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Executive summary

The purpose of this thesis is to conduct a valuation of Vestas Wind Systems A/S, which will be

based on an analysis of the wind turbine industry, a strategic- and a financial analysis.

The thesis starts out by analyzing the wind turbine industry divided into the European-, American
and Asian Pacific markets in terms of installed capacity on- and offshore, expected growth, and the
competitive environment. It showed that Asia, especially China, has been the main driver for
installed onshore capacity in 2014, Europe takes the lead when it comes to offshore capacity, and

future growth will mainly be driven by the Asian- and Latin American markets.

The strategic analysis included an external analysis of Vestas, where models such as PESTEL and
Porters Five Forces were applied. The analysis revealed a company highly influenced by the
political environment, the rising demand of sustainable sources of energy, and an increased
competition from alternative sources such as solar power. However, the analysis also identified
strengths such as Vestas’ market leading position, global presence, and well proven product- and
service offerings based on accumulated know-how. It also showed that the competitive landscape in
general is subject to high rivalry, since the industry is dominated by a handful of large players
accounting for 53% of the installed capacity globally, which all are striving to become the world’s

leading wind turbine manufacturer.

The financial analysis showed improvement since the downturn in 2012, and that VVestas is superior
to its European competitor Gamesa when it comes to key figures such as ROE, ROIC, profitability
and asset turnover rates for the year 2014. Vestas has throughout the period tied considerably less
money in the core operating assets, reflecting a better management of the invested- and working

capital, which resulted in the highest levels of key figures in the period analyzed.

All of the abovementioned analyses established a basis that made budgeting possible in order to
estimate the future free cash flows and thereby be value of Vestas. When applying the DCF model,
the share price yields a value of DKK 409,24 which is DKK 41,64 more than the share price on the
cut-off date, suggesting the share being undervalued. The sensitivity analysis exhibited how a minor
increase in WACC of 0,5% resulted in a 8,5% decrease in the share price, which indicates the

importance of a thorough estimation of the input variables when determining WACC.

A multiple analysis was lastly conducted, mainly through comparable listed companies, to
triangulate the results, and showed a value range of DKK 425,6 to 440,7 using both EBITDA and

EBIT multiples, which confirms the thesis’ conclusion about the share being undervalued.
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1. Indledning
1.1 Motivation

Vestas har oplevet stor forandring gennem de seneste ar. Selskabet oplevede et lavpunkt i
slutningen af 2011 med store nedskrivninger, ustabil finansiel position, faldende aktiekurs og
manglende tillid fra investorerne. Nye tiltag matte iveerksattes for at genvinde positionen som
verdens fgrende vindmglleproducent, herunder en omfattende omstrukturering med massive
omkostningsbesparelser, frasalg- og outsourcing af ikke-kernedriftsaktiviteter og ansattelsen af en
ny administrerende direktor. Resultatet heraf blev et rekord godt regnskab i 2014, hvor
bestyrelsesformanden indleder &rsrapporten med Vestas is transformed”*. Denne udvikling og
turnaround pa forholdsvis kort tid, samtidig med at det kunne ga sa vidt at aktiekursen faldt fra
toppunktet i august 2008 pa DKK 692 til en pris pa DKK 24 i november maned 2012, og igen vinde
momentum i 2014, findes utroligt interessant af forfatteren til denne afhandling.

Ovenstaende danner et grundlag for en videre analyse, for at se pa om Vestas har hvad der skal til
for at genvinde positionen som verdens fgrende vindmelleproducent, i en verden hvor den politiske
scene er sterkt optaget af alternative energikilder, herunder vind. Ligeledes er den globale
efterspargsel efter baeredygtigt energi steget, som funktion af bekymringen for global opvarmning
og de klimamassige konsekvenser denne forventes at medfare, hvorfor det er interessant at
undersgge hvordan denne omstilling og ggede efterspargsel forventes at pavirke aktiekursen.
Afhandlingen ensker derfor at undersgge, om aktien teoretisk set er korrekt prissat i forhold til det
potentiale Vestas vurderes at have, og dermed implicit om selskabet virkelig er transformeret som

bestyrelsesformanden udtrykker det.

1.2 Problemformulering

Ud fra ovenstaende fremkommer fglgende problemformulering:

Hvad er den teoretiske veerdi af en Vestas Wind Systems A/S aktie pr. 14.07.2015, og hvordan

afviger denne fra den observerbare aktiepris?

Pa baggrund af problemformuleringen er formuleret falgende underspargsmal, som er stillet for at

lede analysen pa en hensigtsmassig made, samt at skabe konsistens og overblik:

- Hvordan ser vindindustrien ud vedrgrende forhold som geografisk opdelte
markedsstarrelser, forventet vaekst og markedsaktagrer?

! Vestas Arsrapport (2014) s. 3.
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- Huvilke ikke-finansielle veerdidrivere er relevante for Vestas, herunder hvilke omverdens- og
brancheforhold, der kan have indflydelse pa den fremtidige veekst?

- Hvilke finansielle veerdidrivere er relevante for Vestas’ veerdiskabelse, og hvordan har den
historiske rentabilitet veeret i forhold til en udvalgt sammenlignelig konkurrent?

- Huvilke faktorer har indflydelse pa budgetteringen, og hvordan forventes den fremtidige
omkostnings- og indtjeningsstruktur at veere?

- Hvad vardiansattes Vestas til ved hjelp af DCF modellen og hvordan kan denne model

suppleres?

1.3 Afgreensning
Afhandlingen arbejder ud fra en tese om, at leeserne af denne har kendskab til fagomradet indenfor
regnskab og veerdiansattelse, samt til de modeller og metoder der bliver anvendt. P& denne
baggrund vil teorier og anvendte metoder kun blive behandlet kortfattet i metodeafsnittet, hvorfor
der afgraenses fra lengere udledninger og forklarende teori. I vindmeglleindustrien skelner man
mellem fagtermer sdsom ordreindgang, leveret- og installeret kapacitet, hvor der vil vere
tidsmassige forskydninger mellem disse. | afhandlingen vil der vare fokus pa den leverede
kapacitet som omsatningsdriver i budgetteringen, hvor indregning sker i samme ar som mgllerne

forventes leveret, hvorfor der ikke vil veere tidsforskydning mellem leveret kapacitet og omsatning.

Afhandlingen afgraenser sig fra at korrigere for forskellig regnskabspraksis i rentabilitets- og
multipelanalysen. Dette anses for veerende enormt omfangsrigt, og i forhold til udbyttet er det
vurderet, at denne korrektion ikke fandtes ngdvendig. Dog er ekstraordinere, transitoriske- og
specielle poster behandlet uniformt selskaberne i mellem, sa& sammenlignelighedsgrundlaget er
forsggt ensartet. | forleengelse af dette afgreenses der ogsa fra at omregne operationel leasing til
finansiel leasing. Argumentet herfor bygger pa, at det udger forholdsvis sma poster i regnskabet og
omhandler kun bygninger og biler i USA og Tyskland®. Omvendt ville det vere vigtigt at foretage
omregningen for selskaber der leaser en signifikant del af deres aktiver. Forfatteren er dog klar over
konsekvenserne ved at aktiverne og tilsvarende leasinggeeld ikke indregnes pa balancen.
Driftsresultatet vil vaere lavere, og den investerede kapital vil ligeledes veaéere mindre. Disse to
forhold modvirker hinanden, hvorfor omregningen i sidste ende ikke farer til en @ndret verdi®.

Ligeledes er forfatteren bevidst om, at nettoeffekten kan veere en forhgjet afkastningsgrad, da faldet

2 Vestas Arsrapport (2014) s. 93
® Koller et. Al (2010) s. 561
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I driftsindtjeningen typisk er mindre end faldet i den investerede kapital, men da den leasede
aktivbase er af begraenset starrelse, vurderes dette til at vaere af mindre betydning.

| vindindustrianalysen er ”Asien/Pacific” afgrenset til at omfatte OECD asiatiske lande*, hvoraf
Vestas har haft samhandel med sterstedelen af dem. Denne afgraensning er valgt, da en komplet
estimering af vindkapaciteterne i samtlige non-OECD asiatiske lande — markeder som Vestas aldrig

har vaeret pa, af samme &rsag vil vare af mindre relevans®.

Tilgengelig information efter skearingsdatoen den 14. juli er ikke taget med i data- og materiale
indsamlingen, da information herefter ikke skal have nogen effekt pa kursen. Vestas’
offentliggjorde den 6. maj deres farste kvartalsrapport for 2015, hvorfor denne er inkluderet i
datagrundlaget for afhandlingen. Offentliggerelsen af anden kvartalsrapport for 2015 er efter

afhandlingens skeringsdato.

1.4 Metode
Falgende afsnit har til formal at give et overblik over hvilke metoder, der vil blive anvendt for at
besvare opgavens problemformulering og kan illustreres pa fglgende vis:

Vaerdiansattelse af Vestas Wind Systems A/S

Vindindustrianalyse

Strategisk analyse Rentabilitetsanalyse
PESTEL analyse Reformuleringer
Porter’s Five Forces analyse Dekomponering af ROE

Budgettering
Veerdiansaettelse

DCF Multipel

Figur 1: Opgavestruktur.

For at give en retvisende besvarelse af problemstillingen og sikre konsistens er opgaven opdelt i
fglgende fem dele: *Vindindustrien’, Strategisk analyse’, ’Rentabilitetsanalyse’, *Budgettering’ 0g
"Veardiansattelse’. Den anvendte metodologi vil blive praesenteret i det fglgende, mens de
forskellige modellers bidrag til opgaven vil blive beskrevet i deres respektive afsnit.

* Inkluderer Kina, Indien, Australien, Japan, Syd Korea og New Zealand
® Inkluderer bl.a. lande som Afghanistan, Bangladesh og Cambodja
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Indledningsvis beskrives Vestas Wind Systems A/S kort med udgangspunkt i arsrapporter og
forskellige udvalgte artikler, hvor forretningsmodellen, produkter, finansielle position, strategi og
andre ngdvendige informationer praesenteres, for at give laeseren et overblik over den virksomhed

der veerdiansettes.

Herefter falger en vindindustrianalyse, der forsgger at kvantificere starrelsen pa de forskellige
markeder. Forudsatningerne for afsnittets onshore-kapacitetsestimater i arene 2015 til 2019 er med
udgangspunk i data fra Global Wind Report (2014) udarbejdet af Global Wind Energy Council, som
er den internationale brancheforening for vindindustrien. Rapporten estimerer ikke en laengere
tidshorisont end 2019 grundet de globale usikkerheder der eksisterer p& markedet for vindenergi®.
De efterfglgende estimater i perioden frem til 2025 er fremkommet med udgangspunkt i et moderat
scenarie fra GWEO (2014), en rapport der bl.a. indeholder estimater for de akkumulerede
kapaciteter pa de forskellige markeder i 2030, ogsa udarbejdet af Global Wind Energy Council.
Grundet datagrundlagets udformning er den samlede kapacitet fremskrevet med en aftagende arlig
vaekstrate (eksempelvis fra 8% i 2020 til 7% i 2025 pa det europziske marked) mod den oplyste
akkumulerede kapacitet i 2030, da dette er bedste bud i en industri der gentagende ar antages ikke at
have voksende vakstrater. Det papeges i rapporten, at estimaterne for den sidste periode vil veere af
lavere validitet, da der er vaesentlige usikkerheder i forbindelse at estimere pa en lengere
tidshorisont. Af denne arsag vil graferne i afsnittet vaere opdelt i disse to perioder (2015-2019 samt
2020-2015). For de globale offshore kapacitetsestimater er en markedsrapport fra MAKE (2014a)
den primare kilde, da GWEO rapporten og Global Wind Energy Council hovedsageligt fokuserer

pa onshore.

Scenariet i GWEO rapporten er et base case scenarie, da der bade eksisterer et mindre optimistisk
”New Policies Scenarie” samt et mere positivt "Advanced Scenarie”. Det valgte moderate scenarie
medtager og indregner alle politiske tiltag der understatter sektoren for vedvarende energikilder,
som allerede er vedtaget, eller er i planlegningsfasen pa globalt plan. Samtidig antages det, at de
allerede indgaede forpligtelser for nedbringelse af emissionsgasser for de respektive lande vil blive
implementeret, og give udslag i flere investeringer i alternative energikilder, herunder vind. Hertil

er der taget et forsigtigt forbehold, da disse forpligtelser er medtaget og indregnet til den beskedne

® Global Wind Energy Outlook (2014) s. 11
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side. Slutteligt er der indarbejdet de forskellige landes malseatninger for vedvarende energi, specielt
for vindindustrien, og det antages at disse mal opnas i et moderat scenarie’.

Data for Kina er fremkommet pa anden vis. Det har ikke varet muligt at finde konsistente estimater
for perioden 2020-2025. MAKE (2015a) angiver estimater for 2015-2019, samt at de forventer
mere end 220 GW bliver installeret i hele perioden indtil 2025, hvorfor forskellen herimellem er
blevet jeevnt fordelt i den resterende periode med en aftagende tendens, da dette vil veere bedste bud
frem mod et marked i steady state. Som resultat af dette er de arlige installeringer i perioden 2020-
2025 mindre palidelige, men den samlede installerede kapacitet pr. 2025 vil veere repraesentativt for

stagrrelsen af markedet.

Herefter folger en strategisk analyse af de ikke-finansielle veerdidrivere, der kan udlede
konklusioner om Vestas’ eksterne forhold, dels pa branche- og omverdens niveau. Dette gares
gennem Porters Five Forces samt en PESTEL analyse. Farstnaevnte giver anledning til en analyse
pa brancheniveau, hvor der ses pa vindmelleindustriens indflydelse pd Vestas’ evne til at skabe
verdi for aktionzrerne®. Det skal dog kritisk navnes, at denne analyse kun giver et gjebliksbillede
af branchen, som reelt set &ndres hele tiden. Trods dette er modellen valgt til at indga i opgaven.

For at sikre gyldighed i afhandlingen, er det vigtigt at identificere hvilke faktorer, der hgrer under
hver af de fem markedskrafter, som har sterst indflydelse pa virksomheden og dens finansielle
udvikling, da de fem markedskreefters relative styrke varierer alt afhaengig af hvilket marked der

analyseres.

En gennemgaende strategisk analyse af det makrogkonomiske miljg sikrer, at man har adresseret
det nuvaerende og fremtidige operationelle miljz for virksomheden®. Dette vil blive gjort ved hjelp
af den samfundsniveaubaserede PESTEL-analyse, der er blevet vurderet til at give den bedste
tilgang. Denne vil bzre preeg af en eksplorativ sggeproces, og vil identificere de relevante, positive
savel som negative, faktorer for Vestas. En ulempe ved modellen er, at informations- og
dataindsamlingen kan antage store mangder, hvorfor det er vigtigt at begrense og prioritere
analysen til de omrader og faktorer, der har sterst indflydelse pa Vestas. Slutteligt vil en SWOT-
analyse blive brugt for at opsummere de relevante interne og eksterne forhold, der har indflydelse

pa Vestas’ fremtidige verdiskabelse som fremgik af de foregdende analyser.

" Global Wind Energy Outlook (2014) s. 9
& porter, M.E. (1979)
% Clegg, S. (2011) s. 52
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DuPont-pyramidens dekomponering af egenkapitalforretningen (ROE) i tre niveauer danner
grundlaget for rentabilitetsanalysen, hvor de finansielle veerdidrivere der skaber verdi til
aktionzererne sgges identificeret og vurderet. Denne analyse vil sammen med den strategiske
analyse, veere et centralt element i forbindelsen med budgetteringen af de fremtidige cash flows i
Vestas, som influerer direkte pa verdien af en aktie. For at kunne vurdere de identificerede
verdidrivere og satte Vestas” performance 1 perspektiv, vil rentabilitetsnggletallene blive
benchmarket mod den europaiske konkurrent Gamesa. Dette selskab er valgt, da der argumenteres
for, at de er udsat for de samme risici som Vestas, fordi de opererer i samme industri med samme
forretningsfunktion da de ogsa har produktion, salg og service. De konkurrerer ydermere i stgrre
eller mindre grad pa de samme markeder, og begge har et mal om at entrere nye veekstmarkeder.
Optimalt ville veere en sammenligning med Siemens Wind Power eller GE Wind, som er Vestas’
starste konkurrenter. Problemet herved er, at de agerer som konglomerater, hvorfor data om deres
vinddivision ikke er tilgengelig pa det gnskede detaljeringsniveau. Nar man sammenligner
selskabers finansielle nggletal, er det vigtigt, at disse er baseret pa de samme regnskabsprincipper,
at specielle og uszdvanlige regnskabsposter bliver behandlet uniformt, samt at selskaberne der
benchmarkes imod er sammenlignelige'®. Datagrundlaget til rentabilitetsanalysen er pa konsistent
vis baseret pa tilgengelige data fra S&P CapitallQ, som anses for at behandle netop disse poster
uniformt selskaber i mellem, s man far et analytisk korrekt udgangspunkt. For at sikre dette, samt
gyldighed og konsistens i analysen, er resultatopggrelsen og balancen for konkurrenten Gamesa
reformuleret, sa regnskabet er sammenligneligt med Vestas’, dog efter afgreensningen fra ensartet

regnskabspraksis jf. afsnit 1.3.

Selvom aktiekursen pa bersen er benavnt i danske kroner, er Vestas’ arsrapporter og finansielle
opgerelser benavnt i euro, som ligeledes skaber grundlaget analysen. Dette medfgrer umiddelbart,
at sammenligningen med konkurrenten Gamesa vil blive nemmere, da de ogsa rapporterer i euro.
Samtidig gar den danske fastkurspolitik, at den danske kronekurs er stabil i forhold til euroen, sa
denne tilgangsvinkel anses for veerende uproblematisk. Forfatteren er klar over Vestas’ &ndrede
regnskabspraksis i 2010, hvorfor 2009 regnskabstal er taget fra 2010 arsrapporten, da disse er
tilpasset den nye regnskabspraksis '* . Effekten heraf anses som varende minimal, og

rentabilitetsanalysen har ogsa sit fokus pa 2010 og frem.

1% Plenborg & Petersen (2012) s. 65
1 Vestas Arsrapport (2010) s. 6
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Det primaere omdrejningspunkt for veerdiansettelsen er DCF-modellen, som antager at aktivets
veerdi udspringer fra deres evne til at generere fremtidige pengestramme. En kgber af dette aktiv
keber essentielt set retten til disse pengestramme, hvorfra aktivets veerdi ma veere lig nutidsveerdien
af netop disse pengestrgmme, safremt aktivet er korrekt prissat’?. Modellen baserer sig pa en
tilbagediskontering til nutidsveerdi af de frie pengestramme virksomheden forventes at generere i al
fremtid, og ikke pa andre regnskabs-baserede tal og indtjening. Problemet heri ligger, at man skal
estimere pengestremmene i al evighed, hvorfor modellen er delt op i to dele, henholdsvis
budgetperioden og terminalperioden. Modellen antager, at selskabet opnar steady-state i
terminalleddet, hvor pengestreammene forventes at vokse med en konstant vekstrate, g.
Diskonteringer sker ved de gennemsnitlige veaegtede kapitalomkostninger (WACC), som fungerer
bedst, nar selskabet forventer et relativ stabilt geeldsniveau i forhold til veerdien (debt-to-value), og

modellen ser ud som falger:

V=73

FCFF, FCFF, FCFFr ] [ FCFFp+(1+g) ]
t=1](1+wacc)l ' (1+WACC)? (1+wacc)T

(wacc-g)(1+waco)T

Den verdi der herefter fremkommer, er entreprise verdien som er vardien af selskabet pa geeldfri
basis. For at finde markedsveerdien af egenkapitalen, og dermed aktiekursen skal den
nettorentebaerende geeld treekkes fra, og summen deles ud pa antallet af aktier der er i free-float,

som her er 100%.

Fordelen ved modellen er, at den tager hgjde for tidsveerdien af penge, hvor de fgrstkommende
pengestremme vagtes hgjest, og mindre veegt til dem langt fremme i tiden. Samtidig medtager den
alle de kommende pengestremmene og er uafhaengig af hvilken regnskabspraksis det enkelte
selskab er underlagt**. Samtidig findes modellen forholdsvis nem at anvende ndr de frie
pengestramme farst er beregnet, bade forstaelsesmaessigt savel som regneteknisk. En af ulemperne
ved modellen er, at starstedelen af verdien er placeret i terminalleddet, hvorfor pengestreammene
her vil veere mere praeget af skan end dem i budgetperioden. Samtidig er modellen ikke bedre end
kvaliteten af de forudsatninger og input denne fodres med, hvorfor disse faktorer ngje skal
vurderes. Dette kompliceres ydermere af, at alle faktorer antages at udvikle sig konstant i

terminalperioden, og at denne udvikling kan vere svar at estimere.

Verdiansattelsen sgges derfor suppleret med en multipelanalyse, hvor datagrundlaget pa samme

vis som ved rentabilitetsanalysen, stammer fra S&P CapitallQ’s database der behandler

12 Damodaran (2005)
B Koller et. al (2010) s. 101
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transitoriske  og  specielle  poster  uniformt  selskaber  imellem, hvorfor et
sammenlignelighedsgrundlag er etableret. Dette findes anvendeligt, da denne relative
veaerdiansattelsesmetode netop bygger pa forudsatninger om, at de selskaber der sammenlignes skal
vaere underlagt de samme vakstforudsetninger, udsat for de samme risici og anvende samme
regnskabspraksis. Dog afgraenser afhandlingen sig fra korrektion for regnskabspraksis jf. afsnit 1.3.
Analysen tillegger de estimerede forward multipler EV/EBITDA og EV/EBIT for 2015 mest veegt,
da de afspejler verdien mere ngjagtigt end historiske multipler'*. Disse er estimeret ud fra
konsensusestimater for EBITDA og EBIT i 2015, som dog ikke afviger specielt fra egne budgetter.
Analysen ekskluderer selskaber der handler hgjere end EV/EBITDA pa 25x og EV/EBIT pa 30x, da
disse ikke anses for at vare repreesentative. Multipelanalysen er lavet pr. skeringsdatoen den
14.07.2015, for at sikre konsistens relativt til vaerdiansattelse ved DCF modellen. Slutteligt er der i
afhandlingen valgt at gere brug af delkonklusioner pa de respektive analyser, for at skabe overblik

og en rad trad for leseren. Alle tabeller og figurer i opgaven er lavet ved egen tilvirkning.

2. Praesentation af Vestas Wind Systems A/S

Vestas daterer tilbage til slutningen af 1800 tallet, hvor selskabet fremstillede og eksporterede
forskelligt industriudstyr. Som funktion af oliekriserne i 1970’erne og det behov der opstod for
alternative energikilder, blev Vestas i 1979 transformeret til et selskab engageret i vindenergi med
salget af den farste vindmelle med en kapacitet p& 30 KW™. Siden da har selskabet oplevet kraftig
veekst, og i 2005 implementerede de princippet ”In the region for the region”, hvor selskabet
opbyggede global produktionskapacitet i Nord- og Latin Amerika, Europa og Asien, for at kunne
falge med efterspargslen, og nedbringe omkostningerne ved de stadig starre mgller'®. At Vestas er
en signifikant spiller i vindindustrien kommer til udtryk ved deres historiske globale
markedsandele, som siden 2010 har svinget omkring de 20% malt ved akkumuleret installeret

kapacitet, dog med en aftagende tendens.

Kapacitet, GW

Kumulativ installeret kapacitet, globalt 197,9 2384 283,1 318,6 369,6
Kumulativ installeret kapacitet, Vestas 441 49,332 55,37 60,232 66,484
Vestas markedsandel (%) 22.3% 20,7% 19,6% 18,9% 18,0%

Figur 2: Vestas’ globale markedsandele. Kilde: Vestas Arsrapporter (2010-2014) samt Global Wind Report (2014)

Europa er Vestas’ stgrste marked, og stod i 2014 for 60% af omsztningen og 55% af den leverede
kapacitet (3385MW ud af 6252MW), efterfulgt af Nord- og Sydamerika med 37% (2323MW ud af

Y Koller et. al (2010) s. 311
15 Vestas (2015b)
16 \estas Arsrapport (2012) s. 15
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6252MW), som det fremgar i bilag 2 og 3. En komplet oversigt over ordreindgang og leveret
kapacitet fordelt pa de tre hovedmarkeder (MW) er af pladsmassige arsager blevet placeret i bilag
3.

Den verdensomspandende finansielle krise har haft sin indvirkning pd Vests, da selskabet har
kaempet med bade salg og profitabilitet som har resulteret i tab af markedsandele’. For at genvinde
sin ferende position pa markedet, blev der i 2011 igangsat en stgrre omstrukturering, hvor man
nedskallerede produktionskapaciteten til en mere asset-light model, for at nedbringe de faste
omkostninger, og en lean-inspireret tankegang blev implementeret, hvor man nu producerede til
ordre frem for at producere til lager. Selskabet er ligeledes gaet fra at veere et fuldt vertikalt
integreret selskab, til at arbejde med et professionelt netveerk af leverandarer, og @get brug af
sourcing og standardkomponenter for at nedbringe omkostningerne og det fremtidige
investeringsniveau endnu mere®®. Som led i denne omstrukturering medfulgte et mere simplificeret
produktudbud som i 2015 udgeres af en 2- og 3MW platform, som kontinuert udvikles og
forbedres. Aktiviteten pa offshore markedet er overfert til det nye joint venture med Mitsubishi
Heavy Industries (MHI) der blev indgaet den 1. april 2014, som har lanceret verdens pt. stgrste
offshore mglle pA 8MW med et formal om at udfordre Siemens, som historiske har varet fgrende pa

offshore segmentet.

