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Abstract

The aim of this thesis is to determine the fair value of the Danish toy manufacturer LEGO Group
from the perspective of an investor. The DCF model estimate of the fair value of LEGO, gave a
value of 206,048 million DKK, which is a wellfounded representative assessment of LEGO’s value

on March 1, 2020.

Strategic and financial analysis formed the basis of the valuation, as these provided the tools for
proper estimation of the necessary forecast values. In the strategic analysis, we used different
models to establish a comprehensive understanding of the company. The PESTEL model gave
insight into the macro environment, Porters Five Forces for an analysis of the industry and the
VRIO framework for an internal analysis. In general, the analyses showed that LEGO has a strong

brand, captures market shares from its competitors, but is threatened by trends and substitutions.

The financial analysis showed that LEGO’s operating activities creates the return on equity (ROE).
LEGO’s return on invested capital, which is based only on operating activities, is broadly in line
with ROE throughout the period. Furthermore, the analysis shows that LEGO largely does not
make use of working with foreign capital. This is unusual from a valuation point of view, so it is
most likely for strategic reasons. From the growth analysis, we find that LEGO’s revenue growth

closely tracks to the global revenue growth in the industry.

The strategic analysis and the financial analysis form the basis of the budget. A 5-year budget
period has been chosen, as LEGO is in an older and well-established industry with no strong
growth. The forecasts show that LEGO’s estimated terminal growth will be 3.13%. Revenue growth
is expected to rise slightly during the budget period and to fall slightly again as it reaches the
terminal period. The profit margin will likely follow the same trend as the revenue growth and the

turnover rate is expected to remain fairly stable.

A sensitivity analysis was finally performed, in order to critically asses the result of the valuation.
The analysis revealed that LEGO’s value is sensitive to changes in the terminal growth and in

WACGC, in particular the Equity Cost of Capital.
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1.0 Indledning og virksomhedsbeskrivelse

1.1 Motivation

En vaerdiansaettelse af en virksomhed er noget, der altid har veeret interessant at se pa. Der kan
veere flere forskellige grunde til, at en veerdiansaettelse af en virksomhed finder sted og giver
mening at foretage. Dette kunne for eksempel vaere ved kgb eller salg af virksomheden,
generationsskifte, kapitalfremskaffelse i forbindelse med behov for gget finansiering fra
virksomhedens bank, i forbindelse med en bgrsnotering af virksomheden eller andre anledninger,

hvor der er behov for at kende virksomhedens vaerdi.

Valget af virksomhed er faldet pa LEGO, da vi begge to i hgj grad kan relatere til virksomheden. Vi
har begge to hvert vores kendskab og forhold til LEGO, som skaber interessen for valget af denne

virksomhed til vores speciale.

Vi anser desuden LEGO som varende en virksomhed, vi allesammen har stiftet bekendtskab med
pa et eller andet tidspunkt i vores liv, og som vi derfor allesammen har hvert vores forhold til.
Enten har vi selv leget med legoklodser, set andre bgrn lege med dem, kgbt dem til vores bgrn
eller bgrnebgrn, veeret i deres forlystelsespark eller pa anden made er stgdt pa virksomheden i

Igbet af vores liv.

Derudover har vi valgt LEGO fordi virksomheden ikke er bgrsnoteret, men flere danskere ser gerne
virksomheden noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs, Nasdag OMX Kgbenhavn, som en
investeringsmulighed. Dette understgttes af en undersggelse lavet tilbage i 2012, hvor 27% af
danskerne helst sa LEGO pa bgrsen, hvis de kun matte veelge en virksomhed. Nummer to pa denne
liste var Danfoss med kun 7%, som altsa |a et betydeligt stykke under LEGO.! Der er dog ingen tvivl
blandt LEGOs ejere om, at virksomheden vil vaere ejet af familien Kirk Kristiansen i mange, mange

ar ud i fremtiden.?

1

https://penge.borsen.dk/artikel/1/230110/danskerne_vil_have_lego_paa_boersen.html?hl=YTozOntpOjA7czoxMjoiYv
hyc25vdGVyaW5nljtpOjQ7czo00iJMZWdvljtpOjM103M6MTI61kLAcnNub3Rlcmluzyl7fQ,,

2 https://finans.dk/finans/erhverv/ECE8613659/legokongen-kjeld-kirk-traekker-sig-soennen-thomas-tager-
over/?ctxref=ext


https://penge.borsen.dk/artikel/1/230110/danskerne_vil_have_lego_paa_boersen.html?hl=YTozOntpOjA7czoxMjoiYvhyc25vdGVyaW5nIjtpOjQ7czo0OiJMZWdvIjtpOjM1O3M6MTI6IkL4cnNub3RlcmluZyI7fQ,,
https://penge.borsen.dk/artikel/1/230110/danskerne_vil_have_lego_paa_boersen.html?hl=YTozOntpOjA7czoxMjoiYvhyc25vdGVyaW5nIjtpOjQ7czo0OiJMZWdvIjtpOjM1O3M6MTI6IkL4cnNub3RlcmluZyI7fQ,,
https://finans.dk/finans/erhverv/ECE8613659/legokongen-kjeld-kirk-traekker-sig-soennen-thomas-tager-over/?ctxref=ext
https://finans.dk/finans/erhverv/ECE8613659/legokongen-kjeld-kirk-traekker-sig-soennen-thomas-tager-over/?ctxref=ext

1.2 Beskrivelse af LEGO

LEGO er en dansk familieejet virksomhed, der blev grundlagt i 1932 af Ole Kirk Kristiansen.
Virksomheden er baseret pa den ikoniske legoklods og er i dag en af verdens fgrende
legetpjsproducenter. Virksomheden er i drenes lpb géet fra far til spn og ejes i dag af et

barnebarn og tre oldebgrn til grundlzeggeren.

Navnet LEGO er en forkortelse af de to danske ord “LEg GOdt” og virksomheden udtaler selv pa sin
hjemmeside, at “det er vores navn og det er vores ideal”.* Pudsigt nok betyder LEGO p3 latin “jeg
leeser og jeg kombinerer”, og det vidste Ole Kirk ikke engang, da LEGO fik sit navn (Freiesleben &

Midé, 2001).

For de fleste mennesker er LEGO associeret med succes og en milliardomsaetning, men LEGO-
historien er ogsa praeget af et keempe gapamod, og en evne til at overkomme selv de stgrste
hindringer. Saledes eksisterer virksomheden stadig den dag i dag pa trods af flere truende
konkurser, flere altgdelaeggende brande og ulykkelige familizere handelser. LEGO er saledes
historien om den unikke klods og det geniale byggesystem, men ogsa en historie om medgang og
modgang. LEGO har rekonstrueret en af de fgrste traeflyvemaskiner fra 1932. Denne er i dag et
symbol pa virksomhedens evne til at haeve sig over problemerne. En evne, som har gjort LEGO til

det, som de er i dag (Lipkowitz, 2011, s. 10).

Men LEGO er mere end det. LEGO er ogsa din historie, min historie, ja mange menneskers historie.
Mange mennesker har gennem tiden ejet et saet byggeklodser fra LEGO. Det er sdledes mindet om
dit ferste byggesaet og din interesse for at lege, bygge og skabe, ogsa selvom det kun var for et

ganske kort gjeblik (LEGO House).

1.2.1 LEGOs historie

LEGO er et privatejet selskab, der har base i Billund i Danmark. Virksomheden ejes stadig af
familien Kirk Kristiansen, som grundlagde virksomheden som en traevarefabrik tilbage i 1932.> Det
ferste ar solgte LEGO legetgj for 4.000 kr. | dag saelger de for mere end 4.000 kr. hvert 3. sekund
(Freiesleben & Midé, 2001).

3 https://www.lego.com/da-dk/aboutus
4 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-group-history
5> https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group


https://www.lego.com/da-dk/aboutus
https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-group-history
https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group

Da LEGOs grundlaegger, snedkermesteren Ole Kirk Kristiansen, i 1932 mister sin hustru og star
alene tilbage med parrets fire sma drenge, opstar idéen om at lave legetgj ud af resterne fra
snedkermgblerne. Legetgjet laves i fgrste omgang for at glaede hans egne bgrn, men Ole Kirk far
hurtigt gjnene op for, at alle bgrn leger og derfor har brug for lidt legetgj, rige savel som fattige.
Alle bgrn fortjener det bedste, og derfor vil han lave legetgij til piger og drenge af den hgjeste
kvalitet. Selv nar pengene er sma, og der ma lanes penge af familien for at sikre LEGOs fortsatte
drift, gar han ikke pa kompromis med legetgjets kvalitet. Ole Kirk arbejder ud fra sit eget motto
“det bedste er ikke for godt”, et motto som senere bliver fraeset i trae af hans tredjealdste sgn
Godtfred Kirk Christiansen, og haengt op pa veeggen i vaerkstedet (Lipkowitz, 2011, s. 10ff;
Freiesleben & Midé, 2001).

Figur 1.1: Ole Kirk Kristiansens motto

DET-BEDSTE-ER

|IKKE:FOR:GODT

Kilde: LEGO®

De fgrste ar er nogle harde ar for LEGO, der flere gange ma ud at lane penge af familien for at
betale virksomhedens kreditorer. Men i forbindelse med Anden Verdenskrig bliver der sat skub i
salget af treelegetgjet. Graenserne er lukkede, og det er derfor ikke muligt at importere legetgj, og
danskerne far for alvor gjnene op for kvaliteterne i LEGOs legetgj. Men lige som det gar godt,
bliver LEGO i foraret 1942 ramt af sin fgrste, altgdelaeggende brand. Hele fabrikken inkl. lager,
modeller, tegninger, ravarer mv. braender ned, tilbage star kun familiens stuehus. Ole Kirk er ved
at opgive det hele, men vaelger alligevel at bygge fabrikken op igen, alene for sgnnen Godtfreds
skyld. Ole Kirk har nemlig en stor drgm om, at sgnnen en dag overtager hans livsvaerk (Freiesleben

& Midé, 2001).

6 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-group-history
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Figur 1.2: Det originale treeskilt og den ikoniske traeand

Kilde: LEGO House

Et par ar efter krigen bliver Ole Kirk introduceret for plastikken og de mange muligheder deri, og
investerer i Danmarks fgrste plastiksprgjtestgbemaskine, som koster 1/5 af LEGOs arlige
omsatning. Denne investering bliver af eksperter betragtet som tabelig, idet de ikke ser
muligheder i plastikken (Freiesleben & Midé, 2001). Fa ar efter kommer det fgrste spadestik til
legoklodsen i form af produktet Automatic Binding Bricks (1949) og de senere LEGO Mursten
(1953) (Lipkowitz, 2011, s. 14).

Figur 1.3: LEGO Mursten

Kilde: LEGO’

7 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-group-history
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LEGO har i starten af 50°erne sveert ved at afsaette de nye plastikklodser. Traelegetgjet er der salg i,
men plastikken er der ingen, der ser muligheder i. Igen er virksomheden truet pa sin eksistens. De
to seelgere, som er ansat til at seelge virksomhedens produkter, er ansat pa provision og kan ikke fa
deres personlige gkonomi til at haenge sammen og melder ud, at de ikke vil kgre ud for
virksomheden fgr til vinter. Ole Kirk ser ingen andre muligheder end at lukke virksomheden ned
for sommeren og abne op igen til vinter og satse pa vintersalget. Godtfred far den idé at lane sin
fars bil til selv at kgre rundt til Danmarks legetgjsbutikker og szelge legetgjet. Idéen viser sig at
vaere en succes. Med sin vindende personlighed far han sa mange ordrer i hus, at legetgjsfabrikken
ikke alene kan producere videre over sommeren, men LEGOs eksistens er heller ikke laengere
truet. Alene i Kgbenhavns stgrste legetgjsbutik lander han en ordre pa 10.000 kr., vel at maerke i

en forretning som i forvejen slet ikke fgrte maerket LEGO (Cortzen, 1998, s. 15f).

De forste plastikklodser kan kun stables og ikke saettes sammen. Pa en rejse til England falder
Godtfred i snak med Magasins legetgjsindkgber, som fortaeller om, hvordan der mangler system i
legetgjet. Den idé tager Godtfred til sig og aret efter lanceres LEGOs System i Leg, hvor hele
familien kan samles om at bygge Byplan serien bestaende af 28 konstruktionssesker og otte
kgretgjer. Det bliver straks en succes og LEGOs gkonomiske traengte kar er nu fortid og i
forbindelse med deres 25-3ars jubileeum kan de praesentere en arlig omsaetning pa 8 mio. kr.

(Lipkowitz, 2011, s. 17; Freiesleben & Midé, 2001).

Figur 1.4: LEGO System i Leg, Byplan nr. 1

Ny Y [ : f |
Kilde: Lipkowitz, 2011, s. 18



| 1958 videreudvikles klodsen til den, som vi kender i dag, og samtidig tager LEGO patent pa
legoklodsen. Allerede dengang sa familien Kirk Kristiansen det globale potentiale i legoklodsen,

som bliver patenteret i 45 lande, herunder Kina.

Figur 1.5: Patentet pa legoklodsen
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Kilde: Lipkowitz, 2011, s. 21

Senere kommer ogsa LEGO-hjulene til og legoklodserne kan nu bruges til andet end at bygge huse.
Mulighederne synes uanede og grundlaget for en milliardforretning er lagt (Freiesleben & Midé,

2001).

Faktaboks: 6 identiske 2x4 legoklodser kan kombineres pa 915.103.765 unikke mader.

Kilde: LEGO House




| 1960 braender det igen og traevarelageret braender ned til grunden. Godtfred, som nu har
overtaget direktgrstolen i LEGO efter sin afdgde far, opgiver at bygge treevarelageret op igen og
veelger helt og holdent at satse pa plastikklodsen. Der er blandt de fire brgdre uenighed om denne
beslutning og Godtfreds to storebrgdre vaelger at forlade LEGO i protest, idet de fortsat er
overbeviste om, at treelegetgjet er vejen frem. Branden er efterfglgende blevet anset som

veerende det store vendepunkt for LEGO (Freiesleben & Midé, 2001).

Op gennem 60°erne vokser LEGO, salget stiger nationalt savel som pa europeeisk plan og nye
produkter lanceres med succes. Legoklodsen er et traekplaster og LEGO far behov for at anlaegge
en lufthavn, sa kunder og ledelsen kan komme frem og tilbage til Billund. LEGO garanterer for
driften af lufthavnen de fgrste fem ar og Danmarks andenstgrste lufthavn, Billund Lufthavn,

opferes. Ogsa Legoland ser dagens lys, hvor besggende kan se de mange LEGO-modeller (IBID).

Men ligesom det gar rigtig godt, rammes LEGO af endnu en tragedie. To af Godtfreds tre bgrn er
involveret i en alvorlig bilulykke (1969), hvor sgnnen Kjeld Kirk Kristiansen ender i kritisk tilstand,
mens hans lillesgster bliver draebt pa stedet. Godtfred er hardt ramt og overvejer at salge LEGO,
og ansatter ekspert i opkgb af virksomheder, Vagn Holck Andersen, som administrerende
direktgr. For fgrste gang er det en udefra, som skal veere med til at lede LEGO. |1 1978 forlader
Vagn LEGO, og Kjeld overtager posten som administrerende direktgr. LEGO er igen ledet

udelukkende af familien Kirk Kristiansen (IBID).

Op gennem 80°erne og indtil midten af 90" erne gar det rigtig staerkt i LEGO, der vaekster eksplosivt
oftest ud over det, der var budgetteret med. Der bliver skabt serier af produkter, hvor bgrnene
kan samle LEGO i forskellige temaer. Denne langvarige succes forblaender ledelsen i LEGO, der ikke
far gjnene op for faresignalerne. Bgrnene begynder at svigte LEGO til fordel for de digitale
produkter. Samtidig dgr legoklodsens grundlaegger, Godtfred, ham som satte LEGO pa
verdenskortet, og ham som med rette bliver omtalt som LEGO-manden (Freiesleben & Midé,

2001; Cortzen, 1998).

For fgrste gang i LEGOs historie preesterer LEGO i 1998 underskud og administrerende direktgr
Kjeld far gjnene op for, at virksomheden har behov for at blive kigget igennem af personer udefra,
af personer “uden LEGO-blod i Grene”, som Kjeld selv udtrykker det. Begrundelsen ligger i

tankegangen omkring, at de hidtidige beslutningstagere i LEGO alle er vokset op med LEGO og



derfor er forbleendet af klodsen og overser de farer, som truer virksomhedens eksistens. For fgrste
gang siden 1978 er det igen en person udefra, som skal veere med til at lede LEGO. | staerk kontrast
med krisen i LEGO bliver legoklodsen samtidig karet til arhundredets legetgj (Freiesleben & Midé,
2001).

De naeste ar er harde for LEGO, der prasterer milliardunderskud. LEGO prgver at ga ind i
computeralderen og giver den lille LEGO-mand liv. Samtidig skaber de nye produktserier pa licens
med alt fra superhelte til talende svampe. LEGO Mindstorms, som er robotter bygget ud af
legoklodser, ser dagens lys (Freiesleben & Midé, 2001; Lipkowitz, 2011, s. 30). Men lige lidt
hjeelper det. Efter en periode med stor udskiftning pa topposten, er det i 2004 sa kritisk, at LEGO
for fgrste gang siden 30°erne er truet af en konkurs. LEGO-ejer Kjeld Kirk Kristiansen praesenterer
en storstilet plan for genopbygningen af LEGO og udpeger samtidig Jergen Vig Knudstorp som

administrerende direktgr.®

Med Jgrgen i spidsen udvikler LEGO sig igen i en positiv retning. LEGOs ambassadgrprogram
iveerksaettes for at opbygge et taettere band mellem LEGO og LEGO-fans, og i Igbet af fa ar har
LEGO-klubben 2,6 mio. medlemmer. Samtidig indgar LEGO en eksklusiv aftale med Lucasfilm om at
producere LEGO-saet baseret pa de storsaelgende film om Indiana Jones og Star Wars. | dag er
LEGO Star Wars et af LEGOs bedst szelgende produkter. Senere indgar de ogsa en aftale med
Disney om enerettighederne til at producere konstruktionslegetgj baseret pa de kendte Disney- og

Disney Pixar-film. 1 2009 er LEGO verdens femtestgrste legetgjsproducent.®

| 2012 lykkedes det LEGO med lanceringen af LEGO Friends at ramme pigemalgruppen, som ellers
tidligere har voldt virksomheden problemer, fordi pigerne ikke brgd sig om legoklodserne. Men nu
har LEGO endelig ramt rigtigt. LEGO Friends bliver straks en succes og praesterer en hgjere
veekstrate end de andre produktserier i virksomheden. LEGO runder samme ar for fgrste gang en
omsaetning pa over 10 mia. kr., som i hgj grad skyldes lanceringen af LEGO Friends. | dag er LEGO

Friends fortsat en af LEGOs bedst salgende produktserier (Kjaer, 2013).

8 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-group-history/
°1BID



Figur 1.6: Eksempel pd LEGO Friends

Kilde: LEGO?®

Samtidig lykkedes det LEGO at komme ind i Asien og komme med pa den asiatiske vaekstbglge.
Alene i 2012 steg salget i Asien med 35% i forhold til aret fgr og det forventes, at LEGO kan

praestere veekst mange ar fremadrettet baseret pa den store vaekst i Asien.

Frem mod i dag fortseetter LEGO med at skabe vaekst ar fra ar, med fa undtagelser. De lancerer
deres fgrste film The LEGO Movie, som vises i flere lande. Samtidig oprettes der som supplement
til hovedkvarteret i Billund ogsa hovedkvarterer i England, USA og Kina. Formalet med disse er at
fremme den globale tilstedevaerelse. Derudover erkender de behovet for at tilpasse sig de globale
tendenser, herunder det ggede fokus pa miljg og baeredygtighed, og lancerer i 2018 deres fgrste
baeredygtige legoklodser. LEGO fortsaetter med at lancere nye produktserier, idet de erkender
behovet for innovation i en virksomhed, hvor 60% af arets omsaetning stammer fra lanceringen af

nye produkter.!?
For yderlige laesning om LEGOs historie henvises til LEGOs tidslinje i bilag 1.

1.2.2 Koncernstruktur for LEGO A/S (CVR. nr. 54562519)
Ejerskabet af LEGO fordeler sig saledes, at familien Kirk Kristiansens private investerings- og
holdingselskab KIRKBI A/S ejer 75%, mens LEGO Fonden ejer 25%.12 KIRKBI A/S er et aktieselskab

og er privatejet af medlemmer af Kirk Kristiansen-familien®3, heriblandt Kjeld Kirk Kristiansen og

10 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-group-history
1 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-group-history/
12 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/ownership

13 https://www.kirkbi.com/about/family-ownership/
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hans tre bgrn Sofie, Thomas og Agnete.'* En komplet koncernoversigt for KIRKBI A/S fremgar af

bilag 2.

Posten som administrerende direktgr i LEGO A/S har siden 2004 veeret besat af personer udenfor
familien Kirk Kristiansen (Ritzau, 2004) og i dag sidder Niels B. Christiansen i spidsen, hvilket han

har gjort siden oktober 2017.%°
LEGOs koncernstruktur og ejerforhold fremgar af figuren nedenfor.

Figur 1.7: Koncernstruktur for LEGO

KIRKBI A/S LEGO Fonden
75% 25%

o

LEGO A/S
100%

"\

LEGO System LEGO Security
A/S Billund ApS

Kilde: Egen tilvirkning
En komplet koncernoversigt for LEGO A/S fremgar af bilag 3.

LEGO Fondens formal er fgrst og fremmest at sikre den fortsatte bestaelse og udvikling af LEGO
A/S. Derudover er det fondens opgave at understgtte LEGOs interesse for bgrn og deres udvikling,
samt at stgtte undervisnings- og forskningsmaessige formal. LEGO Fonden bestraeber sig saledes

pa at bringe leering til bgrn over hele verden gennem leg.1®

Fonden bestar af nogle datterselskaber, hvoraf det ene driver LEGO House, som er LEGOs sidste

skud pa stammen i forhold til oplevelser for bgrn og voksne. LEGO House abnede i 2017 og er et

1 https://www.kirkbi.com/about/people/
15 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/management/executive-leadership-team/niels-b-christiansen
16 https://www.legofoundation.com/en/about-us/how-we-work/
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12.000 m? stort hus fyldt med 25 mio. legoklodser, som sikrer LEGO-fans den ultimative LEGO-

oplevelse.t’

1.2.3 LEGOs forretningsomrade og malgruppe

Som det fremgar af figur 1.7, bestar LEGO A/S af to dattervirksomheder: LEGO System A/S og
LEGO Security Billund ApS. LEGO Systems primaere forretningsomrade er legoklodsen og alle de
produktserier, som laves af denne. Derudover salger LEGO System ogsa merchandise baseret pa
den lille klods, herunder nggleringe (Lipkowitz, 2011, s. 180). LEGO Security Billund udggr en
meget lille del af LEGO A/S” samlede omsaetning og deres forretningsomrade er at vaere

vagtselskab for virksomheder under KIRKBI A/S.

Samarbejdsaftaler med andre er ogsa en del af LEGOs forretningsomrade, idet de bl.a. har indgdet
et samarbejde med Warner Bros. Pictures om at lave animationsfilm. Samtidig saelger LEGO ogsa
licenser sa andre kan producere brugsgenstande baseret pa den lille klods, herunder
tgjkollektionen LEGO Wear, bgger, ure, udkleedningstgj, skoletasker og -tilbeh@r og meget mere
(Lipkowitz, 2011, s. 181). De globale Legolandparker og Discovery Centre er ogsa eksempler pa
licensprodukter, idet de siden den oprindelige park i Billund blev solgt, har veeret ejet af Merlin
Entertainments plc. Aktiemajoriteten i Merlin Entertainments ejes dog af KIRKBI A/S (Skjoldborg,
2019). Salget af licenser bidrager i 2018 med 1,40% af den samlede omsaetning (LEGO A/S
Arsrapport, 2018, s. 29).

Som tidligere naevnt er LEGO taenkt som kvalitetslegetgj til bade drenge og piger. Selvom vi er
bekendt med, at LEGO bade henvender sig til voksne samlere og til bgrn, har vi valgt at antage, at
stgrstedelen af LEGOs omsaetning kommer fra salget til bgrnene. Salget til de voksne vurderes
derfor til at veere en add-on business. Denne antagelse bygger pa vores generelle kendskab til de
voksne samlere gennem diverse facebookgrupper og private bekendtskaber, hvor det primaert kun
er produktlinjerne LEGO Architecture og LEGO Expert, der specifikt henvender sig til de voksne.
Vores vurdering er derfor, at LEGOs primaere malgruppe er bgrn i alderen 2-14 ar. Denne
vurdering forstaerkes at det faktum, at stgrstedelen af LEGOs omsaetning sker i sidste halvar og

primaert Thanksgiving og julehandlen bidrager til omsaetningen (Andersen, 2019).

7 https://www.legofoundation.com/en/about-us/our-story/
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1.2.4 LEGOs mission, vision og veerdier

LEGOs mission og vision fremgar af deres hjemmeside, sammen med deres Igfter, motto og
veerdier for virksomheden, som fremgar klart og utvetydigt af det, som LEGO kalder for LEGO
Brand Framework (figur 1.8). LEGO Brand Framework er LEGOs tankesat om brandet samt de

vaerdier, der knytter sig til det og er derfor essensen af, hvem LEGO er.*®

LEGOs mission:
”At inspirere og udvikle dem, der skal bygge fremtiden”*®
LEGOs vision:

”At globalisere og innovere LEGO-systemet i leg”?°

Udover en mission og en vision har LEGO formuleret seks veerdier, der er som fglger:
e Fantasi
e Kreativitet
e Sjov
e Lring
e Atdrage omsorg

e Kvalitet

LEGO formulerede i 2008 fire Igfter til sine vigtigste interessenter og samfundet som helhed. De
fire lpfter, som ogsa fremgar af LEGO Brand Framework, lyder som fglger: People Promise, Play

Promise, Planet Promise og Partner Promise.?!

Lgftet om People handler om, at LEGO har et gnske om at passe godt pa dem, der er med til at
gore legeoplevelser med LEGO mulige og feler sig forpligtigede til at opretholde
menneskerettighederne samt sikre sunde og respektfulde arbejdspladser for sine ansatte. LEGO

bestraeber sig efter at veere forkeempere for ansvarlige forretningsprincipper i hele virksomheden.

18 https://www.lego.com/tr-tr/lego-history/mission-and-vision-b7399c5f31aa4793998e3a34f15401cd
1% https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-brand
20 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-brand
21 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-brand
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Under |gftet Play Promise naevner LEGO, at de ved, at leg er afggrende for ethvert barns udvikling.
Nar bgrn leger, lerer de at Igse problemer, veere kreative og bliver modstandsdygtige. Alt dette

hjelper dem med at trives i en verden, der er kompleks og udfordrende.

LEGO mener selv, at de har et ansvar for at minimere deres miljgpavirkning og naevner under
Igftet Planet Promise, at de sigter mod nul miljgpavirkning pa planeten. LEGO gnsker at spille en
rolle i at hjeelpe med at opbygge en baeredygtig fremtid samt have en positiv indvirkning pa

samfundet og planeten, som bgrn vil tage til sig og arve.

LEGO nzevner under Igftet Partner Promise, at de i samarbejde med deres partnere og lokale
samfund vil fortsaette med at g@re deres bedste for at pleje “dem, der skal bygge fremtiden”,
deres omgivelser, miljg og samfund. LEGO skriver, at leg hjzlper os alle med at forestille os og

skabe en bedre og lysere verden for bgrn.??

Figur 1.8: LEGO Brand Framework

Inspire and develop the builders of tomorrow

Aspiration Globalize and innovate the LEGO System in Play
Play Promise Partner Promise

Joy of building. Pride of Creation Mutual value creation

Planet Promise People Promise

Positive impact Succeed together

Only the best is good enough

Values Imagination - Creativity - Fun - Learning - Caring - Quality

Kilde: LEGO?®

Jgrgen Vig Knudstorp udtaler i 2009, at LEGO med LEGO Brand Framework forteeller, hvad LEGO-

brandet lover sine interessenter. LEGO gnsker at ggre det tydeligt for alle dem, de interagerer

2 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-brand
2 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-brand
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med, hvilke vaerdier de har og dermed, hvad de lover, hvad enten det er kollegaer, partnere, det

bredere samfund eller, vigtigst af alt, selvfglgelig, de bgrn, som LEGO sa dybt bekymrer sig for.?*

2 https://www.lego.com/tr-tr/lego-history/mission-and-vision-b7399c5f31aa4793998e3a34f15401cd
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2.0 Specialets struktur

2.1 Problemformulering
Pa baggrund af en strategisk analyse og en ekstern regnskabsanalyse vil der blive udvalgt en model

til fastsaettelse af vaerdien af LEGO. Specialets overordnede problemstilling er derfor:
Vardiansattelse af LEGO A/S ud fra en ekstern investors synsvinkel

2.2 Erkendelsesopgaver

Erkendelsesopgaverne opstar igennem arbejdet med specialet og disse er med til at besvare
problemformuleringen (Olsen & Pedersen, 2018, s. 54). | specialet er det valgt at formulere
erkendelsesopgaverne som delproblemer. Under tiden er disse delproblemer ogsa kendt som
undersggende spgrgsmal, og det er netop dette, som disse er til gavn for. Delanalyserne vil blive
udarbejdet saledes, at de passer til delproblemerne og besvarer disse. Der vil i analyserne hele
tiden veere fokus pa det forklarende saledes, at specialet ender op i et vaerdiskgn, som er forklaret

igennem hele specialet.

2.2.1 Delproblemer
For at Igse ovenstaende problemstilling er fglgende delproblemer udarbejdet. Delproblemerne er
udarbejdet systematisk i forhold til de delelementer, der anses som veerende essentielle i

forbindelse med veerdiansaettelsen af en virksomhed:

2.2.1.1 Strategisk analyse
e Hvilken branche opererer LEGO indenfor?
e Hvilke branchemaessige og samfundsmaessige (makro) faktorer pavirkes LEGOs indtjening
af?
e Hvilke konkurrencemaessige fordele er LEGO i besiddelse af, set ud fra et ressourcebaseret

synspunkt?

2.2.1.2 Ekstern regnskabsanalyse (analyse af historisk performance)

e Hvordan har LEGOs regnskab udviklet sig gennem de seneste 5 ar?
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2.2.1.3 Veerdianseettelse
e Hvad er det mest sandsynlige fremtidsscenarie for LEGO med udgangspunkt i den
strategiske analyse?
e Opstilling af det fremtidige frie cash flow
e Hvilken vaerdiansaettelsesmodel bgr benyttes til vaerdianszettelse af LEGO?
e Bestemmelse af den optimale langsigtede kapitalstruktur
e Estimering af kapitalomkostninger, herunder estimering af beta pa egenkapital

e Udfgrelse af centrale og valgte fglsomhedsanalyser for centrale variable

2.3 Afgraensning og forudsaetninger

Da LEGO er en virksomhed i konstant udvikling, seettes en skaeringsdato pr. 1/3-2020 for, hvornar
tilgeengelig information kan medtages i specialet. Dermed forholder dette speciale sig ikke til
information, som fg@rst bliver tilgaengelig efter denne dato, heller ikke selvom informationen bliver
publiceret for specialets afleveringsdeadline. Beslutningen om en skaeringsdato er truffet alene
med det formal at simplificere specialeprocessen, da adgangen til ny information kan have
vaesentlig indflydelse pa resultatet af de underliggende analyser og dermed ogsa pa den endelige
veaerdiansaettelse. Dermed kunne specialeprocessen blive en uendelig proces, hvor analyserne hele

tiden skulle tilpasses til denne nye information.

Som tidligere illustreret i figur 1.7 bestar modervirksomheden LEGO A/S bl.a. af
dattervirksomheden LEGO Security Billund ApS. Dette vagtselskab bidrager med en sa lille del til
LEGO A/S” samlede regnskab, at det ikke vurderes at have vaesentlig indflydelse pa det endelige
resultat af veerdiansaettelsen. Vi har derfor valgt at foretage veerdiansaettelsen pa LEGO A/S, og
helt se bort fra vagtselskabet. For at simplificere forstaelsen af koncernen benavnes LEGO A/S

fremadrettet blot som LEGO.

Den strategiske analyse er udarbejdet med hovedfokus pa det, som forfatterne primaert associerer
med LEGOs forretningsomrade: Salg af legoklodser. LEGO beskriver ogsa dette forretningsomrade
som varende deres primaere aktivitet (LEGO A/S Arsrapport, 2018, s. 10). Da LEGO som tidligere
naevnt har flere forretningsomrader, burde der have vaeret lavet analyser pa hver branche, men da
dette speciale resulterer i en ansaettelse af virksomhedens veerdi, er det vurderet, at en analyse af

den primaere branche er tilstraekkelig. Denne vurdering baseres pa de oplysninger, som kan findes
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i virksomhedens arsrapporter. Her bliver kun omtalt LEGOs aktiviteter i forhold til
legetpjsbranchen, mens de andre brancher ikke bliver naevnt. Det virker dermed rimeligt at
antage, at disse forretningsomrader bidrager meget lidt til LEGOs samlede regnskab og derfor kan

vurderes at veere irrelevante i forhold til veerdiansaettelsen.

| de strategiske analyser er vi opmaerksomme pa, at udviklingen i omsaetning kan skabes bade pa
baggrund af eendring i efterspgrgsel, men ogsa pa baggrund af prisudviklingen pa produkterne.
Der er imidlertid ikke data tilgaengelig omkring prisudviklingen hos LEGO eller i branchen generelt,

hvorfor vi afgraenser os fra at dykke dybere ned i disse priseffekter.

| arbejdet hen mod veerdiansaettelsen af LEGO er det ngdvendigt at reformulere LEGOs regnskaber
i en given periode. | dette speciale tjener reformuleringen udelukkende det formal at opdele
balancen i drifts- og finansieringsposter, samt at opggre arets resultat pa totalindkomstbasis til
brug for den senere vaerdiansattelse. Vaegten vil sdledes ikke blive lagt pa selve reformuleringen,

men vil dog kort blive bergrt i afsnit 6.1.

| forbindelse med estimering af diskonteringsfaktoren er vi ved sammenligning med andre
veerdiansaettelsesopgaver blevet opmarksomme p3, at enkelte af disse forholder sig til
operationel leasing, og henviser til andre fagbgger end dem, som vi er i besiddelse af. Det er fgrst
gaet op for os relativt teet pa afleveringsdeadline, da de fagbgger, som vi har anvendt hidtil, ikke
forholder sig til dette. Vi har derfor valgt at se bort fra operationel leasing, men er klar over, at det

kan have en indflydelse pa diskonteringsfaktoren, og dermed pa den endelige veaerdi.

Specialet baseres udelukkende pa kilder, der er offentligt tilgeengelige. Det har ikke vaeret muligt
at opna "insider information” gennem LEGOs ejere eller medarbejdere. Information af denne type
ville med stor sandsynlighed have haft indflydelse pa resultatet af den endelige veerdiansaettelse.

Veaerdiansaettelsen er derfor set ud fra en ekstern investors synspunkt.

2.4 Begrebsafklaring

2.4.1 Kapabiliteter og kernekompetencer
| forbindelse med dette speciale skal kapabiliteter forstas, som virksomhedens demonstrerede og
potentielle evne til at opna noget pa trods af modstand eller konkurrence, upaagtet hvad, der

kommer til at ske. Alle virksomheder er i besiddelse af faktiske og potentielle styrker og svagheder,
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og det er vigtigt at skelne imellem disse. Samtidig afhanger virksomhedens fremtidige muligheder
for at opna succes af evnen til at udvikle og identificere sarpragede kompetencer, undertiden

omtalt som kernekompetencer (Learned et al., 1969).

