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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt Srsrapporten for regnskabsiiret 1.

januar 2015 - 31. december 2015 for PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Srsregn ska bsloven. Vi anser den valgte regn-

skabspraksis for hensigtsmassig og de udOvede regnskabsmassige skon for forsvarlige. Vi fin-
der den samlede presentation af 6rsrapporten retvisende. Arsrapporten giver derfor efter vo-
res opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling samt
resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsSret.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse om de for-
hold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Glostrup, den 9. maj 2016

Direktion

er

se

ers Colding Friis Peter Vekslu Lars Henrik Jensen
formand
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Den uafhangige revisors erklaringer

Til aktionaren i PANDORA Jewelry Central Western Europe A/s

Petegnlng pa 6rsregnskabet

Vi har revideret ersreSnskabet for PANDoRA Jewelry Central Western Europe A/S for regnskabseret 1. .ianual -
31. december 2015, der omfatter resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgorelsc og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter ersregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for Srsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overenSstemmelse med

arsregnskabsloven. tedelsen har endvidere ansvaret ,or den interne kontrol, som ledelsen anser nodvendig for at

udarbejde et 6rsregnskab uden vasentlig ferlinformatlon, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pd grundlag afvores revision. Vi har udfort revisionen

i overensstemmelse med internationale standarder on) revision og ydeJligere krav lfolge dansk revisorlovgivninB.

Dette krEver, at vi overholder etiske krav samt planlag8er og udfdrer revisionen for at opn6 hol grad af sikkerhed

for, om lrsregnskabet er uden vasentliS feilinformation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger lor at opn6 revisionsbevis for belob og oplysninger i ,rsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger arhan8er af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vesentli8
fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et ,rsregnskab, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er al udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke
at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kootrol. En revision omfatter endvidere vur-
dering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens re8nskabsmassige skon er rimelige
samt den samlede presentation af Arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opneede revisionsbevis er tilstrckkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at ,rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr, 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrOmme for regnskabseret
1,.ianuar - 31. december 2015 i overensstemmelse med irsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger
i tilleg til den udfdrte revision af ersregnskabet. Det er pl denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med ersregnskabet.

Kpbenhavn, den 9. maj 2016
ERNST & YoUNG
Godkendt R€vlsionspartiierselskab
CVR-nr. lo 70 02 28

Chris hwenn iohansen (in) Ni tl
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Moderselskab

Bestyrelse

Direktion

Revision

PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S

Hovedvejen 2
2600 Glostrup

Hjemmeside: www.PANDORA.net

CVR-nr.: 32 65 44 87

Regnskabsperiode: L. januar 2015 - 31. december 2015

Regnskabs6r: 6. regnskabs6r

Hjemstedskommune: Glostrup, Danmark

PANDORA A/S, Hjemstedskommune: Glostrup, Ejerandel: 100%

Cvr: 28 50 51 16

Koncernregnskabet kan rekvireres ved kontakt til PANDORA A/S,

Hovedvejen 2, 2500 Glostrup.

Anders Colding Friis (formand)
Peter Vekslund
Lars Henrik Jensen

Peter Vekslund

Ernst & Young P/S

Osvald Helmuths Vej 4
2000 Frederiksberg

3



Hoved- og n69leta lsoversigt

!0r5 20tJ lutJ 20t2 20t t

lloYcdlfll (t.kr.)

Netloonrsiclning

Bnrlloforljcn€stc

Rcsultal for filansiellc postcr

l:iransiclle lx)st .

ugcrlirpital, ul(ir o

Sanrlcdc aklivcr

Anhgsin(eslcringllr

Anlal rncdorbcjdere

Noglclil

Br(t(o mrgin

Orrrsk{dsgrad (EBl'l -nm.Bin)

Arliaslningsgmd

Soliditctsgrad

r.3r0.708

t27.859

-t0i.3t l
-5.6tll

-82.870

66.448

t.236.0{6

0

0

873.0t0

48.362

-135.276

-3.t02

-t35.2t2

149.3t 7

E34.960

0

0

6t9.696

14.425

-2\.203

.6.93t

- 194.946

2E4.600

940.878

0

0

242.241

t08.205

-538.555

14.216

-4 | 6.463

479.s46

9t9.586

r0l.26t

-255.7 t9

-36.A12

-254.1 t5

896.009

L7 t5.877

0

32

130.766

0

l0

9,V/o

-7.y/"

-8,3%

slvo

s,5./o

-t5,svo

-t6,2%

l7,y/o

t0,ao/o

-13,8./.