Udover salget af vindmgller, har Vestas ogsa et omfattende Operation & Maintenance (O&M)
forretningsomrade, der har veeret voksende siden 2009 staende for 10% af den samlede omsatning,
til i 2014 at udgere 14%. Selskabet har en ambition om at vokse forretningen med 30% pa det
mellem-lange sigt'®. Omsetningen pa dette segment stammer fra to kilder, hvor sterstedelen af
salget af serviceaftalerne generes via salget af vindmgllerne (95% i 2012), hvor man keber en
’pakkelosning”. De resterende serviceaftaler salges som “over-the-counter”, hvor Vestas tilbyder
service af mgller, der ikke er solgt af Vestas, til kunder der matte gnske det. Indholdet af
serviceaftalerne spander bredt fra langsigtede full-service kontrakter, til enkelte mere simple
serviceopgaver specificeret som “pay-as-you-go”?°. Strategisk og visionart er det Vestas’ mal at

blive den starste globale spiller malt pa omsatning, at bringe vindenergi pa omkostningsniveau med

7 \/estas Arsrapport (2014) s. 5

18 \estas Arsrapport (2014) s. 28
19 \estas Arsrapport (2014) s. 23
2 \/estas Arsrapport (2014) s. 25
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kul og gas, have de hgjeste marginer samt det steerkeste brand i vindindustrien, som skal baseres pa
fglgende strategiske grundpiller®;

- Profitabel veekst i modne- og udviklingsmarkeder

- Gribe det fulde potentiale i O&M segmentet

- Reducere LCOE?

- Forbedre den operationelle kvalitet
Resultatet af ovennavnte turn-around er af bestyrelsesformanden beskrevet som succesfuldt ved at
Vestas er transformeret, og tilliden blandt interessenterne er stigende®. Dette ses afspejlet i
aktiekursen, som vinder momentum siden lavpunktet 2012-2013, og lukkede ved afhandlingens
skaeringsdato d. 14.07.2015 i kurs 367,6.

Kursudvikling - Vestas Wind Systems A/S

u Lukkekurs

800.00
600.00
400.00
200.00

0.00
3-31-08 3-31-09 3-31-10 3-31-11 3-31-12 3-31-13 3-31-14 3-31-15

Figur 3: Kursudvikling fra 31.03.2008 til skeeringsdatoen d. 14.07.2015. Kilde: Vestas hjemmeside, Share Performance

3. Vindindustrien

For at kunne budgettere optimalt og analysere sig frem til hvad den teoretiske aktiekurs for Vestas
er, findes det essentielt at foretage en dybdegaende analyse af vindindustrien. De falgende
underafsnit har netop dette formal, og der forsgges at give et billede af starrelsen pa industrien pa
de forskellige segmenter og de geografisk opdelte markeder, bade historisk og fremadrettet. Der vil
ogsa blive foretaget en konkurrent- og aktgranalyse for at fastleegge og vurdere Vestas’ nuvarende

markedsposition.

3.1 Markedsstarrelser

Dette afsnit har til formal at analysere og vurdere sterrelsen pa Vestas’ primare markeder, som skal
ligge til grund for en senere budgettering forud for verdiansattelsen. Afsnittet vil ikke ga i dybden
med de forskellige veerdidrivere for industrien, da disse vil blive behandlet i den strategiske analyse,

2 \estas Arsrapport (2014) s. 13
22 |_evelized Cost of Energy, (USD/kWh). Mere herom i afsnit 4.2
2 Vestas Arsrapport (2014) s. 3
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men sgger primert at kvantificere starrelsen pa de forskellige markeder. Opdelingen af markederne
folger Vestas’ egen kategorisering efter “Europa”, ”Nord- og Syd Amerika” og “Asien og

»24 og der forsgges en yderligere opdeling i hhv. on- og offshore segmenterne, pé de

Pacific
markeder hvor det er muligt. Markedsstarrelsen henfarer til installeret kapacitet, som er

kvantificeret i megawatt (MW) eller gigawatt (GW), da man i industrien anvender denne som en

passende proxy. Nedenstaende figur giver et overblikshillede over vindindustrien.

Installeret kapacitet Europa USA Central og Sydamerika Kina Indien Resten af Asien/Pacific Resten afverden  Verden, total
Onshore 2014 9.9 7.3 37 23.0 2.3 1 4 51.5
Offshore 2014 15 0 0 0.2 0 0 0 2
Akkummuleret kapacitet (GW) 128.8 78.1 85 114.6 225 9.3 78 369.6
%-el fra vind 2014 7.8% 4.4% - 2.6% - - - 3% (globalt)
%-¢l fra vind 2030 malsatning 27%" 20% - 30%Y - - - 13,5% (globalt)
Markedsledere Vestas/Simens ~ GE/Alstom GE/Alstom Goldwind Suzlon Goldwind Vestas/Siemens/GE| Vestas/Siemens

Note 1): Europa p& 27%, og Kina pa 30% er fra vedvarender energikilder generelt set

Figur 4: Global overbliksfigur. Kilde: MAKE (2014a), Eia.gov, Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind Report (2014), Enterdata (2014)

samt egen tilvirkning

3.1.1 Den globale vindindustri

Vindenergi har komfortabelt manifesteret sig som en anerkendt mulighed for at genere ny
elektricitet. Den mest markante udvikling er, at vindenergien i et stigende antal markeder er den
mindst omkostningstunge mulighed, ndr man tilfgjer ny produktionskapacitet til el-nettet, og
priserne fortsatter med at falde®. Der er kommercielle vindkraftsanlag i mere end 90 lande verden
over, og med 51,5 GW ny-installeret kapacitet i 2014 repreaesenterer det en vaekst pa 44% siden
2013. Dette er ydermere et solidt tegn pa bedring i industrien, der har veret plaget af lave
veekstrater de forrige 4r®. Man forventer fremadrettet, at bidraget fra vindenergien gges, og at man i
2020 kan mgde omkring 7,5% af den globale eftersporgsel efter elektricitet med vind. 1 2013 var
tallet omkring 3%. Denne udvikling forventes fortsat at stige frem mod 2030, hvor bidraget
forventes at veere mellem 13 og 14,5%%’. Denne stigning understettes af, at energioutputtet pr.
mglle, rotor diameter samt hgjden af vindmgller har veeret stigende gennem de seneste ar, og
forventes yderligere at stige de kommende ar. Dette giver sig til udtryk ved, at den gennemsnitlige
turbine installeret i 2013 var pa 1,93 MW mod 1,34 MW for alle nuvarende vindmegller pa
verdensplan. Denne trend forventes ogsa pa offshore markedet, hvor starre og mere effektive
turbiner bliver udviklet, for optimal udnyttelse af den potentielle energi®®. Dette er senest set hos

Vestas ved lanceringen af deres nye, og verdens kraftigste offshore mglle pa 8 MW gennem deres

# \Jestas Arsrapport 2014 s. 20-21, og efter afgreensningen i afsnit 1.3
% Global Wind Energy Outlook (2014) s. 3

% Global Wind Report (2014) s. 15

%7 Global Wind Report (2014) s. 17

% Global Wind Energy Outlook (2014) s. 13
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joint venture med Mitsubishi®®. Hvad adskiller on- og offshore vindmgllerne veesentligt er, at
vindressourcerne i gennemsnit er 50 pct. bedre pa havet i forhold til placeringer pa land grundet
konsistente vindkarakteristikker. Dog er det ogsa dyrere at anleegge og drive en offshore park,
grundet de hgjere installations- drifts, - og vedligeholdelsesomkostninger. Arsagen hertil findes i
tilgangsforholdene til offshore mgllerne pa havet, hvor arbejde skal udferes under vaesentlig
hensynstagen til vind, vejr samt afstand fra land, hvor sidstnavnte undergar en trend hvor afstanden
kontinuert @ges®®. Nedenst&ende figur viser den historiske og forventede udvikling i &rlig installeret

kapacitet (GW) pa globalt plan.

o
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Figur 5: Historisk og forventet installeret kapacitet pa globalt plan. Kilde: MAKE (2014a), Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind

Report (2014) samt egen tilvirkning
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2014 var et rekordar for installeret kapacitet med 51,5 GW pa globalt plan, svarende til en vaekst pa
44% fra aret for. Nedenstaende figur viser, at denne veekst primzrt er drevet af Kina, som stod for
45% af den ny-installerede kapacitet i 2014, hvorfor installationer i Asien har drevet det globale
marked signifikant®. Selvom Kina har installeret mest ny kapacitet, var det primert det europzaiske
marked, der drev det det globale offshore segment. Der blev i 2014 blev installeret 1,7 GW globalt
set, hvor Europa stod for 1,5 GW, og Asien for de resterende 0,2 GW?*?.

Resten af verden

Industrien fra 2009 til 2013, har veeret preeget af svag veekst

13%

Tyrkiet
Frankrig 4 2%
Sverige

bade on- og offshore. I den kommende periode frem til

2019, vil det samlede marked opleve en arlig vekst i

o, Kina
Canada [t <D

installeret kapacitet pa 6%, og frem mod 2025 pa 3%, som

Indien

afspejler en industri mod steady-state og aftagende

Brasilien

konstante veekstrater. Figur 6: Geografisk split af installeret kapacitet. Kilde:

9%

USA Global Wind Report (2014), samt egen tilvirkning

10%
Tyskland

2% Mhivestasoffshore.com

% Windpower.org

*! Global Wind Report (2014) s. 6
%2 Global Wind Report (2014) s. 55
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Den starste vaekst forventes pa offshore markedet, som hvert ar i samme periode vil opleve en
estimeret veekst pa 13%. Hovedparten af denne vakst pa offshore markedet vil komme fra Europa

efterfulgt af Asien®

Vestas er en signifikant spiller pa det globale marked nar det kommer til installeret kapacitet. De
seneste ar har de veret verdens fgrende vindmglleproducent, men er i 2014 faldet til en tredjeplads
jf. MAKE (2014a) efter Siemens og GE Wind. Arsagen hertil er, at Vestas har leveret et stort antal
maller til USA, som ikke blev forbundet med el-nettet med det samme®*. Den leverede kapacitet
registres farst, nar mgllen er forbundet til el-nettet. Vestas markedsandel pa globalt plan malt pa

leveret kapacitet i 2014 ligger pa omkring 12% (6,3GW ud af 51,5GW) som det fremgar i bilag 2.

3.1.2 Europa

Europa har veeret og er Vestas’ stgrste marked malt pa leveret kapacitet, og det forventes ogsa at det
bliver sidan i indevaerende &r*®. Derfor findes det relevant at se pd hvordan det europziske marked
forventes at udvikle sig, sa grundlaget for den senere budgettering er optimal. Nedenstaende figur

viser den historiske og forventede udvikling i arlig installeret kapacitet (GW).

20 1
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Figur 7: Historisk og forventet installeret kapacitet i Europa. Kilde: MAKE (2014a), Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind Report
(2014) samt egen tilvirkning

Det europaziske marked har oplevet svag veekst siden 2009, og arene 2012-2014 har veret
kendetegnet ved en flad og svag aftagende tendens. Denne tendens forventes at vende i
indevaerende ar, og man forventer en arligt veekst pa 6% fremadrettet pa det samlede marked.
EWEA forventer en nedtur i offshore markedet i 2016, fordi der ikke er nogle store projekter der
forventes at blive bestilt i UK i 2016, som er det starste europaiske offshore marked®. Herefter vil
man opleve veekst, bade on- og offshore, hvor sidstnavnte vil opleve de stgrste vakstrater, og i

2020 forventes det europeiske offshore marked at have tredoblet kapaciteten, fra 8GW i dag til

¥ MAKE (2014a)

* Nawindpower (2015)

% Vestas Arsrapport (2014) s. 20
% EWEA (2015)
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23,5-25GW i 2020%". Den forventede starre kapacitet pd offshore markedet skyldes i hgj grad ogsa,
at flere selskaber (Siemens, Vestas, Gamesa/Areva, Alstom) udbyder den naste generation af

havmaller i starrelsen +5MW, som forventes at blive rullet ud i den kommende periode®®.

De lave vakstrater pa onshore markedet kan give indikation af, at det europeiske marked kan blive
maettet i lgbet af perioden. Dette stemmer godt overens med Vestas’ egne veekstforventninger som
forudsiger, at den fremtidige veekst hovedsageligt vil blive drevet af gget energiefterspargsel fra
Asien, Latin America og Afrika®. Trods den lave forventede vakst efter 2020 pa det europeiske
onshore marked, har EU vedtaget, at mindst 27% af energiforbruget i 2030 skal stamme fra
vedvarende energikilder, som signalerer et fortsat langsigtet engagement i udbygning af
vedvarende energi for Europa®.

Tyskland er suverent det stgrste marked, og stod for

Resten af Europa

41% af samlet ny installeret kapacitet i 2014, hvoraf

Irland

OmANE 2 10% var offshore. Herefter fulgte UK med 14%, hvor

3%
@strig §
3%

polen [N a1 Tvskiand  Offshore stod for hele 46,8% af ny-installeret kapacitet.

Figur 8: Europaisk geografisk opdeling af installeret kapacitet. Kilde: Global Wind
Tyrkiet (32
e Report (2014), samt egen tilvirkning

Spanien
Frankrig

8%

Sverige 14%
UK

For offshore markedet i Europa ger den samme tendens sig geldende. Af installeret offshore
kapacitet er det ligeledes UK og Tyskland der repraesenterer de stgrste markeder, da de stod for hhv.
813- og 529MW af den samlede installerede kapacitet (1483MW) i 2014, som nedenstaende figur
viser. UK er det starste samlede marked og repreesenterer 56% af installeret offshore vindkapacitet i
Europa*. I indevarende &r forventer man dog, at &rets installeringer i Tyskland vil overgd UK for
farste gang, hvilket indikerer en forventet veekst i Tyskland. Dette kvantificeres ogsa af de 582 MW
offshore kapacitet ved Gode Wind 1+2 der forventes at sta feerdigt i 2016, som vil blive den starste
offshore vindfarm i Tyskland*%. Samtidig er Tyskland det marked i Europa, hvor Vestas historiske

har leveret flest MW i 2014, som det fremgar i bilag 2.

¥ EWEA (2014) — Central Scenario
% Global Wind Report (2014) s. 18
% Vestas Arsrapport (2014) s. 11

“0 European Council (2014)

“! EWEA (2015)

“2 DongEnergy (2015)
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Figur 9: Geografisk split af offshorekapacitet. Kilde: Global Wind Report (2014), samt egen tilvirkning

Vestas’ markedsandel pa europeeiske marked malt pa leveret kapacitet i 2014 ligger omkring 29%
(3,38 ud af 11,46GW), som det fremgar i bilag 2. Det er primert lande som UK, Sverige, Frankrig
og Tyskland der har drevet Vestas’ europaiske installationer da de udgjorde 65% af installationerne

i Europa®.

3.1.3 Nord- og Sydamerika

Afsnittet vil primeert have fokus pa Nordamerika (USA), da de udgjorde 66 % af ny installeret
kapacitet i 2014*. Analysen retferdiggeres ogsa af, at USA var Vestas’ andet sterste marked i
2014%. Latin Amerika vil kort blive bergrt, og for tilhgrende grafiske illustrationer vil der af
pladsmaessige arsager henvises til bilag. Nedenstaende figur den historiske og forventede udvikling
i arlig installeret kapacitet (GW).
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Figur 10: Historisk og forventet Installeret kapacitet i USA. Kilde: Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind Report (2014) samt egen
tilvirkning

Det har ikke veeret muligt, at fremskrive installeret kapacitet for de enkelte lande i USA, hvorfor
denne optreeder totalt. Trenden forventes at fortsatte, hvor installeret kapacitet i hgj grad er drevet

af USA, og dernast Canada som nedenstaende figur viser.

%% Vestas Arsrapport (2014) s. 21
* Global Wind report (2014)
%8 Vestas Arsrapport (2014) s. 11

Side 17 af 114



Mece Man forventer en stor udvikling i arlig installeret kapacitet i

o perioden frem mod 2025, da vindenergi er blevet en mainstream
made at generere elektricitet pa i USA de seneste ar, og befinder sig
stadig pa en vaekstkurve med udgangspunkt i 2014. Samtidig er
omkostningerne for vindenergi faldet 58% over de seneste fem ar.

66%
USA

Figur 11: Opdeling af installeret kapacitet i USA. Kilde: Global Wind Report (2014), samt egen
tilvirkning

Dette, kombineret med kontinuert teknologisk udvikling og nationale produktionsanlag, bidrager til
at vindenergi er blevet en af de mest attraktive energikilder i USA*". Denne udvikling er senest set
ved, at Vestas pr. andet kvartal 2015 indtil skaeringsdatoen samlet har faet ordre pa 1485 MW, som
til sammenligning svarer til 86% af hele sidste &rs leverede MW*®, Aktiviteten pé det amerikanske
marked afhenger i hgj graf af hvorvidt Production Tax Credit (PTC), som er et fgderalt incitament,
der yder gkonomisk statte til udviklingen af vedvarende energianlaeg, bliver forleenget ved arsskiftet
eller ej. Dette afspejles i en boom-bust cyklus omkring ordningen, hvorfor 2015 niveauet ikke
overstiges fgr 2019. Der er dog konsensus i branchen om at ordningen forventes at blive forleenget,
senest udtrykt ved GE’s topchef Jeff Immelt, der ikke ser noget, som ikke tyder pa, at PTC’en
bliver forleenget pa den ene eller anden made®. Aktiviteten p& markedet i USA er i hgj grad drevet
af onshore mgller, da der ikke er installeret noget nevneveardigt offshore kapacitet endnu, fordi de
nuverende gkonomiske og finansielle forhold gar, at investorer ikke gnsker at investere i
projekterne®. Det ger, at offshore markedet har svart ved at f& momentum, som ogsé& er forarsaget
af hard konkurrence fra skifergas ressourcerne samt konkurrencedygtige onshore mgller > .
Departementet for energi i USA har dog i deres WindVision rapport, fundet at USA i 2030 kan fa

20% af elektriciteten fra vindenergi, samt at 22GW kan komme fra offshore vind projekter.

Selvom Vestas markedsandel pa det Nordamerikanske marked i 2014 var relativ hgj pa 24 % (1726
MW ud af 7274MW) malt pa leveret kapacitet, vurderes de i fremtiden ikke til at veere i farerseedet
jf. Barclays (2015a). Det bunder i, at de ser den nyligt konsoliderede amerikanske spiller

GE/Alstorm som den bedst placeret aktar til at tage markedsandele. De har som lokal spiller en

“® Lazard (2014)

*" Global Wind report (2014) s. 76

*® Se bilag 2 for leveret kapacitet pé globalt plan

*° Bgrsen (2015a)

% Global Wind Report (2014) s. 57

*! European Union: Offshore Wind Policy and Market Assessment (2014)
%2 U.S. Department of Energy: WindVision (2013)
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fordel i konkurrencen mod udenlandske aktgrer, og sad samtidig pa knap 50 pct. af markedet for
havvind i USA i 2014.

Pa det Central- og Sydamerikanske marked er Brasilien driveren bag ny installeret kapacitet som
det fremgér i bilag 4, og det forventes at de vil installere omkring 12-13 GW over de naste 5 &r>,
Det forventes allerede i slutningen af 2017, at vindenergi med stor sandsynlighed vil overga gas
malt pa installeret kapacitet, og dermed veere den anden sterste energikilde i landet efter hydro-
energi®*. Vestas har historisk set ikke leveret mere end 600MW til det Central- og Sydamerikanske
marked, men da det er et marked i vaekst, findes det stadig relevant kort at behandle. Der er tegn pa,
at vindenergi er ved at na kritisk masse i en rekke Latinamerikanske lande som ger, at en
vindindustri kan opbygges, og sta som en komplementzar ressource til de allerede signifikante
hydro- og biomasse ressourcer. Pa mellem- til lang sigt forventes en efterspargsel efter
diversificeret udbud af energi at skabe vaekst pa vindmarkedet i Central- og Sydamerika, og man vil
se vakstrater omkring 10% &rligt™. Vestas’ markedsandel pa dette marked i 2014 var 16%
(597MW ud af 3749MW).

3.1.4 Kina, Indien og Asien Pacific™

| oktober 2014 annoncerede Vestas en ny strategi for at sikre lansom vakst i Kina, og forpligtede
sig dermed til verdens sterste marked for vindenergi®’. Kina er fortsat den starste vakstdriver pé det
globale marked for vindenergi, og setter ny rekord i 2014 med over 23 GW installeret, svarende til
en vaekst pa 45% i forhold til aret for>®. Nedenstaende figur den historiske og forventede udvikling i

arlig installeret kapacitet (GW).

GW
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Figur 12: Historisk og forventet installeret kapacitet i Kina. Kilde: MAKE (2015a) Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind Report (2014)
samt egen tilvirkning

> Global Wind Report (2014) s. 19

> Global Wind Report (2014) s. 19

*® Global Wind Energy Outlook (2014) s. 38
% Jf. afgrensningen i afsnit 1.3

3" Vestas Arsrapport (2014) s. 22

%8 Global Wind Report (2014) s. 38
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Rekorden i installeret kapacitet i Kina anses som vearende et solidt tegn pa industriens opsving efter
en afmatning fra ar 2010 og frem, og Kina konsoliderede yderligere sin ledende rolle i 2014 og stod
for 45 % af det arlige globale marked (23GW ud af 51,4GW). | perioden indtil 2020 forventer man
arlige installeringer over pa over 20GW, og at der indtil 2025 vil blive installeret mere end 220
GW?*°. Politisk support og investeringer i overgangen til vindenergi er de primare drivere for veekst
pa kort sigt, hvor udviklingen pa offshore markedet og LCOE vil fa stgrre betydning for vaeksten pa
mellem- til lang sigt®®. Det har ikke veeret muligt at skelne mellem on- og offshore installeringer i

kapacitetsfremskrivningerne, hvorfor denne optraeder totalt i perioden.

Historisk har det primare segment veret onshore, som har staet for langt sterstedelen af installeret
kapacitet. Kina har dog et mal om, at der i indeveerende ar skal vere installeret 5GW offshore
kapacitet, som skal vokse til 30GW i 2020°'. Nogle af de udfordringer der har inspireret den
kinesiske regering til at indstille disse mal er, at Kina har en hurtig voksende befolkning og
gkonomi, der skaber efterspargsel efter elektricitet. Den hidtidige elektricitet er primert genereret
fra kul-baserede lgsninger, og Kina’s sterste byer gnsker aktivt at bekeempe forekomsten af giftige
gasser, hvor offshore vindkraft kan vare en lovende lgsning®®. Vestas’ markedsandel pi det
kinesiske marked malt pa leveret kapacitet er omkring 1,3% (310 MW ud af 23GW), da markedet
er preeget af lokale store aktgrer sasom Goldwind, Guodan United og Mingyang der samlet star for
40% af det kinesiske marked i 2014, mens den resterende kapacitet er leveret af et fragmenteret
marked med mange sma aktarer®®. Vestas har dog allerede i Q1 2015 skaffet ordre for 220 MW,
hvor de i forrige ar kun skaffede ordre for 102 MW, som vidner om gget fokus og en forbedret
aktivitet pd det kinesiske marked, udtrykt ved CEO Anders Runevad ved afleeggelsen af

regnskabet®.

Asien Pacific er Vestas’ mindste hovedmarked malt pa leveret kapacitet og omsatning historisk set,
men findes alligevel relevant kort at behandle, da fremtidig veekst i energiefterspgrgsel hovedsagligt
forventes at komme bl.a. fra Asien®®. Samtidig projekterer Energy Information Administration

(EIA), at Indien og Kina kommer til at sta for omkring halvdelen af vaksten i verdens samlede

* MAKE (2015)

% MAKE (2015)

®! China’s Offshore Wind Industry (2014)
%2 China’s Offshore Wind Industry (2014)
% Global Wind Report (2014) s. 38

% Bgrsen (2015b)

% Vestas Arsrapport (2014) s. 4
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energiefterspargsel i 2040%. Den vasentlige driver for installering af ny kapacitet i Asien, nastefter
Kina, er Indien. Den voksende gkonomi og ggede befolkningstilveekst medferer gget efterspgrgsel
efter energi, som forventes at vokse med 2,8% om aret. | perioden 2015-2025 forventer man en
arligt vaekst i installeret kapacitet pa 14% for Asien Pacific og Indien, og man forventer ligeledes
meget af Indien de naste 5-10 &r grundet statslige initiativer indenfor vedvarende energikilder.®’
Helt konkret forventer man at der vil blive installeret 48GW i perioden frem til 2025 i Indien og
17GW i Asien Pacific®.

3.1.5 Operations & Maintenance

Starrelsen pa markedet for O&M findes relevant at behandle, da dette segment udger en stigende
del af omsatningen for Vestas. Ambitionen for segmentet er at det skal vokse mere end 30% pa
mellemlang sigt, for at opfylde det strategiske mal om at gribe det fulde potentiale af service
forretningen®. En analyse heraf forbedrer grundlaget for budgetteringen, som dermed muligger en

vardiansattelse af Vestas.

| 2014 genererede O&M segmentet 14% af omseetningen, og Vestas servicerer 47 GW akkumuleret

set, som svarer til omkring 13% af den totale installerede kapacitet pa verdensplan. Vestas’
installerede kapacitet har veeret stigende over perioden, og som en afledt effekt deraf har
omsatningen pa O&M ligeledes varet stigende de seneste ar, da det er salget af egne maller, der er
den primeere driver for at generere servicekontrakterne. Det forventes, at markedet for O&M globalt
set vokser omkring 10% i volumen arligt over de naste seks ar, og at den installerede base
forventes at nd over 600 GW i 2020"°. Med forventede installationer pa globalt plan p& over 50 GW
de naste par ar som det fremgar af figur 5, er der et signifikant potentiale i O&M forretningen
fremadrettet’. Da Vestas servicerer 47 GW kan markedsandelene p& O&M vokse mere, end salget
af nye egne vindmgller fordi forudseatninger bag beregningen af markedsandelene er, at alle
vindmgller kreever en servicekontrakt, uafhaengigt at om det er drevet af ejerne eller af en ekstern
part sdsom Vestas. Fraveeret af specialiserede O&M selskaber gor at Vestas’ konkurrenter i dette
segment er andre vindmglleproducenter, hvorfor Vestas er bedre positioneret til at sikre O&M
kontrakter pa deres eget salg af nye maller.

