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Executive Summary

When thinking of our childhood, LEGO is usually one of the first things that comes to mind. It has been a true
companion not only to us, but to thousands of children around the world. LEGO is today one of Denmark’s
most well-known flagships and something truly to be proud of. Their mission has always been to encourage
the builders of tomorrow by inspiring and challenging the way children play. Due to a strategically wrong turn,
the company almost went bankrupt. However, they managed to make a huge turnaround and are today highly
successful. Due to our personal affection for the brand alongside our financial background, we found this

development to be very interesting and the main motivation for choosing LEGO for our thesis.

The purpose of the thesis is to estimate the fair value of LEGO A/S as of 1™ of August 2016, by using both
absolute and relative valuation models to assess which type we find the most accurate.

Our strategic analysis concluded that the market for construction toys is set to increase further in the future,
driven mostly by growth in the Chinese market. The main value drivers were identified to be a growing popu-
lation of children between 0-14 years of age, increasing disposable income for low-income families and a
general increase in sales of licensed toys.

The financial statement analysis showed that LEGO has seen strong financial performance outperforming its
peers on all the applied ratios. ROIC saw increasing levels during the period but ROE decreased due to the use

of lesser financial leverage.

The fair value of LEGO was estimated to be 356.67 billion DKK using a DCF and EVA model witha WACC
level of 5,42%. The sensitivity analysis showed that the value was especially sensitive to changes in sales

growth, EBITDA-margin and underlying components of WACC.

Two different approaches were applied in the multiple valuation, resulting in estimated values of 302.2 billion
DKK and 134.8 billion DKK, respectively. These results are however not considered to be highly accurate due

to the lack of truly comparable peers.

Both absolute and relative valuation models each have their respective advantages and challenges. The chal-
lenge of using absolute models is that the value is solely dependent on the analyst’s own assumptions in regards

to the company’s future. The biggest challenge faced when using multiples is choosing truly comparable peers.

This thesis concludes that absolute valuation models are the most accurate to use due to the fact that the theo-
retical foundation multiples are based on is simply not met. It is our assessment that finding companies that

are perfect substitutes for one another is impossible.
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1. Indledning

Motivationen for denne afhandling udspringer af vores personlige fascination af LEGO. Vi er begge vokset
op i et hjem, hvor LEGO kom ind sammen med modermaelken og det er det legetgj vi husker bedst fra vores
barndom. Med vores studiemassige baggrund er LEGO, udover at vare et behageligt barndomsminde, en

interessant virksomhed at fordybe sig i.

LEGO er en spandende dansk legetajsproducent, som over det sidste arti har udviklet sig til at veere et af
Danmarks starste flagskibe ude i den store verden. Virksomheden har i dag sa stor succes med deres konstruk-
tionslegetgj, at det er det mest kendte legetgjsbrand. De har de sidste 12 &r formaet at levere nye rekordregn-
skaber fra ar til ar, hvilket har medfart betragtelige afkast til virksomhedens ejere, Kirk-familien og LEGO

Fonden. Det har dog ikke altid forholdt sig sadan.

LEGO var i starten af 00’erne tet pa at ga konkurs, da af en fejlagtig strategi forte virksomheden veek fra dens
sande identitet. Man fjernede fokus fra det LEGO er kendt for, klodsen. De gnskede at @ge kendskabet til
brandet, men endte med at fokusere pa aktiviteter, der var uden for virksomhedens kompetenceomrade. Det
var iser driften af LEGOLAND-parkerne, der medfarte at man sa rgde tal pa bundlinjen. Virksomheden lagde
efterfalgende strategien om og frasolgte de aktiviteter, som de ikke var bedre til end andre. Fokus var igen
tilbage pa klodsen. Det farte ikke blot LEGO ud af krisen, men var startskuddet til den succes vi ser i dag. Det
er netop denne turnaround der gar, at vi med vores studiemaessige baggrund, finder LEGO interessant at un-

dersgge naermere.

Som studerende har vi primeert stiftet bekendtskab med veerdiansattelser af noterede virksomheder. Ved veer-
diansattelse af en noteret virksomhed, er den ngdvendige information tilgeengelig, hvorfor de studerende nem-
mere kan anvende teorien. | praksis forholder det sig dog saledes, at der i hgj grad ogsa vardiansattes unote-
rede virksomheder. Dette skaber en del flere udfordringer for analytikeren, da information oftest ikke er til-

geengelig i samme grad. Manglen pa information vanskeliggar estimeringen af en reekke variable, hvorved

analytikerens antagelser udfordres i yderligere.

| Igbet af vores studietid, har vi stiftet bekendtskab med en raekke forskellige metoder til veerdianseettelse.
Fokus har primert veeret pa de absolutte modeller, som anses for vaerende mest teoretisk korrekte. Vi har dog
erfaret, at relative modeller ogsa er flittigt anvendt i praksis. Vi vil derfor verdiansette LEGO ved brug af

begge modeller og se hvilken betydning det har for den estimerede veerdi.

Kombinationen af vores personlige forhold til LEGO, og det at de er unoteret, gar dem til den ideelle virksom-

hed for vores afhandling.
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1.1 Problemformulering

Indledningen giver anledning til falgende problemformulering:

Hvad er LEGOs veerdi pr. 1. august 2016, pd baggrund af en vaerdiansettelse ved brug af absolutte og

relative modeller?

Herunder, hvilken type model vurderes at vaere den mest korrekte at anvende?

1.2 Problemstilling
For at kunne besvare problemformuleringen fyldestgarende, vil vi gennem afhandlingen besvare falgende un-
derspgrgsmal:

e Huvilke strategiske faktorer har haft betydning for LEGOs indtjening historisk?

e Huvilke strategiske faktorer vil have betydning for indtjeningen i fremtiden?

e Hvordan har LEGOs rentabilitet udviklet sig historisk og ift. dens peers?

e Hvordan forventes finansielle value drivere at udvikle sig for LEGO fremadrettet?

e Huvilken WACC vil veere retvisende at anvende?

e Hvad vil den teoretiske veerdi vaere for LEGO pr. 1. august 2016, estimeret ved anvendelse af en DCF-
og EVA-model?

e Hvad vil den teoretiske vaerdi veere for LEGO pr. 1. august 2016, estimeret ved anvendelse af forskel-
lige multipler?

e Hvordan vil @ndringer i key value drivere pavirke den estimeret veerdi?

e Hvordan adskiller de anvendte modeller sig fra hinanden og hvilken vurderes til at vaere den mest

korrekte at anvende?
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1.3 Afhandlingens struktur
Strukturen i afhandlingen falger fremgangsmaden for en traditionel vaerdiansettelse. Den anvendte struktur er
illustreret og fremgar af figur 1. Afhandlingen er blevet opdelt i ni overordnede afsnit, som vil blive beskrevet

herunder.

Figur 1 — Afhandlingens struktur

Regnskabs-
analyse

Budgettering

Vardiansaettelse

1
1
et Multipler

Konklusion

Vurdering af
vaerdiansattelses- Perspektivering
modellers anvendelse

Egen tilvirkning

Indledningen prasenterer leeseren for motivationen bag vores valg om at vardiansette LEGO. For at opna
endnu bedre kendskab til virksomheden vil det efterfalgende afsnit ga i dybden med virksomhedens historiske
udvikling op gennem tiden. Dernzst vil der blive foretaget en analyse af savel det strategiske miljg virksom-
heden opererer i, som en analyse af virksomhedens regnskabsmaessige performance, for at kunne belyse finan-
sielle og ikke-finansielle value drivere, som har betydning for LEGO.
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Naeste afsnit vil med udgangspunkt i disse analyser, omhandle udarbejdelsen af det endelige budget for virk-
somheden. Dette danner baggrunden for den efterfalgende veerdiansattelse. Selve veardiansattelsen vil blive
foretaget med anvendelse af forskellige veerdiansattelsesmodeller for at se, hvilken betydning modelvalget
kan have for den estimerede veerdi.

Afhandlingens arbejde med at veerdiansette LEGO ved brug af forskellige modeller, danner grundlaget for det
efterfalgende afsnit, hvor de respektive modellers anvendelighed vil blive vurderet. Dette afsnit vil besta af en
diskussion af fordele og ulemper ved de respektive anvendte modeller, med henblik pa, at vurdere hvilken

model afhandlingen finder mest korrekt at anvende.

Resultaterne fra afhandlingens respektive analyser vil blive opsummeret i en samlet konklusion, hvorved den
opstillede problemformulering besvares. Afslutningsvis vil perspektiveringen se nermere pa, hvilken betyd-

ning &ndringer i vores tilhgrsforhold som analytikere vil kunne have for afhandlingens resultat.

1.4 Metode

Afhandlingen er baseret pa en anvendelsesorienteret forskningsproces, hvor besvarelsen af problemformule-
ringen sikres ved hjalp af strukturen i den opstillede problemstilling og afhandling.

1.4.1 Litteraturvalg

Der er i afhandlingen anvendt teori fra flere forskellige kilder. Farst og fremmest er der anvendt teori, som
indgar i pensummet pa Cand. Merc. FIR-studiet pd4 CBS, med udgangspunkt i faget “Regnskabsanalyse”. Der-
naest er der inddraget teori fra CBS-valgfaget ”Kab & salg af virksomheder”. Til sidst er der inddraget andre

relevante teorier uden for pensum, samt undersggelser fra praksis.

1.4.2 Dataindsamling
Afhandlingen beror udelukkende pa anvendelse af sekundeert datamateriale. Den afspejler dermed den kon-
tekst en ekstern investor normalt vil have i veerdianseattelsen af en virksomhed, da det ikke kan forventes at

man vil have adgang til primaere datakilder.

Der er i afhandlingen anvendt sekundzrdata af kvalitativ savel som kvantitativ karakter. Af sekundeere data-
kilder er der anvendt fagbgger, videnskabelige artikler, samt statistisk materiale fra eksterne palidelige kilder,
som fx: Euromonitor, Danmarks Statistik, PWC, Finans Invest, Bloomberg, IESE Business School m.fl. Vi
har i udarbejdelsen af afhandlingen bestrabt os pa at forholde os kritiske overfor den anvendte data for at age

opgavens validitet. En opgave af denne karakter afhaenger meget af realismen i investorens forudsetninger.
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1.4.3 Teorivalg

Vi vil i nedenstaende sektioner begrunde valget af de anvendte teorier i afhandlingens forskellige afsnit.

Strategisk analyse
Den strategiske analyse har til formal at belyse de ikke-finansielle value drivere, der pavirker virksomheden.
Dette gares ved at identificere interne og eksterne strategiske faktorer.

Til at identificere de eksterne faktorer anvendes farst PESTEL-modellen, som analyserer virksomhedens om-
verdensforhold. Dernast bruges Porters Five Forces model til at analysere legetgjsbranchen. Den interne ana-
lyse af LEGO tager udgangspunkt i Porters veerdikeedeanalyse, som kombineret med PLC-modellen, anvendes
til at identificere veerdiskabende aktiviteter for kunden.

Den interne analyse suppleres yderligere af Ansoffs vaekstmatrice for at analyserede de forskellige strategier
virksomheden anvender til at vaekste fremadrettet. Afslutningsvis opsummeres resultaterne i en SWOT-model

for at danne en samlet oversigt over virksomhedens fremtid.

PESTEL-model

Vi har valgt at anvende PESTEL-modellen til at beskrive virksomhedens omverdensforhold. Denne model er
en udvidelse af den oprindelig PEST-model, og tilfgjelserne bestar af inddragelsen af miljgmaessige og lov-
maessige aspekter. Vi anser disse for at vaere vaesentlige faktorer for driften af LEGO. Foruden dem ser mo-
dellen pa politiske, skonomiske, sociokulturelle og teknologiske faktorer, der alle antages at have betydning

for virksomhedens eksterne risiko.

Det gode ved modellen er, at den kan bruges til at identificere faktorer, som har vesentlig betydning for virk-
somheden. Bagsiden er derimod, at modellen ikke giver brugeren tilstreekkelige redskaber til, at vurdere om-
fanget og konsekvenserne af de fundne faktorer. Det kan saledes veere sveert at vurdere og inddrage konse-

kvensen af fx en politisk begivenhed i ens budgettering.

Porters Five Forces

Porters Five Forces model anvendes til at analysere legetgjsbranchen. Modellen anvendes til at opna en for-
staelse for, hvilke forhold branchen er preaeget af og dertil hvor intens konkurrencen er. Den er god til at belyse
en virksomheds nuvarende sterke og svage sider overfor dens gvrige interessenter pa forskellige parametre.
Farst og fremmest analyseres virksomhedens forhandlingsstyrke overfor leverandgrer savel som kunder. Der-
nast ses der dels pa trusselsniveauet fra substituerende produkter, men ogsa pa truslen for tilgangen af nye
konkurrenter. Slutteligt vurderes, hvor intens konkurrencen er i den givne branche eller kategori, ved at se pa
antallet af udbydere, samt deres stgrrelse. Vi har valgt at inddrage denne model, da vi anser nuvarende og

fremtidige forhold i branchen for at afgerende betydning for LEGOs fremtid.
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Modellen har vaeret kritiseret for at den giver et statisk billede af det miljg, som virksomheden opererer i, hvor
det i virkelighed er under konstant forandring. Yderligere har den tendens til at se kunder og leverandgrer, som
fjender, fremfor samarbejdspartnere.

For at imagdekomme kritikken, har vi foruden at anvende modellen til at identificere nuveerende branchefor-
hold, ogsa vurderet, hvordan de forventes at pavirke branchen og LEGO fremadrettet.

Porters vaerdikedeanalyse

Vi har valgt at anvende Porters veerdikaede til at belyse de aktiviteter LEGO udfarer, som er veerdiskabende
overfor kunden. Modellen opdeler virksomhedens aktiviteter i primare og sekundar. De primeare aktiviteter
er tilknyttet til selve fremstillingen af produktet, hvortil de sekundare aktiviteter agerer som stgtte til de pri-
meere. Kritikken af modellen er, at den er opbygget til at blive anvendt pa store produktionsvirksomhed, hvor-
ved den ikke er tilpasset servicevirksomheder m.fl. I og med LEGO er en produktionsvirksomhed er denne
kritik ikke berettiget for vores veerdiansattelse.

Product Life Cycle model
Vi har valgt at supplere vores verdikedeanalyse med en PLC-model, som inddrages under gennemgangen af
aktiviteten “Produktion”. I og med at legetejsbranchen er praeget af hurtigt skiftende trends finder vi det rele-

vant at se pa forskellige LEGO produkters livscyklus.

Modellen kan bruges til at beskrive et produkts udvikling igennem dets forskellige faser. Produktets placering
pa PLC-kurven kan bruges af virksomheden til at indrette sin overordnede strategi og markedsfgringstiltag for

det enkelte produkt.

Det kan dog veere sveert at papege preecist hvor et produkt befinder sig, qua manglende definitioner og ret-
ningslinjer for, hvornar et produkt beveger sig imellem faserne. Vi vurderer, at modellen har et negativt syn
pa produktets videre udvikling, sa snart det er gaet ind i nedgangsfasen. | den oprindelig PLC-model antages
et produkt at udga efter noget tid i nedgangsfasen. Dette finder vi dog ikke i overensstemmelse for LEGOs
produkter, da flere af deres produkter starter forfra pa kurven i forbindelse med en ny lancering af det pageel-
dende tema. Modellen er herfor suppleret med Sven Hollesens 5 bud pa, hvordan PLC-kurven kan forlenges,

nar et produkt befinder sig i nedgangsfasen.

Ansoff’s vaekstmatrice

Ansoffs vaekstmatrice anvendes for at identificere, hvilke veekststrategier LEGO ger brug af for at skabe veekst.
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Veerdianseaettelse

Vi har i vores afhandling valgt at sasmmenligne brugen af absolutte og relative vaerdiansattelsesmodeller, og
se hvordan den estimerede veerdi kan afhange af den anvendte model. Af de absolutte modeller har vi af
forskellige arsager valgt at tage udgangspunkt i en DCF- og EVA-model. Fgrst og fremmest er det de veerdi-
anszttelsesmodeller, som vi gennem vores studie har stiftet starst bekendtskab med. Dernzst er de to modeller
ogsa de mest anvendte i praksis af de absolutte modeller (Holm., Petersen & Plenborg, 2005). Ved at udarbejde
bade en DCF savel som en EVA-model, sikrer vi samtidig validiteten i den estimerede verdi. Modellerne er
nemlig baseret pa de samme grundleeggende forudseatninger, og skal sledes resultere i den samme estimerede

verdi.

Pa trods af, at de absolutte modeller generelt er accepteret som veaerende de mest teoretisk korrekte, sa ser vi,
at der i praksis i stor grad ogsa anvendes multipler. Begge typer af vaerdiansattelsesmodeller er baseret pa
forskellige forudsatninger, hvorved vi som investorer ogsa stilles overfor forskellige krav, ved brug af dem
respektivt. Formalet med afhandlingen er, at foretage en veerdiansattelse af LEGO efter ovenstaende vardian-
seettelsesmodeller for at undersgge, hvilken betydning modellernes forudsatninger har pa den estimerede

vardi.

1.5 Afgraensning
Vi har i forbindelse med udarbejdelsen af afhandlingen matte foretage en raekke afgraensninger. Dette er gjort
med det formal at sikre en tilstraekkelig dybde og relevans i afhandlingens konklusioner for at kunne besvare

den opstillede problemformulering bedst muligt. Vi vil i dette afsnit redegere for afhandlingens afgraesninger.

LEGO Koncernen bestar af en lang reekke datterselskaber, som er spredt ud pa virksomhedens adskillige han-
delsmarkeder. En analyse af hvert enkeltstaende datterselskabs regnskaber vil veere en for omfattende proces
sammenlignet med den merveerdi det ville medfere veerdiansettelsen. Afhandlingen er pa dette grundlag af-
graenset til at se pa virksomheden, som en samlet enhed, hvorved at det er koncernregnskabet, der vil vere
genstand for analysering. Denne afgraensning er yderligere ngdvendig, da der ikke er regnskabsinformation
tilgeengelig for de enkelte datterselskaber. Ud fra ovenstaende vil brugen af LEGO, nar det er selve virksom-
heden der omtales, fremadrettet i afhandlingen referere til LEGO Koncernen.

Malet med afhandlingen er at veerdiansatte LEGO pr. 1.august 2016. Al offentlig tilgeengelig information
fremkommet efter denne dato vil derfor ikke blive inddraget i afhandlingen. Regnskabsanalysen afgraenses til

at analysere udviklingen de seneste fem ar og vil saledes fokusere pa regnskaberne for arene 2011-2015.
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Pa trods af adskillige henvendelser har det ikke veaeret muligt at fa adgang til interviews eller anden intern data.
Afhandlingen er derfor afgreenset til at anleegge en vinkel som en potentiel investor, hvor det antages at der
kun vil veere sekundaert datamateriale til radighed.

Grundet begransninger i det tilgengelige sekundaere datamateriale, har det veeret ngdvendigt at foretage en

reekke forskellige afgraensninger.

Farst og fremmest seetter det faktum, at LEGO er en unoteret virksomhed, begraensninger for hvor stor detal-
jeringsgraden er i de tilgeengelige arsrapporter. Vi har saledes ikke haft adgang til specifik data angaende virk-
somhedens udvikling pa forskellige markeder og de forskellige produktgruppers rentabilitet. Det har haft den
betydning, at afhandlingens gennemgang af LEGOs omszatningsfordeling pa regioner er baseret pa materiale
fra eksterne rapporter.

Dernast har der veeret begransninger i, hvor detaljeret den data vi har haft adgang til via eksterne kilder, som
fx Euromonitor, har veret. Vi har derfor ikke haft mulighed for at kunne fa et overblik over stgrrelsen af
markedet for konstruktionslegetaj som helhed. Den historiske analyse og den forventede fremtidige udvikling
indenfor denne kategori er derfor afgreenset til at tage udgangspunkt i de 10 stgrste markeder for det samlede

legetgjsmarked.

Den endelige vardiansettelse er i afhandlingen afgranset til at anvende modellerne DCF, EVA og multipler.

Der ses dermed bort fra andre veerdiansettelsesmodeller.

Til sidst er afhandlingen afgreenset til at laeseren antages at have en vis indsigt og forstaelse for veerdiansattelse
og de dertilhgrende underliggende forudsetninger. Den bagvedliggende teori vil saledes ikke blive uddybet i
seerlig grad, medmindre det vurderes at have veasentlig betydning for besvarelsen af den opstillede problem-

formulering.

2. Praesentation af LEGO

2.1 Historien om LEGO

Formalet med dette afsnit er, at praesentere laeseren for den historiske udvikling virksomheden har veret i

gennem og som har skabt LEGO, som vi kender det i dag.

Grundlaggelsen
LEGO er en privat familieejet virksomhed grundlagt i Billund i 1932 af tamrermester og snedker Ole Kirk
Kristiansen (OKK). | begyndelsen fremstiller virksomheden trappestiger, strygebraetter, skamler og traelegetgj.

| 1934 far virksomheden navnet LEGO, som er sammensat af ordene “Leg Godt”, hvilket far stor betydning
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for hvordan virksomheden identificerer sig selv op gennem tiden. Det handler for OKK ikke blot om at bgrn
skal kunne lege, men at de skal kunne lege godt. Hans sgn, Godtfred Kirk Christiansen (GKC), laver i 1936
en udskeering af faderens motto “Det bedste er ikke for godt”, som hanges op i vaerkstedet. Mottoet er i dag
stadig at finde i virksomhedens DNA.

Som den farste virksomhed i Danmark bestiller LEGO i 1946 en plastsprgjtemaskine til brug i sin legetajspro-
duktion. Maskinen ankommer til Esbjerg havn i 1947 og der introduceres i slutningen af 40’erne en raekke nye
produkter i plastik. Af sterst betydning er “Automatic Binding Bricks” med fire og otte knopper, som er en
forlgber til de klodser, som vi kender LEGO for i dag. | 1953 tages forste spadestik til de klodser vi kender i
dag, da “Automatic Binding Bricks” omdgbes til LEGO Mursten. Brandet LEGO og opbygningen af dette
kommer herfra i fokus, da virksomheden ansgger om registrering af varemarket, samt begynder at trykke
LEGO indeni alle klodser.

LEGOs 10 kendetegn

Pa en rejse til England i 1954 mgder GKC en indkgber pa faergen, som mener at datidens legetgj mangler idé
og system. Her opstar idéen til LEGO Systemet, som aret efter lanceres, bestaende af 28 szt og otte karetajer
med supplerende elementer. Via LEGO klodser skulle bgrn bygge huse og skabe hele LEGO byer, og pa den
made lere at planlegge samtidig med at deres fantasi blev stimuleret. Idéen bag var at skabe et legetgj, der
forbereder barnet til livet ved at appellere til dets fantasi og skabergleede, som er den drivende kraft i ethvert
menneske. (A short Presentation”, 2016:12)

GKC overtog i 1957 rollen som administrerende direkter fra sin far og stadfeestede faderens motto om, at det
bedste er ikke for godt: “Vi vil kun have det bedst... vi skal lave bedre klodser fra endnu bedre materialer pd
endnu bedre maskiner. Vi skal have de bedste mennesker for vores virksomhed”. (” A short Presentation”, 2016,
s.12) Dette medfarte introduktionen af LEGO klodsens nye koblingsprincip, som er det samme princip, som
det der benyttes i LEGO klodser i dag. Det nye koblingsprincip abnede for uendelig mange byggemuligheder
og betyder, at samtlige klodser kabt siden dengang kan bruges sammen til at lege og bygge med. 1 1963 an-

noncerer GKC 10 karakteristika som skulle vaere kendetegn for LEGO:

Ubegransede legemuligheder

Til piger og til drenge

Begejstring for alle aldersgrupper

Leg hele aret

Stimulerende og engageret leg

De fleste legetimer

Fantasi, skaberevne, udvikling

Nye produkter mangedobler legevardien
. Altid aktuelt

10. Farende vedrgrende sikkerhed og kvalitet

©ooNOk~wd PR
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Jagten pa noget stgrre

Kjeld Kirk Kristiansen (KKK) tilsluttes i 1977 virksomhedens ledelse og har ligeledes fokus pa bgrn og deres
udvikling. “Vores produkter skal eksistere pa barnenes egne betingelser. Simpelt sagt: hvad fremtidens LEGO
produkter skal gore i hovedet pa morgendagens born er vigtigt”.(”A short Presentation”, 2016, s.13) Dette
resulterer i udviklingen af “Systemet indeni systemet”, hvormed man kan tilbyde bgrn de rigtige produkter, i

den rette alder og af de rette arsager.

| LEGO har de altid haft troen pd, at deres produkter var mere end bare legetgj. Det har veret et gennemgaende
element i deres selvforstéelse og strategi siden grundlaeggelsen i 1932, at deres produkter ikke blot skulle have
underholdningsveerdi, men yderligere skulle veere med til at udvikle bgrn og stimulere deres fantasi. Dette
medferte bl.a. etableringen af den afdeling, der i dag kendes som LEGO Educational, som i samarbejde med

undervisningssystemer rundt om i verden, udvikler undervisningsmaterialer baseret pa LEGO produkter.

Op igennem 80’erne var det dog ikke lykkedes at overbevise folket om, at LEGO var mere end blot legete;.
Af dette fremkom malsatningen i 90’erne om, at LEGO skulle veere det steerkeste brand blandt verdens familier
med bgrn i 2005.(Lunde, 2012:44) Planen gik ud pa, at brandet bl.a. skulle styrkes internationalt ved abning
af brand-retail butikker og LEGO-parker rundt om i verdenen. Det var en logisk konsekvens af at man blev
presset pa det amerikanske marked, hvor man sa store detailkaeder som Wal-Mart og Target konsolidere sig.

Den forkerte vej

Det ggede fokus pa at styrke brandet betad, at man trak sig vaek fra kerneforretningen, LEGO-klodsen. Klod-
sen, som havde baret virksomhedens indtjening i mere end én generation blev pludseligt set som en begraens-
ning, der var usexet og indgik ikke lengere i medarbejdernes fokus i produktudviklingen. Dette betgd bl.a. at
LEGO® DUPLO, som var en af deres mest bergmte klodser skulle erstattes af et nyt brand. (Lunde, 2012:101)
Pa trods af at der blot var tale om en erstatning af brandet, troede foraldrene at klodserne var udgaet og det
viste sig at foraeldrene ikke forstod de nye initiativer, der blev iveerksat. Med virksomhedens fokus pa abningen
af flere LEGO-parker og Brand-Retail butikker bevaegede man sig ind pa forretningsomrader, hvor man ikke
besad den ngdvendige ekspertise. Det @ndrede fokus veek fra LEGO-klodsen beted at man bevaegede sig veek

fra sin identitet og lavede produkter, som bgrnene ikke leengere kunne genkende. (Lunde, 2012:203)

Udviklingen op gennem 90’erne og i starten af 00’erne forte til at man i 2003 og 2004 s& milliardstore under-
skud. Det fik LEGO til at indse ngdvendigheden af at sadle om og reaktionen var at man skulle tilbage til det,
som det hele startede med, LEGO-klodsen. Alle forretninger, der ikke var direkte forbundet til produktionen
af legoklodser skulle szlges helt eller delvist fra, hvilket bl.a. indebar frasalget af LEGO-parkerne (Bgrsmose,
2004).
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Redningsplanen ”Shared Vision”

Jorgen Vig Knudstorp (JVK) blev sammen med Jesper Ovesen (JO) sat i spidsen for at faA LEGO ud af den
krise de var havnet i. Resultat blev strategien Shared Vision, som var en 7-ars plan fordelt pa 3 faser. Malet
med den var, at forene virksomhedens historiske opfattelse af sig selv, som udtrykt i LEGO, og det kommer-

cielle krav om at tjene penge.

Farste fase var at fa styr pa virksomheden. Grundlaget for LEGOs overlevelse skulle findes i det de kunne gare
bedre end deres konkurrenter. Fremtiden for LEGO la i markedet for konstruktionslegetgj, da krisen havde

vist, hvor farligt det var at satse pa aktiviteter, som virksomheden ikke var farende i.

Nu handlede det om at fa styr pa kerneforretningen og kontrol over driften for at kunne forsta, hvad det var der
gjorde LEGO unik.

Udgangspunktet for Shared Vision opstod ved JVKs fagrste mgde med det fellesskab, der er blandt LEGOs
fans, under en BrickFest i Washington D.C. i 2004. Han inds3, at de fans, man hos LEGOs ledere tidligere
havde haft tendens til at opfatte som ngrder, kunne besidde en vardifuld forstaelse af LEGOs sande identitet.
(Lunde, 2012:195) Til hans overraskelse blev LEGO mere forbundet med det at veere kreativ i stedet for ting
som sjov, cool og spendende. (Lunde, 2012:195)

JVK identificerede fire unikke ting ved LEGO: Brandet, klodsen, byggesystemet og feellesskabet. (Lunde,
2012:196) Fordybelsen i kerneforretningen mundede ud i en forstaelse af, at byggesystemet var virksomhedens
konkurrencefordel. Bade virksomhedens identitet og byggesystemet er begge tat forbundet med klodsen og
heraf kom JVK frem til at “LEGO er klodsen. Klodsen er LEGO”. Fremtiden skulle baseres pa klodsen og det
at veere kreativ. (Lunde, 2012:196)

Et af elementerne i Shared Vision var udflytningen af produktionen fra lande, som var relativt dyre at producere
i, fx Sydkorea, USA, til lavtlgnslande, hvor man havde indgaet et samarbejde med Flextronics, om at de skulle
sta for den daglige produktion af LEGO-klodser. Det viste sig i imidlertid at veere svaere at producere LEGO-
klodser end forst antaget og Flextronics var ikke i stand til at leve op til de garantier de havde givet LEGO ang.

kvaliteten af produkterne og leveringstiden.

Det gik her op for JVK, hvor vigtig produktionen af klodserne reelt set var. Hans erkendelse af, at kernen i
LEGO var byggesystemet, havde faet ham til at tro, at fremtidens LEGO alene burde fokusere pa udviklingen
af produkter og salg. Det viste sig imidlertid at den mere trivielle produktion tveertimod var kompliceret og
uhyre vigtig. Det var en kunst pa neesten videnskabeligt niveau at kunne stgbe klodserne sa preecist, at et barn

kunne klikke dem sammen, lege med dem og skille dem ad igen (Lunde, 2012:244). Dette betgd at man brad
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med Flextronics og overtog produktionen selv. Det er sidenhen kun gaet en vej, fremad, hvor LEGO fra ar til
ar har formaet at levere nye rekordregnskaber.

2.2 Virksomhedens vision & mission

Familien Kirks historiske opfattelse af at virksomheden er mere end blot en legetgjsproducent, at den ogsa har

et socialt ansvar, er forankret i LEGOs vision og mission, hvilket fremgar af nedenstaende figur 2:

Figur 2 - LEGOs Mission og Vision

”Vores vigtigste formal er at inspirere og udvikle bern til at tenke

Mission kreativt, raesonnere systematisk og udnytte deres potentiale for at

""At inspirere og udvikle dem, der skal
bygge fremtiden" skabe deres egen fremtid og dermed udnytte menneskets uendelige

muligheder.”

nye legematerialer og nye forretningsmodeller for leg ved hjalp af

E———— i ”Vi onsker at vere banebrydende inden for nye mader at lege pa
I I globalisering og digitalisering. Det handler ikke kun om produkter,

men ogsa om at realisere det menneskeligt mulige.”

Kilde LEGO.com - Egen tilvirkning

2.3 LEGO idag

Virksomheden er i dag verdens tredjesterste producent i den overordnede kategori “traditionelt legetej og spil”,
men indtager en overbevisende position, som markedsleder indenfor virksomhedens kerneomrade, konstruk-
tionslegetgj. Virksomhedens primere aktivitet er i dag udvikling, produktion, markedsfaring og salg af lege-
tejsmaterialer. (LEGO Arsrapport 2015:8) Interessen for LEGO og dets produkter har aldrig varet starre og

med koncernens resultat for regnskabsaret 2015 har virksomheden oplevet fremgang 12 ar i traek.

Hovedsade og globale kontorer

LEGO er en verdensomspaendende virksomhed med afdelinger spredt ud over hele kloden. Deres produkter
slges i mere end 130 lande verden over. Foruden det danske hovedsade i Billund er der oprettet en raekke
globale kontorer, hvis formal er at varetage virksomhedens ageren pa de forskellige markeder. Dette ger det
muligt for LEGO malrettet at kunne fokusere pa, hvordan de bedst muligt udvikler, udbreder og veekster LEGO
i de forskellige regioner fremadrettet. De globale kontorer er strategisk og geografisk placeret ift. virksomhe-

dens kernemarkeder: Nordamerika, Vesteuropa og Asien.

De globale kontorer spiller yderligere en rolle i LEGOs strategi om, at nd ud til barn i hele verden med kreativ

LEGO leg samt at leve op til deres mission og vision. At opfinde fremtidens leg, der bade skal inspirere og
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udvikle barn, kraever dygtige og engagerede medarbejdere. At kunne tiltreekke den rette talentmasse kraever at
man som virksomhed er spaendende og kan tilbyde karrierer, der kan udvikle og engagere ens egne medarbej-
dere. Det kraever en global tilstedeveerelse at opna dette, hvilket bl.a. det senest abnede kontor i London hjelper
med, da London er en vigtig europaisk by med adgang til en stor talentmasse. (Trangbak, 2014)

2.4 Ejerforhold

Figur 3 — Ejerforhold i LEGO

@ KIRBIA/S %4 LEGO Fonden
KIRKBI A/S er familien Kirks Holding og investeringsselskab. KIRKBI A/S ¢jer 75% af

LEGO. Selskabets strategiske aktiviteter omfatter, foruden ejerskabet af LEGO
varemarket, investeringerivedvarende energi, for at understette LEGO koncernens
mals@tning om, at produktionens energibehovi fremtiden kan dakkes udelukkende ved

brug af denne form for energi.

LEGO Fonden er en virksomhedsfond, som deler LEGO Koncemens mission: at inspirere
) og udvikle dem, der skal bygge fremtiden. Fondens arbejde handler om at redefinere leg

og genopfinde laring.

Egen tilvirkning

2.5 Produktportefalje

I dette afsnit vil vi se neermere pa LEGOs produktportefglje og de produktgrupper, der indgar i den. Produkt-
portefaljen bestar af legetajsprodukter, film, spil, videospil samt tgj og accessories. Kerneforretning er opbyg-
get af LEGO Klodsen og produktportefaljen indeholder en bred vifte af produktgrupper, hvilket betyder at
LEGO kan tilbyde produkter der kan bruges af kunder i alle aldre.

Dermed kan LEGO tilbyde produkter som er tilpasset til at udvikle en raekke forskellige feerdigheder hvad
enten de er til et barn pa 2 ar, 7 ar, 12 ar eller til voksne, som nyder at lege med LEGO. Al produktion, som
ikke har med legetgjsprodukterne at gare er outsourcet, hvorved man fastholder fokus pa det er man god til. |

nedenstaende afsnit kommer vi med en kort gennemgang af de forskellige produktgrupper LEGO tilbyder:

LEGO Classics
Produkter heri er udviklet til at give absolut kreativ frihed hos barnet og den voksne. Produkterne udgares af
bokse med forskellige LEGO klodser i, hvortil der falger forskellige idéer med til hvad der kunne bygges, men

disse er langt fra udtgmmende sa man ogsa kan gare brug af egen sin fantasi.

Et af produkterne heri er LEGO DUPLO, som henvender sig bgrn i alderen 1,5-5 ar. Det specielle ved dette

produkt er at klodserne er dobbelt sa store ift. de almindelige. Dette er med til at gare dem mere sikre og lettere

Side | 16



for helt sma bgrn at lege med. Produktet er udviklet til at stimulere barnenes kreative udvikling og har veeret

en del af portefoljen siden 1960’erne.

LEGO Themes & LEGO Collaborations

LEGO Themes er hvor barn bygger et bestemt tema ud fra instrukser, som fglger med i forskellige LEGO-s&t.
Denne produktgruppe er bygget omkring LEGOs egne temaer, som f.eks LEGO City, NINJAGO og Friends,
hvori man forsgger at ramme forskellige interesser. LEGO Friends var f.eks LEGOs farste tiltag til at fa flere
piger til at lege med LEGO. Produktgruppen LEGO Collaborations er ogsa baseret pa forskellige temaer, hvor
forskellen er, at der her er tale om licens-produkter. Det er f.eks. temaer som Star Wars, Marvel Super Heroes,

Harry Potter og mange flere, som LEGO har féet licens til at matte lave legetgj ud fra.

LEGO Advanced

Denne produktgrupper bestar af mere udfordrende produkter. LEGO Architecture gar ud pa at bygge starre og
mere udfordrende modeller. Med LEGO Mindstorms NXT kan bgrn designe deres egne robotter ved brug af
LEGO-klodser, som kan styres via stemmekontrol eller en smartphone. LEGO Technic er mere komplekst,
hvor bgrn kan bygge mini udgaver af lastbiler, motorcykler, kraner m.f., som har en reekke forskellige funge-

rende funktionaliteter.

LEGO Educational

Disse produkter er udviklet i samarbejde med undervisere og specialister rundt omkring i verden og tilbyder
leeringsmuligheder til barn og unge i alle klassetrin, baseret pa klodsens diversitet. Dette hjelper med at gge
indlzeringen hos bgrn og ger at LEGO kan fa bgrn til at stifte bekendtskab med deres produkter i en meget
tidlig alder.

Figur 4 - Produktoversigt
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3. Strategisk analyse

Vi vil i de efterfalgende afsnit ga i dybden med vores udvalgte modeller i den strategiske analyse. Analysens
formal er at identificere de ikke-finansielle veerdidrivere, som kan have betydning for virksomhedens vaekst
og indtjening fremadrettet. Den strategiske analyse danner grundlaget for den efterfglgende budgettering og
den endelige veerdiansattelse er derfor afhengig af analysens kvalitet. Vi starter ud med at lave en markeds-
analyse for at se, hvordan legetgjsmarkedet historisk har udviklet sig og hvilke veekstmuligheder det kan have

i fremtiden.

3.1 Markedsanalyse

Vi starter ud med at se n&ermere pa hvilke regioner, der er LEGOs starste nuveerende markeder. Efterfglgende
vil vi danne os et overblik over det samlede legetgjsmarked, som foruden at se pa virksomhedens kernemar-
keder ogsa vil omhandle potentielle veekstmarkeder, som kan veere genstand for LEGOs fokus og veekst i

fremtiden.

LEGOs markeder

LEGOs starste markeder blev i 2014 udgjort af de vesteuropeiske og nordamerikanske regioner, jf. figur 5.
Virksomheden solgte i 2014 klodser for ca. 2,3 mia. USD i vesteuropziske lande, hvilket gjorde denne region
til LEGOs stgrste. Den nordamerikanske region er virksomhedens anden stgrste og salget heri tegnede sig for
ca. 2 mia. USD samme ar. Dernaest kommer LEGOs omsatning fra asiatiske- og gsteuropziske markeder, de
resterende regioner tegner sig for en mindre del pa nuverende tidspunkt.

Figur 5 - LEGOs omsztning fordelt p& markeder
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Kilde: LEGO Group in Toys and Games (World) aug.2015: 12 - Egen tilvirkning

LEGO oplevede i 2014 en salgsvaekst pa mellem 12-16% pa virksomhedens to stgrste regioner, hvor man i
Asien, @steuropa og Latinamerika sa salgsvaekst pa 16-23%. En veekst der er fortsat i 2015, hvor ledelsen
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rapporterer at salget af LEGO produkter pa deres store markeder, som USA, England, Frankrig, Italien og
Kina, alle har set tocifrede vakstrater, i mens man i central- og nordeuropaiske lande har set en salgsveakst pa
mellem 5-9%. Det eneste starre marked, som sa et signifikant fald malt i DKK var det russiske grundet svare
forhold for den russiske valuta (LEGO Arsrapport 2015: 8).

Det globale legetgjsmarked
Vi har over den analyserede periode set en overordnet positiv udvikling pa det globale legetgjsmarked, hvor
den samlede markedsveerdi er steget fra 127.626 mio. USD i 2010 til 179.723 mio. USD i 2015, jf. tabel 1.

Tabel 1 - Global markedsverdi af legetajsmarkedet (mio. USD)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Toys and Games 127.626| 132.458 139.186| 150.185] 166.672] 179.723
- Traditionel Toys and Games 65.331 67.815 70.121 72.348 75.824 80.418
- Video Games 62.295 64.643 69.065 77.837 90.848 99.305

Kilde: Euromonitor - Egen tilvirkning

Det globale marked for legetaj og spil oplevede vakst i hvert af periodens ar. Det globale marked kan opdeles
i de to underliggende kategorier: “Traditionelt legetoj” og “Videospil”, og vi kan se, at vaeksten pa det globale
marked for legetgj har veeret drevet af fremgang indenfor begge. Vi ser i nedenstaende afsnit neermere pa disse
underliggende kategorier. Markedet for traditionelt legetgj er interessant, da det som tidligere navnt er inden-
for denne kategori, at LEGOs kerneomrade, konstruktionslegetgj, er placeret. Markedet for videospil er inte-
ressant at se pa, da den ggede digitalisering disse ar abner op for nye muligheder og produkter.

Markedet for traditionelt legetaj
Markedet for traditionelt legetgj er i den analyserede periode vokset med 23,1% fra 65.331 mio. USD i 2010
til 80.418 mio. USD i 2015, med en arlig CAGR! pa 4,2%, jf. tabel 2.

Ser vi nermere pa, hvordan det traditionelle legetgjsmarked er fordelt, sa kan vi se at regionerne Nordamerika,
Vesteuropa og Asien er de stgrste, der samlet star for ca. 80% af alt kebt legetgj i 2015. Det nordamerikanske
marked, hovedsageligt udgjort af USA, er de starste aftagere med 30,3%, med en markedsveerdi pa 24,3 mia.
USD. Ser man pa fordelingen pa lande, sa er USA det enkeltstaende land i verden, som aftager mest legetgj
med ca. 28,2% af hele markedet, jf. appendix 1. Den nordamerikanske region er fra 2010-2015 vokset med
9%, som svarer til en CAGR pa 1,7%.

1 CAGR: Compounded Average Growth Rate er den gennemsnitlige arlige vakstrate over flere perioder
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Tabel 2 - Udvikling i traditionelt legetgj fordelt pa regioner, 2010-2015 (mio. USD)

World 65.331 67.815 70.121 72.349 75.825 80.418 15.087 23,1% 4,2% -

North America 22.319 22.006 22.346 22.510 23.103 24.330 2.011 9,0% 1,7% 30,3%
Western Europe 18.670 19.093 18.821 18.823 19.256 19.991 1.321 7,1% 1,4% 24,9%
Asia Pacific 13.978 15.385 16.537 17.618 18.903 19.876 5.899 42,2% 7,3% 24,7%
Latin America 4.766 ATAY 5.829 6.298 6.750 7.467 2.700 56,7% 9.4% 9,3%
Eastemn Europe 2.711 2.998 3.367 3.648 4.022 4.577 1.865 68,8% 11,0% 5,7%
Middle East and Africa 1.663 1.821 1.969 2.176 2.440 2.760 1.096 65,9% 10,7% 3,4%
Australasia 1.224 1.242 1.253 1.275 1.350 1.418 195 15,9% 3,0% 1,8%

Kilde: Euromonitor - Egen tilvirkning

Vesteuropa er den naststarste aftager af legetgj med 24,9% af markedet. Regionen bestar af en lang reekke
lande, men blandt regionens starste aftagere er England, Frankrig og Tyskland, som tilsammen star for ca.
14,7%, svarende til ca. 11,8 mia. USD, jf. appendix 1. Asien er med sine 24,7% den tredje stagrste aftager af
legetgj. Salget af legetaj er i denne region primert drevet af Kina og Japan, som star for hhv. 11% og 6% af
det totale marked, jf. appendix 1.

De etablerede markeder i vesten har set lavere vakstrater i perioden sammenlignet med de andre regioner.
Veksten pa legetgjsmarkedet har hovedsageligt vaeret drevet af fremgang i den asiatiske region, som trods en
relativ hgj veerdi i 2010, er steget med 42,2%. Foruden udviklingen i Asien har de mindre regioner ogsa set

hgje veekstrater, som toppes af det gstlige Europa, som er vokset med 68,6%.

Markedet for konstruktionslegetgj
Vi ser her nermere pa hvordan udviklingen har veret indenfor konstruktionslegetgj. Vi har her valgt at tage
udgangspunkt i de 10 stgrste markeder indenfor traditionelt legetgj, og ser pa, hvordan kategorien her har

udviklet sig.

Tabel 3 - Salgsveerdi af konstruktionslegetgj pa de 10 starste markeder indenfor traditionelt legetgj (mio. USD), 2010-2015

Absolut %- CAGR

2010 2013 2015 udvikling udvikling 2010-2015
USA 1.455 1.795 2.161 2.164 2.451 2.663 1.208 82,9% 12,8%
Kina 316 363 422 497 605 801 485 153,4% 20,4%
Japan 343 353 363 372 382 - 39 17,1% 3,2%
Storbritanien 295 383 423 460 515 570 275 93,3% 14,1%
Frankrig 211 242 276 314 368 428 217 102,6% 15,2%
Tyskland 528 601 636 666 693 732 205 38,6% 6,8%
Brasilien 59 70 85 106 136 165 106 177,6% 22,7%
Rusland 172 215 307 333 449 639 468 272,2% 30,1%
Canada 87 89 94 100 105 119 32 36,4% 6,4%
Italien 130 145 170 179 195 228 98 75,6% 11,9%

Kilde: Euromonitor - Egen tilvirkning

Det amerikanske marked har gennem hele perioden veeret der, hvor salget af konstruktionslegetgj har veeret

starst. Vardien af salget er vokset med 82,9% og belgber sig til en gget veerdi pa 1.208 mio. USD. Det kinesiske
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marked er i 2015 det naeststarste marked med en samlet veerdi pa 801 mio. USD, og er i perioden vokset med
20,4% hvert ar i perioden. Dertil kommer, at det russiske marked, som har set en kraftig vaekst i salget af
konstruktionslegetgj pa 272,2% for den samlede periode, var det tredje sterste marked i 2015. Tabellen viser

yderligere, at de europziske lande ogsa har set en fornuftig fremgang.

