfang det er sandsynligt, at de midlertidige forskelle vil blive udlignet inden for en overskuelig fremtid, og der vil veere skattepligtig indkomst, hvori
de midlertidige forskelle kan anvendes.
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Den regnskabsmaessige veerdi af udskudte skatteaktiver gennemgds pa hver balancedag og reduceres, i det omfang det ikke laengere er sandsynligt, at der vil vaere
skattepligtig indkomst, hvori en del af eller hele det udskudte skatteaktiv kan anvendes.

Ikke-indregnede udskudte skatteaktiver gennemgas pa hver balancedag og indregnes, i det omfang det er blevet sandsynligt, at der i fremtiden vil vaere skattepligtig
indkomst, hvori det udskudte skatteaktiv kan anvendes.

Udskudete skatteaktiver og -forpligtelser males til den skattesats, som forventes at geelde for det regnskabsar, hvori forpligtelsen indfries eller aktivet realiseres, baseret
pa skattesatser (og skattelove), som er vedtaget eller i al vaesentlighed vedtaget pa balancedagen.

Udskudt skat, der vedrarer poster indregnet uden for resultatopgerelsen, indregnes uden for resultatopgerelsen. Udskudte skatteposter indregnes i ssmmenhaeng
med den underliggende transaktion, enten i anden totalindkomst eller direkte pa egenkapitalen.

Udskudete skatteaktiver og -forpligtelser modregnes, nar koncernen har en juridisk ret til at modregne aktuelle skatteaktiver i aktuelle skatteforpligtelser, og den
udskudte skat vedrerer den samme skatteenhed og skattemyndighed.

Nogletal
Investeret kapital

Arbejdskapital (netto)

Indlan (netto)

Frit cash flow (FCF)

EBITDA

Vaekst omsaetning i %

Vaekst i EBITDA i %

Veekst i arets resultat i %

Overskudsgrad (EBIT-margin) i %
Konvertering af likvide beholdninger i %
Nettogeeld / EBITDA

Egenkapitalandel i %

ROIC (afkast af investeret kapital) i %

Aktiver med fradrag af likvide beholdninger, kortfristede indestaender og ikke-rentebaerende geeld (hensatte forpligtelser,
udskudte skatteforpligtelser, indestaender, geeld til moderselskabet, leverandergaeld, skyldig selskabsskat og anden geeld

Varebeholdninger og tilgodehavender med fradrag af hensatte forpligtelser, leverandergeeld, skyldig selskabsskat og
anden geeld

Banklan, ansvarlig lanekapital fra moderselskab, prioritetsgeeld og kortfristede rentebaerende geeldsforpligtelser med
fradrag af likvide beholdninger og kortfristede indestaender

Nettopengestremme fra driftsaktiviteten reguleret for renteindtaegter og —udgifter med fradrag af nettopengestramme fra
investeringsaktiviteten korrigeret for overtagelse af dattervirksomheder

Resultat for renter, skat og af- og nedskrivninger

Arets omszetning / sidste ars omsaetning (12 maneders korrigeret)
Arets EBITDA / sidste &rs EBITDA (12 méneders korrigeret)

Arets resultat / sidste &rs resultat (12 maneders korrigeret)
Resultat af primaer drift / omseetning

Frit cash flow / arets resultat

Indlan (netto) / EBITDA

Egenkapital / aktiver i alt

EBIT / investeret kapital
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NOTE 27. KONCERNENS OVERGANG TIL IFRS

Med virkning fra den 1. januar 2009 er koncernens regnskabspraksis blevet endret i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som

godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Abningsbalancen pr. 1. januar 2008 samt sammenligningstallene for 2008 er udarbejdet i henhold til IFRS, herunder overgangsbestemmelserne i IFRS 1 Forste-

gangsanvendelse af International Financial Reporting Standards.

Koncernens regnskabspraksis tager udgangspunkt i de regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der var gaeldende pr. 31. december 2009. Dog med undtagelse
af IFRS 3, hvor koncernen har fortidigt implementeret den aendrede IFRS 3 Virksomhedssammenslutninger og den andrede IAS 27 Koncernregnskaber og separate

arsregnskaber. Abningsbalancen pr. 1. januar 2008 er udarbejdet, som om IFRS altid havde veeret anvendt.