% Eja.gov

%7 Recregistryindia.nic.in

% Global Wind Energy Outlook (2014) s. 25
% Vestas Arsrapport (2014) s. 23

" MAKE (2014b)

™ Vestas Arsrapport (2014) s. 23
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For at skabe et grundlag for den fremtidige budgettering pa O&M omradet findes det relevant at se
pa forholdet mellem O&M omszatning/GW under service, som giver en indikation af prispresset og
prisfglsomheden pa markedet. Samtidigt O&M GW under service/installeret GW, der fortaeller

hvorvidt Vestas har evnen til at vinde servicekontrakter pa de mgller de leverer.

Omsztningen pr. GW under service har varet forholdsvis stabil over de seneste ar, pa omkring 20
mio. euro/GW. Dette kan veere grundet et omfattende O&M produktudbud, at segmentet er et
saerskilt forretningsomrade, og det har veeret muligt at opretholde de samme priser. Man skal dog

huske p4, at veeksten pa O&M segmentet er en funktion af veaeksten i salget af turbiner.

Omsetning pr. O&M GW 2011 2012 2013 2014
O&M omseetning 705 886 954 964
O&M GW, akk. 35 42 46 47
O&M omsatning/ GW 20,1 21,1 20,7 205
Vakst i O&M omsetning 26% 8% 1%
Vekst i O&M GW 20% 10% 2%
Vekst i omseetning / GW 5% -2% -1%

Figur 13: O&M omsztning pr. O&M GW. Kilde: Vestas Arsrapporter 2011-2014

Fokus er selvsagt pa akkumulerede GW, da kontrakterne repraesenterer gentagende omsatning,

modsat én gangs omsetningen der generes af salget af vindmgllerne.

O&M GW/ Total GW 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vestas installeret GW, akk. 38,2 41 493 554 60,2 66,5
Vestas O&M GW, akk. 26,6 31 35 42 46 471
O&M GW / Installeret GW 69,6% 70,3% 70,9% 75,9% 76,4% 70,9%
Veaekst i O&M GW / installeret GW 0,9% 0,9% 6,9% 0,7% -7,2%

Figur 14: Akkumuleret O&M GW pr. akkumuleret installeret GW: Kilde: Vestas Arsrapporter 2011-2014

Ovenstaende figur viser, at Vestas har formaet at gge forholdet for anskaffede O&M kontrakter pr.
GW installeret fra 2009 til 2013, men oplevede et fald i 2014 til niveauet i 2011, som skal tages

med i betragtningen, nar der skal budgetteres.

Vestas’ ordrebeholdning pd O&M segmentet voksede i 2014 med EUR 0,3 mia. til EUR 7 mia., og
den gennemsnitlige varighed pa kontrakterne var 7 ar, som giver en vis sikkerhed for fremtidig
omsatning pa dette segment. Vestas forventer, at deres O&M segment fortsat vokser med stabile
marginer i 2015. Dette bakkes op af Barclays (2015a), der mener at Vestas har en robust
forretningsmodel, som netop muligger at de kan sikre op til syvars kontrakter for hver kontrakt
solgt, men papeger ligeledes at nér industrien vokser mindre, vil Vestas’ O&M forretning

sandsynligvis opleve det samme, grundet den farnaevnte sammenhang.
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3.2 Markedsaktgrer og konkurrenter

For at fastligge og wvurdere Vestas’ nuvarende og fremtidige position i den globale
vindmglleindustri forud for den senere budgettering og verdiansettelse, forsgger dette afsnit at give
et billede af forskellige udvalgte markedsakterer og konkurrenter til Vestas. Afsnittet vil have en
global tilgang, da de store aktarer pa markedet for vindmgller og vindenergi er operationelle pa de
fleste kontinenter. En komplet konkurrentbeskrivelse er udeladt af pladsmassige arsager, og er
vurderet som verende af mindre relevans og tilfgre minimalt veerdi til opgaven grundet den

redegerende form.

Det globale landskab for vindindustrien er centreret om fa store aktgrer. Det kommer sig til udtryk
ved, at Vestas, Siemens, GE, Enercon, Gamesa og Alstom samlet har staet for 53% af den samlede
akkumulerede kapacitet pa globalt plan. De store kinesiske aktgrer har leveret godt 16% af
kapaciteten, som primart er installeret i Kina, mens mindre regionale spillere som Nordex og
Acciona er gode for 3%. Indiske Suzlon har lige over 2% af den samlede installerede base, hvilket
hovedsageligt er pa det indiske marked’?. Resten af kapaciteten er leveret af et fragmenteret marked
med sma spillere, som i nedenstaende figur er samlet under ”Andre”, som ikke er fundet veasentligt

at behandle videre grundet denne opgaves fokus pa Vestas’ hovedkonkurrenter, som er defineret

som de starste aktarer i branchen’.

Hovedmarked Installationer 2014 Akkumuleret installeret kapacitet (GW) ~ Omsetning (LFY),  Market Cap

(Onshore) Markedsandele GW Onshore Offshore Total Vinddivision (EUR mia) (EUR mia.)
Siemens Konglomerat Tyskland USA 11% 56 19 5 24 55 796
General Electric Konglomerat USA USA 10% 53 37 0 37 59 250
Vestas Barsnoteret  Danmark  Globalt 10% 53 64 2 66 69 111
Goldwind Barsnoteret  Kina Kina 9% 48 23 0 23 27 5
Enercon Privat Tyskland ~ Tyskland/Globalt 8% 41 3 0 3 N.A N.A
Guodian United Power Bgrsnoteret  Kina Kina 5% 26 11 0 11 1 38
Gamesa Borsnoteret  Spanien  Brasilien, Indien og Kina 4% 22 31 0 31 28 44
Ming Yang Borsnoteret  Kina Kina 4% 21 8 0 8 09 05
Nordex Borsnoteret  Tyskland EMEA 3% 16 4 0 4 17 2
Acciona Borsnoteret  Spanien  Spanien og Brasilien 1% 08 6 0 6 N.A 41
Sinovel Barsnoteret  Kina Kina 1% 07 16 0 16 05 59
Suzlon Barsnoteret  Indien Indien 1% 07 9 0 9 28 16
Alstom Konglomerat Frankrig EMEA og Brasilien 1% 03 6 0 6 18 83
Andre 32% 159 9% 1 9% -
Total 100% 52 361 8 370

Figur 15: Markedsaktarer og konkurrentoverblik. Kilde: MAKE (2014b), Barclays (2015a), S&P Capital 1Q, Global Wind Energy Outlook (2014),
Global Wind Report (2014) samt egen tilvirkning

For at give et retvisende billede af konkurrenterne er variabler som GW leveret, omsetning for det

seneste finansielle ar (LFY) i vinddivisionen, og markedsverdi pa de respektive barser pr. 14/07-

"2 Barclays (2015a)
" Barclays (2015a)

Side 23 af 114



2015 vist’™®. Af dette kan vi se, at det er store selskaber som er Vestas’ primare konkurrenter.
Eksempelvis er Siemens godt otte gange starre end Vestas malt pa barsveerdi, og GE over faktor 20.
Dog skal det naevnes, at det er moderselskabets verdi der fremgar, og ikke datterselskaberne hvori
vindaktiviteterne er placeret, som er veasentlig mindre. Det giver sig til udtryk, hvis man anskuer
omsatningen for deres respektive vinddivisioner samt hvor mange GW de to selskaber hver isaer
har leveret total set, hvor Vestas er fgrende.

Selvom Vestas er starst ved en totalbetragtning pa vinddivisionen, fortsetter Siemens med at veare
nummer et pa offshore segmentet. Med 1,3 GW installeret kapacitet i 2014 star Siemens for 86,2%
af markedet i 2014, hvor Vestas fglger med 141 MW og 9,5%°. Akkumuleret set er Vestas’
markedsandele dog sterre end 2014 tallet giver udtryk for, da Vestas har installeret 20,5% af den
samlede kapacitet og Siemens 65,2%, hvorfor disse to aktgrer stort set sidder pa hele offshore
segmentet’®. Siemens har installeret godt 5GW ud af de 8GW som udger den totale installerede

kapacitet global set, og agter stadig at opretholde den farende position pa offshore segmentet’”.

Siemens position som nummer ét kan skyldes deres kernefokus pa offshore segmentet indenfor
vindenergi, som det fremgar i deres arsrapport og videre understgttes af Barclays (2015a). For at
vinde markedsandele pa det globale offshore segment, har Vestas har pr. 1. april 2014 etableret et
joint venture med Mitsubishi Heavy Industries (MHI). Selskabet, MHI Vestas Offshore Wind, er
dedikeret til offshore segmentet, og forsgger via synergi mellem Vestas’ teknologiske kunnen og
MHTP’s tilstedevarelse i de globale markeder at vinde markedsandele pa det globale offshore
marked’®. Med deres nye 8MW offshore mgalle forsgger de at imadega trenden pd markedet, som
er, at stgrrelsen pa offshoremgllerne og vindfarmene siden 1991 har veret signifikant stigende”. Til
sammenligning er Siemens’ steorste offshore melle pa 7MW, hvorfra det vurderes at Vestas
produktmaessigt er rustet til at imgdega den stgrrelsesmassige udvikling pad markedet. Siemens har
en bredere produktportefglje, da de ogsa har udviklet platforme for 4- og 6MW mgller, hvor Vestas
udover den starste, kun har en 3,3 MW mglle. Med dette kan det forestilles, at Siemens kan veere

bedre rustet til at imgdega en bredere eftersporgsel pa det nuvaerende marked, hvor deres

™ For konglomerater som Alstom, Siemens og GE er omsatningen for vinddivisionen vist, hvor resten af selskaberne er
konsoliderede tal for moderselskabet

> EWEA (2015)

® EWEA (2015)

7 Siemens AG Arsrapport (2014) s. 185

"8 \estas Arsrapport (2014) s. 22

" EWEA (2015)
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markedsledende rolle kan veere et resultat heraf®. Starrelsen pa den gennemsnitlige offshore mgalle

installeret i 2014 er pa 3,7MW, hvorfor Vestas stadig er godt positioneret med deres 3,3MW maglle.

Af amerikanske aktarer er det suveraent General Electric Wind (GE Wind), der er den starste akter.
De har den naststarste installeret base pa globalt plan, og hovedfokus er pa det amerikanske
marked. Af Barclays (2015a) fremgar det, at vinddivisionen er en del af kernedriften, og at der ikke
spekuleres i frasalg. Deres fortsatte engagement i vindindustrien bekraftes ogsa af opkebet af
franske Alstom’s Power & Grid forretning hvorunder vinddivisionen herer 81 Som beskrevet
tidligere vurderes GE/Alstom til at veere bedst placeret til at tage markedsandele i USA, da de har
en konkurrencemaessig fordel som lokal aktar. Pa det kinesiske marked er det Xinjiang Goldwind,
som er den starste akter, og er det mest vestligt integrerede selskab i Kina grundet deres ggede
internationale salg. Deres globale markedsandel pd 9% i 2014 primert er en funktion af deres
mange installeringer i Kina, hvor de har en markedsandel p& 19%°% . Selvom de store kinesiske
aktarer primeert er aktive i Kina og Asien, skal det alligevel adresseres at der kan veere en risiko for,
at de indtager andre veekstmarkeder og dermed i hgjere grad vil vaere konkurrenter til Vestas. Der er
allerede indikationer herpa, da kinesiske Goldwind og Guodian United har opstillet mgller i Afrika,

som er anset for at vére et af de markeder, der fremover kommer til at genere vaekst®.

Den spanske akter Gamesa er positioneret som fjerdestarste nar det galder total installeret
kapacitet. De har den bedste eksponering overfor de voksende emerging markets grundet deres
tilstedeveerelse og installationer i Brasilien, Indien og Kina, som genererede 69% af deres
omsatning i 2014, og ligeledes har de en attraktiv installeret base i Europa®*. For at konkurrere pa
offshore markedet har Gamesa og Areva® etableret et joint venture med 2,8GW i pipeline og et mal
om at opna en markedsandel pa omkring 20% i Europa i 2020. Produktplatformen er en allerede
etableret 5SMW mglle, samt en 8MW mglle der er under udvikling, som anses som et direkte

modsvar til Vestas’ SMW molle®.

Vestas star generelt steerkt pa markedet og gger deres markedsandele som understgattes af en analyse

af ordretilgangen i industrien. Vestas har faet 37% af ordretilgangen over de seneste 12 maneder,

8 Kun starrelse (MW) er her behandlet, da forfatteren ikke har den forngdne viden omkring kvalitet, behov for service,
og andre tekniske specifikationer til at vurdere reale forskelle mgllerne i mellem.

8 vaerdien af opkabet er ansldet til EUR 11,4 mia. ved entreprise verdi.

8 Global Wind Report (2014) s. 38

& Wind Power Montly (2015b)

8 Gamesa: Presentation: 2014 Results

8 Energiselskab primart engageret atomkraft, men har ogsa aktiviteter indenfor vedvarende energikilder gennem
partnerskaber

% Mergermarket (2014a)
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som er det hgjeste niveau nogensinde. Afstanden til konkurrenterne har over de seneste seks
maneder veeret ggende, hvor Vestas er mere end 20 %-point foran Gamesa og Siemens med hhv.
16% og 15% af ordretilgangen. Det anses som veerende et resultat af VVestas steerke produktudbud,
en steerk position pa det voksende amerikanske marked samt at MHI Vestas gger markedsandele i

offshore industrien®’ .

3.3 Delkonklusion pa vindindustrien

2014 var et rekord ar for vindindustrien med 51,5 GW installeret, som er et solidt tegn pa bedring i
industrien. Man forventer, at bidraget for vindenergi gges sa man i 2020 kan mgde 7,5% af den
globale energiefterspargsel med vind, og en arlig vaekst i installeret kapacitet pa 6% malt fra 2015-
2020 pa globalt plan. Trenden i industrien er, at mgllerne, bade on- og offshore, samt vindfarmene
bliver stgrre og mere effektive, som Vestas har forsggt at imgdega med deres nye 8MW offshore

mglle, og deres partnerskab med MHI.

Kina stod for sterstedelen (45%) af nye installeringer, hvorimod Europa som er Vestas’ storste
marked, er den primere drivere bag det globale offshore marked, serligt Tyskland og UK. Der ses
tegn pa, at det europaeiske marked kan blive mattet i lgbet af perioden grundet den flade og svagt
aftagende tendens for installeret kapacitet fra 2009 til 2013. Dog vil man efter 2016 opleve veekst
bade on- og offshore hvor sidstnaevnte vil opleve starste vaekstrater — helt op til en tredobling af
kapaciteten til 23,5-25GW i 2020.

Det Nordamerikanske marked, som er Vestas’ andet storste marked, forventer en stor udvikling i
installeret kapacitet i den kommende periode, da vindenergi en blevet en mainstream made at
generere elektricitet pa. Det er i hgj grad onshore mgller der driver kapaciteten, da der ikke er noget
nevneverdigt installeret offshore kapacitet endnu grundet gkonomiske og finansielle forhold og
hard konkurrence fra skifergas ressourcer. Aktiviteten pa markedet afhenger i hgj graf af, hvorvidt
PTC-ordningen bliver forlenget ved arsskiftet eller ej, og afspejler sig i en boom-bust cyklus

omkring ordningen, hvorfor 2015 niveauet ikke overstiges far 20109.

| Asien og globalt set, er det Kina der er den starste vaekstdriver for arlig installeret kapacitet, og
seetter ny rekord i 2014 med 23GW. | perioden indtil 2020 forventer man arlige installeringer pa
over 20GW, og at der indtil 2025 vil blive installeret mere end 220 GW. Veaksten er primart drevet
af onshore mgller, men der er et mal i landet om, at 5GW offshore kapacitet skal vaere installeret i

8 Jyske Bank (2015a), Barsen (2015e), Barsen Investor (2015a)
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ar og 30GW i 2020. Vaksten i Asien er ogsa drevet af det Indiske marked, og det forventes i 2040,
at halvdelen af vaeksten i verdens samlede energiefterspgrgsel kommer fra Indien og Kina.

Vaeksten pd O&M segmentet er i hgj grad drevet af den installerede kapacitet, og forventer en arlig
vaekst pa 10% over de naeste seks ar. Vestas servicerer 47GW akkumuleret set, og har formaet at fa
servicekontrakter pa omkring 70% af installeret kapacitet. Samtidig har Vestas har en robust
forretningsmodel der muligger at sikre kontrakter pa op til syv ar. Konkurrencemassigt er
vindindustrien centreret om fa store aktgrer, der tilsammen har staet for 53% af den samlede
installerede kapacitet pa globalt plan. Fa store kinesiske aktarer har leveret godt 16% af kapaciteten,
som dog primeert er installeret i Kina. Vestas er verdens sterste vindmglleselskab nar det kommer til
omsatning og samlet installeret kapacitet som det fremgar af figur 15. Siemens er fgrende indenfor
offshore segmentet, og havde en markedsandel i 2014 pa 86,2% af den ny installeret kapacitet
grundet deres store fokus pa offshore markedet, og lidt sterre produktudbud. Den naststarste
installerede base kommer fra amerikanske GE (wind), som har fokus pa det amerikanske marked,
og forventes at vaere bedst placeret til at tage yderligere markedsandele i USA grundet fordelen som

lokal aktar, og opkebet af Alstoms Power & Grid division.

4. Strategisk analyse

Efter ovenstdende analyse af vindindustrien findes det relevant at analysere Vestas gennem en
strategisk analyse, for at afklare hvilke ikke-finansielle verdidrivere, der er relevante for Vestas’
fremtidige veerdiskabelse. Afsnittet forsgger at afgere styrkeforholdet rent omverden- og
branchemassigt sa man kan forudse en konkret veekst for Vestas, der skal bruges i budgetteringen
og dermed verdianszttelse af aktien.

4.1 PESTEL — omverdens analyse

PESTEL analysen behandler de politiske, gkonomiske, sociokulturelle, teknologiske, miljgmaessige
og lovmaessige forhold der pavirker Vestas. Disse faktorer er udenfor virksomhedens kontrol men
skal alligevel adresseres, da det kan veere kilder til konkurrencemassige fordele, men i ligesa hgj

grad kilder til nedbrydning af disse fordele®.

4.1.1 Politiske og lovgivningsmaessige faktorer
Den globale politiske scene er sterkt optaget af, hvordan man kan reducere udledningen af
skadelige drivhusgasser. Det kommer sig til udtryk ved den internationale Kyoto-aftale, som er en

del af FN’s klimakonvention, der forpligter sine parter ved at satte internationalt geaeldende

% Clegg, S. et. Al. (2011) s. 54
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reduktionsmal for udledningen af drivhusgasser®. Problemet ved aftalen er, at verdens starste
gkonomier og dem der har det starste CO? udslip sésom USA, Canada, Kina, Japan, Indien og
Rusland ikke er med i aftalen, hvorfor dennes effekt kan diskuteres. Aftalen har ikke direkte effekt
pa de politiske stgtteordninger indenfor vindindustrien, men har den indirekte effekt, at de
underskrevne lande har forpligtet sig til at nedsette deres udslip af drivhusgasser, hvorfra det kan
forestilles at ville medfare investeringer i baeredygtig energi, og dermed vindindustrien.

Flere kilder udtrykker, at udviklingen og investeringer i vindindustrien i hgj grad er drevet af de
politiske statteordninger . Der kan umiddelbart henfgres til to vigtige drivkrafter bag disse
statteordninger, som er den miljgmassige bevidsthed fra forbrugernes side, og et gnske fra
regeringerne om at vare selvforsynende med baredygtig energi®’. Samtidig er stetten vigtigt, da
offshore vind pa nuvearende tidspunkt endnu ikke er fuldsteendig konkurrencedygtigt mod fossile
breendstoffer uden nogen form for stette, selvom omkostningerne udtrykt ved LCOE for
vindenergien generelt har veeret faldende over tid, og forventes at falde yderligere frem mod 2020
og 2030 % . | beregningen af LCOE medtages de negative eksternaliteter ikke, sdsom de
miljgmaessige konsekvenser af el produktion via fossile braendstoffer eller atomkraft, som
favoriserer vindindustrien yderligere. Som det fremgér af Vestas’ arsrapport (2014), har selskabet et
langsigtetmal om at reducere LCOE sa vindenergien bliver konkurrencedygtigt overfor fossile
braendstoffer pa alle markeder, sa man far mindsket afhangigheden af de politiske stgtteordninger.

Europa

Europa, som er Vestas stgrste marked vedtaget, at mindst 27% af energiforbruget i 2030 skal
stamme fra vedvarende energikilder, som er den andel der skal til for at mgde kravet om 40%
reducering af CO? udslippet®™. Dette signalerer et fortsat langsigtet engagement i udbygning af
vedvarende energi for Europa, som burde medfare politisk stabilitet og veekstmuligheder for
vindindustrien. Tyskland, som er Europas stgrste marked for vindenergi, og det marked i Europa
hvor Vestas historisk har leveret flest MW til, fremmer produktionen af elektricitet via vedvarende
energikilder gennem det politiske tiltag Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG), der senest blev
revideret i juli 2014. Denne har sat nye mal for elektricitet produceret ved hjalp af vedvarende

8 Unfccc.int Kyoto Protocol

% Global Wind Report (2014), Frost&Sullivan (2011), IRENA (2013), Vestas Arsrapport (2014)
! IRENA (2013)

% |azard (2014)

% European Council (2014) og Global Wind Report (2014)
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energikilder, s disse skal std for 40-45% i 2025 og 55-60% i 2030, hvor der i 2013 var 25,3%*.
Samtidig har de et mal om at opna en akkumuleret offshore kapacitet pa 6,5GW i 2020, hvor der
ved slutningen af 2014 kun er installeret 0,8 GW. Dette skal bl.a. ske ved brug af sakaldte feed-in-
tariffer (FIT), hvor energiproducenter modtager et antal euro pr. kWh der produceres via
vedvarende energikilder, for at fremme investeringerne. Disse stgtteordninger er dog
tidsbegraensede, og statten kommer i forskellige intervaller, alt efter om det er on- eller offshore,
hvor attraktiv beliggenheden er, samt storrelsen pa vindparken®. Som funktion af ovenstiende

forventer Vestas solid markedsaktivitet p& det tyske marked de kommende &r®®.

Udover Tyskland spiller udviklingen pa den politiske scene i Frankrig ogsa en rolle for Vestas.
Frankrig var det marked hvor Vestas’ leverede naest flest MW i 2014, og sidder akkumuleret set pa
23% af markedet. Landet har ligeledes ambitigse mal omkring bidraget fra vindenergi, som er en
samlet installeret base pd 25GW i 2020. Dette er mere end en fordobling i forhold til 2014, og
underbygges af at "The Energy Transition Law” som har en malsetning om at 32% af landets
energi skal komme fra vedvarende energikilder ved slutningen af 2015°%".

USA

USA er Vestas’ andet stgrste hovedmarked og stod for godt 27% af deres leverede MW i 2014. De
politiske stgtteordninger i USA har derfor stor betydning for Vestas fremadrettet, da
markedsstarrelsen er i hgj grad afhengig af PTC-ordning, som er den ordning, der vurderes at have
starst effekt pa efterspargslen®. Der eksisterer ogs andre ordninger, s& som Investment Tax Credit
(ITC), som ikke vil blive behandlet videre. PTC-ordningen er et fgderalt incitament, der yder
gkonomisk stette til udviklingen af vedvarende energianleg, hvor selskaber der genererer
elektricitet via vindenergi far 2,3 cent pr. kilowatttime produceret vindenergi i de farste 10 ar®™.
Denne PTC-ordning for vind, og andre vedvarende energikilder, udlgb ved slutningen af 2013, men
blev i december 2014 forleenget indtil slutningen af 2014 for projekter der pa dette tidspunkt var
under opfarelse. Ved kun at forleenge aftalen i to uger, gives der ikke den sikkerhed som industrien
for vedvarende energikilder har brug for, for at sikre finansiering og konkurrencedygtigheden for
vindindustrien. Denne usikkerhed omkring forleengelsen af PTC-ordningen medfarer en form for

“boom-bust” cyklus og stor volatilitet pa det amerikanske markedet. Ligeledes er kortsigtede

% Enterdata (2014)

% Global Wind Report (2014) s. 50

% \/estas Arsrapport (2014) s. 21

°7 Global Wind Report (2014) s. 46

% Vestas Arsrapport (2014) s. 11

% Ucsusa (2015): Production Tax Credit for Renewable Energy
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forleengelser utilstreekkelige for at sikre den efterspurgte langsigtede veekst indenfor vedvarende
energikilder, da planlegning og udfgrelse kan tage mange ar. Som et resultat heraf taver flere
projektudviklere, der er afhaengige af PTC-ordningen med at igangsette nye projekter, som har en
direkte effekt pa efterspargslen efter vindmaller og dermed Vestas'®. Flere kilder udtrykker dog
deres positive holdning omkring forleengelsen af PTC ordningen i 2015, men det papeges ligeledes
at der er en risiko for mindre afsatning til det amerikanske marked de kommende ar, hvis ordningen
ikke forlenges'®. Trods dette forventer Vestas, at det amerikanske marked vil fortsette med at
vaere steerkt ind i 2016, da mange projekter naede at kvalificere sig til PTC ordningen inden dens
udlgb i 2014, og at deres forretningsmodel med skalerbarhed og fleksibilitet gar, at de kan sikre

ordre ndr markedet er staerkt, men tilpasse sig nr markedet er mindre attraktivt'®2.