Salget af konstruktionslegetgj har overordnet set store veekstrate pa starstedelen af de undersggte markeder,

hvilket kan veere en af faktorerne bag LEGOs fremgang.

Vaksten pa det traditionelle legetgjsmarked har i stor grad veret drevet af udviklingen pa emerging markets,
samt salget af licens-legetgj. Der er pa emerging markets i perioden set bade stigende indkomster, demografi-
ske andringer i form af flere barn i alderen 0-14 &r samt et fald i det gennemsnitlige antal bgrn pr. husstand

(“Global Trends”,2015:12,24).

Feelles for disse tre faktorer er at de alle taler for et gget forbrug af legetgj. Der blev i perioden set veekst
indenfor udviklede- og udviklingslande, men det er fremgangen pa sidstnaevnte, der er den starste forklaring

pa den samlede fremgang pa markedet, jf. figur 6.

Figur 6 - Vakstfordeling pa udviklede- og udviklingslande
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Kilde: Euromonitor - Egen tilvirkning

Retter vi vores fokus mod licens-legetgj, sa har dette ogsa haft en stor betydning for salget af legetgj. Til trods
for at licenslegetgj udger en mindre del af det samlede legetgjssalg pa det amerikanske marked i 2014 ift. 2009,
er der set en fremgang i salget pa de gvrige markeder. Det er isar salg af legetgj fra store blockbuster film
sasom Frozen, Transformers og tv-programmer som Teenage Mutant Ninja Turtles, der har drevet vaksten i
det globale salg (“Global Trends”, 2015:14).
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Figur 7 - Procentandel af licenslegetgj indenfor konstruktionslegetgj
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Kilde: Euromonitor - Egen tilvirkning

Konstruktionslegetgj er en af de kategorier, hvori salget i stor grad genereres af licens-legetgj. Det fremgar af
figur 7, at salget af licens-legetgj i 2014 genererer starre omsetning end tilfeldet var i 2013. Yderlige kan vi
se, at konstruktionslegetgj, sammen med dukker, er de kategorier, som genererer stgrst omsatning pa licens-
legetgj. Den starste stigning blev set inden for konstruktionslegetgj, hvor det iseer har veeret drevet af, at LEGO
oplevede veekst i salget af legetoj afledt af deres succes fra The LEGO Movie (”Global Trends”,2015:15).

Figur 8 - Salg af licens legetgj fordelt pa kategorier 2013/2014

10 +
9
8
2 7
=
E 6 -
=
5 4
4 i
3 4
2
1 4
0
Dressing-Up and Role Play Action Figures and Dolls and Accessories Construction
Accessories Toys

m2014 =2013

Kilde: Euromonitor Aug 2015 - Global Trends, Developments and Prospects s.13. — Egen tilvirkning

Licens-legetgj er ogsa begyndt at spille en starre rolle i udviklingslande. | takt med at man har set stigende
indkomster pa disse markeder, har denne hgjere indkomst gjort det muligt for flere foreeldre at kunne have rad
til at kabe det dyrere licens-legetgj ift. ikke-licens-legetgj. Dette gar sig fx geldende i Kina, hvor der blev set
en af de starste stigninger i kabet af licens-legetgj blandt udviklingslande i 2014 (”Global Trends”,2015:29).
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Markedet for videospil

Vi kan se at udviklingen pa videospilsmarkedet, har veeret drevet af udviklingen indenfor salget af software-
produkter, jf. figur 8. Software udgeres bade af fysiske spil, CD-rom, til statiske/handholdte spillekonsoller,
PC/MAC, men ogsa af software solgt digitalt. Med udgangspunkt i det amerikanske marked, som er det starste
videospilsmarked, er der historisk set et fald i salget af spil til handholdte spillekonsoller, hvilket skyldes ud-
bredelsen af smartphones og tablets og den ggede konkurrence heraf, da de kan tilbyde forbrugeren de samme

egenskaber og mere til i et produkt, jf. appendix 2.

Figur 9 - Oversigt over det globale salg af hard- og software
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Kilde: Euromonitor - Egen tilvirkning

Salget af de fysiske spil er over perioden faldet pa bekostningen af fremgangen indenfor digital gaming. At
salget af de fysiske spil til PlayStation, Nintendo og andre statiske spillekonsoller er faldet, er et udtryk for den
stigende digitalisering vi ser. Hvor forbrugerne tidligere kabte fysisk spilsoftware i butikkerne foregar dette i
dag pé de forskellige online platforme, der er tilknyttet den givne spillekonsol, fx PlayStations “PlayStation

Store”.

Udviklingen i salget af hardware har i perioden frem til 2012 veeret faldende, hvorefter det stagnerede, siden
2013 er der dog set en svag tiltagende veekst. Hardware omfatter salget af selve spillekonsollerne og tilbehgar.
Den negative udvikling frem imod 2012 kan skyldes, at der i disse ar ikke blev lanceret nye spillekonsoller pa
markedet fra store producenter som Sony og Microsoft. Den efterfglgende fremgang i salget af statiske spille-
konsoller skal ses i lyset af, at begge producenter i slutningen af 2013 lancerede deres nye spillekonsoller,
PlayStation 4 og Xbox One.
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Forventninger til markederne
Forventningerne til det globale legetgjsmarked er, at det vil fglge den historiske udvikling. Vi ser herunder

narmere pa forventninger til hhv. traditionelt legetaj og videospil.

Markedet for traditionelt legetaj
Markedet for traditionelt legetaj og spil forventes over perioden at vokse fra 80,4 mia. USD i 2015 til 92,3
mia. USD i 2020, jf. tabel 4. Det forventes at vaere yderligere indkomststigninger, demografiske s&ndringer og

licens-legetgj, der vil veere de primere drivkraefter bag den forventede vaekst inden for markedet for traditionelt

legetgj.

Tabel 4 — Udvikling indenfor markedet for traditionelt legetaj, 2015-2020 (mio. USD)

2016 2017 2018 2019 2020
Traditionel Toys and Games 83.013 85.479 87.905 90.216 92.345

Kilde: Euromonitor — Egen tilvirkning

Veksten pa markedet for traditionelt legetaj kommer fra en generel fremgang i alle de underliggende katego-
rier, hvilket fremgar af nedenstaende figur 9. Det er her iser interessant at bemaerke, at konstruktionslegetgj
forventes at veere den kategori, der vil veekste mest og heraf blive den sterste pa det traditionelle legetgjsmarked

i 2019.

Figur 10 - Global Retail Value
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Kilde: Euromonitor “Mattel Toys & Games” (2015) — Egen tilvirkning

Markedet for konstruktionslegetgaj
Af ovenstaende fremgik det, at konstruktionslegetaj forventes at udvikle sig til at blive den starste kategori pa
markedet for traditionelt legetgj. Med udgangspunkt i de 10 sterste markeder for traditionelt legetgj ser vi

herunder narmere pa hvordan kategorien forventes at udvikle sig her.
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Tabel 5 — Forventet salgsverdi af konstruktionslegetgj pa de 10 starste markeder indenfor traditionelt legetgj (mio. USD), 2015-2020

Absolut Yo- CAGR

2015 2016 2017 2018 2019 2020 A udvikling 2015-2020
USA 2.663 2.848 2.986 3.109 3.227 3.328 564 25,0% 4,6%
Kina 801 1.008 1.234 1.468 1.694 1.895 893 136,6% 18.8%
Japan 382 392 402 402 412 412 29 6,7% 1.3%
Storbritanien 570 630 694 747 790 821 220 44,1% 7,6%
Frankrig 428 472 506 532 550 564 122 31,7% 5,7%
Tyskland 732 757 783 807 832 852 99 16,4% 3,1%
Brasilien 165 179 194 210 228 246 63 48,9% 8.3%
Rusland 639 662 681 696 703 705 64 10,2% 2,0%
Canada 119 123 128 133 137 141 18 19,1% 3,6%
Italien 228 271 305 332 355 370 127 61,9% 10,1%

Kilde: Euromonitor — Egen Tilvirkning

Af tabel 5 fremgar det, at det amerikanske marked fortsat vil veere det stagrste for konstruktionslegetgj i 2020,
da salget her forventes at vokse 25% over perioden og have en salgsvardi af 3.328 mio. USD. Det kinesiske
marked er dog det, som man forventer vil opleve den starste salgsveekst af alle i perioden. Konstruktionslegetgj
forventes her at vokse arligt med en CAGR pa 18,8% og med 136,6% for hele perioden. Det er det marked,
som forventes at vokse absolut mest og udger dermed et stort veekstpotentiale for LEGO, da de allerede er til
stede pa markedet.

Det russiske marked var historisk det tredje starste, men salgsudviklingen her forventes at ga i sta, som falge
af den politiske uro. Salget af konstruktionslegetgj i store europeiske lande forventes fremadrettet at opleve
gode tocifrede veekstrater. Der er altsa stadigvaek potentiale for at veekste pa LEGOs nuverende kernemarke-
der, USA og i Europa, men det starste potentiale er pa det kinesiske marked. Sammenlignet med den historiske
udvikling er der dog for samtlige lande tale om lavere vaekstrater fremadrettet. Vi vurderer at dette er en ganske

naturlig udvikling, som falge af at de respektive markeders veerdi vokser fra ar til ar.

Af figur 8 fremgik det at konstruktionslegetgj er en af de kategorier, hvor licens-produkter genererer starst
omsetning. Licens-legetgj forventes fremadrettet fortsat at have stor betydning for vaeksten i kategorien og der
er de kommende ar planlagt en lang reekke Blockbuster film, som alle har licens-potentiale. Der er blandt andet
planlagt flere nye Star Wars film, nye film fra Marvel samt flere LEGO film, som efterfglgere til The LEGO
Movie, jf. appendix 3. Den historiske trend har som navnt veret, at licens-produkter udger en stadig stgrre
andel af salget og det forventes, at det starre fokus pa at anvende medieindhold til at markedsfgre produkter

fremadrettet vil fortsatte denne trend.

Markedet for Videospil

Den historiske udvikling pa videospilsmarkedet forventes at fortsatte i den forecastede periode, hvor digital
gaming vil veere det, der driver veeksten i markedet. Veaerdien af spil til smartphones vil fremadrettet stige i takt
med at flere mennesker verden over far rad og adgang til at kunne bruge smartphones. Vardien af downloadede
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spil til PC og spillekonsoller forventes fremadrettet at stige, som fglge af at flere mennesker anskaffer sig de
nye typer konsoller, hvor videospil downloades til frem for kebes pa CD-rom. Det betyder endvidere, at ud-
viklingen i digital gaming i fremtiden vil vaere afheengig af udviklingen af nye hardware-produkter.

Veaksten i branchen vil derfor i fremtiden kunne drives frem af hurtigere udvikling af nye konsoller, andre
produkter samt ny spille-teknologi. Lanceringen af Nintendos spillekonsol Nintendo NX og ny teknologi i
form af Virtual Reality-briller, som Oculus Rift, kan vaere med til at skabe en generel veekst i markedet. Det
forventes blandt andet at Toys-to-life markedet vil opleve vakst over forecast perioden, da flere virksomheder
star pa spring til at gare deres indtog her. Dette kan have betydning for LEGO, da de med deres LEGO Di-
mensions er gaet ind pa dette marked. Det vil betyde et gget salg af hardware tilbehgr, og sammen med lance-

ringen af nye hardware-produkter forventes det at holde kategorien fra at falde drastisk.

Veksten inden for videospil vil sdledes veere drevet af innovation. Uden den ngdvendige produktudvikling
forventes veerdien af videospil at begynde at stagnere selv inden for digital gaming. Dette skyldes udbredelsen
af “Free-to-Play” spil, som er spil, der er gratis tilgaeengeligt til bade smartphones og PC, hvor der i stedet for
tjenes penge pa at tilbyde forbrugeren in-game produkter ("Global Trends”, 2015:52-55).

3.2PESTEL

| det folgende afsnit vil vi, ved hjelp af den udvidet PEST model, analysere de makrogkonomiske faktorer,
som kan have betydning for LEGOs fremtidig udvikling. I afsnittet vil vi hovedsageligt fokusere pa virksom-
hedens nuvarende kernemarkeder, men vil yderlige ogsa inddrage det kinesiske marked, som viste sig at have

et stort vaekstpotentiale fremadrettet.

Politiske forhold
De politiske forhold anses for vaerende centrale for den fremtidige udvikling af LEGO koncernen, da disse
pavirker bade kort- og langsigtede beslutninger. Som en international virksomhed, der opererer i en lang reekke

forskellige lande, kan de politiske forhold pa de respektive markeder have en direkte indvirkning pa LEGO.

Arbejdsmarkedsforhold

LEGO er i produktionen af deres klodser afhaengig af menneskelig arbejdskraft til at betjene deres maskiner,
udvikle og designe produkter mv. Produktionen er i dag strategisk placeret i lavtlgnslande tat pa deres kerne-
markeder for at minimere virksomhedens responstid og produktionsomkostninger. Dertil pavirkes LEGO af
endringer i arbejdsmarkedsforholdene i disse lande. Det kan fx veere &ndrede lgnforhold og generelle arbejds-
forhold, som kan forgge virksomhedens omkostninger. Kina er historisk blevet anset som veerende et billigt

produktionsland, men har i senere ar set en relativ stor vaekst i lanniveauet. Sammenlignet med at producere i
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fx Danmark er der stadig tale om billigere arbejdskraft. De ggede lanomkostninger i virksomhedens lavtlgns-
produktionslande vil dog, alt andet lige, medfare ggede omkostninger til produktionen (The Economist, 2012).

BREXIT

Selvom den politiske scene i Europa anses for vaerende relativ stabil, har vi i den senere tid set en reekke
politiske udfordringer, som har skabt rare i vandet. Flere lande er begyndt at stille spgrgsmalstegn ved EU som
institution, da der i den senere tid, har veeret en reekke udfordringer, som landene har veret uenige om hvordan

skal lgses.

Farst og fremmest har krisen i Syrien medfart at vi har set store flygtningestramme til Europa, som har skabt
stor splid mellem de europziske lande, da de har varet uenige om, hvordan krisen skal lgses. Det startede med
at flere lande lukkede deres granser for de stigende flygtningestromme, til trods for EU’s anbefaling.

Vi sa i Danmark at veelgerne brugte folkeafstemningen vedrgrende Europol til at vise, at de gnsker stgrre
uafhangighed fra EU og at deres tiltro til det europziske system er svaekket. | Storbritannien blev der afholdt
folkeafstemning om, hvorvidt de skulle forblive medlem af EU. Dette resulterede i at befolkningen stemte for
det sdkaldte “Brexit”, hvorved de nu forlader unionen. Dette har nu skabt en uvished om, hvordan den nuveae-
rende handelsunion kommer til at blive splittet og hvilken betydning dette kan have pa import- og eksportmu-
ligheder til og fra Storbritannien. Det kan ogsa have en betydning fremadrettet, safremt flere europeiske lande
gnsker at forlade unionen. Situationen kan skabe usikkerhed pa det indre marked, en usikkerhed som i sidste
ende kan have en betydning for LEGOs indtjening, da lande som Storbritannien, Frankrig og Tyskland er

blandt deres sterste aftagere pa det europaiske marked.

Der er yderligere ogsa set, at flere europeiske lande i mange ar har haft en relativ ustabil gkonomi, som regu-
leres ved at de skonomisk bedrestillede lande laner dem penge. Der har hertil vaeret stor politisk diskussion
om, hvorvidt man skulle blive ved med at lane penge til fx Graekenland eller om man var bedre tjent med at

lade landet ga bankerot.

Samtidigt er der mennesker, der er af den overbevisning, at den oprindelige tanke med handelsunionen mellem
de europziske lande er gaet i glemmebogen. De ser den i dag mere som en institution, der leder tankerne hen
pa en overordnet stat, som regulerer og setter rammerne for enkelte landes love og handlinger. Disse faktorer

har bidraget til at flere stiller sig kritisk over deres lands medlemskab af det europeiske samarbejde.

Amerikansk prasidentvalg og mulige konsekvenser
Fra markedsanalysen fremgik det, at USA er LEGOs starste enkeltstaende legetgjsmarked. Virksomheden er
derfor falsom overfor a@ndringer i den nuveerende men ogsa fremtidige regeringspolitikker. Lige nu er preesi-

dentvalgkampen pa sit hgjeste, hvor amerikanerne skal stemme om en ny praesident til november. Det kan vise
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sig at fa betydning for LEGO, da den illegale immigration fra Latinamerika ind i USA, forbliver et omdisku-
teret emne i denne prasidentkampagne.

Debatten omhandler bl.a. at den ene praesidentkandidat gnsker at mindske immigration, fra iseer Mexico, ved
at bygge en mur mellem landende. Skulle Donald Trump ga hen og blive valgt til praesident vil hans holdninger
og retorik omkring immigranter kunne anstrenge forholdet mellem USA og Mexico. Det kan veere sveart at
vurdere, hvad konsekvenserne for LEGO vil veere ved et mere anstrengt forhold mellem disse to lande. Det
kan fa en betydning, da det amerikanske marked forsynes af virksomhedens mexicanske produktionsfaciliteter.

Korruption

Mexico har i arevis haft problemer med korruption og generel ustabilitet. Korruption mindsker muligheden for
fair konkurrence, og kan have en betydning safremt det farer til tiltag, som er skadende for LEGO ved at gere
det sveere at drive forretning i landet. Korruption er en vaesentlig faktor, som fortseetter med at spille en vigtig
rolle for landet. Den nyeste maling af korruptionsniveauet i verden placerer Mexico pa 95. plads ud af 168
lande, ift. bekeempelse af korruptionen (Korruptionsindeks, Mexico). Dette er i hgj grad et problem, som han-
ger teet sammen med landets kultur og kan veere sveert at fa under kontrol. Samme problematik ser man fx ogsa

i Kina, hvor udviklingen ifalge korruptionsindekset har veeret negativ de sidste par ar.

@konomiske forhold

Den gkonomiske udvikling i et givent land pavirker forbrugernes kgbekraft da rentestigninger, inflation og
arbejdslgshed i sidste ende har en indvirkning pa den disponible indkomst og pa priserne.
Vi gnsker at belyse de globale gkonomiske trends, som kan have en betydning for LEGOs kernemarkeder og

deres omsztning.

Udvikling i BNP

LEGO er afhangige af udviklingen i verdensgkonomien generelt, men ogsa pa deres respektive markeder
enkeltvis, da den gkonomiske udvikling har betydning for forbrugernes disponible indkomst. LEGO anses som
vaerende et kvalitetsprodukt, hvilket afspejles pa prisen. Derfor har folks disponible indkomst, alt andet lige,
betydning for, hvor meget LEGO de kan kabe, hvilket kan have en direkte betydning for LEGOs omsetning.

Til trods for dette, sa vi at LEGO stadigvaek formaede at gge deres salg under finanskrisen, hvilket indikerer
at LEGO ikke er det farste forbrugerne vaelger at spare pa (Ritzau, 2010). Arsagen til dette kan veere, at star-
stedelen af salget finder sted op til jul og saledes meget seesonbetonet. Vi antager at gaver til bgrn i forbindelse
med hgijtider generelt ikke er et sted, hvor folk veelger at spare. | figur 11 herunder ser vi nermere pa den

historiske udvikling i Real BNP og sammenligner denne med forventede fremtidige udvikling.
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Figur 11 — Historisk og forventede realvaekst i BNP, 2010-2020
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Kilde: Euromonitor — Egen tilvirkning

Af figur 11 fremgar det, at de undersggte lande og regioner generelt har set et faldende niveau i realveeksten i
BNP over den historiske periode. Pa trods af dette var veeksten i 2015 stadigvaek pa et hgjt niveau med 6,9%.
Niveauet forventes dog at aftage mod 6% frem mod 2020. Verdensgkonomien har historisk udviklet sig med
3-5% og forventes fremadrettet at se gkonomisk veakst indenfor et interval pa 3-4%. Det vesteuropeeiske mar-
ked var i 2012 og 2013 nede pa 0%-0,5%, men har i efterfalgende ar stabiliseret sig og ramt 2% i 2015. USA
har i hele perioden ligget omkring en gkonomisk veekst pa 2% og forventes sammen med Vesteuropa at se

vakst i et tilsvarende niveau.

Til trods for et aftagende niveau har realvaeksten i den historiske periode stadig veeret positiv. Den positive
gkonomiske fremgang kan have veare medvirkende til at LEGO ar efter ar har praesteret nye rekordregnskaber.
Den forventede realveekst i BNP frem mod 2020 taler, alt andet lige, for at LEGO ogsa fremadrettet vil have
potentiale for at kunne veekste.

Vi er godt klar over, at den forventede udvikling, som blev beskrevet ovenover, pavirkes af utallige faktorer,
der alle kan &ndre udfaldet.

Efter finanskrisen, er forbrugerne blevet generelt langt mere bevidste om hvad de bruger deres penge pa. Med
en hgjere disponibel indkomst forventes dette, alt andet lige, at have en positiv indflydelse pa legetgjsmarkedet,
da foreeldrene vil investere mere i det de kaber til deres barn. Dette stemmer i hgj grad overens med vores fund

i markedsanalysen, hvor vi konstaterede at legetgjsmarkedet forventes at stige fremadrettet.
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Ramaterialepriser

LEGO er afhengige af prisen pa olie, da det plastikgranulat (ABS), som bruges til produktion af LEGO klodser
er resultatet af en kemisk proces, nar olie behandles. Plastikken er med andre ord 100% olie. Virksomheden
forsker i at udvikle mere baeredygtige materialer, som kan veere et alternativ til olien i produktionen af deres
legetaj og dermed mindske LEGOs afhangighed af denne. Malsatningen er at LEGO-maend og kvinder i 2030
skal veere baseret pa beaeredygtig plastik (Ryrsg, 2014).

Udviklingen i olieprisen fra 2010 og frem til afhandlingens skeeringsdato fremgar af appendix 4. Det fremgar
heraf at prisen pa en tgnde olie steg voldsomt fra 2010 til 2011, den steg fra ca. 80 USD til ca. 120 USD. Fra
2011 og frem til slutningen af 2014 har prisen pa en tande generelt ligget i omegnen af 110 USD. Efterfglgende
er prisen dog faldet drastisk i 2015 og fortsatte nedad til endnu lavere niveauer i 2016. Prisen pa en tgnde olie
var i starten af 2015 pa 48 USD og la pa ca. 44 USD i starten af august 2016. Vi antager, at den faldende

oliepris i de senere ar, alt andet lige, afspejler sig i prisen pa det anvendte ABS granulat.

Valutarisiko

LEGO er som en international virksomhed med forretninger i adskillige lande eksponeret overfor valuta risiko.
Ifglge arsrapportens note 24 (2015) har de signifikante net inflows i USD, EUR og GBP, hvortil CZK, HUF
0og MXN udger den starste risiko for virksomhedens cash outflow. De signifikante inflows i USD, EUR og
GBP skyldes at det amerikanske og vesteuropziske markeder er virksomhedens starste. Virksomhedens ek-
sponering overfor cash outflows i de navnte valuta skyldes at LEGOs fabrikker er placeret i de respektive
lande, Tjekkiet, Ungarn og Mexico. LEGO hedger for denne valutarisiko ved brug af forward kontrakter og

optioner.

| Europa har vi set en steerkt devalueret pund, som falge af Brexit. Til trods for flere moneteere tiltag fra den
engelske nationalbank, er det stadig uvist hvordan pundet vil udvikle sig fremadrettet, da der endnu ikke ligger
en klar plan eller handelsaftaler for det videre forlgb. For LEGO har sadan en usikkerhed klart en betydning,

da England er den sterste aftager pa det europziske marked.

Sociokulturelle forhold
Sociokulturelle faktorer har en betydning for forbrugernes adfeerd, hvorved @ndringer i disse kan pavirke ud-
viklingen i LEGO fremadrettet. Vi ser herunder naermere pa en reekke forskellige faktorer, som vi har identi-

ficeret til at have en vaesentlig betydning.
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Demografiske faktorer

LEGOs primeere malgruppe er barn, virksomhedens salg er saledes i et vist omfang afhengig af antallet af
barn der er i verden. Af nedenstaende figur 12 fremgar udviklingen i antallet af barn mellem 0-14 ar fra 2010
frem til 2020.

Figur 12 — Udvikling i antallet af bgrn mellem 0-14 ar, 2010-2020
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Kilde: Euromonitor — Egen tilvirkning

Ud fra figur 12 kan vi se, at antallet af bgrn i alderen 0-14 ar i 2015 er steget sammenlignet med niveauet for
2010. Der er iser set en stigning af barn i alderen 0-4 ar og 5-9 ar. Forventninger er, at denne trend vil fortsatte
og at vi frem mod 2020 vil se endnu flere bgrn i alderen 0-14 &r. Fremgangen i antallet af bgrn, skyldes at der
fades flere bern i emerging markets, iseer Kina. Dette betyder, alt andet lige, en sterre gruppe af potentielle

kunder for LEGO at s&lge deres legetgj til.

Yderligere ser vi en tendens til at bgrnefamilier i dag far faerre bern end tidligere, hvorved antallet af barn pr.
husholdning har veeret faldende fra 2010-2015, jf. figur 13. Dette fald skyldes hovedsageligt en tilbagegang i

antallet af barn pr. husholdning i emerging og udviklingslande, da niveauet har vaeret stabilt i udviklede lande.

Figur 13 — Antallet af barn pr. husholdning, 2010-2020
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Udviklingen forventes at fortseette frem mod 2020, hvorved at antallet af bgrn pr. husstand i verden vil falde
ned til omkring lige over ét barn. Vi kan ud fra figur 12 og 13 konkludere, at der er flere mennesker, der valger
at fa bgrn, men at de far faerre bgrn pr. husstand end tidligere. Dette betyder, at der fremadrettet vil vaere flere
barn, deraf et stigende antal potentielle kunder for LEGO, og at foraeldrene vil have flere penge at kunne bruge
pa legetgj pr. barn. Dette taler for en mulig gget omszatning i fremtiden.

Disponible indkomst

Ifelge vores markedsanalyse har det kinesiske legetgjsmarkedet det starste veekstpotentiale for LEGO i frem-
tiden. Markedet forventes at veekste med 136,6% over de naste 5 ar med en absolut forggelse i salget af kon-
struktionslegetgj pa 893 mio. USD. Som tidligere navnt afspejler prisen pd LEGO, at det er et kvalitetsprodukt.
De kinesiske husholdningers disponible indkomstniveau har derfor betydning for, i hvor grad LEGO kan drage
fordel af den forventede udvikling, da LEGO er afhangige af at de kinesiske forbrugere har rad til at kebe
deres produkter. JVK har selv udtalt, at de ser velstandsniveauet i Kina, som verende den starste udfordring

for at opna succes pa markedet (Hall, 2014).

Pa baggrund af ovenstaende ser vi i nedenstaende figur 14 nermere pa udviklingen i de kinesiske husholdnin-
gers indkomster. Vi har her valgt at fokusere pa udviklingen i de fem laveste tiendedele, hvorved vi ser pa
hvordan udviklingen har vaeret for de 10% fattigste, de 10% naest fattigste osv. Vi ser bort fra de 50% rigeste,

da vi antager at husholdninger med en hgjere disponible indkomst end de undersggte har rad til at kebe LEGO.

Figur 14 — Udvikling i den disponible indkomst for de 50% fattigste husholdninger i Kina, fordelt pé tiendedele (USD)
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Kilde: Euromonitor — Egen tilvirkning

Af figur 14 fremgar det, at samtlige grupper har set en fordobling i deres disponible indkomst fra 2010 frem

til 2015. Denne udvikling forventes fremadrettet at fortseette, hvorved at den disponible indkomst forventes at
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veere tredoblet i 2020 ift. niveauet for 2010. Dette taler for, at flere kinesiske familier nar et disponibelt ind-
komstniveau, hvor de har rad til at kebe LEGO til deres barn.

Forbrugernes veerdier og holdning

En generel tendens i de vestlige lande iseer, er den stigende interesse for gkologi og milja. Det er ikke l&engere
uden betydning hvor vores mad kommer fra, eller hvad vores tgj er lavet af. Den stigende miljgbevidsthed
udspringer i en starre selvbevidsthed hos forbrugerne. Nar det kommer til legetgj er disse faktorer uden tvivl
betydelige. Selvom det er bgrnenes gnsker, som foraldrene indfrier nar de kaber legetgj, er det ikke uden at
forzeldrene selvfalgelig reflekterer over hvad valget falder pa. De selv- og miljgbevidste foraldre gnsker ikke

at bruge penge pa ligegyldigt legetgj, som bliver smidt ud sa snart en arm falder af.

De gnsker at deres barn bliver stimuleret, laere at veere kreative og tenke ud af boksen. Samtidig er det vigtigt

for dem, at produkterne har en kvalitet, der sikrer deres barns velveere og ikke er skadelige for miljget.

Vi ser i Kina et skifte i forbrugernes veerdier og holdninger vaek fra de vestlige idealer. | takt med at kvaliteten
af kinesiske produkter er steget adskiller de vestlige produkter sig ikke laengere tilstraekkeligt til at opretholde
deres tidligere store attraktionsveerdi. Der i dag kommet et starre fokus i Kina pa egne idealer, hvorfor succes
fremadrettet ogsa afheenger af at LEGO lykkes med at skabe association mellem de kinesiske forbrugere og
virksomhedens produkter (Holt, 2014).

Anderledes leg og fokus pa udvikling af feerdigheder

Ser vi pa det kinesiske folk, ligger de iser vaegt pa uddannelse, karriere og prestige. De velhavende familier,
som i forvejen ikke har mere end 1-2 bgrn investerer derfor i deres bgrns udvikling. Kinesiske bgrn har en
meget anderledes hverdag, end den vi er vant til i vesten, hvilket betyder at den made de leger pa ikke ngdven-
digvis er den samme som den vestlige. Med lange skoledage og mange ekstra aktiviteter, som udvikler deres

feerdigheder er det derfor andre typer af leg og legetgj, der hitter hos de asiatiske bgrn

Fordi skole og fritidsaktiviteter, der udvikler barnenes faglighed er i fokus, skal LEGO derfor kunne accepteres
som en made at have det sjovt pa, mens man larer. Idéen bag LEGO er nemlig, at det ikke blot skal veere et
stykke legetgj, men det skal hjeelpe barn med at vaere kreative og udvikle deres sociale, emotionelle og kogni-

tive faerdigheder.

LEGO® Education er et tiltag, hvor LEGO i samarbejde med undervisere og specialister rundt omkring i verden
er med til at skabe produkter, som tilbyder leeringsmuligheder til bgrn og unge i alle klassetrin. Dette giver
bgrn muligheden for at stifte bekendtskab med LEGO i en meget tidlig alder og kan vare med til at udvikle

deres kreative sans.
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Det er imidlertid ikke kun i Kina, at foraeldrene gnsker at udvikle deres barns feerdigheder og kreativitet. Denne
trend er ikke ny, men i hgj grad stigende i en verden med fokus pa videnssamfund. Forbrugerne er blevet mere
bevidste om hvad de bruger deres penge pa og vil derfor foretreekke at investere i LEGO legetgj frem for andre,
da de farst og fremmest udvikler barnets feerdigheder og kreativitet. Det kan yderligere blive genbrugt af yngre
sgskende, men kan i hgj grad ogsa se&lges videre.

Teknologiske forhold

Den teknologiske udvikling spiller en stor rolle i vores alle sammens dagligdag ved at skabe produkter, som
er med til at gare vores liv nemmere og bedre. Huslige pligter som f.eks. at vaske tgj, tage opvasken og at
stgvsuge, aktiviteter der alle tidligere skulle klares med handkraft, er i dag muligt at fa klaret ved brug af
produkter udviklet til formalet, sisom en opvaskemaskine. Der er dermed blevet frigivet en meaengde tid hos
forbrugeren, som kan anvendes pa andre aktiviteter i stedet for, hvad enten det matte veere at lege med LEGO
med sine bgrn, ga til sport eller dyrke sin hobby.

Den teknologiske udvikling er ogsa med til at sikre at afstanden mellem mennesker og opfattelsen af tid bliver
mere irrelevant. Vi kan i dag snakke, videochatte og spille computerspil med folk pa den anden side af verden,
hvis vi skulle have lyst. Vi ser i dag, at de teknologiske trends ikke er lige sa geografisk bestemt og at de i dag

heller ikke er lige sa indkomstafhangige som tidligere set.

Vi ser ogsa i dag at flere barn verden over for adgang til elektroniske redskaber som smartphones, tablets,
computere og spillekonsoller af forskellige arsager. F.eks. er globalisering og konkurrence pa markederne med
til at treekke prisen pa produkterne ned til et overkommeligt niveau, saledes at der ses starre udbredelse i savel
udviklede- som udviklingslande. Selv i Afrika finder vi veaekst i brugen af mobiltelefoner, hvilket primart er
ift. almindelige telefoner, men der forventes ogsa her en stigning i forbruget af smartphones i fremtiden. (“Cell
phone in Africa”,2015)

Den teknologiske udvikling gar i vores optik hurtigere og hurtigere. Taenker vi tilbage pa tiden, hvor vi var
sma, sa legede vi med treesvaerd, legetgjshiler og senere hen en gameboy, som var “state-of-the-art”. Vores
foreeldres forste mobiltelefoner var sa store som mursten og den farste computer vi havde kunne underholde
os i timevis med programmet Paint. Ser vi op igennem tiden og indtil i dag sa er det gaet sterkt og det gar
steerkere fremad. Mobiltelefoner og computere er lgbende blevet flere dimensioner bedre og mindre end tidli-
gere og bern har i dag legetgjsprodukter, som vi aldrig kunne have forestillet os eksistere i vores vildeste

drgmme.

Den teknologiske udvikling har haft og har stadigvak en stor betydning for markedet, da den er i stand til at

udviske greensen og begransningerne mellem det fysiske og virtuelle. Ser vi pa det ift. LEGO, sa kunne bgrn
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til at starte med fa LEGO Technic, et fysisk LEGO-produkt, der med installeret software kunne styres fra en
computer. | dag kan man fa LEGO Dimensions, et fysisk produkt, der med en indbygget computer-chip bliver
tilgeengelig i dit LEGO-Dimensions videospil, nar den sattes pa en dertilhgrende LEGO-platform.

Vi vurderer at den lgbende teknologiske forbedring, vi har set op gennem tiden, vil veere med til at udvikle ny
og bedre teknologi hurtigere end tidligere set, da det teknologiske niveau er steget. Dette gjorde sig f.eks.
galdende inden for udviklingen af computere, hvor den i starten var ringere og langsommere end de spring vi

ser i deres egenskaber i dag.

3D-printning er et af de produkter den teknologiske udvikling har kastet af sig, som vi ser kunne indeholde
muligheder og trusler for LEGO i fremtiden. Den farste mulighed kunne veere at 3D-printning en dag i frem-
tiden kunne indga i produktionen af LEGO-produkter. Det kunne vere i selve produktionen af det endelige
produkt eller indga i produktudviklingsfasen. Man kunne fx 3D-printe et givent produktforslag i de rette di-
mensioner, og pa den made havde flere mader til at teste og optimere produktet inden det blev sendt i produk-
tion. En anden mulighed 3D-printning kunne have for LEGO kunne vare i forbindelse med at man tidligere
har gjort brug af crowdsourcing. Her kunne forbrugerne designe deres eget LEGO med det forbehold, at LEGO
matte anvende deres designs efterfglgende. Bevaeger den teknologiske udvikling sig i en sadan retning, at 3D-
printere pa et tidspunkt bliver allemandseje, sa kunne vi forestille os et scenarie, hvor crowdsourcing bruges

til at forbrugerne kan designe deres egne LEGO-figurer hjemme i stuen og printe dem via deres 3D-printer.

| stedet for at tjene penge pa at szlge et fysisk produkt, sa ville man tjene penge pa at slge selve designet.
Designprocessen kunne forega ved brugen af et program udviklet af LEGO og i selve 3D-printningen kraeve
et specielt produktionsmateriale udviklet af LEGO, saledes at produktet opfylder de reglementer LEGOs pro-
dukter skal leve op til.

Vi omtalte i markedsanalysen at vaeksten i markedet for videospil var afhaengig af udviklingen af nye hardware
produkter med nye teknologier. | den forbindelse naevnte vi Virtual Reality-briller, som er et par hardware-
briller, som vil fa forbrugeren til at fale sig som en del af det givne spil. | starten forventes teknologien at veere
i den relative dyre ende inden for underholdningsprodukter, men vi ser klare muligheder for at tilpasse brugen
af disse til LEGOs vision og mission pa sigt, nar teknologien nar senere stadier og produktionen ogsa tilpasses

mod at selge til masserne.

Miljemeessige forhold

LEGO® var den farste legetgjsproducent til at skrive under pa The United Nations Global Compact i 2003
(LEGO Arsrapport 2015:7), hvilket understreger deres engagement i og opbakning for menneskerettigheder,

miljg, antikorruption og lgnstandarder i verden. Miljg og baredygtighed er pA mange mader en del af LEGOs
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DNA, derfor har investeringer i baredygtighed og vedvarende energikilder varet en del af LEGOs strategi
siden 1979.

Et af LEGO’s mal, er at sikre balance i deres globale energiforbrug frem til 2020. KIRKBI A/S har til dette
formal investeret i to vindmglleparker, Borkum Riffgrund uden for Tyskland i 2012, og nu Burbo Bank Ex-
tension uden for England (Vase, 2016). | ar har LEGO formaet at forbedre deres energieffektivitet med 5%
(““A Short Presentation”, 2016:15).

Siden juni 2014 er alle LEGO produkter blev indpakket i mindre gsker, hvilket har reduceret forbruget af papir
og dermed CO2 udslippet. Der bruges gennemsnitligt 14% mindre papir, som ogsa er godkendt af Forest Ste-
wardship Council (Vase, 2014).

LEGOs miljgbevidsthed afspejler sig ikke blot i indpakningen eller produktionen, men i hgj grad ogsa i bort-
skaffelsen af defekte klodser. | tilfeelde af at klodserne er deforme eller misfarvede bliver de smeltet om og
bruges til produktionen af de sorte klodser. Fra kundens perspektiv er det umiddelbart ikke sveart at bortskaffe
sig LEGO produkterne, safremt de gnsker dette. Disse kan altid selges igen og der foreligger endda en stor

gevinst mulighed, da LEGO er blevet til noget bade voksne og barn samler pa.

Lovmaessige forhold

Relevante juridiske forhold, som i fremtiden kunne have betydning for udviklingen af LEGO, anses for at veere
licensaftaler, patentrettigheder samt kvalitetskrav og regler til produktionen af legetgjet. Licensaftaler indgas
mellem LEGO og en franchise, som ofte ejer rettigheder til film, tv-serier eller spil, som LEGO gnsker at

samarbejde med i produktionen af legetgj.

Som naevnt i markedsanalysen, pavirkes bgrn i dag, i allerhgjeste grad af det de ser i medierne. Takket vere
populare film og tv-serier har licenslegetej derfor oplevet en steerk veekst globalt siden 2009. Vi kunne se, at
licenslegetgj har en stor betydning for omsztningen. Prisen er ofte hgjere for licenslegetgj, da det er meget
eftertragtet, men ogsa fordi prisen afspejler savel produktionsomkostninger samt royalties til rettighedshave-
ren. Disse ligger typisk pa 10-12% af det forventede salg ("Key Global and regional Trends”,2015:9). Til trods
for at LEGO allerede har gode licensaftaler, afholder det dem ikke fra at udvikle egne nye produkter. Ved
hjeelp af deres The LEGO Movie har de skabt deres egen IP-kreation som forener deres egne karakterer med
de velkendte og populere licensafhangige karakterer. Dette giver dem en mulighed for at skabe opmaerksom-

hed pa deres egne produkter. (“ Key Global and Regional Trends”,2015:9).

Patentrettigheder
LEGO mistede i 1988 det sidste patent pA LEGO klodsen, hvilket resulterede i at konkurrenterne kunne pro-

ducere legetgj, som minder rigtig meget om den oprindelige klods. LEGO har vundet retssager mod kinesiske
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producenter, hvis legetgj mindede for meget om LEGO. De har dog ogsa tabt en reekke sager heriblandt mod
Ritvik Holdings, hvor afgarelsen var baseret pa falgende begrundelse:

... A purely functional design cannot be the basis of a trademark and trademark law should not be used to

perpetuate monopoly rights enjoyed under now-expired patents” (Kirkbi AG v. Ritvik Holdings Inc., 2005).

Netop trademark loven har de forsggt at ansgge til, men fik afslag pa ansggningen af den Europaiske domstol
(“LEGO loses trademark ruling in EU”,2008). Til trods for at dette har veeret en udfordring siden 1988, har
det ikke haft sa stor en betydning for LEGO. Kunderne har mulighed for at kabe billigere produkter, der minder
om LEGO, men velger alligevel den rigtige vare, hvilket giver et billede af kundeloyaliteten og hvor staerkt
forankret LEGO meerket er.

Kvalitetskrav og regler

Kvalitet og barns velveere er LEGOs mantra. Alle LEGO dele og produkter lever op til de mest strikse sikker-
heds- og kvalitetsmaessige standarder. LEGO producerer et relativ standard produkt, klodsen. Det er dog ned-
vendigt at den lever op til de mange forskellige internationale, lokale og regionale love om indholdet. Eftersom
at reglerne kan variere afheengigt af hvor vi befinder os, er det afgarende for LEGO at de er pa forkant, for at
mindske problemer med godkendelser af produkterne. Safremt nye regler og krav bliver vedtaget i et bestemt
land eller region, kan det vere afgarende for salget af produkterne det pageeldende sted.

LEGO arbejder konstant pa at veere pa forkant og udvikle baeredygtige materialer til produktionen af sit legetg;.
Med etableringen af afdelingen ”Sustainable Materials Centre” gir de nu endnu tattere pa deres mal om at

udvikle endnu mere beeredygtige materialer frem til 2030 (“A Short Presentation” 2016:22).

3.3 Veerdikaedeanalyse

Vi har valgt at se pa LEGOs verdikade, da vi anser det for veerende centralt at vide, hvilke aktiviteter skaber
veerdi for virksomheden og kunden. De primare aktiviteter som er knyttet til produktionen og salget af varerne
bliver stottet af sekundeere stgtteaktiviteter, som anses for veerende centrale for den produktkvalitet og det
brand LEGO gnsker at skabe.

Indgaende logistik

Dette punkt handler om de materialer, som bruges til fremstilling af LEGO klodserne. ABS er et plastmateriale,
som kommer i form af granulat, der varmes op og derefter stgbes i forme. Det er et meget almindeligt plast-
produkt, som ofte bruges til produktionen af bl.a. transportkufferter, teknisk udstyr og veerktgjer. Den er let,
men hardfer samtidig med at den er formbar og billig at fremstille. Derudover bruges der stgbeforme, til form-
ning af granulatet for det bliver til den endelige klods. For at kunne imgdekomme de mange krav til klodsen

forsker LEGO lgbende i bedre stgbeteknologi.
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Produktet

LEGO er klodsen, og klodsen er LEGO. | vores optik er klodsen ramaterialet i legetgjsproduktet, som sglv og
guld er ramaterialet i produktionen af smykker. I virkeligheden er klodsen som murstenen i et hus, dét rama-
teriale du skal bruge for at kunne skabe nye former og designs. | LEGOs produkter indgar standardklodsen i
al produktion, og kun en meget lille del af produktets gvrige dele er produktspecifikke. Der er i alt 3600 typer
LEGO elementer (“A Short Presentation”, 2016:16). Der er dog ikke tale om 3600 helt forskellige elementer,
da elementerne har mange forskellige designs. Det ser vi for eksempel ved at hovedet pa LEGO-figurerne er

et gult standard element, som kommer med forskellige ansigts designs, som det ses herunder.

Figur 15 — Oversigt over ét elements mulige designs
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Derudover har LEGOs produkter en reekke unikke egenskaber, som i den grad differentierer dem fra konkur-
renterne. Farst og fremmest er alle LEGO klodser og elementer produceret efter 1958 kompatible og abner
derfor op for uendelig mange muligheder for leg. Dette er med til at sette rammen for essensen af LEGO
legetgjet: at stimulere og udvikle bgrns ferdigheder. Nar et barn leger med LEGO stimuleres der over 20
feerdigheder som: problemlgsning, kreativitet, empati, kommunikation og samarbejde (“A Short Presentation”
2016:30).

For at kunne leve op til dette, skal kvaliteten og sikkerheden veere i top. Deres tilgang til produktionen og
kvalitetssikringsprocessen har derfor veaeret omhyggelig og har sikret at der ikke har varet produkttilbagekal-
delser siden 2009 (“A Short Presentation”, 2016:9). LEGO foretager bade fysiske og kemiske tests, som sikrer
at produkterne ikke skader bgrn under leg. Fx tester de LEGO DUPLO® for en bidstyrke pa 22,5 kg, i tilfelde
af barn bider i legetgjet. Desuden foretager de tests i tilfaelde af at legetgjet bliver tabt eller tradt pa, for at sikre
at den ikke splinter under legen.

Derudover foretages der en del kemiske tests. Man tester fx ingredienserne i produktionen for at sikre at disse
ikke er skadelige. Derudover farer de samtidig meget detaljerede lister over alle produkternes forskellige in-
gredienser, og sikrer at de lever op til de lovmaessige krav. Til sidst foretages der ogsa test af, hvorvidt farven

smitter af eller bliver oplgst af sved og spyt.
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Deres design er sa distinkt at LEGO looket har gjort deres brand umiskendelig. Sadan har det dog ikke altid
veeret. LEGO gennemgik en periode hvor deres gget fokus pa at skabe brand awareness gjorde netop det mod-
satte. En raeekke produkter havde skiftet udseende i sadan en grad, at bgrn ikke lzengere kunne genkende moti-
vet. Andre skiftede navn og gjorde foreeldrene forvirrede om hvorvidt produktet stadig eksisterede eller gj.

| dag er de det stgrste brand i legetgjsbranchen. LEGO klodsen er designet til at vare robust og holdbart saledes
at den egner sig til at bygge starre og sma modeller. Produkterne er ikoniske og letgenkendelige. Produktionen
af bade licenslegetaj og egne IPs giver dem mulighed for en utrolig stor variation i designet og de satser stort
pa innovation og udvikling af nye produkter flere gange arligt. Meningen er at det kun er fantasien der satter
greenser for, hvor unikt det du bygger kan blive.