Resultatopgerelsen — indvirkning af overgang til IFRS
1. januar — 31. december 2008

Tidligere Effekt af
t.kr. Note praksis overgang IFRS
Omszetning H 1.662.039 -4.423 1.657.616
Vareforbrug D, FH -619.440 -27.278 -646.718
Gevinster og tab fra rdvarekontrakter - -19.411 -19.411
Bruttomargin 1.042.599 -51.112 991.487
Distributionsomkostninger A, D -249.465 -40.503 -289.968
Administrationsomkostninger B,C, D H -175.849 107.175 -68.674
Resultat af primaer drift 617.285 15.560 632.845
Finansielle indtegter E 43.259 -20.124 23.135
Finansielle omkostninger FEH -267.457 27.304 -240.153
Resultat for skat 393.087 -22.740 415.827
Skatteomkostning G -126.783 17.282 -109.501
Arets resultat 266.304 40.022 306.326
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Balancen - indvirkning af overgang til IFRS

1. januar 2008 31. december 2008

Tidligere Effekt af Tidligere Effekt af

t.kr. Note praksis overgang IFRS praksis overgang IFRS
Goodwill D, H - - - 194.083 737.698 931.781
Brand D - - - - 1.032.202 1.032.202
Distributionsnetvaerk D - - - - 425.666 425.666
Distributionsrettigheder D - - - - 900.357 900.357
Rettigheder D = = = 2.297.290 -2.297.290 =
Materielle aktiver - - - 114.632 - 114.632
Udskudet skatteaktiv C, D - - - 18.370 10.626 28.996
Andre langfristede aktiver D - - - 825 -6 819
Andre tilgodehavender - - - - - -
Langfristede aktiver i alt - - - 2.625.200 809.253 3.434.453
Varebeholdninger A H - - - 161.549 -18.118 143.431
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser - - - 332.396 - 332.396
Tilgodehavender fra moderselskabet - - - 16.510 - 16.510
Andre tilgodehavender - - - 21.918 - 21.918
Tilgodehavende skat - - - 28.296 - 28.296
Forudbetalinger - - - - - -
Likvide beholdninger og kortfristede

indestaender 270 - 270 304.890 - 304.890
Kortfristede aktiver i alt 270 - 270 865.559 -18.118 847.441
Aktiver i alt 270 - 270 3.490.759 791.135 4.281.894
Egenkapital 261 - 261 234.485 193.119 427.604
Ansvarligt lan fra moderselskabet - - - 1.299.151 - 1.299.151
Rentebzerende geeldsforpligtelser H - - - 1.411.438 -16.928 1.394.510
Hensatte forpligtelser H - - - - 1.094 1.094
Udskudt skatteforpligtelse C,DH - - - - 586.074 586.074
Langfristede forpligtelser i alt - - - 2.710.589 570.240 3.280.829
Ansvarligt lan fra moderselskabet - - - 16.383 - 16.383
Rentebzerende geeldsforpligtelser - - - 282.354 - 282.354
Hensatte forpligtelser H - - - - 22.929 22.929
Geeld til moderselskabet - - - 145 - 145
Leverandergaeld - - - 30.450 - 30.450
Skyldig selskabsskat 2 - 2 124.249 - 124.249
Anden geeld 7 = 7 92.104 4.847 96.951
Kortfristede forpligtelser i alt 9 - 9 545.685 27.776 573.461
Passiver i alt 270 - 270 3.490.759 791.135 4.281.894
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Egenkapitalopgarelsen — indvirkning af overgang til [FRS

1. januar 31. december
tkr. Note 2008 2008
Egenkapital - tidligere regnskabspraksis 261 234.485
Effekt af overgangen:
Points-Of-Sales-materiale A - -10.777
Goodwill C - 105.905
Kebesumsallokering,
virksomhedssammenslutninger D - 87.734
Returvarer H - -2.281
Garanti H - 95
IPO-varebeholdninger H - 18
Medarbejderydelser H - =271
Amortiseret kostpris H - 12.696
Samlet effekt af overgangen - 193.119
Egenkapital — IFRS 261 427.604
Pengestremsopgerelsen — indvirkning af overgang til IFRS
1. januar — 31. december 2008
Effekt af
overgang
Tidligere og andre
t.kr. Note praksis reguleringer IFRS
Pengestrom fra driftsaktiviteten 361.769 31.675 393.444
Pengestrom fra investeringsaktiviteten -2.940.130 -31.675 -2.971.805
Pengestrom fra finansieringsaktiviteten 2.882.853 - 2.882.853
Arets pengestrom 304.492 - 304.492
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender pr. 1/1 270 - 270
Kursregulering af likvider 128 - 128
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender pr. 31/12 304.890 - 304.890




NOTER

NOTE 27. KONCERNENS OVERGANG TIL IFRS, FORTSAT

Noter — indvirkning af overgang til IFRS

A.

Points-Of-Sales-materiale

Points-Of-Sales-materiale omfatter emballage, informationsmateriale, udstillingsmateriale, merchandise og mebler/interior i butikkerne. I henhold til
arsregnskabsloven indregnes Points-Of-Sales-materiale i varebeholdninger ved modtagelsen og omkostningsfores ved levering til butikkerne. | henhold til
IFRS omkostningsfares omkostninger forbundet med salgsfremmende aktiviteter pa tidspunktet, hvor koncernen far adgang til materialet. Som folge heraf er
lagerbeholdningen af Point-Of-Sales-materiale med fradrag af emballage indregnet i resultatopgerelsen fra og med den 1. januar 2008.