-24,ao/o

30,2V"

44,10/o

-222,00/.

-26,W.

42,40/.

I1,70/.

41,a./.

-l3,t o

45,9/.

Nogletallene el udarbejdet i overensstenrnrelse nred Den Danskc Finansanalylikerforenilgs anbelhlinger
og vejlcdning 201 5.

l)efi nitiorrcr' pri loglctrrl:

Brullonra[gin
Brultolbrdeneste x 100

Ncttoornselniug

Ovclskudsglad
ResLrltal for tirransielle postef x 100

Nelloonlsa)tniIg

A tlastningsglad
Ilesultat lbr linansielh poster x 100

Sanr ledcaktiver

Lgelkapilal ultirnox | 00

4

Soliditetsglad
Sanrledcaktivel



Beretning

Arsregnskabet for PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S og dets datterselskaber ind-
gir i koncernregnskabet for PANDORA A/S.

Selskabets hovedaktlvlteter
PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S distribuerer PANDORA smykker til datterselska-
ber, som salger smykkerne p6 forskellige vesteuropaiske markeder.

Udviklingen er i overensstem melse med ledelses forventninger. Selskabet har i 2015 opnaet et
bedre bruttoresultat i 2015 end i 2014, hvilket kan henfores til en hoiere aktivitet idattersel-
skaberne. Derudover er selskabets resultat pAvirket af en ekstraordinar kompensering til sit
tyske datterselskab PANDORA Jewelry GmbH, se note 1.

Usadvanllge forhold i aret
Der henvises til note 1 for beskrivelse af usadvanlige forhold i aret.

Samfundsansvar
For beskrivelse af samfundsansvar og ledelsens konssammensatning henvises til
koncernregnskabet for PANDORA A/S som kan rekvireres via fOlgende link
http://files.shareholder.com/downloads/ABEA-4ZFRFB/1037318412x0x873894/82965881-
7AB0-4EEF-8844 -2F A34 443DCSO /PANDORA.,AARSRAPPORT_2015.pdf.

Forventet udvikling
PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S forventer at resultatet i 2016 vil vare bedre end
2015.

Selskabet forventer en fortsat Oget aktivitet som vil forbedre resultatet og den ekstraordinare
kompensering omtalt i note 1 forventes ikke i 2016.
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Udvikling I dret
Arets resultat for 2015 udgor DKK -83 mio. (2014: DKK -135 mio.).



Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S for regnskabsiret 2015 er ud-

arbejdet i overensstemmelse med 6rsregnskabslovens bestemmelser for store virksomheder i

regnskabsklasse C.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 6r.

Rapporterlngsvaluta

Arsrapporten er aflagt i DKK 1.000.

Aktiver indregnes ibalancen, n6r det er sandsynligt, at fremtidige Okonomiske fordele vil tilfly-
de selskabet, og aktivets vardi kan rndles pdlideligt.

Forpligtelser indregnes ibalancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige Okonomiske fordele vil
fragi selskabet, og forpligtelsens verdi kan rndles pdlideligt.

Ved f0rste indregning mAles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterf6lBende miles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der frernkommer, inden
6rsrapporten aflagges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterer p6 balancedagen.

Generelt om lndregnlng og mAllng

lndtagter indregnes a resultatopgorelsen, itakt med, at de indtjenes. Herudover indregnes
verdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der miles til dagsverdi eller amortise-
ret kostpris. Endvidere indregnes i resultatopgorelsen alle omkostninger, der er afholdt for at
opn6 irets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt
tilbageforsler som folge af andrede regnskabsmessi6e skon af belob, der tidligere har veret
indregnet i resultatopgorelsen.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser m6les til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over lObetiden. Amortiseret kostpris opg6res som oprindelig kostpris
med fradrag af afdrag og tilleglfradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem
kostprisen og det nominelle belOb. Herved fordeles kurstab og -gevinster over lObetiden.
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Regnskabspraksis - fortsat

Koncernre8nskab

I henholcl til 6rsregnskabslovens 5 112, stk. 1, er der ikke udarbejdet koncernregnskab. Arsregn-

skabet for PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S og dets tilknyttede virksomheder

indg6r i koncernregnskabet for PANDORA A/S.