Produktlivscyklus

Der kan veere stor forskel pa hvordan, og hvor hurtigt et produkt gennemgar de forskellige faser i produktets
livscyklus. Vi vil i dette afsnit anvende teorien bag PLC-kurven til at beskrive og analysere denne udvikling
for LEGOs produkter.

Legetgjsmarkedet er praeget af en konstant tilgang af nye produkter i kampen om at felge trop med de hurtigt
skiftende interesser hos barn. Det der er interessant i dag er ikke ngdvendigvis interessant i morgen. At bgrn
kan skifte interesser sa hurtigt skyldes bl.a. den konstante pavirkning fra medierne. At medierne spiller en stor
rolle kan udledes ved at se pa, hvor stor en andel af salget af konstruktionslegetgj der udgares af licenslegetg;.
Fra markedsanalysen fandt vi, at licenslegetgj var en af de primeare drivkrafter bag den positive udvikling pa
legetgjsmarkedet og at trenden forventes at fortseette fremadrettet og dermed udgare en endnu sterre andel af
det globale salg.

Figur 16 - PLC kurve for licensprodukter
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Egen tilvirkning

Konstruktionslegetgj udgjorde sammen med dukker de to sterste segmenter for salg af licenslegetgj. Ud fra

dette antager vi at en stor andel af LEGOs omsatning genereres fra salget af licenslegetgj.
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Dette betyder endvidere, at et givent produkt relativt hurtigt kommer igennem de forskellige faser, da salget
hovedsageligt foregar i den periode, hvor temaet er fremme i medierne.

| takt med at fx en ny Batman film snart lanceres vil salget af produktgruppen LEGO Batman tage til i fart op
gennem veekstfasen. Dette skyldes den ggede markedsfering af filmen fra producenterne, samt LEGOs egen
produktspecifikke markedsfgring af LEGO Batman. Pa det tidspunkt, hvor interessen nar sit hgjeste niveau vil
produktgruppen vaere pa det hgjeste punkt i modningsfasen, hvorved den stgrste salgsvolumen er.

Her vil PLC kurven oftest begynde at aftage i takt med at interessen daler til fordel for en anden film, som
snart vil blive lanceret. Salget af LEGO Batman vil derfor begynde at stilne af og produktgruppen vil begive
sig ind i nedgangsfasen. Salget vil falde indtil den nar et grundniveau. Interessen for LEGO Batman vil her
stadigveek veere til stede, men i mere begraenset omfang, indtil der udkommer en ny film i serien, som vil fa

produktgruppen til at blomstre op igen.

Interessen vil nu veere fokuseret pa fx LEGO Captain America, hvis PLC kurve nu vil befinde sig i veekstfasen
og veere det tema, der driver salget. Det betyder, at der hele tiden vil komme nye produkter til de forskellige
trendende film pa markedet, hvilket er i overensstemmelse med at 60% af LEGOs omsatning hvert ar stammer
fra salget af nye produkter (LEGO Arsrapport 2015:5).

De 60% nye produkter udggres dog bade af licens og egne IP produkter. Forskellen pa disse to typer af pro-
dukter er, at udviklingen gennem PLC-kurvens faser, er kraftigere og foregar over kortere tid for licenslegetgj
end ved LEGOs egne IPs. Dette skyldes netop at licenslegetgj er drevet af kortvarige trends. Fordelen ved
LEGOs egne IPs er, at de selv styrer lanceringen af nye produkter og film, og kan pa den made forsgge at
forleenge modningsfasen og vende nedgangsfasen, ved at introducere nye elementer inden for de forskellige

temaer.

Produktionsfaciliteter

Fiaskoen med Flextronics laerte LEGO, hvor vigtig en rolle produktionen af deres klodser spiller ift. idéen bag
deres byggesystem; at nye og gamle klodser alle skal kunne bruges sammen. At et barn skal kunne klikke
klodserne sammen, lege med dem og efterfglgende skille dem ad igen, stiller store krav til preecisionen i pro-
duktionen. Dertil er virksomhedens salg sesonbetonet, hvor starstedelen af salget foregar op til jul. Det er
derfor afgarende, at produktionen er gearet til at kunne levere legetgjet til tiden, saledes at LEGO ikke gar glip

af salget i denne periode.

LEGO star af disse grunde selv for produktionen af deres legetej i dag. Produktionen er i dag placeret i lavt-
lanslande, hvor det er billigere for LEGO at producere deres produkter ift. hvor de tidligere har haft produktion.

Produktionsfaciliteterne er placeret ud fra et strategisk mal om at have produktion tat pa deres kernemarkeder,
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som skal vaere med til at sikre en kort leveringstid. LEGO har fabrikker fordelt rundt i hele verden En oversigt
fremgar af nedenstaende figur 17.

Figur 17 — Oversigt over LEGOs produktionsfaciliteter

Billund, Denmark:

Monterrey, Mexico: Nyiregyhaza, Hungary:

Kladno, Czech Republic: Jiaxing, China:

Kilde: LEGOs arsrapport (2015)

De respektive produktionsfaciliteter og deres hovedaktiviteter vil herunder blive gennemgaet. Der er pa nuvee-

rende tidspunkt planlagt udvidelser af fabrikkerne i Danmark, Mexico og Ungarn.

Billund, Danmark

LEGO valgte, pa trods af udflytningen af produktion til lavtlgnslande op gennem 00’erne, at fastholde en del
af sin produktion i virksomhedens fadeby, Billund. Foruden at stgberiet hjeelper koncernen med at kunne levere
produkter til barn i hele verden, sa spiller det en central rolle i at LEGO fortsaetter med at innovere og lafte

deres know-how inden for plaststab til nye globale hgjder.

Af denne arsag er der planlagt investeringer for et trecifret millionbelgb i DKK i nye stgbeteknologier alene i
Danmark, en investering som skal hjelpe LEGO til at forbedre deres evne til at levere de produkter kunderne
eftersparger. Der er saledes ikke tale om en forggelse af produktionskapaciteten i Billund. Fabrikken er i dag
den mindste i koncernen med en starrelse pa ca. 60.000 m?, og beskeftiger til dagligt ca. 800 medarbejdere
med at stgbe LEGO System klodser (Trangbak, 2015a).
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Nyiregyhaza, Ungarn

Fabrikken i Ungarn blev indviet i 2014 og beskeeftiger i dag ca. 2.400 medarbejdere. De daglige aktiviteter
udgares af stagbning, bearbejdning samt pakning af DUPLO og LEGO System klodser (Trangbak,2016). Fa-
brikken leverer primaert LEGO-produkter til det europaiske marked, men er den eneste af LEGOs fabrikker,
der producerer DUPLO-klodser, som efterfglgende sendes til pakning pa andre fabrikker ift. det marked de

skal s&lges pa.

| dag udger starrelsen af fabrikken ca. 120.000 m?, men udvides lgbende frem mod 2020 op til ca. 290.000 m?
afhangigt af, hvordan salget udvikler sig over perioden. Det vil kunne gge antallet af medarbejdere op til ca.
4.000 i alt. Udvidelsen vil omfatte flere stabemaskiner, mere lager- og bearbejdningskapacitet og der forventes

at investeringen i Ungarn lgber op i et milliardbelgb. (Trangbak, 2015b)

Kladno, Tjekkiet

LEGO abnede deres fabrik i Kladno tilbage i 2000, hvor den bestod af 80 medarbejdere. | dag beskaftiges ca.
2.600 medarbejdere. Fabrikken i Kladno beskeftiger sig hovedsageligt med at pakke ssker med LEGO, de-
korere, samle elementer, samt forskning og udvikling af emballage og dekorationsteknologier. Faciliteterne i
Tjekkiet deekker i dag et areal pa omtrent 140.000 m?, svarende til ca. 22 fodboldbaner.

En del af anleegget anvendes af specialister til at udvikle vaerktgjer til reklamekampagner i butikker, modeller
til LEGOLAND® parker og LEGO Brand Retail-butikker over hele verden. (Trangbak, 2015a) Den sidste
udvidelse af fabrikken stod feerdig i april 2015 og ggede kapaciteten pa fabrikken med 30%. Der er pa nuva-

rende tidspunkt ikke planlagt yderligere udvidelser fremadrettet.

Monterrey, Mexico

Faciliteterne i Mexico er LEGOs starste produktionsanleg og beskeeftiger i dag ca. 3.500 medarbejdere. Fa-
brikken har et areal af ca. 150.000 m?, som indeholder staberi, bearbejdning samt pakkeri. Stgberiet producerer
LEGO System klodser og fabrikken leverer produkter til det nord- og sydamerikanske marked. Nuvarende
udvidelsesplaner af denne fabrik skal sta feerdigt i 2022 og vil udvide fabrikkens starrelse op til ca. 340.000
m2, alt afheengigt af, hvordan salget udvikler sig i perioden. Udvikler salget sig gunstigt vil det betyde op imod
3.000 nye medarbejdere over perioden, hvorved at der i 2022 vil vare 6.500 medarbejdere tilsluttet denne
lokalitet.

Jiaxing, Kina
LEGO pabegyndte i 2013 byggeriet af egne produktionsfaciliteter i Jiaxing i Kina med henblik pa at forsyne
et voksende asiatiske marked, der anses for at udgere et fremtidigt kernemarked. Produktionen startede i 2015,

hvor farste del af fabrikken stod feerdigt, og det forventes at faciliteterne er fuldt operationelle i lgbet af 2017.
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Nar fabrikken star feerdigt i 2017 vil den daekke ca. 120.000 m? og beskeftige op til ca. 2000 medarbejdere,
afhangigt af hvordan veeksten og efterspargslen pa LEGO produkter udvikler sig.

Ud fra LEGOs forventninger til den fremtidige veekst vil fabrikken veere i stand til at levere 70-80% af alle
LEGO produkter, som s&lges pa det asiatiske marked i 2017. Valget faldt pa Jiaxing, da den har det steerkeste
match med LEGOs kerneveardier. Byen er tildelt en reekke titler af regeringen, sdsom “National Health City”,
“National Model City for Greening” og er placeret som nr. 25 pa listen over “100 best cities for foreign invest-
ment” i Kina. Der er bl.a. flere universiteter og tekniske skoler i byen, som vil kunne levere kommende talenter.
(Trangbaek,2013) Fabrikken skal std for stgbning, bearbejdning og pakning af LEGO System klodser samt
pakning af LEGO DUPLO® klodser.

De planlagte udvidelser af LEGOs fabrikker skal ses i lyset af den ggede interesse, der har veeret for LEGO
produkter. En gget interesse, der i 2015 overgik LEGOs egne forventninger til udviklingen i salget, og som
betad, at man ikke leengere havde produktionskapacitet til at falge med den globale efterspargsel (“LEGOs
fabrikker” 2015).

Det endte med at fa konsekvenser for sma legetajsbutikker i Danmark, som midt august 2015 modtog en mail,
hvori beskeden var, at LEGO, pa grund af travlihed, lukkede ned for optagelse af yderligere LEGO-ordrer
resten af aret. Der var dog maneder forinden videregivet besked om, at legetajsbutikkerne skulle aflevere deres

ordrer for resten af aret, iser julesalget, som er en travl tid for LEGO (Ritzau,2015).

De store forhandlere, sasom Top-Toy, blev prioriteret, grundet starrelsen af deres engagement, men det skabte
en ugunstig situation, som LEGO gerne ville have veret foruden. De store investeringer i fabriksudvidelser
skal veere med til at sikre, at LEGO fremadrettet vil kunne imgdekomme den stigende globale efterspargsel af

deres produkter.

Det vil ogsa have stor betydning for LEGO at man fremadrettet kan imgdekomme efterspgrgslen, saledes at
man kan lukrere fuldt ud pa efterspargslen og heraf vaekster forretningen bedst muligt. Pa baggrund af oven-
staende gennemgang af virksomhedens produktionsfaciliteter og dertilhgrende udvidelsesplaner, vurderer vi,

at de er godt rustet til at kunne fglge med en gget efterspgrgsel.

Samlet set beskaftigede LEGO i 2015 13.974 fuldtidsansatte sammenlignet med 12.582 i 2014. Udvikler sal-
get sig gunstigt vil udvidelserne kunne gge antallet med ca. 4.600 medarbejdere op til 18-19.000 frem mod
2022.
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Udgaende logistik

Dette punkt beskeftiger sig primeaert med de aktiviteter, som knytter sig til produktionen efter at varerne er
blevet fremstillet. LEGO ger brug af underleverandgrer til salget af sine produkter, og producere saledes pri-
meert pa bestilling.

LEGO benytter sig af flere forskellige salgskanaler, her i blandt store detailkeeder, sma forhandlere og inter-
netsider. Derudover har de 125 Brand Retail Stores i 9 lande, hvor bgrn kan komme ind og pregve at lege med
LEGO samt fa vejledning af personalet. De selger til underleverandgrerne, som derefter star for opmagasine-
ring og salg af varerne. Der er tale om en relativ intensiv markedsdakning bade i Danmark, hvor du kan finde
LEGO hos de fleste store detailkaeder, samt hos samtlige sma legetgjsbutikker og i USA, hvor den stgrste

aftager er Wal-Mart.

Nar varerne rammer butikkerne, er de ude af LEGOs hander og det nu er op til butikken at selge varen hurtigst
muligt. LEGO er en eftertragtet vare, men det er stadigvaek vigtigt, at kunden bliver prasenteret for produk-
terne sa tidligt som muligt. Alt afhaengigt af starrelsen af butikken, kan det veere afgerende at LEGO bliver

placeret centralt.

Som neaevnt tidligere har LEGO placeret sin produktion strategisk ift. sine kernemarkeder, og ger derfor distri-
butionen nemmere og mindre omkostningsfuldt. LEGOs produkter kommer i pakker af visse starrelser, hvilket
kan betyde at nar varerne skal transporteres, bliver pladsen i lastbilen ikke udnyttet maksimalt. Ved at have
produktionen helt teet pa, minimerer de derved omkostningerne for transporten, da de mange lastbiler nu skal
kere kortere distance far de er i mal. Pakkens stgrrelse er derudover blevet reduceret, som navnt i PESTEL
analysen, hvilket giver stgrre muligheder for omkostningsminimering af distributionen, da de kan fragte flere

pakker pr. lastbil end tidligere.

Konkurrenterne leverer ikke produkter pa samme kvalitetsniveau og dette giver LEGO mulighed for at pris-
fastsaette mere eller mindre uafhaengigt af konkurrenterne. Ved en sammenligning af prisen pa LEGO og kon-
kurrenters produkter, har vi dog set at de ligger pa nogenlunde samme niveau. Det er vigtigt at holde for gje
om malgruppen rent faktisk er villig og i stand til at betale den pris man tager for sin vare. LEGO har en meget

varieret produktportefelje, som tilbyder produkter i alle prisklasser og derfor kan de fleste veere med.

Variationen er stor og der kan fas legetgj fra 60 kr. og helt op til flere tusinder kroner for et set, hvilket gar at
de kan ramme en bred malgruppe. Prisforskellen skyldes hovedsageligt starrelsen af szttet. Jo starre et s&t, jo
dyrere er det som regel. Det afhaenger dog ogsa af temaet, da der er forskel pa om det drejer sig om licens

legetgj eller egne produkter.
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Priserne i butikkerne afhaenger dog ogsa i hgj grad af hvem aftager er. Safremt der er tale om en starre detail-
kade, som har mulighed for at kabe starre partier hjem, er der rabatter at hente, netop fordi LEGOs produktion
er sa standardiseret at de kan opna stordriftsfordele ved produktionen af mange st ad gangen. Pa den made
opnar butikken en besparelse de eventuelt kan bruge som kunderabatter, hvortil LEGO kan anvendes som
blikfang i deres reklameaviser o.l. Dette har vi bl.a. set i Danmark, hvor Bilka og Fatex har annonceret med
store tilbud pa LEGO for at lokke kunder i butikken.

Marketing og salg
Dette punkt omhandler maden hvorpa forbrugerne stifter bekendtskab med varerne og hvordan LEGO valger
at markedsfare sine produkter sa de rammer deres malgruppe.

Barn i dag har en anden form for virkelighed end deres forzldre havde tidligere. Deres hverdag er i hgjere
grad pavirket af medierne. Den ggede udbredelse af smartphones og tablets i bade hjemmet og skolen, har
skabt en helt ny marketingsplatform. Allerede med de farste Star Wars film i 70’erne s& man et potentiale i at
selge merchandise til temaets fans. Der var dog en generel kutyme i branchen at markedsfgre film og ikke
karakterer. Dette betgd bl.a. at Disney kun solgte Jasmine dukker nar Aladdin filmene var ude, samtidig med
at de ikke formaede at udnytte merchandise markedet fuldt ud.

Hasbro var frontlgberen pa banen og indledte en undersggelse for at finde ud af hvad der drev bgrnenes pre-
ferencer. De indsd at barn stadig kunne lide de gamle karakterer, men blot ikke havde set dem i tv’et for nyligt.
De legetgj de gnskede sig var alle tilknyttet de film og tv-serier, som var aktuelle. Hasbro indsa at for at szlge

legetaj, matte de give bgrnene historier at fglge med i.

Samtidig var det gaet op for Disney, at piger drgmmer om at veere prinsesser, hvilket betgd at der var et marked
for accessories og merchandise, som gjorde det muligt for pigerne at leve sig ind i rollen som deres yndlings
prinsesse. Denne udvikling satte gang i en markedsfgringsstrategi, hvor legetgjet ikke negdvendigvis felger

filmene, men omvendt.

For hver gang der udkommer en ny film i Marvel eller Disney raekken, er der mulighed for at udvikle nye
produkter og de bliver automatisk reklameret for. Det er dog ikke alene nok, da LEGOs produkter adskiller sig
meget fra andet traditionelt legetgj, bade i udseendet og den made man leger med dem pa. Derfor er LEGO
ogsa gaet ind i produktionen af tv-serier, som fglger de velkendte Star Wars, Batman, Indiana Jones m.m, da
dette er med til at skabe et stagrre associeringsgrundlag med disse velkendte figurer, som til trods for deres

ikoniske traek ser anderledes ud som LEGO-figurer.

Nar det kommer til markedsfaringen af egne produkter har LEGO i den grad anerkendt mediernes pavirkning
og er derfor gaet ind i produktionen af egne tv-serier, film, og spil, hvis primere formal er at skabe brand
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awareness omkring deres egne karakterer. Pa denne made skaber de et unikt LEGO univers omkring deres
egne helte og giver dem liv, som bgrnene fglger med i. Her kan LEGO Chima, LEGO Ninjago og LEGO
Friends navnes som nogle af deres store succeser, men ogsa The LEGO Movie, som har formaet at forene de
velkendte karakterer fra bade DC Comics og Marvel sammen med LEGOs egne helte i hovedrollerne.

Dette giver LEGO muligheden for selv at styre hvornar der kommer en udvidelsespakke eller et helt nyt pro-
dukt. Det skaber et naturlig boost i produkternes livscyklus, samt fornyelse af deres produktportefalje.

Produkterne er imidlertid ikke det eneste som er med til at skabe et unikt og solidt brand. LEGOs PR veerdi er
meget positiv, da den pavirkes af deres vision og mission. LEGO er blevet et synonym, for baeredygtighed,
miljebevidsthed og kvalitet i legetojsbranchen. Deres onske om at udvikle bern og udvikle “fremtidens byg-

gere” har gjort dem til et foretrukket brand blandt foraeldrene.

Efterservice

LEGO producerer ikke blot legetgj, de skaber et feellesskab og et univers hvor kunden er i centrum. De formar
at skabe en relation til kunden, som kan fare til et livslangt forhold til LEGO. Det har resulteret i en reekke
tiltag fra LEGOs side, som i dag fungerer bade som en efterservice, men i hgj grad ogsa som en booster til
brand vaerdien. Det har fungeret sa godt at kunderne nu selv star for en del af efterservice tjenesten.

LEGOs egne tiltag
LEGO.com - giver kunderne mulighed for at sgge information om LEGO og indeholder en database med
brugervejledninger til produkterne.

LEGO Club - 5,7 mio. registrerede medlemmer, som modtager information om LEGOs produkter, tilpasset

barnenes respektive alder. Pa denne made skaber LEGO en relation til barnene.

LEGO Build the Change - Specifikke tema events hvor bgrn far lov til at udfolde deres kreativitet i velkendte

omgivelser, som fx i skolen eller lokalt.

LEGO Inside Tour - et eksklusivt event, som afholdes hvert ar hvor udvalgte LEGO entusiaster far mulighed
for at se LEGOs hovedkvarter og opleve det hele helt tat pa.

FIRST LEGO League og FIRST LEGO League Jr.- Disse tiltag er videnskabskonkurrencer, hvor bgrn far lov

til at vise deres kreativitet med LEGO Education produkterne.

Kundernes engagement
LEGO adult fan communities - Her er der iser tale om LEGO User Groups (LUG), hvor voksne LEGO entu-

siaster kan veere en del af et starre feellesskab, som deler deres interesse. Der findes 274 LUGs i gjeblikket,
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med over 500.000 registrerede medlemmer. | samarbejde med LEGO gruppen bliver der ofte afholdt udstillin-
ger, produktlanceringer og hvad der nu matte udspringe af fantasien. LEGO anvender denne mulighed til at
leere af sine kunder, ved at involvere dem i udviklingsprocessen. De inviterer ofte fans med til “brainstorm”

workshops, hvor LEGO kan drage nytte af deres nyteenkning og entusiasme.

Alt dette tilsammen er med til at skabe en relation mellem LEGO og kunden, som ikke blot er en kunde, men
omdrejningspunktet for LEGOs vision og mission.

Menneskelige ressourcer

LEGO har ikke direkte kontakt til sine kunder udover via de 125 Brand Retail Stores rundt omkring i verden.
Dette er dog langtfra ensbetydende med, at medarbejderne ikke har en yderst vigtig rolle i udviklingen af
LEGO fremadrettet. Deres succes afhanger af innovation og produktudvikling, som falger markedets trends.
Derfor er det yderst afggrende at LEGO rekrutterer de bedste medarbejdere, som besidder en stor kreativitet,
sans for innovation og det rette s&t af feerdigheder, der skal til for at producere det bedste legetgj. |1 2015
lancerede de mere end 600 produkter pa markedet, hvor 355 af dem var nyudviklede. Mere end 250 designere
fra hele verden, har arbejdet pa udviklingen af produkterne, hvilket understreger hvor vigtig talentmassen er
(““A Short Presentation”, 2016:16).

Samme &r var der 13.974 fuldtidsansatte i LEGO pa tveers af hele verden (LEGO Arsrapport 2015:7). Falles
for dem alle er at de har gennemgaet et globalt treeningsprogram for, at sikre at alle medarbejdere er indforstaet
med virksomhedens kulturelle fundament, sociale ansvar og fremadrettet strategi. Det er dog ikke nok, at re-
kruttere de bedste talenter og treene dem i LEGOs vision og mission, det er ogsa vigtigt at fastholde disse
talenter. For at pleje og udvikle deres kreativitet fremadrettet, er LEGOs kontorer indrettet saledes at det op-

fordrer til leg og kreative pauser.

Desuden skabes der et gkonomisk incitament til en bedre performance, via LEGOs “Performance Management
Programme”, som sikrer at alle medarbejders individuelle performancemalinger relaterer direkte til LEGOs
overordnede malsatning. | lgbet af aret bliver der afholdt opfalgningsmader for at sikre progressiviteten i
projekterne, som kan vere bade individuelle eller teambaserede (LEGO Arsrapport 2015:7). | december 2015
blev 17.000 ansatte i LEGO koncernen, LEGO fonden og Kirkbi belgnnet med en ekstra manedslan.

Baggrunden for udbetalingen var den ekstraordinzr udvikling LEGO har haft igennem de sidste 10 ar, hvilket
i hgj grad skyldes medarbejdernes indsats og engagement (Albrectsen, 2015). Det er ikke ferste gang LEGO
uddeler bonusser, men det er den sterste til dags dato. 1 2012 udbetalte de ogsa bonus til de ansatte, pa baggrund

af den store fremgang og opnaelsen af virksomhedens resultater samt lokale mal. (Hall, 2013)
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3.3.1 Delkonklusion
Ud fra vores veerdikeedeanalyse har vi fundet frem til tre overordnede kilder, der skaber verdi for LEGO og
kunden: produktets egenskaber, produktionen, forskning og fellesskabet.

LEGO skaber vaerdi for kunden via produkternes egenskaber. Klodsen er fgrst og fremmest designet til at veere
kompatibel, saledes at der ikke findes nogen LEGO komponenter der ikke passer sammen. Dernast er klodsen
udviklet til at veere mere end blot legetgj, da den foruden at levere underholdningsvaerdi ogsa skal stimulere
og udvikle barns kognitive og kreative feerdigheder. Virksomheden forsker i nye og bedre mader at gge ind-

leeringen hos bgrn, s de er i stand til at udnytte deres fulde potentiale.

Nutidens forbrugere stiller store krav til selve produktets kvalitet. Det skal veere sikkert for barnet at lege med
og samtidig ikke skade miljget. LEGO skaber her veardi for kunden ved at deres produkter gennemgar en lang
reekke omhyggelige kvalitetstest, som sikrer barnets sikkerhed. Man tester farst og fremmest produktets ro-
busthed sa man er sikker pa at de ikke gar i stykker, hvis barnet skulle bide i eller tabe en klods. Yderligere
testes der for om farven smitter af og om ingredienserne er skadelige. Deres intensive og omhyggelige kvali-
tetstest har betydet at der ikke er set tilbagekaldelser af produkter siden 2009. Det ligger i LEGOs DNA at
veere pa forkant med udviklingen i baeredygtige materialer og derved have en positiv indvirkning pa den verden

som fremtidens bgrn skal leve i.

Yderligere blev selve produktionen af klodserne identificeret, som vearende vardiskabende. At leve op til
klodsens byggesystem, der gar at nye og gamle klodser kan leges med sammen, kraver stor preacision i pro-
duktionen. Dette er bl.a. en af grundene til at LEGO selv star for produktionen i dag. En anden grund er, at
kunden skal kunne kabe produktet, nar de eftersperger det. Det kan fx bade veaere op til julesalget eller nar en

ny Batman film lanceres.

Under udarbejdelsen af ”Shared Vision” indsé JVK, at fellesskabet spiller en stor rolle for LEGOs identitet.
LEGO har i dag en lang raekke tiltag, hvor kundernes feedback bruges aktivt til udvikling og forbedring af
deres produkter. Foruden at bidrage til innovation skaber det et tilhgrsforhold mellem LEGO og forbrugerne,
men ogsa forbrugerne imellem. De er dermed med i et faellesskab, hvor de kan udveksle idéer og finde andre

der deler deres passion for LEGO.

3.4 Porters Five Forces

Truslen fra nye konkurrenter
| forbindelse med den positive udvikling inden for legetgjsbranchen har vi set en stor konstant tilgang af nye

legetgjsprodukter, hvorved adgangsbarriererne for selve industrien kan betragtes som verende relativt lave.
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Dette er dog ikke tilfeeldet, nar det kommer til en reekke forskellige kategorier inden for traditionelt legetgj,
hvor flere er praeget af at store virksomheder sidder tungt pa et segment, hvilket gger adgangsbarriererne for
nye konkurrenter. | og med at LEGO driver stgrstedelen af deres forretning inden for konstruktionslegetgj,
fokuserer vi i vores opgave pa truslen fra nye konkurrenter i den kategori.

Markedsanalysen viste forventninger om, at den positive historiske udvikling vil fortsette fremadrettet og at
konstruktionslegetgj vil ende med at blive den stgrste kategori inden for traditionelt legetgj. Markedet for
konstruktionslegetgj vil derfor veere yderst lukrativt at indtreede pa for en legetajsproducent, men adgangsbar-

riererne hertil ma anses for veerende hgje.

Det er ikke selve fremstillingsprocessen af en plastikklods, der for en producent er det dyre eller det sveare.
Det er det derimod at kunne fremstille plastikklodser af rigtig hgj kvalitet. Betydningen af dette, erfarede
LEGO, som tidligere naevnt, i Flextronics-fadaesen, hvor man udliciteret produktionen af klodserne til Flext-
ronics. Det at kunne fa adgang til og blive konkurrencedygtig nok pa globalt plan, for at fa andel i den forven-
tede vaekst, vil kraeve store kapitalinvesteringer i moderne produktionsfaciliteter, samt muligheden for at kunne

tiltreekke det forngdne hgje niveau af know-how.

Dertil kommer den vigtige betydning af at have et steerkt brand. Viser du en plastikklods til et barn eller en
voksen i dag og beder dem om at beskrive hvad det er, sa vil vi pasta, at de i flere end 9 ud af 10 tilfelde vil
svare, at det er en LEGO-Klods. LEGO og klodsen er hinandens synonymer og LEGO er i dag verdens starste
legetajsbrand, jf. appendix 6. P& kort sigt vil det veere umuligt at sla LEGOs brand. Dette betyder at nye kon-
kurrenter vil skulle afsatte en omfattende mangde ressourcer til branding og markedsfaring, da det er bade

sveert, dyrt og meget tidskraevende at opbygge et populaert brand.

Ud fra ovenstaende argumenter, sa ser vi den reelle trussel fra nye konkurrenter komme fra allerede etablerede
store spillere inden for legetgjsindustrien, sasom de amerikanske virksomheder Mattel og Hasbro. Tidligere
var LEGOs stgrste konkurrent den canadiske virksomhed Mega Brands, men vil fremadrettet vaere Mattel.
Dette skyldes, at Mattel i 2014 opkgbte den canadiske konkurrent, som kendt for deres Mega Bloks, er den
andenstarste producent i kategorien. Formalet for Mattels opkeb af Mega Brands var netop at fa en foden inden
for deren i kategorien saledes at man kunne fa andel i dens forventede vaekst og dertil en endnu mere diversi-

ficeret produktportefglje (Porter, 2015).

Store virksomheder som Mattel og Hasbro har den forngdne kapital og allerede etablerede distributionsnet-
veerk. Det store spgrgsmal bliver om de kan skaffe den know-how, det vil kreeve at tage kampen op med LEGO.
Ser vi pa Mega Brands, sa er de lykkedes med at sgge inspiration i LEGOs produkter, da de har vundet flere

sager over LEGO ift. trademark rettigheder. Pa sigt kan de dermed vaere en endnu starre konkurrent. De er
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allerede etableret pa markedet og ved hjelp af Mattels globale ressourcer, kan de forsgge at gare krav pa en
starre markedsandel.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke

For at kunne tale om leverandgrer er det farst og fremmest vigtigt at fastsla, at LEGO er en produktionsvirk-
somhed, som selv star for produktionen og pakningen af sine varer. Dette gar dem generelt mindre afhaengige
af underleverandgrer. LEGO er dog afhangige af en reekke forskellige leverandgrer. De er afhangige af de
leverandgrer, som leverer det plastikgranulat, der bruges i produktionen. Dernast er de afhangige af de leve-
randgrer, som via samarbejdsaftaler giver LEGO licens til at benytte deres IPs i deres produktion af legetg;j.
Vi gennemgar i nedenstaende afsnit forhandlingsstyrken for begge typer leverandgrer.

Leverandgrer af produktionsmateriale

LEGO er meget strikse overfor leverandgrerne af den ra plastik, ABS, som bruges i produktionen af LEGO-
klodser. De skal leve op til LEGOs Code of Conduct, som blev til i 1997, da mange lande ikke overholdt ILO-
konventionerne.? Der udfares jeevnligt inspektioner for at sikre, at alt lever op til LEGO koncernens krav
(“Code of Conduct”,lego.com). Med ggede krav til de materialer, der bruges i dag, er leverandgrerne interes-
seret i at leve op til disse for at kunne bevare deres kunder. Vi vurderer at forhandlingsstyrken hos producen-
terne af ABS plast er lav, da det er et homogent produkt, som forhandles af flere producenter. Dertil er det

billigt at producere og indgar i produktionen af en lang reekke forskellige komponenter.

Leverandgrer af licens
En stor del af LEGOs legetgjsprodukter er baseret pa IPs, som de har faet licens til at bruge ved at indga i
samarbejde med franchises. Vardien af disse licens-samarbejder er stor og det kan have store konsekvenser

for LEGOs omseetning, hvis de mister en given licens.

Betydningen af licensaftaler og deres indflydelser pa legetgjssalget er betragtelig, hvilket bruddet mellem Mat-
tel og Disney i 2014 er et klart eksempel pa. Mattel havde samarbejdet med Disney siden 1955, men Disney
mente, at Mattel i forsgget pa at redde den negative udvikling deres egne produkter sa fra 2012-2014, forsgmte
Disneys interesser. Det endte med at fa den konsekvens, at Disney valgte at lade Hasbro overtage Mattels
licensrettighederne til Disneys prinsesser, hvilket betgd at Mattel mistede en omsetningskilde pa 500 mio.
USD (Suddath, 2015).

Det er derfor yderst vigtigt, at man som legetgjsproducent formar at fastholde sine samarbejdsaftaler med

leverandgrer af populaere IPs, da de genererer en vasentlig del af omseetningen i markedet. Markedsanalysen

2 “International Labour Organization”
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viste at 46% af omsatningen inden for konstruktionslegetej pa det amerikanske marked stammede fra salget
af licenslegetgj.

Et andet eksempel er Disneys Frozen, som siden den udkom i 2013 var sa stor en succes, at de formaede at
tjene 1,9 mia. USD globalt alene i billetsalg i biograferne (“Key Global and Regional Trends”, 2015:31).
Ovenstaende giver licens-leverandarer en sterk position i forhandlingerne, men hertil skal huskes, at de store
franchises ogsa er interesseret i at tjene penge, hvilket de i den grad kan ggre ved at indga i samarbejde med
LEGO.

Udviklingen og udbredelsen af LEGOs egne IPs betyder at LEGO bliver mindre afhangige af licensproduk-
terne, da deres egne produkter vil udgere en starre del af deres omsatning. At LEGO udvikler egne IPs kan
veere en mulig forklaring for, hvorfor vi under markedsanalysen kunne se at licenslegetgjet stod for 46% om-
seetningen pa det amerikanske marked i 2014 mod over 50% tilbage i 2009. LEGO skal fremadrettet forsgge
at fastholde nuveerende og opna nye licensaftaler med populere franchises. Samtidigt skal de fortsat udvikle
og udvide deres egne IPs, for pa den made at balancere andelen af omsatningen, som genereres fra hhv. li-

censlegetgj og ikke-licenslegetg;.

Vi vurderer at licens-leverandgrerne har en moderat til hgj forhandlingsstyrke, da de treeffer beslutningen om,
hvilke legetajsproducenter, det ma anvende deres IPs.

Kundernes forhandlingsstyrke

LEGO salger deres produkter primert via store og sma butikker, herunder sma lokale legetgjsforretninger,
samt danske og udenlandske detailkaeder. Disse kunder er LEGOs B2B kunder, det er altsa ikke den direkte
forbruger, men et mellemled dertil. Den endelige forbruger af LEGO er primeert barnene, men det er i hgj grad
deres foreeldre som kaber produkterne til dem. Forealdrene og deres bern er altsd B2C kunden. Disse to kun-

degrupper vil vi se nermere pa i det fglgende afsnit.

B2B salg
Som naevnt tidligere, benytter LEGO sig af flere salgskanaler, herunder starre og mindre forhandlere samt egne
detailbutikker. Det er i den grad afgerende om det farste man ser i legetgjsafdelingen er LEGO eller et andet

brand. Forbrugerne shopper farst og fremmest med gjnene, og iser barn.

Wal-Mart er formentligt en af LEGOs starste salgskanaler i USA. Med sine 16.500 m? i gennemsnit er en Wal-
Mart butik i en starrelse der ger det nemt at blive fyldt op med mange forskellige varer, men samtidig ogsa
sveert for forbrugere at overskue. Her er det derfor afgarende for salget af LEGO, at barn og deres foraldre ser
LEGO som det farste nar de treeder ind i butikkernes legetajsafdelinger. Saledes kan man eliminere sandsyn-

ligheden for at barn fristes af andet pa legetajshylderne. Hvilke hylder, hvor mange og hvordan produkterne
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er placeret er derfor ikke uden betydning. |1 2012 fik LEGO forhandlet sig til yderligere hyldeplads i Wal-Marts
butikker med henblik pa at fremme sit salg (Jergensen, 2012).

The Wall Street Journal skrev i marts 2015, at Wal-Mart prgvede at presse sine leverandgrer for at kunne
bevare de lave priser i butikkerne (Ziobro, & NG, 2015). Sadanne forhandlinger kan betyde at nogle varer
ender med at have mindre hyldeplads, bliver sat bagerst eller helt udgar af sortimentet, safremt de ikke gar pa
kompromis med Wal-Marts gnsker. LEGO star formentlig steerkere i forhandlingerne overfor Wal-Mart end
andre producenter, da deres legetgj er yderst populeert.

At Wal-Mart er en af LEGOs starste salgskanaler betyder at de kan opna starre meangderabatter og seraftaler
end andre forhandlere. LEGOs produktion er relativ automatiseret, hvilket giver dem mulighed for at tilbyde
meengderabatter i forskellige niveauer. Wal-Mart kan selv afgere hvorvidt de gnsker at kabe x antal flere styk-
ker legetgj og derved opnar sterre rabat. Derudover er Wal-Mart lige sa interesseret i at have de eftertragtede
LEGO produkter pa sine hylder, som LEGO er interesseret i at veere tilstede pa Wal-Marts hylder. LEGOs
produkter differentierer sig i forhold til andre produkter pa legetgjsmarkedet, og er pa den made en vare butik-

kerne ikke vil undvere.

Ydermere abner det ogsa for en mulighed for forhandlerne, at bruge LEGO som blikfang i deres tilbudsaviser
og kataloger. Den rabat de giver pa produkterne finansieres alene af butikkerne selv og skal fastsettes efter
aftale med LEGO. Dette kan dog tiltreekke kunder, som formentlig ender med at ligge langt flere penge i
butikken mens de handler ind.

Der er ikke sandsynligt at hverken Wal-Mart eller andre store kader kunne ga hen og lave baglans integration
pa LEGOs produkter, grundet den generelle mangel pa know-how. Vi vurderer saledes at stgrre detailkeder
har lav til moderat forhandlingsstyrke, da de kan presse prisen, men kun i forhold til rabataftaler. Dette afheen-

ger dernast af omkostningerne ved at have produkterne pa lager samt omsztningshastigheden.

Mindre legetgjsforretninger, som ikke har mulighed for at fa de store mangderabatter, da de formentlig har en
lavere omsatningshastighed, samt mangler lagerkapaciteten, har generelt lav forhandlingsstyrke. De har behov
for at have det eftertragtede legetgj pa hylderne for at undga at kunderne gar til konkurrenterne for at kebe

dem.

B2C salg

Det direkte salg til kunder er minimal, da forbrugerne oftest kaber LEGO igennem andre salgskanaler. Det er
dog muligt at handle hos LEGOs egne retail stores, som findes rundt omkring i Europa og USA (“LEGO Retail
Stores”, lego.com) samt online via deres online shop (“LEGO Shops”, lego.com). Vi ser ikke kunden som
veerende i en position, hvor de har en stgrre forhandlingsstyrke, da den starste omsetning kommer fra detail-

keederne. Der er dog vigtigt at papege, at det er forbrugerne som veelger at kabe LEGO, derfor har kunden i
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sidste ende en vigtig rolle. Dette kom til udtryk, da slutforbrugerne, pa baggrund af Green Peaces kampagne
mod Shell, lagde sa stort et pres pa LEGO, at de valgte ikke at forlenge samarbejdet (Astrup & Hanestad
2014). Det er derfor yderst vigtigt at opretholde en god relation til sine kunder i alle sammenhange.

Truslen fra substituerende produkter

Der er bade direkte og indirekte substituerende produkter til LEGOs, da de konkurrerer med produkter inden
for samme kategori og andre kategorier pa legetgjsmarkedet om at underholde forbrugerne. Vi ser nedenunder
narmere pa tre grupper, som kan anses for veerende substituerende produkter for LEGO.

Truslen fra andet konstruktionslegetgj

Andet konstruktionslegetgj kan anses som varende direkte substitutter til LEGOs produkter, da de ogsa fanger
essensen af kategorien, nemlig det at man bruger legetgjet til at konstruere en given ting. Vi mener dog ikke,
at der er tale om perfekte substitutter. De andre virksomheders konstruktionslegetgj ikke er pa samme hgje
niveau som LEGOs. LEGOs produkter adskiller sig fra konkurrenterne ved bade at veere af bedre kvalitet, samt
at klodsens unikke samlingssystem tilbyder uendelige muligheder. Alle LEGO klodser passer sammen, og det
saledes kun fantasien, der setter greenser. Andre produkter i kategorien giver ikke forbrugeren samme mulig-
heder og egenskaber pa nuvarende tidspunkt. Dette kan dog @ndre sig pa sigt, da vi har set Mattel opkgbe
LEGO:s starste konkurrent, Mega Brands. Hvis dette opkab betyder et forbedret produkt ift. i dag kan det fa
betydning for LEGO. Vi vurderer dog stadigveek truslen fra andet konstruktionslegetgj til at veere lav til mo-

derat.

Truslen fra andet traditionelt legetgj

Inden for traditionelt legetaj kan alle de forskellige slags i en vis forstand fungere som indirekte substituerende
produkter for hinanden. Nar der fx skal kabes julegaver og bgrnene gnsker sig Star Wars, sa kan det ligesa
godt blive en dukke af en Storm Trooper fra Hasbro, fremfor et LEGO Star Wars set. Dette kan have stor
betydning for LEGO, da de hovedsageligt kun fokuserer pa markedet for konstruktionslegetgj. Saledes gene-
reres langt starstedelen af deres omsatning pa én kategori og vil derfor klart blive pavirket, hvis andre former

for legetgj vinder stgrre interesse.

Dette forhold er LEGO godt bekendt med, hvilket vi bl.a. ser afspejle sig i deres markedsfaring og via deres
salgskanaler. Man sgrger for at skabe mest muligt brand awereness hos forbrugerne ved at gare brug af me-
dieindhold, sdsom The LEGO Movie, LEGO NINJAGO og LEGO FRIENDS. Dernast har man sgrget for at
have en gunstig hyldeplads i de butikker, hvor LEGOs produkter selges, saledes at de er det farste barn og
forzeldre ser, nar de gar ind i butikkens legetgjsafdeling. Vi vurderer truslen fra andet legetgj til at veere lav til
moderat, da vi er af den overbevisning at det er kunne bygge og lege med LEGO-klodser er sveert at substituere

med andet legetgj.
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Truslen fra videospil og toys-to-life

Vi ser i dag en starre andel af barn og voksne have adgang til smartphones, tablets, konsoller og computer ift.
tidligere. Den ggede tilgang samt den teknologisk udvikling abner for en helt ny verden, hvor bgrn har flere
muligheder for at kunne lege virtuelt end tidligere. Pa trods af, at bern i dag bruger mere tid pa digitale pro-
dukter, er LEGO dog stadig lykkedes med at veekste. | vores optik, kan dette betyde pa, at videospil ikke er

klare substitutter for traditionelt legetaj, men mere for anden virtuel underholdning, som fx at se fjernsyn.

LEGO har begivet sig ind pa dette marked med udvikling af spil, apps og toys-to-life produkter, hvor LEGO
satser pa deres tiltag “LEGO Dimensions”. De skaber her et link mellem den traditionelle LEGO klods og den
teknologiske verden. LEGO Dimensions kombinerer den fysiske LEGO klods med den virtuelle verden af leg.
Vi vurderer truslen fra videospil og andre digitale produkter til at veere lav til moderat, da det ikke er her
LEGOs kerneforretning ligger. Det kan ses mere som vaerende et omrade, som LEGO kan benytte til at udvide

og udvikle kendskabet til deres brand samtidigt med at det genererer omsatning.

Konkurrencen i branchen
LEGO konkurrerer bade med virksomheder inden for deres kerneforretningsomrade, men ogsa med virksom-
heder inden for andre af legetgjsbranchens kategorier. At LEGO konkurrerer med virksomheder pa tveers af

legetajsbranchen skyldes at legetgj i stor grad fungerer som substitutter for andet legetaj, som vi forklarede i
ovenstaende afsnit.

Starter vi med at kigge pa markedsformen pa det samlede legetgjsmarked sa kan den beskrives som et diffe-
rentieret oligopol. Et differentieret oligopol er nar markedet er preeget af fa nogenlunde lige store aktarer, samt
en lang rekke mindre. De amerikanske virksomheder Mattel og Hasbro udger sammen med LEGO de starste
legetajsproducenter pa det globale legetgjsmarked i dag, jf. figur 16.

Figur 18 - Global markedsandel 2010-2015 (i %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

1. Mattel Inc 12,2 12,1 12,2 12,0 11,7 12,6
2. Hasbro Inc 8.4 8,2 7.8 7,8 8,0 9.3
3. LEGO Group 49 55 6,3 6,8 7,5 8,2
4. Vtech Holdings Ltd 14 1,5 1,6 1,8 1,8 1,8
5. Takara Tomy Co. Ltd 2,5 2,8 2,5 2,1 1,9 1,8
6. BANDAI NAMCO Group 2,2 23 2,2 1,9 20 1,7
7. Hallmark Cards Inc 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
8. MGA Entertainmaint Inc 1,3 1,4 1.4 1,3 1,3 1,3
9. Geobra Brandstatter Gmbh 1,2 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1
10. Spin Master Ltd. 1.5 1,3 1,1 1,2 1,2 1,0

Kilde: Euromonitor — Egen tilvirkning
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Selvom Mattel og Hasbro begge er stgrre end LEGO, sa er det interessant at se, hvordan udviklingen har veret
over perioden. | en periode, hvor bade Mattel og Hasbro har mistet markedsandele, har LEGO formaet at @ge
deres med over 50%, og stod i 2015 for 8,2% af det samlede marked mod 4,9% i 2010. Hertil skal tillegges
det faktum, at LEGOs markedsandel og vaekst stort set kun stammer fra én enkelt af legetgjsbranchens kate-
gorier, hvilket netop ogsa er det der hovedsageligt adskiller LEGO fra Mattel og Hasbro som virksomhed.
Hvor LEGO fokuserer pa én enkelt kategori har Mattel og Hasbro en langt mere diversificeret produktporte-
falje til at generere omseetning fra.