Aktiebaseret vederleggelse

Warrant-ordningen etableret i PANDORA Holding A/S er underlagt bestemmelserne i IFRS 2 vedrerende egenkapitalafregnet aktiebaseret vederlaeggelse.
Verdien af ordningen indregnes i egenkapitalen, og omkostningen fordeles over den skannede optjeningsperiode og justeres én gang arligt pa basis af ledel-
sens bedste skan. Arsregnskabsloven indeholder intet krav om indregning af optionsordninger, og ordningen er saledes ikke tidligere indregnet i resultatopge-
relsen.

Goodwillafskrivninger
IFRS tillader ikke afskrivning af goodwill, og tidligere ars afskrivninger foretaget efter arsregnskabsloven er derfor tilbagefort.

Virksomhedssammenslutninger

| forbindelse med overtagelserne i marts 2008 og juli 2009 blev der identificeret immaterielle aktiver i form af brand, distributionsnetveerk og distributionsret-
tigheder. Disse immaterielle aktiver indregnes til dagsveerdi i balancen pa anskaffelsestidspunktet. Brand og distributionsrettigheder til det nordamerikanske
marked har ubestemmelig brugstid og bliver ikke, i henhold til IFRS, afskrevet, men testes for verdiforringelse mindst én gang arligt. Distributionsnetveerket
afskrives over brugstiden, og der foretages kun veerdiforringelsestest, safremt der er indikationer for verdiforringelse.

Endvidere er den regnskabsmaessige behandling af virksomhedssammenslutningen foretaget i 2008 i henhold til danske regnskabsprincipper kun midlertidig.
Der er saledes ogsa foretaget reguleringer af de midlertidige tal, herunder reguleringer af varebeholdninger og udskudt skat.

Goodwill i forbindelse med overtagelsen af udenlandske enheder behandles som et aktiv tilharende den udenlandske enhed.

Funktionel valuta i dattervirksomheden i Thailand
Den funktionelle valuta i dattervirksomheden i Thailand vurderes af ledelsen til at veere USD efter IFRS og ikke THB, som blev anvendt tidligere. Valutakurs-
differencer mellem USD og THB er reguleret med virkning fra og med marts 2008.

Sikring

For at opfylde betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter skal der foreligge formel dokumentation for sikringsforholdet ved sikringens indgaelse.
Som folge af at der ikke foreligger formel dokumentation, kan der ikke anvendes regnskabsmaessig sikring efter IAS 39, og alle veerdireguleringer herpa ind-
regnes saledes i resultatopgerelsen.

Udskudt skat
De forskellige overgangsreguleringer forer til forskellige midlertidige forskelle. | henhold til anvendt regnskabspraksis skal koncernen foretage indregning af
sadanne forskelle. Til beregning af det udskudte skattebelgb er de gaeldende skattesatser anvendt.

Andre reguleringer
Andre reguleringer vedrarer garantier, returvarer, fratreedelsesgodtgarelse, amortisering af laneomkostninger my,
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NOTER

NOTE 28. KONCERNSTRUKTUR

Koncernen omfatter nedenstaende virksomheder:

Dato for
Selskab Ejerandel Hjemsted konsolidering
PANDORA Jewelry A/S 100% Danmark 7. marts 2008
Pilisar ApS 100% Danmark 7. marts 2008
PANDORA Int. ApS 100% Danmark 1. okt. 2009
Ejendomsselskabet af 7. maj 2008 ApS 100% Danmark 1. okt. 2009
PANDORA Production Co. Ltd. 100% Thailand 7. marts 2008
PANDORA Jewellery UK Limited 100% UK 1. dec. 2008
AD Astra Holding PL 60% Australien 1. juli 2009
AD Astra IP Pty Ltd 60% Australien 1. juli 2009
PANDORA Retail Pty Ltd 60% Australien 1. juli 2009
PANDORA Jewelry Pty Ltd 60% Australien 1. juli 2009
PANDORA Jewelry Ltd. NZ 60% New Zealand 1. juli 2009
PANDORA Property Leasing Ltd 60% Australien 1. juli 2009
PANDORA Eastern Europe A/S 86% Danmark 1. marts 2009
PANDORA Jewelry CEE Sp. z.0.0 86% Polen 1. marts 2009
PANDORA Jewelry Ltd. 100% Canada 7. marts 2008
PANDORA Jewelry Inc. 100% USA 1. juli 2008
PANDORA Jewelry LLC 100% USA 7. marts 2008
PANDORA Franchising LLC 100% USA 1. nov. 2009
PANDORA Jewelry Asia-Pacific Limited 92% Hong Kong 1. nov. 2009
PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S 51% Danmark 5. jan. 2010
PANDORA Jewelry GmbH 51% Tyskland 5.jan. 2010
PANDORA Jewelry CR sro. 86% Tjekkiet 1.jan. 2010
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RESULTATOPGORELSE OG
TOTALINDKOMSTOPGORELSE
FOR MODERSELSKABET