PengestrOmsopgorelse

I henhold til Arsregnskabslovens 5 86, stk.4, er der ikke udarbejdet pengestromsopg0relse.

PengestrOmsopg6relsen for PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S og dets tilknyttede

virksomheder indgdr i koncernregnskabet for PANDORA A/S.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der op-
ster pa grund af forskelle mellem transaktionsdagens kurs og kursen pi betalingsdagen, indreg-
nes i resultatopgorelsen som en finansiel post,

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster ifremmed valuta, som ikke er afregnet p6

balancedagen, omregnes til balancedagens kurs. Forskelle mellem balancedagens kurs og
transaktionsdagens kurs indregnes iresultatopgOrelsen som en finansiel post,

Resultatopgorelsen

Nettoomsetning

Nettoomsetningen ved salg af handelsvarer indregnes i resultatopgOrelsen, n5r salget er gen-
nemfOrt. Dette anses at vere tilfaldet, n6r

levering har fundet sted inden regnskabs6rets udlOb,

der foreligger en forpligtende salgsaftale,
salgsprisen er fastlagt, og indbetalingen er modtaget eller med rimelig sikkerhed kan
forventes modtaget.

Nettoomsatningen indregnes eksklusive moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med
salget.

Vareforbrug

Vareforbrug omfatter kostprisen p6 de varer, som er medgeet til at opnd arets nettoomset-
ning.

a
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Regnskabspraksis - fortsat

Andre eksterne omkostnlnger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger salg og distribution, administration,
samt revisoromkostninger mv.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder Srets af- og nedskrivninger af immaterielle anlagsaktiver.

lndtagter af kapitalandele I tllknyttede virksomheder

Disse omfatter modtagne udbytter fra tilknyttede virksomheder idet omfang de ikke overstiger
den akkumulerede indtjening i den tilknyttede virksomhed i eierperioden.

Finansielle poster

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgdrelsen med de belOb, der vedro-
rer regnskabslret.

Skat af Srets resultat omfatter aktuel skat af Srets forventede skattepligtige indkomst og irets
regulering af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopgorelsen med den del, der kan hen-
fpres til 6rets resultat og i egenkapitalen med den del, som kan henfpres transaktioner indreg-
net iegenkapitalen.

Selskabet og de danske tilknyttede virksomheder er sambeskattede. Den danske selskabsskat
fordeles mellem overskuds- og underskudsgivende danske selskaber iforhold til disses skatte-
pligtige indkomst (fuld fordeling).

Revision s hon orar

ti

Skat af 6rets resultat

Sambeskattede selskaber med overskydende skat godtgores som minimum i henhold til de
geldende satser for rentegodtgorelser af administrationsselskabet, ligesom sambeskattede sel-
skaber med restskat som maksimum betaler et tilleeg i henhold til de galdende satser for rente-
tilleg til administrationsselskabet.

I henhold til 5 rsregnskabsloven $ 96, stk, 3 er der ikke udarbejdet note ornkring revisionshono-
rar. Revisionshonorar i PANDORA Jewelry Central Western Europe A/S og dets tilknyttede virk-
somheder indgir i koncernregnskabet for PANDORA A/S.



Regnskabspraksis - fortsat

Balancen

lmmaterielle anleegsaktiver

Erhvervet goodwill m6les til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill af-

skrives lineart over den okonomiske brugstid, der er vurderet til 5 ar.

Rettigheder m6les til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger eller til genindvin-

dingsverdien, hvor denne er lavere. Rettigheder afskrives over den resterende aftaleperiode.

Materielle anlegsaktiver

Materielle anlagsaktiver rnSles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klart til at blive taget ibrug.

Afskrivningsgrundlaget, der opgores som kostpris reduceret med eventuel restvardi, fordeles
lineert over aktivernes forventede brugstid, der udgor:

Andre anleg, driftsmateriel og inventar 4-7 5r, restvardi kr. 0

Nedskrivning af anlagsaktiver

Den regnskabsmessige vardi af immaterielle og materielle anlagsaktiver gennemgSs irligt for
at afgore, om der er indikation af verdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.
Hvis dette er tilfaldet, gennemfores en nedskrivningstest til afgorelse af, om genindvindings-

vardien er lavere end den regnskabsmassige vardi, og der nedskrives til denne lavere genind-

vindingsvardi.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og miles til kostpris. ltilfalde hvor kostprisen
overstiBer nettorealisationsvardien, nedskrives til denne lavere vardi.