Asien

Det sidste geografiske omrade hvor de politiske agendaer findes relevant at behandle er Asien.
Fokus vil veere pa Kina og Indien, da det fremkom i vindindustrianalysen, at de er de veasentlige
vaekstdrivere pa dette marked, selvom Vestas historisk set ikke har leveret mange MW hertil.
Vestas har fremlagt en strategi mod lgnsom veekst i Kina, og forventer fremadrettet at
energiefterspgrgslen vil blive drevet af Asien, hvorfor de politiske tiltag i de givne lande forventes
at influere efterspargslen pa salget af Vestas’ vindmeller.

Kina har ambitigse vaekstmal for fremtidig installeret kapacitet af vedvarende energikilder,
herunder vind, for at bekeempe forekomsten af giftige gasser, da elektriciteten hidtil primeert er
genereret af kul-baserede lgsninger 1% . Dette giver sig til udtryk ved, at Kinas National
Development and Reform Commision (NDRC) har udsat et mal om at vedvarende energikilder skal
std for 30% af produktionen af elektricitet i 2020 Derfor blev et par nye vigtige politiske tiltag
med pavirkning pa udviklingen i vindindustrien indfgrt i Kina i 2014. Der blev vedtaget en
reducering i deres FIT for onshore vind, som i hgj grad er drevet af lavere priser pa vindsystemer.
Reduktionen i stgtten via FIT til onshore vind var mindre end industrien forventede, hvilket er

positivt, men bidrager med tvivl om hvorvidt regeringen kan na deres plan om 200GW installeret i

190 ycsusa (2015): Production Tax Credit for Renewable Energy

191 Bgrsen (2015a) Barsen (2015d), Macquarie Research (2015), Wind Power Monthly (2015a)
192 Bgrsen (2015c)

193 China’s Offshore Wind Industry (2014)

194 Global Wind Energy Outlook (2015) s. 30
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2020*%. Modsztningsvis blev der indfart statte via FIT pé offshore vind projekter, for at landet kan

opn& deres mal om 30 GW i 2030, og udnytte de store offshore potentialer der er i landet *.

Vindindustrien i Indien er fortsat drevet af fordelagtige politikker fra regeringens side for at fremme
ren energi. Den hidtidige ggede efterspgrgsel forventes ikke at veere ovre endnu, og vasentlige
drivere hertil findes i, at den Indiske regering har stort fokus pa at gge andelen af vedvarende
energikilder, bade fra vind- og solenergi. Dette sgges eksekveret gennem et Accelerated
Depreciation Benefit Scheme (ADBS), som tillader en afskrivning pad 80% det farste ar for
vindenergiprojekter, som forventes at Kick-starte investeringerne i industrien. Det forventes at
ADBS tiltaget har potentiale for at skabe 800 til 1000 MW arligt, som vil medfere at
installationerne i landet forventes at vokse med en arlig veekst pa omkring 20% over de neste tre

arto’,

4.1.2 @konomiske faktorer

Valutakurser

Grundet Vestas globale aktiviteter er de udsat for udsving i valutakurserne, som specielt er linket til
kab og salg af varer og services udenfor eurozonen, da de rapporterer i euro. Relevansen af dette
understreges ogsa af, at Vestas har leveret 47% af deres samlede MW udenfor Europa i 2014, som
det fremgar i bilag 3. Vestas falger en politik for at reducere valutakursrisikoen ved at balancere de
forskellige valutaer pa bedste vis, s& nettoeksponeringen i den givne valuta er hedget, og benytter
sig samtidig af finansielle sikringsinstrumenter hvor der primert hedges via valuta forward
kontrakter. Balancering sker konkret ved, at der forsgges at producere i det land hvori mgllen
selges sa nettoeksponeringen er minimal. Dette, kombineret med produktionsapparater i Europa,

USA og Kina og globalt salg ger, at Vestas er mindre falsomme overfor valutakursendringer®.

Ravarepriser

Vestas er ogsa eksponeret overfor @ndringer i ravarepriserne, da en typisk 3,3MW maglle de leverer,
bestar af 85% metaller sésom jern, kobber og aluminium®®. Priserne pé disse ravarer har derfor
indflydelse pa Vestas’ resultat, da disse indgar som produktionsomkostninger. Risikoen for
vaesentlige priseendringer er afdeekket ved hjelp af langsigtede fastpriskontrakter med leverandarer

og finansielle instrumenter med banker. Samtidig forsgges prisendringerne at formildes gennem

195 Global Wind Energy Outlook (2015) s. 31
196 Global Wind Report (2014) s. 39

7 HSBC Global Research (2015a)

108 \/estas Arsrapport (2014) s. 89

109 \/estas Arsrapport (2014) s. 33
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prisendringsklausuler i salgskontrakterne med kunderne, s& de ogsd berer en del af risikoen™.
Med baggrund i ovenstdende vurderes det, at Vestas ikke er fglsomme, udover den normale
driftsrisiko der beaeres, med hensyn til &ndringerne i naevnte ravarepriser. Vestas er ogsa eksponeret
overfor andre ravarepriser, sasom prisen pa andre fossile braendsler som kul og gas, som i nogen
grad er substitutter for vind, disse ogsa kan bruges i produktionen af elektricitet, og vil blive
nermere behandlet i Porters Five Forces analysen.

Renterisiko

Vestas’ primare renterisiko bestar af renteendringer, der kan pavirke koncernens geld,
kassebeholdning og leasingforpligtelser'*. I marts 2015 udstedte Vestas obligationer for EUR 500
mio. som udlgber i 2022, hvor markedsrenten er en bestemmende faktor for verdien pa
obligationen, hvorfor Vestas her er eksponeret overfor renterisikoen*?. Vestas benytter dog
finansielle sikringsinstrumenter til at handtere og mindske den renterisiko de patager sig. Samtidig
pavirker udviklingen i renteniveauet direkte selskabets laneomkostninger, da det ved et hgjere
renteniveau, alt andet lige, vil veere dyrere at fremskaffe fremmedkapital. Dette geaelder samtidigt
ogsé for Vestas’ kunder, da det ogsa vil veare dyrere at finansiere lan til keb af mgllerne, som kan
have en effekt pa udviklingen i branchen. Et stigende renteniveau vil ligeledes fare til en hardere
diskontering af de fremtidige cashflow fra investeringerne i mgllerne hvilket vil fare til lavere
nutidsvaerdier, og dermed mindre attraktivt at investere i. Dog kan man sige, at denne betragtning
vil gelde ved alle investeringsbeslutninger, da der gelder en invers sammenhaeng mellem
renteniveauet og nutidsveerdien af de fremtidige cashflows fra investeringerne. Den seneste
periodes lave renter i eurozonen og USA pavirker dermed lysten til at investere positivt, da det
samtidigt er billigt at optage lan. Den finansielle krise har dog medvirket til, at bankernes

udlaningsvillighed har veeret lav i perioden.

110 \/estas Arsrapport (2014) s. 100
11 \/estas Arsrapport (2014) s. 103
112 \/estas Prospectus (2015)
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Investeringer i ren energi
Hvis man kigger pa investeringerne i baeredygtig energi over tiden frem til 2014, har disse veeret

voksende, som nedenstaende regionsopdelte figur viser.
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350 -

I ApAc 317 310
293
300 1 M Amerika 272 268
250 EMEA 99
113
205 206 7 154
200 4 175 126
52 65 86
150 A 128 41 B 71
63 78
100 A 88 31 59 0 68
50 60 ;g “ 28 132 109
13 & 75 30 L 74 78
28 39

0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Figur 16: Investeringer i baredygtig energi: Kilde: Bloomberg (2015)

Indenfor vindenergien har de faldende kapitalomkostninger for turbiner veeret en veesentlig driver
for de ggede investeringer. Dette har til dels veeret et resultat af markedskreaefterne, men samtidig
grundet kontinuert forbedringer indenfor design og erfaringer med stordriftsfordele i produktionen
af maller der er meget lig hinanden, som har drevet omkostningerne ved selve vindteknologien ned.
Som nedenstaende figur viser, forventer man fremadrettet gradvis faldende tendens for
omkostningerne, som afspejler vaksten i industrien, der medfgrer ggede investeringer og

brancheattraktivitet.

Kapitalomkostning (EUR/KW) 1,262 1234 1214 1,203
Investeringer (mia. EUR/ar) 44 61 80 102

Figur 17: Udvalgte nggletal. Kilde: Global Wind Energy Outlook (2015)

Konkret forventer man, at de arlige investeringer vokser med 9% om aret i perioden, og vil i 2020
ligge i niveauet omkring 80 mia. euro om &ret'™. En anden kilde til de ggede investeringer kan
findes i mulighederne for finansieringen af projekterne. 2014 var et positivt ar for finansieringen,
specielt indenfor offshore vind. Succesfulde projekter gjorde det muligt at tiltreekke og fastholde
investorer der bade udbyder fremmed- og egenkapital som vidner om en sterk tilbagevenden af

likviditet i markedet, som igen er med til at @ge branchens attraktivitet '

. De primere
egenkapitalinvestorer i vindprojekter i 2014 udgeres af energiproducenter, som det fremgar i bilag
5. Det er samtidig dem, der har den starste risiko ved projekterne, fordi denne er starst under
opfarelsesfasen. Denne vil de blive kompenseret for via hgjere afkastkrav, og dermed hardere

diskontering ved prisfastsettelsen af projektet. 1 takt med at opfarelsesprocessen skrider frem

13 Global Wind Energy Outlook (2014) s. 17
14 EWEA (2015)
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mindskes usikkerheden i projektet, og afkastkravet vil falde tilsvarende. Generelt vil det gelde, at jo
hgjere faerdiggerelsesgrad af projektet, jo taettere vil man komme pa de forholdsvis stabile
pengestremme en vindmellepark genererer, og afkastkravet vil falde sa det afspejler denne risiko.
Investeringer i vindmelleprojekter af danske aktarer er senest set hos Copenhagen Infrastructure
Partners, der har investeret EUR 250 millioner i det tyske offshore projekt Veja Mate pa 405 MW,
der forventes at sta feerdigt i 2017. Samtidig har de oprettet en ny fond med tilsagn pa DKK 14,7
mia. kr., der skal investeres i vedvarende energi*'®. Dette afspejler en investorlyst i markedet for
vindmglleparker, og har i hgj grad har indflydelse pa opfarelsen af nye projekter i fremtiden, som

gger det potentielle marked for Vestas.

BNP-vzekst

Pastanden om at omverdens gkonomiske tilstand pavirker Vestas sgges kvantificeret gennem en
konjunkturfglsomhedsanalyse, der felger den samme geografiske opdeling som
vindindustrianalysen for at sikre konsistens. En indikator for konjunkturudviklingen er realveeksten
i BNP, og da denne udvikling forventes at have indflydelse pa omsatningen, anvendes disse som en

forklarende gkonomisk variabel, som nedenstaende figur viser.

Realvaekst i BNP Omsztningsvaekst Konjunkturfglsomhed
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Figur 18: Realveekst i BNP: Kilde: OECD data (2015) Figur 19: Konjunkturfglsomhed: Kilde: OECD data (2015)

Figur 19 illustrerer den positive korrelation mellem de to faktorer, og at veeksten i BNP i nogen
grad kan forklare omsatningsvaeksten, hvis det antages at ovenstaende figur repraesenterer et
retvisende billede af forholdet mellem variablerne. Iser de seneste ar under den finansielle krise har
baret preeg af lave veaekstrater for BNP, og svingende omsatningsvaekst for Vestas, hvilket tyder pa,
at den reale BNP vakst skal vere positiv, for der kan skabes omszatningsvaekst for Vestas. Pa den
made kan det ses, at BNP veaksten er en gkonomisk faktor, der har indflydelse pa
omsatningsveaeksten, og denne viden skal viderefares til budgetteringen, sa grundlaget herfor er

optimalt.

115 Copenhagen Infrastructure Partners (2015)
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4.1.3 Sociokulturelle faktorer

Nar man kigger pa de sociale faktorer der kan pavirke markedet for baeredygtigt energi, findes det
vaesentligt at behandle befolkningstilvaeksten pa globalt plan. Jo flere mennesker der eksisterer, jo
starre vil energiefterspargslen alt andet lige veere, som ogsa vil give sig udslag i efterspgrgslen efter

beaeredygtige energikilder.

Tusinde personer
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Figur 20: Befolkningstilveekst pa globalt plan. Kilde: UN (2015)

De Forenede Nationer estimerer, at der i ar 2050 vil veere omkring 9,5 mia. mennesker pa jorden
sammenlignet med 7,3 i dag, og at der utvivisomt vil opsta et stgrre behov for energi. | forleengelse
heraf skal det navnes, at den voksende middelklasse i Asien og ggede disponible indkomster,

specielt i Kina har vearet stigende siden 2005°

. @gede disponible indkomster i Asien, savel som i
resten af verden, medfarer stgrre efterspargsel efter materielle goder sasom biler, TV, mgbler, tgj
og andre forbrugsgoder, som alle vil gge efterspgrgslen efter energi til fremstillingen via
produktionsapparaterne. Der er dog en tendens til stigende miljgbevidsthed, og den sociale accept
skal ses i sammenhang med voksende bekymring over klimagndringer og problemerne (forurening
og begreensede ressourcer) med energiforsyningen via fossile brendsler. Vindenergi, som en
vedvarende og miljgvenlig energikilde, er derfor generelt velanset og har offentligheden accept og
statte. Det kommer sig til udtryk i rapporten Eurobarometer Standard Survey (EB) udarbejdet af
Europakommissionen, der maler stgtten og opbakningen til forskellige emner i Europa, heriblandt
folkets holdning til vedvarende energikilder. I analysen fremkommer det, at 58% af respondenterne
gar ind for at gge energieffektiviteten i EU med 20% i 2020, at 56% synes at man skal gge andelen

af vedvarende energikilder med 20% i 2020, og 52% synes ligeledes at man i Europa skal senke

15T radingeconomics.com (2014)
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udledningen af drivhusgasser med 20% i 2020''". Dette afspejler den ggede miljgbevidsthed, som
blandt andet legitimerer og skaber et grundlag for Vestas’ forretningsmodel og fremtidige virke.

Selvom der jf. ovenstdende hersker accept og statte til brugen og udviklingen af vedvarende
energikilder, opstar der alligevel problemer nar det kommer til stykket. Ifglge NIMBY (Not In My
Back Yard) idéen, stammer modstanden mod vindprojekter fra lokale borgere hovedsagelig fra
bekymringer om stgj og synspavirkninger af landskabet. Da disse er de stgrste bekymringer, er
samspillet mellem centrale interessenter, projektudviklere og lokalsamfundet en afggrende faktor

for lokal accept af opsatning af vindmaeller.

4.1.4 Teknologiske faktorer

Som det fremkom i afsnittet om markedsaktagrer og konkurrenter er vindindustrien praeget af store
spillere og hard konkurrence mellem disse. Den harde konkurrence satter krav til udvikling og
forbedring af de teknologiske aspekter, sa Vestas kan opretholde sin fgrende position i markedet.
Et af de store problemer ved generering af elektricitet via vindmegller er opbevaring af
overskydende energi. Problemet opstar i, at der ikke altid er efterspargsel efter energi nar mgllerne
genererer det, hvilket skaber overkapacitet der er sveert at lagre, hvis man ikke far tilpasset
platformen ordentligt. Batterier er for dyre og ineffektive til brug i stor skala, hvorfor det kun er
muligt at lagre energien pd kort sigt, da de mister deres effektivitet over tid"'®. Den teknologiske
udvikling beveeger sig mod optimerede lgsninger for lagring af energi, og der forskes i forskellige
metoder i udfgrelsen af dette bl.a. via forbedrede batterilgsninger, samt at transformere
elektriciteten til en anden form for energi (kinetisk, potentiel, varme eller gas) der muligger lagring
og brug, nar efterspgrgslen er der. Problemet er, at man mister signifikante mangder energi ved
denne transformation, hvorfor der ikke eksisterer optimale lgsninger herfor endnu®. N&r den
rigtige teknologi haves for optimal lagring af elektriciteten, vil energi-opbevaringssystemer kunne
erstatte overkapaciteten af vindmgller, hvilket fremadrettet vil skabe mindre efterspargsel efter
Vestas produkter. Vestas skal derfor veere omstillingsparate, og klar til at imgdega denne udvikling
med energi-opbevaringslgsninger som en del af kerneproduktet, da det er den vej branchen bevaeger
sig.

Udover lagringsproblematikken medfgrer det voksende marked for offshoremgller ogsa

teknologiske udfordringer. Turbinerne bliver starre og ligeledes gar den gennemsnitlige vindfarm.

17 Europa-kommissionen (2015)
118 Renewableenergyworld.com (2014)
119 |eee.spectrum.org (2014)
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Samtidig skal disse placeres pé dybere vand og lengere fra land, for at udnytte de sterkere vinde'?°.

Det medfarer ggede transport- og vedligeholdelsesomkostninger, og udfordrer de eksisterende
mellers teknologiske udformning, da de fremadrettet skal opfares i nye og hardere miljger, og
dermed krav om mere palidelige turbiner grundet de mere komplicerede tilgangsforhold. 1
forleengelse af dette gar udviklingen mod den naste generation af fundamenter der baserer sig pa
flyde-teknologier. Den nuvearende dominante lgsning hvor offshoremgllerne star pa bunden ger, at
man mister muligheden for at opsatte farme hvor vindforholdene er optimale, fordi vandet er for
dybt, men ved flyde-teknologien kan mgllerne opsettes uafhaengigt at vanddybden. Der er allerede
etableret flydende mgller fa steder i Japan og i Norge ud for Stavanger, og Vestas har i 2011 leveret
fa flydende maller i Portugal i et joint-venture®*. Den teknologiske udvikling vil sette starre krav
til Vestas’ offshoremgller, det nyligt etablerede MHI Vestas offshore, der konstant skal forske og

udvikle i at imgdega denne trend, for at opretholde deres farende position pa markedet.

4.1.5 Miljemaessige faktorer

Den accept og stette der hersker fra befolkningen til brugen og udviklingen af vedvarende
energikilder, har positiv indflydelse pd Vestas’ forretning, som det fremkom 1 afsnittet om
sociokulturelle faktorer. | modsetning til produktion af elektricitet via fossile brandsler, hvor
samfundet baerer de store miljgmassige omkostninger herfor (forurening), er disse minimale for
Vestas. Det kommer sig til udtryk i en undersggelse fra Europa Kommissionen der anslar, at disse
negative eksternaliteter pr. enhed energi produceret er mere end 20 gange hgjere ved kul-baserede
anleg, end ved offshore vind, hvilket i hgj grad favoriserer vindindustrien. Samme undersggelse
viser ogsa, at 96% af de eksterne omkostninger samfundet berer for energi produktionen stammer
fra fossile og nukleare anleg'®. Vestas forsgger ogsé selv at have en gren profil, ved at have
konkrete mal for, at deres eget energiforbrug ogsa skal komme fra vedvarende energikilder. Det
gares gennem det sikaldte “WindMade” initiativ, si de selv fremstar som miljgbevidste, for at
vinde interessenters accept. Af de mere negative ting omkring vindindustrien hgrer at vindmgllerne
pavirker miljget hvor de opstilles, pA samme made som andre infrastruktur projekter kan have.
Disse indvirkninger skal vurderes og afbgdes til et acceptabelt niveau, far man opnar fuld accept.
Den potentielle indvirkning pa miljget inkluderer forstyrrelse af naturlivet sdsom fugle, havdyr,

fiskerisamfund, livet ved kysterne og dem der bor taet pd mallerne generelt set'?*. Den bedste made

120 EWEA (2015)

121 Theguardian.com (2014), Renewableenergyfocus.com (2011)
122 Eyropean Commission (2014)

12 FOWIND (2014) s. 35
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at undga disse forstyrrelser pa, er gennem en analyse af det optimale sted at opfare mallerne pa. Her
skal man opna forstaelse for de potentielle miljgmassige begraensninger og i samarbejde med de
vigtigste interessenter identificere omréder, der er bedst egnet og forstyrrer mindst muligt'?*. Denne
analyse skal selvfalgelig sammenholdes med at omradet skal veere attraktivt rent vindmaessigt, sa
man ikke gar pa kompromis med mglleres forventede output mere end hgjst ngdvendigt. Pa den
made er det vigtig for Vestas at have dialog med interessenter og arbejde strategisk med

lokalsamfundene s man opnar social accept til opfarelse af mgllerne.

4.1.7 Delkonklusion pa PESTEL analysen

Udviklingen og investeringerne i vindindustrien er i hgj grad drevet af politiske stgtteordninger,
hvor den ggede miljgbevidsthed fra forbrugernes side, samt et gnske fra regeringerne om at veere
selvforsynende med baredygtigt energi, er to vigtige drivkraefter bag stgtten. Europa, som er Vestas
starste marked har signaleret et langsigtet engagement i udbygningen af vedvarende energikilder
gennem vedtagelsen af at mindst 27% af energiforbruget i 2030 skal oprinde fra vedvarende
energikilder, som burde medfgre politisk stabilitet og veekstmuligheder pa dette marked. Aktiviteten
pa Vestas’ andet stgrste marked (USA) er i hgj grad praeget af stgtteordningen PTC. Der hersker
usikkerhed omkring forlengelsen af ordningen, hvorfor der opstdr en “boom-bust” cyklus
heromkring, selvom flere kilder udtrykker en positiv holdning omkring forlengelse. Kina har et
ambitigst mal om at vedvarende energikilder skal sta for 30% af produktionen af elektricitet i 2030,
for at bekeempe forekomsten af giftige gasser, og har i den forbindelse gget deres FIT pa offshore
vind, hvor de har et mal om 30GW installeret i 2030. | Indien fremmer man ogsa brugen af
vindenergi ved at tillade et Accelerated Depreciation Benefit Scheme som tillader 80% afskrivning
det farste ar pa vindprojekter, som forventes at kickstarte investeringerne i industrien. Med
baggrund i ovenstaende vurderes det politiske landskab at stgtte op om industrien vindenergi.

Vestas’ globale aktiviteter gor, at de er udsat for udsving i valutakurser og renteniveauer som
forsgges afdsekket via finansielle sikringsinstrumenter, samt at produktion og salg sker i samme
land, hvorfor Vestas’ risikoeksponering vurderes til at vere lav. PA samme made er de ogsa
eksponeret overfor @ndringer i ravarepriserne, da det er en produktionsvirksomhed hvor 85% af
mgllerne de leverer bestar af metaller som jern, kobber og aluminium. Denne risiko er forsggt
afdaekket gennem langsigtede kontrakter med leverandgrer og finansielle sikringsinstrumenter med

banker, hvorfor denne risiko ogsa vurderes at vare lav.

124 European Commission (2014)
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Investeringerne i ren energi er vokset siden 2004, og de faldende kapitalomkostninger for
turbinerne har veret en veesentlig driver hertil. Man forventer ydermere et gget investeringsniveau i
fremtiden, som vokser med 9% om aret indtil 2020. Succesfulde projekter giver gode
finansieringsmuligheder, som vidner om likviditet i markedet, som er med til at gge branchens

attraktivitet.

Der blev fundet en positiv sammenhang mellem omsatningsveeksten for Vestas og veeksten i real
BNP i udvalgte ngglemarkeder, hvorfor Vestas er eksponeret overfor hvordan deres hovedmarkeder
klarer sig rent gkonomisk. | forlengelse heraf fremkom det, at den forventede @gede
befolkningstilveekst indtil 2050 utvivisomt vil skabe et stgrre behov for energi, og ligeledes vil den
ggede levestandard for udvalgte lande i Asien. Der hersker en gget miljgbevidsthed blandt
befolkningen grundet bekymringerne for klimasendringer og energiforsyning med fossile brendsler,
som er med til at skabe grundlaget for Vestas’ forretningsmodel og vurderes saledes til at have
positiv indflydelse. Ligeledes favoriseres vindindustrien nar det kommer til omkostningerne
forbundet med de negative eksternaliteter, som samfundet berer ved produktion af energi via

fossile braendsler.

Industrien er underlagt den teknologiske begraensning, at det er dyrt og kompliceret at lagre
overskudsenergi  genereret af vindmegllerne. Nar en optimal teknologi haves, Vil
opbevaringssystemer kunne erstatte overkapaciteten af vildmgller, hvilket vil skabe en mindre
efterspargsel efter Vestas® produkter. De skal derfor vaere omstillingsparate, og forsgge at imgdega
denne udvikling pa bedste vis. | forleengelse heraf bevaeger teknologien sig i mod flydende
fundamenter, da det muligger opsatning af mgller pa dybere vand, hvor vindforholdene er bedre.
Det er en udvikling Vestas skal veere opmarksom pa, for at opretholde sin fgrende position i
markedet.

4.2 Porter’s Five Forces — brancheanalyse

Analysen forsgger at afgegre styrkeforholdet i branchen gennem en wvurdering af
konkurrenceintensitet, truslen fra nye indtrengere, substituerende produkter samt virksomhedens
forhold til kunder og leverandgrer, sa det bliver muligt at forudse en konkret vaekst for Vestas, der

skal bruges i budgetteringen og vaerdisatningen af aktien.