Markedsformen inden for konstruktionslegetaj kan beskrives som et differentieret delvist monopol. Dette fo-
rekommer nar et segment eller en branche er praeget af én meget stor udbyder og en reekke mindre, hvor den
store udbyder er sa stor at den i princippet styrer markedet.

LEGO er med flere leengder den starste producent af konstruktionslegetgj og er sa stor en virksomhed og brand
at de er den dominerende spiller inden for dette segment. LEGO bliver ogsa fremhaevet som den primere faktor
bag den historiske veekst inden for konstruktionslegetgj de senere ar, hvilket ogsa fremgar af figur 17.

Figur 19 - LEGO vs. konkurrenterne inden for konstruktionslegetgj
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Kilde: LEGO toys and games (World), side 11

Vi kan se at udviklingen i LEGOs salg over perioden har veeret veesentligt stgrre end hos alle de andre produ-
center sammenlagt. LEGO stod i 2014 for ca. % af salget af konstruktionslegetgj. Pa nuveerende tidspunkt er

der ikke konkurrenter, der er af alarmerende starrelse eller ser samme vakstrater som LEGO gar.
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Mattels opkeb af Mega Brands betyder dog, at LEGOs starste konkurrent nu har et steerkere bagland med dels
en stgrre pengepung, men ogsa mere erfaring i at vaekste og producere en produktgruppe i en starre skala end
tilfeeldet var farhen.

Udover at Mattel har rettet sine gjne mod konstruktionslegetgij, sa kan det antages, at andre potentielle konkur-
renter ogsa vil preve krefter med denne del af branchen. Antagelsen er baseret pa forventningerne om, at
konstruktionslegetgj i 2019 vil vaere den starste kategori pa legetgjsmarkedet. Mattels opkeb og tilgangen af
andre potentielle konkurrenter, vurderer vi, vil medfare en intensivering af konkurrencen fremadrettet, da der

vil veere flere udbydere til at keempe om den omseatning, som LEGO indtil nu har domineret.

Begge beskrevne markedsformer skulle ifglge teorien betyde en mindsket konkurrenceintensitet ift. et marked
med monopolistisk konkurrence, som er ét preeget af sa mange udbydere, at priserne presses nedad, indtil der
ingen profit er at hente for producenterne. Vi vurderer dog, at intensiteten stadigvak er relativ hgj grundet
andre faktorer.

LEGO konkurrerer hovedsageligt pa den heterogene del af legetgjsmarkedet, hvor forbrugerne har preeferencer
for, hvilken virksomheds produkter de helst vil kabe. At have et steerkt brand og differentieret produkt er her
yderst vigtigt i kampen om forbrugernes gunst. Dette danner grundlaget for LEGOs nuverende succes og
dominans. LEGO er i dag verdens starste legetgjsbrand med kvalitetsprodukter, der afspejler virksomhedens
vision om, at de er mere end blot en legetgjsvirksomhed og at det handler om mere end blot at tjene penge.
Verdien af LEGOs brand gar det muligt for dem at tage en hgjere pris for deres produkter, da de bliver anset

for at veere konkurrenternes produkter overlegne.

Vi vurderer, at LEGOs steerke brand og differentieret produkt, ger det mere sandsynligt, at den ggede konkur-
rence pa markedet farst vil omhandle de markedsandele, der besiddes af producenter af de ringere kopipro-
dukter. Det vil, alt andet lige, veere nemmere at stjeele markedsandele fra andre producenter end LEGO. Pa
kort sigt ser vi det derfor ikke at have den store betydning for LEGO. Tilgangen af Mattel og det stgrre fokus
pa konstruktionslegetgj betyder, at det er ngdvendigt for LEGO fortsat at investere og forske i bedre kvalitets-
materialer, produktionsfaciliteter og andre omrader, hvorpa de kan differentiere sig for at opretholde deres
steerke brand og nuveerende position pa markedet. Som tidligere neaevnt, har vi set LEGO foretage sadanne

handlinger med bl.a. investeringer i nye bedre produktions- og forskningsfaciliteter.

At legetgjsmarkedet som helhed forventes at vokse frem mod 2019, betyder mindre konkurrenceintensitet end
hvis markedet var stagnerende eller faldende. I et voksende marked er det muligt for en virksomhed at gge
deres omsztning ved at fastholde deres respektive markedsandel, da den samlede nominelle markedsveerdi
gges. Derimod vil det i et stagnerende eller faldende marked kraeve, at man lykkes med at stjeele markedsandele

fra andre virksomheder.
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LEGO er som en global virksomhed til stede pa markeder verden over. Fra markedsanalysen fandt vi at stgr-
stedelen af LEGOs omsatning pa nuvarende tidspunkt genereres pa det vesteuropaiske- og nordamerikanske
marked. Selvom begge regioner forventes at se vaekst fremover, sa er den fremtidige vaekst hovedsageligt
drevet af udviklingen pa det kinesiske marked.

Vestlige legetgjsproducenter vil derfor fremadrettet fokusere pa at udvide deres engagement pa dette marked.
Pa trods af at LEGO, Mattel og Hasbro er de sterste legetajsproducenter i verden, star LEGO primart overfor
en raekke forskellige konkurrenter i de forskellige regioner. Det ser vi nermere pa i falgende afsnit.

Figur 20 - Markedsandel- Etablerede markeder & Emerging markets (2015)

Etablerede markeder Emerging markets
North America

Western Europe

Asia Pacific

China

1. LEGO Group

2. Mattel Inc

3. Hasbro Inc

4. Geobra Brandstatter Gmbh
5. Vtech Holdings Ltd

11,90% 1. Mattel Inc

11,10% 2. Hasbro Inc

10,30%|3. LEGO Group
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1. BANDAI NAMCO Group

2. Takara Tomy Co Ltd

3. LEGO Group

4. Mattel Inc

5. Guangdong Alpha Animation

6,00%
4,90%
4,10%
3,10%
2,30%

1. Guangdong Alpha Animation
2. Shanghai Yaoji Playing Cards
3. LEGO Group

4. Mattel Inc

5. Ningbo Three A Group Co Ltd

4,40%
3,00%
2,80%
1,90%
1,10%)

Kilde: Euromonitor — Egen tilvirkning

Hvor LEGO og Mattel er markedsledere pa hvert deres respektive hjemmemarked, sa kan vi se at det ogsa er

regionale virksomheder, som er de sterste pa det asiatiske- og kinesiske marked.

Ser vi pa det nordamerikanske marked, sa er Mattel her markedsleder med 19,8%. Vi vurderer, at det er her
Mattels opkgb af Mega Brands vil fa starst betydning for LEGO, da det er det marked, hvor Mattel star steer-
kest. Dette setter yderligere krav til LEGOs ageren pa dette marked, hvortil man fremadrettet skal sgrge for at

vaere meget synlige overfor forbrugerne.

Tager vi et kig pa den asiatiske region som helhed, sa er de starste legetgjsproducenter her BANDAI NAMCO
og Takara Tomy med hhv. 6% og 4,9% af markedet i 2015. BANDAI NAMCO er kendte for at have skabt en
lang reekke populaere anime serier, bade i Asien, men ogsa til dels herhjemme, sdsom Dragon Ball, Naruto,
Tamagotchi og Digimon (”Products,Bandai). Det er merchandise og legetgjsprodukter afledt af bl.a. disse vi-
deospil og film, som har gjort BANDAI NAMCO til de starste pa markedet. Takara Tomy producerer en lang
reekke forskellige slags legetgj til barn: sma japansk inspirerede mini biler, dukker og togset (Products, Takara

Tomy). De er ogsa kendte for at vaere skaberne af det som vi i dag kender som Transformers.

Det samme billede tegner sig pa det kinesiske marked. Den starste virksomhed her er virksomheden Alpha
Group, som salger en lang raekke forskellige legetgjsprodukter, der hovedsageligt er baseret pa anime serier
og figurer ("Products”,Alpha). Den anden starste virksomhed er Shanghai Yaoji Playing Cards, der laver en

lang raekke forskellige kortspil ("Products”, Shanghai Yaoji).
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Af figur 20, fremgar det at LEGO og Mattel er de 3. og 4. starste bade i den asiatiske region, men ogsa pa det
kinesiske marked. At de vestlige producenter ikke tegner sig for en stgrre andel af disse markeder, kan skyldes
en raekke forskellige faktorer. Det er som sagt farst i nyere tid at vesten er begyndt at fokusere mere pa de
muligheder, som udviklingen pa disse markeder farer med sig. Dertil har vestlige producenter ogsa hidtil haft
svart ved at sla igennem i Asien og tage kampen op med lokale og regionale virksomheder.

Regionernes kulturelle forskelle ser vi som en mulig forklaring, da de har betydning for, hvordan bgrn leger
og hvad bgrn finder interessant at lege med. Feelles for LEGO, Mattel og de asiatiske producenter er, at de alle
producerer legetej, som er baseret pa eller bliver stattet af forskellige typer medier. | kampen om det asiatiske
marked er forskellen pa dem dog, at vestlige producenter star overfor den udfordring, at de skal lykkes med at
selge legetajsprodukter, der er inspireret af den vestlige kultur, i gsten. At et legetajsprodukt er en succes ét
sted i verden er ikke ensbetydende med, at det vil have samme succes et andet sted.

Pa trods af at vestlige produkter historisk set har varet populare pa de asiatiske markeder, vil et rigtigt gen-
nembrud formentlig farst komme, hvis vestlige producenter lykkes med, at lave produkter, der er inspireret af
kulturen i regionen. Dette abner for en lang reekke nye muligheder for LEGO, hvis de kan indga licens-samar-
bejde med regionale producenter af fx populzare anime-serier.

Vi har tidligere set, at LEGO har brugt licenser fra stgrre franchises til at udvide kendskabet til deres egne IPs
ved at inkorporere dem i LEGOs egne serier og film. Vi kan forestille os, at LEGO pa samme made kan udnytte
et samarbejde med asiatiske franchises til at gge forbrugernes kendskab og association med virksomhedens

egne produkter.

LEGOs nuverende position pa det kinesiske marked, samt yderligere investeringer i deres kinesiske produk-

tionsfaciliteter, giver dem desuden en stor mulighed for at kunne kapitalisere pa markedets forventede veekst.

3.4.1 Delkonklusion

Konkurrencen i legetgjsbranchen som helhed foregar i stor grad mellem de tre allersterste producenter, Mattel,
Hasbro og LEGO. Anderledes ser det ud inden for konstruktionslegetgj, hvor LEGO er den klare markedsleder
med ca. 2/3 af det samlede marked. Det er dog forskelligt fra region til region, hvem der er LEGOs primare
konkurrenter. Selvom bade Mattel og LEGO er blandt de starre pa det asiatiske og kinesiske marked, sa er der
lokale producenter, som overgar dem. @sten er stadigveek fascineret af vestlige produkter i dag, men ikke i
samme grad som tidligere set. Vestlige producenters succes fremadrettet pa disse marked afhanger i hgj grad
af deres evne til at lade sig inspirere og inkorporere regionernes kultur, som elementer i deres produktudvik-

ling.

Side | 58



Den positive udvikling inden for konstruktionslegetgj gger truslen fra nye konkurrenter i kategorien. Vi vur-
derer, at der er flere producenter, som vil preve krafter med denne, for at fa del i den potentielle profit. Ad-
gangsbarriererne til dette marked anses dog for at vaere ganske hgje, da det kraever store investeringer i pro-
duktionsfaciliteter og anskaffelse af den ngdvendige know-how. Af den grund ser vi truslen fra nye konkur-
renter komme fra store allerede etablerede spillere inden for andre af legetgjsbranchens kategorier, som gnsker
at udvide deres forretningsomrade. Vi har set Mattel opkabe LEGOs stgrste konkurrent, Mega Brands, hvorved

vi forventer at se en intensivering af konkurrencen pa leengere sigt.

Vi har identificeret tre forskellige kilder af substituerende produkter, der kan ses som varende en trussel for
LEGO; andet konstruktionslegetgj, andet traditionelt legetgj og videospil. P& nuvaerende tidspunkt ser vi, andet
traditionelt legetej udgere den starste trussel. Dette skyldes, at hvis et barn gnsker sig legetgj fra et bestemt
tema, sa findes det, foruden i LEGO, i et hav af forskellige udgaver fra forskellige producenter. Truslen fra
andet konstruktionslegetgj er p.t. ikke stor, da der ikke er nogen producenter heri, der har formaet at tage

kampen op mod LEGO. Mattels opkeb af Mega Brands vil dog kunne gge denne trussel pa leengere sigt.

Vi anser leverandgrerne af de anvendte licenser for at have den stgrste forhandlingsstyrke over LEGO, da en
stor del af omsatningen inden for konstruktionslegetgj er baseret pa disse. Man skal dog holde sig for gje, at
disse franchises ogsa er interesseret i et samarbejde med LEGO, da de som verdens stgrste og mest kendte

brand er en attraktiv samarbejdspartner.

Kundens forhandlingsstyrke afheenger af, hvilken kunde der er tale om. En storkunde som Wal-Mart har en
starre forhandlingskraft end mindre detailkeeder, da de aftager sterre maengder af legetgj. De har dermed starre
mulighed for at opna bedre rabatter og seraftaler. Den endelige slutforbruger anses ikke for at have en serlig
forhandlingsstyrke over for LEGO. Der er dog set enkeltstaende tilfeelde, hvor forbrugerne har kunne pavirke

virksomhedens valg, som set ved Shell-sagen.

Pa baggrund af ovenstaende vurderer vi, at LEGO fortsat vil veere i stand til at skabe profit fremadrettet.

3.5 Ansoffs vaekstmatrice

Vi vil i dette afsnit se nermere pa de forskellige strategier LEGO anvender for at veekste fremadrettet og
derigennem opna malsatningen om at endnu flere barn skal have adgang til deres produkter. Vi har identifi-
ceret at LEGO gear brug af strategierne markedspenetrering, produkt- og markedsudvikling og vil herunder

gennemga strategiernes forskellige veaksttiltag.
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Markedspenetrering

Denne strategi anvendes af en virksomhed til at penetrere et nuveerende marked med virksomhedens nuva-
rende produkter og derigennem vakste omsetningen. Til at penetrere deres nuveaerende markeder, ggr LEGO
brug af adskillige former for markedsfgring, som fx reklamer i TV, pa sociale medier, LEGOLAND-parker,
samt TV produktioner baseret pa forskellige af deres produktgrupper. Her er The LEGO Movie et godt eksem-
pel. Filmen anslas at have kostet 60 mio. USD at lave, men omsatte i lgbet af det farste stykke tid for over 450
mio. USD i biograferne. Det primere forméal med filmen var dog ikke at skulle tjene penge pa den (Trefir
Team, 2014). Formalet var at gge salget af LEGO klodser. Med markedsfaringen gnsker LEGO at gge deres
markedsandel ved at skabe et endnu starre fokus pa deres brand, saledes at potentielle kunder vil veelge dem

frem for en af deres konkurrenter, nar de star overfor valget.

Men udviklingen af LEGO film og tegneserier har ogsa det formal at gge de nuvaerende kunders forbrug,
saledes at de vil efterspgrge endnu flere LEGO produkter fremadrettet. Til sidst er disse markedsfaringstiltag

ogsa med til at forsgge at skabe en interesse hos de forbrugere, der ikke allerede bruger LEGOs produkter.

Produktionsudvikling

Markederne vil pa lengere sigt blive mattet, hvorfor veekstpotentialet ved markedspenetrering er begraenset.
For at opna langsigtet veekst pa deres nuvaerende markeder, bruger LEGO strategien produktudvikling, som
ved at introducere nye produkter, skal fastholde forbrugernes interesse. Denne strategi er forbundet med en
starre risiko end ved markedspenetrering strategien. Der er ingen garanti for, at de nyudviklede produkter vil
generere et afkast stort nok til at deekke produktionsomkostningerne, samt det opstillede mal til den forventede
profit. Vi sa endvidere fra vores analyse af produkternes livscyklus, at LEGOs segment er preeget af hurtigt
skiftende trends. Dette saetter yderlige krav til deres produktudvikling, da nye produkter skal udvikles hurtigt
for at virksomheden kan felge med det der efterspgrges. For at mindske disse risikofaktorer gar LEGO brug
af en raekke forskellige tiltag.

Farst og fremmest har de som navnt stort fokus pa deres research, udvikling og design af nye produkter, hvor
deres mere end 250 designere hele tiden arbejder pa at skabe nye designs. Vi skal her sla fast, at nar der er tale
om, at det er salget af nye produkter, der hvert ar genererer 60% af omsatningen, sa skyldes dette altsa udvik-
lingen af nye designs. Produktet er stadigvaek det samme, nemlig LEGO-klodsen. Udviklingen af designs ba-
seres pa en lang raekke undersggelser, bl.a. ved at LEGOs research teams sparger det relevante publikum i de
forskellige regioner om deres interesser, loyalitet og forstaelse af LEGO som brand. Ift. virksomhedens vide-
reudvikling pa det kinesiske marked, skal det her navnes, at de ifglge JVK far lige sd megen feedback, nar de

laver undersggelserne i Kina, som i europeiske storbyer, sisom Hamborg og Miinchen (Hall,2014).
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Selvom LEGOs designere har stor indsigt i barns legemgnstre og hvad de finder interessant i forskellige al-
dersgrupper, sa inddrages barn ogsa i udviklingsprocessen, da de mest vaerdifulde indsigter stammer fra bar-
nene selv. Dertil bliver feedback fra bgrn og foraldre set som en afggrende kilde til at opdatere og forbedre
oplevelserne ved at lege med LEGO (“A Short Presentation”,2016:31).

Forbrugere havde i 2015 mulighed for at kabe mere end 600 forskellige slags LEGO-produkter, hvoraf 355 af
dem var nye (“A Short Presentation”,2016:16), og fordelte sig pa designs udviklet til at udvide nuvarende
produktlinjer, men ogsa for at kunne tilbyde malgruppen helt nye produktlinjer. Eksempler pa udvidelse af
deres nuvaerende produktlinjer fremgar fx af deres hjemmesider under sidste nyt”, hvor man kan se de helt
nyudviklede forlystelsespark-sat til LEGO Friends.

Hertil er LEGO NINJAGO og LEGO Chima begge eksempler pa udviklingen af nye produktlinjer til malgrup-
pen. Specifikt for lige disse to produktlinjer, er i vores gjne, at de begge er inspireret af den asiatiske kultur og
kan anses som LEGOs forsgg pa at appellere mere til de asiatiske forbrugere. Vi kom i vores analyse af bran-
chen ind pa, at netop det at kunne tilbyde produkter inspireret af den lokale og regionale kultur kunne vere
det, der skulle til for at sikre de vestlige legetgjsproducenter en starre fremgang pa det asiatiske marked.

Markedsudvikling

Vi har tidligere set LEGO vakste ved at udvide deres marked til nye segmenter. Dette skal forstas saledes, at
det tidligere var primeert drenge-segmentet, der legede med LEGO. Med tilgangen af produktlinjer som LEGO
Friends, LEGO Elves samt Disney Princess har de nu ogsa temaer, der henvender sig primaert til piger, sadan

s& LEGO nu taler til alle bgrn i stedet for kun halvdelen af dem.

LEGO forsgger ogsa at veekste ved at udvide deres virksomhed geografisk til nye markeder. LEGO selger sine
produkter i dag i mere end 130 lande verden over (“LEGO koncernen”, lego.com), men er til trods for en stor
global tilstedeveerelse altid pa udkig efter nye potentielle markeder. | overvejelserne om, hvor LEGO skal
udvide til i fremtiden kigger man op til 20 ar ud i tiden. Man holder derfor allerede nu godt gje med udviklingen

pa markederne, som f.eks Indien, Bangladesh, Pakistan, Burma mv. (Hall,2014).
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3.6 SWOT

Figur 21 - SWOT analyse
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Egen tilvirkning

Konklusion pa SWOT

3.6.1 Virksomhedens styrker

LEGOs produkter differentierer sig fra konkurrenternes bade pa kvalitet og egenskaber. Produkterne er udvik-
let til at veere mere end blot legetgj. De er redskaber, der kan anvendes til at udvikle barns kognitive og kreative
feerdigheder. LEGO er pa nuveerende tidspunkt den klare markedsleder inden for konstruktionslegetgj, hvor
deres store know-how og hgje brandveerdi ger at de sidder pa 2/3 af markedet i dag. Markedet for konstrukti-
onslegetgj er i hgj grad praeget af salget af licenslegetsj. LEGO har samarbejdsaftaler med mange af de store

franchisehuse og kan dermed gare brug af mange af de populere temaer i deres produktudvikling.

Legetajsbranchen er under konstant udvikling og LEGO har derfor stort fokus pa at veere innovative for at
kunne faglge med de skiftende tendenser. For at kunne drage fordel af den forventede veekst indenfor konstruk-
tionslegetgj har LEGO investeret tungt i udvidelse af nuveerende produktionsfaciliteter, samt opfarelsen af

nye. Feelles for disse er, at de er strategisk placeret i lavtlgnslande teet pa virksomhedens kernemarkeder. Man
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er sdledes i stand til at producere billigt og samtidig have kort responstid overfor de respektive markeder. Det
kinesiske marked tegner sig for en stor andel af vaeksten fremover. LEGO har allerede en god tilstedeverelse
pa det kinesiske marked og i takt med at deres produktionsfaciliteter i landet star feerdigt i 2017 forventer man
at i hgj grad at vaere gearet til at kunne imgdekomme efterspgrgslen. Til sidst kan det navnes, at det i et vist
omfang er de samme kompetente personer, som fik LEGO ud af krisen, der i dag stadig er en del af ledelsen.

3.6.2 Virksomhedens svagheder

LEGOs primeere fokus pa en enkelt af legetgjsbranchens kategorier kan anses som vaerende en svaghed. Dette
skyldes at skiftende interesser hos forbrugerne veek fra LEGO vil have stor betydning for LEGOs udvikling
fremadrettet. En af virksomhedens sterste udfordringer er at udvikle produkter, som afspejler tidens populere
trends og temaer, for netop at kunne fastholde interessen for dens produkter. Dette medfarer, at virksomheden

er afhaengige af at fastholde og opna nye vigtige licenssamarbejder med de respektive franchisehuse.

LEGO forsgger at mindske denne afhangighed ved at udvikle og promovere egne temaer. Man er yderligere
afhangige af store detailkeeder i sit salg. Det ses fx at Wal-Mart tegner sig for en stor andel af LEGOs salg pa
det amerikanske marked. Wal-Mart har dog ogsa en interesse i at have LEGO pa deres hylder, da det er kan
tiltreekke kunder. Fremadrettet vil LEGOs forhandlingsstyrke over Wal-Mart falde, safremt andre producenter

formar at udvikle produkter, der kan tage konkurrencen op med LEGO.

3.6.3 Muligheder

En stor del af den forventede veekst inden for konstruktionslegetgj vil komme fra det kinesiske marked. LEGO
vurderer selv, at det ikke er kulturelle forskelle, der er den stgrste udfordring, men derimod velstandsniveauet
i landet, altsa hvorvidt de kinesiske forbruger rent faktisk har rad til at kebe produkterne. Der er over de senere
ar set en fordobling i den disponible indkomst hos de 50% fattigste husholdninger, og denne udvikling forven-
tes at fortsette fremadrettet. De stigende niveauer for den disponible indkomst abner for muligheden for et

gget salg.

Dertil ses det ogsa, at der bliver fadt flere barn og at antallet af barn mellem 0-14 ar vil stige heraf. Denne
stigning kommer hovedsageligt fra Kina, hvor flere mennesker valger at fa bgrn. Dette resulterer i flere po-
tentielle kunder. Yderligere sa forventes antallet af bgrn pr. husholdning at falde, hvorved der frigives flere
midler til forbrug pr. barn. Den teknologiske udvikling indeholder ogsa en reekke mulige aspekter for at LEGO

fremadrettet. Vi ser bl.a. muligheder inden for 3D-printning og VR-universet.
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3.6.4 Trusler

Der ses i dag en raekke politiske begivenheder pa den internationale scene, som skaber en vis politisk uro, der
kan have veeksthemmende konsekvenser for gkonomien pa den korte og lange bane. Det amerikanske presi-
dentvalg kan i varste tilfeelde fa betydning for LEGOs forsyning af det amerikanske marked fra deres mexi-
canske produktionsfaciliteter. Dertil har Brexit seancen &bnet for, at flere i dag stiller spargsmalstegn ved EU

som institution. Dette er med til at skabe usikkerhed pa det indre marked, hvor konsekvenserne endnu er uvisse.

Fremgangen inden for konstruktionslegetgj @ger interessen for kategorien blandt andre producenter. Vi ser
store virksomheder, som Mattel, opkebe konkurrenter til LEGO, hvilket udgar en trussel for virksomheden
fremadrettet. De besidder den forngdne kapital til at kunne investere i udviklingen af bedre produkter, som i
hgjere grad vil have mulighed for at tage kampen op mod LEGO. | det LEGO ikke har patent pa klodsens
funktionelle design, kan det kan fa stor betydning, hvis konkurrenter lykkes med at lave en klods, der er sa
tilsvarende LEGOs, at kunderne bliver mere indifferente i deres valg. Derudover findes der et stort udvalg af
andre former for traditionelt legetgj, som er mulige substitutter. En g&ndring i forbrugernes interesser vk fra

LEGO kan saledes ogsa have en betydning for virksomheden.

Den teknologiske udvikling farer dog ogsa en raekke trusler med sig. Vi ser fx 3D-printning, som en mulig
trussel, hvis det en dag skulle ga hen og blive allemandseje. At forbrugere vil have mulighed for at producere

deres egne "look-a-like” LEGO klodser kan udfordre virksomhedens forretningsmodel pa laengere sigt.

4. Regnskabsanalyse

| dette afsnit vil vi foretage en analyse af LEGOs nggletal samt udviklingen i deres rentabilitet i perioden pa
baggrund af historisk data. Resultatet af denne skal bruges som grundlag for den senere budgettering og udar-
bejdelsen af proforma-arsregnskaberne, som skal danne grundlag for den endelige verdiansattelse. Vi vil des-
uden foretage en benchmarking af LEGOs opnaede resultater med en udvalgt peer-gruppe, for at vurdere om
de har veeret tilfredsstillende. Denne peer-gruppe skal yderligere danne sammenligningsgrundlaget i vores

multipelvaerdiansettelsen senere i opgaven. Vi starter herunder med at udvelge en peer-gruppe.

4.1 Udvelgelse af Peer Group

| praksis veelger man oftest virksomheder indenfor samme branche, da disse antages at veere underlagte samme
markedsforhold, overordnede risici og har samme udgangspunkt for veekst fremadrettet. Vi har med baggrund
i ovenstaende valgt Mattel og Hasbro, da de anses for at veere LEGOs starste konkurrenter og de starste aktarer
pa legetgjsmarkedet. Udfordringen ved at bruge disse to som sammenligningsgrundlag er, at de beskaftiger
sig med andre og flere produkter end LEGO. Derudover er det ngdvendigt at korrigere virksomhedernes regn-

skaber saledes at de er opgjort efter samme regnskabspraksis.
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4.2 Vurdering af regnskabskvalitet

Malet med dette afsnit er at vurdere i hvor hgj grad LEGOs regnskabsfgring repraesenterer forretningens un-
derliggende aktiviteter. Til dette formal vil vi se nsermere pa potentielle kilder til regnskabsmassig stgj samt
vurdering af regnskabspraksis, for bade LEGO og peer gruppen. Vi vurderer regnskabskvaliteten med henblik

pa at veerdianseatte LEGO, med udgangspunkt i kapitalveerdibaserede verdiansattelsesmodeller og multipler.

For at der er tale om god regnskabskvalitet er det ngdvendigt at adskille transitoriske og tilbagevendende poster
fra hinanden samt at der har veeret identisk regnskabspraksis over tid (Petersen & Plenborg, 2012:370). Vi vil

i det fglgende afsnit vurdere kvaliteten af LEGOs, Mattels og Hasbros regnskabspraksis.

4.3 Vurdering af regnskabspraksis

LEGO har siden 2007 aflagt regnskaber efter IFRS standarder, til trods for at de ikke er forpligtet, da de ikke
er en bgrsnoteret virksomhed. IFRS er i dag den mest anvendte regnskabspraksis i Danmark og i udlandet,
hvor kun fa lande som: USA, Kina, Indien og Japan stadig bruger lokale GAAP (Petersen & Plenborg
2012:232).

IFRS standarder opdateres lgbende, men de endringer der har veeret i perioden 2010-2015 antages ikke at veere
af veesentlig betydning for regnskabet. Disse @ndringer vurderes lgbende af bade ledelsen og af revisorerne i
forbindelse med udarbejdelsen af arets rapport. I arsrapporten fra 2015 bliver der naevnt a&ndringer i IFRS 9
og 15, som omhandler finansielle instrumenter og indtegter fra kontrakter med kunder, disse er dog ikke tradt
i kraft endnu. Ifglge arsrapporten forventes de ikke at have en veesentlig betydning for regnskabet fremadrettet,

s&fremt de treeder i kraft.

Det er ledelsens opgave at forberede regnskabet og angive det korrekte billede af virksomhedens finansielle
standpunkt, som derefter vurderes af et revisionshus. Ifalge PwCs vurdering, giver regnskabet et fair og korrekt
billede af virksomhedens finansielle standpunkt og ledelsens antagelser og regnskabsmaessige skan antages for
varende korrekte (LEGO Arsrapport 2015:11).

Virksomhedernes regnskabspraksis

Mattel og Hasbro er begge amerikanske virksomheder, som ikke falger IFRS standarder. Deres arsrapporter
udarbejdes efter de lokale GAAP principper og afviger derfor fra LEGOs regnskabspraksis pa behandlingen
af visse punkter. Der er iser tale om forskelle i behandlingen af immaterielle aktiver, lageromkostninger og
nedskrivninger (IFRS, 2016). GAAP tillader bade brugen af LIFO og FIFO metoden til opgarelse af lagerom-
kostninger, hvor IFRS kun tillader FIFO. Mattel og Hasbro ger begge brug af FIFO metoden, til opgerelse af
lageromkostninger, hvilket stemmer overens med LEGO (Mattel Arsrapport 2015:55, Hasbro Arsrapport
2015:62).
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Der hvor der kan veere forskelle, som kan have en reel betydning er ift. de erhvervede immaterielle aktiver,
som ifglge GAAP skal indregnes til dagsveerdi. Under IFRS vil disse kun skulle indregnes safremt de udger
en gkonomisk fordel fremadrettet og har pavist palidelighed. Der er ogsa en forskel i behandlingen af ned-
skrivninger, som under IFRS kan vere tilbagevendende safremt de opfylder specifikke krav, men ikke under
GAAP.

Da vi ikke har adgang til mere specifik data, er det ikke muligt for os at eliminere disse forskelle. Vi vurderer
dog, at betydningen heraf ikke vil veere af sd omfattende karakter, at det vil have en direkte skade for veerdi-

ansattelsen, men vi tager hgjde for at det kan have en pavirkning af vaerdien i sidste ende.

Vurdering af transitoriske poster

Efter en grundig gennemgang af LEGOs regnskaber, ser vi ikke en anledning til, at s&rlige og ikke-tilbage-
vendende poster vil have en betydning for LEGOs regnskab. Der er foretaget hensattelser til bade loyalitets-
programmer og retssager. LEGO forventer at retssager bliver lgst indenfor 2 ar, men har ikke uddybet emnet
yderligere, for ikke at pavirke resultatet (LEGO Arsrapport 2015:43).

4.4 Reformulering af regnskaberne

For kunne anvende virksomhedernes arsregnskaber til en rentabilitetsanalyse er det ngdvendigt at reformulere
dem farst. Formalet med at reformulere arsregnskaberne er at separere indtaegter og omkostninger ud fra hvor-
vidt de genereres fra virksomhedens drifts- eller finansieringsaktiviteter. Driften er den primare driver for
veerdiskabelse fremadrettet og vi gnsker med denne opdeling at se, hvor stor verdi driften indtil nu har gene-
reret, da den historiske rentabilitet er et vigtigt element i definitionen af vores fremtidige forventninger til en
virksomhed. Opdelingen i drift- og finansieringsaktiviteter udfares for at opna et retvisende billede af den

reelle vaerdiskabelse ved at mindske eventuel regnskabsmaessig stgj.

4.4.1 Reformulering af egenkapitalopgerelsen

Egenkapitalen reformuleres med det formal at finde frem til en virksomheds totalindkomst. Dette geres ved at
afdakke om der har veeret transaktioner, som har veret fart direkte over egenkapital, sisom transaktioner med
ejerne i lgbet af aret og dirty surplus-poster. Foruden udbyttebetalinger til ejerne har LEGOs totalindkomst
veeret pavirket af en reekke dirty surplus poster, hvoraf de starste er cash-flow hedges, skat pa cash flow hedges
og valutakursdifferencer. Reformuleringen af LEGOs og peer-gruppens egenkapitalopgerelser fremgar af ap-

pendix 7.
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4.4.2 Reformulering af resultatopgarelsen

Resultatopgerelsen reformuleres med det formal at beregne en virksomheds driftsoverskud efter skat
(NOPAT). For at kunne beregne dette er det ngdvendigt at korrigere forskellige poster i virksomhedens resul-
tatopgerelse. | den ordineere resultatopgerelse er af- og nedskrivninger fordelt ud pa de poster de er relateret
til. Disse skal separeres herfra og samles. Yderligere sa fremgar skat i én total-post og indeholder saledes bade
skat fra virksomhedens drift- og finansieringsaktiviteter. Vi er ngdt til at separere disse saledes at vi kan hen-
lede den driftsrelaterede skat til driften og dermed veere i stand til at beregne NOPAT. Dette gares ved at
tilleegge den rapporteret skat med veerdien af det skatteskjold virksomheden har opnéet pa fra dens finansie-

ringsaktiviteter. Reformuleringen af LEGOs og peer-gruppens resultatopgerelser fremgar af appendix 8.

4.4.3 Reformulering af balancen

Formalet med at reformulere virksomhedens balance er at opdele aktiver og passiver i henhold til om de er
relateret til virksomhedens drift- eller finansieringsaktiviteter. Aktiverne opgeres saledes enten som et drifts-
eller finansielt aktivt og virksomhedens forpligtelser, som drifts- eller finansielle forpligtelser. Reformulerin-

gen af LEGOs og peer-gruppens balancer fremgar af appendix 9.

Tilgodehavender fra neertstaende parter klassificeres som et finansielt aktiv, da de omhandler finansielle trans-
aktioner mellem LEGO, KIRKBI A/S og KABOOKI. Yderligere fremgar driftslikviditet ikke af arsrappor-
terne, hvorved vi har valgt at estimere denne til at veere 1% af omsatningen, som fratraekkes virksomhedens
overskydende likviditet og klassificeres som et driftsaktiv. Den resterende likviditet klassificeres som verende

et finansielt aktiv.

Yderligere sa anvender LEGO, Mattel og Hasbro allesammen operationel leasing i driften. Det er ngdvendigt
at vi korrigerer for dette, da det kan have betydning for vores vurdering af virksomhedernes rentabilitet. Vi
korrigerer i nedenstaende afsnit for LEGOs brug af operationel leasing. Tilsvarende korrigering er udfart for
Mattel og Hasbro og fremgar af appendix 10. Korrigering for den operationelle leasing falger fremgangsmaden
fra Serensen (2012:144-147).

Kapitalisering af operationelle leasingomkostninger
Leasing er en finansieringsform, som virksomheder benytter sig af til at finansiere anskaffelsen af de forskel-
lige aktiver, som skal bruges til at drive virksomheden. For virksomheder som LEGO, Mattel og Hasbro er det
fx muligt at lease produktionsudstyr. Der er to forskellige former for leasing:

e Finansiel

e Operationel leasing
Sondringen mellem de to former er hos hvem den finansielle risiko ligger. Ved finansiel leasing overgar risi-

koen til leasingtageren, mens den ved operationel leasing ligger hos udlejeren. Hvorvidt der er tale om finansiel
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eller operationel leasing har betydning for hvordan aktivet indregnes. Ved anvendelse af operationel leasing
indregnes aktivet og den tilhgrende geeld ikke pa leasingtagerens balance, hvilket kan fare til en potentiel
undervurdering af vaerdien af de leasede aktiver. Dette er ogsa kendt som “off-balance financing” og kan give
et misvisende billede af virksomhedens rentabilitet, da det af regnskabet vil fremsta, at arets resultat er gene-
reret ud fra en lavere investeret kapital end reelt set har veret anvendt.

LEGO og de udvalgte peers anvender alle operationel leasing. Vi er ngdt til at korrigere for dette, for at veere
i stand til at kunne sammenligne rentabiliteten pa tveers af virksomhederne. Vi kan ud fra information omhand-
lende virksomhedernes operationelle leasingforpligtelser estimere veerdien af de aktiver og forpligtelser, som

ikke er indregnet pa balancen. Af regnskabet fremgar falgende information for LEGO:

Tabel 6 - Operationelle leasing forpligtelser (mio. DKK)

Under 1 ar 310 372 437 474 553
Mellem 1 og 5 ér 642 938 1.060 1.135 1.542
Over 5 ar 372 694 746 605 607
Lalt 1.324 2.004 2.243 2214 2.702

Kilde: LEGO arsrapporter 2011-2015 — Egen tilvirkning

For at kunne finde aktivets veerdi skal vi beregne nutidsveerdien af leasingforpligtelserne i hvert af periodens

ar. For at kunne gare det er vi ngdsaget til at lave en reekke antagelser:

1. Operationelle leasingforpligtelser mellem 1 og 5 ar fordeles med samme verdi ud pa arene

2. Diskonteringsfaktoren til beregning af nutidsveerdien de enkelte ar udgeres af virksomhedens netto
laneomkostninger det samme ar

3. Leasede aktiver afskrives over 7 ar

4. Den arlige leasingydelse i ar 6 er lig leasingydelsen i ar 5, hvortil leasingydelsen i ar 7 udgeres af

forskellen mellem forpligtelserne “Over 5 &r” og ydelsen i det 6.ar

AT figur 21 har vi beregnet veerdien af de leasede aktiver for LEGO:
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Figur 21 - Korrektioner ved kapitalisering af operationel leasing (Mio. DKK)

Mio. DKK Korrigering
Balance
Materielle anleegsaktiver |
Kapitalisering af operationel leasing (primo) 1.195.1 1.7914 1.980.9 1.965.4 24275
Nye leasingaftaler | 465.0 979.9 706.4 604.0 1.1942
Arlig afskrivning -131.0 -209.3 -214.1 -208.0 -271.5
1. Kapitalisering af operationel leasing (ultimo) I 1.529.1 2.562,0 2.473.2 2.361.4 3.344.3|Overfort til reformuleret balance
Finansielle forpligtelser |
Kapitalisering af operationel leasing (primo) 1.195.1 1.791.4 1.980.9 1.965.4 24275
Nye leasingaftaler | 465.0 979.9 706.4 604.0 1.194.2
Afdrag -243.0 -328.2 -453.0 -559.3 -655,0
2. Kapitalisering af operationel leasing (ultimo) | 1.417.1 24431 2.2343 2.010.2 2.966,8|Overfort til reformuleret balance
3. Udskudt skatteforpligtelser | 28.0 297 59,7 87.8 94 4|Overfort til reformuleret balance
8. Egenkapital, koncern I 84.1 89.1 1792 2634 283.1|Endring i koncernens egenkapital
Resultatopgorelse |
4. Tilbagetorelse af rapporteret leasingydelse 283 392 527 633 747|Overfort til reformuleret resultatopgerelse
5. Afskrivninger af operationel leasing | -131.0 -209.3 -214.1 -208.0 -277.5|Overfert til reformuleret resultatopgerelse
6. Renteomkostninger af operationel leasing -40.0 -63.8 -74.0 -73.7 -92.0|Overfort til reformuleret resultatopgerelse
7. Skat af operationel leasing | -28.0 -29.7 -59,7 -87.8 -94.4|Overfort til reformuleret resultatopgerelse
8. Endring i koncernens totalindkomst 84.1 89.1 179.2 263.4 283.1|Z£ndring i koncernens totalindkomst

Egen tilvirkning

Verdien af de leasede aktiver kapitaliseres ved falgende korrektioner:

1. Materielle anlaegsaktiver forages med veerdien af nutidsveerdien af leasingaftalerne primo aret tillagt
veerdien fra nye leasingaftaler det respektive ar fratrukket de arlige afskrivninger.

2. Finansielle forpligtelser forgges tilsvarende med veerdien af nutidsverdien af leasingaftalerne primo
aret tillagt veerdien fra nye leasingaftaler det respektive ar fratrukket arets afdrag.

3. LEGOs udskudte skatteforpligtelser gges i den finansielle rapportering, da der heri vises et hgjere
overskud for skat og dermed en hgjere skatteomkostning. Det vil dog ikke &ndre den skattemassige
veerdi.

4. Resultatopgarelsen bliver justeret med korrektionerne 4-7, jf. figur 21. Korrektionerne betyder at der

genereres et starre overskud, hvorved LEGOs totalindkomst og heraf egenkapital gges.

4.5 Rentabilitetsanalyse

Vi vil i dette afsnit beskrive og analysere det historiske niveau og den udvikling LEGO har gennemgaet i
perioden 2011-2015. Til dette har vi valgt at anvende Du Pont modellen, der med sit udgangspunkt i nggletallet
ROE, Return on Equity, maler ejernes regnskabsmaessige afkast pa deres investering i en virksomhed. Analy-
sen vil ga i dybden med de underliggende finansielle value drivere og klarleegge de faktorer, der har drevet
udviklingen i ROE.
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Figur 22 - Dupont model
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ROE pavirkes af det afkast virksomheden opnar pa hhv. deres drifts- og finansieringsaktiviteter, jf. figur 22.
Afkastet pa driftsaktiviteterne males ved nggletallet ROIC, hvortil afkastet pa virksomhedens finansieringsak-
tiviteter males ud fra virksomhedens finansielle gearing og spread.

45.1-ROE
Til at beregne ROE tager vi udgangspunkt i falgende formel:

NRBD
BVE

Return on Equity = ROIC + (ROIC — NBC) X

Formlen indikerer, at afkastet pa egenkapitalen er afhaengig af niveauet og udviklingen i de underliggende
nggletal. Det er dermed muligt at opna en given ROE pa forskellige tilgange. Det fremgar imidlertid af LEGOs
regnskaber, at der har veeret minoritetsinteresser (MIN) fra 2011 til 2014, hvorefter de er blevet kabt ud i 2015.
Dette er vi ngdt til at tage hegjde for i vores beregning af ROE. Vi korrigerer for minoritetsinteresser ved at

holde deres andel udenfor, nar vi beregner de underliggende nggletal, som beskrevet i ovenstaende formel.

For at vurdere om LEGO har opnaet et tilfredsstillende resultat, vil vi lsbende sammenligne deres resultater
med virksomhederne fra den udvalgte peer-gruppe. | gennemgangen af hvert nggletal vil vi farst analysere den
historiske udvikling for LEGO og dernast sammenligne denne med peer-gruppen. Nedenstaende figur viser
ROE for LEGO og de udvalgte peers for perioden 2011-2015:
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Figur 23 - ROE for LEGO og peers i perioden 2011-2015
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Egen tilvirkning — jf. appendix 12 for beregninger

Af figur 23 fremgar det, at LEGOs ROE har set en negativ udvikling over perioden, hvor den er faldet fra
65,23% i 2011 til 57,12% i 2015. Pa trods af dette fald er LEGOs ROE pa et vasentlig hgjere niveau sammen-
lignet med niveauet for Mattel og Hasbro. Vi kan se, at LEGO i 2011 har opnaet et ROE pa ca. 20% og 30%
hgjere end i hhv. Mattel og Hasbro. Af de tre virksomheder er Hasbro den eneste, der har formaet at lgfte dens

ROE til et hgjere niveau i 2015 ift. analysens farste ar.

Alle tre virksomheder havde en nedadgaende trend frem til 2013. Fra 2013 til 2014 sa LEGO en lille stigning
i ROE, hvortil Hasbro opnaet end ROE pa 36,8% mod 21,4% i 2013. | modsatning til dette s Mattel et
yderligere fald i ROE fra 36,2% i 2013 til 21,4% i 2014. Fra 2014 til 2015 sa LEGO og Mattel et fald pa 3-4%
og Hasbro et pa 1,3%. | forhold til Mattel og Hasbro ma LEGOs ROE konkluderes at have veeret pa et tilfreds-

stillende niveau over hele perioden.

I de efterfalgende afsnit gar vi i dybden med, hvordan udviklingen i ROE har veeret pavirket af afkastet fra

hhv. LEGOs drifts- og finansieringsaktiviteter, og hvordan deres adskiller sig fra konkurrenterne.
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4.5.2 Afkast fra driftsaktiviteter

45.2.1 ROIC

Return on invested capital (ROIC), er det overordnede nggletal til at vurdere rentabiliteten af en virksomheds
driftsaktiviteter. Nggletallet viser, hvor god en virksomhed er til at tjene penge, da det udtrykker det procentuelt

opnaede afkast pa den investerede kapital i virksomheden. ROIC kan beregnes ved brug af falgende formel:

NOPAT

ROIC =
Gns. Investeret kapital

Nedenstaende figur 24 viser den historiske udvikling i LEGOs ROIC, hvortil niveauet er holdt op mod de

udvalgte peers:

Figur 24 - Udvikling i ROIC for LEGO og peers
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Egen tilvirkning — jf. appendix 13 for beregninger

ROIC har over den historiske periode udviklet sig i gunstig retning for LEGO og er steget fra 46,5% i 2011 til
49% i 2015. Den starste fremgang og det hgjeste niveau i perioden for LEGOs ROIC blev set fra 2011 til 2012,
hvor den steg fra 46,5% til 52,9%. | arene efter vendte den positive trend dog og LEGO oplevede at ROIC
faldt til 46,9% i 2013 og yderligere til 46,5% i 2014. Niveauet i 2014 var dog stadigveek pa niveau med 2011.
LEGO fik vendt den nedadgaende udvikling og lykkedes med at forbedre ROIC i 2015, hvor de opnaede et
afkast pa 49%. Den samlede positive udvikling i ROIC i perioden indikerer altsa, at LEGO opnar et starre
afkast pa driften end tidligere, hvilket, alt andet lige, pavirker ROE positivt, og har dermed ikke veret arsag
til det faldende niveau i ROE.