9

Genindvind ingsvardien for aktivet opgores som den hOjeste vardi af nettosalgsprisen og kapi-
talvardien. Er det ikke muligt at fastsette en genindvindingsverdi for det enkelte aktiv, vurde-
res aktiverne samlet i den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fast-
sattes en pdlidelig genindvindingsvardi.
Goodwill og andre aktiver, hvor det ikke er muligt at opg6re nogen selvstandig kapitalvardi, da
aktivet i sig selv ikke genererer fremtidige pengestromme, vurderes for nedskrivningsbehov
sammen med den gruppe af aktiver, hvortil de kan henfores.



Regnskabspraksis - fortsat

Varebeholdninger
Varebeholdninger miles til kostpris pe grundlag af FIFO-princippet eller til nettorealisations-

vardi, hvis denne er lavere.

Tilgodehavender

Tilgodehavender m6les ibalancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvardi,

hvilket her svarer til pilydende verdi med fradrag af nedskrivning til imodegSelse af tab. Ned-

skrivninger til tab opgores pi grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender

samt for tilgodehavender fra salg tillige med en generel nedskrivning baseret pa selskabets er-

faringer fra tidligere 6r.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen fores16r uddelt for regnskabsiret, vises som en serskilt post under
egenkapitalen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende skat indregnes i balancen sorn beregnet skat af

Srets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-

komster samt betalte acontoskatter.

Hensettelse til udskudt skat beregnes efter den balanceorienterede galdsmetode af alle mid-
lertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemassige vardier af aktiver og forpligtel-
ser, bortset fra midlertidige forskelle, som opstdr p6 anskaffelsestidspunktet for aktiver og for-
pligtelser, og som hverken pevirker resultatet eller den skattepligtige indkomst, samt midlerti-
dige forskelle pi skattemassigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill.

Udskudt skat miles pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lov-
givning vil vere galdende, ndr den udskudte skat forventes udlpst som aktuel skat. Udskudte
skatteaktiver indregnes med den vardi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved ud-
ligning i skat af fremtidig indtjening eller ved rnodregning i udskudte skatteforpligtelser inden
for samme jurisdiktion.

Andre galdsforpligtelser

Andre galdsforpligtelser mSles til nettorealisationsvardien.

l0



Resultatopgorelse 1. januar - 31. december
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Balance 31. december
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Balance 31. december
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l.l 14.059

1. t71.598

1.238.046

9

IO

lt
l2

l3



EgenkapitalopgOrelse

ljgenkapital l..ianuar' 201 5

Arets lesullat

trgerkapital 31. (lcccr|lbcr 2015

t49.318
-82.870

1.000 66.448

Vilh-
sonrheds-

l(apital
Over'[olt
rcsultrt I rlt

I)KK'OOOI)t K ',i)00 lxK 000

I .000

Virksomhedskapitalcn ssmrnensrettes af 1.000.000 aktier a kr. l. Virksonrhedskapilalen har var€t u&u-
dret siden stiftelsen af sclskabct.

l4

148.318

-82.870

65.448



Noter

I Ustdvarligc folhokl

I 2014 kobte PANI)OIiA .lervel y Centml Westcln llrope A/S et n)4 grossistvarelager af PANDORA
A/S (PAS). Trarrsaktiouen blev gcnuenlforl sonr folge afcam-out aflalen nred PANI)ORAs tidligere di-
stribntor i Central Western Europc nrcd hcnblik pi at neLrllaliscre eft'ekten fra salget af gr ossistvarelagerct
i 201 2. Lagerct er i 2015 solgt til CWE-koncelnerrs kunder og ikke solgte varer el rehuler€t til PAS.

Sont et lesullat afdel tyske dattcrsclskab PANI)OI{A Jcrvehy GnrbH's irrvesteringcr pe det tyske nrarked,

har PANDORA Jervelry Central Wcstern Europe A/S i 2015 ekslraorlinart kompenselet PANDORA
Jervelry Gmbll nred DKK 164 nrillioner. Ilelobet el indlegnet under andre ekstenre onrkostnirrger i resul-

latopgotelsen.