Virksomhedens strategiske kapabiliteter er de evner, der er med til at sikre virksomhedens

langsigtede overlevelse, hvilket skabes af ressourcer og kompetencer (Johnson et al., 2014).

2.4.2 Terminalperiode

| forbindelse med at finde frem til nutidsveerdien af en virksomhed, er der behov for at se
uendeligt ud i fremtiden, hvilket i praksis er umuligt. | stedet udarbejdes der forudsigelser for en
given budgetperiode, normalt et sted mellem 5-20 ar ud i fremtiden. Herefter fglger alle poster i
budgettet en konstant vaekstrate (g). Denne periode, som ligger efter budgetperioden, kaldes for

terminalperioden (Sgrensen, 2012, s. 39).

2.4.3 Vaekst

Begrebet vaekst kan daekke over vaekst i flere forskellige malbare omrader af en virksomhed. Det
kan vaere vaekst i produktion og afsaetning, vaekst i omsaetning, veekst i egenkapital eller vaekst i
overskud (Sgrensen, 2012, s. 226). Analyserne i dette speciale forholder sig hovedsageligt til

omseaetningsvaeksten, hvorledes der med begrebet veekst menes vakst i omsatningen.

| forbindelse med LEGOs omsaetningsvaekst er det vigtigt at ggre klart, at LEGO selv forholder sig til
omsatningsvaeksten i danske kroner (DKK). LEGOs salg sker imidlertid i flere forskellige valutaer,
og derfor er deres omseetning i DKK afhaengig af udsving i valutakurserne, idet den danske krone
kun fgrer fastkurspolitik overfor euroen (EUR), og samtidig fgrer Euroland ikke fastkurspolitik
overfor f.eks. den amerikanske dollar (USD) (Grell & Rygner, 2013, s. 92f). For eksempel vil salget i
USD bidrage mere til omsatningen, nar prisen pa USD er hgj i forhold til DKK. En del af vaeksten i

DKK vil derfor kunne realiseres gennem valutakursstigninger, hvis EUR svaekkes i forhold til USD.

Af samme arsag vil vaekstbillederne for LEGO vaere forskellige alt efter om der kigges pa veeksten i
USD eller i DKK. Vaeksten i USD er relevant, nar der sammenlignes med branchen, mens vaeksten i
DKK er relevant, nar der kigges pa LEGOs vaekst isoleret set og nar LEGO skal vaerdianszettes, idet

veerdiansaettelsen sker i DKK.
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2.5 Strukturen i specialet

Dette speciale vil som udgangspunkt relatere til pensum indenfor faget Advanced Finance udbudt
for cand.merc. studerende pa Roskilde Universitet. Analyserne, der udarbejdes med henblik pa
den endelig vaerdianseaettelse af LEGO, er dog hentet fra andre omrader af uddannelsen, hvorfor

specialet ogsa bergrer emner indenfor fagene Strategisk Ledelse og Regnskab.

Specialet bliver udarbejdet efter Blooms (1956) taksonomiske niveauer, hvor der fgrst redeggres
for de metodiske valg savel som teoretiske valg, som er truffet hen mod Igsningen af specialets
overordnede problemstilling. Ud over den overordnede problemstilling er der udarbejdet
undersggende spgrgsmal i form af delproblemer. Disse delproblemer er ngje udvalgt i forhold til

de delanalyser, som skal udarbejdes med henblik pa en vaerdiansattelse af LEGO.

Dernaest bliver specialets analysedel prasenteret, hvor den indsamlede empiri analyseres ved
hjeelp af de teorier og modeller, der tidligere er redegjort for. For at finde frem til en veerdi af
LEGO og dermed Igse specialets overordnede problemstilling, udarbejdes fgrst en strategisk
analyse, og dernaest en ekstern regnskabsanalyse. Disse to analyser fgrer til budgetteringen,
hvorpa den endelige vaerdiansaettelse kan baseres, og derpa udarbejdes specialets konklusion.
Som afslutning pa specialet vil vi reflektere over haendelser i virksomhedens omverden siden sidst,

og hvilke konsekvenser disse haendelser forventes at have pa den endelige veerdi.

Figur 2.1: Den samfundsvidenskabelige analysemetodes bestanddele

PARADIGME
(et saet af grundantagelser, som er karakteristisk for et fagomrade, dvs.
forskerens forestillinger om et teoretisk begrebssystem og den tilherende
forskningsmaessige praksis)

ONTOLOGI EPISTEMOLOGI
(leeren om det veerende som vasrende) (lseren om erkendelsesmetoder)

METODOLOGI
(lzzren om metoder til vidensproduktion)

FORSKNINGSPROCES
(problemformulering, afgraensning, datagenerering, analyse, konklusion)

Kilde: Nygaard, 2012, s. 13

19



Udgangspunktet for strukturen i projektet er Claus Nygaards (2012) model, som kan ses i figur 2.1.
Modellen beskriver de bestanddele, der anses som vaerende essentielle for den
samfundsvidenskabelige analysemetode. Dette speciale adskiller sig dog fra Nygaards model, idet
der vil blive taget udgangspunkt i problemstillingen, hvorpa paradigmet fastlaegges. Dermed
adskiller specialets struktur sig ved, at forskningsprocessen forekommer bade i starten og i
slutningen af arbejdet med specialet. Der er fra forfatternes side opmaerksomhed pa denne
afvigelse, og derfor er der valgt at udarbejde en ny model, som er tilpasset strukturen i specialet.

Modellen er skitseret i figur 2.2:

Figur 2.2: Strukturen i specialet

FORSKNINGSPROCES

(problemfelt, problemformulering, afgrassning)

PARADIGME

(et saet grundantagelser, som er karakteristisk for et fagomrade, dvs. forskerens
forestillinger om et teoretisk begrebssystem og den tilhgrende forskningsmasssige

praksis)
ONTOLOGI EPISTEMOLOGI
(lzeren om det vaerende som varende) (lz=ren om erkendelsesmetoder)
METODOLOGI

(leeren om metoder til vidensproduktion)

FORSKNINGSPROCES

(datagenerering, analyse, budgettering, vaerdiansasttelse, konklusion, refleksion)

Kilde: Nygaard, 2012, med egen tilvirkning

Det bemaerkes, at pa trods af modeltilpasningen, sa er reekkefglgen for valg af paradigme,
ontologi, epistemologi og metodologi den samme som Nygaards, idet det anerkendes, at denne
raekkefglge ikke er tilfeeldig, og at der ikke kan treeffes valg om f.eks. ontologi fgr end der er taget

stilling til paradigmet i projektet (Nygaard, 2012, s. 27).
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3.0 Valg af metode

Dette afsnit indeholder en beskrivelse af de overvejelser, som ligger til grund i forbindelse med

valg af metode til udarbejdelse af dette speciale, herunder videnskabsteoretiske overvejelser.

Metodevalgene tager udgangspunkt i The Research Onion (Saunders et al., 2016, s. 123f), som
sikrer den komplette gennemgang af de metodiske valg. The Research Onion laegger op til, at
metodevalg er en proces i flere lag, hvor der startes med at traeffe valg i forhold til det yderste lag,

hvorefter hvert enkelt lag behandles ind til Iggets midte afslutter processen (IBID).

Figur 3.1: The Research Onion
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Kilde: Saunders et al., 2016, s. 124

3.1 Videnskabsteoretiske overvejelser

Fgrste lag i The Research Onion er valg af forskningsfilosofi, dvs. de videnskabsteoretiske

overvejelser og valg i forhold til disse. | dette afsnit klarlaegges, hvad der ligger til grund for vores

videnskabsteoretiske refleksioner.

3.1.1 Paradigme

Ifglge Egon G. Guba (1990) styres al videnskabelse af paradigmer, hvor et paradigme defineres

som:
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“Et basalt seet af vaerdier som styrer vores handlinger — bade hverdagshandlinger og handlinger

forbundet med disciplinerede undersggelser”

Det endelige resultat af en undersggelse pavirkes fgrst og fremmest af de valg, som treffes i
forhold til videnskabsteorien. Diskussionen indenfor videnskabsteorien og iseer omkring
paradigmer gar pa “spgrgsmdlet om, hvad virkeligheden er” (Voxted, 2006, s. 52). Sdledes har
hvert enkelt paradigme sin egen virkelighedsopfattelse, hvilket er ensbetydende med, at hvert
enkelt paradigme har forskellige udgangspunkter for skabelsen af viden, hvilket medfgrer, at

konklusionerne vil blive forskellige alt afhaengig af paradigmevalget (IBID).

3.1.2 Paradigmers konsekvenser for skabelse af viden
Et paradigme er opdelt i niveauer. Dybest nede findes det ontologiske, og det epistemologiske,
mens det gverste niveau er det metodologiske. Disse tre vil vaere prasenteret og beskrevet

nedenfor.

3.1.2.1 Ontologiske konsekvenser

Den ontologiske konsekvens ved paradigmet opstar i forbindelse med, at det danner vores
virkelighedsopfattelse. Ontologien er “/laeren om det veerendes vaesen”. Dermed fremtvinges en
bestemt virkelighedsopfattelse, som har konsekvenser for det epistemologiske og metodologiske

arbejde.

Verden kan opfattes forskelligt fra individ til individ. Alle ser pa verden med bestemte briller, men
ikke alle baerer de samme briller. Samtidig baeres de samme briller heller ikke hele livet igennem,
hvorfor vores opfattelse af verden og virkeligheden kan andre sig i takt med, at vi kommer ud for
haendelser eller oplevelser, som far os til at se verden gennem andre briller (Voxted, 2006, s. 54).
Ifglge Kuhn (1973) finder dette dog fgrst sted, nar vores eksisterende opfattelse af virkeligheden

bliver udfordret i en sadan grad, at det virker utroveaerdigt for os at fastholde den fremadrettet.

3.1.2.2 Epistemologiske konsekvenser
Den epistemologiske konsekvens ved paradigmet opstar, da paradigmet fremtvinger bestemte
antagelser om, "hvordan der opnds viden om det vaerende”. Dette medfgrer konsekvenser for det

metodologiske arbejde i specialet (Voxted, 2006, s. 55).
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3.1.2.3 Metodologiske konsekvenser
Den metodologiske konsekvens ved paradigmet opstar, da paradigmet fremtvinger bestemte
antagelser om ”fremgangsmdder ved videnskabelse”. Disse antagelser har konsekvenser for vores

"handvaerk” som analytikere (IBID).

3.1.3 Paradigmet i dette speciale

| dette speciale vil det neo-positivistiske paradigme ligge til grund for besvarelsen af den opstillede
problemformulering. En neo-positivist mener, at der findes en virkelighed uafhaengigt af vores
erkendelse af den. Mennesker bliver i al almindelighed pavirket af egne veerdier og fglelser, og
derfor betvivles det, at vi som mennesker er i stand til at opna den helt eksakte viden og sandhed
om virkeligheden. Vi, som undersggere i dette speciale, er opmaerksomme pa3, at vi skal forholde
0s sa neutrale og objektive som muligt, men samtidig ved vi ogsa som neo-positivister, at dette i
praksis ikke helt lader sig ggre (Voxted, 2006, s. 56). Ambitionen med arbejdet i dette speciale er
derfor at veere sa objektive, som det nu er menneskeligt muligt. Problemet opstar ved, at det
veerdiansaettelsesmaessige skgn er subjektivt, om end det dog er objektivt begrundet, idet malet er

at finde frem til en velbegrundet veerdi.

3.2 Forskningsmetode

Tilgangen til specialet vil veere deduktiv, idet vi forfattere havde kendskab til de fagspecifikke
analyseveerktgjer inden pabegyndelsen af dette speciale (Bryman, 2012, s. 24). Vi valgte blandt
alle disse analyseveaerktgjer en tilgang, som vi fandt interessant og endte op med at dykke dybere
ned i veerdiansaettelsen af en virksomhed. Fgrst derefter opstod der enighed om, at

veerdiansaettelsen skulle vaere pa LEGO, som vil blive analyseret i forhold til kursuslitteraturen.

3.3 Forskningsvalg

Den empiri, som bruges til den strategiske analyse savel som den eksterne regnskabsanalyse, vil
besta af en kombination af kvalitativt og kvantitativt data, og med andre ord benytter vi os af
mixed methods research (Bryman, 2012, s. 628). Kvalitativt data vil besta af ikke malbart data
fundet i relevante artikler, mens kvantitativt data bliver fundet i virksomhedens og konkurrenters

arsrapporter, samt i data fra Euromonitor.
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3.4 Forskningsstrategi

Designet i dette speciale vil vaere et casestudie, hvor casen i dette tilfeelde er virksomheden LEGO
A/S. Casestudier adskiller sig fra andre forskningsstrategier ved, at dette design tager
udgangspunkt i en case indenfor dens virkelige omgivelser eller kontekst. Casestudier er oftest
ensbetydende med intensive og dybdegaende undersggelser og oftest benyttes mixed methods
research for at opna den fulde sammenhaeng i casen, hvilket vi ogsa benytter os af jf. afsnit 3.3

ovenfor.

Casestudiet benyttes ofte i forbindelse med studier af virksomheder og ledelse, men kritiseres
samtidig for ikke at vaere generaliserbart. Vi er opmaerksomme pa denne kritik og er
opmaerksomme p3, at de udarbejdede analyser i specialet er casespecifikke og dermed ikke kan
benyttes i andre cases uden tilpasning. Vores casestudie hgrer under explanatory casestudier,
hvor vaerdiansaettelsen bygger pa dybdegaende undersggelser af LEGO i dennes omgivelser og

kontekst, og hvor fokus er pa det forklarende (Saunders et al., 2016, s. 184f).

3.5 Tidshorisont

Det er vigtigt at forholde sig til, hvorvidt forskningen skal vaere et gjebliksbillede eller en serie af
gjebliksbilleder over en leengere periode. Nar der tales om tidshorisont skelnes der mellem cross-
sectional og longitudinal. Mens den cross-sectionale tidshorisont bestar af et gjebliksbillede, sa

deekker den longitudinale en leengere periode (Saunders et al., 2016, s. 200).

| forhold til veerdiansaettelsen bygges denne pa budgetteringer, som ligger mange ar ud i
fremtiden. Budgetteringerne er udarbejdet pa baggrund af historiske data, men fremtiden kendes
ikke og det vides derfor ikke, hvorvidt udefrakommende forhold vil indtraeffe i terminalperioden.
Disse forhold kan have en indflydelse pa virksomhedens fremtidige evne til at opna veekst. Vi vil i
de strategiske analyser forsgge at se fremad saledes, at der tages hgjde for sandsynligheden for
disse forhold. Der kan saledes argumenteres for, at vi bade benytter os af den longitudinale
tidshorisont, men samtidig ender vi ud i et gjebliksbillede i forhold til den i afsnit 2.3 fastsatte

skaeringsdato, og dermed vil forskningen ogsa vaere cross-sectional.

3.6 Dataindsamlingsmetode
Specialet bliver udelukkende baseret pa sekundaer empiri indsamlet vha. Desk-study metoden.

Ved Desk-study metoden forstas, at der researches i allerede nedskreven data fra databaser pa
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internettet, bibliotek mv. med henblik pa at skaffe sekundeer empiri (Hague, 1988, s. 73). Der
benyttes derfor kun empiri, som er produceret til andre formal end dette speciale. Her er det
forfatternes opgave at sortere i dette materiale og udvaelge det mest relevante materiale ud fra

alle datakilderne.

Empirien, som danner grundlag for den strategiske analyse, bestar primaert af materiale fundet pa
LEGOs hjemmeside, herunder nyheder, arsrapporter og responsibility rapport. Denne empiri vil i
det omfang det er relevant, blive suppleret med materiale fra RUCs og CBS’ biblioteksdatabaser,

herunder Euromonitor og Infomedia, samt artikler fra andre nyhedskilder.

Til den eksterne regnskabsanalyse bliver empirien fundet i LEGOs arsrapporter. Arsrapporterne er
jf. geldende lovgivning offentligt tilgeengelige pa virk.dk, som er statens stamregister over alle

danske virksomheder. Data pa virk.dk stammer fra virksomhederne, idet det er et lovkrav, at disse
selv indberetter dataet.?> Dataet bestar af arsrapporterne fra arene 2014-2018, idet arsrapporten

fra 2019 ikke var offentliggjort inden den i afsnit 2.3 fastsatte skeeringsdato.

Det er dog ikke al information, szerligt information som skal benyttes til den strategiske analyse,
som er offentlig tilgeengelig. Derfor havde vi lavet en aftale om et virksomhedsbesgg hos LEGO,
hvor vi skulle se fabrikken samt deltage i nogle oplaeg omkring LEGO. Denne aftale blev imidlertid
aflyst af LEGO pga. den verserende Coronavirus. Det har derfor ikke vaeret muligt at indsamle
primaert data. Vi har i stedet gjort os nogle antagelser pa baggrund af den forhandsviden, som vi er

i besiddelse af.

3.7 Kvalitet af analysen
Som tidligere beskrevet i afsnit 3.3 bliver analyserne i dette speciale udarbejdet bade pa baggrund
af kvalitativt sdvel som kvantitativt data. Kvaliteten af analyser baseret pa kvantitativt data

vurderes i forhold til begreberne reliabilitet og validitet (Bryman, 2012, s. 163).

Med reliabilitet menes, at en maling skal veere konsekvent. Her kigges der fgrst og fremmest p3,
om en maling er stabil over tid, med dette menes, at en maling skal foretages pa samme made

gennem hele perioden saledes, at der forekommer meget sma afvigelser (Bryman, 2012, s. 169).

%5 https://datacvr.virk.dk/data/cvr-hjelp/om-cvr/hvad-er-cvr
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Her er det primaert det statistiske materiale, der skal skeles til, og opmaerksomheden skal rettes

mod den made statistikken opgg@res pa, og om den er konsekvent gennem perioden.

Validiteten omhandler hvorvidt data virkelig beskriver det, som det skal (Bryman, 2012, s. 170).
Her, i vores tilfaelde, er det igen det statistiske materiale, der er relevant at overveje, og om dette

er brugbart i forhold til det, vi gerne vil male pa.

Reliabiliteten og validiteten ved virksomhedens regnskaber vurderes at veere i orden, idet disse
bestar af poster, som gar igen ar efter ar, og som er lette at male pa. Der er ikke konstateret
&ndringer i regnskabsprincipper i den analyserede periode. Samtidig er aflaeggelse af arsrapporter
underlagt lovgivning gennem den danske Arsregnskabslov, hvor det er palagt virksomheden at fa
regnskaberne revideret af en uvildig ekstern revisor og det kan derfor antages, at denne type data

overholder forudszetninger om reliabilitet og validitet.

Den kvalitative data vurderes i forhold til trovaerdighedsbegrebet. Her skal opmaerksomheden
ledes hen imod, at dataindsamlerne altid vil veere direkte involveret i datagenereringen og derfor
er der risiko for, at indsamlernes egne holdninger og veerdier kan smitte af pa dataet (Rasmussen
et al., 2010, s. 98). Her er der fokus pa os forfattere som dataindsamlere, der skal sgrge for, at na
sa bredt rundt i det offentligt tilgaengelige data, der findes om LEGO, og har en stor opgave foran
os med at sortere i dette data og udvalge det mest relevante. | analysearbejdet vil vi tilstraebe os
pa at udveelge data ud fra et objektivt synspunkt, men vi er samtidig opmaerksomme p3, at det kan
veere sveert at komme ud over al subjektivitet, hvorfor subjektiviteten vil forsgges at blive

fremhaevet og begrundet.

Samtidig skal vi ogsa vaere opmaerksomme p3, at artiklernes forfatteres holdning og vaerdier kan
smitte af pa den endelige artikel. Vi vil derfor forsgge udelukkende at benytte data, der er flere

kilder til.

Nar kvaliteten i analysen skal vurderes i forhold til troveerdighedsbegrebet, er det ikke alene

specialets forfattere, som skal vurdere denne, men derimod alle brugere af specialet.

F@rst og fremmest vurderes kvaliteten pa forholdet mellem problemstilling og referencerammen.
Her vurderes det, om det problem, der gnskes undersggt, er tilstreekkeligt formuleret og om

argumentationen for teorivalget er tilstraekkelig og relevant. Herefter vurderes det, om
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projektdesignet er tilstraekkeligt for belysningen af temaerne i problemstillingen. Nar dette
vurderes, kigges der hovedsageligt pa den metodiske tilgang og de valg, der er truffet herom og
om denne tilgang er optimal i forhold til Igsningen af problemstillingen (Rasmussen et al., 2010, s.

99f).

Nar vi selv skal vurdere kvaliteten af vores analyse, har vi fgrst og fremmest, som tidligere naevnt,
haft fokus pa objektiviteten, bade vores egen, men ogsa hos de kilder, som vi har brugt. Derudover
har vi valgt at fokusere pa forholdet mellem problemstilling og referenceramme. Her ligger vores
fokus pa teorivalget og argumenteringen for disse valg. Ikke sa meget de valg, som er truffet i
forhold til den strategiske analyse og den eksterne regnskabsanalyse, idet vi her mere eller mindre
fglger en opskrift hen imod den endelige vaerdiansattelse. Men nar den endelige vaerdiansaettelse
skal foretages, findes der flere modeller til dette og her vil vores fokus pa forholdet mellem

problemstilling og referenceramme ligge.

3.8 Kritik af anvendte kilder

Ved data indhentet direkte fra LEGOs hjemmeside er vi opmaerksomme pa, at hjemmesiden tjener
det formal at seelge virksomheden og virksomhedens produkter, hvorfor data kan fremsta mere
positivt, end hvad virkeligheden er. Samtidig kan det ikke udelades, at hjemmesiden kun

fremhaever artikler af positiv karakter, mens artikler af negativ karakter er udeladt.

Denne problemstilling er forsggt lgst ved hjeelp af data fra andre internetkilder sasom Bgrsen,
Finans.dk, Politiken og Berlingske Tidende. Disse kilder anses som vaerende rimelig trovaerdige, om
end de dog henvender sig til hver sin befolkningsgruppe. Artikler fra sensationsdagblade som
f.eks. Ekstra Bladet har generelt et ry som vaerende utroveerdige, hvorfor indhold fra disse skal

medtages med forsigtighed og data af denne type vil blive medtaget i begraenset omfang.

| forbindelse med udarbejdelsen af Porters Five Forces analysen, har vi indhentet statistik og andet
kvantitativt data om branchen, herunder markedsandele og information om konkurrenterne.
Denne information er fundet gennem Euromonitor, og er indhentet for at underbygge selve
analysen. Euromonitor er privatejet og anses som vaerende en troveerdig kilde, idet det er verdens

ledende udbyder af upartiske strategiske markedsundersggelser.?® Vi har i den forbindelse sikret

26 https://www.euromonitor.com/about-us-page
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os, at data stemmer overens pa tvaers af de forskellige datakilder, herunder Euromonitor og

virksomhedernes arsrapporter saledes, at kvaliteten i dataet er sikret bedst muligt.

Til brug i PESTEL-analysen har vi ydermere indhentet information om gkonomi, demografiske
forhold, de geeldende lovreguleringer og politikker for branchen. Informationer er hentet gennem
Dansk Industri Business, OECD, Miljg- og Fedevareministeriet, Sikkerhedsstyrelsen,

Forbrugerombudsmanden og Retsinformation, som er de direkte kilder til disse informationer.
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4.0 Teorigrundlag

Det f@rste skridt i den fundamentale veerdiansattelsesproces af en virksomhed er den strategiske
analyse. Den strategiske analyse er hovedsageligt kvalitativ og tjener en raekke vigtige formal.
Analysen bidrager vigtigst af alt til at identificere de primeere faktorer, der pavirker vaerdien af
virksomheden i form af virksomhedens finansielle vaerdidrivere samt de risikofaktorer, der er
forbundet med virksomhedens primaere aktivitet. Ved identifikation af disse er analytiker i stand til
at vurdere bzeredygtigheden af virksomhedens nuvaerende rentabilitet og eventuelle

vaerditilveekst (Sgrensen, 2017, s. 59).

Formalet med denne analyse er at identificere de interne og eksterne faktorer, som medvirker til
virksomhedens indtjening. En virksomheds indtjeningsevne og -muligheder er det, som i sidste
ende danner grundlaget for virksomhedens veerdi. Den strategiske analyse tjener samtidig det
formal, at den er en god base for den eksterne regnskabsanalyse. Denne base skabes, idet den
strategiske analyse analyserer virksomhedens gkonomiske forhold pa et kvalitativt niveau

(Serensen, 2012, s. 65).

Samtidig er formalet med den strategiske analyse ogsa at leere virksomheden at kende og opna en
forstaelse for denne. En forstaelse for, hvad virksomheden laver, hvem, der er dens kunder og
hvem, der er dens konkurrenter. Samtidig giver den strategiske analyse en forstaelse af, hvilke
elementer af virksomhedens strategi, der forventes at give virksomheden en konkurrencemaessig

fordel (Sgrensen, 2012, s. 21).

Hen imod udarbejdelsen af den strategiske analyse benyttes nogle analysevaerktgjer til
identificering af de interne og eksterne faktorer. For at finde frem til de eksterne faktorer
analyseres virksomhedens omverden. Her skelnes imellem makromiljget og branchen, hvor
makromiljget defineres som veerende det miljg, der danner rammen for virksomhedens
udfoldelse, mens branchen er den branche, som virksomheden opererer indenfor. For at
identificere de interne faktorer kigges der pa virksomhedens interne ressourcebeholdning, som

analyseres ud fra ressourceperspektivet (Sgrensen, 2012, s. 65f).

| denne strategiske analyse udarbejdes fgrst en analyse af makromiljget, hvor PESTEL-analysen er
valgt som analyseveerktgj. Denne er valgt, da det er forfatternes opfattelse, at denne analyse

kommer hele vejen rundt om de relevante makroforhold og dermed giver et grundigt indblik i de
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muligheder og trusler, der byder sig for virksomheden (IBID). Muligheder og trusler kendes der til
fra SWOT-matricens eksterne del, hvorfor resultatet af PESTEL-analysen kan overfgres direkte til

SWOT-matricen (Ansoff, 1968).

Efter analysen af makromiljpet fglger en brancheanalyse. Her er modellen Porters Five Forces
valgt, da det er et internationalt anerkendt og accepteret brancheanalysevaerktgj, som kommer
godt rundt om de konkurrencekraefter, der pavirker de fremtidige indtjeningsmuligheder i

branchen (Porter, 1979).

De interne faktorer identificeres ved hjelp af VRIO (Barney, 1991), som tjener det formal at
identificere en virksomheds unikke kapabiliteter og vurdere, om disse unikke kapabiliteter giver
virksomheden en vedvarende fordel. Samtidig benyttes Porters (1998) veaerdikeedeanalyse, som
tjener det formal at skabe en forstaelse for, hvilke af virksomhedens aktiviteter, der er vigtigst i
forbindelse med vaerdiskabelsen. Identificeringen af disse veerdiskabende aktiviteter abner op for
en analyse af, hvorvidt virksomheden rader over ressourcer, som medfgrer, at virksomheden er i

besiddelse af nogle unikke kernekompetencer (Sgrensen, 2012, s. 66).

Slutteligt samles den strategiske analyse op i en SWOT-matrice, der opsummerer pa de

udarbejdede analyser (Ansoff, 1968).

Det naeste skridt hen mod den endelige veerdiansattelse er at foretage en ekstern
regnskabsanalyse med det formal at identificere de finansielle veerdidrivere, som historisk har haft
betydning for virksomhedens veerdiskabelse. En virksomheds vaerdiskabelse sker pa baggrund af
driftsaktiviteten og finansieringsaktiviteten, og derfor vil centrum for regnskabsanalysen vaere en
maling af rentabiliteten ved disse aktiviteter. Den klassiske regnskabsopstilling giver dog ikke
mulighed for at foretage disse malinger, hvorfor regnskabet vil blive reformuleret (Sgrensen, 2012,

s. 22).

Pa baggrund af ovenstaende analyser foretages den budgettering, som skal danne grundlaget for
veerdiansaettelsen. Budgetteringen sker pa baggrund af de nggletal, der er analyseret pa i den
eksterne regnskabsanalyse. Fgrend veerdianseettelsen kan foretages, skal der tages stilling til,
hvilken vaerdianseettelsesmodel, der skal benyttes. Beslutningsprocessen i forbindelse med dette

vil blive gennemgaet i afsnit 8.0.
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4.1 PESTEL
PESTEL er et akronym dannet af forbogstaverne (pa engelsk) pa de forhold, som findes i
virksomhedens omverden:

e Politiske forhold (P)

e (Pkonomiske forhold (E)

e Sociokulturelle forhold (S)

e Teknologiske forhold (T)

e Miljgmaessige forhold (E)

e Lovgivningsmaessige forhold (L)

En omverdensanalyse er en analyse af virksomhedens makromiljg og omfatter i princippet alle
teenkelige faktorer, som kan have indflydelse pa en virksomheds vaerdiskabelse. Sggeprocessen
ber i denne forbindelse vaere dben, da utallige faktorer kan have potentiel indflydelse pa
virksomhedens evne til at skabe veaerdi, enten positivt eller negativt. Det er derfor vigtigt ogsa at
begraense analysen til kun at omfatte de ngglefaktorer, der vurderes at have stgrst indflydelse pa
virksomhedens fremtidige evne til at skabe veaerdi. Derfor vil analysen vaere prioriteret saledes, at

kun de mest relevante informationer tilvejebringes (Sgrensen, 2017, s. 61f).

| forbindelse med denne prioritering kan nedenstaende tre spgrgsmal stilles med henblik pa at
afdaekke (Serensen, 2017, s. 61):
1. Hvilke af ovennaevnte faktorer kommer fremover til at have stgrst betydning for
virksomhedens forretningsomrade?
2. Hvordan vil disse forhold udvikle sig (positivt eller negativt) fremover?

3. Hvilke mulige konsekvenser vil dette have for virksomheden?

PESTEL-analysen giver et overblik over, hvilke muligheder og trusler fremtiden kan byde pa for
virksomheden. Analysen kan derfor give virksomheden mulighed for at vaere pa forkant med
mulige udfordringer i fremtiden. Disse muligheder og trusler kan overfgres direkte til at indga i en
SWOT-matrice. Ifglge kritikkere kan modellen dog vaere vanskelig at benytte, da PESTEL-analysen
bygger pa udviklingsmaessige trends, der bygger pa den historiske udvikling. Trends har desuden

en tendens til at eendre sig over tid (Laegaard & Vest, 2013, s. 52).
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4.2 Porters Five Forces

Brancher varierer bredt i forhold til, hvor attraktive disse vurderes at veere i forhold til, hvor let det
er for virksomheder i branchen at opna profit. En afggrende faktor for mulighederne for at opna
profit er den aktuelle eller potentielle konkurrencesituation i branchen (Johnson et al., 2014, s.

41).

Porters Five Forces (Porter, 1979) er en model til at analysere den omverden, som en branche
befinder sig i. Det er bevist, at rentabiliteten i en branche varierer bade systematisk og
forudsigeligt over tid, hvorfor det er relevant at kigge naermere pa profitmulighederne i branchen.
De fem konkurrencekrzefter i modellen muligggr identificeringen af branchens attraktivitet:

1) Truslen fra nye indtreengere

2) Truslen fra substituerende produkter

3) Kundernes forhandlingsstyrke

4) Leverandgrernes forhandlingsstyrke

5) Rivalisering mellem eksisterende virksomheder

Ifglge Porter (1979) er en attraktiv branchestruktur en branche, hvor der er gode
profitmuligheder. Hvis truslen fra alle fem konkurrencekraefter er hgje, sa er branchen ikke
attraktiv, da kombinationen af hgj konkurrence blandt eksisterende virksomheder, kgbere og
leverandgrer med hgj forhandlingsstyrke og en hgj trussel fra substituerende produkter eller nye

indtreengere vil deempe profitmulighederne. Figur 4.1 illustrerer branchestrukturen:

Figur 4.1: lllustration af Porters Five Forces modellen

Truslen fra nye indtraangere

l

Leverandgrernes Rivalisering mellem Kundernes
forhandlingsstyrke eksisterende virksomheder forhandlingsstyrke

F 3

Truslen fra substituerende
produkter

Kilde: Porter, 1979, med egen tilvirkning
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Indenfor hver konkurrencekraft analyseres der pa de faktorer, der hver iseer vurderes som
vaerende vaesentlige for virksomhedens profitmuligheder. Disse faktorer hjaelper med til at
vurdere den samlede grad for hver af de fem konkurrencekrafter, og dermed vurdere, hvor meget
den enkelte konkurrencekraft pavirker profitmulighederne. Jo hgjere grad, desto stgrre indflydelse

pa profitmulighederne (Laegaard & Vest, 2013, s. 67).

Selvom Porters Five Forces modellen er et internationalt anerkendt vaerktgj, sa er den ogsa
genstand for kritik, da den vurderes ikke at vaere fyldestggrende i forhold til virksomhedens
omverden. Modellen mangler at forholde sig til de produkter, som komplementerer branchen.
Med dette menes, at der er behov for at forholde sig til de produkter, som kan benyttes sammen
med branchens produkter. Argumentet herfor er, at et salg af et produkt i branchen kan vaere
afhaengigt af et salg af et komplementaerprodukt. Kritikkerne mener derfor, at Porters Five Forces
modellen skal udvides med en sjette konkurrencekraft; komplementaerprodukter (Sgrensen, 2012,

s. 76f).

Vi, som forfattere af dette speciale, er umiddelbart enige i denne betragtning, men vi vil samtidig
ogsa pasta, at vigtigheden af denne sjette konkurrencekraft er brancheafhaengig. Efter vores
vurdering er f.eks. fgdevareindustrien eller transportindustrien mere afhangig af denne
konkurrencekraft end legetgjsbranchen, som LEGO opererer indenfor. Vi har derfor valgt ikke at

medtage denne konkurrencekraft i analysen.

Samtidig ger kritikkere opmaerksom p3, at de fem konkurrencekreaefter skal vurderes i forhold til
deres individuelle bidrag til konkurrencesituationen i branchen. Analytiker er derfor ngdt til
Ipbende at forholde sig til vigtigheden ved hver konkurrencekraft og prioritere i disse. Igen er
dette brancheafhaengigt, og derfor skal der vaere opmaerksomhed p3, at vigtigheden af hver

konkurrencekraft varierer fra branche til branche (IBID).

4.3 VRIO

Medbestemmende til, hvor succesfuld en virksomhed er, er tilstedevaerelsen af strategiske
kapabiliteter, i form af de ressourcer og kompetencer, som virksomheden er i besiddelse af. De
strategiske kapabiliteter er dem, der bidrager til virksomhedens konkurrencemaessige fordel og
langsigtede overlevelse. Virksomhedens ressourcer skal forstas som alle dennes aktiver, lige fra de

materielle og immaterielle, til de finansielle og humane. Virksomhedens kompetencer er maden,
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hvorpa alle disse aktiver effektivt indsaettes og anvendes. Ressourcer er altsa, hvad virksomheden

rader over og kompetencer er, hvad virksomheden er dygtig til (Serensen, 2017, s. 75f).

Virksomhedens ressourcer er selvfglgelig vigtige, men den made, en virksomhed indszetter og
anvender dens ressourcer pa, er mindst lige sa vigtig, da det ikke giver mening, at virksomheden

rader over ressourcer, som den ikke formar at anvende effektivt (Sgrensen, 2017, s. 76).