Sammenlignet med Mattel og Hasbro er LEGOs ROIC pa et helt andet niveau. Af figur 24 fremgar det at

Mattel over perioden har haft problemer i driften, da deres ROIC er faldet fra 25,7% i 2011 til 9,6% i 2015,
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hvilket har veeret en udslagsgivende faktor for faldet i Mattels ROE i perioden. Hasbro har samlet set over
perioden set en lille stigning i deres ROIC og overgar i 2014 og 2015 Mattel, men har ligget nogenlunde stabilt
i niveauet 13-16%. LEGO opnar dermed et procentuelt afkast pa dens driftsaktiviteter, som er hhv. tre og fem
gange starre end Hasbro og Mattel. Vi vil i nedenstaende afsnit ga i dybden med ROICs underliggende value
drivere for at opna en bedre forstaelse af, hvad der har veeret udslagsgivende for LEGOs relative store afkast.

4.5.2.2 Overskudsgrad og aktivernes omsatningshastighed

ROICs underliggende value drivere er overskudsgraden og aktivernes omsgtningshastighed, der begge er ud-
slagsgivende for niveauet og udviklingen i en virksomheds ROIC. Overskudsgraden (OG) er en indikator for,
hvor god en virksomhed er til at generere overskud pa hver omsatningskrone. Aktivernes omsatningsha-
stighed (AOH) er en indikator for virksomhedens kapitaltilpasningsevne og viser hvor megen omsetning, der
genereres for hver krone investeret i driften af virksomheden.

0G = —_NoraT AOH =

Nettoomsztning " Gns.Investeret Kapital

Nettoomsztning

Foruden at kommentere pa hvordan OG og AOH har pavirket ROIC i den historiske periode, vil vi herunder
ogsa se naermere pa, hvilke af de underliggende value drivere til OG og AOH, der har veeret arsag til udviklin-
gen i disse nggletal. Dette gar os i stand til at f en endnu dybere forstaelse, ved at kunne se hvilke specifikke
poster i regnskabet, der har veeret udslagsgivende. De forskellige underliggende value drivere til OG og AOH
vil blive inddraget lgbende de steder, hvor de er relevante. En oversigt over dem fremgar endvidere af vores
trend- og common-size analyse, se appendix 11. Nedenstaende figur 25 viser udviklingen i virksomhedernes
OG og AOH for perioden 2011-2015:

Figur 25 - Udvikling for OG & AOH for LEGO og peers, 2011-2015
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Egen tilvirkning — jf. appendix 14 for beregninger
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Den store fremgang i ROIC fra 2011 til 2012 skyldes en forbedring af bade OG og AOH. Fra 2011 til 2012
steg OG fra 23,3% til 25,9%, hvor omsetningen steg procentuelt mere end produktions-, salgs- og distributi-
onsomkostninger, hvilket medfgrte en forbedret brutto- og EBITDA-margin. Stigningen beted altsa, at LEGO
gik fra at generere et overskud pa 23,3 gre pr. omsatningskrone til et overskud pa 25,9 gre. | samme periode
steg AOH fra 1,99 til 2,04 og LEGO genererede dermed 2,04 kr. omsatning pr. krone investeret kapital mod
1,99 kr. fgr. Fremgangen i ROIC var med andre ord en kombination af, at LEGO i 2012 skabte en stgrre
omsetning pr. krone investeret i driften og at en stgrre andel af omsatning endte som overskud ift. i 2011.

Det realiseret fald i ROIC fra 2012 frem til 2014 skyldes hovedsageligt en forveerret AOH, som faldt fra 2,04
i 2012 til 1,85 i 2013 og yderligere ned til 1,77 i 2014, hvilket gav et samlet fald pa 13%. Den negative udvik-
ling i nagletallet fra 2012 til 2014 skyldtes LEGO ggede kapacitets investeringer i nye produktionsfaciliteter,
som skulle sikre at LEGO ville veere i stand til at imgdekomme den fremtidige efterspargsel fra forbrugerne.
LEGO investerede i perioden 3,89 mia. kr. i langfristede materielle anleegsaktiver, som heraf sa en stigning pa
85,2%. Her er det is@r nye investeringer for ca. 1 mia. kr. i posten “aktiver under opforsel og forudbetaling”
som er udslagsgivende for den negative udvikling i AOH, da der her er tale om kapital bundet i aktiver, der

endnu ikke genererer omsetning.

At ROIC, pa trods af den negative udvikling i AOH, var pa omtrent samme niveau i 2014 som i 2013, skyldes
virksomhedens forbedrede OG fra 2013 til 2014. LEGO formaede her igen at gge bade brutto- og EBITDA-
margin, der grundet en lavere stigning i omkostningsniveauet for produktion, salg og distribution ift. niveauet
for omsetningen steg til hhv. 74,3% og 39,4% i 2014 fra 73,2% og 38,1% i 2014.

Den sete fremgang i ROIC fra 2014 til 2015 skyldes hovedsageligt en forbedret AOH, der steg med 2,82% fra
1,771 2014 til 1,82 i 2015. Til trods for yderligere investeringer i materielle anleegsaktiver i 2015 pa 1,85 mia.
kr., sa er det her lykkedes for LEGO at generere en procentuel starre omsatningsvakst ift. den ggede investeret
kapital. En af faktorerne for at LEGO i 2015 skaber starre omsatning pr. krone investeret i virksomheden er,
at kapitalen bundet i “aktiver under opfersel og forudbetaling” er faldet med 32,3% fra 1,59 mia. kr. til 1,07
mia. kr. i 2014 og kun udger 4,98% af den investeret kapital i 2015 mod 9,04% i 2014. Ikke-operationelle
driftsaktiver udger derfor en mindre andel end tidligere, hvorved en starre andel af den investeret kapital er i

aktiver, der genererer omsatning.

Vores analyse viser, at fremgangen i ROIC fra 46,% i 2011 til 48,95% i 2015 skyldes at LEGO over perioden
har faet bedre styr pa sit omkostningsgrundlag og dermed opnar et starre overskud pr. omsetningskrone ift.
tidligere. Driftsoverskuddet er steget fra 23,3% i 2011 til 26,8% i 2015, som fglge af en forbedret brutto- og
EBITDA-margin. Stigningen i OG har dermed veeret kraftig nok til at overga den negative udvikling set i AOH

over perioden. Det skal dog holdes in mente, at nedgangen i AOH i stor grad skyldes de store investeringer i
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nye produktionsfaciliteter, som blev foretaget med henblik pa de fremtidige veekstmuligheder. Forbedringen i
AOH fra 2014 til 2015 er sket i takt med at LEGO er blevet feerdig med udbygningen af forskellige produkti-
onsanlaeg. Som vores strategiske analyse viste, sa blev fabrikken i Ungarn indviet i 2014 og man begyndte at
producere pa fabrikken i Kina i 2015, da ferste del stod ferdigt. Der kan argumenteres for at der vil ses yder-
ligere forbedringer i AOH fremadrettet ift. niveauet for 2015 i takt med flere af udvidelsesplanerne bliver
feerdiggjort.

Sammenlignet med Mattel og Hasbro, sa er LEGOs OG i 2011 2-3 gange starre, jf. figur 25. Mattels OG har i
perioden veeret fluktuerende, men er samlet set faldet fra 13,5% i 2011 til 8% i 2015. Hasbro har derimod set
en stigende OG fra 10,2% i 2011 til 11,5% i 2015. En af de afggrende faktorer for LEGOs hgjere OG er en
vaesentlig hgjere brutto-margin. Den 13 i 2015 for LEGO pa 75% sammenlignet med 50% og 62% for hhv.
Mattel og Hasbro. Vi vurderer, at LEGOs hgjere brutto-margin til dels kan tilskrives virksomhedens sterke
brand og virksomhedens fokus pa én enkel legetajskategori. Deres store brandvardi ger, at de er i stand til at
tage en hgjere pris for deres produkter. Dertil kan det antages at deres fokus pa én enkelt kategori giver dem
starre ekspertise og dermed kan producere mere effektivt sammenlignet med Mattel og Hasbro, som har mere

diversificeret produktportefaljer.

Ser vi pa virksomhedernes AOH, sa er LEGOs over hele perioden pa et hgjere niveau. Mattels AOH har i
perioden vaeret faldende fra 1,9 i 2011 til 1,2 i 2015 og skyldes kombinationen af en faldende omsatning og
en gget investeret kapital. Hasbro har imidlertid formaet at opretholde AOH pa et stabilt niveau gennem peri-
oden og la i 2011 og 2015 pa 1,41. Ud fra dette kan vi konkludere at LEGOs OG og AOH begge ligger pa et

tilfredsstillende niveau.

4.5.3 Afkast fra finansieringsaktiviteter
En virksomheds afkast fra finansieringsaktiviteter er drevet af dens finansielle gearing (FGEAR) og dens ren-

temarginal, ogsa kendt som spread. Vi ser nsermere pa begge herunder.

4.5.3.1 - Spread

Spread males som forskellen pa virksomhedens ROIC og dens netto laneomkostninger (NBC). Nggletallet
fortaeller om en virksomhed tjener penge pa at finansiere dens investeret kapital via fremmedkapital. I de til-
feelde, hvor driften genererer et afkast hgjere end virksomhedens NBC, kan det betale sig for virksomhedens
ejere at anvende fremmedkapital som finansieringskilde, og derved geare virksomheden mere, da det vil med-

fare en starre ROE. Formlerne for at beregne NBC og spread er fglgende:

NBC = Nettofinansielle omkostninger efter skat

Nettorentebaerende geeld

Spread = ROIC — NBC
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Vi gennemgik virksomhedernes ROIC i forrige afsnit. For at finde virksomhedernes spread mangler vi nu
virksomhedernes NBC, som fremgar af nedenstaende tabel 7:

Tabel 7 — Net Borrowing Cost

Virksomhed

LEGO 4.0% 13.4% 4.0% 5,0% 4.8%
Mattel 2.5% 2.5% 2.3% 1,9% 2.1%
Hasbro 3.2% 3.1% 4.8% 2,7% 2,6%

Egen tilvirkning

AT tabel 7 kan vi se, at LEGO betaler mere en starre rente for virksomhedens fremmedkapital end det er til-
feeldet for Mattel og Hasbro. Vi har nu de ngdvendige komponenter til at kunne beregne virksomhedernes
spread, som fremgar af nedenstaende figur for perioden 2011-2015:

Figur 26 - Spread for LEGO og peers
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Egen tilvirkning - jf. appendix 12 for beregninger

Figur 26 viser at LEGOs spread har haft en stigende trend over perioden fra 42,29% i 2011 til 43,53% i 2015,
dog med udsving lgbende. Den positive udvikling i spread skyldes at LEGOs ROIC er steget procentvist mere
end deres NBC. Af denne arsag er det over perioden derfor blevet mere lukrativt for LEGO at anvende frem-

medkapital som finansieringskilde end det tidligere har veeret.

Sammenlignet med Mattel og Hasbro, sa er LEGOs spread pa et meget hgjt niveau ift. konkurrenternes. Vi sa
at LEGOs NBC var pa et hgjere niveau end Mattel og Hasbro, hvorved at det er LEGOs hgje ROIC, der er

udslagsgivende for det store spread.
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4.5.3.2 Finansiel gearing

En virksomheds finansielle gearing (FGEAR) viser stagrrelsesforholdet mellem en virksomheds nettorentebee-
rende gaeld (NRBD) og egenkapital. NRBD udggres af forskellen mellem en virksomheds rentebzrende geeld
og dens rentebeerende aktiver, sasom kontanter og vardipapirer. En virksomheds finansielle gearing beregnes

ved brug af falgende formel:

NRBD  Nettorenteberende geld
BVE Gns.egenkapital

FGEAR =

Figur 27 - LEGO og peers finansielle gearing
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Egen tilvirkning — jf. appendix 12 for beregninger

Af figur 27 fremgar det at LEGOs FGEAR er mere end halveret over den analyseret periode, hvor den er faldet
fra 0,44 i 2011 til 0,19 i 2015. Udviklingen i FGEAR har varet drevet af at LEGOs NRBD har ligget pa
omtrent samme niveau over perioden, imens at den bogfarte veerdi af egenkapitalen er steget med 128%. Stig-
ningen i egenkapitalen skyldes, at man, til trods for at have udbetalt milliardstore udbytter, har re-investeret en
stor del af de respektive ars overskud i virksomheden. Disse re-investeringer har veret ogsa med til at holde
NRBD niveau nede, da en del af midlerne er brugt til at finansiere finansielle aktiver. De finansielle aktiver er
i perioden steget med 176%, drevet kraftigt af at tilgodehavender hos nertstaende parter i perioden er steget
med 152,9% fra 1,95 mia. kr. i 2011 til 4,93 mia. kr. i 2015. Den rentebzrende geld er i samme periode kun

steget med 72%, hvor stigningen i finansielle aktiver har varet stor nok til at fa NRBD til at falde med 4%.

LEGO har altsd, pa trods af et meget stort positivt spread, valgt at mindske deres brug af geldsfinansiering til
at finansiere deres aktiver med. Den lavere gearing i LEGO er den grundleggende arsag for den negative
udvikling vi i LEGOs ROE, da ROIC og Spread begge har udviklet sig i gunstig retning over perioden. En

stgrre gearing af virksomheden ville have medfart en hgjere ROE. En gearing af virksomheden i 2015 pa
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niveau med de tidligere ar ville have medfgrt en ROE i intervallet 62% til 68,28% mod de opnaede 57,12%.
Af figur 27 kan vi se at Mattel og Hasbro har en anden tilgang til at anvende fremmedkapital, som finansie-
ringskilde.

4.6 Risikoanalyse

Vi vil i dette afsnit foretage en risikoanalyse med henblik pa at belyse LEGOs risikoprofil. Ved at se naeermere
pa risikoprofilen, vil vi kunne belyse usikkerheden omkring de fremtidige cash flows, hvilket har en stor be-
tydning for bade ejerne af virksomheden og eventuelle fremtidige investorer. Desto hgjere usikkerheden der
er forbundet med de fremtidige cash flows er, desto hgjere afkast vil kapitalejerne kraeve. Dette vil senere
fremga i veerdiansettelsen, som en overvejelse i forhold til estimeringen af beta vardien for egenkapitalen.

Beta veerdien er en funktion af operationel og finansiel risiko, og vi vil derfor se naermere pa begge faktorer.

4.6.1 Operationel risiko

Operationel risiko opdeles i tre hovedgrupper: ekstern-, strategisk- og driftsrisiko. Den eksterne risiko bestar
af de udefrakommende faktorer, som kan pavirke virksomheden. Nogle af de vasentligste faktorer blev gen-
nemgaet i PESTEL analysen tidligere. Den strategiske risiko omhandler generelt risikoen i industrien, som
blev gennemgéet i Porter’s Five Forces. Den operationelle risiko, er i virkeligheden den risiko der opstar i
driften. Risikoen opstar som fglge af volatiliteten i ROIC, i det produktionsvirksomheder kan opleve svingende
salgsmengder og priser, samtidig at der kan veere bundet en del faste omkostninger i driften (Sgrensen,
2012:215). ROIC drives af udviklingen i dens underliggende value drivere, OG og AOH, som blev analyseret
i forrige afsnit.

Analysen viste, at LEGO har en hgj OG, som de formar at forbedre ar til ar, ved at effektivisere produktionen
og holde omkostningsniveauet sa lavt som muligt ift. omszetningen. Samtidig har AOH veeret lav, qua investe-
ringerne i produktionsanlag, hvilket har pavirket ROIC negativt. Fordelen ved den hgje OG er, at den har
formaet at opveje den negative effekt af AOH. Dette har betydet at LEGOs ROIC er steget fra 46,5% i 2011

til 48,95% i 2015 og denne fremgang indikerer lav operationel risiko.

4.6.2 Finansiel risiko

Denne del af analysen fokuserer pa effekten af den finansielle gearing og lane karakteristikken pa den samlede
finansielle risiko. Disse har en stor betydning for det afkast investorerne vil kraeve, da de far deres penge efter,
at kreditorerne er blevet betalt og derfor lgber en starre risiko. Vi ser pa den finansielle gearing og spread, som
blev analyseret, som ogsa blev analyseret i den forrige afsnit. Vi sa at udviklingen i ROIC har veeret procentvist
hgjere end LEGOs spread, hvilket betyder at LEGO rent faktisk kunne tjene penge pa at optage yderligere

geld for at finansiere nogle af sine investeringer. Nar vi ser pa den finansielle gearing, har vi set en nedadga-
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ende trend, som indikerer at LEGO ikke gnsker at bruge geeld som finansieringskilde. VVed at nedbringe ni-
veauet af NRBG ift. egenkapitalen i virksomheden, nedbringer LEGO samtidig ogsa sin finansiel risiko. Hvis
LEGO er 100% egenkapitalfinansieret, vil der ikke vaere nogen finansiel risiko. Dette vil have en betydning
for den systematiske risiko pa egenkapitalen, som vi skal estimere senere i afhandlingen. Jo hgjere finansiel
gearing, jo hgjere systematisk risiko og derved ogsa hgjere afkastkrav.

Oftest ser vi virksomheder med hgj operationel risiko, prave at nedbringe deres finansiel gearing og dermed
den samlede risiko. Analysen indikerer at den ggede effektivisering af driften og den ggede fokus pa at ned-
bringe geelden, resulterer i at LEGOs overordnede risikoprofil er relativ lav. De har formaet at nedbringe bade

den operationelle- og finansielle risiko.

5. Budgettering

Vi vil i dette afsnit opstille vores udarbejdede budget for LEGO og gennemga dets underliggende forudsaet-
ninger. Budgettet skal danne grundlaget i den efterfglgende vardiansattelse af LEGO og baseres pa de fundne

resultatet fra opgavens strategiske og regnskabsmaessige analyse.

Budgettering beerer praeg af at vi er eksterne analytikere og derfor kun har adgang til offentlig tilgeengelig
information. Med adgang til intern information ville det have veeret mulig at lave en dyberegaende og mere
detaljeret budgettering. Vores budgettering tager udgangspunkt i “The sales-driven approach”, da vi mener, at
denne fremgangsmade sikrer en mere realistisk kobling mellem en virksomheds aktivitets-, omkostnings- og
investeringsniveau i forhold til “the line-item approach”, da regnskabsposter, som fx driftsomkostninger og
investeringer, ifglge denne er drevet af det forventede aktivitetsniveau, i.e. omsetningsvaekst (Petersen, &
Plenborg, 2012:175).

5.1 Budget- & terminalperiode

En analytikers valg af budgetperiodens laengde afhaenger af en reekke vigtige overvejelser. Overordnet set skal
budgetperioden veere lang nok til at virksomhedens value-drivere kan na et steady-state niveau. Valget afhaen-
ger dermed af, hvor langt ud i fremtiden analytikeren med en vis rimelighed kan forudsige variationer i disse.
Farst og fremmest skal budgetperioden vare tilstraekkelig lang for at sikre, at salgsveeksten nar steady-state,

hvor virksomhedens langsigtede veekstrate vil veere konstant og overnormal salgsveekst forsvinder.

Terminalperioden begynder nar det ikke leengere giver mening for analytikeren at forecaste udviklingen i de
forskellige regnskabsposter, men i stedet forudseette at de fra det punkt af vil vokse med en konstant veekstrate
fremadrettet. Forventede &ndringer i de underliggende finansielle drivere skal dermed implementeres lgbende
i budgetperioden. At niveauet i terminalperioden er konstant sikrer at omkostninger og investeringer vil udgere

en konstant procentdel af omsatningen, hvorved virksomhedens OG og AOH holdes konstant. Yderligere sa
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antages den anvendte kapitalstruktur at vaere konstant, saledes at virksomheden opererer med en fast FGEAR.
Terminalperioden vil saledes resultere i et frit cash flow, der vokser med en konstant rate i al fremtid.

5.2 Valg af value drivere

Budgetperiodens leengde har betydning for detaljeringsgraden i vores budgettering. Desto laengere budgetpe-
rioden er, desto starre usikkerhed er udviklingen i de finansielle drivere behaftet med, da vi forsgger at fore-
caste laengere ude i fremtiden. Denne starre usikkerhed gger behovet for at samle regnskabsposter i faerre stgrre
grupper, saledes at vi forecaster udviklingen for det samlede omkostningsniveau fremfor udviklingen i hver
enkelt (Petersen, & Plenborg,2012:186). Ud fra dette har vi fx valgt at samle LEGOs driftsomkostninger i én
samlet value-driver, hvorved vi forecaster virksomhedens fremtidige EBITDA-margin. Vi har i vores budget-
tering valgt at tage udgangspunkt i falgende finansielle value drivere, som vi vurderer har en vaesentlig betyd-
ning for den fremtidige udvikling i LEGO:

Omsetningsvaekst

EBITDA-margin

Afskrivninger

Skattesats

Netto laneomkostninger

CAPEX

NWC

8. NRBG

Ovenstaende value drivere vil blive budgetteret for budgetperioden 2016-2025 samt terminalperioden. At

N o ok~ w0 DR

samle de underliggende value drivere i de ovenstaende tjener yderligere det formal, at vi nemmere kan lave
&ndringer i de overordnede parametre i den senere falsomhedsanalyse og se, hvilke konsekvenser det vil have
for vores estimerede vardi af LEGO. Til trods for at vi budgetterer dem pa et overordnet niveau vil vi dog
dekomponere EBITDA-margin, CAPEX og NWC og analysere hvordan de underliggende value drivere histo-
risk har udviklet sig og holde dette op mod fundne resultater fra den strategiske analyse, der kan give os indi-
kationer af, hvordan disse vil pavirke den overordnede value drivere fremadrettet. Vi gennemgar herunder de

udvalgte value drivere. Det samlede udarbejdede budget og cash flow statement fremgar af appendix 15.

5.2.1 Omsatningsvaekst
| budgetteringen af en virksomheds finansielle udvikling er omsetningsveeksten et yderst vigtigt nggletal at
estimere. At estimere denne s realistisk som muligt er dog en svert udfordrende proces, da en lang reekke

forskellige strategiske faktorer pavirker nggletallets niveau og retning.
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Budgettets troveerdighed afhanger af realismen i den budgetteret omsatningsvakst, da de udvalgte finansielle
value drivere, direkte eller indirekte, budgetteres ud fra forventningen om, at de i budget- og terminalperioden
vil udggre en bestemt procentdel af omsetningen. En hgjere omsatningsvaekst vil dermed, alt andet lige, med-
fare starre arlige nominelle cash flows, og heraf en starre nutidsverdi, hvilket vil fare til en hgjere endelig
veerdianseettelse. Det modsatte scenarie gar sig geldende ved en lavere omsatningsveekst. Det er derfor vigtigt
at den budgetteret omsaetningsvaekst er velbegrundet.

En virksomheds historiske praestationer er et vigtigt element i en analytikers definition af dennes fremtidige
forventninger til virksomheden. Ser vi pa den historiske udvikling i LEGOs omsztningsveekst, sa har man i
alle arene, bortset fra i 2013, realiseret tocifrede veekstrater. Til trods for dette har udviklingen dog budt pa
store niveauforskelle over perioden, hvilket fremgar af tabel 8.

Tabel 8 - Historisk omsetningsvaekst for LEGO

2011 2015 Middelvaerdi
Omsztning 18.731 23.405 25.294 28.578 35.780
Omsaetningsveekst (ar-til-ar) 24,95% 8,07% 12,98% 25,20% 17,80%
Omsatningsvaekst (ift. 2011) 24.,95% 35,04% 52,57% 91,02%

Egen Tilvirkning

Fra en omsatningsvaekst pa 24,95% i 2012 faldt denne drastisk til periodens laveste niveau pa 8,07% i 2013.
| de efterfglgende ar vendte den nedadgaende trend, hvortil veeksten i omsaetningen steg til hhv. 12,98% i 2014
og til periodens hgjeste niveau pa 25,2% i 2015. Ser vi samlet pa perioden, sa har LEGO haft en gennemsnitlig
omsatningsveekst pa 17,80%. Vi vurderer dog, at udsvingene i periodens omsatningsveekst har veeret for store
til at periodens historiske gennemsnit alene kan anvendes som et godt retvisende estimat for den fremtidige
udvikling i LEGOs omsatning. Vi er ngdt til at inddrage andre faktorer for at kunne vurdere om middelveerdien

er et retvisende estimat eller om det skal justeres.

Ser vi nermere pa LEGOs egne forventninger til den fremtidige vaekst, sa er de, sammenlignet med de histo-
riske preestationer og senere ars positive trend, pa et vaesentligt lavere niveau. De langsigtede forventninger er,
at LEGO over de kommende ar vil vokse moderat mere end det globale legetgjsmarked, som forventes at se
lave encifrede veekstrater. Forventningerne til salgsveeksten i 2016 er, at den vil vere pa linje med de langsig-
tede forventningerne og at disse skal opnas gennem virksomhedens fortsatte fokus pa innovation og global
ekspansion (LEGO Arsrapport,2015:8).

Med den positive udvikling og succes som LEGO har haft i den historiske periode, den heraf afledte stgrre
hype om virksomheden og deres globale udvidelsesplaner, sa vurderer vi, at en omsatningsvaekst moderat over

det globale legetgjsmarkeds, der arligt forventes at vokse med 2,7%, er et for lavt niveau for 2016 og de farste
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ar i budgetperioden og er i vores optik ikke retvisende. Det virker urealistisk for os, nar det holdes op imod de

senere ars hgje niveau samt positive udvikling i omszatningsvaeksten.

Vi er dog ogsa klar over, at der er forskel pa den data vi har tilgeengelig som eksterne analytikere, nar der er
tale om en unoteret virksomhed i forhold til en barsnoteret. Feelles for dem er, at de har et ansvar overfor deres
investorer. Den bgrsnoteret virksomhed star imidlertid overfor strengere krav, nar det kommer til hvor eksplicit
og detaljeret den eksterne information skal veere ifom. med fx arsrapporter og bgrsmeddelelser, som kan pa-
virke dens aktiekurs.

Det gar sig ikke geldende pa samme made for den unoterede virksomhed. Der stilles formentlig samme krav
til LEGO fra dens investorgruppe, men forskellen er her, at man ikke behgver at offentliggere data med samme
detaljeringsgrad, men at denne kan holdes internt. Af den grund mener vi, at man skal forsigtig pa med at
leegge for stor veegt pa de langsigtede vaekst forventninger i LEGOs arsrapport. Vakstmalet for 2015 var lige-
ledes at vokse moderat foran legetgjsmarkedet, som man forventede ville se lave en-cifrede veekstrater. Virk-

somheden endte med en omszatningsveekst pa 25,2% det ar.

Vi vil herunder supplere vores estimering af omsatningsvaeksten med fundne resultater fra den strategiske

analyse som kan veere relevante for den fremtidige udvikling i LEGOs omsatning.

Udviklingen pa markedet for konstruktionslegetgj
En virksomheds omseatning er en funktion af den underliggende markedsvaekst og virksomhedens evne til at

levere bedre konkurrencedygtige produkter end dens konkurrenter (Petersen, & Plenborg, 2012:200).

Markedet for traditionelt legetaj, som er det LEGO hovedsageligt opererer pa, forventes at vokse med ca. 12
mia. USD og have samlede veerdi af 92,3 mia. USD i 2020. Vaksten pa dette marked forekommer pa baggrund
af en generel fremgang i samtlige af de underliggende kategorier, jf. figur 10. Det igjnefaldende er her, at
konstruktionslegetgj er den kategori, der forventes at se den stgrste samlede veekst over perioden, og vil i 2019
veere den starste kategori pa markedet. Salget af konstruktionslegetgj i 2015 1a pa ca. 10 mia. USD og forventes
i 2019 at belgbe sig til ca. 12,5 mia. USD, hvor salget i de neaststerste kategorier “dukker og accessories” og

“breetspil og puslespil” 12019 vil vare pé ca. 10 mia. USD.

Ser vi naermere pa LEGOs store markeder, sa blev der i 2015 oplevet veaekst pa starstedelen af dem. Det russiske
marked var det eneste som sa en signifikant nedgang malt i DKK, grundet sveere forhold for den russiske
valuta. Der blev i salget af produkter pa koncernens starste enkeltstdende marked, USA, set tocifrede veekst-
rater i 2015. Det samme gjorde sig geeldende pa virksomhedens store vesteuropaiske markeder sdsom England,
Frankrig og Italien, samt yderligere ogsa pa det kinesiske marked. | central- og nordeuropziske lande blev der

set sunde encifret salgsvekster i intervallet 5-9%. At der stadigveek ses tocifrede veekstrater pa flere af LEGOs
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store og mere veletableret markedet indikerer, at disse pa nuvaerende tidspunkt endnu ikke er meettet. Vi vur-
derer, at dette alene taler for en hgjere omsatningsvakst i de farste ar af budgetperioden end de opstillede
forventninger til den fra LEGO selv.

Yderligere, sa er der er pa flere af LEGOs markeder stort potentiale for fremtidig omsaetningsveekst, men det
er iseer den asiatiske region og mere preecist det kinesiske marked, som kan vise sig at blive det neste store
vaekstmarked og fremtidige kernemarked for LEGO. Udviklingen pa det kinesiske marked forventes at veere
den sterste drivkraft bag veeksten pa markedet for konstruktionslegetgj, da kategorien over perioden vurderes
til at vokse med 136,6% fra 2015 til 2020. Kategorien forventes arligt at ville vokse med 18,8% i snit og vil i
2020 veere en de starste legetgjskategorier. LEGO er tilstede pa det kinesiske marked, men er her ikke lige sa
veletableret, som pa det amerikanske eller vesteuropaiske. Vi er af den overbevisning, at det der til dels skal
veere med til at drive LEGOs vakst fremadrettet, er fortsat fremgang og udbredelse af virksomheden pa det
kinesiske marked.

For at kunne forsyne det voksende asiatiske marked begyndte LEGO i 2013 byggeriet af egne moderne pro-
duktionsfaciliteter i Jiaxing, Kina. Produktionen startede allerede op i 2015, da ferste del af fabrikken stod
feerdigt, og nar faciliteterne er fuldt operationelle i 2017 forventer LEGO at de vil veere i stand til at levere 70-
80% af alle LEGO produkter, som s&lges pa det asiatiske marked. Formalet med at have egne produktionsfa-
ciliteter i Kina, og generelt for LEGOs produktion, er det strategiske mal om at have produktion placeret tet
pa sine kernemarkeder. Man er saledes i stand til hurtigere at kunne tilpasse produktionen til efterspgrgslen
samt tilbyde en lavere leveringstid end tidligere. Produktionsfaciliteterne er yderligere ogsa gearet til, hvis
efterspgrgslen pa LEGO produkter udvikler sig gunstigere end man forventer, da produktionskapaciteten kan

udvides.

Prisen pa LEGO produkter baerer praeg af at det er tale om et kvalitetsprodukt. Den hgjere pris giver imidlertid
nogle udfordringer pa det asiatiske og kinesiske marked, som man ikke star overfor pa helt den samme made
pa i det amerikanske eller andre vesteuropziske lande, da den kinesiske indkomst pr. husstand er lavere. JVK
har selv forklaret, at det ikke er kulturelle forskelle, der er den starste udfordring for LEGO pa det kinesiske
marked. Den stgrste udfordring og som er altafgerende for salgsveekst i Kina er hvorvidt de kinesiske forbru-
gere har rad til at kebe LEGOs produkter.

Historisk set har stigende indkomster pa emerging markets veret en af faktorerne bag fremgangen pa legetajs-
markedet, og hermed formentligt ogsa i LEGOs omsatning. Fremadrettet forventes yderligere indkomststig-
ninger pa emerging markets at veere en af veekstdriverne pa markedet for traditionelt legetgj. At flere barnefa-
milier, iser i Kina, far stgrre indkomster betyder at antallet af potentielle kunder vokser, hvilket taler for at

LEGO kan opna yderligere markedsandele og derigennem gge deres omsatning.
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Flere af virksomhedens mere veletablerede markeder forventes at vaekste i budgetperioden. Det amerikanske
marked er LEGOs starste og salget af konstruktionslegetej forventes her stige med 4,6% arligt og 25% fra
2015 til 2020. Tilsvarende ger sig geldende pa virksomhedens store vesteuropaeiske markeder som England
og Frankrig. Konstruktionslegetaj forventes her at stige med 44,1% og 31,7% over samme periode. LEGOs
kategori vil altsa fremadrettet stadigveek se relative store vakstrater pa de forskellige markeder, men vi kan
ogsa se at de er aftagende sammenlignet med det historiske niveau.

Det kinesiske marked er det eneste, der fremadrettet forventes at kunne opretholde vekstrater pa omtrent
samme niveau, som historisk. Aftagende vaekstrater pa flere af de store markederne taler, alt andet lige, for en
lavere omsatningsvaekst. Vi vurderer derfor, at det kan blive svart for LEGO fremadrettet at opna en omsaet-

ningsvakst pa et tilsvarende niveau, som de 25,2% i 2015.

Fremgangen pa legetajsmarkedet stemmer godt overens med den gkonomiske udvikling, hvor vi historisk har
oplevet gkonomisk veekst i verdensgkonomien med positiv i BNP i intervallet 3-5%. Dette billede menes at
fortseette i forecast perioden, hvor en gkonomisk vaekst i intervallet 3-4% er forventet. | vores PESTEL-analyse
fandt vi en reekke politiske forhold, som i veerste fald kan vise sig at veere hemmende for den forventede
fremgang i verdensgkonomien. Udfaldet af det amerikanske prasidentvalg kan, baseret pa tidligere udtalelser,
fare til ringere samhandelsforhold mellem USA og EU og USA og Mexico. Dernast sa vi at briterne med
Brexit valgte at melde sig ud af EU-samarbejdet, hvilket skaber en vis usikkerhed, da der nu skal forhandles
nye handelsaftaler pa plads. I dagene efter Brexit fremgik det i medierne at andre lande gik med samme tanker
om at sende EU-medlemskabet til folkeafstemning. Hvis flere lande i fremtiden vaelger at melde sig ud af EU
vil det skabe yderligere usikkerhed og ringere samhandelsforhold. Vi vurderer dog, at det pa nuveerende tids-
punkt er umuligt for os at vurdere konsekvenserne af disse udfald, hvorfor vi har valgt ikke at korrigere herfor

i vores budgettering.

Ovenstaende faktorer er beskrivende for salgsvaeksten pa det konstruktionslegetgjsmarked. Vi vil herunder

inddrage virksomhedsspecifikke forhold, der kan pavirke LEGOs salgsveekst.

Konkurrencen i branchen

LEGO er pa globalt plan den tredje sterste legetgjsproducent i 2015 og bliver kun overgaet af amerikanske
Mattel og Hasbro. I modsatning til disse har LEGO i den historiske periode set en stor fremgang i virksomhe-
dens globale markedsandel og sidder i 2015 pa 8,2% af markedet. Forskellen mellem de tre virksomheder er,
at LEGO fokuserer pa en enkelt kategori, hvor Mattels og Hasbros produktportefalje er spredt ud pa mange.
Indenfor konstruktionslegetoj er LEGO den klare markedsleder og sad i 2015 pa % af markedet. | takt med

kategoriens store veekst er truslen fra nye konkurrenter steget, hvilket Mattels opkeb af Mega Brands i 2014
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vidner om. | vores optik er der pa nuveerende tidspunkt ikke veesentlig konkurrence i kategorien, men vi for-
venter at denne vil skeerpes med tiden som resultat af at flere vil forsgge kraefter med denne. Truslen vil komme
fra virksomheder med de forngdne ressourcer til at opkebe allerede eksisterende producenter af konstruktions-
legetgj og til at kunne konkurrere med LEGO pa globalt plan.

Den ggede konkurrence i kategorien kan vise sig at blive problematisk for LEGO, da de hovedsageligt gene-
rerer deres omsetning herfra. For at nye konkurrenter vil kunne fa succes vil det kreeve at de kan stjele mar-

kedsandele fra enten LEGO eller en af de andre producenter.

I den henseende er vi af den overbevisning, at en intensiveret konkurrence i fgrste omgang vil omhandle den
s af markedet, som i 2015 var besat af de andre producenter, grundet LEGOs staerke brand. Foruden at vare
verdens staerkeste legetgjsbrand i 2015 sa er de associeret med kvalitet, beeredygtighed og miljgbevidst, som
er veerdier forbrugerne viser en stigende interesse for. Dertil, sa er det at opbygge et populert nok brand til at
kunne tage kampen op med LEGO en sveer tidskraevende affeere, som foruden massevis af faldgrupper kraever
omfattende investeringer i branding og markedsfaring. Vi ser det derfor for at vaere umuligt at kunne sla LEGO
pa kort sigt. Vi vurderer at LEGOs dominerende position pa markedet giver dem et steerkt grundlag for at fa
andel i den forventede markedsveekst i forecast perioden.

Steerke licensaftaler

Licenslegetgj var en af de primare faktorer bag legetajsbranchens positive udvikling i den historiske periode,
men var det specielt ogsa indenfor konstruktionslegetej. Forventningerne er at licenslegetgj ogsa vil vere en
af de faktorer, der vil drive udviklingen i salget fremadrettet. Ser vi naermere pa dets betydning for konstruk-
tionslegetgj, sa var det i 2014 den kategori, som generede starst omsetning fra salget af licensprodukter. Der
blev set en fremgang i licenslegetgjets andel af det samlede legetgjssalg pa samtlige markeder, med undtagel-
sen af det amerikanske, hvor det faldt fra 56% til 49%. Tilbagegangen her kan skyldes at niveauet til at starte
med var pa et hgjt niveau sammenlignet med de andre markeder, og at markedet begynder at mattes, da meget
af det licenslegetgj der selges i dag er baseret pa amerikansk udviklede temaer. Det kan tenkes at de ameri-

kanske forbrugere i starre grad end tidligere eftersperge nye temaer.

Betydningen af at have licensaftaler med store kendte franchises er en ngdvendighed for at have succes pa
legetgjsmarkedet og de kan veere mange penge verd. Mattel mistede i 2014 licensrettighederne til brugen af

Disneys Princess til Hasbro, hvilket menes at have kostet Mattel 500 mio. USD i tabt omsztning.

LEGOs nuveerende produktportefglje vidner om, at de har licensaftaler med store franchises sasom Star Wars,
Marvel, DC Comics og Disney Princess. Der er de kommende ar planlagt en lang reekke nye blockbusterfilm,

som alle har licenspotentiale. | forhold til at opna og fastholde licensrettigheder til disse sa gar LEGOs store
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brandveerdi dem til en attraktiv samarbejdspartner for de store franchises, hvorved vi vurderer at LEGO vil
veere i stand til at opna og fastholde dem, da det er i felles interesse.

Vi fandt at livscyklussen for licenslegetgj er relativ kort, da salget af et givent tema begynder at tage fart i
perioden op til premieren pa den nye film, hvor salget vil toppe og efterfalgende begynde at aftage i takt med
at andre temaer begynder at komme i mediernes lys med deres nye udgivelser. Dette er i overensstemmelse
med det faktum at 60% af LEGOs omsatning genereres fra salget af nye produktdesigns og stiller store krav
til en virksomheds innovative og kreative evner for at kunne fglge med forbrugernes hurtigt skiftende interes-
ser. LEGO har fokus pa dette og havde mere end 250 produktdesignere fra hele verdenen ansat i 2015, som
stod bag de 355 nyudviklede produkter, der blev lanceret pa markedet det ar. P& baggrund af ovenstaende
vurderer vi, at LEGO vil vare i stand til at opna yderligere veekst i omsatningen. Vi har pa baggrund af oven-
staende estimeret veeksten i budget- og terminalperiode til at veere falgende:

Figur 28 — Historisk & budgetteret omsatningsvaekst
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Egen tilvirkning

Starstedelen af veerdien i en vaerdiansattelse estimeres af den fastsatte veekstrate i terminalperioden og bar
forudszattes at falge den forventede veekst i verdensgkonomien samt inflationen. Ud fra en steady-state forud-
seetning har vi for terminalperioden fastsat omsatningsveekstraten til 2%, der afspejler forventningsniveauet

for den langsigtede inflation.

5.2.2 EBITDA-margin
EBITDA-marginen viser forholdet mellem en virksomheds driftsomkostninger og omsatningen. Den pavirkes

heriblandt af produktions-, salgs-, distributions- og administrationsomkostninger og vi vil herunder se na&ermere
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pa hvordan disse underliggende drivere dels har pavirket den historiske udvikling i EBITDA, men ogsa kom-
mentere pa, hvordan vi forventer de vil pavirke fremadrettet. Vi vil her gare opmearksomme pa, at nar der
omtales et fald, en stigning eller niveauet i en given regnskabspost, si menes der stgrrelsesforholdet mellem

denne og omsetningen.

LEGO har historisk set formaet at forbedre deres EBITDA-margin fra 35,2% i 2011 til 39,3% i 2015 og skyldes
hovedsageligt lavere produktions-, salgs- og distributionsomkostninger relativt til omsztningen, jf. common-
size analysen. Virksomheden har saledes forbedret dens driftsoverskud over perioden.

De faldende produktionsomkostninger kan til dels forklares ud fra bade faldende ravare- og lanomkostninger
i LEGOs produktion. De faldende Ianomkostninger vurderer vi er resultatet af en mere effektiviseret produk-
tion ift. tidligere, som falge af de lgbende investeringer i stabeteknologi og produktionsfaciliteter. Prisen pa
olie, som plastik bliver lavet af, har veeret drastisk faldende i 2014 og 2015 og kan saledes vaere en faktor for
de lavere ravareomkostninger. Vi har dog ikke tilstreekkeligt data tilgeengeligt til at kunne sige i hvor stor grad
faldet skyldes faldende ravarepriser eller en bedre udnyttelsesgrad af ravarerne i produktionen. Vi ved dog at
man siden 2014 har mindsket sit forbrug af papir med 14%, da produkterne pakkes i mindre emballage.

En anden faktor kan vare den store succes virksomheden havde med lanceringen af deres egen film, The
LEGO Movie. Filmen anslas at have kostet 60 mio. USD at lave, men omsatte i lgbet af det farste stykke tid
for over 450 mio. USD i biograferne. Modsat omkostningerne til at producere legetgjet, som stiger Igbende
med at produktion gges, sa var omkostningerne til filmen en engangsomkostning. Dermed vil al omsatning
genereret fra filmen over kostprisen have haft en forbedrende betydning pa forholdet mellem omkostninger til

produktionen og omsatningen.

LEGO er ikke afhangige af leverandererne af granulat i seerlig grad, da det er et relativt standardiseret produkt
solgt af flere forhandlere. Endvidere sa forsker LEGO i nye og bedre fremstillingsprocesser. Vi antager pa
baggrund af ovenstaende, at produktionsomkostningerne fremadrettet vil forblive pa samme niveau, som set i
de sidste ar og dermed ikke pavirke EBITDA.

Driftsomkostninger til salg og distribution af LEGO produkter har varet faldende over den historiske periode,
men arsrapporterne giver os ikke tilstraekkelig med information til at kunne vurdere, hvorvidt det skyldes et

fald i den ene eller begge regnskabsposter.

Fra den strategiske analyse fandt vi dog faktorer, der kan forklare faldende omkostninger til distributionen af
virksomhedens produkter. LEGOs har strategisk valgt at placere deres produktionsfaciliteter i lavtlgnslande sa
teet som muligt pa virksomhedens kernemarkeder. Vi vurderer at iser opfarelsen af egne produktionsfaciliteter
i Kina har veeret medvirkende til lavere distributionsomkostninger, da man nu kan producere i landet og dermed

i mindre grad er bundet af at skulle fragte legetgjet dertil.
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At LEGO produkter siden 2014 pakkes i mindre asker betyder ogsa at man er i stand til at fragte flere asker
ad gangen i fx en lasthil, hvorved virksomhedens distributionsomkostninger ogsa vil falde. Vi har ikke data til
radighed, som giver os et overblik over, hvor stor en andel af det asiatiske salg, der i dag kan produceres pa de
kinesiske produktionsfaciliteter. LEGO har selv udtalt, at de forventer at det vil kunne levere 70-80%, nar det
star feerdighygget i 2017. Vi antager at distributionsomkostninger vil se sma yderligere fald i takt med at faci-
liteterne star feerdige og forventer at det vil pavirke EBITDA-marginen i positiv retning.

| takt med at konkurrencen indenfor konstruktionslegetgj intensiveres forventer vi at LEGO, pa trods af deres
steerke brand, vil skulle allokere flere ressourcer til salgsfremmende aktiviteter end hidtidigt for at opretholde
deres position pa markedet. Det er specielt pa det amerikanske marked at vi forventer gget konkurrence, da det
foruden at veere Mattels hjemmemarked ogsa er deres starste. Lykkes det for en amerikansk konkurrent at
overbevise de amerikanske forbrugere om, at deres produkt er tilneermelsesvis LEGOs, sa kan det fa betydning
for LEGOs salg. De ggede salgsomkostninger vil pavirke EBITDA-marginen negativt og vil mere end mod-
virke den positive effekt af udviklingen i distributionsomkostningerne.

Administrationsomkostningerne har historisk set en svag stigning fra 5,5% i 2011 til 6% i 2015, men var
lgbende frem til 2013/2014 faldende. Stigningen i 2015 kan veere resultatet af den ekstra manedslen, som der
blev udbetalt til 17.000 medarbejdere i december det ar. Pa trods af en voksende organisation har LEGO for-
maet at holde niveauet relativt stabilt ift. omseatningen. Den strategiske analyse belyste hvor vigtigt talentfulde
medarbejdere er for LEGOs mission og at de kun er interesseret i at ansette de bedste kandidater. Vi antager
ud fra dette at det nuvaerende lgnningsniveau afspejler dette og vi forventer derfor fremadrettet at det vil ligge

pa samme niveau.