1. JANUAR - 31. DECEMBER

tkr. Note 2009 2008
Omsaetning 480.805 2.843
Vareforbrug -227.300 -1.685
Bruttomargin 253.505 1.158
Administrationsomkostninger -61.995 -14.995
Resultat af primaer drift 191.510 -13.837
Udbytte fra dattervirksomheder 774.000 -
Finansielle indtaegter 5 35.976 2310
Finansielle omkostninger 5 -241.769 -223.265
Resultat for skat 759.717 -234.792
Skatteomkostning 6 -19.826 23.589
Arets resultat 739.891 -211.203
Arets resultat 739.891 -211.203
Anden totalindkomst - -
Anden totalindkomst i alt 739.891 -211.203
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BALANCE FOR
MODERSELSKABET

PR. 31. DECEMBER

tkr. Note 2009 2008
AKTIVER

Langfristede aktiver

Materielle aktiver 1.430 -
Immaterielle aktiver 14.880 -
Kapitalandele i dattervirksomheder 3.023.579 3.005.576
Udskudt skat 1.333 1.393
Langfristede aktiver i alt 3.041.222 3.006.969
Kortfristede aktiver

Tilgodehavender fra dattervirksomheder 844.776 1.912
Andre tilgodehavender - 3.296
Forudbetalinger 7.422 -
Tilgodehavende skat - 22.194
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender 28.756 10.423
Kortfristede aktiver i alt 880.954 37.825
Aktiver i alt 3.922.176 3.044.794
tkr. Note 2009 2008
PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 500 125
Overkurs ved emission 125 125
QOvrige reserver 11.010 2.025
Overfort resultat 528.324 -211.192
Egenkapital i alt 539.959 -208.917
Langfristede forpligtelser

Ansvarligt lan fra moderselskabet 1.363.083 1.299.151
Rentebeerende geeldsforpligtelser 1.237.599 1.394.491
Langfristede forpligtelser i alt 2.600.682 2.693.642
Kortfristede forpligtelser

Ansvarligt 1an fra moderselskabet 37.039 16.383
Rentebzerende geeldsforpligtelser 83.500 266.380
Geeld til moderselskabet 208 145
Geeld til dattervirksomheder 545.482 220.098
Leverandorgeeld 11.916 2.650
Skyldig selskabsskat 19.842 -
Anden geld 83.548 54.413
Kortfristede forpligtelser i alt 781.535 560.069
Forpligtelser i alt 3.382.217 3.253.711
Passiver i alt 3.922.176 3.044.794




EGENKAPITALOPGORELSE

FOR MODERSELSKABET

Aktie- Over- Ovrige Overfort Egenkapital
tkr. kapital kurs reserver resultat i alt
Egenkapital pr. 1/1 2008 125 125 - 11 261
Arets resultat - - - -211.203 -211.203
Aktiebaseret vederlaeggelse - - 2.025 - 2.025
Egenkapital pr. 31/12 2008 125 125 2.025 -211.192 -208.917
Arets resultat - - - 739.891 739.891
Aktiebaseret vederlaeggelse - - 8.100 - 8.100
Salg af aktietegningsretter - - 885 - 885
Omdannelse til aktieselskab 375 - - -375 -
Egenkapital pr. 31/12 2009 500 125 11.010 528.324 539.959
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PENGESTROMSOPGORELSE
FOR MODERSELSKABET

tkr. 2009 2008
Resultat for skat 759.717 -234.792
Afskrivninger 65 -
Finansielle poster 205.793 220,955
Udbytte fra datterselskaber -774.000 -
Warrants tildelt 8.100 2.025
Forskydninger i tilgodehavender -149.983 -3.296
Forskydninger i geeld 38.402 282.027
88.094 266.919
Renteindbetalinger - 365
Renteudbetalinger -125.936 -157.698
Udbytte fra datterselskaber 400.000 -
Betaling af selskabsskat 22.271 -
Pengestrem fra driftsaktiviteten 384.429 109.586
Investeringsaktivitet
Keb af virksomheder -15.563 -3.005.576
Kab af immaterielle aktiver -14.880 -
Kab af materielle aktiver -1.495 -
Pengestrem fra investeringsaktiviteten -31.938 -3.005.576
Finansieringsaktivitet
Salg af tegningsretter 885 -
Provenu fra ansvarligt 1an fra moderselskabet - 1.250.000
Provenu fra rentebaerende geeldsforpligtelser - 1.781.143
Tilbagebetaling af lan -335.043 -125.000
Pengestrgm fra finansieringsaktiviteten -334.158 2.906.143
Arets @ndring i likvider 18.333 10.153
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender pr. 1/1 10.423 270
Arets aendring i likvider 18.333 10.153
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender pr. 31/12 28.756 10.423
Uudnyttede kreditter inkl. likvider 34.600 34.600




NOTER

NOTE 1. PERSONALEOMKOSTNINGER

t.kr. 2009 2008

Personaleomkostninger er opgjort siledes:

Lon og vederlag 16.821 2.153
Bidragsbaserede pensioner 267 16
Warrants 5.661 572
Andre omkostninger til social sikring 23 -
Andre personaleomkostninger 578 -