Det er fgrst og fremmest vigtigt at skelne mellem ngdvendige kapabiliteter og unikke kapabiliteter
for virksomheden. Fraveeret af ngdvendige kapabiliteter kan betyde, at virksomheden ikke vil
kunne overleve pa lang sigt. Disse er, som ordene siger, ngdvendige for virksomheden, men skaber
ikke i sig selv konkurrencemaessige fordele. Virksomheden er ngdt til at vaere i besiddelse af unikke
kapabiliteter, for at kunne opna en vedvarende konkurrencemaessig fordel, som er til vaerdi for
kunderne og sveer for konkurrenterne at efterligne. Dette kan betyde, at virksomheden kan vaere i
besiddelse af unikke ressourcer eller, at virksomheden besidder unikke kompetencer i

anvendelsen af ressourcerne (Sgrensen, 2017, s. 76f).

For at teste styrken pa en organisations ressourcer og kompetencer benyttes VRIO-modellen. Ved
hjaelp af modellen kan virksomheden kortlaegge, hvorvidt de respektive ressourcer og
kompetencer er en styrke eller en svaghed. Samtidig giver modellen ogsa indsigt i, om disse

ressourcer og kompetencer skaber konkurrencemaessige fordele (Johnson et al., 2014, s. 76).

Nedenfor fremgar de fem kriterier, der er med til at fastleegge, hvorvidt og i hvilket omfang
virksomhedens kapabiliteter kan skabe en vedvarende konkurrencemaessig fordel for denne, ved
at vaere (IBID):

e Verdifuld (Value)

e Sjexelden (Rarity)

e Uforlignelig (Inimitability)

e Organisatorisk understgttede (Organisational support)

VRIO-kriterierne (figur 4.2) stiller fire spgrgsmal til den identificerede ressource eller kompetence.
Kan alle spgrgsmalene til den enkelte ressource eller kompetence besvares med et ”ja”, sa kan

denne betragtes som veerende en vedvarende konkurrencemaessig fordel. Ud fra nedenstaende
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figur ses det, at de strategiske kapabiliteter, i jo hgjere grad de fire kriterier er opfyldt, kan skabe

en konkurrencemaessig fordel for virksomheden.

Figur 4.2: VRIO-kriterier

Er kapabiliteten...
Verdifuld? Sjeelden? Uforlignelig? Effektivt Konkurrencemaessig
understgttet? implikation
Nej - Nej Ulempe
Ja Nej - ? Paritet
Ja Ja Nej i Midlertidig fordel
Ja Ja Ja Ja Vedvarende fordel

Kilde: Barney og Hesterly, 2015, med egen tilvirkning

VRIO-modellen er en videreudvikling af VRIN-modellen, som bygger videre pa Barneys forskning
indenfor det ressourcebaserede synspunkt (Barney, 1991). | forbindelse med omskrivningen er det
vigtigt at veere opmaerksom pa3, at N'et, som i den oprindelige model stod for Non-substitutional
(Ikke-substituerbar), nu skal medtages i overvejelserne om kapabilitetens uforlignelighed, som

drejer sig om, hvorvidt en ressource kan imiteres eller substitueres.

4.4 Porters veerdikeede

Nar der kigges pa en virksomheds vaerdikaede, kigges der pa den kaede af aktiviteter, som er
veerdiskabende for kunden. Veerdikaeden kan benyttes til at forsta en virksomheds strategiske
position og til at identificere veerdifulde strategiske kapabiliteter. | forhold til at opna en
konkurrencemaeessig fordel gennem vaerdiskabelse til kunden, er det essentielt at have indblik i,
hvilke af disse aktiviteter, der er vigtige for veerdiskabelsesprocessen, og dermed er en veerdifuld

strategisk kapabilitet (Johnson et al., 2014, s. 83ff).

Ved hjzlp af Porters (1998) vaerdikaedeanalyse identificeres de processer og aktiviteter, der er
vaerdiskabende. Samtidig er modellen, kombineret med VRIO-kriterierne, god til at identificere de
kernekompetencer og dermed de strategiske kapabiliteter, som en given virksomhed er i

besiddelse af (Johnson et al., 2014, s. 85).
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Figur 4.3: Porter veerdikaede

Virksomhedens infrastruktur
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logistik logistik og salg eftersaly / &
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S —— __

Primeere aktiviteter

Kilde: Porter, 1998

Vardikaeden bestar af i alt ni aktiviteter. Det skal bemaerkes, at ikke alle virksomheder
ngdvendigvis har alle aktiviteter, hvorfor modellen kan tilpasses den enkelte virksomhed. De ni

aktiviteter opdeles i to hovedgrupper: Primzere aktiviteter og stgtteaktiviteter.

Det er igennem de primaere aktiviteter, at selve produktet skabes, hvormed muligheden for veerdi
til kunden dannes. Kigges der pa virksomhedens stgtteaktiviteter omfatter disse ikke selve
produktionen, men omfatter i stedet de aktiviteter, der er essentielle for at kunne udfgre
veerdikaedens primaere aktiviteter. Det er de aktiviteter, der bringer produktet fra ravare til kunden

(Porter, 1998).

4.5 SWOT-matrice
SWOT-matricen er et strategisk vaerktgj, som opsummerer den forudgaende strategiske analyse.
SWOT-matricen skaber et overblik over de interne og eksterne forhold og beskriver

virksomhedens konkurrencemaessige og interne situation.

Ordet SWOT er et akronym dannet af forbogstaverne (pa engelsk) pa de interne og eksterne

forhold, som indgar i analysen:

Figur 4.4: Forhold i SWOT-matricen

Interne forhold Styrker (S) Svagheder (W)
Eksterne forhold Muligheder (O) Trusler (T)

Kilde: Ansoff, 1968 med egen tilvirkning
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| dette speciale tjener SWOT-matricen udelukkende det formal, at skabe et overblik over de
styrker, svagheder, muligheder og trusler, som virksomheden star overfor pa det givne tidspunkt,

hvor de strategiske analyser er udarbejdet.
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5.0 Strategisk analyse

| dette afsnit benyttes de strategiske analyseveerktgjer, der er redegjort for i afsnit 4.0. Afsnittet vil
indeholde de strategiske analyser, samt delkonklusioner pa de enkelte analyser. Som

opsummering pa analyserne afsluttes afsnittet med en SWOT-matrice.

5.1 PESTEL-analyse

En PESTEL-analyse er en omverdensanalyse, der har til formal at belyse, hvilke muligheder og
trusler fremtiden kan byde pa for LEGO, sa virksomheden kan vaere pa forkant med mulige
udfordringer i fremtiden. Der er i denne analyse kun medtaget de faktorer, der menes at have

stgrst indflydelse pa LEGOs fremtidige evne til at skabe veaerdi for virksomheden globalt set.

5.1.1 Politiske forhold
Alle virksomheder er som udgangspunkt underlagt de politiske beslutninger, der bliver vedtaget i
de lande, som de opererer i. De politiske faktorer har derfor en betydning for det globale

legetgjsmarked og herunder ogsa for LEGO.

En helt relevant global politisk faktor er den aktuelle handelskrig, der udspiller sig mellem USA og
Kina. Den kan fgre til handelshindringer for globale virksomheder som LEGO. Handelskrigen brgd
ud i 2018, hvor USA indfgrte straftold pa kinesiske varer, hvor Kina svarede igen med en modtold
(DI Business, 2018a). Dette betyder, at virksomheder, der har produktion i Kina, kan rammes af

straftolden, selvom virksomhedens hovedszade befinder sig et andet sted (DI Business, 2018b).

5.1.2 @konomiske forhold

Den gkonomiske udvikling i form af bruttonationalproduktet (BNP) kan have en direkte indflydelse
pa virksomhedens omsaetning og dermed vaekstmuligheder. BNP er et mal for et lands samlede
produktion af varer og ydelser. Nar der generelt tales om gkonomisk vaekst, menes der oftest
vaekst i BNP. BNP beskriver saledes vaerdien af et lands arlige produktion fordelt pa den samlede
indkomst fra Isnmodtagere, virksomheder og det offentlige. BNP er en af de vigtigste gkonomiske
indikatorer, da BNP bliver opgjort nogenlunde ensartet globalt set, og er derfor nem at

sammenligne pa tvaers af landegranser.

@konomisk vaekst i form af stigende BNP pa de markeder, hvor LEGO szelger sine produkter, kan

betyde en stigning i omsatningen. En stigende BNP for et land kan skyldes to ting; at flere
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mennesker bidrager med produktion eller at befolkningstallet stiger. En stigende BNP kan derfor
medfg@re en stgrre disponibel indkomst til indbyggeren, som er med til at give en stgrre
sandsynlighed for et k@b af LEGOs leget@j. Det antages, at legetgj ikke er meget luksuspraeget, og
at det er noget, der kgbes efter mad og tag over hovedet. Legetgj kan derfor kategoriseres som
ikke-ngdvendige varer, men det antages alligevel, at uanset hvor fattig en familie er, sa vil der altid

kgbes lidt legetgj.

Pa figuren nedenfor fremgar historisk og estimeret real BNP-vaekst for verden og et antal udvalgte
lande, i perioden fra ar 2013 til 2021E. Real BNP er angivet i faste priser, hvor perioden er
korrigeret for inflation/deflation, dvs. at der vises den procentvise s&endring i produktionen, nar

denne er renset for prisudviklingen.

Figur 5.1: Udviklingen i real BNP

Lokation 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E
Verden 3,36% 3,45% 3,28% 3,14% 3,72% 3,55% 2,91% 2,94% 3,02%
USA 1,84% 2,53% 2,91% 1,64% 2,37% 2,93% 2,32% 2,00% 1,98%
Danmark 0,94% 1,62% 2,34% 3,25% 2,04% 2,39% 1,82% 1,35% 1,41%
Frankrig 0,60% 0,99% 1,04% 1,04% 2,38% 1,72% 1,31% 1,20% 1,22%
Tyskland 0,55% 2,21% 1,49% 2,14% 2,77% 1,54% 0,60% 0,44% 0,93%
Rusland - - -2,31% 0,33% 1,63% 2,25% 1,08% 1,57% 1,37%
Storbritannien 2,14% 2,61% 2,36% 1,92% 1,89% 1,39% 1,24% 1,00% 1,21%
Kina 7,76% 7,31% 6,92% 6,70% 6,80% 6,60% 6,16% 5,73% 5,50%

Kilde: OECD?’, med egen tilvirkning

Ifglge OECD?2 er de globale udsigter ustabile. Som det ses af figur 5.1, faldt verdens BNP-vaekst til
2,91% i ar 2019, som er det laveste siden finanskrisen, og udviklingen forventes at ligge pa
omkring 3% i ar 2020 og 20212°. Det ses ogsa, at det er Kina, der driver det meste af den globale

vaekst i BNP, da Kina er en stor, voksen gkonomi.

| figur 5.2 observeres det, at den globale BNP-vakst fglger tendensen fra BNP-vaeksten i Kina, men
at differencen mellem BNP-vaksten i Kina og den globale BNP-vaekst formindskes. Dette kan
skyldes en opbremsning i den kinesiske BNP-vaekst bl.a. pga. den verserende handelskrig mellem
USA og Kina. Selvom der pt. er handelsvabenhvile, forventes Kinas BNP-vaekst at falde yderligere

fremadrettet (Ritzau, 2020).

27 https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart
28 Organisation for Economic Co-operation and Development
2 http://oecd.org/economic-outlook/
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Figur 5.2: Udviklingen i real BNP, Kina og Verden
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Kilde: OECD3°, med egen tilvirkning

Det ma veere rimeligt at antage, at en positiv real BNP-vaekst vil have en positiv indvirkning pa
legetgjsindustrien drevet af befolkningstilvaekst og stigning i BNP pr. indbygger. Denne indvirkning
kan beskrives som indkomsteffekten, hvor eendringen i efterspgrgslen efter et gode sker pa
baggrund af en @&ndring i forbrugernes indkomst, forudsat at prisen pa godet holdes konstant
(Perloff, 2016, s. 144). Pa denne baggrund kan indkomstelasticiteten for legetgjsbranchen

beregnes.

Vi har her valgt at udarbejde vores egen staerkt forsimplede model, der kun tager udgangspunkt i
udviklingen i real BNP og udviklingen i den gennemsnitlige omsaetningsvaekst i legetgjsbranchen i
perioden 2005-2018. Med vores model forudsaetter vi, at priserne holdes konstant, og at
omsatningsvaeksten udelukkende skabes pa baggrund af eendringen i forbrugernes indkomst

beskrevet ved BNP. Arbejdet er vores eget, da der ikke er lignende analyser tilgaengelige.
Indkomstelasticiteten kan beskrives ud fra formlen (Perloff, 2016, s. 76):

. % — vis @ndring i efterspgrgsel % — vis vaekst i omsaetning
Indkomstelasticitet = =

% — vis eendring i indkomst % — vis vaekst i real BNP

30 https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart
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Figur 5.3: Beregning af indkomstselasticitet

Omsatning 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Omszetning i branchen 59.094 61.429 63.465 69.304 74.005 71.287 75518 81402 81748 82855 84702 80767 82.253 85363 86544
Omsaetningsvaekst 3,95% 3,31% 9,20% 6,78% -367% 593% 7,79% 043% 135% 2,23% -465% 1,84% 3,78% 1,38%
BNP 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BNP i Verden 5,13% 4,81% 5,38% 541% 2,90% -0,49% 5,33% 4,00% 3,32% 3,36% 3,45% 3,28% 3,14% 3,72% 3,55%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Indkomstelasticitet 0,82 0,62 1,70 2,34 7,50 1,11 1,95 0,13 0,40 0,65 -1,42 0,59 1,02 0,39

Gennemsnitlig arlig indkomstelasticitet 1,27

Kilde: OECD3! og Euromonitor, 2019, med egen tilvirkning

Indkomstelasticiteten for de store legetgjsproducenter estimeres til at veere 1,27, hvilket betyder,
at omsaetningen af legetgj stiger relativt mere end en indkomststigning. Vi er her opmaerksomme
pa, at der i indkomstelasticiteten kan vaere indregnet en priseffekt, som enten kan skabes pga.
inflation/deflation, eller pga. virksomhedernes individuelle prisseetning pa produkterne. For at vi
kan benytte indkomstelasticiteten til beregning af terminalvaksten, antager vi, at denne priseffekt
vil fortseette, og veere stabil fremadrettet. Vi har dog jf. afsnit 2.3 afgraenset os fra at dykke dybere

ned i denne priseffekt.

5.1.3 Sociale og kulturelle forhold
Da legetgj hovedsageligt bruges af bgrn, er legetgjsindustrien pavirket af, hvor mange bgrn der er

i verden. Nedenstaende figur viser udviklingen i befolkningen i alderen 0-14 ar.

Som det ses af figur 5.4, forventes befolkningen i alderen 0-14 ar generelt at stige for verden, men
forventes forblive konstant i USA, Vesteuropa og @steuropa. | et marked som dette med et stabilt
kundegrundlag, kan der argumenteres for, at konkurrenceintensiteten i branchen forventes at
veere status quo. | Kina derimod forventes befolkningsgruppen at reduceres. Kineserne er dog selv
opmeaerksomme pa denne udvikling og overvejer at droppe deres to-barns-politik til fordel for en
tre-barns-politik sdledes, at der ogsa fremadrettet er en arbejdsstyrke, som kan varetage den
stigende zldrebyrde (Djursing, 2019). Vi forventer derfor, at Kinas befolkning i alderen 0-14 ar
som minimum stabiliserer sig pa et niveau svarende til niveauet i ar 2020. Vi forventer derfor, at

den demografiske effekt pa LEGOs omsaetning fremadrettet er begraenset.

31 https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart
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Figur 5.4: Udvikling i befolkningen i alderen 0-14 dr
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Kilde: Euromonitor, med egen tilvirkning

Det globale marked for legetgj kan ogsa vaere pavirket af kulturelle tendenser. LEGO skal vide,
hvad der interesserer bgrn, da dette hele tiden aendrer sig. Samtidig a@endres maden, hvorpa bgrn
leger, hvilket kan veere en ulempe for producenterne af traditionelt legetgj. Dette betyder
sandsynligvis en stigning i virksomhedens forsknings- og udviklingsaktiviteter for at sikre sig, at de

rigtige produkter kan blive sat pa hylderne.

Kulturen i samfundet i dag bzerer stort praeg af interessen for genbrug, som skyldes det stigende
fokus pa miljget og pa overforbruget. Foraeldre opdrager i stigende grad deres bgrn til, at brugt
ogsa har en veerdi, og i stedet for at smide brugt legetgj ud, saelges dette i stor stil videre (Lund,

2018).

Genbrugstruslen ma vurderes at vaere afhaengig af kvaliteten af legetgjet, idet det er klart, at det
kun er det mest holdbare legetgj, som kan genbruges. Samtidig er genbrugstruslen ogsa afhaengig
af legetgjets tidslgshed. Her vurderes det, at maerker som f.eks. Brio, Fisher Price (Mattel), My
Little Pony (Hasbro), og LEGO med deres tidlgse trae- og plastlegetgj af hgj kvalitet i hgj grad bliver

solgt videre frem for at blive smidt ud.

| forhold til disse brands er denne genbrugstrussel derfor stor, og i realiteten kan virksomhederne

anse sig selv som vaerende en af sine stgrste konkurrenter.
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5.1.4 Teknologiske forhold

De teknologiske forhold i forbindelse med LEGO er ikke relevante at analysere p3a, da
virksomheden betegnes som en non-tech virksomhed. Med dette menes, at LEGO ikke primaert
seelger produkter, der bygger pa teknologi eller primzert arbejder med teknologi. Derudover ses
teknologien ikke som en konkurrent til LEGO, men som en substitutionsmulighed, hvilket vi vil

komme naermere ind pa i Porters Five Forces analysen.

5.1.5 Miljgmaessige forhold

Der er i dag et stadigt stigende fokus pa miljg og baeredygtighed. Dette gaelder isaer fra
forbrugernes side, hvor dette har faet en langt stgrre betydning. De seneste ar har seerligt plastik
veeret en stor del af forbrugernes bevidsthed og forbrugerne er iseer ekstra forsigtige, nar det
handler om produkter til bgrn (Sgndergaard & Bgdker, 2020). Det er derfor vigtigt for LEGO at
have et stort fokus pa dette, da deres legoklodser hovedsageligt er produceret af oliebaseret
plastik (Kongskov, 2020). LEGO investerede massivt og afsatte tilbage i 2015 1 mia. kr. til at forske i
baeredygtige legoklodser, da virksomheden har et mal om, at alle deres legoklodser inden 2030
skal produceres af noget andet end fossilt plastik, og i stedet af baeredygtig plastik skabt af
sukkerrgr, tree eller noget helt tredje. LEGO producerer arligt 100 mia. legoklodser, hvor det indtil
videre kun er 1-2% af de legoklodser, der er pa markedet, som er lavet af beeredygtige materialer
(Sendergaard & Bgdker, 2020). De nye baeredygtige legoklodser, som er buske og blade til LEGO-
traeer, er produceret af polyethylen lavet pa ethanol fra sukkerrgr. Der vil dog ikke opleves nogen
forskel i anvendelsen af de nye legoklodser, da den polyethylen, som den nye bioplast er baseret

pa, har de samme tekniske egenskaber som den konventionelle polyethylen.3?

LEGO kan sandsynligvis have et ret stort markedspotentiale med denne strategi, ogsa pa lang sigt.
Derudover kan LEGO bruge dette til at beskytte deres omdgmme, da LEGO lige nu er foran
konkurrenterne, i forhold til at omstille til mere baeredygtige produkter (Sendergaard & Bgdker,

2020). Dog vurderes det, at LEGO ikke har rad til at fejle med sine nye baeredygtige legoklodser.

LEGO har ogsa fokus pa emballage i deres baeredygtighedsarbejde, og vil gerne have den
engangsplastik, som legoklodserne er pakket ind i, helt ud. LEGO er i dag allerede certificeret pa

selve kassen, som legoklodserne kommer i, sa 75% af alt det pap, der bliver brugt, er genbrug. Og

32 https://plast.dk/2018/03/nye-lego-klodser-bliver-produceret-i-sukkerroer/
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de resterende 25% er lavet i specielle skovomrader, hvor LEGO sikrer, at der bliver genplantet

(IBID).

Hos LEGO har de, pa grund af investeringer i offshore vindmelleparker i Tyskland og Storbritannien
af KIRKBI A/S, opnaet at veere 100% afbalanceret af vedvarende energi. Energiproduktionen fra
LEGOs investeringer i vedvarende energi var i 2018 stgrre end den energi, der blev brugt pa LEGOs

fabrikker, kontorer og butikker.33

5.1.6 Lovgivningsmeessige forhold
Alle virksomheder er som udgangspunkt underlagt de lovgivningsmaessige forhold, der gzlder i de

lande, som de opererer i.

Legetgj skal veere sikkert at lege med og bgrn ma f.eks. ikke kunne blive kvalt af at lege med det.
Legetgjet ma derudover ikke indeholde stoffer, som kan udggre en risiko for bgrnenes sundhed
(Miljg- og Fgedevareministeriet, 2020a). Alt legetgj er daekket af og skal leve op til
legetgjsbekendtggrelsen (Sikkerhedsstyrelsen, 2020a). Et produkt bliver defineret som et stykke
legetgj, hvis det udelukkende eller delvist er konstrueret eller beregnet til at blive brugt under leg

af bgrn under 14 ar.34

Udover at skulle leve op til reglerne i legetgjsbekendtggrelsen skal LEGO ogsa leve op til reglerne i
produktsikkerhedsloven. Dette betyder hovedsageligt, at legetgjet ikke ma veere til fare for
brugernes sikkerhed eller sundhed. Produktsikkerhedsloven supplerer dermed reglerne i
legetgjsbekendtggrelsen, nar denne ikke indeholder specifikke regler (Miljg- og

Fgdevareministeriet, 2020b).

| henhold til legetgjsbekendtggrelsens § 32 skal et legetgjsprodukt vaere pafgrt CE-maerket inden
legetgjsproduktet bringes i omsaetning. CE-meerket viser, at legetgjet opfylder en raekke krav til
sundhed, sikkerhed og miljg, og skal vaere pafgrt legetgjet af fabrikanten. Dette er et krav, der er
faelles i hele EU. Derudover skal legetgj, der ikke er egnet til bgrn under 3 ar, ogsa have et
advarselsmaerke, som tydeligt viser med tekst og/eller symbol, at legetgjet ikke er egnet til bgrn

under 3 ar (Sikkerhedsstyrelsen, 2020b).

33 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/responsibility/sustainability/
34 Bekendtggrelse om sikkerhedskrav til legetgjsprodukter § 1
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LEGO skal veere saerligt opmaerksomme p3, at der gaelder szerligt skeerpede krav i forhold til
markedsfgring rettet mod netop bgrn (Forbrugerombudsmanden, 2020). Dette gzelder, fordi bgrn
har en naturlig godtroenhed, manglende erfaring og kritisk sans, som ggr, at de er lettere at
pavirke og nemmere at praege. Dette fremgar af markedsfgringslovens § 3 i afsnittet om god

markedsfgringsskik.

LEGO har derudover som fabrikant af legetgj ansvaret for at lave en kemisk sikkerhedsvurdering af

legetgjet.

Det er yderst vigtigt for LEGO at alle disse regler og krav bliver overholdt, da det ellers kan have
negative konsekvenser for virksomheden. Hvis de ikke bliver overholdt kan dette f.eks. resultere i,
at LEGO er ngdt til at tilbagekalde et produkt, hvilket de naturligvis ikke gnsker, da dette kan ende
med meget store omkostninger og darlig omtale for virksomheden. LEGO arbejder derfor pa det
de kalder for en “nul produkt hjemkaldelses strategi”.3> Denne lader tilsyneladende til at fungere
for LEGO, der ikke har hjemkaldt et produkt siden 2009. Produktet, der dengang blev tilbagekaldt,
var en fjernbetjening, som LEGO havde modtaget 4 anmeldelser pa. LEGO valgte derfor frivilligt at

tilbagekalde produktet, hvilket tydeligt viser, at LEGO tager produktsikkerheden meget serigst.

5.1.7 Delkonklusion pa PESTEL-analyse

Samlet set har PESTEL-analysen vist, at der er flere forskellige forhold i LEGOs omverden, der kan
have en indflydelse pa virksomhedens vaerdiskabelse. Den handelskrig, der udspiller sig mellem
USA og Kina, kan komme til at betyde nye handelshindringer for globale virksomheder som LEGO.
Den positive vaekst i real BNP i verden og de udvalgte lande ma kunne antages at have en positiv
indvirkning pa LEGO og legetgjsindustrien generelt. En konstant udvikling i befolkningen i alderen
0-14 ar er ensbetydende med et stabilt kundegrundlag i legetgjsbranchen. Der er et stort fokus pa
miljg og baeredygtig helt generelt, hvor forbrugerne seerligt er bevidste omkring plastik og er
ekstra forsigtige, nar det handler om produkter til bgrn. LEGO skal have stort fokus pa dette, da
legoklodserne stadig hovedsageligt produceres af oliebaseret plastik. Dog er 1-2% af legoklodserne
pa markedet lavet af baeredygtige materialer, hvilket kan beskytte virksomhedens omdgmme og
ga@re, at LEGO lige nu er foran sine konkurrenter i forhold til at omstille til mere baeredygtige

produkter. LEGO opfylder eller overstiger alle sikkerhedskrav i alle de mere end 140 lande, hvor

3 https://www.lego.com/da-dk/service/product-recalls
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LEGO szlges, og virksomheden har en ”"nul produkt hjemkaldelses strategi”, der lader til at virke

for virksomheden. Alt tyder pa, at LEGO tager lovgivningen og produktsikkerheden meget serigst.

5.2 Porters Five Forces analyse
Inden Porters Five Forces modellen benyttes, er det vigtigt at ggre klart, hvilken branche
virksomheden opererer indenfor, og som dermed er genstand for analysen. | dette speciale

defineres branchen til at veere den globale legetgjsbranche, da LEGO er en global virksomhed.

For en mere dybdegdende definition af legetgjsbranchen skeles der til Euromonitors (2020, s. 4)
opdeling af kategorien Toys and Games, hvor en af underkategorien er Traditional Toys and
Games. Indenfor denne kategori findes LEGO, og dermed defineres legetgjsbranchen i dette
speciale som veerende traditionelt legetd@j og breetspil. Dermed daekker branchen ikke over

moderne spil i form af elektroniske spil og spilkonsoller.

| forbindelse med Porters Five Forces analysen skaber vi et gjebliksbillede af branchen pa
skaeringsdatoen. De opdagelser vil vi benytte til samtidig at skabe et fremtidsbillede af, hvordan vi
forestiller os, at branchen vil udvikle sig hen mod terminalperioden. Det er disse fremtidsudsigter,

som vil ligge til grund for budgetteringerne.

5.2.1 Truslen fra nye indtraengere
Felgende adgangsbarrierer er afggrende for truslen for nye indtraengere (Leegaard & Vest, 2013, s.

69f):

5.2.1.1 Stordrifts- og erfaringsfordele

Store legetgjsproducenter, som har veeret pa markedet i mange ar, har opnaet stordrifts- og
erfaringsfordele, som kan ggre det sveert for nye indtraengere at traenge ind pa markedet.
Stordriftsfordele medfgrer, at de etablerede legetgjsproducenter har et aftagende
omkostningsniveau pr. ekstra produceret enhed, mens erfaringsfordelene medfgrer, at
virksomhederne har laert at producere effektivt (Johnson et al., 2014, s. 44). En ny indtranger vil

sta overfor hgjere enhedsomkostninger end en stor etableret producent.

Kapitalkravet ved at opstarte en produktionsvirksomhed kan variere fra overkommelige summer
til et hgjt kapitalkrav. Der er behov for kapital til ravarer og produktionsanlaeg, men ogsa til

anlaegsaktiver, herunder bygninger til lager og produktion, og der er behov for finansiering af
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dette. Det er klart, at jo stgrre ambitionsniveau, desto hgjere kapitalkrav. Der er tidligere set
eksempler p3, at legetgjsdimser som f.eks. Fidget Spinneren, kan traenge ind pa markedet
(Fickenscher, 2017). Disse indtraengere vurderes ikke som vaerende en trussel for de store

legetgjsproducenter, men er snarere en trussel for de mindre legetgjsproducenter.

5.2.1.2 Adganag til distributionskanaler og -aftaler

Hos distributionskanalerne er den fysiske plads til eksponering af legetgjet en knap ressource,
hvor der keempes om pladsen. De store dominerende legetgjsproducenter har i kraft af deres
respektive stgrrelser og brandvaerdi gode adgangsmuligheder til distributionskanaler og -aftaler,
og kan dermed indga lukrative aftaler med de st@rste supermarkeder, stormagasiner og nationale
keeder. Legetgjsproducenterne indgar aftaler med distributionen om placering i butikken saledes,

at legetgjet eksponeres bedst muligt, hvilket ggr det let at finde og kpbe for potentielle kunder.

At hylderne er fyldt op, og at der eksisterer etablerede distributionsaftaler, medfgrer hgje
adgangsbarrierer for nye indtreengere. Truslen for virksomhederne ligger i, hvis en uudnyttet trend
i befolkningen opfanges, og muliggar indtreengen i branchen, og dermed skaber plads til et nyt
produkt pa bekostning af et etableret produkt. Denne trussel ma alt andet lige vaere stgrre for de

sma legetgjsproducenter end for de store.

Alternativt er potentielle indtreengere ngdt til at finde andre og nye distributionskanaler. Her ses
seerligt, at internethandel bliver ved med at have fremgang, hvilket iszer skyldes netbutikkernes
hgje serviceniveau og smarte Igsninger, herunder et lavere omkostningsniveau.?® Det ses ogs3, at

nogle fysiske legetgjsforhandlere ma dreje ngglen om, da forbrugerne foretraekker nethandlen.

5.2.1.3 Juridiske barrierer

Legetgjsproducenterne er beskyttede af patenter og registrerede varemaerker, saledes er flere af
maerkerne, herunder LEGO, Barbie og Hot Wheels efterfulgt af ®, som markerer, at det er et
registreret varemaerke. Market er oftest det, som kunderne identificerer virksomheden ved, og
det sikrer, at navnet ikke kan misbruges eller kopieres.3” Patenter er med til at sikre, at andre ikke

kan saelge eller markedsfgre produkter, som har visse ligheder med virksomhedens produkt. Der

36 https://www.retailnews.dk/article/view/583516/ehandel_saetter rekord igen for 2017
37 https://www.rettigheder.dk/varemaerker/registreret-varemaerke
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slas hardt ned pa kopieringer eller efterligninger af et patenteret produkt, og kopisten risikerer

retsforfglgelse. Patenter har dog udlgbsdato, og gaelder kun i op til 20 ar.38

Disse patenter og registrerede varemaerker er med til at hgjne adgangsbarriererne for potentielle
indtraengere, idet de er ngdt til at opfinde et helt nyt produkt og ikke bare et produkt, som ligner

nogle af de andre producenters produkter.

Figur 5.5: Sammenligning mellem LEPIN- og LEGO-produkter
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Kilde: https://good-goods-online.com/index.php/2019/11/16/lepin-game-over-lego-laughs/

Der er set flere eksempler p3, at f.eks. LEGOs produkter er forsggt kopieret. Kopiering af selve
legoklodsen er helt lovligt, idet patentet pa legoklodsen udlgb i 1970°erne. Kineserne har veeret
gode til at plagiere LEGOs produkter og brand, senest under brandet LEPIN. Som figur 5.5 viser var

ligheden dog for stor, og de kinesiske selskaber blev dgmt til at betale erstatning til LEGO.

Samlet set vurderes adgangsbarriererne for at treenge ind pa markedet lige nu og her til at veere
relativt hgje, hvilket er et tegn p3, at det er en attraktiv branche. Der er en risiko for, at en
uudnyttet trend i befolkningen opfanges, og skubber til den eksisterende konkurrencesituation.

Derfor vurderes truslen fra nye indtreengere som middel til hgj for de mindre virksomheder, men

38 https://www.rettigheder.dk/patenter
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middel til lav for de store virksomheder, der star staerkere qua deres staerke brands og

eksisterende distributionsaftaler.

Det forventes ikke, at der er den store udvikling i adgangsbarriererne frem med terminalperioden,

hvorfor truslen fra nye indtraengere forventes at vaere status quo.

5.2.2 Truslen fra substituerende produkter

Nar der kigges pa fremtidige profitmuligheder i branchen, skal der kigges pa, om det er muligt at
substituere produktet med et produkt fra en anden branche. Der er sdledes ikke tale om at
substituere et produkt med et lignende produkt internt i branchen, men derimod med et produkt,

som opfylder samme behov for forbrugeren (Laegaard & Vest, 2013, s. 73).

Kilderne til de stgrste trusler fra substituerende produkter skal findes i de trends, som eksisterer
hos forbrugerne, da det i sidste ende er forbrugerne, som satter dagsordenen for producenternes

afszetning.

Den stgrste trussel i forhold til traditionelt legetgj og braetspil er den teknologiske udvikling, og de
substituerende produkter skal findes indenfor digitale platforme, herunder PC’er, smartphones,
tablets og spilkonsoller. Bgrn sidder i hgjere grad derhjemme og ser YouTube eller spiller digitale
spil, i stedet for at lege med det traditionelle legetgj (Schilhab, 2018). Det traditionelle legetgj er
ngdt til at innovere sig saledes, at traditionen kombineres med den teknologiske udvikling, f.eks. i

form af en dukke, som kan tale med barnet (S. Christiansen, 2017).

Figur 5.6: Udviklingen i salg af videospil kontra udviklingen i salg af traditionelt legetgj
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Kilde: Euromonitor, 2020, med egen tilvirkning
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Figur 5.6 viser denne udvikling, hvor det ses, at det globale salg af videospil og tilhgrende

spilkonsoller siden 2013 har overgaet det globale salg af traditionelt legetgj og spil.

Overordnet set vurderes den nuvarende trussel fra de substituerende produkter som vaerende
middel til hgj, da legetgjsproducenterne er pressede i forhold til deres basisprodukter. Hen mod
terminalperioden forventes det, at denne trussel stiger til hgj, idet ovenstaende udvikling kun

forventes at fortsaette.

5.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke
Her skal der ggres opmaerksom pa3, at kunden er produktionsvirksomhedernes kunde, typisk
legetgjsforhandlere, og dermed ikke ngdvendigvis slutbrugeren. Kundernes forhandlingsstyrke

bestemmes ud fra to faktorer (Laegaard & Vest, 2013, s. 73f):

5.2.3.1 Prisfglsomhed

Mens LEGOs sortiment er baseret pa ét kerneprodukt, legoklodsen, producerer de andre aktgrer
et noget mere varieret sortiment med alt fra dukker, biler og tgjdyr til modellervoks, braetspil og
sma dimser og nipsgenstande; Mattel producerer brands som Barbie, UNO, Hot Wheels og Fisher-
Price®?, mens Hasbro producerer brands som Play-Doh, My Little Pony og braetspil fra Hasbro
Gaming®. Derfor er legetgjsbranchen i hgj grad en differentieret branche, hvilket medfgrer en lav

prisfelsomhed, og prisen er derfor knap sa afggrende for forbrugerne.

| forhold til skifteomkostningerne skal forhandlerne have de omkostninger in mente, der er ved at
skifte fra én legetgjsproducent til en anden. Her tankes ikke blot pa de direkte omkostninger, men
ogsa de indirekte omkostninger i form af tabt indtjening ved at droppe et produkt til fordel for et

andet.