4.2.1 Truslen fra nye indtraengere
Nye indtreengere i branchen medbringer ny kapacitet og et gnske at om at vinde markedsandele,

som gger trykket pa priserne, omkostningerne og hvor ofte man skal investere for at kunne
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opretholde sin konkurrenceevne, som medfgrer et loft pd hvor stor profitten i industrien kan
blive’®. Jo nemmere det er for selskaber at entrere industrien, jo hgjere vil truslen fra nye

indtreengere veere.

En veasentlig faktor til at bestemme graden af denne trussel er indgangsbarrierer. |1
vindmglleindustrien hersker der relativt store faste omkostninger og kapitalkrav safremt en
virksomhed gnsker at treede ind pa markedet hvor Vestas konkurrerer. Eksempelvis har Vestas’
materielle aktiver en bogfart veerdi af EUR 1,1 mia. i 2014. Der skal ogsa afholdes omkostninger til
indkeb og opsetning af produktionsapparater, langsigtede forsknings- og udviklingsomkostninger
samt distribution og opsatning af mgllerne. Det kreever ligeledes en kritisk masse, da de fleste
vindmgller bliver solgt som farme i varierende starrelser frem for individuelle meller, for at opna
stordriftsfordele og rabatter pa indkgb. Opnaelse af kritiske masse og stordriftsfordele vil tage tid
for en ny spiller pa markedet, som vil medfare hgjere enhedsomkostninger i tiden op til en given
volumen, som vil gare det sveert at konkurrere med de etablerede store spillere, som allerede har
disse fordele. Branchen stiller ogsa krav til leverandgrerne af mgllerne, da en typisk kabskontrakt
indeholder aftaler om levering og opsetning, samt service og vedligeholdelse, som Vestas udbyder

via deres O&M forretning.

En anden faktor der er med til at bestemme truslen fra nye indtreengere er viden. Den viden
vindmglleselskaber opbygger gennem flere ar med egenproduktion, vil vare sveer tilgengelig at fa
ved egen hjalp for en nyetableret spiller pa markedet. Man vil altid kunne kgbe sig til know-how
eksempelvis via horisontal- eller vertikal integration, men det kraever ligeledes kapital, som ogsa
anses for at vaere en indgangsbarriere jf. ovenstaende. | takt med industrien udvikler sig rent
teknologisk som analyseret i afsnit 4.1.4, vil det vaere endnu svaerere at komme ind pa markedet, da
udviklingen stiller endnu hgjere krav til kompetencerne. Fordi branchen er kendetegnet ved leenge
opbyggede kompetencer og viden, foretreekker de store kunder (el producenter) ofte at handle med
store aktgrer. Dette er som en slags forsikring, da de har velafprgvede produkter med hgj
palidelighed og ordrehistorik, som ogsa taler imod entre fra en nyetableret spiller, da det vil vaere
svaerere at fa fodfaeste i markedet. Ovenstaende er senest set ved, at Dong Energy foretreekker MHI
Vestas som leverandgr til deres tyske havvindmglleprojekt Borkum Riffgrund 2 pa 450MW, som

begrunder valget ud fra den hgje ydeevne og palidelighed pd 8MW mallen*?.

125 porter, M.E. (1979)
125 Bgrsen Investor (2015b)
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Profitabiliteten i branchen er ogsa en afgerende faktor for, hvor stor truslen for nye indtreengere er.
Jo starre profitabilitet, jo starre vil truslen veere alt andet lige. Nedenstaende figur viser omsatning
og EBITDA for udvalgte spillere i industrien hvor det ses, at alle genererer overskud pa driften for

af- og nedskrivninger (panaer Gamesa i 2012, Nordex i 2011 og Suzlon i 2013).

EUR mio 2010 2011 2012 2013 2014
Vestas (DK) Omseetning 6.920 5.836 7.216 6.084 6.910
EBITDA 650 167 249 289 745
Gamesa (ESP) Omsatning 2.736 3.005 2.665 2.336 2.846
EBITDA 192 249 -107 204 250
Nordex (GER) Omszatning 971 916 1.075 1.429 1734
EBITDA 50 -15 10 72 90
. Omsetning 2,571 1.889 1.666 1.811 2.605

I N
Goldwind (CN) 1o 394 88 2 % 362
Omsatning 2.965 2571 2.987 2.677 2.888

Suzlon (IN)
EBITDA 198 152 294 -124 48

Figur 21:Udvalgte aktgrers omsetning og EBITDA fra 2010-2014. Kilde: S&P Capital 1Q,

At aktgrerne i branchen over en arraekke har tjent penge pa driften ger branchen mere attraktiv for
potentielle indtreengere, da de kan fa andel i overskuddet. Den globale politiske opbakning omkring
baredygtig energi skaber ligeledes gode rammeforhold, som ogsa bidrager til den ggede trussel.

Ud fra ovenstaende vurderes truslen fra nye indtreengere der skal etablere sig selv fra bunden til at
veere lav grundet de store indgangsbarrierer. Mere sandsynligt er det, at et finansielt staerkt selskab
med global erfaring kan entrere industrien via opkeb grundet den globale politiske stgtte og den

positive indtjening de fleste selskaber genererer.

4.2.2 Truslen fra substituerende produkter

Truslen fra substituerende produkter omfatter andre produktionsmetoder at genere elektricitet pa.
Afsnittet vil behandle det farneevnte LCOE, som er meget centralt i vindindustrien, og bruges til at
sammenligne prisen pa elektricitet generet fra forskellige kilder, for at kunne sige noget om
konkurrencedygtigheden. LCOE udtrykker de samlede omkostninger i projektets levetid pr. enhed

af elektricitet der bliver genereret, og er ofte udtryk i enheden USD/MWh'?’.

Onshore vindenergi uden subsidiering er tet pa at opfylde grid-pariteten, som er opfyldt nar
alternative/vedvarende energikilder kan generere elektricitet ved samme eller mindre LCOE
svarende til prisen pa elektricitet genereret fra konventionelle metoder, hvorved
konkurrencedygtigheden opstar*?. Nar prisen narmer sig konkurrencedygtighed, bliver vigtigheden
af subsidierne faldende. Som det fremkom i den politiske analyse ovenfor subsidieres der stadig i

hgj grad, som kan skyldes gnsket om en grgn profil og en miljgmassig dagsorden, selvom

127 pathways Study (2012)
128 Moventas (2014)
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vigtigheden af selve stetten (pa onshore vind) er faldende. Med denne politiske dagsorden bliver der
holdt en hand under vindindustrien, da stetten nedbringer omkostningerne, hvorfor man opnar

endnu mere konkurrencedygtighed overfor konventionelle metoder at generere elektricitet pa.

LLCOE for onshore vind er over de seneste fem ar faldet 12%, hvorimod den er steget mere end 60%
for kul og gas. Samtidig forventes den at falde yderligere 10 % frem til 2020 og 20% efterfglgende
til 2030, hvilket samlet set kan medfare at vindenergi snart bliver positioneret som den billigste
kilde til ny energi*®®. Dette kommer is&r til udtryk i emerging markets, hvor den gkonomiske
udvikling kraever nye el-produktionskapaciteter, hvor vindkraft ofte konkurrerer pa lige fod med
andre energikilder og ofte vinder'*!. Hvor produktionen af elektricitet via onshore vind forventes at
opfylde grid-pariteten indenfor 2-3 ar, forventes det at offshore vind stadig har brug for 10 ars tid

for samme niveau nas, da man ikke har offshore vind i samme skala som onshore, som er en af

driverne til lavere LCOE™*.
AMER - Onshore vind ] 45 I 129
AMER - Naturgas CCGT | 46 172
AMER - Kul | 65 84
EMEA - Onshore vind | 81 I 131
EMEA - Naturgas CCGT | 78 132
EMEA - Kul | 62 110
APAC - Onshore vind | 49 I 280
APAC - Naturgas CCGT | 51 133
APAC - Kul | 29 130
Sol - PV - Tagkonstruktion | 126 177
Sol - PV - Utility Scale | 72 86
Globalt - Onshore vind | 45 e 280
Globalt - Naturgas CCGT | 46 172
Globalt - Kul | 29 140
T T T T T » USD/MWh
0 29 50 100 150 200 250 300

Figur 22: Levelized Cost Of Energy (USD/MWh), uden subsidier. Kilde: Bloomberg (2014) og Lazard (2014) samt egen tilvirkning

Ovenstaende figur viser, at prisen udtrykt ved LCOE pa onshore vind i Amerika og EMEA er pa
niveau med naturgas. Niveauet ligger dog stadig over de kulbaserede anleg hvorfor
energiproduktion via fossile braendsler stadig er billigere end onshore vind uden subsidier pa globalt

plan. Grafen viser ogsa, at solenergi ved solfarme udtryk ved Utility Scale” er tat at blive fuldt

129 Bloomberg (2014)

130 Bloomberg (2011)

B! European Commission (2014)
132 Moventas (2014)
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konkurrencedygtig med gas og vind i en stagrre mangde lande (primert Europa), mens kul stadig
har et lavere udgangspunkt'®. Solenergi via tagkonstruktioner har ikke helt opnéet de samme lave

omkostninger, da man ikke kan installere samme mangder som ved solfarme.

Solenergiens konkurrencedygtighed afspejles ogsa i vaeksten i den installerede kapacitet. | 2014
blev der installeret 40GW pa verdensplan, sa den samlede kapacitet pa 177GW er teet pa halvdelen
af kapaciteten for vindenergi. Ydermere er 60% af kapaciteten blevet tilfgjet over de seneste 3 ar,
og 30% af installeret kapacitet fra vedvarende energikilder i Europa i 2014 kom fra solenergi, som
nedenstaende figur viser. Dog skal det tilknyttes at solenergien ogsa er afhaengig af den politiske-
dagsorden da den ogsé er omfattet af fernevnte FIT’s pa vedvarende energikilder, hvis vigtighed

aftager i takt med solenergi naermer sig grid-pariteten'**,

For at sammenligne de to energikilders output, kunne den
installerede kapacitet ved slutningen af 2014 generere nok
energi til at levere 3,5% af energiforbruget i Europa, mens

vindenergien kunne sta for mere end 10%, hvis man i begge
% Vind . . . . . . .
o tilfeelde havde mulighed for optimal distribution og lagring

af elektriciteten, og at vind og vejrforhold er normale™®.

Kapaciteten for vindenergi er derfor stadig sterst, mens
solenergi ogsa er et marked i vakst.

30%

Solar PV Figur 23: Andel af nye energi kapacitetsinstalleringer i Europa (MW): Kilde: EWEA
(2015) samt egen tilvirkning

Som det fremgar af bilag 6, var solenergien den energikilde i 2014 der tiltrak flest investeringer,
bade i udklings- og udviklede lande, som har gjort den teknologiske udvikling muligt, og nedbragt
omkostningerne udtrykt ved LCOE. Solenergiens potentielle fordel overfor vind kommer ogsa til
udtryk ved drifts, vedligehodelse og etablseringsomkostningerne, som er vasentlig mindre end ved
offshore mgllerne eksempelvis. Udviklingen gar ogsa mod tyndere og mere effektive paneler, der
fylder mindre og kan opsattes stort set alle vegne hvor solen skinner, som afgjort er en

konkurrencemaessige fordel ift. vindmaller.

Ud fra ovenstaende vurderes truslen fra substituerende produkter at vaere mellem til hgj. Onshore

vind er tet pa grid-pariteten hvor offshore halter efter, mens niveauet for kulbaserede lgsninger

133 Renewables (2015) s. 62
B34 EPIA (2014) s. 10
135 Renewables (2015) s. 58 + 61
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stadig er lavere pa globalt plan. Samtidig er der stor konkurrence fra solenergi som opnar kritiske
masse pa installeret kapacitet og tiltreekker mange investeringer.

4.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke

Vestas’ kunder udggres primert af energiproducenter som eksempelvis DONG, E.ON, men ogsa
infrastrukturfonde, pensions- og forsikringsfonde og andre investeringsforeninger for at naevne fa.
Starrelsen pa kunden har selvsagt betydning for hvor stor deres forhandlingsstyrke er, da sterre
kunder som f.eks. DONG ofte har stgrre indkgb end mindre kunder.

Udover starrelsen pa kunden har kundekoncentrationen ogsa stor effekt pa forhandlingsstyrken.
Siden 2009 har Vestas arbejdet intenst med Key Account Management, som har resulteret i gget
performance overfor de starste kunder, som i 2014 stod for 43% af de total ordrer*®. Tilbage giver
det, at over halvdelen af ordrerne er spredt pa et starre antal kunder, som i nogen grad sikrer Vestas
mod afhangighed overfor enkelte kunder, og dermed deres forhandlingsevne. Udover Key Account
Management har Vestas 0gsa arbejdet pa et Customer Advisory Board, der involverer ngglekunder i
udviklingen af nye teknologier og services'®". Ideelt set skaber det en afhangighed for kunden af
Vestas produkter, som ggr omkostningerne ved at skifte leverandgr store, da de har brugt tid pa
udviklingen i et samarbejde, og gearet deres forretning til brugen af Vestas’ meller, som mindsker

deres forhandlingsevne.

Vestas’ globale tilstedeverelse og diversificerede kundebase mindsker ligeledes kundernes
forhandlingsstyrke, da Vestas ikke er afhangige at fa kunder i fa lande, og kan derfor tillade sig at
veere mindre modtagelige overfor prispres. Dog afheenger dette i hgj grad af hvor stor den givne
ordre er. | forleengelse heraf foretager Vestas hvert ar en kundetilfredshedsundersggelse, der i 2014
viste at andelen af kunder der foretreekker VVestas som en af deres top to partnere er gget fra 85% i
2013 til 89% i 2014, som afspejler et solidt og tillidsbaseret forhold med kunderne'*®. Dette gode
kundeforhold resulterer dog i et centralt scenarie omkring forhandlingsstyrken, da begge parter er

afhaengige af den gode relation, hvorfor der skal indgas kompromisser ved forhandlinger.

Kundernes forhandlingsstyrke overfor Vestas afhaenger ogsa af hvor mange der udbyder vindmgller
og tilhgrende O&M-kontraker samt hvordan disse adskiller sig fra Vestas’. Pa onshore markedet er
der veesentlig flere udbydere bade mht. mgller og medfelgende serviceaftaler (jf. afsnit 3.2 om

markedsakterer og konkurrenter) end der er offshore. P4 sidstnevnte marked er det primeert

136 \/estas Arsrapport (2014) s. 22
37 \/estas Arsrapport (2014) s. 27
138 \/estas Arsrapport (2014) s. 22
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Siemens og Vestas der har store markedsandele og forskellige produktplatforme, som mindsker
kunderne forhandlingsevne pa dette marked.

Med baggrund i ovenstaende vurderes kunders forhandlingsstyrke at vare lille til mellem, da Vestas
i nogen grad er afhangige af de starste kunder, men samtidig har over halvdelen af totale ordre

spredt pa mindre kunder verden over.

4.2.4 Leverandgrernes forhandlingsstyrke

Vestas har en ambition om at arbejde teet sammen med deres leverandgrer for at gagre supply kaeden
sa professionel som muligt. Konkret set samarbejder Vestas med ferre, men sterre leverandgrer
hvor de kaber starre maengder af komponenter til billigere priser, end de gjorde for i tiden. Som de
selv beskriver det, har de med succes udfgrt et skift veek fra veerende et fuldt vertikalt integreret
selskab over mod at arbejde med et professionelt netvark af leverandarer™.

Ovenstaende gar under Centralized Global Sourcing Programme, og det er Vestas’ ambition at

fortsaette denne stil**°

. Ved at arbejde teet med Vestas, er argumentet at udvalgte leveranderer har
muligheden for at udvikle de bedste komponenter til den billigste pris, mens Vestas reducerer deres
brug for in-house produktion. Denne metode med teet samarbejde med leverandgrerne ger, at VVestas
er mere afhaengig af den enkelte leverandgr, og omvendt. Det gger samtidig omkostningen ved at
skifte leverandgrer, da det vil tage tid at opbygge samme relation med en ny leverandgr, som vil
pavirke Vestas negativt. Udover disse partnerskaber har Vestas valgt at gere brug af flere
standardiserede komponenter fra de strategiske leverandgrer, som medfgrer lavere
produktionsomkostninger og man derfor kan fokusere ressourcerne pa kernedriften og de
veerdiskabende initiativer*!. En hgjere grad af standardiserede komponenter gor ligeledes at flere
leverandgrer er i stand til at levere disse, hvorfor deres forhandlingsevne er lille i sddan en situation.
Vestas® afhaengighed af den enkelte underleverander kommer ogsa til syne, hvis man anskuer
hovedkomponenterne i Vestas’ vindmeller. Sterstedelen af komponenterne sdsom transformere,
kalere, generatorer, gearkasser, hubben, hovedakslen, rammen, lejere samt nacellen Dbliver

produceret af underleverandgrer og sterre ting som nacellen samles pa Vestas’ egne fabrikker**.

Ud fra ovenstaende vurderes leverandgrernes forhandlingsevne at veere mellem grundet den

gensidige afhangighed partner imellem. Leverandgrernes forhandlingsevne er dog stgrre nu hvor

139 \estas Arsrapport (2014) s. 28
140 \/estas Arsrapport (2014) s. 29
141 \/estas Arsrapport (2014) s. 29
142 \/estas Arsrapport (2014) s. 30
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Vestas baserer sin forretning pa et samarbejde med leverandarer end far, hvor det var et vertikalt
baseret selskab.

4.2.5 Rivalisering i branchen
Rivaliseringen i branchen, herunder markedsaktgrer og konkurrenter er behandlet under
vindindustrianalysen, hvorfor kun en kort opsummering vil vaere at finde i dette afsnit for at

fuldende modellen, og give en endelig vurdering af rivaliseringen i branchen.

Konkurrencemaessigt er vindindustrien centreret om store aktgrer, der tilsammen har staet for 53%
af den samlede installerede kapacitet pa globalt plan (Vestas, Siemens, GE, Enercon, Gamesa 0g
Alstom). Fa store kinesiske aktarer har leveret godt 16% af kapaciteten, som dog primert er
installeret i Kina. Vestas er verdens starste vindmglleselskab nar det kommer til omsatning og
samlet installeret kapacitet som det fremgar af figur 15. Siemens er fgrende indenfor offshore
segmentet, og havde en markedsandel i 2014 pa 86,2% af den ny installeret kapacitet grundet deres
store fokus pa offshore markedet, og lidt sterre produktudbud end Vestas. Den naststerste
installerede base kommer fra amerikanske GE (wind), som har fokus pa det amerikanske marked,
og forventes at veere bedst placeret til at tage yderligere markedsandele i det veekstende
amerikanske marked grundet fordelen som lokal aktgr, og opkebet af Alstoms Power & Grid
division.

Konkurrenceintensiteten gges ydermere af, at der er tegn pa, at de store kinesiske aktgrer
(Goldwind og Guodian) er begyndt at entrere vaekstmarkeder i Europa, ved at opstille mgller i
Afrika. Samtidig er der gget tendens til konsolidering, senest set ved Alstom og GE samt Gamesa
og Areva med til at skabe stgrre aktarer, der kan tage markedsandele fra Vestas. Gamesa og Areva
har etableret et JV med et mal om at opna sterre markedsandele for offshore vindmarkedet, som
dermed gger konkurrencen overfor Vestas pa offshore markedet.

Med baggrund i ovenstaende, og med henvisning til afsnittet om markedsaktgrer og konkurrenter,

vurderes rivaliseringer i branchen til at veere hgj.

4.2.6 Delkonklusion pa Porter’s Five Forces

Grundet de store indgangsbarrierer og den viden og tekniske kapabiliteter selskaberne har bygget op
gennem mange ar i branchen, vurderes truslen fra nye indtreengere, der skal etablere sig selv fra
bunden at veere lav. Mere sandsynligt er det, at et finansielt steerkt selskab med midlerne til det, kan
entrere branchen via opkgb grundet den politiske stgtte samt de indtjeningsmuligheder der

eksisterer. Anderledes ser det ud for truslen fra substituerende produkter. Selvom onshore vind er
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teet pa at opfylde grid-pariteten uden subsidiering, halter offshore stadig bag efter. Niveauet for kul
er stadig lavere udtryk ved LCOE pa globalt plan, og der er stor konkurrence fra solenergi, der sa
smat opnar kritisk masse pa installeret kapacitet og tiltreekker mange investeringer. Samtidig
medfarer solenergien lavere etablerings- drifts- og vedligeholdelsesomkostninger og tendensen mod
tyndere og mere effektive solpaneler der kan monteres stort set over alt, udger en trussel overfor

vindindustrien, som vurderes til at veere mellem til hgj.

Vestas’ storste kunder stod 1 2014 for 43% af de totale ordre, hvorfor over halvdelen af ordrerne er
fordelt pa et storre antal kunder. Gennem Vestas’ Customer Advisory Board, involveres
ngglekunder i udviklingen af nye teknologier og services som ger, at man far skabt en afhaengighed
for kunden af Vestas produkter, da omkostningerne ved at skifte leverandgr er store. Dette,
sammenholdt med Vestas globale tilstedeveerelse ger, at kundernes forhandlingsstyrke overfor

Vestas vurderes til at veere lille til mellem.

Vestas er gaet fra et veere et vertikalt integreret, til at veere et selskab der i hgjere grad benytter sig
af sourcing fra feerre men stgrre underleverandgrer. Det er et tet samarbejde med leverandgren som
ger, at Vestas er mere afhaengig af den enkelte leverander, og at omkostningerne ved at skifte er
starre. Samtidig ger de brug af flere standardiserede komponenter som betyder, at flere leverandgrer
kan levere disse, hvorfor leverandgrernes forhandlingsevne i denne situation er mindre.
Forhandlingsevnen vurderes alligevel til at veere mellem grundet den gensidige afhangighed der er

skabt via sourcing-modellen.

Rivaliseringen i branchen vurderes til at veere hgj. Baggrunden herfor er, at en handfuld store
aktgrer keemper om at vaere markedsledende, og at de (Vestas, Siemens, GE, Enercon, Gamesa 0g
Alstom) tilsammen har leveret 53% af den installerede kapacitet pa globalt plan, mens resten er
leveret af et fragmenteret marked med sma og mellemstore leverandgrer. Af andre kilder til den
ggede rivalisering kan navnes, at de store kinesiske selskaber (Goldwind og Guodian) er begyndt at
entrere de europeeiske vaekstmarkeder, og at konsolideringstendensen via forskellige JV og opkab

skaber endnu starre aktgrer, der kan tage andele af Vestas ledende markedsposition.

4.3 Delkonklusion pa den strategiske analyse (SWOT)

Ovenstaende strategiske analyse har i samspil med vindindustrianalysen forsggt at afgere
styrkefoldet rent omverden- og branchemaessigt, ved at belyse hvilke ikke-finansielle veerdidrivere,
der er relevante for Vestas’ fremtidige vaerdiskabelse. Dette muligger at forudse en konkret vaekst

for Vestas i den nastkommende analyse, der skal bruges i budgetteringen og dermed
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veerdisetningen af aktien. For at give analysen et mere handgribeligt perspektiv, og grundet de
omfattende konklusioner tilhgrende henholdsvis PESTEL og Porters Five Forces i deres respektive

afsnit, vil analysens konklusioner blive opsummeret i en SWOT-model.

Interne faktorer

Styrker Svagheder
Steerk markedsposition pa globalt plan Afheengig af politiske stgtteordninger
Steerk offshore position via MHI Vestas Offshore (JV) Negative miligmaessige pavirkninger hvor mallerne opstilles
Global tilstedeveerelse Afhangige af feerre med starre leverandgrer
Viden / Know-how Sma markedsandele i vaekstmarkeder (Kina, Asien)

Strategisk samarbejde med leverandgrer og kunder
Grgn og beeredygtig profil via "WindMade™"

Sma negative eksternaliteter pr. enhed energi produceret
Stor spredning pa kunder

Statte fra det politiske landskab

Stordriftsfordele

Hgj andel af serviceaftaler ved salg af vindmgller

Eksterne faktorer

Muligheder Trusler
Teknologiske udvikling med flydende fundamenter Truslen fra substituerende produkter, heruner sol
Firstmover pa effektiv opbevaring af overskydende energi Finansielt steerke konglomerater der kan entrere markedet
Udnytte den globale miljgbevidsthed Usikkerheder omkring fremtidige statteordninger
Offshorevind kan n gridparitet for forventet Hagj rivalisering i industrien
Aftagende vigtighed af subsidier pa onshore vind Kinesiske konkurrenter entrerer europaeiske veekstmarkeder
Efterspargsel fra emerging markets Konsolideringstrend, konkurrenter gar sammen og bliver starre
Fortsat politiske subsidier Stigende révarerpriser
@get befolkningstilveekst skaber starre efterspgrgsel efter energi Makrogkonomiske faktorer som rente og valuta
Ggre kunder og leverandgrer mere afhaengige via mere samarbejde |Feerre investeringer i vind ift. sol
@get markedsposition i Asien gennem "Lgnsom veekst i Kina" Manglende bindende globale “targets" for udledning af drivhusgasser

Stigende priser pa fossile braendsler
Udvikling af stgrre og mere palidelige turbiner

Figur 24: Opsummering af den strategiske analyse via SWOT-modellen. Kilde: egen tilvirkning

5. Rentabilitetsanalyse

Formalet med rentabilitetsanalysen er at give et overblik over, hvordan Vestas skaber vardi gennem
de finansielle veerdidrivere, og hvordan disse kan kobles til de ikke-finansielle vaerddrivere, der blev
afdeekket i den strategiske analyse, sa det bliver muligt at foretage en budgettering og dermed
veerdianseattelse af Vestas. For at kunne vurdere Vestas’ performance pa bedste vis sammenholdes
denne mod konkurrenten Gamesa. Analysen vil centrere sig om de reformulerede opgerelser og en
dekomponering af egenkapitalforrentningen (ROE) gennem DuPont-modellen i tre niveauer, som
nedenstaende figur afbilleder. I bilag 7 findes nggletalsberegningerne og data for
rentabilitetsanalysen for Vestas og Gamesa.
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Figur 25: DuPont-modellen for dekomponeringen af ROE. Kilde: Sgrensen, O. (2011) s. 255 samt egen tilvirkning

5.1 Reformuleringer af regnskaber

For at skabe et grundlag at budgettere pa, samt at kunne gennemfgre en grundig analyse af Vestas’
finansielle og operationelle performance, er det ngdvendigt at reformulere resultatopgerelsen,
balancen og egenkapitalopgerelsen. Reformuleringerne af resultatopgerelsen og balancen har til
formal at skelne mellem de driftsmassige- og finansielle aktiviteter.