Andre driftsomkostninger har over perioden set en faldende trend og forventes fremadrettet at ville ligge pa

samme niveau, som i 2015. Vi har pa baggrund af ovenstaende budgetteret med fglgende EBITDA-margin:

Figur 29 — Historisk & budgetteret EBITDA-margin
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Pa trods af den stigende trend har vi budgetteret med en faldende EBITDA-margin i forecast perioden, grundet
den ggede konkurrence. Vi forventer i 2016 en margin tilsvarende niveauet for 2015, hvorefter den vil falde i
takt med at vi forventer at flere vil forsgge at komme ind pa markedet. Vi vurderer at LEGOs brand muligger
at de kan tage en premium pris for deres produkter, hvorfor at EBITDA-marginen er sat til 30% i terminalpe-
rioden og dermed pa et hgjere niveau end hos Mattel eller Hasbro.

5.2.3 Afskrivninger

Afskrivninger budgetteres indirekte ud fra omsetningen, da niveauet antages at vare en funktion af virksom-
hedens langfristede driftsaktiver, materielle og immaterielle, som antages at udgere en bestemt andel af om-
setningen. Historisk set har afskrivninger ift. de langfristede driftsaktiver set en nedadgaende trend fra 15% i
2011 til 9,7% i 2015 med et gennemsnitligt niveau pa 11,5% for perioden. LEGOs afskrivninger bestar hoved-
sageligt af afskrivninger pa materielle aktiver, som fabrikker og produktionsanlag, bygninger og installationer
og andet udstyr (LEGO Arsrapport,2015:29, note:7). Afskrivninger pa de immaterielle aktiver bestér af af-
skrivninger pa software, licenser, patenter og andre rettigheder, men udger under 6% af de samlede afskriv-
ninger. | og med at de materielle aktiver udgar langt den starste del af de samlede driftsaktiver, sa er det ogsa

afskrivningerne pa disse, der har den starste indvirkning.

LEGO tester aktiver, der er genstand for afskrivninger, for veerdiforringelse, nar der er begivenheder eller
andringer i forhold der indikerer, at den regnskabsmaessige veerdi muligvis ikke kan erstattes (LEGO Arsrap-
port (2015: 23). Vi har i budgettering valgt at leegge starre veegt pa niveauet de seneste 4 ar, grundet niveauet
i 2011 var relativt stort ift. de andre ars niveau og den sete trend. Afskrivninger antages i budget- og terminal-
periode at udggre et konstant niveau pa 10,5% af langfristede driftsaktiver og matcher niveauet for middelveer-
dien i arene 2012-2015:

Figur 30 - Historisk & budgetteret afskrivningssats
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5.2.4 Skattesats

Ud fra LEGOs globale profil og tilstedeveaerelse i mere end 130 lande verden over, antages det i afhandlingen
at skattesatsens historiske niveau er retvisende for det fremtidige skatteniveau. Det historiske niveau for skat-
tesatsen har i perioden fluktueret mellem 24,5% og 26%, hvorved middelveerdien pa 25,3% antages for at veere
acceptabel i budgetteringen. Vi har som eksterne analytikere ikke adgang til tilstreekkelige informationer, som
skulle kunne give os en mere ngjagtig vurdering af skattesatsen og LEGO omtaler i arsrapporterne heller ikke
deres egne forventninger til dens udvikling. Vi har pa baggrund af dette valgt at holde skattesatsen konstant i

budget- og terminalperioden:

Figur 31 - Historisk & budgetteret skattesats
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5.2.5 Netto finansielle omkostninger

Virksomhedens NFO estimeres for budget- og terminalperiode til at veere 6,2%, hvilket er et lavere niveau end
middelveardien pa 8,3% i perioden. NFO afviger i 2012 voldsomt fra det generelle niveau. Vi har ikke kunnet
finde information om hvorfor NFO i 2012 adskiller sig vaesentligt fra de andre ar. Da den ligger pa et stabilt
niveau i de andre ar antager vi at denne forggelse er transitorisk og valger derfor at udelade den fra middel-
veerdien. Det valgte niveau tager hgjde for den lille stigende trend, der er set, og matcher gennemsnittet for de

andre ar.
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Figur 32 - Historisk & budgetteret NFO
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5.2.6 Langfristede driftsaktiver
Vi ser pa en virksomheds CAPEX for at kunne vurdere niveauet for, hvor mange ressourcer, der som funktion

af omsatningen, investeres i materielle og immaterielle aktiver for at drive virksomheden.

Det er med den nuverende forretningsmodel, hvor de selv star for produktionen af deres legetgj, nadvendigt
for LEGO at foretage store kapitaltunge investeringer i produktionsfaciliteter, produktionsudstyr samt andet
udstyr (PPE).

Det viser sig ogsa, nar vi ser pa de langfristede driftsaktivers fordeling pa hhv. materielle og immaterielle
aktiver. Historisk set har investeringerne i materielle aktiver udgjort 96-97% af virksomhedens samlede inve-
steringer i langfristede driftsaktiver, hvor de immaterielle aktiver som udviklingsprojekter, software, licenser,

patenter og andre rettigheder kun tegner sig for de resterende 3-4%.

Ser vi pa niveauet ift. omsaetningen sa har materielle aktiver historisk udgjort 33,48% i gns. og de immaterielle
aktiver 0,96% i gns. LEGOs immaterielle aktiver er yderst vigtige, da de bl.a. giver LEGO ret til at producere
forskellige populaere licensprodukter. Deres historiske niveau har fluktueret mellem 0,93% og 1,03% af om-
s@tningen. Vi har ikke fundet anledning for at dette vil &ndre sig og budgetterer med at denne i budget- og

terminalperiode vil vere konstant pa 0,96%.

Efterspargslen pa LEGO produkter er de senere ar steget sa kraftigt, at deres produktion ikke har veeret i stand
til at falge med. Vi forventer at efterspargslen pd LEGOs produkter vil stige i takt med den positive udvikling
pa legetgjsmarkedet og indenfor konstruktionslegetgj, jf. den strategiske analyse. For at kunne imgdekomme
den fremtidige efterspargsel har LEGO de senere ar foretaget store investeringer i udvidelsen af nuvaerende
produktionsfaciliteter og opfarelsen af nye. Dette afspejler sig ogsa i den historiske udvikling i de materielle
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aktivers starrelse ift. omsatningen, hvor de er gaet fra at udgere 26,29% i 2011 til 38,14% af omsatningen i
2015, hvilket har dannet grundlaget for den forveerrede kapitaltilpasningsevne, som blev beskrevet i regnskabs-
analysen. Investeringer i materielle aktiver steg fra 2014 til 2015 fra 37,85% til 38,14% af omsatningen og
har saledes ikke veeret en af de bidragende faktorer til den forbedret kapitaltilpasningsevne fra 2014 til 2015.

Opfarelsen af de kinesiske produktionsfaciliteter og udvidelsen af andre nuveerende er med til at geare pro-
duktionen til en gget efterspargsel pa den korte bane. Yderligere er der planlagt udvidelse af de mexicanske
og ungarske produktionsfaciliteter lgbende frem mod 2022 afhangigt af hvordan salget udvikler sig, s man
vil veere sikret pa den lange bane. Der er igennem hele perioden set en opadgaende trend i CAPEX, men
stigningen fra 2014 til 2015 var pa et vasentligt lavere niveau end de tidligere ar.

Vi forventer, at materielle anlaegsaktiver andel ift. omsatningen vil falde lgbende fremadrettet i takt med at
flere af udvidelserne af produktionsfaciliteter bliver feerdiggjort. Vi har ikke fundet faktorer, der indikerer at
LEGO skulle vaere blevet darligere til at varetage produktionen af LEGO klodser. Vi forventer derfor at ni-
veauet for CAPEX vil falde ned til et niveau, der er tilsvarende det som det var i udgangspunktet for perioden:

Figur 33 - Historisk & budgetteret CAPEX
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5.2.6 Net Working Capital

Net working capital (NWC) er den kapital der star bundet i en virksomheds kortfristede driftsaktiver (KDA)
og kortfristede driftsforpligtelser (KDF) og forholdet mellem disse to kan sige noget om dens efficiens samt
kortsigtede gkonomiske tilstand. En positiv NWC indikerer at virksomheden har nok KDA til at deekke dens
kortfristede geeld og en negativ NWC det modsatte. En positiv NWC er derfor at foretreekke, men for hgje

niveauer kan veere en indikator for at virksomheden har problemer med tilpasse den investerede kapital.
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LEGO har gennem hele den historiske periode haft en positiv NWC og har generelt ligget pa et relativt hgjt
niveau. | 2011 udgjorde NWC 28,1% af omseetningen og starrelsesforholdet mellem virksomhedens KDA og
KDF var 4,02. Den kortsigtede gkonomi var dermed rigtig sund, da man med virksomhedens kortfristede ak-
tiver kunne daekke den kortfristede geeld 4 gange. Det kan diskuteres hvorvidt dette niveau er for hgjt. En
lavere ratio mellem virksomhedens KDA og KDF ville, alt andet lige, have resulteret i en bedre kapitaltilpas-
ningsevne, som ville have betydet, at midler der ellers stod bundet var fri og kunne vare anvendt til andre

formal.

LEGO har i den historiske periode veeret i stand til at drive virksomheden og foretage planlagte investeringer
uden at komme i likviditetsproblemer, sa vi vurderer, at det ikke ville have haft en starre betydning end at de
finansielle aktiver vil have veeret gget. Udviklingen i NWC har i perioden veret nedadgaende idet LEGO har
nedbragt NWC ift. omsatningen fra 28,1% i 2011 til 22,1% i 2015, hvilket hovedsageligt skyldes en bedre

styring af virksomhedens tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser, jf. appendix 11.

Tilgodehavenders andel ift. omsatningen er fra 2011 til 2015 faldet med 12,73% fra 20,53% til 17,92%. Gen-
nem periodens fire forste ar har den fluktueret mellem 19,25% og 21,15% og er fra 2014 til 2015 faldet fra
20,61% til 17,92%. Det samlede fald over perioden indikerer, at LEGO er blevet hurtigere til at fa pengene fra
salget i kassen og kunne saledes betyde at man i dag giver kortere kredit til en reekke kunder end hidtil. Vi
vurderer, at tilgodehavender altid vil udgare en vis procentdel af LEGOs omsatning, da vi ser det som vaerende
kutyme inden for keb og salg af forbrugervarer og for at opretholde og @ge virksomhedens aktivitetsniveau
fremadrettet. Vi forestiller os fx at LEGO giver en storkunde som Wal-Mart kredit pa deres kab for at fremme
Wal-Marts lyst til at selge produkterne i deres butikker. Til trods for faldet fra 2014 til 2015 forventer vi
fremadrettet at niveauet vil fluktuere pa et niveau tilsvarende den historiske udvikling og budgetterer med dens
middelverdi pa 19,89%.

Varebeholdningen har i perioden ligget stabilt pa mellem 7,21% og 8,23% af omsetningen. Pa trods af et lille
fald fra 2011 til 2015, vurderer vi at det historiske gns. pa 7,61% vil vere acceptabel for det fremtidige niveau.
Dette baseres pa at legetgjsmarkedet ogsa fremadrettet vil vaere genstand for forbrugernes hurtigt skiftende
interesser og de mange introduktioner af nyt legetaj. Det er saledes ikke muligt at bygge et stort varelager op,

da varerne helst skal selges mens det pageeldende tema er populzrt.

Ovenstaende poster er udvalgt, da de de udger de starste KDA i LEGO. De resterende poster udger hver iser
en relativ lille andel ift. omsatningen og forventes fremadrettet at antage vaerdien af deres historiske gns. Det
starste fald i NWC var fra 2011 til 2012, hvor den faldt fra 28,1% til 24% af omsztningen. De efterfglgende
ar har den ligget pa et mere stabilt niveau mellem 22,1% og 24,4%. LEGOs samlede KDF har i perioden ligget

pa et konstant stabilt niveau omkring 9,5%-10% af omsatningen og har ikke haft vasentlig betydning for
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faldet i NWC. KDF forventes derfor at udgare samme niveau fremadrettet. P4 baggrund af ovenstaende vur-
derer vi af den nedadgaende trend i NWC vil ophgre og budgetterer med en fremtidig NWC en smule lavere
end det historiske gns. Vores estimat bliver saledes:

Figur 34 - Historisk & budgetteret NWC
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5.2.7 Nettorentebarende geld

Regnskabsanalysen viste at LEGO historisk har mindsket deres brug af fremmedkapital til at finansiere dens
aktiver med. Den nettorentebarende geeld er faldet fra at udgere 30,5% af den investeret kapital i 2011 til
13,7% i 2015 i takt med at LEGO har investeret en del af arenes overskud i virksomheden. Vi har i vores
budgettering af denne valgt at estimere virksomhedens kapitalstruktur ud fra en target kapitalstruktur, der af-
spejler niveauet i branchen blandt LEGOs starste konkurrenter. Den anvendte kapitalstruktur baseres hermed
pa markedsveerdier fremfor bogfarte og holdes pa et konstant niveau i bade budget- og terminalperiode. Selve
estimeringen af kapitalstrukturen og dertilhgrende beregninger gennemgar vi senere i opgaven i afsnit 6.3.1.
Den budgetteret kapitalstruktur fremgar af figur 35:

Figur 35 - Historisk & budgetteret nettorentebaerende geeld
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6. Veerdiansattelse

Formalet med dette afsnit er at udarbejde den endelige veerdiansattelse af LEGO ved brug af bade absolutte
og relative vaerdiansattelsesmodeller. Dette skal danne grundlaget for den efterfglgende diskussion, hvori vi
vil vurdere de forskellige modellers anvendelighed og brug i praksis. Vi starter med at ga i dybden med de to

udvalgte absolutte-modeller, DCF og EVA, hvorefter vi efterfalgende ser nsermere pa multipler.

6.1 Discounted Cash Flow Model

Malet med modellen er estimere en virksomheds Enterprise VValue ved at finde nutidsveerdien af alle fremtidige
cash flows. Nutidsverdien findes ved at tilbagediskontere de estimerede cash flows fra budgettering med de
gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger (WACC). En virksomheds EV kan udledes ved brug af falgende

formel:

FCFF, _ FCFFyy 1
k
(1+ WACC)" * (WACC —g) (1 + WACCO)"

n
Enterprise Value = 2(
t=1

En af modellens sterke sider er at det fundne resultat baseres pa forventningerne til virksomhedens fremtid
frem for dens historiske resultater. Hertil er en af modellens svagheder s, at den er afhangig af kvaliteten og
realismen i de antagelser og forudsatninger, som vi analytikere har baseret det anvendte budget pa.

6.2 Economic Value Added Model

EVA-modellens mal er ligeledes at estimere en virksomheds EV. Verdien af en virksomhed udgeres i denne
model af veerdien af den investeret kapital og nutidsveerdien af de fremtidige EVAs. Modellen fokuserer der-
med mere pa den gkonomiske profit, der er tilbage, nar alle interessenter, bade langivere og ejere, er blevet
betalt. Virksomhedens fremtidige EVAs, der tilbagediskonteres, er det enkelte ars driftsoverskud efter skat
fratrukket virksomhedens kapitalomkostninger, det givne ar. En virksomheds EV kan udledes ved brug af

falgende formel:

(1+WACC)" ' (WACC-g) (1+WACC)"

n
Enterprise Value =1Cy+ Z (
t=1

EVA=NOPAT;-WACC*IC,_¢

En veesentlig forskel pa modellerne er, at EVA pavirkes af virksomhedens anvendte regnskabspraksis til esti-
meringen af den investerede kapital, hvilket ikke er geeldende for DCF-modellen, da den fokuserer pa gene-
reringen af cash flows. Felles for begge modeller er dog, at de pd mange punkter er underlagt de samme
forudsetninger og udfordringer. Bade DCF og EVA anvender WACC som diskonteringsfaktor til at bestemme
kapitalveerdien af de fremtidige cash flows/EVAs.
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Udfordringen for begge modeller er analytikernes estimeringen af WACC, da denne har en direkte indflydelse
pa den endelige verdi af virksomheden. WACC bestar af flere komponenter, hvis estimering kan veere svaer
samt behaftet med en veesentlig usikkerhed. Dette ger sig iser geeldende for unoterede virksomheder, hvor
relevant data ikke er tilgeengeligt i samme grad, som hvis der var tale om en noteret virksomhed. Far vi kan
estimere LEGOs veerdi skal vi derfor estimere WACC og dens komponenter.

6.3 Estimering af WACC
WACC’en kan udledes ved felgende formel:

WACC=—RBG__, *(1-T)+
= (E+nRBG) T D

6.3.1 Fastleeggelse af kapitalstruktur

Kapitalstrukturen estimeres oftest pa baggrund af markedsverdierne af egenkapitalen og nettorentebzarende
geeld. Markedsveardierne er langt mere retvisende end de bogfarte veerdier, da egenkapitalen ofte bliver handlet
til en starre veerdi end den bogfarte. Dette skyldes at investorerne er villige til at betale en premie for én
egenkapitals krone, da den vurderes til at veere mere veerd. Markedsverdien af egenkapitalen for noterede
selskaber kan nemt estimeres ved at gange antal af udestaende aktier med pris pr. aktie. | og med LEGO er et

unoteret selskab, skaber det en udfordring, da vi ikke kan benytte os af metoden.

Vi har derfor valgt at anvende en anden metode til estimering af markedsverdien i praksis, som anvender
kapitalstrukturen af sammenlignelige bgrsnoterede virksomheder. Udfordringen ved denne metode er, at finde
virksomheder som i hgj grad er sammenlignelige. Da vi tidligere i veerdiansattelsen vurderede Mattel og Has-
bro som sammenlignelige med LEGO, vil vi gare brug af deres kapitalstruktur som pejlemeerke. Vi er dog godt
klar over at denne sammenligning kan veere behaftet med en vis usikkerhed, da bade Mattel og Hasbro er
amerikanske virksomheder, og saledes kan vaere underlagt institutionelle forskelle, som kan pavirke kapital-
strukturen (Petersen, & Plenborg, 2012:247).

At estimere NRBG ses generelt som en udfordring, da geelden sjeldent handles offentligt. Ifelge Damodaran

(2006), kan veerdien af denne estimeres pa fglgende mader (s.29-37).

1. Estimere markedsverdien pa baggrund af den bogfarte veerdi af geelden, samt uddybende information
om renter og varighed for de forskellige lan eller
2. Antage at markedsveaerdien er lig med den bogfarte veerdi
Vi veelger at anvende antagelsen om at markedsveerdien af NRBG er lig med den bogferte, da vi vurderer, at
gelden formentlig ikke handles til en pris, der afviger veesentligt fra denne. Estimeringen af kapitalstrukturen

er som fglgende:
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Tabel 9 - Kapitalstruktur

Antal udestiende  Pris pr. MYV af S E/ NRBG /
aktier Aktie Egenkapital (NRGB+E) (NRBG +E)
Mattel 340,6 33,1 11.261 1.424 12.685 89% 11%
Hasbro 125.4 80,6 10104 1.014 11.118 91% 9%
Gns. 90% 10%

Egen tilvirkning

Ifglge teorien ville det veere fair at antage at LEGOs kapitalstruktur kan veere pa ca. samme niveau som de to
selskaber (Petersen, & Plenborg,2012:247). LEGO har generelt haft et faldende NRBG de seneste ar, som de
i 2015 har nedbragt markant yderligere. Vi vurderer derfor at LEGOs kapitalstruktur ligger pa gennemsnitsni-
veauet for sine peers. Kapitalstrukturen for LEGO fastleegges pa felgende niveau.

E RBG
Kapitalstruktur,ggo. = m =90% ; m =10%

6.3.2 Fastleeggelse af ejernes afkastkrav

Vi anvender The Capital Asset Pricing Model (CAPM) til at estimere ejernes afkastkrav. Det er den mest
anvendte model, da den anses for at veere den mest praktiske. Modellen maler risikoen af LEGO i forhold til
markedet, ved at bruge beta og markedsrisikopramien. Beregning vil fglge nedenstaende formel, hvor vi vil

estimere de enkelte komponenter individuelt.

re=r¢+Be*(rmTe)

6.3.2.1 Risikofri rente

Den risikofri rente har til formal at give et udtryk for den rente, som en potentiel investor vil fa, ved en risikofri
investering. For at beregne den risikofri rente, vil det derfor vaere ngdvendigt at konstruere en portefalje, hvis
forventede afkast vil veere lig med den risikofri rente. Det vil dog vaere serdeles vanskeligt og tidskraevende at
konstruere sadan en portefglje, da der ikke findes 100% risikofrie investeringer. | stedet for bruger vi den
effektive rente pa statslige obligationer som udtryk for den risikofri rente, da disse anses for at veere risikofrie.
Vi bruger renten pa en dansk 10-arig statsobligation, da LEGOs betalingsstramme er i dansk valuta og vi pa
den made tager hgjde for inflation, samtidig med at vi forsgger at matche varigheden pa de budgetterede beta-

lingsstramme med varigheden pa obligationen.

PwC har i en lang arreekke udarbejdet en arlig rapport, som undersgger hvordan virksomheder fastlegger af-
kastkravet. Rapporten viser at starstedelen af de adspurgte bruger en dansk 10-drig statsobligation, som har
veeret under 1% siden ultimo 2014 jf. appendix 16. 1 2015 14 den risikofrie rente pa 0,51% i gns. for hele aret

sammenlignet med 2014, hvor den 13 pa 1,19%.
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Den risikofrie rente har indtil videre i 2016 veeret pa et tilsvarende niveau som i samme periode i 2015, hvilket
fremgar af tabel 10. Vi velger derfor at anvende en risikofri rente pa 0,51%, da vi vurderer at denne er pa et
acceptabelt niveau.

Tabel 10 - Udvikling i renten pé en dansk 10-arig statsobligation, for 2015-2016

Danmarks Nationalbanks » peng ked. samt obligationsrer it ultimo (pct p.a.) efter type og tid
Enhed: pct. pro anno
Gennemsnit for
nemsnit
t perioden januar-

august

G
Januar  Februar larts August  September Oktober November December o

for dre

Kilde: Danmarks Statistikbank — Egen tilvirkning

6.3.2.2 Markedsrisikopraemien
Markedsrisikopreemien er differencen mellem det forventede afkast pa markedsportefgljen og den risikofri
rente, og et udtryk for det merafkastet en investor vil kreeve, far man er villig til at investere i et mere risiko-

behaeftet aktiv. Vi kan estimere markedsrisikopreemien pa falgende mader:

1. Bruge historisk data

2. Kvalitativ undersggelse blandt investorer
Estimeringen af praeemien er et meget omdiskuteret emne og derfor har flere af de store revisions- og konsu-
lenthuse lavet undersggelser blandt investorer. Disse kan bruges i tilfeelde af at der ikke er nok historisk data

tilgeengeligt, som fx for unoterede virksomheder.

Ifalge den seneste rapport af PwC (2016) ligger markedsrisikopreemien i intervallet 4,5-8%, hvor 65% af re-
spondenterne bruger en risikopreemie mellem 5% og 6% (s.3). Der har i 2015 vaeret 17 respondenter i under-
sggelsen og gns. vurderes til at ligge pa 5,6%. En anden undersggelse fra IESE Business School (Fernandez et
al. 2015), identificerer en markedsrisikopraemie pa 5,5% i gns., for det danske marked, baseret pa 65 respon-
denter, jf. appendix 17. Niveauet for de to undersegelser er stort set ens, men da IESE’s undersegelse involve-

rer flere respondenter end PwC’s veelger vi at bruge markedsrisikopraemien pa 5,5%.

6.3.2.3 Systematisk risiko — estimering af (.

Beta veerdien giver udtryk for den relative risiko af virksomheden i forhold til markedet. Den er en af de
faktorer, som er vanskelig at estimere for unoterede virksomheder. Estimeringen for noterede virksomheder
foretages oftest pa baggrund af en regressionsanalyse af virksomhedens aktieafkast og markedets afkast. Da
LEGO er et unoteret selskab, vil vi estimere beta med udgangspunkt i den historiske beta for LEGOs peer-
gruppe (Petersen, & Plenborg, 2012:254).

Ulempen ved at basere sit estimat pa peer gruppen er, at der ofte kan veere forskelle i den finansielle galdsandel
virksomhederne iblandt. En af forudsaetningerne for modellen er derfor, at vi udregner beta verdien for de

sammenlignelige virksomheder, hvor den ikke pavirkes af geelden (Bynlevered)-
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Vi finder Byevered PA baggrund af det manedlige gennemsnit af den historiske beta for begge virksomheder for
en 5-arig periode. Betaveardien for de to virksomheder var fra d.27. august 2011 til d. 5. august 2016 pa fal-

gende niveau:

Tabel 11 - Beta, levered for Mattel & Hasbro

Mattel Hasbro
Beta, levered 0.93 1.098

Kilde: Bloomberg, jf. appendix 18 — Egen tilvirkning

P& baggrund af Mattel og Hasbros historiske betaer pa hhv. 0,93 og 1,098 kan vi nu beregne Bunievered V€d
brug af fglgende formel:

Blevered

Bunlevered=
14+(1-1y*(ARPY)

LEGOs beta kan nu estimeres pa baggrund af de sammenlignelige virksomheder:

NRBG
ﬁLEGO= Bunlevered*l + (1'T*( T )

0,86 +1,01
BLEGOZT*(1+(1-25%)*8%)

BLeEco=0,99

Vi har nu estimeret alle de ngdvendige komponenter til at kunne udregne ejernes afkastkrav:

re=rf+ Be*(rm'rf)
r.=0,51%-+0,99*5,5%

r.=5,94%

6.3.3 Fastlaeggelse af fremmedkapital ejernes afkastkrav

Fremmedkapitalejerne har ogsa et afkastkrav, som kommer til at udtryk ved de omkostninger virksomheden
skal betale pa sin geeld. Udsteder virksomheden obligationer, kan varigheden af de udestaende obligationer
bruges som et udtryk for geldsomkostningerne. Som navnt tidligere i afsnittet, er det ikke almindeligt blandt
virksomheder, og der er derfor andre metoder til estimeringen. Safremt en virksomhed er blevet kreditvurderet,
er det muligt at beregne galds omkostningerne ved at estimere virksomhedens risikotilleeg (rs) og bruge fal-

gende formel:
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rq=(re+rs)*(1-T)

Ovenstaende er ikke geeldende for LEGO, da de ikke har modtaget en officiel kreditvurdering. Risikotillegget
kan i stedet for estimeres syntetisk ved at beregne virksomhedens Interest Coverage Ratio (ICR), hvis niveau

kan oversettes til et tilsvarende risikotilleeg. Estimatet for LEGOs ICR er:

EBIT 12714
Interest expense 108

Interest Coverage Ratio= =117,72

Ifalge Damodarans skema over ICR og risikotillaeg, svarer dette til en AAA rating, hvilket givet et risikotillzeg
pa 0,75% (Damodaran Online,2016), jf. appendix 19. LEGOs gaeldsomkostninger estimeres til falgende:

T4 (efter skat)=(0:5 140,75%)*(1-25%)

I'd (efter skat) =0,94%

Vi har nu alle de ngdvendige komponenter til at kunne beregne LEGOs WACC:

NRBG
(E+NRBG)

E
*r

WACCygco= (NRBG+E)

*rq*(1-T)+

WACC 560 =10%%*0,94%*(1-25%)+90%%*5,94%

WACCLEGO = 5,42%
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6.4 DCF- veerdiansattelse

Ud fra det udarbejdede budget har vi herunder opstillet veerdiansattelsen af LEGO ved brug af DCF-modellen.

Tabel 11 - Discounted cash flow model (mio. DKK)

Budgetperiode Terminal periode

2016E  2017E  2018E  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
FCF 6.837  9.108 10236 10937 12.062 12.847 13.331 14.839 15.333 15.599 15.711
WACC | s.42% 542% 542% 542% 542% 5.42% 542% 542% 5.42% 5.42%
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 0,85 0,81 0,77 0,73 0,69 0,66 0,62 0,59
PV (FCF) [6.486 8.195 8737 8856 9265 9.360 9.213 9.728 9.535  9.202
PV (FCF) - budgetperiode 88.577 |
Terminalveerdi 271.063
Enterprise value 359.640 ‘
Nettorentebaerende gaeld 2.970

Estimeret veerdi af egenkapital  356.670 ‘

Egen tilvirkning

Af tabel 11 fremgar det, at den estimerede veerdi af LEGO pr. 1. august 2016 er 356.670 mio. kr.

6.5 EVA vardiansettelse
Ud fra det udarbejdede budget har vi herunder opstillet veerdiansattelsen af LEGO ved brug af EVA-modellen.

Tabel 12 - Extra value added model

2016E  2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
NOPAT 10.729 11.708 12.540 13.421 14.092 14.648 15212 15.694 16.538 16.827 16.549
Investeret kapital, primo 21.620 25511 28.112 30.416 32900 34930 36.730 38.612 39467 40.673 41.901
WACC 542% 542% 542% 542% 542% 542% 542% 542% 542% 5,42% 5,42%
Cost of capital 1.172 1383 1.523 1.648 1.783 1.893 1.991 2.092 2139 2204 2. 237/
EVA 9.557 10325 11.016 11.773 12.309 12.755 13.222 13.601 14.400 14.622 14.278
Diskonteringsfaktor 095 09 0,8 081 077 073 069 066 062 059
PV (EVA) 9.066 9291 9403 9532 9454 9293 9.138 8917 8955 B.626
Investeret kapital primo 21.620
PV(EVA) - Budgetperiode 91.676
Terminalveerdi 246.344
Enterprise value 359.640
Nettorentebzerende gaeld 2.970
Estimeret veerdi af egenkapital  356.670

Egen tilvirkning

Af tabel 12 fremgar det, at den estimerede vaerdi af LEGO pr. 1. august 2016 er 356.670 mio. kr. Den estime-
rede veerdi fra begge modeller er ens, hvilket er i overensstemmelse med teorien.
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6.6 Fglsomhedsanalyse
Vores verdiansattelse af LEGO er behaftet med veesentlig usikkerhed, da den estimerede vardi fra DCF og
EVA-modellen pavirkes af en lang reekke faktorer. Vi vil i dette afsnit foretage en fglsomhedsanalyse for at

undersgge hvilke konsekvenser &ndringer i de forskellige value drivere vil have for LEGOs estimerede veerdi.

Starstedelen af veerdien i DCF-modellen estimeres i terminalperioden, hvilket gar det sarligt interessant se pa,
hvordan andringer heri pavirker veerdien. Terminalperioden er forbundet med en vesentligt sterre risiko end
budgetperioden, hvorfor vi har valgt at se pa hvor stor forskel i vaerdien, der er ved andringer i value drivere i

hhv. budget- og terminalperiode.

Analysen starter med at undersgge @ndringer i udvalgte value drivere, der pavirker virksomhedens resultatop-
gerelse og balance. Dernast vil vi undersgge hvordan WACCs forskellige komponenter pavirker dens niveau,
samt hvordan @ndringer i WACCs niveau pavirker den estimerede veerdi.

6.6.1 Value drivers pavirkning pa resultatopgerelse og balance
Tabel 13 angiver den procentvise &ndring i DCF-estimatet ved andring i én enkelt variable i hhv. budget- og
terminalperioden i intervallet -3%/+3%-point, hvor de andre value drivere holdes konstant:

Tabel 13 - Procentvis endring i DCF-estimat ved &ndring i hver enkelt value drivere

ZEndring i value-driver i budgetperiode ZEndring i value-driver i terminalperiode |
-3%- -2%- -1%- 0%- +1%-  +2%- +3%- -3%- -2%- -1%- 0%- +1%- +2%-  +3%-
point  point  point point point  point  point | point  point  point  point  point  point  point

Omsatningsvakst -20,5% | -14.2% | -7.4% 0,0% 8,0% 16,6% | 25,9% | -33,5% | -26,5% | -16,2% | 0,0% | 29,7% | 101,1% | 513,4%
EBITDA-margin -2.8% | -1,9% | -0,9% | 0,0% 0,9% 1,9% 2.8% | -89% | -59% | -3.0% | 0,0% 3.0% 5.9% 8.9%
Afskrivninger, % af omsatning 1,0% 0.6% 0.3% 0,0% -0,3% | -0,6% | -1,0% 2.6% 1,7% 0.9% 0,0% 09% | -1,7% | -2.6%
Skattesats 1,2% 0,8% 0,4% 0,0% -0,4% | -0,8% | -1,2% 3.2% 2,1% 1,1% 0,0% -1,1% | -2,1% | -3.2%
CAPEX i % af omsztning 2,1% 1.4% 0,7% 0,0% -0,7% | -1,4% | -2,1% | 12,9% | 8,6% 4,3% 0,0% | -4.3% | -8,6% | -12,9%
NWC 0,8% 0.5% 0.3% 0,0% | -0,3% | -0,5% | -0,8% | 11,9% | 8,0% 4.0% 0,0% | -4.0% | -8,0% | -11.9%

Egen tilvirkning

Tabellen viser, at den estimerede vardi er mere falsom overfor endringer i value driverne i terminalperioden
ift. budgetperioden, hvilket stemmer overens med denne periodes starre usikkerhed. Det fremgar at den esti-
merede verdi i bade budget- og terminalperiode er mest falsom overfor a@ndringer i omsatningsveeksten. En
andring pa -3%-point i budgetperioden vil fare til et fald i den estimerede vaerdi pa 20,5%, hvortil en @ndring
pa +3%-point vil fare til en gget veerdi pa 25,9%. For terminalperioden vil tilsvarende andringer havde medfart
et fald pa 33,5% og en stigning pa 513,4%.

Vi kan yderligere se, at @ndringer i EBITDA-marginen ogsa vil pavirke veerdien. En a&ndring pa +/-3%-point
i terminalperioden vil fare til en &ndring i den estimerede verdi pa +/-8,9%. Virksomhedens verdi er i bud-
getperioden mindre fglsom overfor &ndringer i CAPEX og NWC, men dette &ndrer sig i terminalperioden,

hvor e&ndringer i disse to viser sig at have stgrre betydning for veerdien end EBITDA-marginen. Det er logisk,
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at CAPEXs og NWCs niveau i terminalperioden har en vesentlig betydning for den estimerede veerdi, da
@ndringer heri vil fgre til hhv. starre og mindre pengebindinger i aktiver ift. omsatningen, hvilket betyder hhv.
et fald og en forggelse af virksomhedens cash flow.

Ovenstaende behandlede hvordan den estimerede verdi udviklede sig ved a&ndringer i én enkelt variable. Vi
undersgger herunder den estimerede veerdis falsomhed overfor endringer i to variable. Vi har her valgt at tage
udgangspunkt i to scenarier, der afspejler de fire valuedrivere, der havde den sterste enkeltstaende betydning
for den estimerede veerdi: Omsatningsvakst, EBITDA-margin, CAPEX og NWC.

Vi starter med at se pa, hvilken betydning det vil have for veerdien, hvis der forekommer @ndringer i bade
omsatningsveeksten og EBITDA-marginen, da disse pavirker virksomhedens driftsoverskud. Nedenstaende
tabel 14 viser den procentuelle &ndring i DCF-estimatet ved en +/-1%-point e&ndring i forudsetningerne for
de valgte value drivere for bade budget- og terminalperiode:

Tabel 14 - Procentvis endring i DCF-estimat ved &ndring i omsetningsveekst og EBITDA-margin

EBITDA-margin Omsatningsvaekst| -1%-point | 0%-point | +1%-point
-1%-point -25,2% -3,9% 34,8%
0%-point -22,2% 0,0% 40,5%
+1%-point -17,4% 3.9% 46,1%

Egen tilvirkning

Fra tabel 14 kan vi konkludere at selv sma andringer i omsatningsvaeksten og EBITDA-margin har stor be-
tydning for veardien. Et fald pa 1% i begge value drivere vil medfgre et fald i veerdien pa 25,2% fra 356 mia.
kr. til 266 mia. En tilsvarende stigning vil medfare en forgget veerdi pa 46,1% fra 356 mia. kr. til 521 mia. kr.

Dette giver en forskel i den estimerede veardi pa 255 mia. kr. (521 mia. - 266 mia.).

At drive en virksomhed som LEGO kraever foruden store investeringer i produktionsudstyr og faciliteter ogsa
at der investeres midler i fx varelager og tilgodehavender m.m. Vi gnsker derfor at klarlaegge, hvor falsom den
estimerede verdi er overfor andringer i investeringsniveauet i bdde CAPEX og NWC. Nedenstaende tabel 15
viser den procentvise a&ndring i DCF-estimatet ved en +/-3%-point endring i forudseetningerne for de valgte
value drivere for bade budget- og terminalperiode:

Tabel 15 - Procentvis @ndring i DCF-estimat ved e&ndring i CAPEX og NWC i budget- og terminalperiode

CAPEX NWC| -3%-point | 0%-point | +3%-point
-3%-point 2.9% 2.0% 1,2%
0%-point 0,8% 0,0% -0,8%
+3%-point -1,2% -2,0% -2.9%

Egen tilvirkning
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Ud fra tabel 15 kan vi konkludere, at en +3/-3% andring i CAPEX og NWC ikke har den store effekt pa den
estimerede verdi. En sadan a&ndring vil medfare hhv. en stigning og et fald i veerdien pa 2,9%. Vi sa fra tabel
13 at en tilsvarende &ndring i dem enkeltvis alene i terminalperioden ville medfgre en &ndrede estimerede
veerdi i intervallet +/-12,9% og +/-11,9% for hhv. CAPEX og NWC.

Arsagen til, at den estimerede veerdi ikke @ndres vasentligt ved en kombinerede &ndring i value driverne,
skyldes dels at niveauet i terminalperioden for CAPEX matcher niveauet for budgetperiodens sidste ar, at
NWC holdes pa et konstant niveau gennem hele perioden, samt at &ndringen paferes bade budget- og termi-
nalperiode. Denne kombination betyder, at nettoinvesteringer i anleegsaktiver og NWC i terminalperioden ikke
varierer ligesa kraftigt ved en a&ndring, som det ville have veeret tilfeeldet ved en andring kun i terminalperio-
den. Dermed @ndres FCF ikke i samme grad. Nedenstaende tabel 16 viser @ndringerne i den estimerede veerdi

ved en +3/-3%-point endring i CAPEX og NWC for terminalperioden:

Tabel 16 - Procentvis endring i DCF-estimat ved &ndring i CAPEX og NWC i terminalperioden

CAPEX NWC| -3%-point | 0%-point | +3%-point
-3%-point 24.8% 12,9% 0,9%
0%-point 11,9% 0,0% -11,9%
+3%-point -0,9% -12.9% -24.8%

Egen tilvirkning

Fra tabel 16 fremgar det, at en +3/-3%-point &ndring i CAPEX og NWC i terminalperioden vil fgre til hhv. en
stigning og et fald pa 24,8% i den estimerede veerdi af LEGO. Det kan saledes konkluderes, at investeringsni-
veauet i CAPEX og NWC har en vasentlig betydning for veerdiansattelsen.

6.6.2 WACC og underliggende komponenter

Investorer har generelt mange forskellige meninger om, hvordan de forskellige komponenter der pavirker
WACC skal estimeres. Vi ser i dette afsnit pa, hvordan de forskellige komponenter pavirker WACC og hvilken
betydning andringer i disse komponenter vil have for den estimerede vardi. Vi har til dette udvalgt kompo-

nenterne: Cost of debt, beta-vaerdi og markedsrisikopraemien.

6.6.2.1 Cost of debt
Vi starter med at undersgge hvor stor betydning COD har. Nedenstaende tabel 17 viser den procentuelle &n-

dring i DCF-estimatet ved andringer i COD pa +/-0,5%-point og derigennem niveauet for WACC:
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Tabel 17 - Procentvis @ndring i DCF-estimat ved endring i Cost of Debt

Cost of debt 0,44% 0,94% 1,44% 1,94% 2,44%
WACC 5,38% 5.42% 5,46% 5,49% 5,53%
DCF 1,22% 0% -1,24% -2,13% -3,30%

Egen tilvirkning

Tabel 17 viser, at COD har en relativ lille betydning for WACCs niveau og derigennem den estimerede vardi.
At COD ikke har en stgrre betydning for WACC skyldes den anvendte kapitalstruktur, som ud fra LEGOs
peers i branchen, blev fastsat til at vaere 90% egenkapital og 10% fremmedkapital. Dette resultat var forventet

og vi ser nedenunder naermere pa komponenterne, der pavirker afkastkravet pa egenkapitalen.

6.6.2.2 Beta-veerdi
Vi starter med at undersgge hvor falsom WACC og DCF-estimatet er overfor &ndringer i beta-veerdien. Ne-
denstaende figur viser den procentvise a&ndring i DCF-estimatet ved andringer i beta i intervallet +/- 0,05 og

suppleres med &ndringer i omsatningsvaeksten i terminalperioden:

Tabel 18 - Procentvis endring i DCF-estimat ved endringer i beta-verdi

Omsztningsvakst i terminalperiode
Beta-vardi WACC 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
0,84 4,68% 2,1% 13.5% 29,2% 52,1% 88,6%
0,89 4,92% -4.8% 4,9% 17,8% 36,1% 63,9%
0,94 5,17% -10,8% -2,6% 8,2% 23,1% 44,8%
0,99 5,42% -16,2% -9.2% 0,0% 12,3% 29,7%
1,04 5,67% -21,0% -14.9% -7,1% 3.2% 17,3%
1,09 5.91% -25,4% -20,0% -13,3% -4,6% 7,0%
1,14 6,16% -29,3% -24,6% -18,8% -11.4% -1,6%

Egen tilvirkning

Tabel 18 viser, at estimeringen af beta er yderst vigtigt, da sma andringer heri pavirker WACCs niveau signi-
fikant, hvilket har stor betydning for den estimerede verdi. Vi estimerede beta til at veere 0,99 for LEGO.
Anvendelse af beta pa 1,14 ville imidlertid have medfart at WACC vil stige fra 5,42% til 6,16%, hvilket ville
resultere i et fald i den estimerede veerdi pa 18,8%, hvilket vil have givet en estimeret vardi pa 272 mia. mod
de nuvarende 335 mia. Vi ser ogsa, at den estimerede verdi ville have veret faldet endnu mere, hvis der
ligeledes havde veret anvendt en lavere vakstrate i terminalperioden. Estimeringen af beta har altsa en vee-

sentlig pavirkning pa veerdien.

6.6.2.3 Markedsrisikopraemie
Estimeringen af MRP er som naevnt et meget omdiskuteret emne, hvorved der er udarbejdet flere rapporter,

som gar i dybden med denne. Vi valgte at anvende en MRP pa 5,5% pba. af en undersggelse fra IESE Business
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School. Imidlertid viste den seneste rapport fra PwC at de adspurgte respondenter anvendte en MRP i inter-
vallet 4,5%-8%. Vi gnsker derfor at se pa, hvor stor betydning MRP har for den estimerede veerdi. Nedensta-
ende figur viser den procentvise gndring i DCF-estimatet ved &ndringer i MRP i intervallet +/- 0,50% og

suppleres med &ndringer i omsatningsvaeksten i terminalperioden:

Tabel 19 - Procentvis @ndring i DCF-estimat ved endringer i markedsrisikopreemie

Omsztningsvaekst i terminalperiode
MRP WACC 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3.0%
4,00% 4,09% 23.1% 41.0% 67.4% 110,5% 194.2%
4,50% 4,53% 6,7% 19.3% 37.0% 63.4% 107.1%
5,00% 4,97% -6,1% 3.3% 15,7% 33.3% 59.6%
5,50% 5,42% -16,2% -9.2% 0,0% 12,.3% 29.7%
6,00% 5.86% -24.5% -19.0% -12.1% -3.1% 9,0%
6,50% 6,31% -31,4% -27.1% -21.7% -14.9% -60,1%
7,00% 6,75% -37.2% -33,7% -29.5% -24.3% -17.6%

Egen tilvirkning

Tabel 19 viser, at den MRP man valge at anvende har stor betydning for den estimerede vaerdi, da denne ogsa
har signifikant indflydelse pa WACCs niveau. Havde vi i et scenarie, hvor vi holder fast i forudsatningen om
en steady-state omsaetningsvaekst pa 2% i terminalperioden, i stedet anvendt en MRP pa 4,5%, som var det
laveste niveau fra PwC rapporten, sa ville den estimerede veerdi vere forgget med 67,9%. Havde vi derimod
anvendt en hgjere MRP pa fx 7% ville dette have resulteret i et fald i vaerdien pa 29,5%, hvilket svarer til et

fald pa neesten 100 mia. kr.

Vores fglsomhedsanalyse understreger, hvor stor usikkerhed udarbejdelsen af en vardianseettelse er forbundet

med, da der er sa mange faktorer, som ved sma a&ndringer pavirker den samlede verdi i en veesentlig grad.

6.7 Multipelveerdianseettelse

Multipler er en anden metode man kan anvende til vaerdiansettelse. Metoden er i praksis populer, da den er
hurtig og mindre kompleks at udfare, hvilket gar den til en vaesentlig enklere model at bruge sammenlignet
med DCF og EVA-modellen. Dertil har multipler den attraktive egenskab, at de i hgj grad afspejler markedets
implicitte holdning til veerdien af et selskabs indtjening. Metoden udnytter dermed den viden som investorerne
har til vaerdien af en indtjeningskrone i et givet selskab eller branche. Dette er modsat DCF-modellen, som
baseres pa investorens eget arbejde, forventninger og subjektive mening til den fremtidige indtjening og risiko
(Petersen, & Plenborg, 2012).

Multipler kan anvendes til en reekke forskellige formal:

e Vurdere den nuveerende prissatning af en barsnoteret virksomhed

e Stress test af analytikerens vaerdiansettelse via en anden model, fx DCF
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e Vardiansattelse af en unoteret virksomhed

Multipler er baseret pa det grundlaeggende gkonomiske begreb om, at perfekte substitutter har samme veerdi.
Den starste udfordring ved multipelveerdiansattelse anses derfor at veere udvalgelsen af sammenlignelige
barsnoteret virksomheder. Undersggelser viser, at investorer og analytikere har tendens til at veelge sammen-
lignelige virksomheder inden for samme branche, hvilket baseres pa intuitionen om, at disse virksomheder har
samme fundamentale risici og samme forudsatninger for at vokse og tjene penge, da de typisk er underlagt
samme markedsforhold (Knudsen, et al. 2015).