23.350 2.741
Gennemsnitligt antal medarbejdere i dret 13 2

Ombkostningerne er indregnet i resultatopgerelsen for koncernen som folger:

Distributionsomkostninger 6.518 -
Administrationsomkostninger 16.832 2.741
23.350 2.741

Aflgnning af ngglepersoner i ledelsen:

tkr. Direktion Bestyrelse | alt
2009

Kortsigtede personaleydelser 7.399 125 7.524
Aktiebaseret vederlaeggelse 3.375 2.286 5.661
Samlet aflonning til neglepersoner i ledelsen 10.774 2.411 13.185
2008

Kortsigtede personaleydelser 1.000 175 1.175
Aktiebaseret vederleggelse 844 572 1.416
Samlet aflonning til neglepersoner i ledelsen 1.844 747 2.591

NOTE 2. AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE

Det i note 7 til koncernregnskabet beskrevne aktietegningsprogram er udstedt af PANDORA Holding A/S. Vaerdien af de til medarbejdere i moderselskabets dat-

tervirksomheder tildelte tegningsretter indregnes under “Kapitalandele i dattervirksomheder”. Af den samlede IFRS 2-udgift pa t.kr. 8.100 (2008: t.kr. 2.025) er t.kr.

2.439 (2008: t.kr. 1.453) indregnet under ”Kapitalandele i dattervirksomheder”.
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NOTER

NOTE 3. HONORAR TIL SELSKABETS GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER

Henrichsen
tkr. Ernst & Young & Co. | alt
2009
Honorar for lovpligtig revision 220 - 220
Andre erklaeringsopgaver - - -
Skatteradgivning - - -
Andre ydelser 1.923 230 2.153
2.143 230 2.373
Henrichsen
t.kr. & Co. lalt
2008
Honorar for lovpligtig revision 25 25
Andre erklaeringsopgaver - -
Skatteradgivning - -
Andre ydelser 795 795
820 820
Revisionshonorarer indregnes under administrationsomkostninger.
NOTE 4. FINANSIELLE INDTAGTER
tkr. 2009 2008
Finansielle indtaegter fra aktiver og forpligtelser, malt til dagsvardi
over resultatopgerelsen:
Dagsveerdireguleringer, afledte finansielle instrumenter 12.713 -
Renteindtaegter 15.110 -
27.823 -
Finansielle indtaegter, som hidrorer fra tilgodehavender
og anden geld malt til amortiseret kostpris:
Valutakursgevinster 6.148 2.007
Renteindtaegter, banker 607 303
Andet 1.398 -
8.153 2.310
Finansielle indtegter i alt 35.976 2.310




NOTER

NOTE 5. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

t.kr. 2009 2008
Finansielle omkostninger fra aktiver og forpligtelser, malt til
dagsveerdi over resultatopgerelsen:
Dagsveerdireguleringer, afledte finansielle instrumenter 5.486 33.978
5.486 33.978
Finansielle omkostninger, fra finansielle forpligtelser
malt til amortiseret kostpris:
Rente til dattervirksomheder 18.350 3.843
Renter, ansvarligt lan 84.587 65.534
Laneomkostninger 130.374 119.908
Andet 2.972 2
236.283 189.287
Finansielle omkostninger i alt 241.769 223.265
NOTE 6. SELSKABSSKAT
tkr. 2009 2008
Selskabsskat indregnet i resultatopgorelsen:
Aktuel skat 19.766 22.196
Andring af udskudt skat 60 1.393
19.826 23.589
Nedenfor vises en afstemning mellem skatteomkostningen og regnskabsmaessigt
resultat for skat multipliceret med den for PANDORA Holding A/S gaeldende
skattesats for regnskabsarene 2008 og 2009:
Regnskabsmaessigt resultat for skat 759.717 -234.792
Den for PANDORA Holding A/S geeldende danske skattesats er 25% (2008: 25%) 189.930 -58.698
Skatteeffekt af:
Ikke-fradragsberettigede omkostninger 23.746 42.129
Ikke-skattepligtige indtaegter (udbytte) -193.850 -7.095
Andet - 75
19.826 -23.589
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NOTER

NOTE 7. KAPITALANDELE

Investeringer i aret samt veerdireguleringer af kapitalandele i dattervirksomheder, som er finansielle aktiver, kan specificeres som folger:

tkr.