Her star de store legetgjsproducenter stzerkt, idet de hver iszer har staerke brands og loyale
forbrugere. Forbrugerne satter krav til forhandlerne om, hvad der skal vaere pa hylderne. Samtidig
kan et godt tilbud pa de staerke brands medfgre synergier i forhold til mersalg af andre varer. Her
taenkes szerligt pa supermarkederne og stormagasinerne, som kan lokke forbrugerne ind i deres

butikker ved at have et godt tilbud pa LEGO, Barbie, Fisher Price mv. Skifteomkostningerne ved

39 https://www.mattel.com/en-us
40 https://products.hasbro.com/da-dk
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ikke at have de steerke brands pa hylderne er derfor store, hvilket medfgrer lav prisfglsomhed, og

pavirker kundernes forhandlingsstyrke i negativ retning.

5.2.3.2 Relativ forhandlingsstyrke

| 2018 blev 78,1% af alt legetgj i branchen solgt fra fysiske detailhandelsbutikker, mens de
resterende 21,9% blev solgt gennem online butikker. Tendensen er, at internethandlen er stigende
(Euromonitor, 2019). Legetgjsproducenterne er afhaengige af legetgjsforhandlerne, og szelger
primaert deres leget@j engros til forhandlere af legetgj, herunder supermarkedskaeder, nationale
butikskeeder og stormagasiner, hvormed antallet af kunder er lavt*?, hvilket gger kundernes

forhandlingsstyrke.

Ud over det primaere engrossalg salger de store producenter ogsa sekundaert til forbrugerne
gennem lokale butikker og online salg. Dermed har de en direkte kontakt til slutbrugerne, og har
et stort indblik i, hvad disse efterspgrger, og ved hvordan de skal promovere sig overfor
legetgjsforhandlerne, hvormed producenternes forhandlingsstyrke gges. Her adskiller LEGO sig fra
de andre legetgjsproducenter ved, at LEGO er globalt repraesenteret med sine konceptbutikker,

mens de andre legetgjsproducenter blot har online salg eller en enkelt konceptbutik.?

Samlet set vurderes kundernes forhandlingsstyrke lige nu og her som veerende middel, idet disse
er ngdt til at forhold sig til, hvad der efterspgrges af produkter indenfor legetg@j, mens
legetgjsproducenterne ogsa er afhaengige af forhandlerne. Supermarkedskaeder og stormagasiner
kan antages at have en hgjere forhandlingsstyrke end deciderede legetgjsbutikker, hvor deres
fremtidige overlevelse direkte er afhaengig af at have de rette produkter pa hylderne.
Supermarkedskaederne og stormagasinerne har et sortiment bredt ud over mange forskellige

brancher, hvilket ggr dem knap sa sarbare.

Fremadrettet forventes kundernes forhandlingsstyrke at vaere uandret, idet denne gensidige

afhaengighed forhandlerne og producenterne imellem forventes bibeholdt.

41 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/contact
42 https://www.lego.com/da-dk/stores/stores#!
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5.2.4 Leverandgrernes forhandlingsstyrke

| forhold til leverandgrer til legetgjsbranchen antages det, at disse kan deles op i sekundare og
primaere leverandgrer. Det antages, at leverandgrer af ravarer er primaere, mens leverandgrer af
emballage og maskiner til produktionen antages at veere sekundare. Her kigges kun pa de

primaere leverandgrer, idet vi antager, at disse er de mest afggrende.

Ravarerne i en legetgjsproduktion bestar typisk af plastik, gummi, trae eller tekstiler (Miljg- og
Fedevareministeriet, 2019, s. 9). Generelt ravarer hvor det antages, at koncentrationen af
leverandgrer er stor, og dermed er lette at substituere. Dette medfgrer, at leverandgrernes
forhandlingsstyrke falder. Dog kan legetgjsproducenterne stille krav til kvaliteten af ravarerne,
hvorfor de vil sanere i leverandgrerne, og kun benytte sig af leverandgrer, som leverer et

kvalitetsprodukt, hvilket giver leverandgrerne af kvalitetsprodukter en hgjere forhandlingsstyrke.

Legetgjsproducentens stgrrelse pavirker ogsa leverandgrens forhandlingsstyrke. Store globale
virksomheder som LEGO, Mattel og Hasbro kan antages at aftage en markant stgrre meengde
ravarer fra en leverandgr end sma lokale virksomheder. Leverandgrernes gkonomiske sarbarhed

ved at miste disse store virksomheder pavirker dennes forhandlingsstyrke negativt.

Men leverandgrernes forhandlingsstyrke kan ogsa blive pavirket af udefrakommende faktorer,
som f.eks. da Greenpeace opfordrede LEGO til at afbryde samarbejdet med sin langvarige
leverandgr, Shell. Pa baggrund af Greenpeaces kampagne valgte LEGO at udfase samarbejdet med
Shell, og i stedet Ipbende overga til baeredygtig plastik i produktionen, pa trods af, at denne made
at producere pa er langt dyrere end den oliebaserede produktion (Ryrsg, 2014). | dette tilfeelde
bliver leverandgrens forhandlingsstyrke meget lille pa trods af, at skifteomkostningerne ved at

skifte leverandgr er hgje.

Overordnet set vurderes leverandgrernes forhandlingsstyrke pa skeeringsdatoen at veere middel til
lav, da leverandgrerne leverer til store kunder, som de er afhaengige af. Samtidig anses

leverandgrernes produkter som vaerende lette at substituere.

Fremadrettet forventes leverandgrernes forhandlingsstyrke at stige til middel, idet det jf. PESTEL-
analysen forventes, at der fra forbrugernes side kommer stgrre fokus pa baeredygtighed og miljg.
Producenterne bliver derfor i hgjere grad ngdt til at sanere leverandgrerne, og dermed bliver

antallet af leverandgrer mindre, hvorfor deres forhandlingsstyrke stiger.
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5.2.5 Rivalisering mellem eksisterende virksomheder

Rivaliseringen mellem eksisterende virksomheder bestemmes af (Laegaard & Vest, 2013, s. 67f):

5.2.5.1 Branchekoncentration

Der findes tre store aktgrer, og mange mindre aktgrer i legetgjsbranchen. De tre store aktgrer er
LEGO, Mattel og Hasbro, hvor LEGO er den stgrste virksomhed, nar der kigges pa den samlede
omsaetning i hele LEGO A/S.*#3

Figur 5.7: Global omsaetning hos de fire stgrste legetgjsproducenter, 2018
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Kilde: Statista, med egen tilvirkning

Den fjerdestgrste aktgr er JAKKS Pacific, som har en markant mindre omsatning end de tre store.

Hasbro og Mattel ma derfor, ud over LEGO selv, regnes som vaerende LEGOs st@rste konkurrenter.

Sortimentet i legetgjsbranchen er som tidligere naevnt i hgj grad differentieret, og det kan derfor
konkluderes, at de tre store legetgjsproducenter opererer indenfor differentieret oligopol, mens
de mindre opererer pa et monopolistisk konkurrencemarked. De mindre legetgjsproducenter

vurderes ikke umiddelbart som vaerende konkurrenter til de store legetgjsproducenter, dog skal

4 Dvs. inkl. omsetning fra LEGO Security A/S, licensaftaler, og andre oms&tningsposter, som ikke hgrer under
traditionelt legetgj og braetspil.
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der vaere opmaerksomhed pa, hvorvidt de store legetgjsproducenter taber markedsandele til de

mindre producenter.

Som det ses ud fra figur 5.8, sad de tre store aktgrer i 2018 samlet set pa 26,6% af omsaetningen i
legetgjsbranchen. Det observeres, at mens LEGO har gget sine markedsandele i perioden 2017-
2018, har de primaere konkurrenter tabt markedsandele. Det observeres ogsa, at LEGO har hgjere
markedsandele end konkurrenterne pa alle markeder bortset fra det amerikanske. Baseret pa
markedsandele er LEGO den tredje stgrste aktgr pa markedet, men tendensen er, at de haler ind

pa konkurrenterne.

Figur 5.8: Markedsandele i procent
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Kilde: Euromonitor, grafik Anders Thykier

Samtidig observeres det ud fra figur 5.9, at de tre store legetgjsproducenters samlede
markedsandele pa verdensplan siden 2015 har vaeret aftagende. Det betyder, at selvom LEGO
vinder markedsandele, sa erobrer de mindre legetgjsproducenter ogsa markedsandele fra Hasbro
og Mattel. Den harde kamp om markedsandelene og de mange sma aktgrer pa markedet er et
tegn pa, at konkurrenceintensiteten er hgj, omend konkurrenceintensiteten for de store pa
nuvaerende tidspunkt ma antages at vaere mindre end for de sma producenter. En fortsaettelse af

den aftagende tendens for de tre store legetgjsproducenters samlede markedsandele vil betyde,
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at de sma legetgjsproducenter samlet set pa lang sigt vil blive konkurrencedygtige overfor de tre

store, hvilket vil gge konkurrenceintensiteten for disse.
Figur 5.9: Udviklingen i markedsandele i procent, de tre store legetgjsproducenter
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Kilde: Euromonitor, med egen tilvirkning

5.2.5.2 Industriens veekstrate

Som det ses ud fra figur 5.10, ligger den globale legetgjsomsatningsvaekst fra ar til ar i perioden
2013-2018 pa et nogenlunde stabilt niveau omkring de 82 mia. USD. Branchen har preaesteret

veekst fra ar til ar, bortset fra perioden 2014-2015, hvor vaeksten var negativ.
Figur 5.10 Global omsaetning i legetdjsbranchen
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Kilde: Euromonitor, 2019, med egen tilvirkning
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For at se naeermere pa udviklingen i omsaetningsvaeksten i branchen, har vi beregnet veeksten fra ar

til ar, og indsat denne i et diagram (figur 5.11).
Figur 5.11: Global omsaetningsveekst i legetajsbranchen
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Kilde: Euromonitor, 2019, med egen tilvirkning

Her observeres det, at selvom den samlede omsatning i branchen har vaeret stigende i perioden,
sa har veekstraten siden 2017 veeret aftagende. Det observeres ogsa, at vaeksten i branchen

generelt er ustabil.

Figur 5.12: Sammenligning omsaetningsvaekst og BNP-vaekst
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Kilde: Euromonitor, 2019; OECD**, med egen tilvirkning

4 https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart
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| PESTEL-analysen antog vi, at en vaekst i BNP med rette kunne have en indflydelse pa vaeksten i
legetgjsbranchen. Ved en sammenligning mellem omsaetningsvaeksten i legetgjsbranchen og BNP-
veeksten observeres det, at vaeksten i legetgjsbranchen generelt ligger pa et niveau lavere end
BNP-vaeksten i Kina og i verden. Samtidig er tendensen meget anderledes. Dette er en tydelig
indikation p3, at det ikke udelukkende er BNP-vaekst, som driver legetgjsproducenternes veekst,
men at de andre forhold beskrevet i henholdsvis PESTEL og Porters Five Forces ogsa har

indflydelse.

Den aftagende vaekst er med til at intensivere konkurrencen, og veekstmulighederne i branchen
vurderes som vaerende begraensede. Legetgjsproducenterne keemper hardt for deres

markedsandele og for at skabe en vaekst, som er st@grre end markedsgennemsnittet.

5.2.5.3 Graden af differentiering og skifteomkostninger
Da legetgj kan anses som vaerende et forbrugsgode til bgrn, er graden af skifteomkostninger
forbundet ved at skifte fra en producent til en anden meget lave, hvilket medfgrer, at

konkurrenceintensiteten fremmes.

Det er tidligere konkluderet, at legetgjsbranchen er en branche med meget differentierede
produkter. Dette er et tegn pa, at konkurrencen i branchen er meget hard, men ogsa et tegn p3, at

produktprisen ikke er en konkurrencefaktor.

5.2.5.4 Stordriftsfordele og faste omkostninger

De faste omkostninger i en virksomhed er alle de omkostninger, som ikke er afhaengige af den
producerede mangde, herunder omkostninger til produktudvikling, produktionsanlzeg,
fabrikshaller, lagerfaciliteter, markedsfgring mv. Disse omkostninger kraever oftest en given
afsaetning, ferend produktionen bliver rentabel, hvorfor legetgjsproducenterne gger deres udbud

for at fordele de faste omkostninger over flere enheder. Dermed gges konkurrenceintensiteten.

Truslen for de tre store leget@jsproducenter ma vaere fusioneringer eller opkgb blandt de mindre
legetgjsproducenter, eller mellem to af de tre store. Gennem disse opkgb eller fusioneringer kan
der opnas stordriftsfordele og dermed vil de mindre legetgjsproducenter kunne opna at blive
konkurrencedygtige. En fusion mellem Mattel og Hasbro har tidligere veeret pa tegnebraettet, bade

primo 2016 og ultimo 2017, men er endnu ikke blevet en realitet. En fusion mellem de to vil skabe
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en keempe amerikansk legetgjskoncern, og det vil eendre konkurrencesituationen i branchen

(Ritzau, 2017). Det vurderes dog, at denne risiko er lav pga. konkurrenceklausuler.

Overordnet set vurderes den nuvarende konkurrenceintensitet at vaere middel for de tre store
producenter, mens den vurderes at vaere stgrre for de mindre producenter. Det ses dog, at de tre
store producenters samlede markedsandele er aftagende, hvilket forventes at fortsaette. Dette
forventes dog ikke at pavirke konkurrenceintensiteten markant, hvorfor denne fremadrettet

forventes at veere status quo.

5.2.6 Delkonklusion pa Porters Five Forces

Som opsummering pa Porters Five Forces benyttes et simpelt radarplot (Johnson et al., 2014, s.
52f), som giver et overblik over de fem konkurrencekraefter. Da det er konkluderet, at
underskoven af sma virksomheder ikke er direkte konkurrenter til de tre store, sa er radarplottet

lavet ud fra de store virksomheders synspunkt.

Figur 5.13: Opsamling pa Porters Five Forces
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Kilde: Johnson et al., 2014, med egen tilvirkning

Truslen fra potentielle indtraengere vurderes at veere middel til lav, idet sma nye indtraengere ikke
vurderes at vaere en trussel for de tre store virksomheder i branchen. Dette forventes at veere

status quo fremadrettet.

Truslen fra substituerende produkter vurderes som middel til hgj. Saerligt truslen fra den

teknologiske udvikling er stor. Fremadrettet vil denne trussel stige til hgj.
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Leget@j produceres af basismaterialer, hvoraf der er mange leverandgrer. Samtidig vil
leverandgrerne ikke miste de store legetgjsproducenter, da de store legetgjsproducenter kan
veere kilden til en stor del af leverandgrernes profit. Alt i alt giver dette leverandgrerne en middel
til lav forhandlingsstyrke lige nu og her. Fremadrettet forventes leverandgrerne at fa stgrre
forhandlingsstyrke, da det forventes, at forbrugerne stiller st@rre krav til baeredygtighed og miljg,
hvilket pavirker producenternes muligheder for at substituere leverandgrerne. Pa baggrund af det

forventes leverandgrernes forhandlingsstyrke fremadrettet at stige til middel.

Legetgjsproducenternes kgbere er store kaeder, som der er fa af, men kaederne er afthangige af de
store legetgjsproducenter, da de skal kunne imgdekomme efterspgrgslen fra forbrugerne.
Omvendt er legetgjsproducenterne ogsa afhaengige af keederne, sa de kan komme ud til
forbrugerne. Det vurderes, at denne afthangighed er gensidig, hvorfor kundernes

forhandlingsstyrke vurderes som vaerende middel, nu savel som fremadrettet.

Overordnet set vurderes konkurrenceintensiteten som vaerende middel, hvor
produktdifferentieringen er med til at seenke konkurrenceintensiteten, mens den aftagende vaekst
er med til at gge denne. Branchen er fordelt med tre store og mange sma udbydere. De sma
udbydere vurderes ikke umiddelbart at veere direkte konkurrenter til de tre store, men alligevel
ses det, at de tre stores samlede markedsandele er aftagende. Dette forventes dog ikke at pavirke

konkurrenceintensiteten markant, hvorfor denne fremadrettet forventes at veere status quo.

5.3 VRIO-analyse
| denne VRIO-analyse vil kun naevnes de ressourcer og kompetencer, der vurderes som veerende

vigtigst for LEGOs succes, set i forhold til de foregaende analyser og beskrivelse af LEGO.

Fgrst vil de materielle ressourcer blive analyseret, derefter de immaterielle ressourcer og til sidst

samles der op pa de organisatoriske kompetencer.

5.3.1 Materielle ressourcer
De materielle ressourcer bestar af de finansielle ressourcer, fysiske ressourcer og teknologiske

ressourcer.
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5.3.1.1 Finansielle

LEGO er som tidligere navnt et familiejet selskab og er ikke bgrsnoteret, og kan ikke skaffe kapital
og midler gennem salget af egne aktier. LEGO er derfor ngdt til at Iane eller bruge den likviditet,
som virksomheden allerede har. Virksomhedens lanekapacitet er blevet bedre med arene, da dens
succes har bevist overfor finansielle institutter, at LEGO er sikker at Iane til. LEGO har en betydelig
kapital og har mulighed for at drage fordel af denne finansielle ressource. Virksomhedens primaere
ejer har derudover en egenkapital pa 80 mia. kr. (KIRKBI A/S Arsrapport, 2018, s. 5), som sikrer
LEGO tilgeengelig kapital, hvis dette skulle blive ngdvendigt. Den finansielle ressource er ikke
sjeelden for de store virksomheder i branchen, men i forhold til de mindre konkurrenter og nye
indtreengere, som sjaeldent stgttes af den samme form for kapital, er den bade veerdifuld og

delvist sjaelden for LEGO. Dette resulterer i en midlertidig fordel.

5.3.1.2 Fysiske

De fysiske ressourcer bestar af moderne anlaeg og faciliteter, gunstige produktionssteder og
avancerede maskiner og udstyr. LEGO har moderne anlaeg og faciliteter, og har investeret i nye
fabrikker og nyt hovedsaede i Billund. Det nye hovedsaede forventes at sta feerdigt i 2021, men
allerede i slutningen af 2019 blev de to f@rste ud af i alt otte bygninger indviet. Udover at skabe de
bedste rammer for medarbejderne haber LEGO at kunne tiltraekke gode kompetencer fra udlandet
til Billund, ved at kunne tilbyde noget helt unikt (Ritzau, 2019). Virksomheden har i dag fabrikker i
Danmark, Tjekkiet, Ungarn, Mexico og Kina (Madsen, 2017). Fabrikkerne er strategisk placeret for
at mindske forsendelsesomkostninger og handtere efterspgrgslen i de forskellige regioner. LEGO
har strategisk flyttet produktionen til lande taet pa sine kernemarkeder og lande med lav Ign til
medarbejderne. Denne ressource er dog ikke sjelden og er let at imitere. De moderne anlaeg og
faciliteter, som LEGO er i besiddelse af, er veerdifulde og sjaldne, men kan kgbes af enhver

konkurrent og kan substitueres.

LEGOs avancerede maskiner og udstyr er ogsa vaerdifulde og sjaeldne, men er sveere for
konkurrenterne at efterligne, og kan ikke bare substitueres. Selvom patentet er udlgbet, er
legoklodsen pa trods af det ret simple udseende, ret svaert at kopiere, og ingen er rigtig lykkedes
med det ind til videre (Brorson & Jgrgensen, 2018). De skal nemlig stgbes med en preaecision ned til

en tusindedel af en millimeter, sa de kan passe sammen med klodser produceret i den anden ende
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af verden eller gamle klodser, der er produceret for flere artier siden (Lunde, 2018). Dette

resulterer i en vedvarende fordel.

5.3.1.3 Teknologiske

De teknologiske ressourcer kan vaere handelshemmeligheder, patenter, ophavsret og varemaerker.

Som neaevnt tidligere er LEGOs patent pa legoklodsen for laengst udlgbet, men er stadig et
registreret varemaerke. Varemaerket forbyder derved andre konkurrenter at bruge LEGO-navnet,
og det er derfor veerdifuldt for virksomheden. Det vurderes dog ikke til at veere sjeeldent, da de
fleste andre store konkurrenter ogsa har varemaerket deres virksomhed. Denne vurderes derfor

heller ikke til at vaere hverken ikke-imitérbar eller ikke-substituerbar.

5.3.2 Immaterielle ressourcer

De immaterielle ressourcer bestar af de menneskelige ressourcer, innovation og omdgmme.

5.3.2.1 Menneskelige

LEGOs ledelse vurderes til at vaere meget dygtige. Store virksomheder anszetter ofte hgjt
profilerede administrerende direktgrer. Det kan dog vise sig ikke altid at ga som forventet, da de
2ndrede omstaendigheder, der nu skal arbejdes under, ikke viser sig at vaere et match. LEGO har
haft succes med at anseette nuveerende administrerende direktgr, Niels B. Christiansen, som
tidligere har vaeret administrerende direktgr for Danfoss, og som ogsa har andre lederstillinger i
bagagen. Han overtog stillingen i oktober 2017, og LEGO har siden da leveret et gkonomisk

overskud.

Meget dygtige ledere er vaerdifulde og vurderes ogsa som vaerende sjaeldne for virksomheden. D
kan til en vis grad vaere dyrt at efterligne for en anden virksomhed, da det kraever det rigtige
match mellem leder og virksomhed. Det vurderes derfor ogsa, at det vil vaere vanskeligt at
substituere. LEGOs ledelsesmassige ressourcer vurderes derfor som vaerende en vedvarende
fordel for virksomheden, da matchet mellem leder og virksomhed virker til at veere perfekt i

gieblikket.

et
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Globalt set har LEGO mere end 17.000 ansatte®. LEGO gar meget op i sine medarbejdere og
streeber efter at skabe en ansvarlig arbejdsplads for dem, hvor de kan trives, fgle sig sikre og
motiverede, uanset hvem de er, eller hvor de kommer fra.*¢ LEGO udtrykker selv, at deres
fremtidige succes er afhaengig af medarbejdernes kompetencer og store engagement, som igen er
afhaengig af deres trivsel pa arbejdspladsen (LEGO System Arsrapport, 2018, s. 7). Medarbejderne
vurderes derfor til at veere vaerdifulde for virksomheden, men er ikke sjeldne idet, de vil kunne
erstattes med lignende eksterne medarbejdere. Disse vurderes derfor til ikke at vaere sveere at

imitere og substituere, hvilket fgrer til en konkurrencemaessig paritet.

5.3.2.2 Innovation og produktudvikling

Forbrugernes efterspgrgsel er i konstant udvikling, og LEGO er derfor ngdt til at have fingeren pa
pulsen og fglge med i denne udvikling for at sikre en fremtidig vaekst. 60% af LEGOs produkter
bliver udskiftet hvert ar (Ritzau, 2019), og det stiller krav til innovationen og kreative hjerner i
virksomheden. LEGO lever af sin kreativitet og administrerende direktgr, Niels B. Christiansen,

siger, at det derfor er vigtigt for virksomheden at blive ved med at vaere kreativ og innovativ (IBID).

LEGOs produktudviklingsafdeling har et teet samarbejde med reklame- og mediepartnere, sa de

sikrer sig, at de hele tiden har er indblik i, hvor bgrnenes interesser er, hvad der sker i markedet,
og hvordan konkurrenterne agerer (Jacobsen, 2019). Samtidig er der ogsa etableret samarbejder
med en raekke uddannelsesinstitutioner, hvor der gennem forskellige projekter forskes inden for

blandt andet bgrns leg og nye teknologier (LEGO System Arsrapport, 2018, s. 7).

LEGO imgdekommer truslen fra de substituerende produkter ved selv at forsgge at veere med pa
den teknologiske udvikling, mens de samtidig bibeholder legoklodsen som deres kerneprodukt. De
har sdledes i 2018 udviklet og introduceret produktserien LEGO Stranger Things, som bygger pa
den populeere Netflix-serie af samme navn (Jacobsen, 2019). Samtidig har de udviklet nye

produktserier, som ogsa indeholder et spil gennem en app. Saledes leegger den nye LEGO Hidden

45

https://www.lego.com/cdn/cs/aboutus/assets/blt52767f17{f3f5080/Modern_Slavery_and_Transparency_in_Supply_
Chain_Statement_2018.pdf
46 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/sustainability/people/
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Side (2019) produktserie op til, at barnet kan ga pa spé@gelsesjagt i en Augmented Reality-app, og

kombinationen mellem fysisk og virtuel leg er skabt.*’

LEGO har et taet samarbejde med deres fans, hvor dedikerede fans kan udvikle deres egen LEGO-
model, og uploade denne pa et site, hvor andre fans kan bedgmme modellen, og sdledes kan
private fans blive en LEGO Fan designer. Produkter udviklet af en LEGO Fan designer omfatter

produktlinjen LEGO IDEAS.*8

LEGOs innovations- og produktudviklingsressourcer ma anses som veerende meget veerdifulde og
sjeldne, idet det er det, som er med til at give dem en konkurrencemaessig fordel, og dermed sikre
fremtidig veekst. Med tiden kan disse dog godt imiteres af konkurrenterne, selvom det bliver
udfordrende og dyrt. Ressourcerne vurderes ogsa til at vaere substituerbare og derfor vurderes

disse som en midlertidig fordel.

5.3.2.3 Omdgmme

LEGOs brand er veerdifuldt for virksomheden. Det repraesenterer kundernes og forbrugernes
forventninger til produkterne. Forventningerne om kvalitet fra kundernes og forbrugernes side
blev hurtigt synonym med LEGO-brandet, da det at producere kvalitetsprodukter allerede var
meget vigtigt for Ole Kirk, da han startede med at producere legetgj. Virksomheden har siden da
konstant haft kvalitet som en af sine kernevaerdier, hvilket ogsa fremgar af figur 1.8 LEGO Brand

Framework.

Mens andre virksomheder i legetgjsbranchen keemper for at konkurrere med den stigende
popularitet af digitale spil, enheder og legetgj, udnytter LEGO kraften i sit steerke omdgmme inden
for virksomhedsansvar til at abne nye konceptbutikker over hele verden, isaer i Kina (Reputation

Institut, 2019).

LEGO lagde sigi 2019 i spidsen af en undersggelse, udfgrt af Reputation Institute, over
virksomheder i hele verden med det bedste omdgmme. Ifglge undersggelsen er LEGO det bedst
bedgmte selskab, nar det gaelder om at vaere retfaerdig i forretningen, vaere etisk, aben og

gennemsigtig (IBID). Rangeringen over top-10 for undersggelsen fremgar af figur 5.14 nedenfor.

47 https://www.lego.com/da-dk/product/welcome-to-the-hidden-side-70427
48 https://ideas.lego.com/projects/create
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Figur 5.14: Top-10 over virksomheder med det bedste omdgmme
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Kilde: Reputation Institut, 2019, med egen tilvirkning

LEGOs placering som den virksomhed i verden med det bedste omdgmme understreger, hvor
steerk LEGOs brandvaerdi er. LEGO-brandet vurderes til at vaere veerdifuldt, sjaeldent, bade
vanskeligt og dyrt at efterligne og ikke substituerbart. Dette giver LEGO en vedvarende

konkurrencemaessig fordel.

5.3.3 Organisatoriske kapabiliteter

Igennem hele VRIO-analysen er LEGO blevet rost, bade for sine materielle og immaterielle
ressourcer. Det vurderes da ogsa, med den succes virksomheden har, at den formar at indszette og
anvende sine ressourcer pa en yderst effektiv made. LEGOs organisatoriske evner vurderes derfor
som vaerende bade veerdifulde og sjaeldne, de er vanskelige og dyre at imitere og substituere, og
er effektivt understgttet i hele organisationen. Dette fgrer til en vedvarende konkurrencefordel for

LEGO.

5.3.4 Delkonklusion pa VRIO
Som det fremgar af figur 5.15, der viser en opsummering af VRIO-analysen, sa har LEGO op til flere
betydelige konkurrencefordele, hvilket er med til at forklare, hvorfor virksomheden klarer sig sa

godt pa markedet i forhold til sine konkurrenter.
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Figur 5.15: Opsummering af VRIO-analyse

Ressource Vardifuld? | Sjeelden? | Uforlignelig? | Effektivt Konkurrencemaessig
understottet? | implikation

Finansiel Ja Ja Nej Ja Midlertidig fordel

Fysisk la la la Ja Vedvarende fordel

Teknologisk la Nej Nej Ja Paritet

Menneskelig Ja Nej Nej Ja Paritet

Innovation la la Nej Ja Midlertidig fordel

Omdgmme Ja Ja Ja Ja Vedvarende fordel

Organisatoriske | la la la Ja Vedvarende fordel

kapabiliteter

Kilde: Egen tilvirkning

5.4 Porters vaerdikaedeanalyse
Som beskrevet i afsnit 4.4 bestar vaerdikaeedemodellen af ni aktiviteter, fordelt pa primaere
aktiviteter og stgtteaktiviteter. | denne analyse bergres udelukkende de primaere aktiviteter, idet

det vurderes at eventuelle veerdifulde strategiske kapabiliteter vil forekomme her.

For at vurdere hvorvidt de vaerdiskabende aktiviteter skaber en konkurrencemaessig fordel,
benyttes VRIO-kriterierne. Det bemaerkes samtidig, at produktion samt udgaende logistik er

analyseret i forbindelse med VRIO-analysen, hvorfor de ikke bergres i dette afsnit.

5.4.1 Indgaende logistik
LEGO har aftaler med leverandgrer af ravarer til produktionen, men far ogsa leveret dele og

feerdigvarer.®® Det vurderes ikke, at denne aktivitet er vaesentlig i forhold til LEGOs vaerdiskabelse.

5.4.2 Marketing og salg
For globale virksomheder som LEGO er en af de helt store udfordringer at fa markedsfgringen
tilpasset til forbrugernes skiftende trends, og samtidig reagere hurtigt pa disse andringer saledes,

at nye produkter kommer hurtigt pa markedet. Der er ikke laengere tid til at udvikle og teste

4 https://www.lego.com/cdn/cs/aboutus/assets/blta43d5c6974951b3f/The LEGO_Group_supplier_list_2017.pdf
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markedsfgringsstrategier for lanceringen af et nyt produkt. Markedsfgring skal derfor teenkes

tidligere ind i veerdikaeden.

LEGO har, i forbindelse med et stagnerende salg i 2017, mattet aendre markedsfgringsstrategi for
at sikre relevansen fra forbrugerne. Bgrnenes stigende interesse for de digitale produkter sikrer, at
bgrnene har let adgang til viden om det nyeste legetg@j. For LEGO opstod der derfor et behov for at
&ndre i deres markedsfgringsstrategi. Saledes er udviklingstiden for ca. halvdelen af produkterne
forkortet, og samtidig er markedsfgring blevet en del af produktudviklingen. Dette sikrer, at
produktet fgrst markedsfgres kort for lanceringen, og at relevansen sikres for forbrugerne

(Jacobsen, 2019).

LEGO markedsfgrer sig igennem deres hjemmeside, nyhedsbreve, ved hjaelp af TV- og internet
spots, gennem sociale medier og fansider og gennem deres egne butikker. Markedsfgring af denne
type er velkendt, og kan ikke vurderes til at veere en af LEGOs kernekompetencer. | stedet kan
LEGOs evne til at reagere lynhurtigt pa andringer i salg og opsnappe trends veere med til at sikre
de vedvarende fordele, som vi har fundet frem til i VRIO analysen, og som er opsummeret i figur

5.15. LEGOs omstillingsparathed kan derfor anses som vaerende en kernekompetence for LEGO.

Det tidligere omtalte produkt baseret pa Netflix-serien Stranger Things (afsnit 5.3.2.2) er netop et
eksempel pa LEGOs evne til at opfange trends hos forbrugerne. LEGO interne
markedsfgringsbureau, LEGO Agency, malrettede en kampagne til seerne af Stranger Things.
Kampagnen fgrte til positiv omtale af LEGO, og medfgrte samtidig et rigtig godt salg af produktet.
Denne succeshistorie skitserer LEGOs evne til at spotte mulighederne og reagere hurtigt pa dem, i

stedet for, som tidligere, at fglge en allerede tilrettelagt kampagneplan (Jacobsen, 2019).

5.4.3 Service efter salg
Nar der tales om service efter salg, sa teenkes der p3, at det leverede produkt skal opretholde sin

vaerdi og brugbarhed efter levering, herunder reparation og ombytning af en defekt vare.

LEGO har pa deres hjemmeside en kundeservice, som kan kontaktes, hvis der skulle vaere noget

galt med et LEGO-szet. Skulle det ske, at en legoklods er gdelagt, defekt, eller mangler i et nyt saet,
kan der bestilles nye reservedele gennem “Klodser og Elementer”. Samtidig opfordrer LEGO til, at
der indsendes en beskrivelse af det gdelagte/defekte element, sa de kan tage sagen op med deres

kvalitetsafdeling. LEGO daekker alle omkostninger, der vil veere i den forbindelse. Det er ogsa
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muligt at bestille bortkomne klodser gennem ”Klodser og Elementer” eller "Pick a Brick”, dog er

det for forbrugerens egen regning.

Denne form for kundeservice er vaerdiskabende, unik, uforlignelig og organisatorisk
understgttende, og er med til at styrke LEGOs brand som vaerende et kvalitetsbrand og et
troveerdigt brand. LEGO kunne tage penge for denne service, men veelger i stedet at lade det
bidrage til brandvaerdien. Dermed er service efter salg en af LEGOs kernekompetencer og giver

dem en vedvarende konkurrencemaessig fordel.
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5.5 Opsummering i SWOT-matrice

Baseret pa den strategiske analyse er der udarbejdet fglgende SWOT-matrice for LEGO:

Figur 5.16: SWOT-matrice

Interne forhold

Styrker (S) Svagheder (W)
* Fysiske rammer ¢ [ngen patentrettigheder
¢  Omdemme ¢ Sterstedelen af omsaetningen stammer
¢ Steerkt brand fra lancering af nye produkter

¢ Organisatoriske kapabiliteter

* Forskning og udvikling

* loyale kunder

¢ Fokus pa kerneproduktet

* Samarbejde med privatpersoner/fans
¢ Leder matcher virksomheden

* Produktkvalitet og service efter salg

¢ Registrerede varemarker

Eksterne forhold

Muligheder (O) Trusler (T)
* (Pget fokus pa baeredygtighed ¢ Handelskrig mellem USA og Kina
* Positiv vaekst i real BNP e Substituerende produkter
* FErobrer markedsandele fra e Aftagende vaekst i branchen
konkurrenterne ¢ Trends i befolkningen (f.eks. genbrug

og beeredygtighed)

Kilde: Egen tilvirkning



6.0 Ekstern regnskabsanalyse

Regnskabsanalysens formal er at give et indblik i LEGOs finansielle udvikling, og hvad der driver
rentabiliteten for virksomheden historisk set. Regnskabsanalysen skal sammen med den
strategiske analyse danne grundlag for den efterfglgende budgettering og vaerdianseettelse af

LEGO (Sgrensen, 2017, s. 279).

Regnskabsanalysen bliver udarbejdet over en femarig periode og inkluderer LEGOs offentliggjorte
arsrapporter i perioden 2013-2018, hvor hvert regnskabsar Igber fra 1. januar til 31. december.
Det er almindelig standard at analysere regnskabet over en tre-femarig periode (Hansen et al.,
2013, s. 226), og vi har ikke fundet anledning til at ga ud over de fem ar. Arsregnskaberne
reformuleres, og derefter bliver der foretaget en rentabilitetsanalyse samt vaekstanalyse for at

finde frem til virksomhedens vaesentligste nggletal.