Fordi det ofte er de driftsmaessige aktiviteter, der er de veerdiskabende elementer i virksomheden, er
det vigtigt at isolere og identificere disse*. Reformuleringen af egenkapitalopgarelsen pa
totalindkomstbasis sikrer, at eventuelle “dirty-surplus poster” bliver identificeret og korrigeret for
ved indregning i den netop reformulerede resultatopgarelse*. Som reference til korrektheden af
reformulerede opgerelser, er de relevante year-end balancer krydstjekket mellem de originale og de
reformulerede, som fandtes at matche. De originale og reformulerede opgerelser, samt beskrivelser
af de vasentligste korrektioner, @ndringer og skatteallokering er at finde i bilag 8-10 af
pladsmaessige arsager. Relevante dele af opgarelserne blive vist i opgaven, da de vurderes til at

skabe overblik for laeseren.

5.2 Reformulering af resultatopgerelsen

| resultatopggarelsen er poster fra andet driftsoverskud placeret under "Anden driftsindtegt efter
skat”, da de er gjort til clean surplus poster - og opgjort efter totalindkomstprincippet. Argumentet
herfor er, at disse indtegter og omkostninger er af sekundar karakter i forhold til virksomhedens

aktiviteter, hvorfor de ikke anses som veaerende en del af kernedriften. Selskabsskattesatsen for de

143 Plenborg & Petersen (2012) s. 68
144 Sgrensen, O. (2011) 5.204
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respektive ar er brugt til at beregne skatteallokeringen pa henholdsvis driften og finansieringen,

1> Nedenfor ses udvalgte poster fra den

1146

ikke at forveksle med den effektive skattesats

reformulerede resultatopgerelse, og hele opgerelsen kan ses i bilag 10.

Reformuleret resultatopggrelse, EURm.

Omsatning 5.079 6.920 5.836 7.216 6.084 6.910 1.519
Heraf fra Manufacturing segmentet 4.569 6.283 5.115 6.298 5.082 5.839 -
Heraf fra Service Segmentet 504 623 705 886 954 964
Anden omsetning 6 14 16 32 48 107 -

Produktionsomkostninger -4.121 -5.598 -4.952 -6.222 -5.049 -5.590 -1293

Bruttoresultat 958 1.322 884 994 1.035 1.320 226

Driftsomkostninger (for afskrivninger, nedskrivninger og impairments)

Forsknings- og udviklingsomkostninger -40 -66 -75 -52 -28 -21 -44
Salgs- og distributionsomkosntinger -153 -172 -168 -166 -166 -132 -42
Administrationsomkostninger -296 -337 -336 -303 -231 -238 -61
Resultat af primeer drift (for skat, af- og nedskrivninger) - EBITDA 469 747 305 473 610 929 79
EBITDA margin 9,2% 10,8% 5,2% 6,6% 10,0% 13,4% 5,2%
Afskrivninger, immaterielle aktiver -60 -90 -128 -221 -216 -180 -
Afskrivninger, materielle aktiver -151 -182 -205 -241 -179 -186 -
Resultat af primeer drift (fer renter og skat) - EBIT 258 475 -28 11 215 563 79
EBIT Margin 5,1% 6,9% -0,5% 0,2% 3,5% 8,1% 52%
Rapporteret skatteomkostning -79 -82 -13 -250 -46 -131 -20
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger -12 -18 -24 -4 -35 -13 -2
Skat allokeret til seerlige poster - -40 -6 -175 -27 12 -
Resultat af primeer drift, efter skat (NOPAT) 167 336 -70 -418 107 431 57
Anden driftsindteegt, efter skat 31 -76 -28 -537 -101 70 65
Driftsindteegt, efter skat 198 260 -98 -955 7 501 122
Finansielle indtaegter 14 22 26 78 20 50 -
Finansielle omkostninger -62 -94 -120 -92 -158 -103
Netto finansielle omkostninger -48 -72 -94 -14 -138 -53 7
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger 12 18 24 4 35 13 2
Netto finansielle omkostninger, efter skat -36 -54 -71 -11 -104 -40 -5
Totalindkomst 7

Figur 26: Uddrag af den reformulerede resultatopggrelse for Vestas. Kilde: Vestas’ drsrapporter (2010-2014) egen tilvirkning

Jf. metodeafsnittet er konkurrenten Gamesa’s resultatopgerelse ogsa reformuleret pa
totalindkomstbasis sa analysegrundlaget for de to selskaber ens, og de originale og reformulerede
opgarelser kan ses i bilag 11-12. Af naevneverdige poster fra anden driftsindteegt hos Gamesa der
skulle udskilles fra kernedriftsaktiviteterne kan navnes gevinster og salg fra associerede selskaber,
valutakurs gevinster (tab), andre driftsindtegter, restruktureringsomkostninger, gevinst (tab) pa salg
af investeringer og anlaegsaktiver samt nedskrivninger pa aktiver, og af efter-skat poster falger

indteegter fra ophgrte aktiviteter.

5.3 Reformulering af balancen
Balancen er opdelt i kernedriftsaktiver- og forpligtelser, sa nettodriftsaktiverne (den investerede
kapital) kan findes, sa et grundlag for beregning af nggletal i nsestkommende analyse kan etableres.

Nedenfor er disse vist pa en summeret basis for at give leseren et indblik i tallene. Den fuldt ud

15 Sgrensen, O. (2011) s. 199
146 posterne fra ”Anden driftsindtagt” er summeret, og kan ses fuldt specificeret i bilag 10.1
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specificerede reformulerede balance og kommentarer for klassificeringer er at finde i bilag 9 og

10.3 af pladsmassige arsager. Ligeledes findes den reformulerede balance for Gamesa i bilag 12.2.

Kernedriftsaktiver / Investeret Kapital 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q12015
Ar, EURm.

Kernedriftsaktiver (DA)

Totale kortfristede kernedriftaktiver 4.797 3.740 3.792 3.509 2.462 2.678 3.032
Immaterialle aktiver i alt 812 1.034 1.243 1.016 741 658 637
Materielle aktiver i alt 1.461 1.704 1.898 1.286 1221 1132 1.198
Kapitalandele i associerede virksomheder 1 4 4 1 1 188 194
Andre tilgodehavender 16 25 44 32 34 36 42
Udskudt skat 384 224 333 146 155 170 193
Kernedriftaktiver (DA) i alt 7471 6.731 7.314 5.990 4.614 4.862 5.296

Kernedriftsforpligtelser (DF)

Totale kortfristede kernedriftsforpligtelser 4.808 3.257 4.041 3416 3.048 3.758 4.448
Totale langfristede kernedriftsforpligtelser 260 147 159 194 223 258 264
Kernedriftsforpligtelser (DF) i alt 5.068 3.404 4.200 3.610 3.271 4.016 4712
Investeret kapital 2.403 3.327 3.114 2.380 1.343 846 584
Rentebeerende aktiver 488 335 375 982 1.026 2.135 2.301
Rentebeerende forpligtelser 351 914 920 1751 851 607 498
Netto rentebeerende forpligtelser i alt (NIBD) -137 579 545 769 -175 -1.528 -1.803
Korrigeret egenkapital 2.540 2.748 2.569 1611 1518 2374 2.387
Investeret kapital 2.403 3.327 3.114 2.380 1.343 846 584

Figur 27: Uddrag af den reformulerede balance for Vestas. Kilde: Vestas’ darsrapporter (2010-2014) egen tilvirkning

5.4 Reformulering af egenkapitalopggarelsen

Egenkapitalopgerelsen er blevet reformuleret for at identificere og behandle “dirty surplus” poster.
Dette er gjort ved at opdele posterne i transaktioner med ejerne og poster, der tilfalder
totalindkomsten, og er at finde i bilag 10.4 grundet mindre relevans end de to foregaende opgarelse.
Ovenstdende tre reformulerede opgerelser vil danne grundlaget i nestkommende analyse, hvor

DuPont-pyramiden sgges dekomponeret i de tre niveauer.

5.5 Niveau 1: Dekomponering af ROE

Egenkapitalforretningen udtrykker det afkast, som egenkapitalen forrentes med til ejerne. For at
kunne identificere egenkapitalforrentningens verdidrivere dekomponeres nggletallet til fglgende
parametre: ROIC, FGEAR og Spread, som figur 25 af Dupont-modellen viser. Den specifikke
sammenhang mellem disse tal er, at ROE=ROIC+FGEAR*Spread, hvor der anvendes
gennemsnitstal for balanceposterne (investeret kapital og FGEAR). Nedenstdende graf viser
udviklingen i ROE ud fra de underliggende veerdidrivere for Vestas og Gamesa.
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Dekomponering af ROE for Vestas Dekomponering af ROE for Gamesa
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Figur 28: Dekomponering af ROE for Vestas. Figur 29: Dekomponering af ROE for Gamesa

Kilde til begge figurer: Vestas og Gamesa arsrapporter (2010-2014) samt CapitallQ og egen tilvirkning

Som det ses pa figuren for Vestas, skyldes stigningen i ROE fra 2012 til 2014 primert veeksten i
ROIC. FGEAR*SPREAD har negativ indflydelse pa ROE fra ar 2013, hvorfor denne traekker
egenkapitalforretningen ned herefter. Samme tendens ger sig geeldende for Gamesa, hvilket
understreger at selskaberne agerer i den samme industri, og pavirkes pa samme made af
konjunkturerne. Vestas’ forretning af egenkapitalen i sidste finansielle ar pa 23,7% overstiger
Gamesa’s pa 10,34%, som for begge selskaber er den hgjeste forretning i analyseperioden. De

fglgende afsnit vil analysere vaerdidriverne ROIC og FGEAR*SPREAD mere i dybden.

5.5.1 ROIC

ROIC afspejler det afkast, som nettodriftsaktiverne, den investerede kapital genererer, eller med
andre ord, hvor profitabelt virksomheden er i stand til at udnytte de ressourcer (nettodriftsaktiver,
investeret kapital), den har til rddighed®’. Regnskabsteknisk beregnes nggletallet som det samlede
driftsoverskud efter skat delt pa de gennemsnitlige nettodriftsaktiver (investeret kapital).
Nedenstéende figur viser udviklingen i ROIC, delt i primzr- og anden driftsaktivitet for Vestas og

Gamesa.

" Sgrensen, O. (2011) s. 254
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Dekomponering af ROIC for Vestas Dekomponering af ROIC for Gamesa
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Figur 30: Dekomponering af ROIC for Vestas. Figur 31: Dekomponering af ROIC for Gamesa.

Kilde til begge figurer: Vestas og Gamesa arsrapporter (2010-2014) samt CapitallQ og egen tilvirkning

Ovenstaende figur viser, at det er den primare driftsaktivitet, der driver veeksten i ROIC i samtlige
ar. Udviklingen i ROIC forstyrres kun i mindre grad af den anden driftsindtjening, og giver dermed
et mere retvisende billede af det reale afkast pa driften, og dermed den reale driftsperformance. Den
samme tendens ger sig geldende for Gamesa, hvor ROIC fra den primeare drift, ogsa er den
primare driver til det samlede driftsoverskud, men pavirkes dog vasentlig negativt i 2012 af tab pa
anden driftsaktivitet. P& samme made som med ROE, er Vestas’ niveau af ROIC hgjere end

Gamesa’s, og begge selskaber har i 2014 det hgjeste niveau gennem analyseperioden.

For Vestas gelder, at det samlede driftsoverskud har veeret meget svingende i perioden, men steget
fra EUR 260m i 2010 til 501 i 2014. Modsatningsvis geelder for den investerede kapital, at den i
2014 udger en tredjedel af, hvad den gjorde i 2010, som er en funktion af den mere assets light
forretningsmodel. En stigning i driftsoverskuddet i perioden, og et fald i den investerede kapital vil
andet lige fare til et hgjere afkast pa den investerede kapital (ROIC), som det er tilfeeldet med
Vestas. Samme tendens ses for Gamesa: et fald i den investerede kapital i perioden, og et
forholdsvist stabilt 2014 niveau (sammenholdt med 2010) for driftsoverskuddet har medfart en
stigning i ROIC. For at fa en mere dybdegaende forstaelse for udviklingen i ROIC kraeves en

ydereligere analyse og dekomponering, hvilket vil blive gjort i niveau to.

5.5.2 FGEAR*SPREAD

Forholdet mellem nettodriftsforpligtelserne og egenkapitalen angives som den finansielle gearing,
og beregnes pa gennemsnitlige balancetal. Den finansielle gearing afspejler den risiko
virksomheden patager sig i form af geld. Spreadet er angivet som afkastet pa den investerede
kapital (ROIC) fratrukket den nettofinansielle lanerente, som ved en positiv veerdi vil gge ROE jf.
formlen i afsnit 5.5, som nu andrager formen: ROE: ROIC+FGEAR*(ROIC-r). Nedenstaende figur

viser sammenligningen af FGEAR*SPREAD for Vestas og den udvalgte konkurrent Gamesa.
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Figur 32: Sammenligning af FGEAR*SPREAD for Vestas og Gamesa. Kilde: Arsrapporter (2010-2014) samt CapitallQ og egen tilvirkning

| analyseperioden er FGEAR*SPREAD ved en totalbetragtning faldet og Vestas gar fra -1,3% i
2010 til -22,1% i 2014, som alt andet lige er negativt. Faldet for Vestas er et resultat af en stigende
finansiel gearing, og et faldende spread til og med 2013, hvor sidstneevnte falder mest og dermed
giver negative veerdier. Det stigende negative spread er en funktion af faldende ROIC stigende
nettolanerente indtil 2013. |1 2014 &ndrer billedet sig, da den finansielle gearing andrager en meget
negativ veerdi (-43,8%), og spreadet bliver positivt grundet den store stigning Vestas har oplevet i
ROIC. Omvendt ger det sig geeldende for Gamesa, hvor en faldende finansiel gearing, og et
forholdsvist stabilt spread-niveau (2014 sammenholdt med 2010) driver faldet. For begge selskaber
kan man konkludere, at ROIC er steget mere i perioden, end FGEAR*SPREAD er faldet, da ROE

pa en totalbetragtning er steget.

5.6 Niveau 2: Dekomponering af ROIC

Overskudsgraden (OG) og aktivernes omsatningshastighed (AOH) udger ROIC, nar disse
multipliceres. OG viser profitabiliteten pr. omsat krone fra den samlede drift i selskabet, og AOH,
eller mere precist, den inverse verdi af AOH, udtrykker graden af pengebindinger i
nettodriftsaktiverne for at kunne drive omsztningen. Nedenstaende figur viser dekomponeringen af
ROIC.

Dekomponering af ROIC for Vestas Dekomponering af ROIC for Gamesa
10,00% 7,000 10,00% 7,000
5,00% 6,000 5,00% 6,000
5,000 5,000
0,00% 4,000 0,00% 4,000
2010 20M 2012 2013 2010 2011 2012 2013 !
-5,00% 3,000 -5,00% 3,000
2,000 2,000
-10,00% - %
. I I 1,000 10,00% l . vl' 1,000
-15,00% 0,000 -15,00% 0,000
mm— AOH oG — AOH oG
Figur 33: Dekomponering af ROIC for Vestas. Figur 34: Dekomponering af ROIC for Gamesa

Kilde til begge figurer: Vestas og Gamesa asrapporter (2010-2014) samt egene tilvirkning
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Den kraftige stigning i Vestas’ ROIC fra 2012 til 2014 (se graf fra niveau 1) skyldes primeert den
store stigning i overskudsgraden, men er ogsd hjulet pa vej af stigende niveauer for
omszatningsagtigheden, der maler salget pr. krone investeret i nettodriftsaktiver. OG har ligeledes
negativ pavirkning i 2012 hvor ROIC falder kraftigt, selvom AOH stiger i forhold til aret fgr. Dette
underbygger at OG er den primare driver. Den samme tendens ger sig geeldende for Gamesa, som
har oplevet relativt stabile niveauer af AOH, mens OG faldt kraftigt i 2012, og ligeledes bidrager til
den faldende ROIC. Ved at anskue den inverse omsatningshastighed (1/AOH), fremkommer det, at
Vestas igennem perioden (panaer 2011) binder ferre penge i nettodriftsaktiver pr. krone salg end

Gamesa, Det er et tegn pa bedre styring af kapitalbindinger, som nedenstaende figur viser.

Sammenligning af pengebindinger pr. krone salg
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o i
\\
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Figur 35: Sammenligning af pengebindinger pr. krones salg. Kilde: Vestas’ og Gamesas drsrapporter 2010-2014 samt CapitallQ og egen tilvirkning.

5.7 Niveau 3: Dekomponering af OG og AOH

5.7.1 Dekomponering af OG

Overskudsgraden dekomponeres for at fa en bedre forstaelse, og muligger dermed identifikation af
de enkelte omkostningsposters indflydelse pa OG, da det i forrige analyse fremkom at denne er den

primere driver i ROIC.

Analysen er lavet ud fra et common-size perspektiv, hvor det fremgar, at Vestas har relativt hgje
produktionsomkostninger, som udggar over 80% af nettoomsetningen i hele perioden som man kan
se pa nedenstaende figur. Hos Gamesa udggr de lige under 70% som det fremgar af bilag 13,

hvorfor de fremstar som varende mere omkostningseffektive i produktionen.
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Figur 36: Dekomponering af OG for Vestas. Kilde: egen tilvirkning

Herefter er indtjeningsmulighederne allerede udvandt med 80%, hvorfor der tegner sig et billede af
en omkostningstung virksomhed, hvilket der ogsd var forventet grundet egenproduktionen af
mgllerne. Der resterende omkostninger har formaet at holde sig pa et relativt stabilt niveau i forhold
til omsztningen, dog med en faldende tendens, hvilket bevidner om, at Vestas alligevel formar at
holde en omkostningsstruktur der fglger salget, som alt andet lige er positivt. Dette underbygges
ogsa af den strategiske analyse, hvor det fremkom at Vestas har en skalerbarhed og fleksibilitet der
ger, at de kan sikre ordre nar markedet er sterkt, men tilpasse sig nar markedet er mindre
attraktivt'*®, og tallene viser, at omkostningerne falger dette.

Gamesa har et veesentlig hgjere niveau for salgs- distributions- og administrationsomkostninger,
som udvander den konkurrencemaessige fordel de havde ved lavere produktionsomkostninger, som
det fremgar i bilag 13. De har ogsa formaet at holde omkostningerne relativt stabile i forhold til
omsatningen, som ligeledes bevidner om en omkostningsstruktur der felger salget. Hertil skal det
naevnes, at Gamesa aktiverer og indregner deres forsknings- og udviklingsomkostninger, hvorfor
disse ikke fremtreeder som en serskilt post i resultatopgarelsen. Den ikke-kapitaliserede del af
omkostningerne kan godt identificeres i arsrapporten, men det har ikke vaeret muligt at finde ud af,
hvilken af de andre omkostningsposter denne har veeret omkostningsfart i, hvorfor denne ikke kan

udskilles fra de andre driftsomkostninger.

148 Bgrsen (2015c)
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5.7.1 Dekomponering af AOH

Omsetningshastighederne er steget i analyseperioden for Vestas. En yderligere dekomponering
viser, at der i 2014 blev bundet flest penge i varebeholdninger efterfulgt af materielle aktiver,
hvilket giver god mening grundet Vestas’ forretningsmodel med egenproduktion. | disse to poster
bliver der bundet 38 gre pr. krones salg, hvoraf 21 gre er bundet i varebeholdningerne. Dette sat i
perspektiv til Gamesa, som pa de samme poster binder 35 gre pr. krones salg, hvoraf 19 gre bindes i
varebeholdninger jf. bilag 7. Forskellen pa de 38 og 35 are, udgar ikke nogen naevnevardig forskel.
Verd at bide merke i er dog, at Gamesa binder rigtig mange penge i tilgodehavender fra salg, da
denne udger 55 ere mod Vestas’ 9 ere i 2014. Det tyder pa, at Vestas har en effektiv styring af
arbejdskapitalen, og sgrger for at fa indkasseret sine tilgodehavender, som anses for verende

positivt.

Den primere lempelse i pengebindingen i nettodriftsaktiver for Vestas er varebeholdninger, da alle
driftsforpligtelser optraeder pa et meget stabilt niveau i analyseperioden. Varebeholdningerne er
faldet fra 48 gre pr. krones salg i 2010 til 21 gre i 2014, som anses for at vere en signifikant
nedbringelse. Tendensen for varebeholdningerne for Gamesa er ogsa faldende, da de i 2010 gar fra

at have bundet 30 gre pr. krones salg, til 19 gre i 2014, og dermed ligger lidt under Vestas’ niveau.

Som navnt har Vestas i hele perioden (panar 2011) har haft ferre pengebindinger i
nettodriftsaktiverne pr. krones salg (1/AOH) end konkurrenten Gamesa, hvilket alt andet lige er
positivt for Vestas’ forretningsmodel, og resultatet af de seneste ars effektiviseringer, som det
fremgar i figur 35. Samlet set binder Vestas 16 gre i nettokernedriftsaktiverne pr. krones salg i

2014, hvor tallet for Gamesa er 27 gre, som igen positionerer Vestas forrest.

5.8 Delkonklusion pa rentabilitetsanalysen

Rentabilitetsanalysen viste at udviklingen i ROE i hgj grad skyldes udviklingen i ROIC, hvor
farstnaevnte blev dekomponeret i de tre niveauer ud fra DuPont-modellen. Den primere driver bag
den store udvikling i ROIC er overskudsgraden (OG), som ogsa er hjulpet pa vej af stigende
omsatningshastigheder. Den videre dekomponering af overskudsgraden viste, at iseer
produktionsomkostningerne udger en stor andel for Vestas, og udger relativt mere end for
konkurrenten Gamesa, som dog har hgjere niveauer for salgs, distributions- og
administrationsomkostninger. Udover dette var driftsomkostningerne forholdsvis stabile i forhold til
omsatningen, som vurderes at veere positivt. Resultatmassigt har Vestas oplevet de hgjeste
niveauer af ROE pa 23,7% og ROIC pa 45,8% i 2014, som begge er hgjere end for Gamesa (ROE
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10,3% og ROIC 21,6%) . Det skyldes i hgj grad et rigtig godt driftsresultat, og et vasentlig fald i
den investerede kapital som funktion af den nye asset-light forretningsmodel. Slutteligt fremkom
det, at Vestas i hele analyseperioden har bundet vasentlig feerre penge i nettodriftsaktiver pr. krones

salg, hvor den primare lempelse har vaeret i varebeholdningerne.

6. Budgettering

Med udgangspunkt i de foregaende analyser; vindindustri, strategisk samt rentabilitetsanalyse vil
dette afsnit foretage en budgettering af udvalgte poster fra resultatopggrelsen og balancen, som skal
danne grundlaget for de fremtidige frie cashflows og dermed for verdiansettelsen. For at sikre
konsistens i opgaven, vil budgetteringen blive bygget op omkring de samme hovedmarkeder som
vindindustrianalysen, da formalet med budgetteringen netop er at se, hvilke markedsandele Vestas
kan opretholde pa de forskellige markeder ud fra den strategiske analyse. Hele budgetteringen kan

ses i bilag 14.

Nar der skal budgetteres skal leengden af budgetperioden fastsattes, som afheaenger af flere faktorer.
Generelt geelder det at perioden man estimerer, skal vaere tilpas lang til at selskabet skal na steady-
state, som er defineret ud fra at salgsveekstraten er naet forventningen til den langsigtede og stabile

149 ydermere gelder det, at leengden skal tilpasses,

veekstrate, og kilder anbefaler mellem 10 til15 ar
s& den sikrer, at et eventuelt overnormalt overskud er forsvundet™°. P& baggrund af den strategiske
analyse, hvor det fremkom at industrien er udsat for svingende vakstrater og relativ stor politisk

usikkerhed, og ovennzavnte kilders holdning, vurderes en budgetperiode pé 10 ar at veaere passende.