Kapitalandele

Kostpris pr. 1/1 2008

Tilgang 3.005.576
Afgang -
Kostpris pr. 31/12 2008 3.005.576
Tilgang 18.003
Afgang -
Regnskabsmassig vaerdi pr. 31/12 2009 3.023.579
Der henvises til note 28 i koncernregnskabet for oversigt over kapitalandele i dattervirksomheder.
NOTE 8. UDSKUDT SKAT
Udskudt skat vedrarer:
Resultat- Balancen Balancen

opgorelsen
tkr. 2009 2008 2009
Inventar 60 - 60
Andet -1.393 -1.393 -
Udskudt skat, udgift 60
Udskudt skat, netto -1.333 -1.393
Afstemning af udskudt skat, netto for 2009
Pr. 1. januar 2009 -1.393
Skattepligtig udgift indregnet i resultatopgerelsen for
koncernen i dret 60
Pr. 31. december 2009 -1.393




NOTER

NOTE 9. FINANSIELLE AKTIVER OG FORPLIGTELSER

2009 2008
Regnskabs- Regnskabs-
tkr. maessig veerdi maessig veerdi
Lan og tilgodehavender malt til amortiseret kostpris
Koncerninterne tilgodehavender 844.776 1.912
Likvide beholdninger 28.756 10.423
Lan og tilgodehavender malt til amortiseret kostpris i alt 873.532 12.335
Finansielle aktiver i alt 873.532 12.335
Finansielle forpligtelser til dagsveerdi over resultatopgerelsen
Afledte finansielle instrumenter 26.752 53.389
Finansielle forpligtelser til dagsvardi over resultatopggrelsen i alt 26.752 53.389
Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris
Ansvarligt lan fra moderselskabet 1.400.121 1.315.534
Rentebzerende geeldsforpligtelser 1.321.099 1.660.871
Geeld til moderselskabet 208 145
Leverandgrgeeld 11.916 2.650
Koncernintern gaeld 545.482 220.098
Finansielle forpligtelser malt til amortiseret kostpris i alt 3.278.826 3.199.298
Finansielle forpligtelser i alt 3.305.578 3.252.687

Klassifikation i henhold til dagsverdihierarkiet

Finansielle instrumenter milt til dagsvaerdi bestar af afledte finansielle instrumenter, herunder rente-swaps, valuta-swaps og valutaoptioner. Dagsveerdien pr. 31.

december 2009 og 2008 af PANDORA Holding A/S" afledte finansielle instrumenter mdles i henhold til niveau 2* i dagsveerdihierarkiet, da dagsveerdien er baseret

pa de officielle valutakurser og rentesatser pr. balancedagen.

Det ansvarlige Ian fra moderselskabet er fastforrentet. Dagsveerdien ved en variabel rente pa 4,5% udger t.kr. 1.545.200 (2008: t.kr. 1.497.799). Dagsverdien er
opgjort i overensstemmelse med niveau 2* i dagsvaerdihierarkiet, da dagsvaerdien er baseret pa den officielle variable rente pa balancedagen.

Der er ingen vaesentlige forskelle imellem den regnskabsmaessige verdi og dagsvaerdien af ovennaevnte finansielle aktiver og forpligtelser pr. 31. december 2008 og

20009.

*Andre markedsinput end noterede kurser, som er observerbare for aktivet eller forpligtelsen enten direkte (som kurser) eller indirekte (hidrerende fra kurser)
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NOTER

NOTE 10. TRANSAKTIONER MED N/ZRTSTAENDE PARTER

Neertstaende partner med bestemmende indflydelse i PANDORA Holding A/S er majoritetsaktioneeren PANDORA Invest ApS (100% ejerandel) og det averste

moderselskab, Axcel Il K/S 2 (59,3% ejerandel).

Neertstaende parter omfatter endvidere Axcell Ill K/S 2's andre portefoljevirksomheder, idet de er underkastet samme bestemmende indflydelse som PANDORA

Holding A/S. Der var ingen samhandel med disse virksomheder i 2008 og 2009.

Neertstaende parter hvori enheden har en bestemmende indflydelse omfatter dattervirksomheder angivet i koncernoversigten i note 28 til koncernregnskabet.
Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter bestyrelsen og direktionen samt noglemedarbejdere og disse personers familiemedlemmer. Neertstaende

parter omfatter endvidere selskaber, hvori fornaevnte har betydelige interesser.

Vederlag, lonninger og aktiebaseret vederleeggelse til bestyrelse og direktion fremgar af note 1. Medlemmer af direktionen og bestyrelsen har foretaget kab af kon-
cernens produkter i savel 2008 som 2009. Da ingen af ledelsesmedlemmerne samtidig er distributer eller detailhandler, har samtlige disse kab vaeret til eget brug.

Nedenstdende oversigt viser samtlige transaktioner med neertstaende parter i de enkelte regnskabsar:

2008

PANDORA Dattervirk- PANDORA Dattervirk-
tkr. Invest ApS somheder Invest ApS somheder
Resultatopgerelse
Salg til neertstaende parter - 480.805 - 2.843
Kob fra neertstaende parter - -227.093 - -2.198
Udbytte = 774.000 - -
Finansielle indtegter - 18.350 - 3.843
Finansielle omkostninger -84.587 - -65.534 -
I alt -84.587 1.046.062 -65.534 4.488
Balance
Tilgodehavender - 844.776 - 1.912
Ansvarligt lan fra moderselskabet -1.400.122 - -1.315.534 -
Geld -208 -545.482 -145 -220.098
I alt -1.400.330 299.294 -1.315.679 -218.186

PANDORA Holding A/S har kebt PANDORA Int. ApS (tidligere KW Holding ApS) af KW Invest ApS for t.kr. 9.882. KW Invest ApS var ejet af Axcel Industri-

Investor a.s. Det vaesentligse aktivi PANDORA Int. ApS er et skatteaktiv.