Regnskabsanalysen deles op i felgende afsnit:
e Regnskabspraksis
e Reformulering af balance og resultatopggrelse

o Nggletalsanalyse af rentabilitet og vaekst

6.1 Regnskabspraksis

Koncernregnskabet for LEGO er udarbejdet i overensstemmelse med de internationale
regnskabsstandarder IFRS som vedtaget af EU og yderligere krav i den danske arsregnskabslov
(LEGO A/S Arsrapport, 2018, s. 22). LEGO har Igbende indfgrt nye og sendrede
regnskabsstandarder, men ingen af disse har haft veesentlig indflydelse pa koncernregnskabet og

2ndringerne behandles derfor ikke i regnskabsanalysen.

LEGOs arsregnskaber for arene 2013-2018 indeholder alle blanke revisionspategninger, hvilket
indikerer, at koncernregnskabet fglger den geeldende lovgivning, samt giver et retvisende billede

af virksomhedens gkonomiske stilling.

6.2 Reformulering af egenkapital, balance og resultatopggrelse
Regnskabsanalysen indebzrer en reformulering af LEGOs rapporterede regnskabstal, der tjener

det formal at bringe detaljer ind fra noterne, og fgrer til en mere udfgrlig beskrivelse af LEGO end
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den, der fremgar af de officielle opggrelser. Reformuleringerne skal anvendes i de efterfglgende

nggletalsanalyser af rentabilitet og veekst (Sgrensen, 2017, s. 203).

6.2.1 Reformulering af egenkapitalen

Normalt anses egenkapitalen ikke som en sa vigtig del af arsregnskabet og bliver ofte ignoreret i

analysesammenhang. Det er dog den fgrste opggrelse, som bgr analyseres, da

egenkapitalopggrelsen opsummerer alle transaktioner og posteringer, der bergrer ejernes

egenkapital i virksomheden. Alle aspekter i virksomheden, der bergrer ejernes interesser, sikres at

veere medtaget igennem en grundig analyse af egenkapitalopggrelsen.

Det rapporterede overskud i de fleste resultatopggrelser er desveerre ikke opgjort pa

totalindkomstbasis, hvilket det i forbindelse med en vaerdiansattelse skal veere. Dette sgrger en

reformulering af egenkapitalopggrelsen for (Sgrensen, 2017, s. 181).

Den reformulerede egenkapitalopggrelse for LEGO fremgar af figur 6.1, som er udarbejdet ud fra

periodens egenkapitalopggrelser, som fremgar af bilag 6. Den reformulerede

egenkapitalopggrelse fremgar af bilag 7.

Figur 6.1: Reformuleret egenkapital

Mio kr. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primo saldo 1. januar 9.830 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714
Transaktioner med ejere

Udbetalt udbytte -4.500 -5.000 -4.500 -7.000 -7.000 -7.000
Kgb af ikke kontrollerende interesser -129 -43 0 0 0 0
Nettodividende -4.629 -5.043 -4.500 -7.000 -7.000 -7.000
Totalindkomst

Arets resultat 6.076 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076
Anden totalindkomst -202 -225 245 -148 -131 -37
Total indkomster (uden minoriteter) 5.874 6.800 9.419 9.288 7.675 8.039
Ultimo saldo 31. december (uden minoriteter) 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

6.2.2 Reformulering af balancen

Den officielle balance klassificerer aktiver og passiver i henholdsvis kort- og langfristede, men

denne inddeling er primaert indfgrt for at daekke kreditorernes informationsbehov. LEGOs balancer

for den valgte periode fremgar af bilag 5. En reformulering af LEGOs balance er derfor ngdvendig,

for at afdaekke virksomhedens evne til at skabe overskud, sa den adskiller finansieringsaktiviteter
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fra driftsaktiviteter. For at adskille disse aktiviteter fra hinanden omgrupperes posterne i balancen
(Sprensen, 2017, s. 204f). LEGOs reformulerede balance fremgar af figur 6.2 nedenfor.
Beregningerne til den reformulerede balance fremgar af bilag 8 og noter til den reformulerede

balance fremgar af bilag 9.

Figur 6.2: Reformuleret balance

Reformuleret balance pr. 31. december 20XX i mio DKK
Note 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Immaterielle langfristede driftsaktiver 260 271 332 351 287 253
Materielle langfristede driftsaktiveri alt 6.290 8.456 10.301 11.712 11.526 11.721
Andre langfristede aktiver, netto -50 177 305 248 262 286
Anlzaegskapital 6.500 8.904 10.938 12.311 12.075 12.260
Kortfristede driftsaktiver 10.342 11.837 15.800 16.574 16.946 17.997
Kortfristede driftsforpligtelser 5.645 7.147 8.864 8.554 7.905 9.059
Arbejdskapital 4.697 4.690 6.936 8.020 9.041 8.938
2 NETTO DRIFTSAKTIVER (NDA) 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198
NETTO FINANSIELLE FORPLIGTELSER (NFF) 122 762 123 292 402 -555
5 Ordinzer egenkapital (EK) 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753
SAMLET FINANSIERING 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Netto driftsaktiver (NDA) opdeles i arbejdskapital (kortfristede driftsaktiver — kortfristede
driftsforpligtigelser) og anlaegskapital (immaterielle langfristede driftsaktiver + materielle
langfristede driftsaktiver + andre langfristede driftsaktiver — langfristede driftsforpligtelser), for at

kunne afspejle ledelsens aktivstyring (Sgrensen, 2017, s. 205).

For at LEGO kan imgdekomme daglige betalinger har virksomheden brug for driftslikviditet. Den
ngdvendige driftslikviditet er imidlertid ikke oplyst, hvorfor den ma estimeres. Driftslikviditeten for
LEGO er skgnnet til 1% af nettoomsaetningen. Skgnnet er baseret pa en ofte anvendt
tommelfingerregel om at tage 0,5-2% af nettoomsaetningen og klassificere dette belgb som
driftslikviditet. Sddan en tommelfingerregel skal dog anvendes med varsomhed, da behovet for
driftslikviditet kan variere fra branche til branche (Sgrensen, 2017, s. 207). LEGO vurderes til at
befinde sig i en branche, hvor der ikke er det stgrste behov for driftslikviditet til at imgdekomme

de daglige betalinger, og derfor er denne skgnnet til 1%.

6.2.3 Reformulering af resultatopggrelsen
Formalet med at reformulere LEGOs officielle resultatopggrelse er, at kunne beregne diverse

nggletal til vurdering af rentabiliteten fra virksomhedens drifts- og finansielle aktiviteter. Igennem
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reformuleringen opdeles virksomhedens samlede overskud i driftsoverskud og netto finansielle
omkostninger for at spore kilderne til totalindkomsten (Sgrensen, 2017, s. 217). Det er vigtigt, at
finansielle poster og driftsposter bliver klassificeret rigtigt, da det ellers vil give misvisende
rentabilitetsnggletal for bade finansieringen og driften (Sgrensen, 2017, s. 248). LEGOs
resultatopggrelser for perioden fremgar af bilag 4. Den reformulerede resultatopggrelse fremgar

af figuren nedenfor, mens noterne til denne fremgar af bilag 10 og 11.

Figur 6.3: Reformuleret resultatopggrelse

Reformuleret resultatopggrelse for perioden 2014 til 2018 i mio. DKK

2014 2015 2016 2017 2018
Core nettoomsatning 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391
- Coredriftsomkostninger -16.350 -20.737 -22.250 -21.309 -22.074
Core driftsoverskud fra salg fgr afskrivninger
og amortiseringer (EBITDA) 12.228 15.043 15.684 13.686 14.317
- Afskrivninger og amortiseringer -947 -1.081 -1.295 -1.390 -1.329
Core driftoverskud fra salg for skat (EBIT) 11.281 13.962 14.389 12.296 12.988
- Skat pa EBIT -2.905 -3.400 -3.395 -2.834 -2.979
Core driftsoverskud fra salg efter skat
(NOPAT) 8.376 10.562 10.994 9.462 10.009
- Core andet driftsomk. efter skat -1.196 -1.314 -1.514 -1.433 -1.727
Permanent driftsoverskud efter skat 7.181 9.247 9.480 8.029 8.282
- Nedskrivninger pa materielle aktiver - - - -100 -
- Skat pa usaedvanlige driftsposter - - - - -
Samlet driftsoverskud efter skat (DO) 7.181 9.247 9.480 7.929 8.282
- Corefinansielle omkostninger efter skat -17 -18 -11 -10 -15
- Uszedvanlige finansielle poster efter skat -139 -56 -34 -113 -191
Samlede netto finansielle omkostninger
efter skat (NFO) -156 -73 -44 -123 -206
Totalindkomst fgr minoriteter 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076
Minoritetsinteressers resultatandel - - - - -
Totalindomst til ordinaere aktionzerer (NO) 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

6.3 Nggletalsanalyse af rentabilitet og vaekst

For at kunne vaerdianszette LEGO er der behov for at budgettere ud i fremtiden, hvilket kraever at
der vides, hvad der driver forrentningen pa egenkapitalen (ROE) og vaekst. Rentabilitetsanalysen er
en analyse af forrentningen pa egenkapitalen og vaekstanalysen er en analyse af, hvad der driver

vaekst. Rentabilitetsanalysen afdaekker, hvad der driver den nuvaerende rentabilitet og etablerer,
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hvor virksomheden er nu. Vaekstanalysen er en analyse af den historiske og nuvaerende veekst,
som danner udgangspunktet for at kunne budgettere den fremtidige vaekst (Sgrensen, 2017, s.

279).

6.3.1 Rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalysen kraever en dekomponering af egenkapitalforrentningen (ROE), hvor der
findes frem til dennes underliggende finansielle veerdidrivere. Denne struktur fremgar af den
udvidede DuPont-model i bilag 12. Modellen inddeler vaerdidriverne i tre analyseniveauer, hvor

hvert niveau er haegtet sammen med de overliggende niveauer.

@verst i den udvidede DuPont-model star egenkapitalforrentningen, ROE, som beregnes ud fra

felgende formel:

ROE — Totalindkomst til ordineere aktionzerer (NO)

Gns. ordineaer egenkapital (EK)

For analytiker er det interessant at se pa, om rentabiliteten skabes gennem driftsaktiviteten eller
finansieringsaktiviteten. Denne opdeling sikrer, at virksomheder, der er finansieret forskelligt, kan

sammenlignes. Den fgrste nedbrydning af ROE adskiller netop rentabiliteten i disse to aktiviteter.

Den venstre side af modellen viser driftsaktivitetens vaerdidrivere, som danner udgangspunkt i
afkastet pa netto driftsaktiver (ROIC). ROIC maler, hvor rentabelt virksomheden er i stand til at
implementere sine netto driftsaktiver til at skabe driftsoverskud. En virksomheds ROIC bliver
stgrre jo mere profitabelt den udnytter sine ressourcer, hvilket, alt andet lige, vil ggre ejernes

afkast (ROE) st@rre.

Det forste nggletal der derfor vil blive kigget naermere pa i niveau 1 i den udvidede DuPont-model,
er udviklingen i afkastet pa netto driftsaktiver. Afkastet pa netto driftsaktiverne beregnes ud fra
felgende formel (Sgrensen, 2017, s. 281):

Samlet driftsoverskud (DO)
Gns. investeret kapital

ROIC =
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Figur 6.4: Udviklingen i ROIC

ROIC
70,00%
57,93% 58,77%
60,00%
49,63%
50,00%
o 38,26% 39,15%
S 40,00%
O
S 30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ar

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 6.4, har LEGOs ROIC veeret svagt stigende fra 2014 til 2015, for derefter
at veere jeevnt faldende over en arraekke fra 2015 til 2017, for igen at vaere svagt stigende fra 2017
til 2018. Alt i alt er LEGOs ROIC dog faldet i perioden, hvilket betyder at LEGO er blevet darligere til

at skabe profit pa baggrund af sine nettoaktiver.
Figur 6.5: Sammenligning mellem ROE og ROIC

Sammenligning mellem ROE og ROIC
65,00%
60,00%
55,00%

50,00%

Nagletal i %

45,00%
40,00%

35,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ar
—8—ROE  —@—ROIC (Return on Invested Capital)

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Ud fra figur 6.5 kan det ses, at egenkapitalforrentningen har veeret marginalt hgjere end afkastet
pa netto driftsaktiverne i stort set hele perioden, bortset fra i ar 2018. Nar ROE er hgjere end ROIC

betyder det som udgangspunkt, at LEGO har tjent penge pa at arbejde med gzld. Den investerede
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kapital i LEGO har altsa givet et afkast, der er hgjere end den rente, der i gennemsnit er betalt for

at lane penge.

Samtidig observeres det ogsa, at tendensen og tempoet for udviklingen i de to nggletal stort set er
ens. Dette giver en indikation af, at LEGO udelukkende skaber sin rentabilitet pa baggrund af
driftsaktiviteterne. Arsagen til denne negative udvikling findes ved at g& et niveau laengere ned i

DuPont pyramiden og dekomponere ROIC.

Pa niveau 2 i modellens venstre side dekomponeres ROIC i overskudsgraden (OG) og
omsatningshastigheden (AOH), for at komme et skridt taettere pa, hvilke drivere, der driver ROIC.
ROIC dannes pa baggrund af forskellige kombination af OG, og AOH. Fglgende sammenhang gor
sig geeldende (Sgrensen, 2017, s. 286f):

ROIC = Overskudsgrad (0OG) » omsatningshastighed (AOH), hvor

_ Samlet driftsoverskud (DO) | AOH = Nettoomsaetning
B Nettoomsaetning  Gns.netto driftsaktiver (NDA)

OG maler overskuddet pr. salgskrone fra virksomhedens driftsaktivitet, dvs. hvor god
virksomheden er til at tjene penge pa omsatningen. Jo hgjere overskudsgrad, jo bedre er
virksomheden til at generere overskud fra omsaetningen. AOH maler salget pr. krone investeret i
netto driftsaktiver. Begge disse faktorer er afhaengige af en reekke underliggende vaerdidrivere pa

niveau 3, som det fremgar af DuPont-modellen (Sgrensen, 2017, s. 280).
Figur 6.6: Udviklingen i overskudsgrad sammenlignet med ROIC

Sammenligning mellem ROIC og Overskudsgrad

.
70,00% 57,93% 58,77%

60,00%
50,00%

49,63%
38,26% 39,15%
40,00%

o, o o
30,00% 25,13% 25,85% 24,99% 22,66% 22,76%

Nagletal i %

20,00%
10,00%
0,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ar

Overskudsgrad —@—ROIC

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning
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Som det fremgar af figur 6.6, har LEGOs overskudsgrad ligget nogenlunde stabilt pa det samme
niveau i hele perioden. Tendensen har bade varet svagt stigende (2014 til 2015 og igen fra 2017 til
2018) og svagt faldende (2015 til 2017). 1 2018 ligger LEGOs overskudsgrad pa 22,76%, hvilket
betyder, at for hver gang LEGO har solgt et produkt for 100 kr., sa har LEGO opnaet et
driftsoverskud pa 22,76 kr. Det observeres ogsa, at selvom tendensen for ROIC og OG er den
samme, sa er tempiene forskellige, hvilket betyder, at faldet i ROIC ikke udelukkende kan beskrives
ud fra OG. Det ses 0gsa, at ROIC er hgjere end OG, og derfor ma LEGOs AOH veere over 1i hele
perioden. LEGOs AOH fremgar af figur 6.7 nedenfor.

Figur 6.7: Udviklingen i AOH og den inverse AOH

Neggletal 2014 2015 2016 2017 2018
AOH 2,31 2,27 1,99 1,69 1,72
Den inverse AOH 0,43 0,44 0,50 0,59 0,58

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Som forventet er LEGOs AOH over 1 i hele perioden. Omsatningshastigheden viser, hvor stor en
omsatning virksomheden har skabt, for hver gang den har investeret en krone i aktiver. Altsa har
LEGO i ar 2018 skabt en omsaetning pa 1,72 kr. pr. krone investeret i aktiver. Den inverse veerdi af
AOH er et udtryk for, hvor meget virksomheden bruger til at skabe én krones salg, som ogsa

fremgar af figuren ovenfor. LEGO brugte altsa i 2018 0,58 kr. til at skabe én krones salg.

Figur 6.8: Udviklingen i AOH sammenlignet med ROIC

Sammenligning mellem ROIC og AOH
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Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning
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| sammenligningen mellem ROIC og AOH (figur 6.8) observeres det, at tendensen og tempoet i hgj
grad fglges ad. Dermed kan det konkluderes, at faldet i LEGOs ROIC skyldes aendringer i aktivernes

omsatningshastighed.

Som vi analyserede os frem til i Porters Five Forces befinder LEGO sig i en branche, hvor
konkurrencen er relativt hgj. Denne konkurrence bevirker, at LEGOs muligheder for at skabe en
haj overskudsgrad er begraenset af LEGOs differentieringsstrategi, og dermed deres muligheder
for at saette en hgj pris pa produktet. Disse muligheder vurderes som veerende begraensede, da
LEGO i forvejen er kendt som vaerende et relativt dyrt produkt. | stedet bgr LEGO fokusere pa at
skabe en hgj AOH sa de kan fremskaffe ngdvendig kapital. Den primaere arsag til den faldende
AOH hos LEGO vurderes at vaere den massive investering i de nye baeredygtige klodser, som pa
nuvaerende tidspunkt ikke slar igennem pa nettoomsaetningen (Sgndergaard & Bgdger, 2020).
Derudover er deres tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder i perioden steget til naesten det

tredobbelte, hvilket ogsa pavirker AOH i negativ retning.

Den hgjre side af DuPont modellen viser den finansielle aktivitets vaerdidrivere, som ROE ogsa er
en funktion af. Den finansielle aktivitets vaerdidrivere males ved hjzlp af finansiel gearing (FGEAR),
der styres ved brug af netto finansielle forpligtelser, og SPREAD, som er forskellen mellem ROIC og
r, hvor r er den gennemsnitlige lanerente og beregnes ud fra fglgende formel (Sgrensen, 2017, s.

280ff):

Netto finansielle omkostninger
SPREAD = ROIC — r,hvor r =

Gns.netto finansielle forpligtelser
Udtrykket for ROE ud fra de tre naevnte faktorer er derfor fglgende:
ROE = ROIC + [FGEAR = SPREAD]

Den finansielle gearing maler forholdet mellem netto finansielle forpligtelser og egenkapitalen,
som netto driftsaktiverne normalt er finansieret med. Den finansielle gearing viser altsa, om
virksomheden formar at tjene penge pa fremmedkapital. Denne beregnes ud fra fglgende formel

(Serensen, 2017, s. 281):

Gns.netto finansielle forpligtigelser (NFF
FGEAR — f forpligtig (NFF)

Gns.ordinaer egenkapital (EK)
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Figur 6.9: Udviklingen i Finansiel gearing

Finansiel gearing
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Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Den finansielle gearing viser, hvor meget LEGO har benyttet sig af fremmedkapital, hver gang
virksomheden har finansieret sine investeringer med en krone. Som det fremgar af figur 6.9, sa har
FGEAR generelt veeret meget lav og aftagende, bortset fra ar 2016 til 2017, hvor der ses en meget
svag stigning. Dette lave tal betyder, at LEGO i meget lav grad benytter sig af fremmedkapital i
forbindelse med deres investeringer. | stedet finansierer de deres investeringer med deres
egenkapital. Faldet i FGEAR skyldes som udgangspunkt, at den gennemsnitlige egenkapital er
steget mere end de gennemsnitlige netto finansielle forpligtelser. | LEGOs tilfeelde ender geelden
dog helt med at forsvinde. Det kan siges, at en virksomhed tjener penge pa at arbejde med geeld,

sa leenge virksomhedens rentemarginal (SPREAD) er positiv.

Figur 6.10: Udviklingen i SPREAD

Negletal 2014 2015 2016 2017 2018
SPREAD 22,73%| 42,17%|  28,.21% 2,76% -

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Som det ses ud fra figur 6.10, tjener LEGO penge pa at arbejde med fremmedkapital, indtil de
indfrier geelden, hvorfor tallet for SPREAD bliver irrelevant i 2018. Da LEGOs finansielle gearing er
meget lav, bidrager denne fortjeneste pa at arbejde med fremmedkapital marginalt til LEGOs

samlede indtjening. Analysen af FGEAR og SPREAD bekrafter derfor indikationen af, at LEGOs ROE
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skabes pa baggrund af driftsaktiviteten og ikke pa baggrund af finansieringsaktiviteten. Forholdet
mellem ROE, ROIC og FGEAR*SPREAD fremgar af figuren nedenfor.

Figur 6.11: Forholdet mellem ROE, ROIC og FGEAR * SPREAD

ROE = ROIC + FGEAR * SPREAD
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Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 6.11 ovenfor, sa ligger ROE og ROIC stort set pa det samme niveau
igennem hele perioden og den finansielle gearing ligger meget teet pa nul. Dette indikerer, at LEGO
ikke arbejder med gzld. Dette kan antages at veere fordi LEGO ikke skal optimere i forhold til
aktionzererne, da de ikke er bgrsnoterede. LEGO har formentlig valgt at komme af med sin geeld af
strategiske arsager. Hvis det blev besluttet, at LEGO skulle bgrsnoteres, sa ville virksomheden
optage gaeld for at forgge sin vaerdi. | det tilfeelde ville virksomheden faktisk kunne tjene penge pa
at arbejde med gzeld. Ved at optage (yderligere) geeld vil vaerdien af skatteskjoldet nemlig stige.
Det vil dog kun veere attraktivt for virksomheden at gge andelen af fremmedkapital til det punkt,
hvor omkostningerne forbundet med at optage geld overstiger vaerdien af skatteskjoldet.
Skatteskjoldet er defineret som det fradrag en virksomhed kan opna pa de skattepligtige
indtaegter ved hjeelp af rentebetalinger pa gaelden. Altsa er skatteskjoldet fradraget pa

rentebetalingerne pa galden (Berk & DeMarzo, 2017, s. 554).

For yderligere indblik i rentabilitetsanalysens nggletal og beregninger heraf henvises der til bilag

13.
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6.3.2 Veekstanalyse
Rentabilitetsanalysen viser niveauet for de nuvaerende drivere, hvor vaekstanalysen viser, hvordan
den nuvaerende rentabilitet har eendret sig pa grundlag af andringerne i de underliggende drivere,

altsa hvordan disse sendringer pavirker virksomhedens vaekst (Sgrensen, 2017, s. 296).

| veekstanalysen dekomponeres ROIC, sa det kan identificeres, om ROIC skabes pa baggrund af
permanente driftsoverskud eller pa baggrund af useedvanlige driftsposter, og samtidig kan

forholdes mellem disse to driftsposter identificeres (Sgrensen, 2012, s. 227).

Core driftsoverskud fra salg N Core andet driftsoverskud N Usadvanlige driftsposter
Gns.netto driftsaktiver (NDO) = Gns.netto driftsaktiver (NDO) = Gns.netto driftsaktiver (NDO)

Permanent driftsoverskud

ROIC =

Figur 6.12: Dekomponering af ROIC
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Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Dekomponering af ROIC viser, at ROIC udelukkende skabes pa baggrund af permanent

driftsoverskud, og der kan dermed ses bort fra de usaedvanlige driftsposter fremadrettet.
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Figur 6.13: Vaekst i nettoomsaetningen

Vaekst i nettoomsaetning
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Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Af ovenstaende figur 6.13 fremgar LEGOs vaekst i nettoomsaetningen i bade DKK og USD. Som det
fremgar af figuren, sa er der en tydelig forskel i vaeksten alt efter om den er vist i DKK eller i USD.
Denne forskel kan forklares ud fra en valutakurseffekt.>® | dette afsnit forholder vi os kun til
vaeksten i DKK, da det er denne vaekst, som skal benyttes i forbindelse med vaerdiansaettelsen.

Vaeksten i USD er udelukkende medtaget for at dokumentere valutakurseffekten.

Hvis vi forholder os til veeksten i nettoomsaetningen i DKK, kan det ses, at veeksten fra 2014 til
2015 har veeret jaevnt stigende, herefter har den fra 2015 til 2017 veeret stzerkt faldende for igen
fra 2017 til 2018 at veere jeevnt stigende. At vaeksten i nettoomsaetningen er stigende igen fra 2017
til 2018 er et tydeligt tegn pa, at LEGOs reaktion pa det stagnerende salg, og deres marketingtiltag

for at stoppe denne udvikling jf. afsnit 5.4.2, har virket.

Samtidig observeres det, at tendensen for nettovaeksten i DKK fglger tendensen fra ROE fra figur

6.11. Udviklingen er dog stejlere end udviklingen i ROE.

%0 For forklaring af valutakurseffekten henvises til afsnit 2.4.3 Vaekst
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Figur 6.14: Sammenligning mellem vaekst i nettoomsaetningen og den globale omsaetningsvaekst
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Kilde: Euromonitor, 2019; LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Hvis den globale omsatning omregnes til DKK, observeres det jf. figur 6.14 at LEGOs
omsaetningsvaekst i DKK tilnaermelsesvis fglger den globale omsaetningsvaekst. Det eneste ar, som

afviger markant, er i ar 2015, hvor LEGO praesterer en veekst markant st@grre end branchen.
For yderligere indblik i vaekstanalysens nggletal og beregninger henvises til bilag 14.

6.4 Delkonklusion

Ud fra nggletalsanalysen af rentabilitet og vaekst kan det konkluderes, at LEGOs
egenkapitalforrentning (ROE) skabes gennem driftsaktiviteten. LEGOs afkast pa netto driftsaktiver
(ROIC), som kun tager udgangspunkt i driften, ligger stort set pa niveau med ROE i hele perioden.
En dekomponering af ROIC i overskudsgraden (OG) og omseaetningshastigheden (AOH) viser, at
LEGOs overskudsgrad ligger pa et nogenlunde stabilt niveau igennem hele perioden.
Sammenlignes ROIC med OG ses det, at ROIC er hgjere end OG, og derfor har LEGO en AOH over 1.
En sammenligning mellem ROIC og AOH viser, at faldet i ROIC skyldes fald i AOH.

Af rentabilitetsanalysen fremgar det desuden, at LEGO stort set ikke benytter sig af at arbejde med
fremmedkapital og det kan antages, at virksomheden helt har valgt at komme af med sin gzeld af

strategiske arsager, som den finansielle gearing viser.
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| vaekstanalysen konkluderes det, at LEGO udelukkende skaber sin ROIC pa permanent
driftsoverskud. Ud fra analysen af LEGOs vaekst i nettoomsaetningen kan det konkluderes, at der er
en vaesentlig forskel pa, om vaeksten fremgar i DKK eller i USD, hvilket skyldes den omtalte
valutakurseffekt. Tages der udgangspunkt i veeksten i DKK, som vil danne udgangspunkt for
budgetteringen og veerdiansattelsen, sa har LEGOs vaekst bade vaeret ret hgj tilbage i 2015 og
negativ i 2017. Dog med en stigning til igen at vaere positiv i 2018, hvilket indikerer, at
virksomheden igen er i vaekst. Samtidig ligger LEGOs vaekst meget teet op ad den globale

omsaetningsvaekst i branchen.
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7.0 Budgettering

| dette afsnit bliver der f@grst og fremmest argumenteret for valg af budgetperiode. Derefter

udarbejdes en budgettering med udgangspunkt i de forudgdende analyser.

7.1 Budgetperiode

Som tidligere navnt baseres en virksomheds veerdi, teoretisk set, pa tilbagediskonterede
pengestrgmme uendeligt ud i fremtiden, hvilket i praksis er umuligt. | stedet vaelges typisk en
budgetperiode pa mellem 5-20 ar, hvorefter terminalperioden med den konstante vaekstrate

indtraeffer. Budgetperioden vil altid starte med seneste regnskabsar, som kaldes for ar 0.

Budgetteringen inddeles i faser af overskud, balanceposter og pengestremme i sdkaldte proforma-
opgerelser. | stedet for at forsgge at budgettere alle posterne i regnskabet fokuseres der i stedet

pa sammendragne opggrelser i udarbejdelsen af proforma-opggrelserne (Sgrensen, 2017, s. 317).

Lengden pa budgetperioden er afhaengig af, hvor langt ud i fremtiden, der kan estimeres
variationer i de underliggende variable, fgrend disse nar steady-state. For at tage stilling til dette,
er det ngdvendigt at inddrage viden, som er opnaet igennem de strategiske analyser og den

eksterne regnskabsanalyse (Sgrensen, 2012, s. 250f).

Analytiker budgetterer indtil der ikke kan budgetteres mere ustabilitet. Der forventes derfor ikke
stabilitet, men der kan ikke forudsiges mere ustabilitet. Det antages derfor, at der vil vaere en form
for stabilitet. Det vides med sikkerhed, at virkeligheden vil afvige fra disse forudsigelser, men det

er det bedste skgn.

LEGO befinder sig i en ldre, veletableret branche uden voldsom vaekst, og hvor udviklingen i
markedsandelene er marginale. Det kan vaere sveert at vurdere, hvornar LEGOs
konkurrencemaessige fordele er nedbrudt, idet enkelte er vurderet til at veere vedvarende. Baseret
pa disse overvejelser, har vi valgt en budgetperiode pa fem ar, hvorefter de forventes at na
steady-state. Dette er selvfglgelig et valg, som er fyldt med usikkerhed. Men det er ogsa veerd at
erindre, at jo leengere en budgetperiode bliver, desto mere usikkerhed vil indtraeffe, da det er

meget svaert at forudsige sa langt ud i fremtiden.

Budgettet deles op i en budgetperiode, der straekker sig over 2019-2023 og en terminalperiode fra
2024 og frem.
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7.2 Estimeringer

7.2.1 Terminalvaekst

Den terminale veekst er den vaekst, som LEGO forventes at kunne preaestere pa langt sigt. Det er
altafggrende at finde en sa praecis terminalvaekst som muligt, da selv sma andringer i variablene
kan andre terminalvaerdien markant. Ole Sgrensen (2017, s. 321f) mener, at en virksomhed ikke
kan vaekste mere end hele gkonomien samlet set, da virksomheden sa pa sigt vil udggre hele
gkonomien. Samtidig mener han, at terminalvaerdien heller ikke kan veere meget mindre end

pkonomiens samlede vaekst, da virksomheden sa med tiden vil forsvinde helt.

Dette mener vi, ud fra et finansielt synspunkt, ikke er helt korrekt. Vi ved godt, at virksomheden
ikke bliver ved med at vokse lige sa hurtigt som gkonomien, og vi ved ogsa, at alle virksomheder
pa et tidspunkt vil dg. Hvad der sker langt ude i fremtiden, har naermest ingen veaegt i vores
samlede vaerdiansattelse af virksomheden. Dette vil vi gerne understgtte med et lille eksempel,
som fremgar af figur 7.1. Her forestiller vi os to virksomheder, der hver har et cash flow pa 100
DKK, en diskonteringsfaktor pa 10%, den ene virksomhed med en levealder pa 50 ar og den anden
virksomhed med en levealder pa 100 ar. Dette ggr, at den hgjeste veerdi, der kan opnas under

disse forudszetninger, er 1.000 DKK.

Figur 7.1: Eksempel

Virksomhed Levear Nutidsveerdi
1 50 ar 991,48 kr.
2 100 ar 999,93 kr.

Forskel 8,45 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af vores lille eksempel, sa er forskellen i vaerdien mellem de to virksomheder
meget lille. Vores antagelse om terminalvaeksten er altsa, at vi regner med, at vaeksten vil
fortseette et paent stykke ud i fremtiden. Nar markedet s3, langt ude i fremtiden, vil vaere
nedadgdende, sa vil det have en marginal betydning, og derfor veere irrelevant for vores analyse.
Fordi vi bruger en diskonteringsfaktor, sa bliver veegten af fremtiden i den samlede veaerdi af
virksomheden mindre og mindre. Vi laver derfor en antagelse om, at virksomheden vil dg sa langt

ude i fremtiden, at det ikke vil betyde noget for den samlede veerdi af virksomheden.
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| Porters Five Forces, figur 5.12, kom vi frem til, at omsaetningsvaeksten i branchen generelt ligger
under BNP-vaeksten i Kina og i verden. Samtidig kom vi i den eksterne regnskabsanalyse, figur
6.14, frem til, at LEGOs omseaetningsvaekst fglger omsaetningsvaeksten i branchen. Vi forventer
derfor at komme frem til en terminalvaekst under den fremtidige BNP-vaekst i Kina og marginalt

under den fremtidige BNP-vaekst i verden.

| PESTEL analysen, afsnit 5.1.2, beregnede vi indkomstelasticiteten for branchen, denne skal vi
bruge til at beregne terminalvaeksten, nar vi kender den forventede fremtidige reale BNP. Ved
beregning af den fremtidige reale BNP-vaekst vil vi tage hgjde for, hvordan LEGOs samlede
omsaetning fordeler sig pa de forskellige geografiske markeder. | 2018 fordeles omsaetningen

saledes:

Figur 7.2: Fordelingen af LEGOs omsaetning, 2018

Varesalg fordelt pa region 2018 i %

Nord- og Sydamerika 13.769 38,37%
Europa, Mellemgsten og Afrika 16.644 46,39%
Asien og Stillehavsomradet 5.469 15,24%
lalt 35.882 100,00%

Kilde: LEGO A/S Arsrapport, 2018, s. 29, med egen tilvirkning

Ved hjaelp af Euromonitors database kan vi finde frem til den gennemsnitlige estimerede real BNP-
vaekst i hver region i perioden 2024-2040. Sammen med dataet fra figur 7.2 og den tidligere

estimerede indkomstelasticitet, kan terminalvaeksten estimeres til at veere:

Figur 7.3: Estimering af terminalvaekst

Fordelingi% BNP-vakst Vaagtet BNP-vaskst

Verden 100,00% 3,54%

MNord- og Sydamerika 38,37% 2,17% 0,83%
Europa, Mellemgsten og Afrika 46,39% 2,32% 1,08%

Asien og Stillehavsomradet 15,24% 3,63% 0,55%
Terminalvaakst BNP 2,46%
Indkomstelasticitet 1,27
Estimeret terminalvaakst 3,13%

Kilde: Euromonitor, med egen tilvirkning
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Denne estimering stemmer meget godt overens med vores forventninger om, at terminalveeksten
vil ligge marginalt under den forventede BNP-vaekst for verden og under BNP-vaeksten for Kina, da
vaeksten i Kina forventes at vaere hgjere end gennemsnitsveeksten i hele Asien og

Stillehavsomradet. Vi estimerer derfor terminalvaeksten til at veere:
g=313%

7.2.2 Omseaetningsvaekst

Det fgrste estimat der vil blive kigget p3, er salgsvaeksten. Dette estimat kraever normalt det
stgrste forarbejde, da der er en masse overvejelser vi som analytikere bgr ggre os i denne
forbindelse. En komplet analyse involverer nemlig fgrst og fremmest en forstaelse for udviklingen
inden for virksomhedens branche og forretningsomrade, for at finde ud af, om virksomheden
teenkes at forgge eller reducere sin andel af salget inden for branchen. Denne analyse tager
udgangspunkt i nogle makrogkonomiske data, der ogsa bgr tages hgjde for ved estimeringen. Ved
estimering af salgsvaeksten er det vigtigt at huske, at formalet er at budgettere det fremtidige salg

og ikke at forklare det tidligere (Sgrensen, 2017, s. 323).

Udviklingen i LEGOs omsatningsvaekst i perioden fra 2014-2018 fremgar af figur 7.4 og viser, at
LEGO bade har haft tocifret og etcifret vaekst i perioden, dog med en negativ vaekst i 2017.

Gennemsnittet for LEGOs vaekst i nettoomsaetningen i perioden ligger pa 8,01%.