At anvende branche som udvalgelsesmetode er dog beheaftet med en raekke problemstillinger, da:

1. Virksomheder ofte er reprasenteret i forskellige brancher
2. Virksomheder i samme branche kan beskeftige sig med forskellige produkter og markeder
3. Virksomheder i samme branche kan veere karakteriseret ved forskellig evne til at tjene penge, vokse

0g styre risici

Ifglge et nyt studie kan vi som analytikere opna et bedre udvalg af sammenlignelige virksomheder, og der-
igennem et bedre veerdiestimat, ved at bruge en fremgangsmade, som kombinerer forskellige udveelgelsesme-
toder. Studiet fandt at en kombination af branchetilhgrsforhold og lansomhedsmalet, ROE, ofte giver de mest
pracise veardiestimater (Knudsen, et al. 2015). Vi vil i vores afhandling sammenligne den nye metode med

den traditionelle, hvor der anvendes en peer-gruppe bestaende af barsnoteret virksomheder fra branchen.

Vores analyse tager udgangspunkt i bade egenkapital- og EV-baserede multipler. Vi gnsker at inddrage vaer-
diestimater genereret fra begge tilgange for at mindske de afvigelser, som virksomhedernes forskelle kan med-
fare, hvis der kun sammenlignes pa én multiple. De to metoders endelige veardiestimat vil derfor blive baseret

pa den harmoniske middelveerdi af falgende multiple:

e EK-baseret: P/E og K/IV

e EV-baseret: EV/Sales og EV/EBIT
Vi har valgt at tage udgangspunkt i den harmoniske middelvardi, da denne metode er mindre fglsom over for
ekstreme observationer og skulle give mere pracise vaerdiestimater end middelveerdien, medianen og det veer-

diveegtede gennemsnit (Knudsen, et al. 2015).

Den endelige veerdi bruges til at veerdianseatte LEGO som en unoteret virksomhed ved brug af multipler og til

at stressteste det fundne veerdiestimat fra den udarbejdede DCF-model.
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6.7.1 Multipelanalyse ved brug af bgrsnoteret peergruppe

En god peer gruppe defineres som en gruppe af virksomheder i samme branche som har de samme udsigter
for ROIC og vaekst (Kotler, et al. 2015:353). Vi tager her udgangspunkt i den tidligere anvendte peer group,
Mattel og Hasbro. Problemet ved at skulle finde sammenlignelige virksomheder inden for legetgjsbranchen er,
at disse to er de eneste, der starrelsesmassigt er pa samme niveau som LEGO. Der er dog ingen af LEGOs
konkurrenter i legetgjsbranchen, der har set tilsvarende rentabilitet og veekstrater, hvorved en perfekt substitut
for LEGO simpelthen ikke findes. Vi er som analytikere ngdt til at acceptere en vis fejlmargin blandt virksom-
hederne i peer-gruppen for at kunne anvende multipler. For at analysen baseres pa et mere robust grundlag,
har vi valgt at supplere peer-gruppen med yderligere tre virksomheder, som Bloomberg karakteriserer, som

vaerende peers, jf. appendix 20. Af nedenstaende tabel 20 fremgar multipelanalysen af denne peer-gruppe:

Tabel 20 - Multipelanalyse ved traditionel metode

Virksomhed P/E KAv EV/SALES EV/EBIT |Profit-margin EBIT-margin ROE
Mattel 27,44 4,97 2,39 21,22 7.0% 10,4% 17,0%
Hasbro 21,75 6.33 2,27 14,08 10.1% 15,8% 35,6%
Alpha Group 75,37 8,44 11,22 49,84 18,7% 15,8% 13,8%
BANBAOQ Company 82.36 13,47 20,75 85,20 21,6% 24.1% 18,1%
Huawei 61,60 3,83 9,33 33,76 23.,9% 22.6% 7.5%
LEGO - - - - 26,4% 64,8% 57,1%
Harmonisk middelvaerdi 40,30 6,15 4,53 27.84

Middelvaerdi 53,70 7.41 9,19 40,82 16,2% 17,7% 18.4%
Median 61,60 6,33 9.33 33,76

Lav 21,75 3,83 2,27 14,08

Hej 82.36 13,47 20,75 49 84

EEHEI}(()) DKK) Rlegl-lsltgalt Bogﬁar; Yaggd; Omsit-rilzg 135]33(5 Gennemsnit | DCF-estimat | Afvigelse
Harmonisk middelvardi 426.825 195.781 186.449 399.909 302.241 356.670 -15%
Middelvaerdi 568.778 235.836 378.223 586.272 442 277 356.670 24%
Median 652.406 201.520 383.902 484.873 430.675 356.670 21%
Lav 230.315 121.936 93 404 202.222 161.969 356.670 -55%
Hoj 872.275 428.845 853.800 715.820 717.685 356.670 101%

Kilde: Bloomberg — Egen tilvirkning

Tabel 20 viser, at safremt LEGO skulle szlges vil den ud fra dens peers skulle handles i intervallet 161-717
mia. kr., hvilket dog skal bemaerkes for at vaere et ganske betragtelig spand. Baseres den estimerede vaerdi pa
median- eller middelveerdi vil prisen veere pa hhv. 442 og 430 mia. kr. Med vores udgangspunkt i den harmo-
niske middelvardi vil den estimerede veerdi for LEGO imidlertid veere pa 302 mia. kr., hvilket ift. den estime-

rede veerdi fra DCF-modellen svarer til en afvigelse pa -15%.

De tre yderligere virksomheder, der blev inkluderet i peer-gruppen er kinesiske og anvender alle sammen

kinesisk GAAP. Vi er klar over, at der dermed kan forekomme forskelle i regnskabspraksis, som kan have
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betydning for virksomhedernes nggletal og holder det in mente i vores benchmarking af virksomhedernes per-
formance ift. LEGOs.

Sammenligner vi LEGOs performance med peer-gruppen pa nggletallene profit-margin, EBIT-margin og
ROE, sa kan vi se at LEGO er den virksomhed, som performer bedst pa alle nggletal. Ud fra dette kan vi udlede
at LEGO formentlig vil kunne handles til en multipel hgjere end gennemsnittet, hvis da ikke i den helt hgje
ende. Pa denne baggrund vurderer vi, at det er plausibelt at DCF-modellens estimerede vardi er pa et realistisk
niveau. Multipelanalysen kunne yderligere indikere, at DCF-estimatet beerer preeg af et mindre optimistisk syn

pa fremtiden, da flere af multiplernes individuelle gennemsnitsveerdier overgar denne vesentligt.

6.7.2 Multipelanalyse ved kombinering af udvalgelsesmetoder

Denne metode tager hgjde for den raekke af problemstillinger det giver at anvende branche alene som udveel-
gelsesmetode, som vi beskrev leengere oppe. Metoden tager udgangspunkt i det faktum, at blot fordi virksom-
heder er inden for den samme branche, sa er det ikke ensbetydende med, at de kan beskrives ud fra samme
karakteristika, hvorved de i sa fald ikke burde blive handlet til den samme multipel. For at fa et bedre fit mellem

den analyserede virksomhed og peer-gruppen inddrages der heri andre variable, som udveaelgelseskriterium.

Nar analytikeren har valgt sine udveelgelseskriterier bruges disse til at rangere virksomhederne med pa hvert
enkelt af dem. Peer-gruppen bestar herefter af de 10 virksomheder, som ud fra deres samlede score, rangeres
teettest pa den analyserede virksomhed. Vi har valgt at anvende branche og ROE, som kriterier, da de ifglge
studiet ofte gav de mest preecise verdi estimatet ift. de andre kombinationer, der blev undersggt. Vi har dog
yderligere valgt at inkludere virksomhedernes stgrrelse som en variable pga. at mindre virksomheder ofte
handles til en lavere multipel, da de ift. starre virksomheder generelt er mindre likvide (Kotler, et al. 2015).
Denne variable males ud fra virksomhedernes markedsveerdi. 1 og med at LEGO ikke er bgrsnoteret anvendes

den estimerede veerdi fra DCF-modellen.

Analysen og rangeringen af virksomheden baseres pa finansiel data fra Bloomberg, som indeholder over 500
virksomheder inden for den valgte branche. Legetoj indgéar hos Bloomberg i branchen “Fritid”, som yderligere
udgeres af forbrugerelektronik og rekreationelle produkter. Vi har ikke haft mulighed for at specificere data-

seettet yderligere med en finere branchekode, saledes at vi kun fik data inden for legetgj.

Ud fra det anvendte datasat og de tre opstillede kriterier er de 10 udvalgte virksomheder rangeret inden for 88

pladsers forskel ift. LEGO. Af nedenstaende tabel 21 fremgar multipelanalysen af denne peer-gruppe:
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Tabel 21 - Multipelanalyse ved kombinering af udvalgelsesmetoder

Virksomhed P/E K/IV EV/SALES EV/EBIT

LARGAN PRECISION 21,81 7.86 8,77 15,17

POOL CORP 30,51 16,02 1.85 18,49

ELECTRONIC ARTS 34,42 6,58 7.47 14,88

POLARIS INDS 15,77 6,22 1,32 9,90

SHANGHAI FLYCO-A 41,00 18,63 6,74 29,19

HASBRO INC 21,75 6.33 2,27 14,08

COLOPL INC 8.75 3,70 1,79 4,59

GUNGHO ONLINE EN 6,84 2.30 1,29 3,23

SHANGHAI ORIEN-A 17,14 2,47 2,37 21,94

THOR INDUSTRIES 16,64 3.52 0,88 10,77

Harmonisk middelvaerdi 16,12 475 1,99 9.44

Middelvaerdi 21.46 7.36 3.48 14,22

Median 19,45 6,28 2,06 14,48

Lav 6,84 2,30 0,88 3,23

Hej 34,42 18,63 8,77 29,19

(i mio. DKK) Resultat Bogfort vaerdi  Omsaetnin EBIT . DCF- .
LEGO 10.591 i 31.837 41.14§ 14.362| Gonnemsnit| gy | AfviEelse
Harmonisk middelveerdi 170.709 151.085 81.851 135.572 134.804 356.670 -62%
Middelveerdi 227.303 234.434 142.986 204.290 202.253 356.670 -43%
Median 205.946 199.837 84.763 207.967 174.628 356.670 -51%
Lav 72.463 73.217 36.209 46.390 57.070 356.670 -84%
Haoj 364.590 593.047 360.859 419.237 434.433 356.670 22%

Kilde: Bloomberg — Egen tilvirkning

Der ses veaesentlige starre afvigelser ved denne metode ift. det fundne DCF-estimat end det var tilfeeldet i tabel
20. Ifglge tabel 21 skal LEGO her handles inden for et mindre spaend i intervallet 57-434 mia. kr. Baseret pa
median- og middelvaerdi ville prisen her vere pa hhv. 202 og 174 mia. kr. og ud fra den harmoniske middel-

veerdi 134 mia. kr. Sammenholdt med DCF-estimatet svarer det til en afvigelse pa -62%.

Vi fik med andre ord ikke et tattere estimat pa den fundne DCF veerdi ved at kombinere udvelgelsesmetoder
og inddrage flere variable, som vi forventede. En mulig forklaring pa at afvigelsen er sa stor mellem de to
metoder kan formentlig forklares ud fra den manglede mulighed for at specificere branchekoden yderligere i
vores dataset fra Bloomberg. Et studie fra 1992 fandt nemlig at desto finere branchekode der anvendes, desto
teettere kommer sammenligningsvirksomhederne pa den analyserede virksomhed, hvilket skulle medfare mere
preecise vaerdiestimater (Alford, 1992:94-108). Vi ser fx at Thor Industries, en virksomhed, der producerer
campingvogne, indgar i den endelige peer-gruppe ud fra den anvendte branchekode.

En finere branchekode havde maske fart til en peer-gruppe, hvor de udvalgte virksomheder rangerede med en
starre forskel end de nuveerende 88 pladser, men i stedet for indeholdt virksomheder, som er mere relateret til
legetgjsbranchen og forventningerne til denne. Det kan fx teenkes, at forventningerne til vaekst i virksomheder
pa markedet for campingvogne ikke er tilsvarende dem for legetgjsmarkedet, hvilket afspejles i virksomheder-
nes multiple. Det attraktive ved multipler er netop at de afspejler markedets implicitte holdning til et givent

selskab eller branche. En finere branchekode kunne dermed have &ndret niveauet for de anvendte multiple.
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Der skal dog holdes for gje, at den estimerede DCF-vardi er at finde i veerdi-intervallet, da vi kan se, at veerdien
ved brug af de hgjeste niveauer for alle de anvendte multipler, alle resulterer i en veerdi hgjere end DCF-

vardien.

Den estimerede veerdi, baseret pa den harmoniske middelverdi, er i begge modeller beregnet til at vaere mindre
end den estimerede DCF-verdi. At DCF-veerdien er hgjere kan veere et udtryk for at vi som analytikere enten
overvurderer LEGOs verdi eller forventer at virksomheden er mere attraktiv pa en raekke forskellige gkono-
miske parametre ift. de sammenlignelige virksomheder. Her er det iser forventningen om at salget af kon-
struktionslegetgj vil vokse og gare kategorien til den starste pa legetgjsmarkedet i 2019 samt LEGOs hgije

rentabilitet, der er udslagsgivende i vores optik.

7. Vurdering af vaerdianseattelsesmodellernes anvendelse

Der findes en raekke forskellige metoder man kan anvende til veerdiansettelse. Vi vil i dette afsnit sammenligne
de absolutte og relative modeller, som vi har anvendt i afhandlingen. Formalet med dette er at vurdere hvilken,

der i vores optik, er den mest korrekte at anvende ud fra et teoretisk savel som et praktisk synspunkt.

De anvendte modeller har alle sammen egenskaber, der ger dem attraktive at bruge i en vaerdiansettelse. Starter
vi med de absolutte, sa anses kapitalveardibaserede modeller for at vare de teoretisk mest korrekte. Det attrak-
tive ved DCF, EVA og andre kapitalvaerdibaserede modeller er, at den estimerede verdi i disse baseres pa
analytikerens forventninger til virksomhedens fremtid fremfor dens historiske resultater. Dette stiller analyti-
kere og investorer overfor kravet, at de er ngdt til at sette sig grundigt ind i den analyserede virksomhed, for

at kunne udarbejde det budget, som danner selve grundlaget for veerdiansattelsen i modellerne.

Det attraktive ved at anvende multipler er, at de i hgj grad afspejler markedets implicitte holdning til veerdien
af et selskabs indtjening, da de er baseret pa investorernes viden om veerdien af én indtjeningskrone i et givent
selskab eller branche. Foruden at multipler illustrerer markedsvaerdien af hvad tilsvarende virksomheder bliver
handlet for i dag, sa er metoden populer i praksis, da den er hurtigere og mindre kompleks at udfgre sammen-
lignet med DCF og EVA-modellen.

Sammenlignet sa er forskellen pa de to typer modeller, at veerdiestimatet af den analyserede virksomhed i den
ene er afhangigt af det prisniveau, som tilsvarende virksomheder seelges til, hvortil den i den anden afhanger

udelukkende af analytikerens eget arbejde, forventninger og subjektive holdninger.

Ser vi nermere pa metodernes respektive udfordringer, sa er en af svaghederne i de kapitalveerdi-baserede
modeller, at de er afhaengige af kvaliteten og realismen i de antagelser og forudsaetninger, som analytikeren

har baseret det udarbejdede budget pa. Yderligere star analytikere over for en sver udfordring, nar det kommer
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til at skulle estimere en virksomheds kapitalomkostninger, WACC, hvor det iser ved vardiansattelse af en
unoteret virksomhed er en proces, der er behaftet med usikkerhed.

Falsomhedsanalysen viste, at den estimerede vaerdi er yderst falsom overfor a&ndringer i forskellige finansielle
value drivere, samt niveauet for den anvendte WACC. En +1/-1%-point &ndring i den anvendte omsatnings-
veekst og EBITDA-margin medfarte hhv. en foraget vaerdi med 46,1% og et fald pa 25,2%, som i vores veer-
diansattelsen af LEGO svarer til en forskel i den estimerede veerdi pa 255 mia. kr. Ligeledes sa vi, hvordan
relativt sma aendringer i betavaerdien og MRP havde signifikant betydning for WACCs niveau, som i de yderste

undersggte niveauer medfarte hhv. en forgget veerdi pa 67,9% og et fald pa 29,5%.

Kigger vi pa multiplerne, sa er den starste og mest vaesentlige udfordring her, at udveelge bgrsnoterede virk-
somheder, som er sammenlignelige med den analyserede virksomhed. Anvendelsen af multipler er baseret pa
det grundlaeggende gkonomiske begreb om, at et aktiv, der er en perfekt substitut for et andet aktiv, har samme
veerdi. Dermed bygger de pa en reekke antagelser om, at den forventede fremtidige rentabilitet, risiko, vaekst
og regnskabspraksis mv. i de anvendte virksomheder er identisk, hvilke i praksis er vanskelige at opfylde
(Holm., Petersen & Plenborg, 2005).

Det er endvidere vores egen vurdering, at ovenstaende forudsatninger om perfekte substitutter aldrig bliver
mgdt, da vi anser det for vaerende umuligt, at finde virksomheder som i sandhed er ens pa alle parametre.
Samme starrelse, veekst, risiko, rentabilitet, tilsvarende niveau know-how inden for samme branche, samt en
ledelse med praecis samme kompetencer m.v. For at kunne anvende multipler, er vi som analytikere derfor

ngdt til at acceptere en hvis fejlmargin blandt de virksomheder, som bruges som peers.

Uanset hvilken vardiansettelsesmodel man anvender, sa skal man huske pa, at det estimat man kommer frem
til ikke er et udtryk for den sande veerdi, men mere et udtryk for vores subjektive forventninger til virksomhe-
den og den deraf afledte veerdi. Der findes nemlig kun én rigtig pris; den som en kaber er villig til at betale for
virksomheden. Dermed vil den estimerede vardi formentlig bade vare forskellig kebere imellem, men ogsa
forskellig fra seelger til kaber. Det kunne teenkes, at en kaber vil veere mere konservativ i dennes forventninger
og budgettering, end s&lger. Pa den anden side spiller ens subjektivitet her ogsa en afgarende rolle. En salger
kan have den personlige overbevisning, at det at selge den pageeldende virksomhed for 300 mia. kr. vil veere
en god handel, hvortil keber kan kebe virksomheden for 400 mia. kr. og ligeledes synes at det var en god
handel. At vardien for kaber ikke nadvendigvis er den samme som for selger kan ogsa skyldes skjulte syner-

gieffekter.

Den estimerede veerdi som hhv. kaber og selger kommer frem til vil saledes formentlig ikke vaere den endelige
salgspris, men i stedet for fungere som et udgangspunkt for det interval, hvor prisen for virksomheden skal

findes indenfor.
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Ser vi nermere pa hvilke modeller, der anvendes i praksis, sa er bade de absolutte og relative vardiansattel-
sesmodeller flittigt brugt. Af de kapitalveerdibaserede modeller er DCF den mest udbredte, ifalge (Plenborg et
al. 2006) blev den anvendt af 87,2% af alle afhaengige og uafhangige finansielle radgivere samt private equity
fonde. | praksis bliver denne ofte suppleret af andre modeller, alt efter hvilken type af virksomhed, der er
genstand for vaerdiansattelsen. Vi ser ofte private equity fonde gare brug af multipler, nar de skal veerdiansatte.
Argumentet for dette valg er, at “kapitalveerdibaserede modeller som DCF er den teoretisk korrekte metode,
men problemet er, at denne metode snarere viser vaerdipotentialet. Det er de feerreste der vil betale ekstra her
og nu for en potentiel stigning i indtjeningsmarginalen pa 1%-point om 3 dr” (Holm., Petersen & Plenborg,
2005)

Vi kan godt se at anvendelsen af multipler i praksis har en raeekke fordele, i og med, at denne type veerdiansaet-
telse er hurtigere, nemmere og enklere at udfare sammenlignet med den arbejdsbyrde, der skal ydes ved brugen
af de kapitalveerdibaserede modeller. Vi vurderer dog, at multipler er bedre at anvende i brancher, hvor virk-
somheder handles hyppigere end det er tilfeeldet i legetajsbranchen, og iser ift. en sa stor virksomhed, som
LEGO. Vi vurderer, at multipler kan veere bedre at anvende til veerdiansattelse inden for fx IT-branchen, hvor
vi hyppigt ser tech-startups blive opkebt at store IT-giganter, som Facebook, Apple, Google mv., hvorved der

findes et stgrre veerdigrundlag.

Til trods for de fordele multipler giver, sa er vi af den overbevisning, at de kapitalveerdibaserede modeller er
mere korrekte at anvende, da det teoretiske grundlag for brugen af multipler, i vores optik, ikke er opfyldt.
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8. Konklusion

Malet med denne afhandling var at veerdiansatte en unoteret virksomhed og derigennem udfordre vores faglige
kundskaber, da vi som investorer her stilles overfor en starre udfordring. Valget faldt pa at vaerdiansatte LEGO
ud fra vores personlige fascination af virksomheden samt deres imponerende turnaround, der har fgrt dem til
den succes de er i dag. Vi gnskede at vaerdiansatte LEGO ud fra forskellige modeller for at se hvilken betyd-

ning modelvalget har for den estimerede veerdi.

Fra den strategiske analyse blev der identificeret en raekke faktorer, som bade har haft betydning for LEGOs
indtjening historisk og som vurderes til ogsa at have betydning fremadrettet.

Licenslegetgj har vaeret en af de primeere drivkraefter bag det ggede salg af konstruktionslegetgaj i den historiske
periode. P& nzr pa det amerikanske marked, har salget af licenslegetgj veeret voksende pa samtlige af de un-
dersggte markeder. LEGO har samarbejdsaftaler med mange af de store populare franchises og har saledes
licens til at anvende populeere temaer som Batman, Star Wars, Disney m.fl. i deres produktion. Det er iser
lanceringen af The LEGO Movie i 2014, som har veeret medvirkende til den ggede interesse for konstrukti-
onslegetgj. Licenslegetgjets betydning for salget forventes fremadrettet at blive endnu starre, da der de kom-
mende ar er planlagt en lang raekke nye blockbusterfilm, alle med stort licens potentiale. Vi vurderer derfor, at

det er vigtigt, at LEGO formar at fastholde de nuveerende og indga nye samarbejdsaftaler.

Veaksten pa markedet for konstruktionslegetej forventes fremadrettet hovedsageligt at vaere drevet af fremgang
i salget pa det kinesiske marked. Til trods for at vestlige produkter stadig er populare i gsten, er der set et
skifte i de kinesiske forbrugeres veerdier og holdninger vak fra de vestlige idealer og der er i dag sterre fokus
pa egne. Succes pa dette marked fremadrettet afhenger derfor af, at LEGO lykkes med at skabe association
mellem de kinesiske forbrugere og virksomhedens produkter. Vi vurderer derfor at LEGO skal forsgge at indga

samarbejdsaftaler med kinesiske franchises for at skabe et link mellem dem og den regionale kultur.

Derudover har udviklingen indenfor konstruktionslegetgj veeret drevet af indkomststigninger og demografiske
andringer pa det kinesiske marked. Der er over den historiske periode set en fordobling i de 50% fattigste
husholdningers disponible indkomst, hvorved der er flere der har rad til at kebe virksomhedens produkter.
LEGO vurderer selv at velstandsniveauet i landet er virksomhedens starste udfordring pa dette marked. Denne

faktor vil derfor ogsa have betydning fremadrettet, da der forventes yderligere indkomststigninger.

Samtidig med de ggede indkomster er der ogsa set en stigning i fadselstallet pa emerging markets, som hoved-
sageligt har veret drevet af udviklingen i Kina. Der er dermed flere bgrn i alderen 0-14 ar, hvorved antallet af
potentielle kunder for LEGO gges. Tendensen har historisk veeret, at der er flere mennesker, der valger at fa

barn, men antallet af barn pr. husholdning er faldende. Dette betyder, at der i de enkelte husholdninger er flere
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penge til at bruge pa legetgj pr. barn. Denne tendens forventes at fortsatte fremadrettet i den forecastede peri-
ode.

LEGOs succes kan tilskrives at de selger et produkt af hgj kvalitet, som differentierer sig fra konkurrenters
ved at opfylde flere behov end blot at veere underholdende. Legetgjet er nemlig designet til at udvikle bgrns
kognitive og kreative feerdigheder. Dette har vaeret med til at ggre LEGO til det storste legetgjsbrand. | takt
med at konkurrencen gges, som fglge af en stigende interesse for kategorien, vil det fremadrettet veere ngd-
vendigt fortsat at udvikle deres produkters egenskaber, saledes at man stadig differentierer sig fra konkurren-

terne.

Vi vurderer, at det er vigtigt at virksomheden er i stand til at imgdekomme efterspargslen pa dens produkter.
Salget er sesonbetonet, hvor stgrstedelen salges op til jul. Dette satter krav til at produktionen kan levere
varerne til tiden og i den efterspurgte maengde. For at imgdekomme den stigende efterspargsel pa virksomhe-
dens produkter har de i de seneste ar investeret tungt i deres produktionsfaciliteterne, som er strategisk placeret

teet pa virksomhedens kernemarkeder.

Legetgjsbranchen er generelt praeget af mange substituerende produkter, men LEGOs legetgj og den made det
leges med adskiller sig vaesentlig fra fx en action-dukke. Hidtil har virksomheden siddet pa 2/3 af salget af alt
konstruktionslegetgj, men det vurderes at konkurrencen vil stige, pa trods af hgje adgangsbarriere, da markedet
forventes at have en lukrativ fremtid. Mattel opkebte fx LEGO starste konkurrent, Mega Brands i 2014. Vi
vurderer dog, at LEGOs staerke brand har stor betydning, og at de i fremtiden vil veere i stand til at skabe en
stabil vaekst via fortsat penetrering af deres nuvaerende kernemarkeder, samt et stgrre fokus pa det kinesiske

marked.

Vi fandt i rentabilitetsanalysen, at LEGOs ROE har veeret faldende over perioden, hvilket alene skyldes at
virksomheden har mindsket dens finansielle gearing. LEGOs ROIC har udviklet sig gunstigt over den histori-
ske periode, og fremgangen skyldes en forbedring i virksomhedens OG, som har veeret stor nok til at opveje
den negative udvikling i AOH, som falge af virksomhedens store investeringer i produktionen de senere ar.
Sammenlignet med peers, Mattel og Hasbro, har LEGO i hele den analyserede periode ligget pa et vaesentlige

hgjere niveau i samtlige nggletal, pd neer gearing, og resultatet vurderes at veare ganske tilfredsstillende.

Baseret pa vores analyse af de strategiske og finansielle value drivere, vurderer vi, at LEGO fremadrettet vil
opleve yderligere veaekst. Vaekstraterne pa markedet for konstruktionslegetgj forventes fremad at vare lavere
sammenlignet med det historiske niveau og med et gget fokus pa kategorien fra konkurrenter, forventer vi ikke
at se omsatningsveekstrater pa niveau med virksomhedens 25,2% i 2015. LEGOs egne forventninger er at de

vil vaekste moderat mere end den forventede vaekst pa det globale legetgjsmarked. Vi vurderer at dette er for
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lavt sat givet markedsudviklingen, virksomhedens vekstinitiativer og virksomhedens veekst over den histori-
ske periode, og har budgetteret med en omsatningsvakst pa 15%, som er lavere end niveauet for 2015, men
en smule hgjere end niveauet for 2014. Omsatningsvaksten formentes at falde stgdt over den forecastede

periode i takt med vi n&rmer os terminalperioden.

I vores budgettering af de andre udvalgte value drivere vurderer vi, at LEGO vil veere i stand til at opretholde
det historiske niveau. Undtagelsesvis er EBITDA-margin og CAPEX. EBITDA-marginen budgetteres til at
falde Igbende i budgetperioden, grundet gget salgsfremmende omkostninger. CAPEX forventes at falde til
dens niveau i starten af perioden i takt med at udvidelserne og opfarelsen af virksomhedens produktionsfaci-

liteter bliver faerdige.

Vi har i afhandlingen udledt en WACC pa 5,42%, som blev anvendt som afkastkrav for LEGO. Ud fra de
opstillede forudsztninger kom DCF og EVA-modellen frem til en estimerede veerdi af LEGO pa 357.660 mio.
DKK. Fglsomhedsanalysen viste at den estimerede veerdi i hgj grad er drevet af niveauet i den anvendte om-
seetningsvakst, EBITDA-margin og WACC. Vi sa at en andring pa +/- 1%-point i omsatningsveaeksten og

EBITDA-marginen vil resultere i hhv. en stigning pa 46,1% og et fald pa 25,2% i vardien.

Analysen viste os, at WACC var mest fglsom overfor ndringer i det estimerede afkastkrav pa egenkapitalen,
grundet den anvendte kapitalstruktur. Bade a&ndringer i den udledte beta-veerdi, samt den anvendte markedsri-
sikopreemie, havde veasentlig indflydelse pA WACC og deraf den estimerede veerdi. Havde vi brugt en mar-
kedsrisikopraemie pa 6,5%, blot 1% hgjere end de anvendte 5,5%, ville WACC vare steget fra 5,42% til 6,31%,
hvilket vil have medfgrt et fald i den estimerede vaerdi pa 21,7%. Ligeledes vil en beta-veerdi pa 1,14 fremfor
de udledte 0,99 have medfart en sget WACC med et fald i vaerdien pa 18,8%. En lavere markedsrisikopraemie

0g beta-veerdi vil tilsvarende have fort til en gget veerdi.

Multipelvaerdiansattelsen blev brugt til at udlede LEGOs verdi pa tveers af udvalgte peers savel som at stress-
teste den fundne veerdi fra DCF/EVA-modellen. Verdiansettelsen anlagde to forskellige fremgangsmader til
at udveelge peers for at opna et bedre estimat, ved at forsgge at tage hgjde for nogle af de problemstillinger
anvendelsen af multipler medfgrer. Ud fra en gennemsnitsbetragtning af de udvalgte peers pa forskellige mul-
tiple kom modellerne frem til en estimerede veardi pa hhv. 302.241 mio. DKK og 134.804 mio. DKK. Begge
veerdier er lavere end den estimerede veerdi fra DCF/EVA-modellen og indikerer at vi har et positivt syn pa
LEGOs fremtid.

Den estimerede veerdi fra DCF/EVA ligger dog indenfor spaendet, som LEGO vil blive handlet til, hvis den
blev veerdiansat efter hhv. den laveste og hgjeste multiple. Givet LEGOs steerke finansielle performance vur-

derer vi, at LEGO vil kunne handles til en veerdi hgjere end middelvardien, og muligt helt i den hgje ende.
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Den estimerede vardi fra multiplerne kan dog ikke betragtes som veerende speciel retvisende, da vi vurderer
at der er forskellige forventninger til LEGOs og de anvendte peers fremtid.

De absolutte og relative modeller har hver deres respektive fordele og udfordringer. Sammenlignet sa er for-
skellen pa de to typer modeller, at vaerdiestimatet af den analyserede virksomhed ved relative modeller er
afhaengigt af det prisniveau, som tilsvarende virksomheder slges til pa markedet, hvortil det ved absolutte
modeller udelukkende afhanger af analytikerens eget arbejde, forventninger og subjektive holdninger.

Udfordringerne ved de absolutte modeller er, at vaerdien afhanger af realismen i det udarbejdede budget, samt
analytikerens estimering af virksomhedens kapitalomkostninger. Fglsomhedsanalysen viste, hvor stor betyd-
ning sma &ndringer i disse value drivere kunne have for veerdien. Den starste udfordring ved multipler er at
udveelge virksomheder, som i sandhed er sammenlignelige med den, der er genstand for veerdiansattelsen.
Multipelvaerdiansattelse er nemlig baseret pa det grundleeggende gkonomiske begreb om, at perfekte substi-

tutter har samme veerdi.

Vi vurderer dog, at denne forudsatning aldrig bliver mgdt, da det i vores optik er umuligt at finde virksomhe-
der, som i sandhed er ens pa alle parametre. Man er som analytiker derfor ngdt til at acceptere en vis fejimargin
mellem de anvendte virksomheder for at kunne anvende multipler. Pa baggrund af at det teoretiske fundament,
som multipler er baseret pa, ikke opfyldes, er det vores vurdering at de absolutte modeller er de mest korrekte

at anvende.
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9. Perspektivering

Vi har i afhandlingen veeret ngdsaget til at anskue vaerdiansattelsen ud fra en ekstern investors synsvinkel, da
vi ikke har haft adgang til data hos virksomheden. Der er imidlertid andre anskuelsesvinkler en vardiansettelse

kunne have taget.

Havde vi haft mulighed for at foretage interviews og indsamle mere specifikt data, kunne vi have anlagt en
vinkel som finansielle radgivere, der i forbindelse med en eventuel barsnotering/salg skulle have ageret radgi-
vere for LEGO. Her vil analysen have varet endnu mere dybdegdende og dermed ogsa mere udfordrende for

0s.

Farst og fremmest ville det have veeret interessant at fa et stgrre indblik i den dynamik der er mellem LEGO
og Wal-Mart. Det kunne iser have veeret interessant at undersgge antallet og starrelsen af de rabataftaler der

bliver givet.

Et mere detaljeret datagrundlag ville have gjort det muligt, at undersgge de forskellige produkters rentabilitet

fordelt pa produktgrupper og markeder.

Derudover finder vi det yderst interessant at have haft mulighed for at undersgge LEGOs strategiske tiltag pa
det kinesiske marked i dybden, i det at starstedelen af vaeksten fremadrettet forventes at komme fra Kina. Et
dybere indblik i virksomhedens strategiske planer om at imgdekomme det skift vi ser fra de vestlige verdier

og tendenser, vil kunne havde dannet et bedre grundlag for budgetteringen af veeksten pa markedet.
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11. Appendix

Appendix 1- Markedsvzerdi fordelt pa lande indenfor markedet “Traditionelt Legetej”

2= Passport

Market Sizes | Historical | Retail Value RSP | US$ mn | Current Prices

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Traditional Toys and Games

World 65,331.1 67,815.4 70,121.0 72,348.6 75,824.7 80,418.4
USA 20,932.9 20,592.8 20,903.8 21,070.3 21,633.2 22,786.8
China 6,338.6 7,236.4 8,044.7 8,8353 9,619.7 10,318.0
Japan 4,521.9 4,675.2 4,585.4 4,465.5 4,636.7 4,571.5
United Kingdom 4,154.9 4,339.6 4,309.7 4,275.0 4,365.4 4,523.0
France 3,393.4 |3,625.1 |3,554.7 |3,593.7 [3,679.3 |3,821.2
Germany 3,018.9 3,140.9 3,233.3 3,327.6 3,391.5 3,501.8
Brazil 1,705.5 1,954.6 2,208.3 2,438.0 2,598.0 2,863.2
Russia 1,378.0 1,596.9 1,863.6 2,058.7 2,312.3 2,691.4
Canada 1,386.0 1,413.6 1,441.7 1,439.7 1,470.1 1,543.3
Italy 1,507.1 1,459.7 1,430.6 1,388.2 1,377.4 1,421.0
Spain 1,525.5 1,422.1 1,311.3 1,302.4 1,350.5 1,402.9
Mexico 1,074.7 |1,114.2 |1,165.5 |1,209.1 |1,268.4 |1,395.2
South Korea 771.8 882.9 1,046.3 |1,157.1 [1,235.4 (1,301.9
Australia 1,036.1 1,047.3 1,058.3 1,080.8 1,147.1 1,202.5
Netherlands 939.5 901.1 856.3 825.6 838.9 851.1
Argentina 240.9 293.2 363.9 417.3 503.3 700.2
Poland 437.5 462.9 480.8 498.5 518.2 541.0
Switzerland 467.7 480.1 478.7 474.1 489.5 501.2
Sweden 454.6 469.0 460.6 455.4 472.1 500.1
Turkey 250.3 273.4 306.6 339.2 387.2 476.9
India 276.0 324.0 373:3 429.4 446.6 470.8
Indonesia 258.3 293.8 334.5 380.1 409.5 435.8
Philippines 303.0 326.9 347.2 372.2 395.8 423.4
United Arab Emirates 243.8 265.9 290.3 316.5 347.9 390.0
Thailand 195.9 217.2 247.6 280.9 315.2 347.4
Hong Kong, China 234.9 242.7 251..7 264.0 276.6 288.5
Ukraine 120.4 119.8 122.0 126.2 154.5 232:3
Taiwan 231.4 223.9 221.4 221.6 223.1 229.2
Singapore 135.0 142.2 151.3 160.4 169.2 174.8
Romania 103.2 114.9 126.3 139.5 151.6 160.2
South Africa 104.6 108.9 117.0 127.0 138.2 149.9
Malaysia 83.8 87.1 90.2 93.5 97.3 101.0
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Appendix 2 - Historisk udvikling i Video Spil Software, USA

Table 1 Sales of Video Games by Category: Value 2009-2014

UsSD million
Wideo Games Hardware
- Hand-Held Video Game Consoles

- Static Video Game Consoles

2009 2010
9,206.6 | 8,341.8
1,845.4  1,312.9
5,001.7 | 4,505.4

- Video Games Hardware Accessories | 2,359.6  2,523.5

Wideo Games Software

10,672.0 | 10,120.6

- Games for Hand-Held Video Game 1,811.2 |1,525.5

Consoles
- Games for PCs/MACs

- Games for Static Video Game
Consoles

Digital Gaming
- Mobile Games

- Online Games

$42.5 569.5
8,318.3 | 8,025.5

2,281.3 | 2,482.0
323.4 479.4
975.5 899.4

- PC and Console Game Downloads 982.4 1,103.3

Wideo Games

Source: Euromenitor International from
checks, tmade interviews, trade sources

22,160.0 | 20,944.3

2011
7,629.6
1,240.4
4,103.2
2,286.0
9,341.7
1,489.8

442.0
7,410.0

2,952.1
720.1
986.1
1,245.9

2012
6,157.9
1,078.7
2,948.2
2,131.0
8,303.5
1,267.8

403.7
6,631.9

3,332.7
935.7
974.8
1,422.2

2013
6,491.7
872.6

3,393.4
2,225.8
7,889.1
1,147.4

318.7
5,423.0

3,572.8
1,049.0
830.0

1,693.8

19,923.4  17,794.0 | 17,953.65

official statistics, tmde asscciations, trade press, company research, store

Table 2 Sales of Video Games by Category: % Value Growth 2009-2014

% current value growth 2013/14  2009-14 CAGR
Video Games Hardware 15.1 -4.1
- Hand-Held Video Game Consoles -40.7 -22.5
- Static Video Game Consoles 34.5 -1.8
- Video Games Hardware Accessories 7.5 0.3
Video Games Software -9.8 -7.8
- Games for Hand-Held Video Game Consoles -7.1 -10.1
- Games for PCs/MACs -12.5 -12.5
- Games for Static Video Game Consoles -10.1 -7.0
Digital Gaming 13.8 12.3
- Mobile Games 13.5 29.8
- Online Games -8.8 -4.9
- PC and Console Game Downloads 25.1 16.6
Video Games 3.9 -3.4

Source: Euromenitor International from
checks, tmade interviews, trade sources

Kilde: Euromonitor

2014
7,474.8
517.4

4,564.7
2,392.7
7,119.1
1,065.9

278.9
5,774.3

4,066.5
1,190.6
757.0
2,119.0
18,660.4

2009/14 Total

-18.8
-72.0
-8.7
1.4
-33.3
-41.2
-48.6
-30.6
78.3
268.1
-22.4
115.7
-15.8

official statistics, tmde asscciations, trade press, company research, store
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Appendix 3- Oversigt over kommende ars filmudgivelser med licens potentielle

2015 Ant-Man, The SpongeBob Movie, Inside Out, The Peanuts Movie, The Hunger Games: Mockingjay, Fantastic Four,
Jurassic World, The Good Dinosaur, Star Wars Episode VII

2016  Deadpool, Batman v Superman: Dawn of Justice, Captain America: Civil War, X-Men: Apocalypse, Suicide Squad,
Gambit, Dr. Strange, Zootopia, The Angry Birds Movie, The Jungle Book, Alice Through The Looking Glass, Finding
Dora, The BFG, Teenage Mutant Ninja Turtles 2, Pete’s Dragon, Kung Fu Panda 3, Ice Age 5, Moana, Star Wars
Anthology: Rogue One

2017  LEGO Batman, Wolverine 3, Guardians of the Galaxy 2, Fantastic Four 2, Wonder Woman, Untitled Spiderman Film,
Thor: Ragnarok, Justice League, Power Rangers, The Croods 2, Pirates of the Caribbean: Dead Men Tell No Tales, Star
Wars Episode VIII, Despicable Me 3, Cars 3

2018  The Flash, Avengers: Infinity War 1, The LEGO Movie Sequel, Black Panther, Untitled X-Men Movie, Untitled
Spiderman Animated Film, Aquaman, Ant-Man and the Wasp, How to Train Your Dragon 3, Star Wars Anthology: Han
Solo, Jurassic World Sequel, Toy Story 4

2019  Shazam, Avengers: Infinity War 2, Justice League 2, Inhumans, Star Wars Episode IX, Captain Marvel, The Incredibles 2

Kilde: Euromonitor (2015), "LEGO Toys and Games (World)”

Appendix 4- Udvikling i olieprisen

I Brent Oil Skift visning Vis Sammenlign med Teknisk analyse Indstillinger Del ot
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Kilde: Euroinvestor.dk
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Appendix 5 - Valutarisiko

Foreign exchange risk

The LEGO Group has significant net inflows in EUR, USD and
GBP, while CZK, HUF and MXN account for the most significant

exposure on the outflow side.

The LEGO Group's foreign exchange risk is managed centrally
based on a Treasury policy approved by the Board of Directors.
Forward contracts and options are used to cover purchases
and sales in foreign currencies. These forward contracts are
classified as hedging and meet the accounting requirements

for hedging of future cash flows.