2015

DKK'OOO

2 Nettoo[lstElDing

Selskabets enesle fon etringssegnrent el kotr og salg afsmykker pA det europeiske nrarked.

J Af- og ncrlshrivninger pi nrnlcricllc og intnrateriellc nnlrcgsal(tiver

2014

t)xl\'000

Goodrvill
llcttighcder
l)r'illsnridler

4 I,'inarrsiclleindlrcgtct.

Valutakursregulelinger
Rcntcr', tilkuyttede virksonrheder
Antlre fi uansielle indlagter

0

65. t88
0

I 18.0r8
65. t88

124

183.310

576

t2.07 t

0

0

6.930

819

12.647 7.749

1,5

65-188



Noter

5 l-inarrsiclleonll(ostningcr'

Valt(akursrcgulelinger
Renter', bank

Renter, tilknyttede virksonrhedct'

Andle fi nansielle onrkostninger

6 Skal af Arets rcsrltat

Arets aktuelle skat

Arcts udskudte skat

Reguleling skat tidligerc il

Ar ets sl<at i alt

7 Imrnatcricllcanl:egsalrtiver'

Kostpris l..ianuar' 201 5

Kostpris 31. decentber 2015

Af- og nedsklivninger l. januar' 201 5

Arets af- og nedskrivlinger'
Af- og ucdshrivninger' 31. decenrbcr 2015

Rcgrrsl<absmrssiq yltrrli 3 l. tlecerrrber 201 5

2015

DKK 'OOO

z0t4
DKK 'OO()

38

I I .077

0

40

t7 .716

492

18.248 r 1.451

-10.1 t8
-t4.339
-t.651

r 0.436

-t4.t75
2.5t0

-26.r08 -1.229

Rettighcdel'
DKK OOO

829.136

829,t36

5 02.198

65.I 88

s67.586

261.550

l6



Noter

Navrr

PANDORA Jervehy (intbl I

PANDORA ltalia SIll.
PAND0I(A Jervehy ts.V.

PANDORA. Schrveiz AC

PANDORA Osterreich Gnrbl I

Hjemsted

lyskland
Italiell

Holland

Schrveiz

Ostrig

Ejcrandel

100%

t00%
l00Yo

t00%

100%

Valrrta

I]UR

EUIt

EUR

CI IF

l.tul{

trgcnkapital Resultat

3.067.100 -35.218

4.857.87t 2.874.160

360.478 184.684

516.463 437.363

634 .624 599 .624

Ovenstiende oplysninger om resultat og egenkapital i datterselskaber, er taget fra de godkendte regnska-

ber for 2014, da 2015 ikke foreliggel endnu.

9 Sihkelhedsslillelser'

Der er ingen sikkelhedsstillelsel pr'. 3 I . decenrbcr 201 5

l0 Eventualfolpligtelselogandreokorromisl<c ftrrpligtclscr

Selskabet er nronrsnrcssigt saurrrgistr€ret rned nloderselskabet PANDORA A/S og lrefter derved solida-

risk for det sanrlede nronrstilsvar.

Sclskabet cl sanrbcskaltct rucd PANDORA A/S sarnt nrc(l ovrige danske lilkuyttcdc virksonthcder.

Selskabet hrofter solirlarisk nred andre danskc sanrbeskatlede sclskabel ikoncelnen fol selskabsskat fol
201 5 og fol kildeskattcr, sonl tblfalder til betaling I . juli 2012 ellel scnere i sarnbeskahiugskt edsen.

ll Nret'tsticndc pnrtcr og ejelfolhokl

Bes(emmende indflydclse
PANDORA A/S, Hovedvejen 2, 2600 Glostrup, sonr lblge afejerskab af 100% afaktiernc iselskabet.
Ovrige nartstiendc parter nred betydelig indflydelsc pi PANDORA omfattcr bestyr€lsen og direktionen
og disses pelsoners nere lanriliernedlenrnrer'.

12 l,)fierfolgendcbcgivcnhcdcr

[)er ereftet bnlance<lagen nrodtagel fotnl,el linerarnnre lia selskabets modelselskab, Pandora A/S, hvilket
sikrcr fornodcn likviditel sorrr nrirrinrurrr lrern til I l. decenrber. 2016.

8 Knllitxhn(lclci(lll(elvill<sonlhc(lcr'

Kapitalandele i dattelv it ksonrhedcr specificctcs siledcs:

l7