Figur 7.4: LEGOs vaekst i nettoomsaetning

2014 2015 2016 2017 2018
Veaekst i nettoomsastning i DKK 12,59% 25,20% 6,02% -7,75% 3,99%

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Veeksten i USD i branchen i budgetperioden 2019-2023 forventes at ligge pa omkring 2,6% i 2019
og fremover nogenlunde stabilt pa mellem ca. 4,5-5% fra 2020 til 2023 (Euromonitor, 2019). | figur
6.15 i den eksterne regnskabsanalyse blev det vist, at LEGOs omsaetningsvaekst tilneermelsesvis
felger den globale omsaetningsveaekst i DKK for branchen. Denne udvikling kan ligeledes forventes
at fortsaette ud i fremtiden, dog med hensyntagen til vores forventninger til den fremtidige

omverden. Vores forudsaetning tager derfor hgjde for de historiske valutakursudsving, der har
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veeret mellem DKK og USD. Derfor vil vi ogsa tage hgjde for denne valutakurseffekt i

budgetteringen.>! Resultatet af dette kan ses i figur 7.5:

Figur 7.5: Estimeret omsaetningsvaekst

2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Omsaetning USD 86.544 88.865 93.347 97.530 102.026 106.591
Estimeret vaskst USD 2,68% 5,04% 4,48% 4,61% 4,47%
Estimeret kurs USD/DKK 651,04 667,59 684,43 709,43 735,00 760,60
Omsastning DKK 564,21 593,26 638,90 691,90 749,90 810,73
Estimeret vaakst DKK 5,15% 7,69% 8,30% 8,38% 8,11%

Kilde: Egen tilvirkning

Tendensen er, at LEGO vinder markedsandele fra konkurrenterne, jf. afsnit 5.2.5.1. Dog kaemper
legetpjsproducenterne generelt hardt for deres markedsandele pga. den intensiverende
konkurrence i branchen, som tidligere forklaret i de strategiske analyser. Szrligt den teknologiske
udvikling og trends i befolkningen er en trussel. Dette taler for en lavere vaekstrate fra 2020 og

frem.

Som naevnt i PESTEL-analysen, forventes den globale gkonomiske vaekst i real BNP frem mod 2021
at ligge stabilt pa ca. 3%.°? Dette taler ogsa for en lavere vaekstrate. Det er tidligere naevnt, at det
ikke udelukkende er vaeksten i BNP, der driver legetgjsproducenternes vaekst. Ogsa demografien
har en indflydelse pa vaeksten, men idet denne forventes at vaere status quo, forventes den ikke at

have markant indflydelse pa den fremtidige omsatningsvaekst.

Da den estimerede omsatningsvaekst ogsa tager hgjde for forventningerne til valutakursen, ma vi
ogsa forholde os til denne. Som det ses ud fra figur 7.5, forventes vaerdien af USD at stige frem
mod terminalperioden. Denne stigning er kraftigt medvirkende til den forventede vaekst i
branchen i DKK. Vi synes dog umiddelbart, at disse forventninger er for optimistiske. Dette taler
for en lavere estimeret omsaetningsvaekst. Vi synes dog samtidig, at en vaekst pa 5,15% i 2019

lyder realistisk, da denne bygger pa den historiske valutakurs fra 2019.

51 valutakursen USD/DKK er i 2019 og f@rste halvar 2020 baseret pd faktiske kurser hos Nationalbanken, mens de
fremtidige kurser er et gennemsnit af forventede kurser i Igbet af det pagaldende ar, estimeret af Wallet Investor
52 https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart
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Figur 7.6: Estimeret omsaetningsvaekst

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024-eoF
Estimeret vaekst DKK 5,15% 5,50% 4,50% 4,00% 3,50% 3,13%

Kilde: Egen tilvirkning

Den budgetterede omsatningsvaekst og terminalperiode for LEGO fremgar af figur 7.6. Denne er,
bortset fra ar 2019, lavere end den estimerede omsatningsvaekst, der er beregnet ovenfor, med

argumenterne naevnt tidligere i dette afsnit, der taler for en lavere vaekstrate.

7.2.3 Overskudsgrad

LEGOs historiske overskudsgrad fra rentabilitetsanalysen fremgar af figur 7.7. Overskudsgraden
vurderes til at have ligget pa et nogenlunde stabilt niveau igennem hele perioden. Gennemsnittet
for LEGOs overskudsgrad i perioden ligger pa 24,28%. Der har generelt vaeret tendens til en let

faldende overskudsgrad.

Figur 7.7: LEGOs overskudsgrad

Negletal 2014 2015 2016 2017 2018
Overskudsgrad 25,13% 25,85% 24,99% 22,66% 22,76%

Kilde: LEGO A/S arsrapporter, med egen tilvirkning

Da omseaetningen og overskudsgraden haenger sammen og vi ovenfor budgetterede
omsatningsvaeksten til at vaere let faldende, forventer vi, at LEGOs overskudsgrad vil fglge
nogenlunde den samme tendens. Overskudsgraden forventes at komme til nogenlunde at ligge pa

det samme niveau fremadrettet som den har gjort historisk.
Den budgetterede overskudsgrad og terminalperiode for LEGO fremgar af figur 7.8:

Figur 7.8: Estimeret overskudsgrad

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024-=<E
Estimeret overskudsgrad 24,50% 24,00% 23,50% 23,00% 22,50% 22,50%

Kilde: Egen tilvirkning

De budgetterede vaerdier og terminalperioden er bl.a. estimeret med baggrund i VRIO-analysen,
der kommer frem til, at LEGO har en konkurrencemaessig fordel via sit brand som vil vaere med til

at sikre, at overskudsgraden kommer til at ligge nogenlunde stabilt fremover. Derudover blev det i
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Porters Five Forces konkluderet, at rivaliseringen mellem de tre store virksomheder i branchen

vurderes til at veere middel, primaert drevet af produktdifferentieringen. Dette taler ogsa for, at

overskudsgraden ikke saettes for hgjt i forhold til det nuvaerende niveau.

7.2.4 Aktivernes omsaetningshastighed

LEGOs historiske omsatningshastighed fra rentabilitetsanalysen fremgar af figur 7.9.

Omsatningshastigheden har i perioden ligget pa et gennemsnit pa 1,99.

Figur 7.9: Historisk omseetningshastighed

Negletal

2014

2015

2016

2017

2018

Omsaetningshastighed

2,31

2,27

1,99

1,69

1,72

Kilde: Egen tilvirkning

Den budgetterede omsatningshastighed og terminalperiode for LEGO fremgar af figur 7.10.

De budgetterede veerdier og terminalperioden er estimeret pa baggrund af vores forventning om,

at investeringen i de nye bzeredygtige klodser ikke slar fuldt igennem fgr efter 2030, hvor

ambitionen er, at alle klodser er beeredygtige. Samtidig kom vi i Porters Five Forces analysen afsnit

5.2.4 frem til, at leverandgrernes forhandlingsstyrke stiger fremadrettet pga. producenternes

behov for at sanere leverandgrerne. Vi forventer derfor, at omseaetningshastigheden fremadrettet

vil ligge pa niveau med 2018, dog med en forventning om en lille stigning pga. de baeredygtige

klodser.

Figur 7.10: Estimeret omsaetningshastighed

2019E

2020E

2021E

2022E

2023E

2024-ooF

Estimeret omsastningshastighed

1,71

1,71

1,71

1,72

1,72

1,73

Kilde: Egen tilvirkning
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8.0 Valg af veerdianseettelsesmodel

For at kunne vaerdiansatte en virksomhed ma vi som analytikere vaelge en
veerdiansaettelsesmodel ud fra vores indgaende kendskab til virksomhedens konkurrencemaessige
fordel, og hvordan arsregnskabet maler virksomhedens vaerdiskabelse. Nogle af modellerne har
den fordel, at de er simple, og simpelhed er en dyd, men de kan samtidig vaere for simple og
ignorere vigtige elementer. Derfor vaelger vi en veerdiansaettelsesmodel ud fra en afvejning af

fordele og ulemper i form af simpelhed og kompleksitet.

Overordnet skelnes der mellem relative og absolutte vaerdianseettelsesmodeller. De relative
modeller involverer ikke budgettering og ggr kun begraenset brug af information. Modsat er det
med de absolutte modeller, der ogsa kaldes for nutidsvaerdimodeller, der bygger pa en

budgettering, der er foretaget pa baggrund af en lang raekke tilgeengelig information.

Herefter skal det besluttes, om der foretraekkes en direkte model eller en indirekte model. De

direkte modeller beregner veerdien af egenkapitalen ved at budgettere de stremme, der tilfalder
ejerne af virksomheden. De indirekte modeller beregner fgrst virksomhedsvaerdien og fratraekker
herefter vaerdien af langivernes fordringer for at komme til egenkapitalvaerdien (Sgrensen, 2017,

s. 23f).

Der findes altsa flere forskellige modeller til vaerdianszettelse af en virksomhed og overordnet set
kan dette ske pa baggrund af fglgende tre forskellige parametre (Berk & DeMarzo, 2017, s. 309f):
e Dividender
e Multipler

e Det frie cash flow

De modeller, der naevnes nedenfor, repraesenterer kun et udpluk af alle de
vaerdiansattelsesmodeller, der findes. Disse er dog de mest benyttede modeller. Der vil slutteligt i
dette afsnit blive udvalgt og argumenteret for den vaerdiansaettelsesmodel, der vil blive anvendt til

veerdiansaettelsen af LEGO.

8.1 Relative vaerdiansattelsesmodeller
Ved de relative veerdiansattelsesmodeller er det underliggende rationale loven om én pris, der er

det gkonomiske princip om, at to identiske aktiver skal handles til samme pris. Metoden
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implementeres typisk ved brug af prismultiple og specificerer et aktivs vaerdi relativt til et andet

aktiv eller en gruppe af aktiver. Den nok mest anvendte prismultiple er P/E-multiplen, hvor:

) Aktiekursen
P/E — multiple =

Overskud pr.aktie

Prismultiple ggr minimal brug af information i arsregnskabet, hvilket ggr, at de er forholdsvis enkle
at beregne, modsat en fundamentalanalyse, der stiller store krav til informationsindsamling og
som derfor ogsa er meget omkostningskraevende. Prismultiple implementeres i den
sammenlignende metode, som implementeres gennem tre punkter hvor: 1) der identificeres
sammenlignelige virksomheder inden for samme branche, 2) der identificeres en vaerdiindikator
for disse virksomheder for til sidst 3) at kunne finde malvirksomhedens veerdi (Sgrensen, 2017, s.

24f).

Der er dog en rekke implementeringsproblemer ved denne metode, da ikke to virksomheder er
ens, og udveelgelse af sammenlignelige virksomheder med ens driftsaktiviteter derfor er vanskelig.
Samtidig kan negative naevnere fremkomme, hvis en sammenlignelig virksomhed har underskud
og derved giver P/E-veerdien begraenset mening (S@rensen, 2017, s. 26f). Derudover lyder
modellen ikke sa sandsynlig at kunne arbejde med, da to virksomheder i samme branche sjeldent
er ens. Dog kan der ved hjalp af omtalte multiple tages hgjde for eventuelle stgrrelsesforskelle i
forhold til sammenligning af virksomhederne. P/E-multiplen ggr det muligt bade at kigge fremad
pa naeste periodes fremtidige indtjening og bagud pa sidste periodes indtjening. Upaagtet hvilken
af disse to der kigges pa, udtrykker denne, at to aktier med samme udbetaling, vaekst i indtjening

og risiko ma have samme P/E-multiple (Berk & DeMarzo, 2017, s. 326f).

8.2 Absolutte vaerdiansaettelsesmodeller

En absolut vaerdiansaettelsesmodel, der specificerer den fundamentale vaerdi, anses af mange som
den grundlaeggende tilgang til aktievurdering. Der findes forskellige tilgange til at beregne
egenkapitalvaerdien, der alle leder til samme vaerdi, men kaster forskelligt lys over oprindelsen til
vaerdiskabelsen. Der findes den regnskabsbaserede residualindkomstmodel, som regnskabsfolk
foretraekker, og pengestrgmsbaserede modeller, som finansieringsfolk foretraekker.
Egenkapitalveerdien kan derudover beregnes enten direkte ved at diskontere de stremme, der

tilfalder ejerne eller indirekte ved fgrst at beregne vaerdien af stremmene til alle
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kapitalindskyderne, hvilket fgrer til virksomhedsvaerdien (Enterprise Value), hvorfra der fratrakkes

netto finansielle forpligtelser for at komme frem til egenkapitalvaerdien. Saledes geelder det, at:
Enterprise Value = Egenkapitalverdi + Langfristet geeld — Excess Cash

Alle modellerne er sakaldte going-concern modeller, der tillader virksomheden at leve for evigt,
hvorfor alle modellerne summerer fra indevaerende periode (t,) til uendeligt (c0) (Sgrensen,

2017, s. 28).

Residualindkomstmodellens fordel er, at den udtrykker vaerdi direkte ud fra begreber i
perioderegnskabet frem for at konvertere disse til pengestremme. Dette er en af modellens
mange gnskelige egenskaber. Modellen beskriver altsa vaerdi pa en gkonomisk indbydende made,

hvor veerdi er drevet af rentabilitet og vaekst (Sgrensen, 2017, s. 28ff).

DCF-modellen®? er en af de mest klassiske veerdiansaettelsesmodeller og fokuserer pa de frie cash
flows (FCF). Den kommer i en direkte model, der diskonterer frie cash flows de til ordinaere
aktionaerer og en indirekte model, der diskonterer frie cash flows til alle investorer (Sgrensen,
2017, s. 32). Modellen tager udgangspunkt i en estimering af Enterprise Value pa baggrund af en
diskontering af de fremtidige frie cash flows. Modellen fokuserer dermed bade pa veerdien til
aktionzererne og gldsejerne. FCF diskonteres med virksomhedens vaegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger>*. Derfor svarer virksomhedens Enterprise Value til nutidsveerdien af

fremtidige frie cash flows (Berk & DeMarzo, 2017, s. 323), hvorfor det galder, at:
Vo = Enterprise Value = PV (fremtidige FCF)
hvor FCF = EBIT * (1 —t) — Netto investeringer — ANWC

Der er behov for at lave et budget over forventningerne for fremtiden for at finde frem til
virksomhedens frie cash flow, baseret pa en regnskabsanalyse af virksomheden. Et budget laves
typisk for 5-10 ar ud i fremtiden, og herefter forudsaettes det, at virksomhedens vaerdi stiger med
en fast vaekstrate. Terminalperioden er en evigtvarende annuitet med konstant vaekstrate.

Formlen for Enterprise Value kan derfor omskrives til (Berk & DeMarzo, 2017, s. 322f):

53 Den diskonterede cash flow-model (The discounted free cash flow model)
54 Weighted Average Cost of Capital = WACC
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Enterprise Value = PV(FCFyyqget) + PV (FCFrerminar)

Diskontering af pengestremme med ejernes afkastkrav giver grundmodellen til alle
veaerdiansattelsesmodeller, nemlig dividendemodellen. Udfordringen med dividendemodellen er,
at det er sveert at skabe en intuition for de fremtidige nettodividender. Udbetaling af skabt vaerdi
til ejerne i form af nettodividender, finder typisk fgrst sted langt senere end den egentlige
vaerdiskabelse. Det er derudover vanskeligt at budgettere fremtidige nettodividender pa baggrund

af fortidige nettodividender (Sgrensen, 2017, s. 32f).

Alle diskonteringsmodeller fgrer pa det teoretiske plan til samme egenkapitalvaerdi. Den indirekte
metode foretraekkes imidlertid af de fleste analytikere, da denne fokuserer pa driftsaktiviteten

som eneste vaerdidriver og ser bort fra finansieringsaktiviteten (Sgrensen, 2017, s. 35).

8.3 Sammenligning af modellerne

Der er konsistens mellem alle vaerdiansaettelsesmodellerne med dividendemodellen som
grundmodel, selvom de umiddelbart virker vidt forskellige. Dog er modellerne ikke lige
hensigtsmaessige at anvende under forskellige forudszetninger. Da dividende er mere stabilt over
tid end f.eks. cash flow, og dividendemodellen bygger pa lettilgaengelige oplysninger, kunne det
forventes, at denne ville vaere den letteste model at anvende til veerdiansaettelse. Dette er dog
ikke tilfaeldet, da dividende fastlaegges af bestyrelsen pa baggrund af komplekse dividendepolitiske

overvejelser. Dividendemodellen anvendes derfor sjaeeldent i praksis (Sgrensen, 2017, s. 35).

Oplysningerne i DCF-modellen er ikke umiddelbart tilgeengelige og derfor kraever det et indgaende
kendskab til virksomheden at anvende denne model. Det frie cash flow i DCF-modellen beregnes
pa grundlag af pengestremmen fra driftsaktiviteten fratrukket pengestrgmmen fra
investeringsaktiviteten. DCF-modellen foretraekkes af nogle, fordi veerdianszettelse efter deres
opfattelse baseres alene pa vaerdiskabelsen fra driftsaktiviteten, da finansieringsaktiviteten anses
for veerende uden veerdiskabende effekt. Finansieringsteorien har staerke argumenter for det
standpunkt (Sgrensen, 2017, s. 36). Det kan dog godt ga hen og blive en bade lang affaere at
anvende denne model, og estimeringen kan vaere usikker, hvorfor det efterfglgende er vigtigt at

foretage en fglsomhedsanalyse for de vigtigste estimater ved anvendelse af DCF-modellen.
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Residualindkomstmodellen bygger pa malinger fra arsregnskabet, der typisk fremskynder
indregningen af veerdi. Hertil knyttes der normalt en stgrre usikkerhed, da mere vaerdi indregnes
inden for budgetperioden og mindre veaerdi i terminalperioden. Derudover kan en ulempe ved
denne model vaere, at der evt. kan veere tale om regnskabsmanipulation fra ledelsens side.
Fordelene ved denne model er, at den kan anvendes pa virksomheder, der ikke betaler dividende
eller ikke har et positivt cash flow. Dette betyder ogsa, at modellen kan anvendes pa

virksomheder, hvor det kan veere sveert at forudsige det frie cash flow (Sgrensen, 2017, s. 36f).

8.4 Valg af model
Som det fremgar ovenfor, er der fordele og ulemper ved alle veerdiansaettelsesmodellerne. Hertil
skal det naevnes, at det er vigtigt at skele til den branche, som virksomheden befinder sig i ved

valget af model samt selvfglgelig ogsa til selve virksomheden.

| forbindelse med vaerdiansaettelsen af LEGO vurderes det, at en vaerdiansaettelse pa baggrund af
de relative vaerdianseettelsesmodeller og multiple ikke er hensigtsmaessig at benytte, da det ikke
er muligt at sammenligne legetgjsvirksomhederne med hinanden. Dette skyldes bl.a., at de to
andre store spillere pa markedet, Mattel og Hasbro, ikke vurderes til at agere pa samme made i

markedet som LEGO, og derfor vil en vaerdianszettelse pa baggrund af dette blive ungjagtig.

| forhold til de absolutte veerdiansaettelsesmodeller vurderes det, at en vaerdiansattelse pa

baggrund af dividender er for usikkert, da det kan veere sveert at forudsige fremtidige dividender.

Det vurderes derfor at DCF-modellen vil veere den mest hensigtsmaessige model at anvende til

veerdiansaettelsen af LEGO.
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9.0 Cost of Capital

Nar der vaerdiansaettes pa baggrund af DCF-modellen, skal det fgrst g@res klart, hvilken Cost of
Capital, der benyttes til diskonteringen af de fremtidige frie cash flows. Nar der er tale om en
virksomhed, som finansieres bade med egenkapital og fremmedkapital, benyttes virksomhedens
Weighted Average Cost of Capital (WACC), der er den gennemsnitlige Cost of Capital, som
virksomheden betaler sine investorer. Har virksomheden ingen geld, vil WACC vaere lig med
egenkapitalforrentningen. Har virksomheden bare den mindste smule geeld, vil WACC vaere
mindre end egenkapitalforrentningen, da fremmedkapitalforretningen oftest er lavere end

egenkapitalforrentningen (Berk & DeMarzo, 2017, s. 323).

Der skelnes samtidig mellem WACC og WACC efter skat, og i dette speciale diskonteres de
fremtidige frie cash flows med WACC efter skat saledes, at der tages hgjde for det skatteskjold,
som LEGO opnar ved at have gaeld. WACC efter skat beregnes ud fra fglgende formel (Berk &
DeMarzo, 2017, s. 674; Sgrensen, 2012, s. 46):

NFF E

%4
WACC efter skat = ———— px(1—0t)+ z

* —_—— %7
Vo'ff + Vg VoFE+ vy ©

NFF

f .
—————— = Fremmedkapitalvaegt,
VéVF Fy VOE P g

hvor VIVFF + VE = Enterprise Value,

Ty * (1 — t) = Fremmedkapitalomkostningerne efter skat,t = Selskabsskatteprocenten,

Vs

m = Egenkapitalvegten,og r, = Egenkapitalomkostningerne

| de fglgende afsnit estimeres alle de variable, som WACC efter skat er afthaengig af.

9.1 Kapitalstruktur og kapitalandele

Finansieringen af en virksomheds aktiver sker gennem en kombination af egenkapital (E), og
fremmedkapital (NFF), og kaldes for virksomhedens kapitalstruktur. Virksomheden kan derfor ses
som veerende en portefglje af egenkapital og fremmedkapital. Den simpleste kapitalstruktur er
den, hvor virksomheden er 100% finansieret af egenkapital, som derfor kaldes for den ugearede

egenkapital. Nar virksomheden vaelger at finansiere sig med en kombination af egenkapital og
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fremmedkapital, kaldes egenkapitalen for den gearede egenkapital (Berk & DeMarzo, 2017, s.
521f).

Den ideelle kapitalstruktur er der, hvor WACC minimeres, idet dette medfgrer, at virksomhedens
Enterprise Value maksimeres. De nobelprisvindende gkonomer Modigliani og Miller har
udarbejdet to antagelser, som gaelder under givne omstaendigheder, f.eks. i et perfekt

kapitalmarked (Berk & DeMarzo, 2017, s. 525 & 530):

M+M1: | et perfekt kapitalmarked er virksomhedens veerdi uafhaengig af den valgte
kapitalstruktur. Virksomhedens veaerdi er lig med markedsvaerdien af de cash flows, som
virksomhedens aktiver genererer. Her antages det, at @&endringer i virksomhedens vardi ikke
skyldes sendringer i virksomhedens kapitalstruktur, men at det i stedet er de eksisterende

imperfektioner, som skaber vaerdi gennem en kapitalstrukturaendring.
Denne antagelse fgrer til den naeste antagelse:

M+M2: Nar gearingen gges, vil det kreevede afkast pa egenkapital stige, idet investorerne kraever

kompensation for den ggede risiko i virksomheden i forbindelse med den ggede gearing.

| praksis er de givne omstaendigheder for Modigliani og Millers antagelser dog svaere at efterleve,
og i LEGOs tilfeelde er der ikke tale om et perfekt kapitalmarked, da der er skat involveret i handlen

med aktiver.

Med dette in mente kan LEGOs kapitalstruktur fastsaettes ud fra formlen:

NFF
Vo

o

Kapitalstruktur =

Denne formel blev ogsa brugt til regnskabsanalysen (afsnit 6.3.1), hvor denne var et udtryk for
LEGOs finansielle gearing. Forskellen pa de to anvendelser er, at kapitalstrukturen jf. M+M1
fastleegges pa baggrund af markedsvaerdier, mens gearing fastleegges pa baggrund af bogfgrte
veerdier. Dette i sig selv er et problem, da vi kun kender markedsvaerdien pa fremmedkapitalen, da
markedsvaerdien af egenkapitalen er afthaengig af WACC. For bgrsnoterede virksomheder kan
markedsveaerdien af egenkapitalen estimeres ved at multiplicere antal aktier med kursen pa

skaeringsdatoen, men da LEGO ikke er bgrsnoteret, kan denne tilgang ikke benyttes. Problemet

97



kan Igses ved at foretage et skgn over den fremtidige kapitalstruktur for virksomheden (Sgrensen,

2012, s. 47).

Vi har tidligere konstateret, at LEGO ikke skaber sin indtjening ved at arbejde med gzeld, og at
LEGOs gearing gennem hele den valgte periode har vaeret meget lav (< 0,05). 1 2018 er denne
gearing 0, da de har indfriet deres geeld til naertstdende parter i 2018. Ud fra disse observationer
kan der godt argumenteres for, at LEGOs egenkapital er ugearet. Vi er dog ogsa bekendte med, at
hvis LEGO skulle bgrsnoteres, ville de formentlig af strategiske arsager benytte sig af
fremmedkapital. Derfor mener vi, at en gearing af LEGOs egenkapital giver et retmaessigt billede af

den fremtidige veerdi af virksomheden, da denne vaerdi jo netop er til brug for eksterne investorer.

For at komme frem til et skgn over virksomhedens fremtidige kapitalstruktur, kan denne baseres
pa kapitalstrukturen for sammenlignelige virksomheder, sakaldte peers. Her vil det vaere oplagt at
kigge pa debt/equity-ratio hos Mattel og Hasbro (figur 7.11), da det er virksomheder i samme

stgrrelsesorden og branche som LEGO.

Figur 7.11: Sammenligning mellem Mattel og Hasbros historiske debt/equity-ratios

Debt/equity-ratio

Ratio
L B T e L L ¥ e |

Periode

Mattel Hasbhro

Kilde: Macrotrends®®, med egen tilvirkning

Kigges der pa den historiske debt/equity-ratio for Mattel, observeres det, at deres historiske ratio

har ligget stabilt omkring 0,25, men at denne de sidste ar er steget voldsomt til nu at ligge pa 5,79

55 www.macrotrends.net/stocks/stock-comparison?s=debt-equity-ratio&axis=single&comp=MAT:HAS
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pr. 31/12-2019. Stigningen i ratio skyldes et fald i egenkapitalens markedsvaerdi.”® For Hasbro har
den historiske debt/equity-ratio ligget pa et niveau mellem 0,8-1,1. Ogsa her er ratio steget til 1,35
ultimo 2019, dog grundet optagelse af geeld.>” Det bemaerkes, at nar debt/equity-ratio > 1, sé er

fremmedkapitalandel > egenkapitalandel.

Det vurderes derfor ikke, at LEGOs fremtidige kapitalstruktur kan bygges pa kapitalstrukturen for
virksomheder i peergruppen pa skaeringsdatoen, da LEGOs debt/equity-ratio fremadrettet ma
antages at veere < 1. Af samme arsag veelger vi ikke at estimere ud fra Hasbros debt/equity-ratio,
da det vurderes, at de har en kapitalstruktur, som afviger markant fra LEGOs. | stedet baserer vi
LEGOs forventede kapitalstruktur pa Mattels historiske debt/equity-ratio, hvor vi ser bort fra den

store stigning i nyere tid.
Derfor fastsaettes LEGOs kapitalstruktur fremadrettet til at veere:

Kapitalstruktur = 0,25

Ud fra kapitalstrukturen kan LEGOs kapitalandele estimeres ved hjzelp af formlerne>2:

AL
. Vo . .
Fremmedkapitalandel = o | Egenkapitalandel = 1 — fremmedkapitalandel
1+
Vo
Fremmedkapitalandel = m © Fremmedkapitalandel = 20%

Egenkapitalandel =1 — 20% < Egenkapitalandel = 80%

9.2 Fremmedkapitalomkostningerne

Fremmedkapitalomkostningerne bgr som hovedregel baseres pa den Ipbende markedsrente og
ber derfor afspejle den rente LEGO kan lane til i dag. Denne rente afhanger af den risikofrie rente,
hvortil der tillaegges et risikotillaeg, som er afhaengig af LEGOs kreditvaerdighed. Da

fremmedkapitalomkostningerne er fradragsberettigede, opggres disse efter skat, hvilket stemmer

56 https://www.macrotrends.net/stocks/charts/MAT/mattel/debt-equity-ratio
57 https://www.macrotrends.net/stocks/charts/HAS/hasbro/debt-equity-ratio
58 For udledning af former henvises til bilag 16
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overens med pengestrgmmene fra LEGOs driftsaktivitet, der ogsa opgegres efter skat (Sgrensen,

2012, s. 48). Derfor kan fremmedkapitalomkostningerne beregnes efter fglgende formel:
1, efter skat = (ry + 1) * (1 — t)
hvor r = denrisikofrie rente,

1, = det firmaspecifikke risikotilleg og t = selsskabsskatteprocenten

9.2.1 Den risikofrie rente

Den risikofrie rente bestemmes ud fra afkastet pa et risikofrit aktiv. Det amerikanske kredit rating
bureau Moody’s benytter en standardiseret vurderingsskala til at vurdere risikoen ved
kommercielle og statslige obligationer verden over. Et risikofrit aktiv bliver klassificeret som et
Aaa-ratet aktiv pa denne skala (Berk & DeMarzo, 2017, s. 223). Investeringen i en virksomhed er
ofte en investering med en lang tidshorisont, hvorfor det oftest anbefales at basere den risikofrie

rente pa den effektive rente pa en 10-arig statsobligation (Sgrensen, 2012, s. 44).

Da LEGO har hovedsade i Danmark og derfor afleegger regnskab i DKK vil det vaere oplagt at
benytte afkastet fra en 10-arig dansk statsobligation, da denne samtidig er klassificeret som Aaa-

ratet.>® Samtidig sikrer dette valg, at vi ikke Igber ind i problemer grundet valutakursforskelle.

Figur 9.1: Udviklingen i afkastet pd en 10-drig dansk statsobligation
10-arig dansk statsobligation
14
12

10

Afkast i %
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Kilde: Danmarks Statistik, tabel MPK3

%9 https://countryeconomy.com/ratings/denmark

100



Det observeres ud fra figur 9.1, at den historiske effektive rente siden 1987 har vaeret meget
varierende, har vaeret jaevnt aftagende og pa skaeringsdatoen var denne negativ og 13 pa -0,6%.
Denne udvikling skyldes Danmarks forpligtelse siden start 80°erne til at holde kronen stabil overfor
forst den tyske D-mark og senere Euroen. Danmark er derfor ngdt til at felge ECB’s®° pengepolitik,
som er at holde priserne og dermed renten nede for at undga inflation over 2%. Da valget af
risikofri rente skal afspejle vores forventninger til den risikofri rente fremadrettet og vi har en
forventning om, at renten pa sigt vil stige og igen blive positiv, vaelger vi at forkaste renten pa
skaeringsdatoen og i stedet se pa, om vi kan benytte det historiske gennemsnit af den effektive

rente over de seneste 10 ar.

Den gennemsnitlige effektive rente var i perioden januar 2010 til og med februar 2019 pa 1,09%,
hvilket er markant hgjere end den effektive rente pa skaeringsdatoen. Denne rente er dog stadig i
den lave ende set i forhold til den historiske udvikling siden 1987. Derfor vaelger vi at estimere den
risikofrie rente hgjere end gennemsnittet over de seneste 10 ar, hvormed den risikofrie rente

estimeres til at veere:
rf = 2,00%

9.2.2 Det firmaspecifikke risikotilleeg

For at finde frem til det firmaspecifikke risikotillaeg ville det optimale veere at se pa LEGOs kredit
rating. Flere forskellige kredit rating bureauer, herunder Moody’s og Standard & Poor’s, foretager
Ipbende kredit ratings af virksomheder verden over (Berk & DeMarzo, 2017, s. 223), men der

findes pa nuvaerende tidspunkt ikke en kredit rating af LEGO.

Et alternativ til LEGOs kredit rating er at skele til professor i finans Aswath Damodaran, som har
lavet et dataseet for det firmaspecifikke risikotillaeg, hvor det vurderes i forhold til virksomhedens
stgrrelse og virksomhedens interest coverage ratio. Interest coverage ratio beskriver, hvor mange
gange renteudgifterne bliver daekket af driftsoverskuddet fra salg f@r skat (EBIT) og beregnes
derfor ud fra formlen:

EBIT
Renteudgifter

Interest Coverage Ratio =

0 Den Europaiske Centralbank
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Pa baggrund af interest coverage ratio kan LEGOs kredit rating estimeres. |1 2018 beregnes interest

coverage ratio til at vaere:

12.988

Int tC Ratio =
nterest Coverage Ratio 573

& Interest Coverage Ratio = 47,58

Jo hgjere interest coverage ratio desto bedre, idet en hgj ratio indikerer, at virksomheden ikke har
problemer med at betale renteudgifterne. En ratio > 8,50 medfgrer en rating svarende til Moody’s
Aaa-rating. Vi mener dog generelt, at Damodarans kredit ratings er for optimistiske. Sammenligner
vi med andre bgrsnoterede danske virksomheder, som har globale aktiviteter, finder vi frem til

felgende kredit ratings og dertilhgrende risikotillaeg:

Figur 9.2: Kredit ratings og tilhgrende risikotilleeg

Virksomhed Kredit rating | Risikotill=g
Carlsberg Baa2 1,56%
1S5 Baa2? 1,56%
Maersk Baa3 1,56%

Kilde: Moody’s og Damodaran, 2020

| dette tilfeelde er danske virksomheder et bedre sammenligningsgrundlag, da virksomhedernes
kredit rating tager hgjde for den risiko, der er forbundet med det enkelte land, kaldet for Country
Risk. Vi kan ud fra figur 9.2 observere, at de danske virksomheder er langt fra en Aaa-rating,
hvorfor vi heller ikke kan forvente, at LEGO ville fa denne rating. Vi forventer i stedet, at LEGO vil

blive ratet, som de andre danske virksomheder.
Derfor estimeres det firmaspecifikke risikotillzeg til at veere:
re=1,56%

9.2.3 Skattesats

LEGO A/S er sambeskattet med modervirksomheden KIRKBI A/S og alle andre virksomheder, som
er en del af KIRKBI koncernen (LEGO A/S Arsrapport, 2018, s. 70). Da KIRKBIs direktion har
hovedsaede i Billund i Danmark, er KIRKBI, og dermed LEGO, skattepligtige til Danmark.%?

Indkomster i Danmark opggres efter globalindkomstprincippet, hvilket er ensbetydende med, at al

61 Selskabsskatteloven 81, stk. 1, nr. 2-6
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indkomst, uanset hvilket land indkomsten vedrgrer, opggres som én skattepligtig indkomst.5?

Selskabsskattesatsen i Danmark er 22% (Skatteministeriet, 2020) og derfor er:
t=22%

9.2.4 Estimerede fremmedkapitalomkostninger

Formlen for fremmedkapitalomkostningerne er (se afsnit 9.2):
1y efter skat = (rf + rs) *(1-1)

| de foregdende afsnit er alle de afhangige variable blevet estimeret, hvorfor

fremmedkapitalomkostningerne nu kan estimeres til at veere:
1y efter skat = (2,00% + 1,56%) = (1 — 22%) < r4efter skat = 2,78%

9.3 Egenkapitalomkostninger

Egenkapitalomkostningerne er et udtryk for det afkastkrav, som ejerne vil kraeve ved en alternativ
investering med samme risiko, frem for at investere i det risikofrie aktiv.
Egenkapitalomkostningerne estimeres ved hjalp af formlen for CAPM®3, idet det bemaerkes, at
dette er den hyppigst benyttede metode til at udregne denne. Udgangspunktet for CAPM er
sammenhangen mellem den enkelte virksomheds afkast pa egenkapital og afkastet pa
markedsportefgljen ud fra den antagelse, at investorerne forventer et risikotillaeg og er derfor
givet ved (Berk & DeMarzo, 2017, s. 440):

Te =717 + Be * (E[Tm] _Tf)

Risikopremie
hvor B, = den relative systematiske risiko pa egenkapitalen og
E[r,] = forventet afkast ved investering i markedsportefolje

Det kan diskuteres, hvorvidt egenkapitalomkostningerne skal korrigeres for Country Risk Premium
(CRP), da CRP er en investors ekstra kraevede afkast ved investering i udlandet, sammenlignet med

en investering i hjemlandet. CRP skabes pa baggrund af makrogkonomiske faktorer, og er generelt

62 Statsskatteloven 84
63 Capital Asset Pricing Model
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hgjere i udviklende markeder, end i allerede udviklede nationer. Hvis CRP tages i betragtning, vil
formlen andre sig til (Picardo, 2019):
Te =75 + e * (E[rm] —rf) + CRP
N~————
Risikopremie
Danmark er imidlertid en udviklet nation, og ifglge Damodaran (2020) er CRP i Danmark lig med 0.