The isolated effects of the financial instruments on profit and
equity after tax of a currency strengthening of 10% against
DKK at 31 December 2015 are specified as follows:

(MDKK) %-change 2015 2014
EUR:
Equity 10% (a8) 8
MNet profit for the year 10% (37) 14
USD:
Equity 10% (245) (252)
Net profit for the year 10% 50 53
GBP:
Equity 10% (37) (76)
Net profit for the year 10% (22) (9)
CZK:
Equity 10% 03 54
Net profit for the year 10% 03 54
MXN:
Equity 10% 41 59
Net profit for the year 10% 20 41
HUF:
Equity 10% 106 61
Net profit for the year 10% o7 55

Kilde: LEGO Arsrapport 20015, note 24
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Appendix 6 - Brand shares indenfor traditionelt legetgj

0= Passport

Brand Shares (Global - Historical Owner) | Historical | Retail Value RSP | %

breakdown

Brand Company name (GBO) 2010 2011 2012 2013 2014 2015

World

Traditional Toys and Games

Lego
Fisher-Price
Barbie
Crayola
VTech

Playmobil

Hot Wheels
Nerf

Star Wars
Monster High
MEGA Bloks

Kilde: Euromonitor

LEGO Group

Mattel Inc

Mattel Inc
Hallmark Cards Inc
VTech Holdings Ltd

Geobra Brandstatter
GmbH & Co KG

Mattel Inc
Hasbro Inc
Hasbro Inc
Mattel Inc
Mattel Inc

4.4
3.9
2.8
1.6
1.1

1.2

1.2
0.7
0.5
0.2

5.0
3.6
2.7
1:5
1.1

1.2

1.0
0.7
0.5
0.6

5.9
3.6
2.6
1.6
1.3

1:1

14
0.6
0.5
0.9

6.4
3.6
2.4
1.6
1.4

1.2

1.1
0.7
0.4
14

7.2
3.2
24
1.6
1.5

142

1.0
0.8
0.5
0.9
0.7

7:8
3.4
1.9
1.6
1.5

1.1

1.1
0.9
0.9
0.7
0.7
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Appendix 7- Reformuleringen af LEGOs og peer-gruppens egenkapitalopgarelser

Reformuleret egenkapitalopggarelse for LEGO

Mio. DKK 2012 2013

Egenkapital, primo 5473 7.059 10.037 11.427 13.448
Minoritetsinteresser (MIN) 21 26 34 0 0
Egenkapital, primo, uden. MIN 5.452 7.033 10.003 11.427 13.448
Transaktioner med ejere

Udbytte udbetalt til ejere -2.500 -3.000 -4.500 -5.000 -4.500
Total -2.500 -3.000 -4.500 -5.000 -4.500
Totalindkomst minus ikke-kontrollerede interessenter

Profit for aret 4244 5.702 6.298 7.288 9.457
Opkeb af ikke-kontrollende interessenter i datterselskaber -16 -129

Cash flow hedges -184 388 73 -334 217
Skat pa cash flow hedges 46 -97 -18 83 -53
Valutakurs differencer -2 23 -257 12 79
Genmaling af pensionsordninger 0 0 0 14 2
Dirty surplus poster -140 314 -202 -225 245
Minoriteter 23 30 43 43 0
Totalindkomst (eksl. MIN) 4.081 5.970 5.924 7.020 9.702
Total &ndring i egenkapitalen 1.581 2.970 1.424 2.020 5.202
Egenkapital ultimo 7.033 10.003 11.427 13.448 18.650

Reformuleret egenkapitalopgarelse for Mattel

2013

Equity, primo 2.629 2.635 3.108 3.302 3.020
Transaction with owners

Dividends paid to shareholders -317 -423 -494 -515 -515
Other adjustmnets 0

Purchase of treasury stocks -536 -78 -469 -177

Issuance of stock for option exercise 116 123 135 42 15
Other issuance of treasury stock 0 -19 -43 -9
Restricted stock units -36 -19

Deffered compensation 0 0 0 0

Share based compensation 53 63 62 52 57
Tax Benefit 24 36 50 21 -3
Dividens equivalent for restricted stock units -4 -4 -4 -4 -3
Total -699 -302 -740 -623 -458
Total comprehensive income, excl MIN

Profit for the year 792 793 914 519 397
Derivative instruments, net of tax 28 27 -8 41 -15
Defined benefit pension plans, net of tax -38 -18 59 -30 2
Currency translation adjustments -77 28 -30 -190 -214
Dirty surplus poster -87 -18 21 -178 -227
Total comprehensive income, excl MIN 705 775 934 341 170
Total changes in equity 6 473 194 -282 -288
Equity, ultimo 2.635 3.108 3.302 3.020 2.732
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Reformuleret egenkapitalopgerelse for Hasbro

Equity, primo 1.615 1.405 1.507 1.676 1.457
Transaction with owners
Dividends paid to shareholders -158 -187 -209 -218 -230
Share based compensation transaction 30 58 140 71 58
Purchase of common stock -423 -100 -103 -461 -85
Share based compensation expense 12 19 21 36 54
Total -539 -210 -149 -571 -203
Total comprehensive income, excl MIN
Profit for the year 374 348 280 414 449
Derivative instruments, net of tax -5 -6 -6 5 44
Defined benefit pension plans, net of tax -17 -38 56 -48 10
Currency translation adjustments 22 8 -11 -18 -96
Dirty surplus poster -44 -36 38 -61 -41
Total comprehensive income, excl MIN 329 312 318 353 407
Total changes in equity -210 102 169 2219 204
Equity, ultimo 1.405 1.507 1.676 1.457 1.662

Appendix 8 - Reformuleringen af LEGOs og peer-gruppens resultatopgarelser

Reformuleret resultatopgarelse for LEGO
Mio. DKK 2011 2012 2013 2014 2015
Driftsindtsegter
Nettoomsatning 18.731 23.405 25.294 28.578 35.780
Produktionsomkostninger -5.078 -6.229 -6.787 -7.335 -8.960
Bruttoresultat 13.653 17.176 18.507 21.243 26.820
Driftsomkostninger
Salgs- og distributionsomkostninger -5.330 -6.039 -6.913 -7.660 -9.634
Administrationsomkostninger -1.034 -1.313 -1.186 -1.382 -2.143
Andre driftsomkostninger -986 -1.218 -1.308 -1.584 -1.718
Tilbageforsel af operationel leasing ydelse 283 392 527 633 747
EBITDA 6.586 8.998 9.627 11.250 14.072
Af- og nedskrivninger -637 -654 -764 -920 -1081
Afskrivninger af operationel leasing -131 -209 -214 -208 -277
Resultat af primezer drift (EBIT) 5.818 8.135 8.649 10.122 12.714
Rapporteret skat -1.382 -1.909 -2.120 -2.466 -2.974
Skattefordel fra galdsfinansiering -41 -125 -44 -73 -46
Skat af operationel leasing -28 -30 -60 -88 -94
Resultat af primzer drift efter skat NOPAT) 4.367 6.071 6.425 7.495 9.599
Finansielle indtaegter 34 19 13 12 12
Finansielle omkostninger -158 -449 -110 -218 -108
Renteomkostninger af operationel leasing -40 -64 -74 -74 -92
Nettofinansielle omkostninger for skat -164 -494 -171 -280 -188
Skatteskjold fra galdsfinansiering 41 ¥25 44 73 46
Nettofinansielle omKkostninger efter skat NFO) -123 -369 -127 -207 -142
Nettoresultat 4.244 5.702 6.298 7.288 9.457
Dirty surplus -140 314 -202 -225 245
Total indkomst, koncern 4.104 6.016 6.096 7.063 9.702
Minoritets andel 23 30 43 43 0
Totalindkomst, LEGO Group 4.081 5.986 6.053 7.020 9.702
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Reformuleret resultatopgarelse for Mattel

Mio. USD 2013 2014

Operating Income

Net Sales 6.266 6.421 6.485 6.024 5.703
Cost of sales -2.960 -2.838 -2.810 -2.774 -2.864
Gross Profit 3.306 3.583 3.675 3.250 2.838
Operating expences

Advertising and promotion -699 -718 -750 -733 -718
Other selling and administration -1.405 -1.670 -1.561 -1.614 -1.548
Tilbageforsel af operationel leasing ydelse 113 117 111 121 115
EBITDA 1.315 1.312 1.475 1.024 688
Depreciation and ammortization -160 -174 -196 -249 -32
Depreciation on operating lease -64 -76 -79 -73 -60
EBIT 1.091 1.061 1.200 702 596
Taxes as reported -202 -169 -195 -88 -94
Tax on financial items (Tax shield) -29 -32 -30 -29 -31
Tax on operating lease -13 -9 -5 -11 -15
NOPAT 846 852 970 573 456
Financial Income 8 7 6 7 7
Financial expences -79 -83 -75 -74 -84
Operating lease interest expences -13 -15 -17 -17 -13
Net fiancial income -83 -91 -86 -83 -90
Tax effect(35%) 29 32 30 29 31
Nettofinansielle omkostninger efter skat (NFO) -54 -59 -56 -54 -58
Nettoresultat 792 793 914 519 397
Dirty surplus -87 -18 21 -178 -227
Total indkomst, koncern 705 775 934 341 170
Minoritets andel

Totalindkomst, Mattel Inc. 705 775 934 341 170

Reformuleret resultatopgarelse for Hasbro

2011 2012 2013 2014 2015
Operating Income
Net Sales 4.286 4.089 4.082 4.277 4.448
Cost of sales -1.836 -1.672 -1.673 -1.698 -1.677
Gross Profit 2.449 2.417 2.409 2.579 2.770
Operating expences
Royalties -339 -302 -339 -305 -379
Research and product development -198 -201 -208 -223 =243
Advertising -414 -422 -398 -420 -409
Selling, distribution and administration -822 -847 -872 -896 -961
Tilbageferesel af operationel leasingomkostning 47 47 45 47 46
EBITDA 723 691 638 782 824
Depreciation and ammortization -83 -93 -126 -100 -86
Depreciation on operating lease -54 -23 -42 -37 -36
EBIT 587 575 470 645 702
Taxes as reported -101 -117 -68 -127 -157
Tax on financial items (Tax shield) -41 -36 -44 -36 -33
Tax on operating lease 6 -7 2 0 -1
NOPAT 450 415 361 481 511
Financial Income 7 6 5 4 3
Financial expences -114 -105 -120 -99 -91
Operating lease interest expences -11 -5 -9 -8 -8
Net fiancial income -118 -103 -125 -104 -96
Tax effect(35%) 41 36 44 36 33
Nettofinansielle omkostninger efter skat (NFO) =77 -67 -81 -68 -62
Nettoresultat 374 348 280 414 449
Dirty surplus 44 -36 38 61 41
Total indkomst, koncern 329 312 318 353 407
Minoritets andel
Totalindkomst 329 312 318 353 407
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Appendix 9- Reformulering af LEGO og peer-gruppens balance

LEGO, mio. DKK

Driftsaktiver

Langfristede

Udviklingsprojekter 12 37 71 85 139
Software 102 104 131 126 138
Licenser, patenter og andre rettigheder 76 68 58 60 55
Grunde, bygninger og installationer 1.140 1.688 1777 3.299 5.016
Produktionsanleg og maskiner 1.239 1.615 2.114 2.494 3.033
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 502 746 846 1.072 1.176
Aktiver under opfersel og forudbetalinger 514 517 1.553 1.591 1.076
(1) Kapitaliserede veerdi af operationelle leasing aktive 1.529 2.562 2473 2.361 3.344
Langfristede i alt 5.114 7.337 9.023 11.088 13.977
Kortfristede

Udskudte skatteaktiver 114 131 140 494 419
Forudbetalinger (Prepayments) 0 0 146 162 169
Varebeholdninger 1.541 1.705 1.824 2.182 2.747
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 3.845 4.950 4.870 5.891 6.410
Andre tilgodehavender 603 630 946 733 920
Periodeafgraengsningsposter 462 226 74 99 179
Tilgodehavende selskabsskat 244 22 65 48 254
Driftslikviditet 187 234 253 286 358
Kortfristede i alt 6.996 7.898 8.318 9.895 11.456
Driftsaktiver i alt 12.110 15.235 17.341 20.983 25.433
DRIFTSFORPLIGTELSER

Langfristede

Udskudte skatteforpligtelser 78 51 186 297 123
Pensionsforpligtelser 55 54 57 82 95
Hensatte forpligtelser 72 71 88 95 64
Langfristede i alt 205 176 33 474 282
Kortfristede

Leverandere af varer og tjenesteydelser 1.611 2.112 2201 2.530 3.143
Aktuelle skatteforpligtelser 97 96 85 154 230
Hensatte forpligtelser 34 64 110 228 158
Kortfristede i alt 1.742 2.272 2.396 2.912 3.531
Driftsforpligtelser i alt 1.947 2.448 2.727 3.386 3.813
NWC 5.254 5.626 5922 6.983 7.925
Netto driftsaktiver (NDA) 10.163 12.787 14.614 17.597 21.620
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FINANSIELLE AKTIVER 2011 2012 2013 2014 2015
Kapitalandele i associerede virksomheder 3 3 3 3 3
Tilgodehavende hos naertstaende parter 1.950 3.442 2310 2.598 4.932
Likvide beholdninger 370 318 944 549 1.469
Finansielle aktiver i alt 2.323 3.763 3.257 3.150 6.404
FINANSIELLE FORPLIGTELSER 2011 2012 2013 2014 2015
Langfristede

Lan 818 210 205 196 187
Geeld til neertstaende parter 0 0 600 600 600
Anden langfristede geeld 63 72 68 96 98
(1) Kapitaliserede veerdi af operationelle leasing aktive 1.417 2.443 2.234 2.010 2.967
Langfristede i alt 2.298 2.725 3.107 2.902 3.852
Kortfristede

Lan 7 608 88 162 189
Anden kortfristede gaeld 3.122 3.180 3.249 4.235 5.333
Kortfristede i alt 3.129 3.788 3.337 4.397 5.522
Finansielle forpligtelser i alt 5.427 6.513 6.444 7.299 9.374
Netto finansielle forpligtelser 3.104 2.750 3.187 4.150 2.970

Investeret kapital

Aktiv-baseret tilgang

Aktiver i alt 14.433 18.998 20.598 24.133 31.837

- Finansielle aktiver -2.323 -3.763 -3.257 -3.150 -6.404

- Driftsforpligtelser -1.947 -2.448 -2.727 -3.386 -3.813

Investeret kapital 10.163 12.787 14.614 17.597 21.620

Passiv-baseret tilgang

Egenkapital 7.059 10.037 11.427 13.448 18.650

+ Nettorentebcerende geeld:
Lan 818 210 205 196 187
Geeld til neertstaende parter 0 0 600 600 600
Anden langfristede geeld 63 72 68 96 98
Lan 7 608 88 162 189
Anden kortfristede gaeld 3.122 3.180 3.249 4235 5.333
(1) Kapitaliserede veerdi af operationelle leasing akti 1.417 2.443 2.234 2.010 2.967
- Finansielle aktiver -2.323 -3.763 -3.257 -3.150 -6.404

Investeret kapital 10.163 12.787 14.614 17.597 21.620

Side | 133



Mattel, mio. USD

2013 2014 2015
Operating non-current assets
Property,plant and equipment 524 593 659 738 741
Goodwill 822 1.081 1.083 1.394 1.385
Capitalized operating leases 406 531 539 487 384
Other non-current assets 882 1.296 1.319 1.404 1.230
Total non-current assets 2.634 3.501 3.600 4.023 3.740
Operating current assets
Operating Cash 63 64 65 60 57
Accounts receivable 1.247 1:227 1.260 1.093 1.145
Inventories 487 465 569 562 588
Prepaid expences and other current assets 341 529 510 559 571
Total current assets 2.138 2.285 2.404 2.274 2.361
Financial assets
Cash & equivalents 1.306 1.296 1.015 962 906
Total Financial assets 1.306 1.296 1.015 962 906
Total assets 6.078 7.082 7.019 7.259 7.007
LIABILITIES 2011 2012 2013 2014 2015
Non-current operating liabilities
Benefit plan 278 285 193 230 196
Deffered tax 15 9 3 11 15
Total non-current operating liabilities 291 294 198 241 211
Current operating liabilities
Account payable 335 385 375 430 652
Accrued liabilities 619 888 640 640 658
Income taxes payable 27 33 28 19 19
Total Current operating liabilities 981 1.306 1.043 1.089 1.329
Total operating liabilities 1.272 1.600 1.241 1.330 1.540
Financial liabilities
Current portion of long term debt 50 400 0 0 300
Borrowings 8 10 4 0 17
Other 244 359 348 354 278
Long term debt 1.500 1.100 1.600 2.100 1.800
Capitalized operating leases 369 506 524 456 342
Total financial liabilities 2.171 2.375 2.476 2.910 2.737
Total liabilities 3.443 3.975 3.718 4.240 4.276
Equity, ultimo 2.635 3.108 3.302 3.020 2.732
Total liabilities & Equity 6.078 7.083 7.020 7.259 7.008
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Invested capital 2011 2012 2013 2014 2015
Asset-approach:

Total assets 6.078 7.082 7.019 7.259 7.007
- Operating liabilities -1.272 -1.600 -1.241 -1.330 -1.540
- Financial assets -1.306 -1.296 -1.015 -962 -906
Invested capital 3.500 4.187 4.763 4.967 4.561
Liability approach:

Equity 2.635 3.108 3.302 3.020 2.732
+ NIBD: 2170 2.375 2.476 2.910 2.737
- Financial assets -1.306 -1.296 -1.015 -962 -906
Invested capital 3.500 4.187 4.764 4.967 4.562

Hasbro, mio. USD

Operating non-current assets

Property,plant and equipment, net 218 230 236 237 238
Goodwill 475 475 594 593 593
Capitalized operating leases 427 118 303 245 232
Other 1.183 1112 1.091 983 1.025
Total non-current operating assets 2.303 1.936 2.225 2.059 2.087
Operating current assets

Operating Cash 86 82 82 86 89
Accounts receivable 1.035 1.030 1.094 1.095 1.218
Inventories 334 316 349 340 384
Prepaid expences and other current assets 243 312 356 392 287
Total operating current assets 1.698 1.740 1.880 1.912 1.978
Financial assets

Excess cash 556 768 602 805 885
Total financial assets 556 768 602 805 885
Total assets 4.557 4.444 4.706 4.775 4.949

Liabilities

Non-current operating liabilities

Total non-current operating liabilities 0 0 0 0 0
Operating current liabilities

Accounts payable 135 140 199 213 241
Accured liabilities 621 596 728 610 659
Current portion of long-term debt 428

Total operating current liabilities 756 736 1.355 823 900
Financial liabilities

Borrowings 180 224 8 252 165
Other 370 461 351 392 405
Long term debt 1.401 1.396 960 1.560 1.547
Capitalized operating leases 445 99 309 244 229
Redeemable noncontrolling interests 45 43 37
Total financial liabilities 2.396 2.181 1.674 2.491 2.382
Total Liabilities 3.152 2.917 3.028 3.314 3.282
C shareholders' equity 1.405 1.507 1.676 1.457 1.662
Total liabilities & Equity 4.557 4.444 4.706 4.775 4.949
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Investeret kapital

Aktiver i alt

Aktiv-baseret tilgang

Aktiver i alt 4.557 4444 4.706 4775 4949
- Finansielle aktiver -556 -768 -602 -805 -885
- Driftsforpligtelser =756 -136 -1.355 -823 -900
Investeret kapital 3.245 2.940 2.750 3.148 3.164
Liability approach:

Equity 1.405 1.507 1.676 1.457 1.662
+ NIBD: 2.396 2.181 1.674 2491 2.382
- Financial assets -556 -768 -602 -805 -885
Invested capital 3.245 2.940 2.750 3.148 3.164

Appendix 10- Korrigering for operationel leasing for Mattel og Hasbro

Operationel leasing Mattel

USD Mio. 2012 2013 2014 2015
Balance
Materielle anlaegsaktiver
Kapitalisering af operationel leasing (primo) 4233 4583 484.0 463.1 397.8
Nye leasingaftaler 46.8 149.2 1340 96.8 46.0
Arlig afskrivning -63.8 -76,1 -78,7 -73,1 -60.1
Kapitalisering af operationel leasing (ultimo) 406.2 531.4 539.3 486.9 383.8|Overfort til reformuleret balance
Finansielle forpligtelser
Kapitalisering af operationel leasing (primo) 4233 4583 484.0 463.1 397.8
Nye leasingaftaler 46.8 149.2 134.0 96.8 46.0
Afdrag -100.8 -101.,6 -93.5 -104,3 -102,1
Kapitalisering af operationel leasing (ultimo) 369,2 505.9 524.4 455.7 341.8|Overfort til reformuleret balance
Udskudt skatteforpligtelser 12,9 8.9 5.2 10.9 14,7|Overfort til reformuleret balance
Egenkapital. koncern 24.0 16.5 9.6 20.3 27,3|ZEndring i koncernens egenkapital
Resultatopgerelse
Tilbageforelse af rapporteret leasingydelse 113;3 116.5 111 120.9 114.9|Overfort til reformuleret resultatopgorelse
Afskrivninger af operationel leasing -63.8 -76,1 -78,7 -73.1 -60.1|Overfort til reformuleret resultatopgoerelse
Renteomkostninger af operationel leasing -12,5 -14.9 -17.5 -16.6 -12,8|Overfort til reformuleret resultatopgorelse
Skat af operationel leasing -12,9 -8.9 =5.2 -10.9 -14.7|Overfort til reformuleret resultatopgerelse
24.0 16.5 9.6 20,3 27.3| Endring i koncernens totalindkomst
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Operationel leasing Hasbro

Mio. USD 2011 2012 2013 2014 2015 Korrektioner
Balance
Materielle anlzegsaktiver
Kapitalisering af operationel leasing (primo) 2722 184.0 242.5 2394 2309
Nye leasingaftaler 208.9 -42,3 102.5 42,7 36.4
Arlig afskrivning -53.8 -23,3 -42.0 -37,3 -35.6
Kapitalisering af operationel leasing (ultimo) 4273 118.4 303.0 2449 231,7|Overfort til reformuleret balance
Finansielle forpligtelser
Kapitalisering af operationel leasing (primo) 2722 184.0 2425 239.4 2309
Nye leasingaftaler 208.9 -42.3 102,5 42,7 36.4
Afdrag -36,5 -42.4 -35,7 -38,5 -38.4
Kapitalisering af operationel leasing (ultimo) 444.6 99,2 309.3 243.6 228,8|Overfort til reformuleret balance
Udskudt skatteforpligtelser -6.1 67 22 0.4 1.0|Overfort til reformuleret balance
Egenkapital, koncern -11,3 12.5 -4,1 0,8 1,8| Zndring i koncernens egenkapital
Resultatopgerelse
Tilbageforelse af rapporteret leasingydelse 47 47 45 47 46|Overfort til reformuleret resultatopgerelse
Afskrivninger af operationel leasing -53.8 =233 -42.,0 -37.3 -35,6|Overfort til reformuleret resultatopgerelse
Renteomkostninger af operationel leasing -10,5 -4.6 93 -8,5 -7,6|Overfort til reformuleret resultatopgerelse
Skat af operationel leasing 6.1 -6,7 2.2 -0.4 -1,0|Overfort til reformuleret resultatopgerelse
-11,3 12,5 -4,1 0.8 1,8| Zndring i koncernens totalindkomst

Appendix 11- Trend- og common-size analyse

LEGO

Trendanalyse af resultatopgerelsen 2011 2012 2013 2014 2015

Nettoomsatning 100,0% 125.0% 135,0% 152.6% 191.0%
Produktionsomkostninger 100,0% 122,7% 133.,7% 144,4% 176.,4%
Bruttoresultat 100,0% 125.8% 135.6% 155.6% 196.4%
Salgs- og distributionsomkostninger 100,0% 113.3% 129.7% 143,7% 180.8%
Administrationsomkostninger 100,0%‘ 127,0% 114,7% 133,7% 207.3%
Andre driftsomkostninger 100,0% 123,5% 132,7% 160,6% 174,2%
Tilbageforsel af operationel leasing ydelse 100,0% 138.5% 186.,2% 223,7% 264,0%
EBITDA 100,0% 136,6% 146.,2% 170,8% 213,7%
Af- og nedskrivninger 100,0% 102.,7% 119,9% 144.,4% 169.7%
Afskrivninger af operationel leasing 100,0% 159.8% 163.,5% 158.8% 211,9%
Resultat af primeer drift (EBIT) 100.,0% 139.8% 148.,7% 174,0% 218.5%
Rapporteret skat 100,0% 138.1% 153.,4% 178.4% 215,2%
Skattefordel fra geldsfinansiering 100,0% 306,6% 107,6% 177,8% 112,6%
Skat af operationel leasing 100,0% 106,1% 213,2% 313.4% 336,8%
Resultat af primer drift efter skat (NOPAT) 100,0% 139.0% 147.1% 171.6% 219.8%
Finansielle indtaegter 100,0% 55,9% 38.2% 35.3% 35,3%
Finansielle omkostninger 100,0% 284.2% 69.6% 138,0% 68.4%
Nettofinansielle omkostninger for skat 100,0% 301,2% 104,3% 170,6% 114,7%
Skatteskjold fra geldsfinansiering 100,0% 306,6% 107,6% 177,8% 112,6%
Renteomkostninger af operationel leasing 100,0% 159.8% 185,1% 184,6% 230.3%
Nettofinansielle omkostninger efter skat (NFO) 100,0% 299.4% 103.,2% 168.2% 115,4%
Nettoresultat 100,0% 134,4% 148.,4% 171,7% 222.8%
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Common-size analyse af resultatopgerelsen

Nettoomsztning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Produktionsomkostninger 27.1% 26,6% 26.8% 25,7% 25.0%
Brutto-margin 72.9% 73.4% 73.2% 74.3% 75.0%
Salgs- og distributionsomkostninger 28.5% 25.8% 27.3% 26.8% 26.9%
Administrationsomkostninger 5,5% 5.6% 4.7% 4.8% 6,0%
Andre driftsomkostninger 5.3% 5.2% 5,2% 5.5% 4.8%
Tilbageforsel af operationel leasing ydelse 1.5% 1,7% 2,1% 2.2% 2,1%
EBITDA-margin 35.2% 38.4% 38.1% 39.4% 39.3%
Af- og nedskrivninger 3,4% 2.8% 3,0% 3.2% 3,0%
Afskrivninger af operationel leasing 0,7% 0.9% 0.8% 0.7% 0.8%
Resultat af primer drift (EBIT) 31.1% 34.8% 34.2% 35.4% 35.5%
Rapporteret skat 7.4% 8.2% 8.4% 8.6% 8.3%
Skattefordel fra geeldsfinansiering 0.2% 0.5% 0.2% 0.3% 0,1%
Skat af operationel leasing 0,1% 0.1% 0.2% 0.3% 0,3%
Resultat af primeer drift efter skat (NOPAT) 23.3% 25,9% 25.4% 26.2% 26.8%
Finansielle indtegter 0.2% 0.1% 0,1% 0,0% 0,0%
Finansielle omkostninger 0,8% 1,9% 0.4% 0.8% 0.3%
Nettofinansielle omkostninger for skat 0,9% 2.1% 0,7% 1,0% 0,5%
Skatteskjold fra geeldsfinansiering 0.2% 0.5% 0.2% 0.3% 0,1%
Renteomkostninger af operationel leasing 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Nettofinansielle omkostninger efter skat (NFO) 0,7% 1,6% 0,5% 0.7% 0.4%
Nettoresultat 22.7% 24.4% 24.9% 25.5% 26.,4%
Trendanalyse af investeret kapital 2011 2012 2013 2014 2015
Investeret kapital 100% 122% 146% 171% 209%
Udviklingsprojekter 100% 308% 592% 708% 1158%
Software 100% 102% 128% 124% 135%
Licenser, patenter og andre rettigheder 100% 89% 76% 79% 72%
Grunde, bygninger og installationer 100% 148% 156% 289% 440%
Produktionsanlaeg og maskiner 100% 130% 171% 201% 245%
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 100% 149% 169% 214% 234%
Aktiver under opfersel og forudbetalinger 100% 101% 302% 310% 209%
(1) Kapitaliserede vaerdi af operationelle leasing 4 100% 168% 162% 154% 219%
Langfristede i alt 100% 143% 176% 217% 273%
Udskudte skatteaktiver 100% 115% 123% 433% 368%
Forudbetalinger (Prepayments)

Varebeholdninger 100% 111% 118% 142% 178%
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 100% 129% 127% 153% 167%
Andre tilgodehavender 100% 104% 157% 122% 153%
Periodeafgraengsningsposter 100% 49% 16% 21% 39%
Tilgodehavende selskabsskat 100% 9% 27% 20% 104%
Driftslikviditet 100% 125% 135% 153% 191%
Kortfristede 1 alt 100% 113% 119% 141% 164%
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Mattel

Common-size analyse af resultatopgerelse

Net Sales
Cost of sales
Gross Profit

Operating expences

Advertising and promotion

Other selling and administration
Tilbageforsel af operationel leasing ydelse

EBITDA

Depreciation and ammortization
Depreciation on operating lease
EBIT

Taxes as reported

Tax on financial items (Tax shield)
Tax on operating lease

NOPAT

Financial Income

Financial expences

Operating lease interest expences
Net fiancial income

Tax effect(35%)

Nettoresultat

Nettofinansielle omkostninger efter skat (NFO)

100%
-47%
53%

-11%
-22%
2%

21%
-3%
-1%
17%
-3%

0%

0%
14%

0%
-1%
0%
-1%
0%
-1%
13%

100%
-44%
56%

-11%
-26%
2%

20%
-3%
-1%
17%
-3%

0%

0%
13%

0%
-1%
0%
-1%
0%
-1%
12%

100%
-43%
57%

-12%
-24%
2%

23%
-3%
-1%
19%
-3%

0%

0%
15%

0%
-1%
0%
-1%
0%
-1%
14%

100%
-46%
54%

-12%
-27%
2%

17%
-4%
-1%
12%
-1%

0%

0%
10%

0%
-1%
0%
-1%
0%
-1%
9%

100%
-50%
50%

-13%
-27%
2%

12%
-1%
-1%
10%
-2%
-1%

0%

8%

0%
-1%
0%
2%
1%
-1%
7%
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Hasbro

Common-size analyse af resultatopgerelse

Net Sales 100% 100% 100% 100% 100%
Cost of sales -43% -41% -41% -40% -38%
Gross Profit 57% 59% 59% 60% 62%
Operating expences 0% 0% 0% 0% 0%
Royalties -8% -7% -8% -7% -9%
Research and product development -5% -5% -5% -5% -5%
Advertising -10% -10% -10% -10% -9%
Selling, distribution and administration -19% -21% -21% -21% -22%
Tilbageforesel af operationel leasingomkostning 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA 17% 17% 16% 18% 19%
Depreciation and ammortization -2% -2% -3% -2% -2%
Depreciation on operating lease -1% -1% -1% -1% -1%
EBIT 14% 14% 12% 15% 16%
Taxes as reported -2% -3% -2% -3% -4%
Tax on financial items (Tax shield) -1% -1% -1% -1% -1%
Tax on operating lease 0% 0% 0% 0% 0%
NOPAT 10,51% 10,15% 8.84% 11,26% 11,49%
Financial Income 0% 0% 0% 0% 0%
Financial expences -3% -3% -3% -2% -2%
Operating lease interest expences 0% 0% 0% 0% 0%
Net fiancial income -3% -3% -3% -2% -2%
Tax effect(35%) 1% 1% 1% 1% 1%
Nettofinansielle omkostninger efter skat (NFO) -2% -2% -2% -2% -1%
Nettoresultat 9% 9% 7% 10% 10%
Appendix 12- Beregninger for ROE
LEGO, mio. DKK
ROE 2011 2012 2013 2014 2015
Net Borrowing Cost
NFO efter skat 123 369 127 207 142
NIBD 3.104 2.750 3.187 4.150 2.970
NBC 4.0% 13.4% 4.0% 5.0% 4.8%
Finansiel gearing
NIBD 3.104 2.750 3.187 4.150 2.970
BVE 7.033 8.518 10.715 12.438 16.049
Finansiel gearing 0.44 0.32 0.30 0.33 0.19
Spread
ROIC 46.46% 52.90% 46.90% 46.54% 48.95%
NBC 4.0% 13.4% 4.0% 5.0% 4.8%
Spread 42.50% 39.50% 42.91% 41.55% 44.17%
ROE 65.22% 65.65% 59.66% 60.40% 57.13%
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Mattel, mio. USD

ROE 2011 2012 2013 2014 2015
Net Borrowing Cost

NFO efter skat 54 59 56 54 58
NIBD 2. 071 2375 2.476 2.910 2. 137
NBC 2.5% 2.5% 2.3% 1.9% 2.1%
Finansiel gearing

NIBD 2 2375 2.476 2.910 2037
BVE 2.635 3.108 3.302 3.020 2732
Finansiel gearing 0.82 0.76 0.75 0.96 1.00
Spread

ROIC 25.68% 22.17% 21.67% 11.79% 9.56%
NBC 2.5% 2.5% 2.3% 1.9% 2.1%
Spread 23.18% 19.68% 19.40% 9.92% 7.43%
ROE 44.77% 37.20% 36.22% 21.35% 17.01%

Hasbro, mio. USD

Net Borrowing Cost

NFO efter skat 77 67 81 68 62
NIBD 2.396 2.181 1.674 2.491 2.382
NBC 3.2% 3.1% 4.8% 2,7% 2.6%
Finansiel gearing

NIBD 2.396 2.181 1.674 2.491 2.382
BVE 1.405 1.507 1.676 1.457 1.662
Finansiel gearing 1.70 1.45 1,00 1,71 1.43
Spread

ROIC 14.85% 14,12% 13,12% 15,29% 16,14%
NBC 3.2% 3.1% 4.8% 2,7% 2.6%
Spread 11,65% 11,05% 8.28% 12,58% 13,54%
ROE 34.72% 30.12% 21,39% 36.80% 35.55%
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Appendix 13- Beregninger for ROIC

LEGO, mio. DKK

ROIC 2011 2012 2013 2014 2015
ROIC (EBIT) 61,90% 70,89% 63,13% 62,85% 64,84%
Udvikling 100,00% 14,52% -10,95% -0,44% 3.17%
ROIC (NOPAT) 46.,46% 52,90% 46,90% 46,54% 48,95%
Udvikling 13,85% -11,35% -0,76% 5,19%
Investeret kapital, gns. 9.399 11.475 13.701 16.106 19.609
EBIT 5.818 8.135 8.649 10.122 12.714
NOPAT 4.367 6.071 6.425 7.495 9.599
Mattel, mio. USD
ROIC 2011 2012 2013 2014 2015
ROIC (EBIT) 33.09% 27,62% 26.83% 14,42% 12.50%
Udvikling 100.00%  -16,53% -2.86%  -46,25%  -13.29%
ROIC (NOPAT) 25.,68% 22.17% 21.67% 11,79% 9.56%
Udvikling 100.00%  -13.66% -2,24%  -45,62%  -18.86%
Investeret kapital, gns. 3.297 3.843 4.475 4.865 4.764
EBIT 1.091 1.061 1.200 702 596
NOPAT 846 852 970 573 456
Hasbro, mio. USD
ROIC 2011 2012 2013 2014 2015
ROIC (EBIT) 19.35% 19.56% 17.10% 20.49% 22,19%
Udvikling 100,00% 1,06% -12,58% 19.83% 8.34%
ROIC (NOPAT) 14.85% 14,12% 13,12% 15,29% 16.14%
Udvikling 100,00% -4,93% -7,08% 16,55% 5.56%
Investeret kapital, gns. 3.032 2.940 2.750 3.148 3.164
EBIT 587 575 470 645 702
NOPAT 450 415 361 481 511
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Appendix 14 — Beregninger for OG og AOH

LEGO, mio. DKK

0G & AOH 2011 2012 2013 2014 2015
Overskudsgrad (EBIT) 31.1% 34.8% 34.2% 35.4% 35.5%
Udvikling, OG(EBIT) 100,0% 11,9% -1,6% 3,6% 0.3%
Overskudsgrad (NOPAT) 23.3% 25.9% 25.4% 26,2% 26.8%
Udvikling, OG(NOPAT) 100,0% 11.2% -2.1% 3.3% 2.3%
Aktivernes Omsatningshastighed 1,99 2.04 1,85 1577 1,82
Udvikling, AOH 100% 2.34% -9.48% -3.89% 2.84%
Omsztning 18.731 23.405 25.294 28.578 35.780
Mattel, mio. USD
0OG & AOH 2011 2012 2013 2014 2015
Overskudsgrad (EBIT) 17,4% 16,5% 18.,5% 11,6% 10,4%
Udvikling, OG(EBIT) 100,0% -5.,0% 12,0% -37.1% -10.3%
Overskudsgrad (NOPAT) 13.5% 13.3% 15.0% 9.5% 8.0%
Udvikling, OG(NOPAT) 100,0% -1.8% 12,7% -36.3% -16,1%
Aktivernes Omsatningshastighed 1,90 1,67 1,45 1,24 1,20
Udvikling, AOH 100%  -12,10%  -13.26%  -14,56% -3.33%
Omsatning 6.266 6.421 6.485 6.024 5.703
Hasbro, mio. USD
OG & AOH 2011 2012 2013 2014 2015
Overskudsgrad (EBIT) 13.7% 14,1% 11.5% 15,1% 15.8%
Udvikling, OG(EBIT) 100,0% 2.7% -18,1% 30,9% 4,7%
Overskudsgrad (NOPAT) 10,5% 10.2% 8.8% 11.3% 11.5%
Udvikling, OG(NOPAT) 100,0% -3,4% -12.9% 27,3% 2,0%
Aktivernes Omsatningshastighed 141 1,39 1.48 1,36 141
Udvikling, AOH 100% -1,61% 6,73% -8,48% 3.45%
Omsatning 4.286 4.089 4.082 4.277 4.448
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Appendix 15 — Budgettering & Cash Flow Statement for LEGO, mio. DKK

Budget negletal = Gennemsnit — Dudgetperiode -
2014 2015 pIDRRJOER  2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

Omsztningsvakst 250% 13.0% 252% 17.8%| 15% 12% 10% 10% 8% 7% % 6% 5% 5% 2%
EBITDA-margin 352% 384% 39.4% 39.3% 38.1% 39,.00% 38,00% 37.00% 36.00% 35,00% 34.00% 33,00% 32,00% 32,00% 31,00% 30%
Afskrivninger i pet af imma. Og mate 150% 11.8% 10.2% 9.7%, 11.5%| 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
Skattesats 24.9% 254% 26.0% 24.5% 25.3% 25.3% 253% 253% 253% 25.3% 253% 253% 253% 25.3% 25.3%
Netto lineomkostninger 53% 18.0% 6.7% 6.3% 2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Imm. & mat. Aktiver i pet af omstning 213% 31.3% 38.8% 39.1%) 9% 38% 37% 35% 34% 33% 30% 29% 29%
NWC i pet af omszetning 28.1% 24.0% 24.4% 22,1%) 0% 23.0% 23.0% 23,0% 23.0% 23,0% 23.0% 23.0% 23,0%
NRBG i pet af investeret kapital 30.5% 21.5% 23.6% 13.7%| 22.2% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%| 10%)

Resultatopgerelse (Mio DKK)

Nettoomsztning 18.731 23405 25.294 28578 35.780 41.147 46.085 50.693 55.762 60.223 64.439 68.950 73.087 76.741 80.578 82.190
Driftsomkostninger -12.145  -14407 -15667  -17328  -21.708 25.100 28572 31.937 35.688 39.145 42530 46.196 49.699 52184 55.599 57533
EBITDA 6.586 8.998 9.627 11250 14072 16.047 17512 18.756 20.074 21078 21.909 2753 23388 24.557 24979 24657
Af- og nedskrivninger -768 -863 -978 -1128 -1358 -1.683 -1.839 -1.969 -2.108 22213 -2.300 -2.389 2379 2417 2454 -2.503
EBIT 5818 8.135 8.649 10.122 12714 14362 15.673 16.787 17.967 18.865 19.609 20364 21.009 22.140 22526 22154
Skat pa EBIT -1451 -2.064 224 -2.626 -3.114 -3.634 -3.965 -4.247 -4.546 4773 -4.961 -5.152 5315 -5.601 -5.699 -5.603
NOPAT 4367 6.071 6423 7495 9.599 10.729 11.708 12.540 13421 14.092 14.648 15212 15.694 16.538 16.827 16.549
NFO for skat -164 -494 -171 -280 -188 -184 -158 -174 -189 -204 217 -228 -239 <245 -252 -260
Skatteskjold 41 125 4 73 46 47 40 4 48 52 55 58 61 62 64 66
Avrets resultat 4244 5702 6.298 7.288 9457 10.591 11.590 12410 13.280 13.940 14.486 15.042 15515 16.356 16.638 16.355

Balance (Mio DKK)

Immaterielle & Materielle aktiver 4.909 7.161 8.692 10.615 13.695 16.047 17512 18.756 20.074 21.078 21.909 22753 22657 23.022 23368 23835
NWC 5.254 5.626 5922 6.983 7.925 9.464 10.599 11.659 12.825 13.851 14.821 15.858 16.810 17.650 18.533 18.904
Investeret kapital 10.163 12.787 14.614 17.597 21.620 25511 28112 30416 32.900 34.930 36.730 38.612 39.467 40.673 41.901 42.739
Egenkapital, primo 5452 7.033 10.003 11427 13448 18.650 22.960 25300 27374 29.610 31437 33.057 34751 35520 36.606 37711
Avets resultat 4244 5.702 6.298 7.288 9457

Dividender -3.000 -4.500 -5.000 -4.500

Opkeb af ikke-kontrollede interesser 0 -16 -129 0 0

Dirty surphis -140 314 -202 225 245

Minoriteter 23 -30 43 43 0

Egenkapital, ultimo 7.033 10.003 11427 13.448 18.650 22.960 25.300 27374 29.610 31437 33.057 34751 35.520 36.606 31 38.465
N berende gzld 3.104 2.750 3.187 4.150 2.970 2.551 2811 3.042 3.290 3493 3.673 3.861 3.947 4.067 4.190 4274
Investeret kapital 10.163 12.787 14.614 17.597 21.620 25511 28.112 30416 32.900 34.930 36.730 38.612 39.467 40.673 41.901 42.739

Cash flow statement

NOPAT 6.071 6425 7495 9.599 10.729 11.708 12.540 13421 14.648 15212 15.694 16.538 16.827 16.549
Af- og nedskrivninger 863 978 1128 1358 1.685 1.839 1.969 2108 2213 2300 2389 2379 2417 2454 2503
NWC, Net Working Capital 372 -296 -1.061 942 -1539 -1.136 -1.060 -1.166 -1.026 970 -1.037 952 -840 -883 37
Nettoinvestering, anlegsaktiver -3.115 -2.509 -3.050 -4.439 -4.037 -3.304 3214 -3.426 23217 -3.132 -3.233 -2.282 -2.783 -2.799 -2970
Free Cash flow to firm (FCFF) 3447 4.598 4513 551 6.837 9.108 10.236 10.937 12.062 12.847 13.331 14.839 15333 15.599 15711
Nye nettofinansielle forpligtelser 354 -437 -963 1.180 419 -260 -248 -203 -180 -188 -85 -121 -123 -84
NEO efter skat -369 -127 -207 -142 -138 -118 -130 -141 -152 -162 -170 -179 -183 -188 -194
Free cash flow to equity holders (FCFE) 3433 4.034 3343 6.615 7.118 8.729 9.875 10.548 11.707 12.505 12972 14574 15.029 15.288 15433
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Cash flow statement 2015 2016E 17E 2018E 219E 2020E NIE 22E 223E 204E 223E

NOPAT 6071 1495 959 1729 1L708 12540 13421 1409 14648 15212 15694 16538 1687 16.549
Af- og nedskrivninger 863 128 1358 1685 189 1969 2108 2213 2300 2389 239 247 14 2303
NWC, Net Working Capital 37 -L.061 94 1539 L% 1060 -Lle6  -1.026 90 -1037 952 -40 483 311
Netioinvestering, anlegsakfiver 3113 3050 4439 G L (S o C S S ) Ve A A X I v VL I 2970
Free Cash flow to firm (FCFF) T 498 453 55T 6837 9108 10236 10937 12002 12847 13331 4839 1533 15599 15.711
Nye netofinansielle forpligtelser 354 437 963 1180 419 -260 30 248 203 -180 -188 45 121 -3 34
NFO effer skt -369 127 07 142 138 118 -130 141 13 162 170 179 -183 188 1%

Free cash flow to equity holders (FCFE) 4 404 33 eSS 8 89 98T 108 ILT07 12505 1291 1457 15009 15288 15433
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Appendix 16 — Udviklingen i renten pa en 10-arig statsobligation
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Kilde: Danmarks Statistikbank

Side | 146



Appendix 17 — IESE Business School undersggelser af MRP-niveau

Pablo Fernandsz, Alberto Ortiz and kabel F. Acin Market Rizk Premium and Risk-Free Rate used for
IESE Businessz School 41 couniries in 2015

Table 2. Market Risk Premium (MRP) used for 41 countries in 2015

MRP N:nr:::f average | Median | St Dev. max min M::i:':ru
USA 1983 5.5% 5.3% 1.4% 15,0% 2.0% 0 2%
Spain 443 5.9% 5.5% 1.6% 12, 0% J30% 04%
Germany 292 53% 5.1% 1.5% 11,3% 2 0% 0 2%
France 122 5.6% 5.5% 14% 10,0% 2 0% 01%
United Kingdom 101 5.2% 5% 1.7% 10,5% 1.3% 0 2%
lialy 83 54% 5.2% 1.5% 10,0% 20% 0.2%
Canada a1 5.9% 6,0% 1.3% 12.0% 4 0% 01%
Portugal T2 51% 5.5% 1.5% 10,0% J3.0% 0.2%
Switrerand T 54% a2.% 1.2% 10,0% J0% 0 4%
Belgium i) 5.5% HA% 1.3% 10,0% 1.0% 0 1%
Sweden (] 54% 5,1% 1.3% 10,0% 3.0% 0.3%
Denmark 4] 5.5% 5.5% 1.2% 10,0% 3.0% 0.0%
Finland bd 5.1 5.8% 1.1% 10,0% 30% 0 0%
Japan b1 5.8% 6.0% 20% 15.0% 2 0% 0,2%
Norway b1 55% 5.2% 1.2% 10,0% 30% 0.2%
Brazil 59 75% 7.0% 21% 130% 4 1% 05%
Ireland 59 5.5% 5.2% 1.3% 10,0% 30% 0 3%
China 2 B1% T 0% 5.6% 40 2% 2 8% 1.1%
Mexico h5 B0% 8,0% 1.5% 12,0% 4 0% 0.0%
Russia 43 9.7% 10, 0Fe 29% 14 0% J30% 0.3%
India 43 8.4% 8.3% 2.5% 14, 0% h.0% 0.1%
South Afnca 43 T1.1% T.3% 23% 13.0% 4 5% 0 4%
Australia LTi] 6,0% 51% 4.0% 19,0% 1.5% 1.0%
Chile 37 6.5% 6.5% 0.9% g 4% 5% 0 0%
Uruguay &1 T1% 7% 0.9% &.8% 5.0% 0.1%
Poland 36 52% 5,0% 1.0% T 5% 3 5% 0.2%
Peru 15 7.2% T A% 1.2% & 9% J 6% 0,2%
Crech Fepublic M 56% hA% 0.7% T 2% 4 4% 0 2%
Indonesia M B9% 9% 1.2% 12 5% B.0% 01%
lzrael M 52% 5% 1.1% T.0P 32% 0 2%
Korea (South) 13 6,2% 6,0% 1.5% 10,0% 40% 0 2%
Metherands 13 59% 6.0% 0.6% B,8% 4 0% 01%
Mew fealand £l 6.6% 6.0% 1.3% 10,0% 5 5% 0 6%
Thailand H 1.3% T.5% 0,9% 8.2% 4 0% 0,0%
Turkey H 9.3% 91% 2.5% 16,0% h.1% 0.3%
Austria 29 5.7% 5.6% 0,3% B 5% 5.2% 0.0%
Greece 29 14.3% 15,Fe 5.8% 22 8% 0.3% 0.7%
Colombia 28 8.3% 8,04 1.4% 12,0% B.0% 0,3%
Hungary 28 BA% 8.9% 0.8% 10,1% b, 0% 01%
Venezuela 28 19.6% 19.3% 3% 32 4% 14 3% 0.3%
| Argentina 26 29 20 1% 12.3% 46 2% 5.0% 27%
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Appendix 18 — Beta for Mattel og Hasbro

Mattel, Beta

MAT US

EERMAT US Equity BB SFX Index ) Actions - Regression Analysis
Last Price Last Price r -

FEPEETET = - [ = /27 HE/Z i [Local |

Hasbro, Beta

K81.00 /83. 99k

98 Actions - | Regression Analysis

1y
legend & Track
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Appendix 19 - Damodaran, Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread

%.Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread

What is this? This is a table that relates the interest coverage ratio of a firm to a "synthetic” rating and a default spread that gocs with that rating. The link between interest coverage ratios and
ratings was developed by looking at all rated companies in the United States. The default spreads are obtained from traded bonds. Adding that number to a riskfree rate should yield the pre-tax

cost of borrowing for a firm,

Date of Analvsis: Data used is as of Januarv 2016
For large non-financial service companies with market cap > $ 5 billion

If interest coverage ratio is

S
8.50
6.5
55
425
3
25
235

1.75
1.5
1.25
0.8
0.65
02
-100000

<to

100000
§.490599
6.459999
549909099
4.249999
2559099

249550
2.24990099
1.999909
1.7495999
1.4995909
1.249999
0.759999
0.649999
0.159999

Rating is Spread is

LEEVLYY 0.75%

Aa2/AA 1.00%
Al/As 1.10%
A2[A 1.25%
A3/A- 1.75%
Baa2/BBB 2.25%
Bal/BB+ 3.25%
Bal/8B 4.25%
B1/8+ 5.50%
B2/B 6.50%
B3/B- 71.50%
Caa/CCC 9.00%
Ca2/cC 12.00%
c2/C 16.00%
D2/D 20.00%
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Appendix 20 — Mattels peers ifglge Bloomberg

MAT US

[MAT US E

Kame
(BICS Best fit)
Average

M| MATTEL INC

¥ BANBAO CO LTD-A

032.26 /34.170)
S7o0y06%: s
97) Settings -

Global K

22 Comp Sheets 73 Markets 24 EPS Preview
Mkt Cap (USD) Last Px (USD) Chg Pct 1D

4.608 18.94 -1.71% % 5.57%
11.288 33.13 -1.31% i
1.838 4.27
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