2015E

Europa 4,167 4,061 4,139 4,212 4,247 4,439 4,437 4,509 4,474 4,533 4,228 4,334
Nord- og sydamerika 2,131 2,592 2,443 2,490 2,561 2,770 2,882 2,936 2,895 3,153 3,347 3,431
Asien Pacific 0,612 0,859 0,787 1,006 1,005 0,725 0,728 0,469 0,473 0,461 0,467 0,479
Total turbiner 6,910 7,512 7,369 7,708 7,813 7,935 8,047 7,914 7,842 8,147 8,043 8,244
O&M omszetning (“heraf'i 2014) 0,964 0,942 1,025 1,113 1,091 1,177 1,266 1,076 1,148 1,223 1,299 1,332
Total omseetning 6,910 8,454 8,394 8,822 8,905 9,112 9,313 8,991 8,989 9,370 9,342 9,575
Veekst 22,3% -0,7% 5,1% 0,9% 2,3% 2,2% -3,5% 0,0% 4,2% -0,3%) 2,50%)
Vestas Installeringer akk. (GW) 66,48 72,9 79,3 86,2 933 100,6 108,2 1157 1234 1315 139,7
Produktionsomkostninger (i% af oms.) 80,9%) 80,5% 80,5% 80,5% 805%  80,5%  80,0% 80,0%  80,0%  80,0% 80,0%) 80,0%)
EBITDA 929 1086 1079 1134 1144 1121 1192 1151 1151 1199 1247 1278
Af- 0g nedskrivninger -366 -322 -324 -328 -332 -337 -342 -345 -347 -351 -354 -383
Skatteprocent 24,5%) 23,50% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%) 22%
NOPAT 430,8 584,4 588,5 628,2 633,4 611,4 662,9 628,8 627,1 661,8 696,5 698,3
Anleegsinvesteringer 278 338 336 353 356 364 373 360 360 375 374 383
Netto arbejdskapital (i% af oms.) 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0%

Figur 37: Overbliksfigur. Kilde: egen tilvirkning

Y9 Koller et. al (2010) s. 186
150 sgrensen, O. (2011) s. 316
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Nettoomsatning

Nettoomsatningen er en af de vigtigste poster at budgettere, da den danner grundlaget for
resultatopgerelsen, og en stor del af de gvrige poster vil blive budgetteret ud fra denne.
Omsatningen 1 de folgende underafsnit er estimeret ud fra Vestas’ forventede markedsandel ganget
med den estimerede omsetning pr. GW leveret. Udgangspunktet for sidstnaevnte er et gennemsnit
fra arene 2012-2014 pa hvert af de respektive markeder. Det har ikke veeret muligt at dele O&M
omsatningen ud geografisk set og dermed udskille den fra manufacturing omsatningen, fordi den
optreeder totalt. Som resultat heraf vil omsatningen pr. leveret GW vere en smule overvurderet i
2014, da den ogsa indeholder omsetning fra servicesegmentet. Fra 2015 og frem estimeres

turbinesalget og O&M hver for sig, og adderes til en total omsatning.

Som det fremkom 1 den strategiske analyse, er det Vestas’ malsetning at nedbringe “cost of
energy”, og da den generelle tendens gar mod meller med hgjere ydelser og gget konkurrence,
forventes prisen pr. GW leveret at falde med 2% om aret pa alle markederne, hermed ogsa taget
farnevnte overvurdering i betragtning. Samtidig underbygges dette prisfald ogsa af den store
konkurrence fra solenergi, som er tet pa at blive fuldt konkurrencedygtigt med gas og vind i en

starre meaengde lande (primaert Europa), som det blev fundet i den strategiske analyse.

Europa

Pa det europziske marked er den forventede installerede kapacitet delt op pa on- og offshore og
summeret til total forventet ny kapacitet i budgetperioden, som vindindustrianalysen har dannet
datagrundlaget for. Optimalt set skulle den europaiske budgettering vaere opdelt pa on- og offshore,
men grundet etableringen af MHI Vestas Offshore den 1. april 2014, har det ikke endnu veaeret
muligt at finde informationer sasom offshore kapacitet leveret, og dermed heller ikke omsatning pr.
MW leveret, hvorfor en totalbetragtning pa leveret kapacitet er anvendt.

Vestas’ rekord heoje markedsandel pa det europeaiske marked i 2014 pa 29,5%, og 27,5% i
gennemsnit over de seneste tre ar forventes ikke at kunne opretholdes i hele budgetperioden,
hvorfor denne vil veere aftagende. Grundlaget herfor blev lagt i den strategiske analyse, hvor det
fremkom, at rivaliseringen i branchen er hard - iser pa det europaiske marked, og man oplever
kinesiske aktgrer begynde at entrere de europaiske veekstmarkeder. Vestas er dog stadig
markedsledende pa det europziske marked, og industriens hgje indgangsbarrierer i form af
kapitalkrav og viden, og forventningen om at Europa ogsa vil vare Vestas’ storste marked i 2015,

taler saledes stadig for hgje markedsandele de farstkommende ar. Dette understattes ogsa af
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rentabilitetsanalysen, hvor det fremkom at Vestas er mere rentabel malt pa ROE, ROIC, OG,

pengebindingerne i nettodriftsaktiverne pr. krones salg, end sin europaiske konkurrent Gamesa.

Nettoomseetningen (MEUR) 2014A 2015E  2016E  2017E 2018E 2019E 2020E  2021E  2022E  2023E 2024E 2025T

Turbiner, Europa (G

Onshore installeringer i Europa 9,9 10,5 12,0 10,6 11,5 12,9 12,5 12,8 13,8 14,1 14,4

Offshore installeringer i Europa 15 2,1 1,0 3,0 35 31 3.9 4,8 4,0 4,4 4,8

Total &rlig installeret kapacitet 11,4 12,5 13,0 13,5 15,0 16,0 16,3 17,6 17,8 18,5 19,2

Vestas' leveringer (samlet) 3,4 34 35 3,6 38 4,0 41 4,2 4,3 4.4 4,2

Vestas' markedsandel andel 29,7% 27% 27% 27% 25% 25% 25% 24% 24% 24% 22%
Omsetning pr. GW leveret (2014: gns. 2012-2014) 1,228 1,203 1,179 1,156 1,132 1,110 1,088 1,066 1,045 1,024 1,003
Omsatning 4,167 4,061 4,139 4,212 4,247 4,439 4,437 4,509 4,474 4,533 4,228 4,334

Figur 38: Nettoomsatning og forventet installeret kapacitet i Europa. Kilde: MAKE (2014a), Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind
Report (2014) samt egen tilvirkning

Det anslas derfor, at Vestas’ markedsandele ikke vil komme under 22% af ny installeret kapacitet i
perioden, som stadig kan vere nok til en farerposition, hvis den ggede konkurrencer rammer
eksempelvis Siemens pa samme made. Som det fremgar i ovenstdende figur anslas niveauet for
Vestas’ omsetning pr. GW leveret at ligge pa 1,203mEUR., hvilket findes acceptabelt i forhold til

en company report, der anskuer niveauet til 1,172mEUR. for Vestas i 2015™"

Amerika

Situationen pa det amerikanske marked er meget lig pa det europaiske marked. Som den strategiske
analyse kom frem til, vurderes Vestas ikke til at kunne opretholde sin relativt hgje markedsandel pa
21%, da konkurrenten GE med sit nylige opkeb af Alstoms Power & Grid forretningen star bedst
placeret til at tage markedsandele. Det bunder i sin status som lokal akterer, og selskabet er
finansielt steerkt til at tage kampen op. Samtidigt er de positioneret godt til den kommende
forventede veekst pa offshoremakredet, da de her stod for 50% af nye installeringer i 2014, som dog
stadig er et lille marked. Det er et marked Vestas forsgger at fa andele i med deres etablering af
MHI Vestas Offshore. Selvom Vestas ikke forventes at veere markedsleder pa det amerikanske
marked, anses de stadig som en signifikant spiller, og har til og med skeringsdatoen allerede faet
ordre for 1670 MW, hvad der svarer til 72% af den samlede leverede kapacitet for hele 2014, som
vidner om en steerk ordretilgang fra det samlede amerikanske marked. Med baggrund i ovenstaende
forventes Vestas’ markedsandel at veere faldende pa dette marked til en steady state pa omkring

15%, som nedenstaende figur viser.

151 Jyske Bank (2015b)
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Nettoomseetningen (MEUR) 2014A 2015E 2016E 2017E  2018E  2019E 2020E  2021E 2022E  2023E 2024E 2025T

Turbiner, Amerika (GW)

Installeringer i USA 7,27 9,0 8,0 8,0 9,0 10,0 10,6 10,9 115 12,4 13,4
Installeringer i Central- og Sydamerika 3,7 4,0 4,5 5,0 55 6,0 6,4 6,8 75 8,7 9.4
Total &rlig installeret kapacitet 11,02 13,00 12,50 13,00 14,50 16,00 16,99 17,66 18,95 21,06 22,81
Vestas' leveringer (samlet) 2,323 2,2 2,1 2,2 2,3 2,6 2,7 2,8 2,8 3,2 3,4
Vestas' markedsandel andel 21% 17% 17% 17% 16% 16% 16% 16% 15% 15% 15%
Omsaetning pr. GW leveret (2014: gns. 2012-2014) 1,197 1,173 1,150 1,127 1,104 1,082 1,060 1,039 1,018 0,998 0,978
Omsatning 2,131 2,592 2,443 2,490 2,561 2,770 2,882 2,936 2,895 3,153 3,347 3,431

Figur 39: Nettoomsatning og forventet installeret kapacitet i Amerika. Kilde: Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind Report (2014) samt
egen tilvirkning

Asien Pacific'®?

Vestas annoncerede i 2014 en ny strategi for lgnsom veekst i Kina, som fortsat er den sterste
veekstdriver i det globale marked for vindenergi, som det fremkom i den strategiske analyse. Det
fremkom ogas, at det kinesiske marked i hgj grad er preeget af lokale aktgrer, hvor de tre storste
stod for 40% af ny-installeringer i 2014. Vestas har over de seneste tre ar haft en gennemsnitlig
markedsandel pa 2,4%, som forventes at kunne holdes forholdsvis stabilt grundet fokus pa dette
marked. For resten af markedet i Asien og Pacific har Vestas over de seneste tre ar haft en
gennemsnitlig markedsandel pa 11,4%, og som det fremkom i den strategiske analyse, er det
Asiatiske ~ marked i vekst, iser Indien. Vestas stdr bedre positioneret til fremtidige
markedsandele pa dette marked i manglen pa store lokale aktgrer, udover Suzlon i Indien, som dog
stadig er vesentlig mindre end Vestas. Vestas’ gennemsnitlige markedsandele for hele Asien
Pacific, inklusive Kina har ligget omkring 4%, og det forventes at det fremtidige niveau kommer til
at ligge omkring dette niveau. Det underbygges af de nye tiltag om gget tilstedevaerelse pa de

Asiatiske vaekstmarkeder, som vurderes til at give udslag efter et par ar, for at aftage igen mod

periodens slutning til omkring 2%.

Nettoomsaetningen (MEUR) 2014A 2015E  2016E  2017E 2018E 2019E 2020E  2021E 2022E  2023E pLpZIS 2025T
Turbiner, Asien Pacific (GW)

Installeringer i Kina 23,20 24,0 22,0 21,0 21,0 20,0 20,0 19,0 19,0 18,0 18,0
Installeringer i Indien 23 2,7 28 3.2 35 39 44 4,9 54 6,0 6,7
Installeringer i Resten af Asien/Pacific 11 1,0 1,0 11 13 1,4 1,6 17 19 2,1 2,4

Total &rlig installeret kapacitet 26,56 27,66 25,87 25,30 25,78 25,32 25,92 25,59 26,33 26,15 27,06

Vestas' leveringer (totalt) 0,544 0,8 0,8 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5

Vestas' markedsandel andel 2,0% 3,0% 3,0% 4,0% 4,0% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Omsetning pr. GW leveret (2014: gns. 2012-2014) 1,056 1,035 1,015 0,994 0,974 0,955 0,936 0,917 0,899 0,881 0,863
Omsztning 0,612 0,859 0,787 1,006 1,005 0,725 0,728 0,469 0,473 0,461 0,467 0,479

Figur 40: Nettoomsatning og forventet installeret kapacitet i Asien Pacific. Kilde: MAKE (2015a) Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind
Report (2014) samt egen tilvirkning

O&M

Som det fremgik af den strategiske analyse, er det Vestas malsatning af gge serviceforretningen
med 30% pa mellemlang sigt. Det fremkom ligledes, at omsatningen pr. GW under servce, samt
andelen af anskaffede O&M kontrakter pr. GW solgt har vearet forholdsvise stabile i perioden pa

henholdsvis 20mEUR/GW og 70%, hvilket giver et godt udgangspunkt for budgetteringen. Dette
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skyldes i hgj grad et bredt produktudbud indenfor O&M segmentet, samt mangel pa specialiserede
O&M selskaber som ger, at det er andre vindmglleproducenter, der udger konkurrenterne pa dette
marked. Der er ikke nogen forhold, der peger imod, at Vestas ikke kan opretholde disse forholdsvis
pene tal, som underbygges af Barclays (2015a). De mener, at Vestas har en fornuftig
forretningsmodel indenfor O&M, som muligger sikring af langvarige servicekontrakter. |
budgetteringen er der dog taget et forsigtigt estimat herfor, hvor andelen for salg af
servicekontrakter pr. GW solgt forventes aftagende til 62% i perioden. Samtidigt, at der vil opsta
mere konkurrence pa dette marked grundet fravaeret af specialiserede O&M selskaber, som
afspejles i lavere pris pr. O&M GW under service, som forventes at falde gradvist til 15SmEUR/GW.
Med denne budgettering opnar Vestas den forventede malsetning om at veekste serviceforretnigen

med 30% i budgetperioden, hvor den primeere driver til kontrakterne stadig er salget af egne maller.

Nettoomseetningen (MEUR) 2014A 2015E 2016E 2017E  2018E  2019E 2020E  2021E  2022E  2023E 2024E 2025T
O&M

Vestas installeret GW, akk. 66,48 72,90 79,31 86,18 93,28 100,60 108,17 115,74 123,39 131,50 139,68

Vundende O&M Kontrakter pr. salg GW 70,9% 68% 68% 68% 65% 65% 65% 62% 62% 62% 62%

Vestas O&M GW, akk. 47,1 49,6 53,9 58,6 60,6 65,4 70,3 718 76,5 815 86,6

O&M omsztning/ O&M GW akk. 20,46 19,00 19,00 19,00 18,00 18,00 18,00 15,00 15,00 15,00 15,00

O&M omsetning 0,964 0,942 1,025 1,113 1,091 1,177 1,266 1,076 1,148 1,223 1,299 1,332

Figur 41: Forventet omsatning pA O&M segmentet. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning

En samlet omsatning pa EURm 8,454 i 2015 ligger over konsusestimater fra en company report fra
Jyske bank (2015b), der anslar denne til 7,792 hvoraf 1,068 er generet via servicesegmentet, som
findes at ligge i niveau med ovenstdende estimation. Samtidig vil Vestas have en global

markedsandel pa 10% i budgetperioden slutning, som ud fra ovenstaende samt strategiske analyse

findes at repraesentere selskabet godt.

Globalt billede (GW) 2014A 2015E 2016E 2017E  2018E  2019E 2020E  2021E 2022E  2023E 2024E
Gloale arlige installeringer 51,5 53,5 55,5 58,5 62,5 66,5 69,9 73,6 76,9 79,8 82,1
Vestas drlige installeringer 6,252 6,41 6,41 6,87 7,10 7,32 7,58 7,57 7,65 8,11 8,18
Vestas markedsandel, globalt 12,1% 120%  116%  117% 114% 11,0% 108%  10,3% 99% 10,2% 10,0%

Figur 42: Forventede globale markedsandele. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostningerne har i perioden gennemsnitligt udgjort 82,8% af nettoomsatningen, og
udger i 2014 80,9%, som er det laveste niveau i perioden. Resultatet heraf kommer fra et nyt
produktions set-up i 2012 og 2013, som er en mere lean og “assets-light” model. Som beskrevet i
den strategiske analyse, gik Vestas fra at veere et vertikalt integreret selskab, til nu i hgjere grad at
gere brug af sourcing gennem et teet samarbejde med leverandgrerne. Samtidig ger brugen af mere
standardiserede komponenter det muligt for Vestas at holde omkostningerne herved nede.

Omstillingen til den nye “asset light” forretningen vurderes ikke at veare sldet helt igennem endnu,
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hvorfor der budgetteres med, at produktionsomkostningerne forventes at falde i perioden. Det er
dog marginalt, og disse forventes ikke at komme under 80% af nettoomsatningen.

2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E 2025T

Produktionsomkostninger (i % af oms.) 80,9%| 80,50% 80,50% 80,50% 80,50% 80,5% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Produktionsomkostninger -5,590 -6,806 -6,757 -7,101 -7,168 -7,335 -7,450 -7,193 -7,192 -7,496

Figur 43: Budgetterede produktionsomkostninger. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning

Forsknings- og udviklingsomkostninger (R&D)

Forsknings- og udviklingsomkostninger har veeret faldende i budgetperioden. Specielt blev der
oplevet et fald i niveauet i 2013 og 2014, da iser omkostningerne for udvikling af den nye SMW
offshore mglle er blevet flyttet til det nyetablerede JV med Mitsubishi. Vestas fokuserer pa to
forholdsvis nye produktplatforme (2- og 3MW), hvorfor udviklingsomkostninger kun vil omfatte
forbedringer af disse eksisterende platforme p& kort sigt'>®. Derfor ansls R&D omkostningerne de
farste fem ar at veere pa niveau med 2013 og 2014 i forhold til omsatningen (gns. 0,38%) og vil

derefter stige for at afspejle behovet for udviklingen af nye produktplatforme i takt med markedet

udvikler sig, for derefter at falde tilbage til samme niveau i 2025 som afspejler steady state.

2014A  2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E 2025T
R&D omkostninger (i % af oms.) 0,30%| 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,35%| 0,35%
R&D omkostninger 21 -296 -294 -309 -312 -820 -838 -809 -809 -843 -32,7 -33,5

Figur 44:Budgetterede forsknings- og udviklingsomkostninger. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning

Salgs- og distributionsomkostninger

Salgs- og distributionsomkostningerne har igennem perioden vearet forholdsvis stabile og har
gennemsnitlig udgjort 2,5% af omsatningen, hvor niveauet for 2014 er lidt under gennemsnittet.
Som benavnt i Vestas arsrapport (2014) er det et omrade, hvor der generelt fokuseres pa regional
tilstedeveerelse, lokal sourcing og kontinuert optimering af distributionsnetveerket. Der er ikke
ivaerksat yderligere effektiviserende tiltag, hvorfor disse omkostninger forventes at holde niveauet

pa 2,5% af omsatningen i budgetperioden.

2014A  2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E 2025T

Salgs- og distribution (i % af oms.) 1,91% 250% 2,50% 2,50% 2,50% 250% 2,50% 250% 2,50% 2,50% 2,50%| 2,50%
Salgs- og distributionsomkostninger -132|  -211,4  -209,8 -2205 -222,6 -227,8 -232,8 -224,8 -224,7 -234,2 -2335] -239,4

Figur 45:Budgetterede salgs- og distributionsomkostninger. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostningerne har i perioden en faldende tendens i forhold til omsetningen
(panar 2011), og udger i 2014 EUR 238m svarende 3,44%. P4 samme made som salgs- og

distributionsomkostningerne arbejder Vestas kontinuert pa cost-efficiency, men da der ikke er
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iveerksat ydereligere effektiviserende tiltag, forventes omkostningerne at fglge de tre seneste ars
gennemsnitlige niveau pa 3,8% i forhold til omsatningen fremadrettet. Kun de seneste 3 ars

gennemsnit er valgt grundet den tydelige lavere tendens.

2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E 2025T

Administrationsomkostninger (i % af oms.) 3,44% 3,80% 380% 380% 3,80% 380% 380% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
Administrationsomkostninger -238]  -321,3 -319,0 -3352 -3384 -346,2 -3539 -3416 -3416 -356,0 -355,0
Figur 46: Budgetterede administrationsomkostninger. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning

Materielle anleegsaktiver

Vestas’ investeringer i matericlle anlagsaktiver har varet faldende i perioden (fra 11,9% i 2009),
og udger i 2014 2,4% af omsatningen, som det fremgar i figur 47. Det lave niveau afspejler den
“asset-light” strategi med sourcing fra leveranderer modsat det vertikale integreret selskab far i
tiden. Det antages derfor ikke, at Vestas vil foretage starre investeringer i perioden, samt at niveauet
vil ligge lidt herunder pa 2,2%, som er i overensstemmelse med Vestas’ egen udmelding med lavere
investeringsaktivitet'™*. Disse investeringer afspejler behovet for de Igbende investeringer der skal
til for at opretholde aktivbasen, samt den farerposition Vestas straeber efter. Dette muligger den
organiske vaekst og omsetningsvaekst, der er budgetteret. For at beregne niveauet for disse
investeringer (og dertilhgrende afskrivninger), som ikke er oplyst af Vestas, er forholdet
afskrivningsberettigede aktiver / afskrivninger beregnet, for at fa den gennemsnitlige levetid pa
aktiverne (se figur 49). Alt andet lige gnsker man laengere levetider for aktiverne, sa de lgbende
investeringer bliver lavere, og dermed hgjere frie cashflow, som har positiv indvirkning pa

vaerdiansaettelsen af selskabet.

Materielle anleegsaktiver (NEUR) 2014A  2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E 2025T

Investeringer (i % af oms) 2,4% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 2,2%| 2,2%
Investeringer i materielle anleegsaktiver 163 186 185 194 196 200 205 198 198 206 206 211
Materielle anleegsaktiver 1.132 1148 1161 1180 1199 1219 1240 1253 1263 1.280 1294 | 1.294

Figur 47: Budgetterede materielle anlaegsaktiver. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning

Immaterielle anlaegsaktiver

Pa samme vis som ovenstaende er investeringerne i de immaterielle anleegsaktiver ogsa faldet over
perioden, og udger i 2014 1,7% af omseaetningen mod 4,5% i 2009. Ud fra samme rationale, er der
ligeledes ogsa behov for lgbende investeringer i de immaterielle anleegsaktiver sa som forskning og
udvikling for at opretholde aktivbasen, sa der ikke destrueres veerdi. Der antages fremadrettet, at
investeringerne vil ligge pa niveau med 2014, men er sat til 1,8% af omsatningen, da et lavere

niveau vil destruere veerdi grundet afskrivningsprofilen, der vil blive analyseret det falgende.

154 \Vestas Arsrapport (2014) s. 18

Side 64 af 114



Immaterielle anleegsaktiver (MEUR)  2014A  2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E 2025T

Investeringer (i % af oms) 1,7% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 1,8%| 1,8%
Investeringer i immaterielle anleegsaktiver 115 152 151 159 160 164 168 162 162 169 168 172
Immaterielle anlegsaktiver 658 658 656 662 667 675 684 686 688 696 701 701

Figur 48: Budgetterede immaterielle anlaegsaktiver. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning

Vestas forventer samlede investeringer i omegnen af EUR 350m. for 2015, hvorfor ovennavnte
findes at veere i niveau hermed pa 338. Grundet ovenstaende argumenter med “asset light” strategi,
vil de materielle- og immaterielle anlseegsaktiver kun stige til 1995 i terminalleddet mod 1790 i
2014, som er en forholdsvis beskeden stigning pa 11,5% pa en totalbetragtning over 10 ar, taget

omsatningsvaksten i betragtning.

Afskrivninger
Den gennemsnitlige levetid for de materielle anlegsaktiver har veeret pa 7,8 ar, som medfarer en

implicit arlig afskrivning pa 12,9%. For de immaterielle anlaegsaktiver er den gennemsnitlige

levetid lidt kortere pa 5,3 ar, som medfgrer en arlig afskrivning pa 18,8% som det fremgar af

nedenstaende figur.
CAPEX og afskrivnings-analyse (NEUR)
Totale investeringer 833 786 733 336 262 278 538
Heraf materielle 606 458 406 167 73 163 312
i % af omsaetningen 11.9% 6.6% 7.0% 2.3% 1.2% 2.4%
Heraf immaterielle 227 328 327 169 189 115 226
i % af omsatningen 4.5% 4.7% 5.6% 2.3% 3.1% 1.7%
Afskrivningsberettigede aktiver / afskrivninger
Totale afskrivningsberretiget aktivers levetid (ar) 9.3 8.9 8.5 45 44 43 6.6
Materielle (ar) 9.7 9.4 9.3 5.3 6.8 6.1 7.8
Immaterielle (ar) 8.2 7.9 7.2 3.6 2.4 2.5 5.3
Implicit %-vis arlig afskrivning
Afskrivningsberettigede aktiver 10.8% 11.2% 11.8% 22.1% 22.6% 23.2% 15.1%
Materielle 10.3% 10.7% 10.8% 18.7% 14.7% 16.4% 12.9%
Immaterielle 12.2% 12.6% 13.9% 27.6% 41.1% 40.6% 18.8%

Figur 49: Analyse af CAPEX- og afskrivningsgrundlaget. Kilde: Vestas Arsrapport 2009-2014 og egen tilvirkning

Fra 2011 til 2012 skete der nasten en halvering af de afskrivningsberettiget aktivers levetid, som
falge af store nedskrivninger pa de materielle- og immaterielle anleegsaktiver i 2012, hvorfor de tre
seneste arlige afskrivninger har veret relativt hgje pa mere end 20%. Dette findes urealistisk
fremadrettet, hvorfor et gennemsnit fra hele analyseperioden er fundet anvendeligt, pa 12,9% og

18,8% som det fremgar i nedenstaende figur.
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Materielle anlegsaktiver (NEUR) 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E 2025T
Af- og nedskrivninger (i% af aktivbasen) 12,9% 129% 12,9% 12,9% 129% 129% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%| 12,9%
Afskrivninger -186 -170 -172 -175 -177 -180 -184 -185 -187 -189 -192 -211
Materielle anlegsaktiver 1.132 1148 1161 1180 1199 1219 1240 1253 1.263 1.280 1.294 | 1.294
Immaterielle anlegsaktiver (NEUR) 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E 2025T
Af- og nedskrivninger (i% af aktivbasen) 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%| 18,8%
Afskrivninger -180 -153 -152 -154 -155 -157 -159 -159 -160 -161 -163 -172
Immaterielle anleegsaktiver 658 658 656 662 667 675 684 686 688 696 701 701

Figur 50: Budgetterede af- og nedskrivninger p& materielle- og immaterielle anleegsaktiver. Kilde: Vestas Arsrapport 2009-2014 og egen tilvirkning

| terminalperioden er afskrivningerne sat lig med investeringerne for at afspejle steady-state, hvor

der hverken skabes eller destrueres vardi.