Derfor giver det i LEGOs tilfeelde ikke mening at tage CRP med i beregningen af

egenkapitalomkostningerne.

9.3.1 Det forventede afkast pa markedsportefgljen

Det forventede afkast pa markedsportefgljen defineres som vaerende den risikofrie rente tillagt en
risikopramie. Risikopraemien er det ekstra afkast, som investorerne kraever for at investere i aktier
frem for at investere i risikofrie aktiver, herunder statsobligationer. Risikopraamien kan estimeres

pa flere forskellige mader (Sgrensen, 2012, s. 44).

| praksis kan et antal investorer spgrges om deres forventninger til risikopraemien og derefter kan
risikopramien estimeres til at vaere et gennemsnit af alle respondenternes svar. Denne tilgang er
meget direkte, men kan ogsa give en stor spredning mellem respondenternes svar. | en
undersggelse fra 2019 var gennemsnittet af de 135 respondenters svar, at de forventer en
risikopramie pa 6,0% pa det danske marked (Fernandez et al., 2019). Da undersggelsen er et ar

gammel, vil vi gerne finde yderligere evidens for, at risikopraemien ligger omkring de 6,0%.

En anden tilgang til at estimere risikopraamien er ud fra historiske data, hvor det forudsaettes, at
den forventede risikopreemie i dag ikke har aendret sig vaesentligt i forhold til den historiske, samt
at den historiske risikopraemie stemmer overens med investorernes forventninger til denne

(Serensen, 2012, s. 44f).

Nar den anden tilgang benyttes, er det vigtigt at erindre, at markedsportefgljen er lig med det
samlede udbud af aktiver, hvilket er ensbetydende med, at det forventede afkast pa
markedsportefgljen ma vaere lig med det historiske afkast pa denne. | praksis er dette umuligt at
udregne, hvorfor der i stedet benyttes et markedsindeks som proxy, i Danmark typisk OMXC20
indekset (Berk & DeMarzo, 2017, s. 471).
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Den tyske virksomhed med ekspertise i veerdiansaettelse, Fenebris.com, har udarbejdet en rapport
over det forventede afkast pa markedet i Danmark. | denne rapport kan bade afleeses udviklingen i

den risikofrie rente og i risikopramien, hvilket kan ses ud fra figur 9.3.

Figur 9.3: Udviklingen i risikofri rente og markedets risikopraemie

Markedets risikopraamie: Danmark

; ‘ku\’\,»

Afkast i %

s Risikofri rente === Narkedets risikopraemie
Kilde: Fenebris.com®, med egen tilvirkning

Som det ogsa observeres ud fra figuren, er risikopraamien ligesa varierende som den risikofrie
rente. Samtidig observeres det, at den risikofrie rente er lig med den effektive rente pa en dansk

10-3arig statsobligation, jf. figur 9.1, hvilket sikrer at dataet fra Fenebris.com er validt.

Nar den historiske risikopramie er varierende, er det vigtigt, at den korrekte historiske periode
veelges, da valg af historisk periode vil have stor betydning for det endelige estimat. Her er det
vigtigt, at der vaelges samme historiske periode, som blev valgt i forbindelse med estimering af den
risikofrie rente (Berk & DeMarzo, 2017, s. 444). Derfor vaelger vi her at basere risikopramien pa
det historiske gennemsnit fra januar 2010 til og med februar 2020, som bliver 5,62%. Dette
gennemsnit ligger meget teet pa respondenternes gennemsnit fra undersggelsen i tilbage i 2019.
Vi veelger at benytte det historiske gennemsnit, og derfor kan det forventede afkast pa

markedsportefgljen estimeres til at vaere:

64 http://www.market-risk-premia.com/dk.html

105



Elr,] = 5,62% + 2,00% < E[r,] = 7,62%

9.3.2 Beta pa egenkapitalen
En virksomheds beta (B) er et udtryk for den systematiske risiko, som er lig aktivets fglsomhed i
forhold til markedet. Jo hgjere systematisk risiko, jo hgjere risikopraemie, hvilket medfgrer et

stgrre forventet afkast.

Nar beta pa egenkapitalen skal estimeres, skelnes der mellem gearet og ugearet beta. | gearet
beta tages der hgjde for virksomhedens kapitalstruktur (Berk & DeMarzo, 2017, s. 534).

Sammenhangen mellem gearet og ugearet beta er:

VONFF
Be:ﬁu*<1+(1_t)* VE>

0

NFF
hvor B,, = Unlevered beta og ?/E = Virksomhedens gearing

0

LEGOs kapitalstruktur blev fastsat i afsnit 7.2.4 og der kom vi frem til, at:

NFF

0
= 0,25
4

For mange bgrsnoterede virksomheder er betaet pa egenkapitalen allerede udregnet, men da
LEGO ikke er bgrsnoteret, findes der ingen data om LEGOs betavardier. LEGOs ugearede beta pa
egenkapitalen kan i stedet estimeres ud fra den gennemsnitlige ugearede beta i branchen. Aswath
Damodaran (2020) har udarbejdet et dataszet med estimerede vaerdier for ugearet beta i
forskellige brancher og regioner. Desvarre har han ikke estimeret beta for legetgjsbranchen, men
han har estimeret ugearet beta for hele adspredelsesbranchen®, hvor Mattel og Hasbro hgrer ind
under. Men indenfor denne branche hgrer ogsa andre substitutter til legetgj, herunder digital
adspredelse og udendgrs aktiviteter. Vi vurderer derfor, at denne betavaerdi ikke er direkte

brugbar. | stedet kigger vi pa betaveerdierne i den tidligere beskrevne peergruppe.

Gennemsnittet af Hasbro og Mattels ugearede betaer over en horisont pa 3 ar er som fglger:

65 Recreation
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Figur 9.4: Beta i peergruppen

3-ar ugearet
Hasbro 1,16
Mattel 0,64
Gennemsnit 0,90

Kilde: Infront Analytics, med egen tilvirkning

En virksomheds estimerede betavaerdi har tendens til at variere over tid, hvilket oftest skyldes
estimationsfejl. Af samme arsag foretreekkes det at benytte den gennemsnitlige beta pa branchens
aktiver frem for individuelle aktier. Samtidig forventes det, at betavaerdier over tid bevaeger sig
mod 1,0. Pa grund af ovenstaende problemstillinger, anbefales det at benytte den justerede

betavaerdi, som beregnes (Berk & DeMarzo, 2017, s. 471f):

2 1
Justeret § = 53 + 3* 1,0

2 1
Justeret f = 3 * (0,90 + 3 * 1,0 & Justeret f = 0,93

Pa baggrund af denne ugearede betaveerdi, kan vi nu estimere LEGOs gearede beta pa

egenkapitalen:
Be =093 (1+(1—-22%)*0,25) © B, =1,12

9.3.3 Estimerede egenkapitalomkostninger

| afsnit 9.3 blev formlen for egenkapitalomkostningerne oplyst til at vaere:

Te =717 + Be * (E[Tm] _Tf)

Risikopremie

| de foregaende afsnit er alle de afhangige variable blevet estimeret, hvorfor

egenkapitalomkostningerne nu kan estimeres til at veere:
r, = 2,00% + 1,12 * (7,62% — 2,00%) © rg = 8,27%

9.4 Vegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger

Som beskrevet i afsnit 9.0 er formlen for WACC efter skat som fglger:
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NFF E

%
0 0
WACC efter skat = VI 3 VE *1yx(1—t) + YNFF 1y E *Te

| de foregaende afsnit har vi estimeret alle de afhaengige variable og kan derfor beregne WACC
efter skat til at vaere:

WACC efter skat = 20% * 2,78% + 80% x 8,27% < WACC efter skat =7,17%
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10.0 Veerdianseettelse

Ud fra budgettet er det nu muligt at beregne de fremtidige frie cash flows (FCF). For at komme
frem til nutidsvaerdien af de fremtidige frie cash flows, tilbagekonteres disse med LEGOs vaegtede
gennemsnitlige kapitalomkostninger efter skat (1, 4¢cc). Denne blev estimeret i afsnit 9.4, hvor vi

kom frem til, at:
Twacc = 7,17%

Til udregning af nutidsvaerdien af budgetperioden (V) og terminalvaerdien (Vy), benyttes fglgende

formel (Berk & DeMarzo, 2017, s. 323):

FCF, FCF, FCFy + Vy
0= + > + -4 —N
1+1wacc (1 +Twacc) (1 + rwacce)

Da terminalperioden som tidligere beskrevet anses som vaerende en evigtvarende annuitet,
beregnes terminalvaerdien efter formlen (IBID), som er udledt af Gordons vaekstformel for en

evigtvarende annuitet:

FCF, 1+
vy = N+1  _ g « FCF,
Twacc —9 Twacc — 9
Terminalvaeksten beregnede vii afsnit 7.2.1 til at veere:
g =3,13%

Med vaerdierne estimeret for budgetperiode og terminalperiode, ser formlerne saledes ud:

. 9.705 . 1+4313%
" 717% +3,13%  7,17% — 3,13%

*9.410 © V,, = 240.040 mio. DKK

o 7.351 N 9.251 N 8.513 N 9.529 N 9.410 + 240.040
T 14+717%  (1+717%)2 (1 +717%)3  (1+7,17%)* (14 7,17%)5

Vo = 205.493 mio. DKK

For at finde frem til gennemsnitsveerdien pr. aktie laegges nutidsveerdierne fra henholdsvis
budgetperioden og terminalperioden sammen og fratraekkes virksomhedens nettogeeld i ar 0
(NFF5p15) (Berk & DeMarzo, 2017, s. 322). Denne sum divideres med antallet af udestdende
aktier, som i 2018 udggr 205 stk. (LEGO A/S Arsrapport, 2018, s. 38).
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Veerdi pr.aktie =

(205.493 — (—555))

VO _NFF2018

Antal udestaende aktier

Veerdi pr.aktie =

© Verdi pr.aktie = 1.005 mio. DKK

205
Figur 10.1: Veerdianseettelse
Budgetperiode Terminalperiode
Mio. DKK 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024-0oFE
Driftsoverskud, efter skat (DO) 9.375 0.688 9.914 10.091 10.217 10.536
Netto driftsaktiver (NDA) 21.365 23.389 23.826 25.226 25.788 26.595
FCF =DO - ANDA 7.351 9.251 8.513 9.529 9.410 9.705
Diskonteringsfaktor |[1+\‘I'\.f111\(3(3)t 1,07 1,15 1,23 1,32 1,41 1,41
Nutidsveerdi FCF 6.859 8.054 6.916 7.223 6.656
Sum nutidsveerdi af FCF 35.709
Terminalvesrdi 240.040
Mutidsvaerdi af terminalvaerdi 169.784
Enterprise Value 205.493
Markedsvaerdi af netto finansielle forpligtelser -555
Veerdi af egenkapital 206.048
Veerdi af minoritetsinteresser 0
Veerdi af ordinzer egenkapital 206.048
Veerdi pr. aktie 1.005

Kilde: Egen tilvirkning

Med 205 udestaende aktier og en estimeret nutidsveerdi af FCF fra budget- og terminalperioden

pa 205.493 mio. DKK. og en nettogaeld pa -555 mio. DKK pr. 31/12-2018, udggr den estimerede

veerdi af LEGO pr. 1/3-2020 206.048 mio. DKK, hvilket svarer til en veerdi pa 1.005 mio. DKK pr.

aktie.

Denne virksomhedsvaerdi stemmer godt overens med senioranalytiker i Alm. Brand Markets

Michael Friis Jgrgensens (2016) estimerede potentielle bgrsveerdi til 200 mia. DKK, hvilket er et

tegn pa, at vores estimater flugter med en professionel analytikers.

| det fglgende afsnit vil vi teste vores model for fglsomhed overfor zendringer i de underliggende

variable. For yderligere indsigt i veerdiansaettelsen, herunder beregning af driftsoverskud efter

skat, henvises til bilag 16.
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11.0 Fglsomhedsanalyse

| forbindelse med en vaerdiansaettelsesmodel er det vigtigt at have in mente, at den endelige veerdi

baseres pa estimater. Saledes er bade de frie cash flows, men ogsa diskonteringsrenten, her WACC

efter skat, estimater. For at fastlaeegge modellens brugbarhed er det derfor essentielt at vurdere

modellens fglsomhed overfor estimaterne (Berk & DeMarzo, 2017, s. 325).

| dette speciale er der valgt at kigge pa, hvordan den endelige virksomhedsvardi aendrer sig, hvis

der bliver &endret pa de bagvedliggende parametre, herunder WACC, omsaetningsveekst,

terminalvaekst, og overskudsgraden.

ses i figur 11.1:

Figur 11.1: Fglsomhedsanalyse

Veardiens fglsomhed overfor aendringer i disse parametre kan

Parameter A parameter Vaardiimio.DKK. AVardi AVerdii% Veaerdifortegn
Kalkulationsrente (WACC) 1% 165.269 -40.779 -20% +
Kalkulationsrente (WACC) -1% 273.769 67.721 33% +
Kalkulationsrente (WACC) 0,5% 183.436 -22.612 -11% +
Kalkulationsrente (WACC) -0,5% 235.158 29.110 14% +
Omsaetningsvaskst 1% 214.668 8.620 A% +
Omsatningsvaskst -1% 197.751 -8.297 -4% +
Terminalvaskst 1% 257.736 51.688 25% +
Terminalvaskst -1% 174.984 -31.064 -15% +
Terminalvaskst 0,5% 228.284 22.236 11% +
Terminalvaskst -0,5% 188.838 -17.210 -8% +
rg 0,5% 201.050 -4.998 -2% +
I 1% 196.318 -9.730 -5% +
Overskudsgrad 1% 207.753 1.705 1% +
Overskudsgrad -1% 204.344 -1.704 -1% +
rs 0,5% 184.287 -21.761 -11% +
rs 1% 166.688 -39.360 -19% +
e -0,5% 228.622 22.574 11% +
e -1% 256.789 50.741 25% +

OBS: Parameterandringerne er i %-point

Kilde: Egen tilvirkning

| figuren kan det observeres, at selv en &ndring pa + 1%-point i parametrene kan medfgre store

@ndringer i virksomhedsvaerdien. Vaerdien er saerligt fglsom overfor aendringer i WACC og

terminalvaeksten, mens s&ndringer i omsatningsvaekst og overskudsgrad ikke medfgrer store

2ndringer i veerdien.
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Kigges der pa terminalveeksten observeres det, at denne er mere fglsom overfor en stigning i
terminalvaeksten frem for et tilsvarende fald, hvilket er naturligt, da et fald i vaekstraten pa 1%-
point forholdsmaessigt svarer til mere end en tilsvarende stigning. At den endelige veerdi er fglsom
overfor aendringer i terminalvaeksten, kommer ikke bag pa os, da vi i afsnit 7.2.1 netop forklarede
vigtigheden af at finde den rette terminalvaekst, da @ndringer i denne vil have stor indflydelse pa
terminalvaerdien. Af vores veerdiansaettelse kan det beregnes, at terminalveerdien og dermed

terminalvaeksten, bidrager med hele 82% af LEGOs samlede vaerdi.

| forhold til WACC observeres det ligeledes, at denne er mere fglsom overfor en stigning i WACC
frem for et tilsvarende fald, hvilket igen skyldes forholdet. Nar der dykkes yderligere ned i nogle af
de variable, som driver WACC, observeres det, at virksomhedens veerdi er langt mere fglsom
overfor en a&ndring i egenkapitalomkostningerne frem for en a&endring i
fremmedkapitalomkostningerne. Dette giver god mening, da egenkapitalomkostningerne udggr en
stor del af den samlede WACC. Kigges der pa den risikofrie rente ses, at den endelige veaerdi er
felsom overfor @ndringerne i denne. Disse observationer understgtter vigtigheden af at estimere

WACC og de underliggende variable sa praecist som muligt.

112



12.0 Konklusion

Det overordnede formal med dette speciale var at veerdiansaette den danske

legetgjsproduktionsvirksomhed LEGO A/S pa skaeringsdatoen d. 1/3-2020.

Ved hjaelp af DCF-modellen blev LEGOs virksomhedsvaerdi vurderet til at vaere 206.048 mio. DKK,
svarende til 1.005 mio. DKK pr. aktie pr. 1/3-2020. Denne vaerdi blev baseret pa et grundigt
forarbejde i form af henholdsvis en strategisk analyse og en ekstern regnskabsanalyse. | den
strategiske analyse blev det konkluderet, at LEGO befinder sig i en branche med begraenset veekst,
og hvor forskydningen mellem virksomhederne er marginale. Saledes findes der tre store
virksomheder i branchen og en underskov af vaesentligt mindre virksomheder. Udviklingen i de tre
store virksomheders markedsandele er marginale, hvilket ogsa ger sig geeldende i forhold til
underskoven. Den stgrste trussel for legetgjsbranchen er de trends som opstar i befolkningen,
samt substituerende produkter i form af elektroniske alternativer. Samtidig blev det vurderet, at
BNP-vaeksten er det st@rste bidrag til vaeksten i en branche, da det samtidig vurderes, at
udviklingen i befolkningsgruppen 2-14 ar er stabil. | den eksterne regnskabsanalyse blev det
konkluderet, at LEGOs vaekst fglger vaeksten i branchen. Samtidig skabes LEGOs vaekst

udelukkende pa baggrund af permanente driftsoverskud.

Pa baggrund af den strategiske analyse og den eksterne regnskabsanalyse blev der budgetteret
vaekst i omsaetningen, overskudsgraden og aktivernes omsaetningshastighed. | den forbindelse
blev det vurderet, at en budgetperiode pa fem ar var passende. Dertil kommer terminalvaeksten,
som blev estimeret ud fra den forventede fremtidige BNP-vaekst og indkomstelasticiteten i
branchen. Terminalvaeksten blev estimeret til at vaere 3,13%, hvilket ligger marginalt under den

globale langsigtede BNP-vaekst.

Til brug for den endelige vaerdiansaettelse blev de gennemsnitlige kapitalomkostninger efter skat
estimeret. Her blev der diskuteret forskellige tilgange til estimering af de enkelte variable, som

bidrager til den endelige WACC pa 7,17%.

LEGOs endelige virksomhedsvaerdi viser sig at veere meget fglsom overfor udsving i WACC og
terminalvaeksten. F.eks. vil et udsving pa +1%-point i terminalveeksten medfgre en andring i
veerdien pa 25%. Samtidig vil et udsving pa +1%-point i WACC medfg@re en andring i veerdien pa -

20%.
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13.0 Siden skaeringsdatoen

Siden skaeringsdatoen den 1/3-2020 er LEGOs arsrapport for 2019 blevet offentliggjort. Vi ved, at
de har skabt en omsaetningsvaekst pa 6% (LEGO A/S Arsrapport, 2019, s. 5), hvilket ligger meget

teet pa vores forventning om en vaekst i 2019 pa 5,15%.

Siden skaeringsdatoen er COVID-19 pandemien brudt ud i Danmark. LEGO var en af de fgrste
virksomheder til at reagere pa dette, og lukkede saledes fabrikker og butikker ned globalt. LEGO
har samtidig omlagt noget af produktionen saledes at de kan producere op til 18.000 visirer i
degnet til brug som veernemidler i sundhedsvasnet. Visirerne bliver doneret til sundhedsvaesnet

af LEGO (Andersen, 2020).

Figur 13.1: COVID-19 LEGO-figur

Kilde: LEGO House

LEGO har i forbindelse med COVID-19 pandemien afsat 50 mio. USD til stgtte for bgrn, der er
pavirket af COVID-19. En del af denne sum penge vil ga til at hjaelpe kriseramte bgrn med
livsvigtige forsyninger og muligheden for at leere gennem leg til st@tte for deres udvikling af
essentielle livsfaerdigheder.®® LEGO ser dog ogsa en uventet effekt af coronakrisen, hvor interessen
for at bygge mere LEGO sammen i familien er stigende, hvilket kan veere med til at gge interesse

for LEGO og dermed et salg (Svansg, 2020).

56 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/news/2020/april/helping-families-impacted-by-covid-19/
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| forbindelse med balladen omkring afroamerikaneren George Floyds dg¢d i USA har LEGO
tilbagetrukket markedsfgring pa specifikke LEGO-sat, heriblandt seet med politi- og brandfolk
(Jensen, 2020). LEGO har i denne forbindelse doneret 4 mio. USD til organisationer dedikeret til at

stptte sorte bgrn og uddanne alle bgrn om racelighed.®’

Disse handelser vil have indflydelse pa den endelige vaerdi af LEGO. Aktiviteterne i forbindelse
med COVID-19 kan efter vores opfattelse ende med at have en positiv indflydelse pa LEGOs brand,
da de endnu engang viser eksempler pa at de tager ansvar og gar forrest. Dog synes vi at sagen
omkring George Floyd er af politisk karakter og derfor noget som kan dele vandene, og som godt
kan have en negativ effekt pa LEGOs omdgmme. Nogle vil maske se dette som at ga for vidt, og vil

derfor boykotte LEGO.

57 https://www.facebook.com/watch/?v=272784250541045
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Bilag 1 LEGOs tidslinje

1930’erne

Grundlaeggeren af LEGO, Ole Kirk Kristiansen, udvidede i 1932 sin snedker- og temrerforretning
med legetgj af tree. Virksomheden producerede i forvejen blandt andet trappestiger og
strygebraetter. Hans sgn, Godtfred Kirk Christiansen, begyndte samme ar at arbejde i
virksomheden kun 12 &r gammel.®8 1934 blev aret, hvor LEGO fik sit navn. Det er senere opdaget
at ordet pa latin betyder ”jeg saetter sammen”. | 1935 fremstiller virksomheden sin fgrste LEGO-
treeand og sit fgrste bygningslegetgj. 1 1936 bliver Oles motto ”det bedste er ikke for godt”, som
fremgar af figuren nedenfor, hangt op i veerkstedet af hans sgn Godtfred. | 1937, i en alder af 17

ar, begynder Godtfred at skabe modeller. 1 1939 har LEGO 10 ansatte.

1940’erne

| 1940 bliver Danmark besat af tyskerne og Godtfred rejser derfor ikke til Tyskland for at studere,
som det ellers var planlagt. | stedet bliver han udnaevnt som manager i LEGO. | 1942 braender
LEGO-fabrikken til jorden, men produktionen af treelegetgjet genoptages hurtigt igen og
virksomheden har i 1943 omkring 40 ansatte. | 1946 kgber LEGO som de fgrste i Danmark en
plastiksprgjtestgbemaskine til legetgjsproduktion. Maskinen kostede 30.000 kr. og til
sammenligning var virksomhedens indtaegter det ar pa 450.000 kr. | 1949 producerer LEGO

ombkring 200 forskellige slags plast- og treelegetg.

1950’erne

| 1951 var halvdelen af LEGOs produktion plastlegetgj. | 1952 planlagde Ole at udvide
virksomheden og et nyt anleeg blev bygget. | 1953 fik de ”“Automatic Binding Bricks” et nyt navn,
nemlig LEGO Mursten, som fremgar af figuren nedenfor. Navnet LEGO blev trykt ind i alle mursten.
Samme ar sendes den fgrste ansggning om registrering af varemaerket for LEGO. Ordet LEGO
bliver officielt registreret i Danmark den 1. maj 1954. | samme ar rejser Godtfred til England og
meder en indkgbsagent pa feergen. De taler om legetgj og agenten mener, at legetgj mangler idé
og system. Dette planter idéen om LEGO-system i hovedet pa Godtfred. | 1955 lanceres det
revolutionerende “LEGO System of Play”. Det er ogsa i dette ar, at den fgrste virkelige eksport af

LEGO begynder. Det fgrste land, der bliver eksporteret til, er Sverige. | samme ar praesenterer

68 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group/the-lego-group-history
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Godtfred det nye produkt pa en legetgjsmesse i Nirnberg i Tyskland, men reaktionerne er ikke
positive. 1957 bliver et stort ar for Godtfred, da han bliver udnavnt som administrerende direktgr
for LEGO. LEGO kan fejre sit 25-ars jubileeum. 1 1958 bliver det bergmte LEGO stud-and-tube
koblingssystem patenteret. Dette nye koblingsprincip ggr modellerne meget mere stabile. Dette er
ogsa aret for grundlaeggeren af LEGO Ole Kirk Kristiansens dgd. LEGO har nu 140 ansatte i Billund.
Maskinerne i produktionen hos LEGO er nu sa automatiske, at en operatgr kan handtere to
maskiner ad gangen. LEGO giver Billund Kommune ca. 20 hektar jord og 50.000 kr. til en

sportsplads.

1960’erne

| 1960 gdelaegges LEGO igen af brand. Denne gang er det traelegetgjslageret det gar ud over og
produktionen af traeleget@j ophgrer helt. | 1961 starter salget af LEGO i USA og Canada via en
licensaftale med Samsonite Corp. | samarbejde med Sgnderjyllands Flyselskab (som senere bliver
til Cimber Air) kpber Godtfred i dette ar et lille Piper Apache-fly med plads til to piloter og tre
passagerer, og der etableres derfor et landingsfelt lige uden for Billund. Efter at vaere blevet
arbejdet pa siden 1958 bliver LEGO Wheel lanceret i ar 1962. Salget af LEGO starter i Singapore,
Hong Kong, Australien, Marokko og Japan. Den fgrste personalechef bliver ansat i LEGO. | 1963
bliver LEGO Elements nu stgbt i ABS, en plastik, som forbedrer koblingseffekten. Godtfred
prasenterer virksomheden for de ti produktegenskaber ved LEGO.®° Billund Lufthavn &bner
desuden i dette ar. | ar 1964 lanceres modelsat med bygningsinstruktioner som en naturlig
tilfgjelse til de eksisterende og supplerende szet. | 1966 bestar LEGOs produktsortiment af 57 szet
og 25 kgretgjer. Der produceres i alt 706 millioner LEGO-elementer i Igbet af aret. LEGO szelges nu
i 42 lande verden over. Den 7. juni 1968 abner LEGOLAND Billund, som har 625.000 besggende i
sin fgrste sason, hvor 3.000 af dem er pa dabningsdagen. | 1969 lanceres LEGO DUPLO-serien til

under 5-arige internationalt. LEGO har nu 843 ansatte i Billund.

1970’erne
| 1971 finder LEGOs fgrste salg til Fjerngsten sted og en ny stgbefabrik abner pa Hgjmarksvej i

Billund. | 1972 slutter licensaftalen med Samsonite i USA. Der er nu produceret 1,8 milliarder

89 1. Ubegrenset spilpotentiale, 2. For piger og drenge, 3. Sjovt for enhver alder, 4. Helarsleg, 5. Sund, rolig leg, 6.
Mange timers leg, 7. Udvikling, fantasi, kreativitet, 8. Jo mere LEGO, jo st@rre veerdi, 9. Ekstra s&t kan fés og 10.
Kvalitet i enhver detalje



legoklodser og andre elementer. Et nyt og enkelt LEGO-logo erstatter i 1973 de andre forskellige
logoer, der indtil nu er blevet brugt. Den tyske psykolog skriver i dette ar bogen “Mach mehr aus
LEGO”, som er en undersggelse af 200 bgrn og deres leg med legoklodser. LEGOLAND Sierksdorf
abner neaer Libeck i Tyskland. LEGOLAND-parken i Billund har besgg af sin gaest nr. 5 millioner. |
1975 har LEGO-koncernen nu samlet set 2.500 ansatte og engelsk bliver det officielle
virksomhedssprog. | 1976 lukker LEGOLAND Sierksdorf. Kjeld Kirk Kristiansen, tredje generation,
tilslutter sig i 1977 LEGOs ledelse. DUPLO Factory i Billund bliver derudover en uafhaengig enhed i
LEGO. Kjelds udviklingsmodel “system inden for et system” opdeler i 1978 produktion i
produktomrader og linjer. | 1979 udnavnes Kjeld til administrerende direktgr for INTERLEGO A/S

og Godtfred udnaevnes til ridder af Dannebrogordenen.

1980’erne

Ifglge en undersggelse fra 1980 har 70 % af alle vesteuropaiske familier med bgrn under 14 ar
legoklodser i deres hjem. LEGO fejrer i 1982 sit 50-ars jubileeum med alle ansatte i Billund. | april
1985 stiftes LEGO-prisen, som er en international arlig pris for ekstraordinaer indsats pa bgrns
vegne pa 750.000 kr., haevet til 1.000.000 kr. i 1989. | 1986 fratraeder Godtfred som
bestyrelsesformand for LEGO System A/S og LEGO Overseas, og Kjeld tager over. LEGO tildeles
titlen "Formidler til Hendes Majestzaet Dronningen”. | 1987 bestar LEGO nu af naesten 6.000

ansatte og deres produkter salges pa 115 markeder.

1990’erne

LEGO var i 1990 en af verdens 10 stgrste producenter af legetgj og den eneste i Europa, da de
andre er amerikanske og japanske. | 1991 er antallet af stebemaskiner pa de fem LEGO-fabrikker
pa 1000 stk. 1 1993 lanceres LEGO tgij til bgrn (LEGO Kids Wear). 1 1994 har LEGO 8.880 ansatte
verden over. Kjeld bliver derudover udnaevnt til ridder af Dannebrogordenen. 1995 er aret hvor

Godtfred, sgn af LEGOs grundlaegger, dér. | 1996 bliver www.lego.com lanceret. Det er ogsa i dette

ar, at LEGOLAND Billund har haft 25 millioner besggende siden sin abning i 1968. i 1998 star LEGO
med et underskud for fgrste gang nogensinde. | 1999 gennemgar LEGO en omstrukturering, som

resulterer i tab af 1.000 jobs.

2000’erne

| ar 2000 opnar LEGO sit budgetterede overskud pa 500 mio. kr. og medarbejderne belgnnes med


http://www.lego.com/

en bonus. LEGO-koncernen har dog samlet set et underskud pa 1 mia., men dette vendes dog til
fortjeneste aret efter. 1 2003 underskriver LEGO, som den fgrste legetgjsproducent, FN’s Global
Compact-initiativ (LEGO A/S Arsrapport, 2018, s. 10). | januar 2004 offentligggr LEGO resultaterne
fra 2003, som er et stort underskud. Kjeld, ejer og administrerende direktgr, leder opbygningen af
en handlingsplan for at vende virksomheden. Han udnavner i oktober Jgrgen Vig Knudstorp til ny
administrerende direktgr for LEGO. Aret slutter med endnu et stort underskud pa grund af kraftige
nedskrivninger. | 2005 har LEGO-koncernen igen et overskud og virksomheden er tilbage pa
sporet. Den nye administrerende direkt@r lancerer en 5-arig strategiplan for LEGO. |1 2007 fejrer
LEGO sit 75-ars jubileeum. 1 2009 er LEGO nu verdens femte stgrste legetgjsfabrikant med hensyn
til salg. LEGO Games bliver introduceret, som er en produktlinje bestaende af en raekke braetspil,

der kan spilles af hele familien.

2010’erne

| 2011 er LEGO nu verdens tredje stgrste legetgjsfabrikant med hensyn til salg. | 2012 finder en
organisatorisk eendring sted i LEGO for at forberede virksomheden til fremtidig vaekst samt ggre
den mere tilpasningsdygtig og konkurrencedygtig. Virksomhedens ledelse stiger fra 6 til 22
personer. LEGO fortseaetter sin veekst og praesenterer i 2013 staerke resultater for 2012, naesten en
tredobling af salget i 2007. | 2014 praesenterer LEGO igen flotte arsresultater for 2013. P4 mindre
end 10 ar har LEGO firedoblet sin omsatning. | 2015 szelges LEGOs produkter nu i mere end 140
lande. |1 2016 overstiger det totale antal af ansatte i LEGO 18.000 og repraesenterer mere end 70
nationaliteter. | august afholder LEGO den fgrste sakaldte “PLAY DAY”, hvor alle virksomhedens
ansatte pa alle LEGO-lokationer forlader deres skriveborde og leger i fire timer. Kjeld og sgnnen
Thomas Kirk Kristiansen informerer om det gradvise generationsskifte, der er ved at finde sted i
familien. Det meddeles at Jgrgen overleverer stillingen som administrerende direktgr til Bali
Padda. | 2017 vokser den arlige omsatning med 6 procent. LEGO fejrer sit 85-ars jubileaum med
"PLAY DAY”-aktiviteter og fester pa alle LEGO-lokationer verden over. Den 1. oktober overtager
Niels B. Christiansen stillingen som administrerende direktgr for LEGO. | 2018 kommer de fgrste

baeredygtige legoklodser pa markedet, lavet af plastgranulat udvundet fra sukkerrgr.

LEGOs grundlaegger, Ole Kirk Kristiansen, lavede sit fgrste traelegetgj tilbage i 1932. Han holdt ved
imod alle oddsene, indtil hans forretning blev en succes. Konstant innovation, aldrig at ga pa

kompromis, bygge, genopbygge og streebe efter det bedste, beskriver LEGO som det, der driver



virksomheden fremad. LEGO siger: ”Vi vil altid skabe, opfinde og have det sjovt”.’”° Dette har LEGO

opsummeret i deres fire Igfter, som vil blive praesenteret senere.

70 https://www.lego.com/da-dk/aboutus/lego-group
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Bilag 2 Koncernoversigt for KIRKBI A/S7!

O KIRKBI &/S

Rasultst for swat 201812 11.281.000° DKX

-»z0% () KIRKBIINVEST A/S
Sruttofertjenasts 2018-12: 847.000° DXK
Rasoltat far skat 2015-12: -232.000° DKK

s () KIRKBI ANLAG A/S
Enttofortionasts 2018-12: 8.118' DKX
Rasuftar for skt 2012-12 16.104' DKX

100% MGLHOLM-KLINIKKEN EJENDOM ApS
Ensttoforticnasts 2019-07: 6.008° DKX
Faguftat for skat 2019-07: 3.839 DKK

0% K& CHOLDING A/S
Snttofortienasts 201812 -11.492 DKK
Sasuitat for siat 201812 -60.747° DKX

-50% PRIVATHOSPITALET MOLHOLM P/S
Snsttofortenests 2076-12: 85.854' DKX
Rasuitat for skat 2015-12 16.934' DKK

0% KOMPLEMENTAR MOLHOLM ApS
ezt for skat 207912 07 DKK

T SCHELENEBORG GODS ApS
Eruticfortienasta 2013-12: 4.675' KK
Aasultat for siat 201312

1wo% BLUE HORS ApS
Ensttofortjenasta 2095-12: -8.466 DKK
Resutat for skat 209312 -61.525' DKK

Toa% Privatmedicinsk Klinik Malholm A/S

100% KIRKB! REAL ESTATE INVESTMENT A/S

Enttoforticnasts 2013-12: 7.334° GEP
Rasuitat for skat 201392 2.790° GEP

o () LEGO JURISA/S
Snttoforticnasts 2015-12 1.280.000° DKX
Sasuitat for siat 201812 1.280.000° DKK

oo Neue Flora Invest A/S

0% KIRKB! Operationel Support ApS

o0% V32 A/S

ers. % LEGO A/S
Sruttofortienasts 2073-12: 126.000° DXX
Rasoitst for skat 2018-12: 8.078.000° DKX

"1 https://www.proff.dk/roller/lego-
as/billund/holdingselskaper/GKKS0GI06Y4/?fbclid=IwAR2VhmGOkupPAz3GlbpbWjAoK26wXOPO_bTOjBPASEAhbkU-
LVAdrMfvLaY



Bilag 3 Koncernoversigt for LEGO A/S

LEGO A/S

Australia
Austria
Balgium
Brazil

Canada
China
China
China
China
Czech Fepublic
Czech Republic
Denmark
Denmark
Finland
France
France
Germany
Garmany
Hong Kong
Hong Kong
Hungary
Hungary
India

Italy
Japan
Malaysia

LEGO Australia Pty. Lid.
LEGO Handelsgesallschaft mbH
LEGO Belgium nv.