NOTER

NOTE 11. OVERGANG TIL IFRS

Med virkning fra den 1. januar 2009 er koncernens regnskabspraksis blevet eendret i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som

godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for store selskaber.

Abningsbalancen pr. 1. januar 2008 samt sammenligningstallene for 2008 er udarbejdet i henhold til IFRS.

Resultatopgerelsen — indvirkning af overgang til IFRS
1. januar — 31. december 2008

Tidligere Effekt af
tkr. Note praksis overgang IFRS
Omsaetning 2.843 - 2.843
Vareforbrug -1.685 - -1.685
Bruttomargin 1.158 - 1.158
Administrationsomkostninger B -14.422 -573 -14.995
Resultat af primare aktiviteter -13.264 -573 -13.837
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder A 504.507 -504.507 -
Finansielle indtegter 303 2.007 2310
Finansielle omkostninger C,D -248.562 25.297 -223.265
Resultat for skat 130. 242.984 -477.776 -234.792
Selskabsskat 23.320 269 23.589
Arets resultat 266.304 -477.507 -211.203
BALANCEN - INDVIRKNING AF OVERGANG TIL IFRS
1. januar 2008 31. december
Tidligere Effekt af Tidligere Effekt af

t.kr. Note praksis overgang IFRS praksis overgang IFRS
Kapitalandele i dattervirksomheder A - - - 3.478.755 -473.179 3.005.576
Udskudt skat C - - - 7.954 -6.561 1.393
Langfristede aktiver i alt - - - 3.486.709 -479.740 3.006.969
Tilgodehavender fra dattervirksomheder - - - 1.912 - 1.912
Andre tilgodehavender - - - 3.296 - 3.296
Tilgodehavende skat - - - 22.194 - 22.194
Likvide beholdninger og kortfristede indestaender 270 - 270 10.423 - 10.423
Kortfristede aktiver i alt 270 - 270 37.825 - 37.825
Aktiver i alt 270 - 270 3.524.534 -479.740 3.044.794
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NOTER

NOTE 11. OVERGANG TIL IFRS, FORTSAT

1. januar 2008 31. december
Tidligere Effekt af Tidligere Effekt af
tkr. Note praksis overgang IFRS praksis overgang IFRS
Egenkapital A,B,C,D 261 - 261 234.485 -443.402 -208.917
Ansvarligt lan fra moderselskabet - - - 1.299.151 - 1.299.151
Rentebarende geeldsforpligtelser D - - - 1.411.419 -16.928 1.394.491
Langfristede forpligtelser i alt - - - 2.710.570 -16.928 2.693.642
Ansvarligt lan fra moderselskabet - - - 16.383 - 16.383
Rentebaerende geaeldsforpligtelser C - - - 282.354 -15.974 266.380
Geeld til moderselskabet - - - 145 - 145
Geeld til dattervirksomheder - - - 239.508 -19.410 220.098
Leverandgrgeeld - - - 2.650 - 2.650
Skyldig selskabsskat 2 - 2 - - -
Anden geeld C 7 - 7 38.439 15.974 54.413
Kortfristede forpligtelser i alt 9 - 9 579.479 -19.410 560.069
Passiver i alt 270 - 270 3.524.534 -479.740 3.044.794

EGENKAPITALOPGORELSEN — INDVIRKNING AF OVERGANG TIL IFRS

1. januar 31. december

t.kr. Note 2008 2008

Egenkapital - tidligere regnskabspraksis 261 234.485
Effekt af overgangen

Kapitalandele i dattervirksomheder A - -474.632

Sikring C - 17.081

Aktiebaseret vederlaeggelse B - 1.453

Amortiseret kostpris D - 12.696

- -443.402

Egenkapital — IFRS 261 208.917

Indvirkning af overgang til IFRS

A.  Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder blev tidligere indregnet efter den indre vaerdis metode i henhold til arsregnskabsloven, men indregnes til kostpris i hen-
hold til IFRS.

B.  Aktiebaseret vederlaggelse
Warrant-ordningen etableret i PANDORA Holding A/S er underlagt bestemmelserne i IFRS 2 vedrerende egenkapitalafregnet aktiebaseret vederlaeggelse.
Verdien af ordningen indregnes i egenkapitalen, og omkostningen fordeles over den skannede optjeningsperiode og justeres én gang arligt pa basis af
ledelsens bedste skon. Arsregnskabsloven indeholder intet krav om indregning af optionsordninger, og ordningen er saledes ikke tidligere indregnet i resul-
tatopgorelsen.