LEGO do Brasil Comércio & Distribuicdo

de Brinquedos Lida
LEGD Canada Inc.
LEGO Trading (Beijing) Co.. Ltd.

LEGO Toy Manufacturing (Jiaxing) Co., Ltd.

LEGO Toy (Shanghai) Co., Led.

LEGO Commerce (Shenzhen) Co. Lid.

LEGO Production s.r.0.
LEGO Trading s.r.o.

LEGD Systam ASS

LEGO Sacurity Billund ApS
Oy Suoman LEGO Ab
LEGD SAS

LEGD Brand Bstail S.A5
LEGD GmibH

LLD Shara Verwaltungs GmbH
LEGO Hong Kong Limited
LEGO Compary Ltd.
LEGO Hungaria Kft.

LEGO Manufacturing Kft.
LEGD India Private Limited
LEGO S pA.

LEGO Japan Ltd.

LEGO Trading (Malaysia) Sdn. Bhd.

Mexico
Maxico

Maxico

Mexico

Naw Zealand
Norway

Poland

Portugal
Romania
Russian Fed.
Singapore
South Africa
South Korea
Spain

Swaden
Switzerland
Taiwan

Thi Netherlands
Turkey

Ukraine

United Kingdom
United Kingdom
United Kingdom
Usa

UsA

Utd Arab Emir.

LEGD Mexico S.A. da CV

Administration de Servicios LEGO. 5. de R.L.
da C.V.

LEGD Oparacionas da Mexico SA. da CV.
LEGD Real Estate, S.A. da CV.

LEGD Mew Zaealand Ltd.

LEGD Morge AS

LEGO Polska Sp. zo.o.

LEGO Lda.

LEGO Romania S.R.L.

LEGO Lrd.

LEGO Singapore Pta. Ltd.

LEGO South Africa (Pry.) Ltd.

LEGO Korea Co. Ltd.

LEGD SA.

LEGD Sverige AR

LEGO Schwaiz AG

LEGO Trading (Taiwan) Co., Lid.

LEGD Nadarand B.V.

LEGO Turkay Oyuncak Ticearat Anonim Sirketi
LEGO Ukraine LLC

LEGO Company Limited

LEGO Park Holding UK Ltd.

LEGO Lifestyle International Ltd.

LEGD Systams, Inc.

LEGO Brand Retail Inc.

LEGO Middle East FZ-LLC

Kilde: LEGO A/S Arsrapport, 2018, s. 78



Bilag 4 LEGO A/S resultatopggrelser for perioden 2014-2018

Resultatopggrelse for perioden 2014 til 2018 i mio. DKK

2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomsastning 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391
- Produktionsomkostninger 8.071 9.814 10.531 10.239 10.417
Bruttoresultat 20.507 25.966 27.403 24.756 25.974
- Salgs- og distributionsomkostninger 7.782 9.765 10.487 10.208 10.740
- Administrationsomkostninger 1.444 2.239 2.527 2.352 2.246
- Andre driftsomkostninger 1.584 1.718 1.941 1.837 2.214
Resultat af primaar drift 9.697 12.244 12.448 10.359 10.774
+ Andre finansielle indtasgter 12 12 15 13 9
- @vrige finansielle omkostninger 218 108 72 171 273
Resultat for skat 9.491 12.148 12.391 10.201 10.510
- Skat af arets resultat 2.466 2.974 2.955 2.395 2.434
Arets resultat 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076

2014 2015 2016 2017 2018
Antal aktier 205 205 205 205 205
Forslag til resultatdisponering
Forslag til udbytte for regnskabsaret 4,500 7.000 7.000 7.000 8.000
Overfgrt resultat 2.525 2.174 2.436 806 76
I alt til disposition 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076

Omsaetning fordelt pa varesalg og licenser

2014 2015 2016 2017 2018
Varesalg 28.141 35.359 37.379 34.383 35.882
Indkomst fra licenser 437 421 555 612 509
Omsaetning i alt 28.578 35.780 37.934 34,995 36.391
Licenser som % af omsatning 1,53% 1,18% 1,46% 1,75% 1,40%



Totalindkomstopggrelse for perioden 2014 til 2018 i mio. DKK

2014 2015 2016 2017 2018
Arets resultat 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076
Anden totalindkomst
Poster, der kan blive reklassificeret til resultatopgaerelsen
Zndringer i markedsvardi af
pengestremssikringer -378 -537 -55 277 -99
Reklassificering af pengestramssikringer fra
egenkapital som vaerende en del af:
Indtaegter i resultatopgerelsen 40 734 -60 -122 14
Produktionsomkostninger i resultatopgerelsen 4 20 4 -9 -
Skat af pengestremssikringer 83 -53 25 -32 19
Valutakursdifferencer 12 79 -55 -243 10
Poster, der ikke kan blive reklassificeret til resultatopgarelsen
Genmaling af ydelsesbaserede planer 14 2 -9 -3 28
Skat af genmaling af ydelsesbaserede planer - - 2 1 -9
Totalindkomst i alt 6.800 9.419 9.288 7.675 8.039
Fordeles saledes:
Moderselskabets aktionasrers andel af
totalindkomst 6.800 9.419 0.288 7.675 8.039
Minoritetsaktionzerers andel af totalindkomst - - - - -
Totalindkomst i alt 6.800 9.419 9.288 7.675 8.039




Bilag 5 LEGO A/S balancer for perioden 2013-2018

Balance pr. 31. december 20XX i mio. DKK

AKTIVER 2013 2014 2015 2016 2017 2018
LANGFRISTEDE AKTIVER

Udviklingsprojekter 71 85 139 39 71 93
Software 131 126 138 270 192 147
Licencer, patenter og andre rettigheder 58 60 55 42 24 13
Immaterielle aktiver i alt 260 271 332 351 287 253
Grunde og bygninger 1.777 3.299 5.016 5.352 5.300 5.253
Tekniske anlaeg og maskiner 2.114 2.494 3.033 3.710 3.536 3.136
Andre anlaeg og maskiner 846 1.072 1.176 1.193 1.304 1.192
Materielle anleeg under opfgrelse 1.553 1.591 1.076 1.457 1.386 2.140
Materielle aktiver i alt 6.290 8.456 10.301 11.712 11.526 11.721
Udskudt skat 140 494 419 611 591 638
Kapitalandele i associerede virksomheder 3 3 3 3 3 -
Periodeafgraensningsposter 146 162 169 159 146 142
Andre langfristede aktiveri alt 289 659 591 773 740 780
Langfristede aktiveri alt 6.839 9.386 11.224 12.836 12.553 12.754
KORTFRISTEDE AKTIVER

Ravarer og hjelpematerialer 133 138 177 138 90 163
Varer under fremstilling 746 801 1.073 1.405 1.063 1.139
Fremstillede varer og handelsvarer 945 1.243 1.497 1.448 1.230 1.277
Varebeholdninger i alt 1.824 2.182 2.747 2,991 2.383 2.579
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 4.870 5.891 6.410 7.174 6.333 6.766
Andre tilgodehavender 946 683 920 1.036 868 931
Periodeafgraensningsposter 74 149 179 134 146 250
Selskabsskat 65 48 254 510 178 249
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 2.310 2.598 4,932 4.350 6.688 6.858
Tilgodehavenderi alt 8.265 9.369 12.695 13.204 14.213 15.054
Likvide beholdninger 1.024 482 1.211 906 762 1.098
Kortfristede aktiver i alt 11.113 12.033 16.653 17.101 17.358 18.731
Aktiveri alt 17.952 21.419 27.877 29.937 29.911 31.485
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Balance pr. 31. december 20XX i mio. DKK

PASSIVER 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EGENKAPITAL

Selskabskapital 20 20 20 20 20 20
Reserve for sikringstransaktioner 94 -158 6 -80 34 -32
Reserve for valutakursregulering -374 -362 -283 -338 -581 -571
Overfgrt resultat 11.335 13.332 18.008 20.437 21.241 22.336
Egenkapital for moderselskabets aktionzerer 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753
Minoritetsinteresser - - - - - -
Egenkapital i alt 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753
FORPLIGTELSER

Langfristede gaeldsforpligtelser

Lan 205 196 187 178 167 157
Udskudt skatteforpligtelser 126 209 29 40 158 134
Pensionsforpligtelser 57 82 95 198 184 161
Hensatte forpligtelser 88 95 64 54 56 60
Udskudte indtaegter - - - 36 - -
Geeld til neertstaende parter 600 600 600 600 36 12
Anden langfristet gaeld 68 96 98 197 80 139
Langsigtede geeldsforpligtelser i alt 1.144 1.278 1.073 1.303 681 663
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Lan 88 162 189 41 11 10
Leverandgrer af varer og tjenesteydelse 2.201 2.530 3.143 2.837 2.811 3.207
Aktuelle skatteforpligtelser 85 154 230 223 200 257
Hensatte forpligtelser 110 228 158 72 219 54
Udskudte indtaegter - - - 237 178 249
Geeld til tilknyttede virksomheder - - - - 600 -
Anden kortfristet geeld 3.249 4.235 5.333 5.185 4.497 5.292
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 5.733 7.309 9.053 8.595 8.516 9.069
Forpligtelser i alt 6.877 8.587 10.126 9.898 9.197 9.732
Passiver i alt 17.952 21.419 27.877 29.937 29.911 31.485
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Bilag 6 Egenkapitalopggrelse

Egenkapitalopggrelse for perioden 2013 til 2018 i mio. DKK
Reserve for Reserve for Ikke
regnskabsmaessig valutakurs- LEGO A/S" andel  kontrollerende

Selskabskapital sikring reguleringer Overfgrt resultat  af egenkapital interesser Egenkapital i alt
Egenkapital 1. januar 2013 20 39 -117 9.888 9.830 34 9.864
Arets resultat - - - 6.076 6.076 43 6.119
Anden totalindkomst - 55 -257 - -202 -1 -203
Kgb af ikke kontrollerende minoriteter - - - -129 -129 -44 -173
Udbytte vedrgrende tidligere ar - - - -3.000 -3.000 -32 -3.032
Ekstraordinaer udbyttebetaling - - - -1.500 -1.500 - -1.500
Egenkapital 31. december 2013 20 94 -374 11.335 11.075 - 11.075
Egenkapital 1. januar 2014 20 94 -374 11.335 11.075 - 11.075
Arets resultat - - - 7.025 7.025 - 7.025
Anden totalindkomst - -252 12 15 -225 - -225
Kgb af ikke kontrollerende minoriteter - - - -43 -43 43 -
Udbytte vedrgrende tidligere ar - - - -5.000 -5.000 -43 -5.043
Egenkapital 31. december 2014 20 -158 -362 13.332 12.832 - 12.832
Egenkapital 1. januar 2015 20 -158 -362 13.332 12.832 - 12.832
Arets resultat - - - 9.174 9.174 - 9.174
Anden totalindkomst - 164 79 2 245 - 245
Udbytte vedrgrende tidligere ar - - - -4.500 -4.500 - -4.500
Egenkapital 31. december 2015 20 6 -283 18.008 17.751 - 17.751
Egenkapital 1. januar 2016 20 6 -283 18.008 17.751 - 17.751
Arets resultat - - - 9.436 9.436 - 9.436
Anden totalindkomst - -86 -55 -7 -148 - -148
Udbytte vedrgrende tidligere ar - - - -7.000 -7.000 - -7.000
Egenkapital 31. december 2016 20 -80 -338 20.437 20.039 - 20.039
Egenkapital 1. januar 2017 20 -80 -338 20.437 20.039 - 20.039
Arets resultat - - - 7.806 7.806 - 7.806
Anden totalindkomst - 114 -243 -2 -131 - -131
Udbytte vedrgrende tidligere ar - - - -7.000 -7.000 - -7.000
Egenkapital 31. december 2017 20 34 -581 21.241 20.714 - 20.714
Egenkapital 1. januar 2018 20 34 -581 21.241 20.714 - 20.714
Arets resultat - - - 8.076 8.076 - 8.076
Anden totalindkomst - -66 10 19 -37 - -37
Udbytte vedrgrende tidligere ar - - - -7.000 -7.000 - -7.000
Egenkapital 31. december 2018 20 -32 -571 22.336 21.753 - 21.753
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Bilag 7 Reformuleret egenkapitalopggrelse

Reformuleret egenkapitalopggrelse pr. 31. december 20XX i mio DKK

Mio kr. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primo saldo 1. januar 9.830 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714
Transaktioner med ejere

Udbetalt udbytte -4.500 -5.000 -4.500 -7.000 -7.000 -7.000
Kgb af ikke kontrollerende interesser -129 -43 - - - -
Nettodividende -4.629 -5.043 -4.500 -7.000 -7.000 -7.000
Totalindkomst

Arets resultat 6.076 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076
Anden totalindkomst -202 -225 245 -148 -131 -37
Totalindkomster (uden minoriteter) 5.874 6.800 9.419 9.288 7.675 8.039
Ultimo saldo 31. december (uden minoriteter) 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753
Afstemning af egenkapital 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ultimo saldo rapporteret 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753

Afvigelse (kontrol)
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Bilag 8 Reformuleret balance

Reformuleret balance pr. 31. december 20XX i mio DKK

Note 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Udviklingsprojekter 71 85 139 39 71 93
Software 131 126 138 270 192 147
Licencer, patenter og andre rettigheder 58 60 55 42 24 13
Immaterielle langfristede driftsaktiver 260 271 332 351 287 253
Grunde og bygninger 1.777 3.299 5.016 5.352 5.300 5.253
Tekniske anlaeg og maskiner 2.114 2.494 3.033 3.710 3.536 3.136
Andre anleeg og maskiner 846 1.072 1.176 1.193 1.304 1.192
Materielle anlaeg under opfgrelse 1.553 1.591 1.076 1.457 1.386 2.140
Materielle langfristede driftsaktiver i alt 6.290 8.456 10.301 11.712 11.526 11.721
Udskudt skat 140 494 419 611 591 638

Kapitalandele i associerede virksomheder 3 3 3 3 3 -
Periodeafgransningsposter 146 162 169 159 146 142
Udskudte skatteforpligtelser -126 -209 -29 -40 -158 -134
Pensionsforpligtelser -57 -82 -95 -198 -184 -161
Hensatte forpligtelser -88 -95 -64 -54 -56 -60

Udskudte indtaegter - - - -36 - -
Anden langfristet geeld -68 -96 -98 -197 -80 -139
Andre langfristede aktiver, netto -50 177 305 248 262 286
Anlaegskapital 6.500 8.904 10.938 12.311 12.075 12.260
1 Driftslikviditet 253 286 358 379 350 364
Varebeholdninger i alt 1.824 2.182 2.747 2.991 2.383 2.579
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 4.870 5.891 6.410 7.174 6.333 6.766
Andre tilgodehavender 946 683 920 1.036 868 931
Periodeafgraensningsposter 74 149 179 134 146 250
Selskabsskat 65 48 254 510 178 249
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 2.310 2.598 4.932 4.350 6.688 6.858
Kortfristede driftsaktiver 10.342 11.837 15.800 16.574 16.946 17.997
Leverandgrer af varer og tjenesteydelse 2.201 2.530 3.143 2.837 2.811 3.207
Aktuelle skatteforpligtelser 85 154 230 223 200 257
Hensatte forpligtelser 110 228 158 72 219 54
Udskudte indtaegter - - - 237 178 249
Anden kortfristet geeld 3.249 4.235 5.333 5.185 4.497 5.292
Kortfristede driftsforpligtelser 5.645 7.147 8.864 8.554 7.905 9.059
Arbejdskapital 4.697 4.690 6.936 8.020 9.041 8.938
2 NETTO DRIFTSAKTIVER (NDA) 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198
1 Overskydende likviditet -771 -196 -853 -527 -412 -734
3 Realkreditinstitutter (kort- og langfristet) 293 358 376 219 178 167
4 Kreditinstitutter 600 600 600 600 636 12
NETTO FINANSIELLE FORPLIGTELSER (NFF) 122 762 123 292 402 -555
5 Ordinzer egenkapital (EK) 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753
SAMLET FINANSIERING 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198

14




Bilag 9 Noter til reformuleret balance

Noter til den reformulerede balance

Note

1%

2013

2014
Likvide beholdninger er opdelt i driftlikviditet og finansielle aktiver. Af nettoomsaetningen er driftslikviditet er skgnnet til

2015

2016

2017

2018

Nettoomsaetning 25.294 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391
Driftslikviditet 253 286 358 379 350 364
Likvide beholdninger 1.024 482 1.211 906 762 1.098
Overskydende likviditet -771 -196 -853 -527 -412 -734
NETTO DRIFTSAKTIVER er summen af Anlaegskapital og Arbejdskapital

Anlzegskapital 6.500 8.904 10.938 12.311 12.075 12.260
Arbejdskapital 4.697 4.690 6.936 8.020 9.041 8.938
NETTO DRIFTSAKTIVER 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198
Lan, langfristede 205 196 187 178 167 157
Lan, kortfristede 88 162 189 41 11 10
Lan (kort- og langfristet) 293 358 376 219 178 167
Geeld til nertstdende parter 600 600 600 600 36 12
Geeld til tilknyttede virksomheder - - - - 600 -
Kreditinstitutter (kort- og langfristet) 600 600 600 600 636 12
NETTO DRIFTSAKTIVER (NDA) 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198
- NETTO FINANSIELLE FORPLIGTELSER (NFF) 122 762 123 292 402 -555
Ordinzer egenkapital (EK) 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753
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Bilag 10 Opggrelse af core driftsoverskud (NOPAT) og reformuleret

resultatopggrelse

Opgorelse af core driftsoverskud efter skat i mio. DKK

Note 2014 2015 2016 2017 2018
Rapporteret nettoomsastning 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391

1 - Tab pa salgstilgodehavender - - - - -
Core nettoomszetning 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391
1,3 |Produktionsomkostninger 7.308 8.960 9.497 9.003 9.321
1,3 |+ Salgs- og distributionsomkostninger 7.660 9.634 10.353 10.057 10.603
1,3 |+ Administrationsomkostninger 1.382 2.143 2.400 2.249 2.150
- Core driftsomkostninger 16.350 20.737 22.250 21.309 22.074

Core driftoverskud fra salg fer afskrivninger og
amortiseringer (EBITDA) 12.228 15.043 15.684 13.686 14.317
4 - Afskrivninger pa materielle aktiver 893 1.017 1.222 1.295 1.242
2 - Amortiseringer pa immaterielle aktiver 54 64 73 95 87
Core driftoverskud fra salg for skat (EBIT) 11.281 13.962 14.389 12.296 12.988
9 - Skat pd EBIT 2.905 3.400 3.385 2.834 2.979
Core driftsoverskud fra salg efter skat (NOPAT) 8.376 10.562 10.994 9.462 10.009
Reformuleret resultatopgerelse for perioden 2014 til 2018 i mio. DKK

Note 2014 2015 2016 2017 2018
Core nettoomsaatning 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391
1,3 |- Core driftsomkostninger 16.350 20.737 22.250 21.309 22.074

Core driftsoverskud fgr afskrivninger og
amortiseringer (EBITDA) 12.228 15.043 15.684 13.686 14.317
2+4 |- Afskrivninger og amortiseringer 947 1.081 1.295 1.390 1.329
Core driftoverskud fra salg for skat
(EBIT) 11.281 13.962 14.389 12.296 12.988
9 - Skat pa EBIT 2.905 3.400 3.395 2.834 2.979
Core driftsoverskud fra salg efter skat

(NOPAT) 8.376 10.562 10.994 9.462 10.009
7 - Core andre driftsomk. efter skat 1.196 1.314 1.514 1.433 1.727
Permanent driftsoverskud efter skat 7.181 9.247 9.480 8.029 8.282

4 - Medskrivninger pd immaterialle aktiver - - - 100 -

49 |- Skat pd usaadvanlige driftsposter - - - - -
Samlet driftsoverskud efter skat (DO) 7.181 9.247 9.480 7.929 8.282
5,6 |Core finansielle omkostninger efter skat -17 -18 -11 -10 -15
8 Usaedvanlige finansielle poster efter skat -139 -56 -34 -113 -191

Samlede netto finansielle omkostninger

efter skat (NFO) -156 -73 -44 -123 -206
Totalindkomst f@ér minoriteter 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076

Minoritetsinteressers resultatandel - - - - -
Totalindk. til ord. aktionaerer (NO) 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076
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Bilag 11 Noter til opg@relse af core driftsoverskud og til reformuleret

resultatopggrelse

MNoter til opgorelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopgerelse i mio. DKK
Note 2014 2015 2016 2017 2018
1 De samlede
Produktionsomkostninger 8.071 9.814 10.531 10.239 10.417
Salgs- og distributionsomkostninger 7.782 9.765 10.487 10.208 10.740
Administrationsomkostninger 1.444 2.239 2.527 2.352 2.246
Andre driftsomkostninger 1.584 1.718 1.941 1.837 2.214
lalt 18.881 23.536 25.486 24.636 25.617
fordeler sig efter art sdledes:
Révare- og hjeelpematerialeforbrug 4,062 5.366 5.587 5.283 5.401
Personaleomkostninger 4,778 5.956 6.788 6.676 6.482
Afskrivninger og amortiseringer 947 1.081 1.295 1.490 1.329
Licens og royalty omkostninger 2.019 2.523 2.893 2.583 2.680
Andre eksterne udgifter 7.075 8.610 8.923 8.604 9.716
lalt 18.881 23.536 25.486 24.636 25.617
De samlede amortiseringer, af- og nedskrivninger indgar i resultatopgdrelsen pa felgende made:
Produktionsomkostninger 763 854 1.034 1.236 1.096
Salgs- og distributionsomkostninger 122 131 134 151 137
Administrationsomkostninger 62 96 127 103 96
lalt 947 1.081 1.295 1.490 1.329
Noter til opgerelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopgerelse i mio. DKK
Note 2014 2015 2016 2017 2018
2 Arlige amortiseringer pd immaterielle aktiver 54 64 73 95 87
Noter til opggrelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopggrelse i mio. DKK
Note |Jf. note 1 2014 2015 2016 2017 2018
3 Produktionsomkostninger 8.071 9.814 10.531 10.239 10.417
- Af- og nedskrivninger 763 854 1.034 1.236 1.096
Produktionsomkostninger 7.308 8.960 9.497 9.003 9.321
Salgs- og distributionsomk. 7.782 9.765 10.487 10.208 10.740
- Af- og nedskrivninger 122 131 134 151 137
Salgs- og distributionsomkostninger 7.660 9.634 10.353 10.057 10.603
Administrationsomkostninger 1.444 2.239 2.527 2.352 2.246
- Af- og nedskrivninger 62 96 127 103 96
Administrationsomkostninger 1.382 2.143 2.400 2.249 2.150
Core driftsomkostninger i alt 16.350 20.737 22.250 21.309 22.074
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Noter til opgarelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopggrelse i mio. DKK

Note (Jf. note 1 2014 2015 2016 2017 2018
4 Rapporterede afskrivninger 947 1.081 1.295 1.490 1.329
Afskrivninger pa materielle aktiver 893 1.017 1.222 1.295 1.242
Amortiseringer pa immaterielle aktiver 54 64 73 95 87
MNedskrivninger pa immaterielle aktiver - - - 100 -
Gevinst/ tab - - - - -
Skattegevinst af gevinst/ tab - - - - -
Selskabsskattesats 24,50% 23,50% 22,00% 22,00% 22,00%
(Skatteministeriet, 2020)
Noter til opgarelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopggerelse i mio. DKK
Note 2014 2015 2016 2017 2018
5 Finansielle indtaagter
Renteindtaegter fra relaterede parter 1 - - - -
Amortiserede renteindt. fra kreditinstitutter 6 7 11 12 8
Anden renteindtagt 5 5 4 1 1
lalt 12 12 15 13 9
Finansielle omkostninger
Amortiserede renteudgifter pa pantelan 2 1 1 1 1
Renteudgifter til relaterede parter 19 19 19 23 25
Amortiserede renteomk. fra kreditinstitutter 8 10 5 1 1
Andre renteomkostninger 14 10 11 7 10
Kurstab, netto 175 08 36 139 236
lalt 218 108 72 171 273
Noter til opgoerelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopgerelse i mio. DKK
Note |Jf. note 5 2014 2015 2016 2017 2018
6 Core finansielle omkostninger
Amortiserede renteudgifter pa pantelan -2 -1 -1 -1 -1
Renteudgifter til relaterede parter -19 -19 -19 -23 -25
Amortiserede renteomk. fra kreditinstitutter -8 -10 -5 -1 -1
Core finansielle indtaagter
Renteindtagter fra relaterede parter 1 - - - -
Amortiserede renteindt. fra kreditinstitutter 6 7 11 12 8
Core netto finansielle omk. for skat -22 -23 -14 -13 -19
Skattefordel 5 5 3 3 a4
Core finansielle omkostninger efter skat -17 -18 -11 -10 -15
Noter til opgoerelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopgerelse i mio. DKK
Note |Jf. note 5 2014 2015 2016 2017 2018
7 Andre driftsomkostninger 1.584 1.718 1.941 1.837 2.214
Skat pa andre driftsomkostninger 388 404 427 404 487
Andre driftsomkostninger efter skat 1.196 1.314 1.514 1.433 1.727
Indtaegter fra associerede virks. efter skat - - - - -
Core andet driftsoverskud efter skat 1.196 1.314 1.514 1.433 1.727
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Noter til opgoerelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopgerelse i mio. DKK

Note |Jf. note 5 2014 2015 2016 2017 2018
8 Usaadvanlige finansielle omkostninger
Andre renteomkostninger -14 -10 -11 -7 -10
Kurstab, netto -175 -68 -36 -139 -236
Usaadvanlige finansielle omkostninger i alt -189 -78 -47 -146 -246
Usaadvanlige finansielle indtaagter
Anden renteindtasgt 5 5 4 1 1
Usaadvanlige finansielle indtsegteri alt 5 5 4 1 1
Usaadvanlige finansielle poster for skat -184 -73 -43 -145 -245
Skattefordel 45 17 9 32 54
Usaadvanlige finansielle poster efter skat -139 -56 -34 -113 -191
Noter til opgerelse af core driftsoverskud fra salg og til reformuleret resultatopggrelse i mio. DKK
Note |Jf.noted, 6, 7098 2014 2015 2016 2017 2018
9 Skat af arets resultat 2.466 2.974 2.955 2.305 2.434

+ Skattefordel pa core netto finansielle
omkostninger 5 5 3 3 4
+ Skattefordel pa usadv. finansielle poster 45 17 9 32 54
Samilet skat pa dritfsoverskud 2.516 2.997 2.968 2.430 2.492
- Skat allokeret til usaedvanlige driftsposter - - - - -
+ Skat allokeret til core andre driftsomk. 388 404 427 404 487
Skat p3 EBIT 2.905 3.400 3.395 2.834 2.979
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Bilag 12 Den udvidede DuPont-model

ROE
= ROIC + (FGEAR = SPREAD)

Niveaun 1 <

Tinr -
Niveau 2 '< Netiooms.

gns. NDA

OG-drivere AOH - drivere

Niveau 3 < Balanepast

Regnskabspost

Netiooms.

Netitooms.
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Bilag 13 Beregning af nggletal til brug for rentabilitetsanalyse

Nggletal for rentabilitet (niveau 1) i mio. DKK:

Hovedtal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Totalindkomst (NO) - 7.025 9.174 9.436 7.806 8.076
Egenkapital 11.075 12.832 17.751 20.039 20.714 21.753
Gennemsnitlig egenkapital (EK) - 11.954 15.292 18.895 20.377 21.234
Primaert driftoverskud far skat (EBIT) - 11.281 13.962 14.389 12.296 12.988
Samlet driftsoverskud efter skat (DO) - 7.181 9.247 9.480 7.929 8.282
Balancesum 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198
Gennemsnitlig balancesum (NDA) - 12.395 15.734 19.103 20.724 21.157
Netto finansielle forpligtelser 122 762 123 292 402 -555
Gennemsnitlige netto finansielle forpligtelser (NFF) - 442 442 208 347 -77
Netto finansielle omkostninger efter skat (NFO) - -156 -73 -44 -123 -206
Gennemsnitlig ldnerente i % (r) - 35,20% 16,60% 21,42% 35,50% -268,93%

Nogletal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Return on Equity (ROE) - 58,77% 59,99% 49,94% 38,31% 38,03%
Return on Invested Capital (ROIC) - 57,93% 58,77% 49,63% 38,26% 39,15%
Finansiel gearing (FGEAR) - 0,04 0,03 0,01 0,02 0,00
Rentemarginal (SPREAD) - 22,73% 42,17% 28,21% 2,76% 308,08%
FGEAR * SPREAD - 0,01 0,01 0,00 0,00 -0,01
Alternativ beregning af ROE - 58,77% 59,99% 49,94% 38,31% 38,03%
Nggletal for indtjeningsevne (niveau 2) i mio. DKK:

Hovedtal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomsatning - 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391
Samlet driftsoverskud efter skat (DO) - 7.181 9.247 9.480 7.929 8.282
Balancesum 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198
Gennemsnitlig balancesum (NDA) - 12.395 15.734 19.103 20.724 21.157

Nogletal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Overskudsgraden (0G) - 25,13% 25,85% 24,99% 22,66% 22,76%
Aktivernes omsatningshastighed (AOH) - 2,306 2,274 1,986 1,689 1,720
Den inverse AOH - 0,434 0,440 0,504 0,592 0,581
Alternativ beregning af ROIC - 57,93% 58,77% 49,63% 38,26% 39,15%
Nggletal for overskudsgraden (niveau 3) i mio. DKK:

Hovedtal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomsaetning - 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391
Driftsomkostninger - 16.350 20.737 22.250 21.309 22.074
Driftsoverskud fra salg fer skat (EBIT) - 11.281 13.962 14.389 12.296 12.988
Driftsoverskud fra salg efter skat (NOPAT) - 8.376 10.562 10.994 9.462 10.009

Neggletal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBITDA margin - 42,79% 42,04% 41,35% 39,11% 39,34%
EBIT margin - 39,47% 39,02% 37,93% 35,14% 35,69%
NOPAT margin - 29,31% 29,52% 28,08% 27,04% 27,50%
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Bilag 14 Beregning af nggletal til brug for vaekstsanalyse

Veaekstanalyse i mio. DKK:

Hovedtal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Permanent driftsoverskud fra salg - 7.181 9.247 9.480 8.029 8.282
Core driftsoverskud fra salg - 8.376 10.562 10.994 9.462 10.009
Core andre driftsomkostninger - -1.196 -1.314 -1.514 -1.433 -1.727
Usaedvanlige driftsposter - - - - 100 -
Balancesum 11.197 13.594 17.874 20.331 21.116 21.198
Gennemsnitlig balancesum (NDA) - 12.395 15.734 19.103 20.724 21.157

Nogletal 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ROICrermanent driftsoverskud - 57,93% 58,77% 49,63% 38,74% 39,15%
ROICyszavantige driftsposter - 0,00% 0,00% 0,00% 0,48% 0,00%
ROICzore driftsoverskud - 67,58% 67,13% 57,55% 45,66% 47,31%
ROIC¢qore andet driftsoverskud - -9,65% -8,35% -7,93% -6,91% -8,16%
Alternativ beregning af ROIC - 57,93% 58,77% 49,63% 39,23% 39,15%
Alternativ beregning af ROIC - 57,93% 58,77% 49,63% 39,23% 39,15%

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Nettoomsaetning i mio. DKK 25.382 28.578 35.780 37.934 34.995 36.391
Vakst i nettoomsastning i DKK 12,59% 25,20% 6,02% -7,75% 3,99%
Kurs DKK pr. 100 USD 541,27 612,14 683,00 705,28 620,77 651,94
Kurs USD pr. DKK 0,18475 0,16336 0,14641 0,14179 0,16109 0,15339
Nettoomseetning i USD 4.689.342 4.668.540 5.238.653 5.378.573 5.637.354 5.581.955
Vaekst i nettoomsaetning i USD -0,44% 12,21% 2,67% 4,81% -0,98%
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Branchens nettoomsaetning i mio. USD 82.855 82.855 82.855 82.855 82.855 82.855
Kurs USD pr. DKK 0,18475 0,16336 0,14641 0,14179 0,16109 0,15339
Branchens nettoomsaetning i mia. DKK 448,47 507,19 565,90 584,36 514,34 540,17
Omsetningsvaekst 13,09% 11,58% 3,26% -11,98% 5,02%

Kilde til valutakurser: Danmarks Nationalbank, 2020
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Bilag 15 Udledning af formler for kapitalandele

Vi ved, at:

NFF
0

E
0

Kapitalstruktur =

Vi ved samtidig, at:

Enterprise Value = V{'FF + VE

NFF
Fremmedkapitalandel = —————
Y VI S VE
Egenkapitalandel = Vs
genkapitalandel = T

Vi ved ogs3, at:

Fremmedkapitalandel + Egenkapitalandel = 1

Og at:
VONFF
VT VNP VE
e v
VI VE
Derfor kan vi udlede, at:
VéVFF
Vo'rF Ve
VNFF + VOE - " 4 VONFF



Bilag 16 Fremtidigt frit cash flow

Aro Budgetperiode Terminalperiode

Mio. DKK 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024-coF
Resultatopgerelse

Nettoomsatning 36.391 38.204 40.369 42.185 43.873 45.408 46.829

- Driftsomkostninger 28.889 30.680 32.272 33.782 35.191 36.292

= Driftsoverskud, efter skat (DO) 9.375 9.688 9.914 10.091 10.217 10.536

Balance

Netto driftsaktiver (NDA) 21.198 21.365 23.389 23.826 25.226 25.788 26.595

- Netto finansielle forpligtelser (NFF) -555 -77 4.475 4.721 4.905 5.101 5.261

= Egenkapital (EK) 21.753 21.441 18.913 19.105 20.321 20.687 21.334
Pengestremsopgerelse

DO 9.375 9.688 9.914 10.091 10.217 10.536

- ANDA 2.024 437 1.400 562 807 832

=FCF 7.351 9.251 8.513 9.529 9.410 9.705
Veardi-drivere

Omsaetningsvaekst 5,15% 5,50% 4,50% 4,00% 3,50% 3,13%

Overskudgrad (0G) 24,50% 24,00% 23,50% 23,00% 22,50% 22,50%

* Aktivernes omsastningshastighed (AOH) 1,79 1,73 1,77 1,74 1,76 1,76
Budgetperiode/ Terminalperiode 1 2 3 a4 5 6-e2 Sum

FCF 7.351 9.251 8.513 9.529 9.410 9.705

After tax WACC 717% 7,17% 7,17% 7,17% 717% 717%
Omsatningsveekst | terminalperiode 3,13%
Tilbagediskonteret belob 6.859 8.054 6.916 7.223 6.656 169.784 205.493
Netto geeld -555
Til aktionaerer 206.048
Antal aktier (tusinde) 205
Veardi pr. aktie 1.005,11
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