C.  Sikring
For at opfylde betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter skal der foreligge formel dokumentation for sikringsforholdet ved sikringens indgaelse.
Som folge af at der ikke foreligger nogen formel dokumentation, kan der ikke anvendes regnskabsmaessig sikring, og alle veerdireguleringer indregnes derfor i
resultatopgorelsen.

D.  Andre reguleringer
Andre reguleringer vedrarer amortiserede kostpriser vedrarende rentebaerende lan og reklassifikationer af sikringsinstrumenter.



NOTER

NOTE 12. ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

PANDORA Holding A/S’ arsregnskab for 2009 er aflagt i henhold til International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU samt yderlig-
ere danske oplysningskrav til arsrapporter for store regnskabsklasse C-virksomheder, jf. IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsregnskabet aflaegges i danske kroner (t.kr.), som er den funktionelle valuta.

Anvendt regnskabspraksis for moderselskabet svarer til anvendt regnskabspraksis for koncernen, jf. note 26 til koncernregnskabet, bortset fra de nedenfor
naevnte omrader.

Udbytte
Udbytte af kapitalandele i dattervirksomheder indtaegtsfares i moderselskabets resultatopgerelse i det regnskabsar, hvori udbyttet deklareres.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives denne til lavere veerdi.

Aktiebaseret vederleggelse til medarbejdere i dattervirksomheder
Veerdien af tildelte warrants til medarbejdere i PANDORA Holding A/S” dattervirksomheder indregnes i kapitalandele i dattervirksomheder, idet servicey-
delser leveret mod tildeling af warrants modtages i dattervirksomhederne med modregning direkte pa egenkapitalen.
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BESTYRELSEN

TORBEN BALLEGAARD SGRENSEN (59 AR)
Bestyrelsesformand siden marts 2008

Bestyrelsesposter:

e PANDORA Invest ApS (formand)

e CAT Science Park A/S

e Tajco A/S (formand)

Systematic Software Engineering A/S (naestformand)
Monberg & Thorsen A/S (naestformand)
Arstiderne Arkitekter A/S (naestformand)
AS3-Companies A/S

VTl Technology OY

AB Electrolux

LEGO A/S

e Egmont International og Egmont Fonden

ERIK DANQUARD JENSEN (67 AR)
Bestyrelsesmedlem siden maj 2008

Bestyrelsesposter:

Royal Scandinavia A/S (formand)
Royal Scandinavia Il A/S (formand)
Cens A/S (formand)

PBI Holding A/S (formand)

PBINGE A/S (formand)

Kaerup Erhvervspark A/S (formand)
Royal Copenhagen A/S (neestformand)
PBI_Dansensor A/S (naestformand)
PANDORA Invest ApS

Artium, Skandinavisk Design Center ApS
Ejnar og Meta Thorsens Fond

PER ALGOT ENEVOLDSEN (57 AR)
Stifter og i selskabet siden 1982, bestyrelsesmedlem siden
marts 2008

Bestyrelsesposter:
e PANDORA Invest ApS

NIKOLAJ VEJLSGAARD (38 AR)
Bestyrelsesmedlem siden marts 2008

Bestyrelsesposter:

Georg Jensen A/S (naestformand)

PANDORA Invest ApS

Royal Scandinavia A/S

IP Gruppen Holding ApS (og datterselskaber)

ERA Biler A/S

Andre bestyrelser i Axcels regi samt i ovennavnte
selskabers holdingselskaber



DIREKTIONEN

MIKKEL VENDELIN OLESEN (43 AR) HENRIK HOLMARK (45 AR)
Koncernchef (CEO) siden september 2008 Koncerngkonomidirektor (CFO) siden februar 2009

Bestyrelsesposter:
e Svendsen Sport A/S
e Eva Denmark A/S

THOMAS RYGE MIKKELSEN (37 AR) ®
Koncernudviklingsdirektor siden marts 2008

Bestyrelsesposter:
e Prokura A/S
* TCM Invest A/S

1 kke registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som medlem af direktionen.
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HVERT SEKUND,
HVER DAG

ARET RUNDT K@BTE NOGEN ET ELLER ANDET STED |
VERDEN SMYKKER FRA PANDORA

MERE END 1.800
KILOMETER

SOLV, GULD OG LADERARMBAND FORLOD
PANDORAS PRODUKTIONSANLAG | THAILAND

PANDORA
INDKOBTE

MERE END 30 MILLIONER PERLER, £DELSTEN OG
HALVADELSTEN

HVER ENESTE
DAG

ARET IGENNEM BLEV DER BRUGT MERE END 350 KG

RENT SOLV OG GULD TIL PRODUKTIONEN AF SMYKKER

FRA PANDORA

PANDORA

FORDOBLEDE SIN

ARBEJDSSTYRKE

OG HILSTE MERE END 30 NYE KOLLEGER VELKOMMEN
HVER UGE
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PANDORA HOLDING A/S
Egegardsvej 59-61
DK-2610 Radovre

+45 3672 0044
www.pandora.net

PANDORA

UNFORGETTABLE MOMENTS