Skat

Pa samme vis som i reformuleringen er resultatopggrelsen vil selskabsskattesatsen danne grundlaget
for skattebetalingerne i budgetperioden. Den aktuelle skattesats i 2014 var pa 24,5%, hvor den i
2015 er 23,5% og fremadrettet vil vaere 229%'*°.

Netto arbejdskapital

Netto arbejdskapitalen har i analyseperioden veret meget svingende, og har de to seneste ar veret
negativ i forhold til omszatningen som det fremgar i bilag 15. Den starste afvigelse findes i 2014,
hvor den er negativ pa -15,3%, hvorfor denne er udeladt i en gennemsnitsberegningen fra 2009-
2013 pa 1,4% af omsatningen. Vestas’ omstrukturering i 2011, hvor de gik fra at producere til lager
til at veere ordreproducerende vurderes til at mindske arbejdskapitalen, da det satter mindre krav til
pengebindinger i lager, og sger forudbetalinger fra kunderne og leverandgrgalden *®. Dette
afspejler sig i netto arbejdskapitalen i 2011, som faldt til 0,59% af omsatningen mod 9,5% aret far.
Dette resultat modvirkes lidt i 2012, hvor leverandgrgzelden er faldet vasentligt, som kan indikere
at Vestas skulle betale deres leverandarer hurtigere, som kan veere en fglge af darlig performance
og dermed mindre kreditveerdighed. Som resultat af omstruktureringen i 2011, og den negative
nettoarbejdskapital i 2013-2014, forventes arbejdskapitalen fremadrettet at veere pa et forholdsvist

lavt niveau.

2025T

2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

-15,3%
-1.058

1,5%
126,8

1,5%
125,9

1,4%
123,5

1,4%
124,7

1,3%
118,5

1,3%
1211

1,2%
107,9

12% 1,0%
107,9 93,7

1,0%
93,4 96

Nettoarbejdskapital i % af omseetningen
Nettoarbejdskapital

Figur 51: Budgetteret nettoarbejdskapital. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning
Det forventes at Vestas kan opretholde gennemsnittet pa omkring 1,4%, som vurderes at veere

faldende mod 1% af omsatningen i 2023 og frem.
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De frie cashflows - FCFF
Efter budgettering af ovenstaende poster, kan de frie cashflows beregnes:

FCFF = NOPAT + afskrivninger *+ Anettoarbejdskapital — investeringer (CAPEX)

hvor NOPAT er net operating profit, after operating taxes, pa dansk resultat af primar drift, efter

skat.

Frie Cashflow 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

NOPAT 584.4 5885 628.2 633.4 6114 6629 6288 627.1 661.8 696.5
Tillagt afskrivninger (materielle anleegsaktiver) 170 172 175 177 180 184 185 187 189 192
Tillagt afskrivninger (immaterielle anlegsaktiver) 153 152 154 155 157 159 159 160 161 163
+/- eendringer i nettoarbejdskapitalen -1,184.7 0.9 2.4 -1.2 6.2 -2.6 13.2 0.0 14.2 0.3
Fratrukket periodens investeringer (mat. anleegsaktiver) -186 -185 -194 -196 -200 -205 -198 -198 -206 -206
Fratrukket periodens investeringer (immat. anlegsaktiver) -152 -151 -159 -160 -164  -168 -162 -162 -169 -168
FCFF -616.0 577.8 605.9 608.2 590.0 629.9 627.0 6142 652.0 677.3

Figur 52: De frie cashflow. Kilde: Vestas Arsrapport 2014 og egen tilvirkning
Det frie cashflow er negativt i 2015, som stammer fra &ndringen i arbejdskapitalen fra negativ til

positiv. Denne udspringer af at den negative nettoarbejdskapital fra 2014 fremadrettet ikke findes
realistisk, og er derfor budgetteret i 2015 til 1,5% af omsatningen. De ovenstaende frie cashflow vil

danne grundlaget for vaerdiansettelsen i det falgende.

7. Veerdiansattelse

Afsnittet vil med udgangspunkt i budgetteringen forsgge at give en indikation af, om Vestas
aktiekurs er over eller undervurderet ved den valgte skeringsdato den 14.07.2015. Dette vil blive
gjort ud fra en DCF-model som den primeare model, og en multipelanalyse som baserer sig pa
sammenlignelige bagrsnoterede selskaber (CoCo) og sammenlignelige transaktioner (CoTrans), hvis
formal er at supplere den primare model, og de antagelser denne bygger pa. Hele veerdiansattelsen

kan ses i bilag 16, og en oversigt over de forskelle veerdispaend ved de forskellige metoder findes i

bilag 22.

7.1 DCF-modellen

Da modellen jf. metodeafsnittet baserer sig pa tilbagediskontering af de frie pengestremme, som
blev udledt i ovenstdende afsnit, til nutidsveerdi med de gennemsnitlige veaegtede
kapitalomkostninger (WACC), har fglgende afsnit til formal at estimere de ngdvendige input, sa

veerdien af en aktie kan findes.
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7.1.1 Estimering af egenkapitalomkostningen
Fer WACC kan estimeres, skal ejernes afkastkrav til egenkapitalen findes via Capital Assets
Pricing Model (CAPM). Denne bestar af tre faktorer herunder den risikofrie rente, markedspraeemien

0g beta, og ser ud pa falgende made:

ERR) = 5+ By * [E(Rm) — Tf] 157

CAPM postulerer dermed, at det forventede afkast er lig den risikofrie rente plus beta gange med

markedsrisikopraemien, hvor beta repraesenterer aktiens systematiske risiko.

Estimering af den risikofrie rente

| praksis anvender man ofte en statsobligation som proxy for den risikofrie rente. Ved veerdisatning
af europaiske selskaber, anbefales det at bruge en 10-arig tysk statsobligation. Grunden herfor er, at
de er mere likvide og lavere kreditrisiko end andre europziske obligationer. Ydermere skal man
bruge obligationer, der er benavnt i samme valuta som de cashflow man budgetterer, da inflationen
bliver behandlet uniformt mellem cashflows og diskonteringsfaktorer™®. | Vestas’ tilfzelde er det
euro, og med baggrund i ovenstdende anvendes en tysk 10-arig statsobligation, som har en

palydende rente pa 0,898% pa vaerdiansattelsesdagen, som det fremgar i bilag 17.

Estimering af markedspraemien

Markedspraeemien, forskellen pd markedets forventede afkast og den risikofrie rente, er et meget
debatteret emne indenfor finansiering og veerdiansattelse, da ingen universel model har fundet
accept som varende anvendelig™®. P& dette grundlag sages forskellige kilder benyttet og vurderet.

En méde at anskue markedspreemien pd, at er se pd markedsafkastet ud fra det gennemsnitlige
historiske afkast for MSCI (AC) World Indeks for de seneste 12 ar, da det er ngdvendigt med et
indeks, der er tilstreekkeligt stort og veldiversificeret, da det skal repraesentere markedsportefaljen.
Den lange tidsperiode er valgt for at minimere historiske udsving. Det gennemsnitlige
markedsafkast er 11,37%'®°, og herfra skal den risikofrie rente treekkes fra, s& preemien opstar pa
10,47%. Problemet ved at se pa historiske markedspremier er, at fortiden ikke ngdvendigvis
afspejler fremtiden og den forventning der ligger, men findes anvendeligt grundet mangel pa bedre

estimat.

Y7 Koller et. al (2010) s. 235
158 Koller et. al (2010) s. 237
19 Koller et. al (2010) s. 238
180 MSCI World Index (2015)
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En anden made at anskue markedspreemien pa er, at nar investorer skal prisfastsaette et aktiv,
fortzeller de implicit hvad de kraever som forventet afkast herpd. Ved at isolere dette implicitte
afkastkrav i prissetningsmodellen, fas en effektiv made at estimere det forventede afkast af det

samlede marked, som holdes op mod nuvaerende observerbare markedspriser. Studier indikerer

161

markedsrisikopreemier i omegnen af 5-6% ™", som stemmer godt overens med Damodaran, der

estimerer markedspramien pr. juli méned 2015, til at veere 5,81%"%.

Med baggrund i ovenstaende, er der foretaget et veegtet gennemsnit af markedspreemierne fra de tre

kilder, som giver en markedspraeemie pa 7,261%, som nedenstaende figur viser.

Markedsafkast, E(Rm) Risikofri rente, Rf Markedspremie [E(Rm)-rf] Veegtning Total, efter veegt
MSCI (AC) World Index 11,37% 0,898% 10,472% 13 3,491%
Damodaran (2015) 6,71% 0,898% 5,810% 1/3 1,937%
Fernandez (2013) 6,40% 0,898% 5,500% 13 1,833%
Markedspraemie 7,261%

Figur 53: Markedspreemier. Fremstillet via egen tilvirkning

Estimering af beta

Beta (B) er den sidste komponent der skal estimeres far afkastkravet pa egenkapitalen kan findes.
For at estimere beta er der brugt manedlige data over en fem-arig periode, som anses for vaerende
en anvendelig metode®. Vestas® afkast skal regressers imod et verdivaegtet og veldiversificeret
indeks som skal repraesentere markedsportefgljen, hvorfor MSCI World Indeks er valgt ligesom i
foregaende afsnit. Resultatet heraf var et raw B pa 1,357 med en forholdsvis hgj standard afvigelse
pa 0,854 hvorfor det reelle beta ligger mellem -0,351 og 3,065 med et 95% konfidensinterval
niveau, som det fremgar i bilag 18.1. Dette store spread taler for, at B ogsa sgges adresseret via

andre metoder.

Koller et. al (2010) foreslar beregning af et industri-B, safremt ovennavnte metode farer til
ufyldestgerende resultater, hvilket her er tilfeldet. Derfor ses der pa sammenlignelige selskabers
un-levered B-veerdier, da selskaber i samme industri er udsat for de samme driftsmaessige risici,
hvorfor disse teoretisk set skal have samme “operating B”. Denne overser dog risikoen ved
geeldsstrukturen, hvorfor denne ogsa skal inkorporeres. Dette gares ved at re-lever den fundende un-
levered industri-p med Vestas’ target kapitalstruktur (Debt/Equity, D/E), for at fa et mere retvisende

billede, ud fra fglgende formel:

D
'BeVestas = 'Buindustri * (1 + E)

181 Fernandez et. al (2013)
162 Damodaran Web (2015)
183 Koller et. al (2010) s. 246
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Vestas har i Q1 2015 starre rentebaerende aktiver end forpligtelser, hvorfor den nettorentebaerende
geld er negativ, og ikke kan bruges til at re-lever betaveerdien. Selskabet oplyser i deres farste
kvartalsrapport for 2015 og arsrapport for 2014, at de har en target kapitalstruktur for nggletallet
NIBD/EBITDA pa omkring 1 ved arets afslutning. Da EBITDA ud fra den reformulerede
resultatopgarelse i 2014 var pa EUR 929m., antages dette at veere den nettorentebeerende geld, da
det opfylder forholdet, og giver et D/E pa 0,39 (=929/2374). Problemet med at anvende denne
metode er, at forholdet pa 0,39 kun vil veaere geldende i 2014, hvor EBITDA var 929. Efterfglgende
ar hvor EBITDA andres, vil NIBD @ndres tilsvarende da forholdet forsgges at balanceres omkring

1 jf. arsrapporten 2014. Samme arsag legitimerer derfor ogsa andre metoder til estimeringen af p.

Den gennemsnitlige un-levered B-veerdi for Vestas® industri-peers er pa 0,82, og med ovennavnte
D/E pa 0,39 giver Vestas’ re-levered B 1,14:

Pevestas = 0,82 (1+0,39) = 1,14

For at tjekke validiteten, sammenholdes det mod Bloombergs konsensusestimat for Vestas, som er

teet pa veerende ens (un-levered: 0,86 og B-equity pa 1,16) jf. bilag 18.2.

En sidste made at anskue ovennavnte kapitalstruktursproblematik pa er, at se pa sammenlignelige
selskabers kapitalstruktur (D/E), for at danne et benchmark for Vestas, som nedenstaende figur
afbilleder.

Balanceveerdier (MEUR.) pr. 14.07.2015

Total Geeld Cash & equivalents Markedsveerdi af EK

Acciona 7.271.0 1,891.0 4,152.0 1.30
Alstom 5,186.0 1,599.0 8,330.7 0.43
DongFang 458.9 2,269.1 5,071.0 -0.36
Gamesa 580.0 504.0 4484.1 0.02
Goldwind 1,461.2 844.0 7,242.3 0.09
Guodian 2,756.7 461.6 595.6 3.85
MingYang 103.5 96.1 336.9 0.02
Nordex 158.9 465.9 2,008.7 -0.15
Sinovel 35.2 139.2 5,603.7 -0.02
Suzlon 2,219.3 403.5 1,606.9 1.13
Median 0.02
Gennemsnit 0.35
Vestas 498.0 2,184.0 11,170.0 -0.15

Figur 54: D/E for udvalgte peers. Kilde: S&P CapitallQ pr. 14.07.2015, samt egen tilvirkning.

Den gennemsnitlige D/E veerdi andrager 0,35, og ved brug af den samme un-levered p-veerdi som

ved ovenstaende pa 0,82 ud fra samme peer-gruppe, bliver Vestas re-levered p-veerdi 1,11.

Bevestas = 0,82 * (1+0,35) =111
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| beregningen er D/E forholdene fra DongFang og Guodian udeladt, da disse udger ekstreme
veerdier. Til sammenligning med foregaende metode, er resultaterne meget lig hinanden, hvorfor
antagelsen om D/E pa 0,39 ud fra NIBD/EBITDA pa 1 i 2014, ikke er helt urealistisk i forhold til

gennemsnittet for sammenlignelige peers D/E verdier.

Med baggrund i ovenstaende, er der foretaget et gennemsnit af B ud fra de tre metoder, som giver en

beta pa 1,201 som nedenstaende figur viser.

Metode (MSCI) Raw Beta Veegtning (gns.) Total, efter veegt
Metode (industri-beta) Beta, un-levered Beta, re-levered Vagtning (gns.) Total, efter vaegt
Vestas kap. target 0,82 0,39 1,14 1/3 0,380
Peers (D/E) 0,82 0,35 1,11 1/3 0,369
Beta 1,201

Figur 55: Beta ud fra forskellige anvendte metoder. Kilder: Bloomberg (14.07.2015) samt S&P Capital 1Q

Et B pa 1,201 vurderes til at give et sandferdigt billede af den systematiske risiko Vestas er udsat
for, og et B=1,201 medfarer bade hgjere drifts- og finansiel risiko, hvilket baseret pa den strategiske

analyse synes at beskrive Vestas godt.

Estimering af CAPM
Ud fra ovenstaende afsnit, beregnes afkastkravet pa egenkapitalen til at blive:
E(R;) = 0,898% + 1,201 * 7,261% = 9,617%

Et krydstjek pa denne egenkapitalomkostning med en company rapport viser, at 9,6% er acceptabelt

niveau, da denne kommer frem til 9%,

7.1.2 Beregning af WACC

For at kunne beregne WACC, den risikojusterede diskonteringsfaktor, s nutidsverdien af de frie
cashflow kan findes, skal afkastkravet pa gelden ferst estimeres, samt Vestas’ target
kapitalstruktur. WACC afspejler det forventede afkast en investor krever pad en alternativ

investering med samme risiko, og formlen for WACC ser ud som falger:
E D
WACC = VKE +VKD * (1 - T)

Afkastkravet pa geelden
Afkastkravet pa gelden er teoretisk set forholdsvis nem at estimere, da der tilhgrer observerbare,
kontraktuelle betalinger, hvorfor renten pa disse kan bruges. Problemet med dette er, at renten herpa

kun er en proxy for det forventede afkast pa gelden, fordi renten er det faktiske lovede afkast pa

184 HSBC (2015b) s.8
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selskabets geeld. Ved brugen af denne rente hersker der inkonsistens, da de frie cashflows skal

diskonteres med det forventede afkast, og ikke det lovede afkast'®”.

Denne metode finder dog
anvendelse for selskaber hvis gald er credit-rated, da sandsynligheden for konkurs er sa lille,
hvorfor denne inkonsistens anses for veerende ikkeeksisterende. Da Vestas’ geld ikke er credit-
rated, kan man stille spargsmalstegn ved brugen af denne metode, men er i opgaven alligevel fundet
formals tjenesteligt, da sandsynlighed for konkurs vurderes om meget lille grundet Vestas’ sterrelse

og ggede finansielle styrke over de seneste ar.

Som det fremgar i den reformulerede balance i bilag 10.3 har den eneste langfristede
geldsforpligtelse en bogfert verdi pa EUR 498m. Denne udspringer fra udstedelsen af
virksomhedsobligationer i marts 2015 med syv ars lgbetid, og en palydende rente pa 2,750% far
skat'°®. Igen opstar der her et problem med estimering af afkastkravet pa galden, da denne “kun”
har en varighed pa syv ar, mens den teoretiske varighed for det frie cashflow lgber langt leengere, sa

der igen hersker inkonsistens.

Alternativt hertil ville man kunne tage udgangspunkt i udvalgte peers credit-rating hvor man tager
udgangspunkt i en risikopraemie udover den risikofrie rente, som danner grundlaget for afkastkravet

pd gaelden®®’

. Problemet hermed er, at det kun er Alstom af Vestas’ peers, som har ratede-bonds,
hvorfor stikpreven vil vere for lille. Alstom’s obligationer er rated som “BBB” efter
Standard&Poors Credit rating, som medfglger en risikopreemie pa 1,42%, som det ses i bilag 19.
Med tilleg af den risikofrie rente pa 0,898% fundet i foregdende afsnit, giver det et afkastkrav pa
gelden pa 2,32% far skat, hvilket ikke er en specielt stor afvigelse i forhold til renten pd Vestas’

obligationer.

Med udgangspunkt i ovenstaende argumentation valges Vestas’ egen obligation med en palydende
rente pa 2,750% som afkastkravet pa gaelden far skat, og giver et efter-skat afkastkrav med en
selskabsskattesats pa 23,5%% i 2015 pa 2,104%:

Afkastkrav pa gelden: 2,750% * (1 — 23,5%) = 2,104%

Kapitalstruktur
Som kort far benaevnt, oplyser Vestas ikke noget om deres target kapitalstruktur i arsrapporterne,
udover at forholdet NIBD/EBITDA forsgges at holdes omkring 1 ved arets slutning. Da Vestas pt.

165 Koller et. al (2010) s. 257
166 \/estas Prospectus (2015)
187 Damodaran (2012)

168 Skatteministeriet (2014)
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har negativ geeld i forhold til den observerede entrepriseverdi, seges den optimale kapitalstruktur
fundet ved brug af sammenlignelige bgrsnoterede selskaber, da disse antages at operere med deres
target kapitalstruktur, som nedenstaende figur afbilleder. Ved estimering af kapitalstrukturen er det

vigtigt, at det er markedsverdier estimationen foretages ud fra'®®.

Af de sammenlignelige selskaber til Vestas, er det kun Alstom hvis geld handles via
virksomhedsobligationer, hvorfor bogfarte veerdier pr. 14.07.2015 danner grundlaget for gelden og
cash & equivalents. Da de alle er bgrsnoterede selskaber, er det markedsveerdien af egenkapitalen
og entrepriseverdien, som figuren afbilleder. Herfra er det muligt at beregne galdsandelen (D/EV)
samt egenkapitalandelen (E/EV), hvorfra et gennemsnit kan beregnes. | beregningen heraf er
DongFang samt Nordex udeladt, da disse udger ekstremer.

Balanceverdier (mMEUR.) pr. 14.07.2015

Total Geeld  Cash & equivalents Markedsveardi af EK  Enterprise Value (EV) D/EV E/EV
Acciona 7,271.0 1,891.0 4,152.0 9,532.0 0.56 0.44
Alstom 5,186.0 1,599.0 8,330.7 11,917.7 0.30 0.70
DongFang 458.9 2,269.1 5071.0 3,260.8 -0.56 1.56
Gamesa 580.0 504.0 4484.1 4560.1 0.02 0.98
Goldwind 1461.2 844.0 7,242.3 7,859.5 0.08 0.92
Guodian 2,756.7 461.6 595.6 2,890.7 0.79 0.21
MingYang 103.5 96.1 336.9 344.3 0.02 0.98
Nordex 158.9 465.9 2,008.7 1,701.7 -0.18 1.18
Sinovel 35.2 139.2 5,603.7 5499.7 -0.02 1.02
Suzlon 2,219.3 403.5 1,606.9 3422.7 0.53 0.47
Median 0.19 0.81
Gennemsnit 0.29 0.71
Vestas 498.0 2,184.0 11,170.0 9,484.0 -0.18 1.18

Figur 56: Peers kapitalstruktur. Kilde: S&P CapitallQ pr. 14.07.2015, samt egen tilvirkning

Herfra andrager en gennemsnitlig target kapitalstruktur ud fra Vestas’ peers en geldsandel pa 29%
og en egenkapitalsandel pa 71% ud af entreprise verdien, som vil danne grundlaget for beregningen
af WACC, og som antages at holdes konstant i hele analyseperioden, herunder i budgetperioden og

i terminalleddet.

Beregning af WACC
Med baggrund i ovenstaende er det nu muligt at beregne WACC:

WACC = (0,71 * 9,261%) + (0,29 * 2,104% * (1 — 23,5%)) = 7,468%

Niveauet for WACC findes, pa samme vis som ved afkastkravet pa egenkapitalen anstendigt, men

en smule lavere sammenholdt med en company report fra HSBC, der anskuer WACC til at veere

8%, og fra Credit Suisse der estimerer til 7,9%".

199 Koller et. al (2010) s. 261
0 HSBC (2015b) s. 8 og Credit Suisse (2015) s.7
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7.1.6. Veerdi af en aktie d. 14. juli 2015

Ud fra ovenstaende er det nu muligt at beregne vaerdien af en aktie. De frie cashflow er pa detaljeret
vis blevet estimeret i perioden 2015-2024, og ligeledes for terminalleddet i 2025. Disse er blevet
tilbagediskonteret med WACC som blev beregnet i ovenstaende afsnit. Det resulterer i en enterprise
verdi pa EUR 9.886m. og en egenkapitalverdi pa 11.689 fratrukket den negative
nettorenteberende geeld pa -1.803 (da de rentebzrende aktiver overstiger de rentebeerende
forpligtelser). Herfra falger en aktiepris pa EUR 52,17. Denne kurs er beregnet med udgangspunkt i
de frie cashflow tilbagediskonteret til d. 31/12 2014 (Vestas regnskabsar), hvorfor det findes
ngdvendigt at foretage en fremskrivning med egenkapitalomkostningen for at finde kursen d. 14.
juli 2015.

Efter denne fandtes en kurs pd EUR 54,85 svarende til DKK 409,24/aktie med
veerdianseattelsesdagens valutakurs, og en korrigeret entreprise veerdi pa EUR 10.486,5m samt
markedsveerdi af egenkapitalen pd EUR 12.289,5. Den faktiske lukkekurs var samme dag 367,6
kr./aktie svarende til en forskel pa 41,64 kr. Ud fra den fundne teoretiske aktiekurs, er Vestas pr. 14.

juli 2015 undervurderet.

For beregning af veerdien i terminalperioden, er der brugt en vaekstrate pa 2,5%. OECD estimerer
den langsigtede globale BNP vakst til 3,1%"™, men man skal vare pépasselig med at anvende
denne uden videre overvejelser. Da Vestas er et stort multinationalt selskab i en industri hvor
opretholdelse af vedvarende konkurrencemassige fordele findes usandsynligt, tages der
udgangspunkt i en lavere vaekst end OECD forventer, hvorfor de 2,5% er valgt. Samtidig anvender

to forskellige company reports et spend mellem 2- og 3%, hvorfor 2,5% findes anvendeligt *2.

7.1.7 Fglsomhedsanalyse

Falsomhedsanalysen er lavet pa baggrund af endringer i terminalveeksten og i WACC, som tydeligt
viser, at @ndringer i WACC har stor effekt pa aktiekursen. Ved en stigning i WACC pa 0,5% falder
aktiekursen med 8,5% til 374,5, hvorfor fastsattelsen af WACC skal bygge pa grundige analyser og
prioriteres hgjt ved anvendelsen af DCF modellen. Terminalvaksten har ogsa stor indflydelse pa
aktiekursen, da aktiekursen stiger 6,8% til 437,2 ved samme 0,5% stigning.

I OECD data (2015b)
12 HSBC (2015) , Credit Suisse (2015)
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Terminalveekst

1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 2.75% 3.00% 3.25%

WACC

Figur 57: Fglsomhedsanalyse, WACC og terminalvakst (g)

Som det ses pa figurens inderste bla firkant spaender aktiekursen fra 365 til 469 hvor WACC gar fra
+0,5% til -0,5%% og terminalvaeksten fra 2,25% til 2,75%, som er det spaend der findes mest
realistisk, da det er svert at forestille sig en terminalvakst pa eksempelvis 3,25%, som er over den
estimerede langsigtede BNP vaekst, og en WACC pa 6% synes meget lav. Det analyserede scenarie
med WACC pa +0,5% og en terminalveekst pa 2,25% farer til en aktiekurs der kun afviger 2,6 kr.
fra kursen pa verdiansattelsesdatoen, hvilket indikerer en vis form for realisme i de anvendte

budgetter og diskonterings- samt vakstrater.

7.2 Multipel analyse

| denne analyse veerdianseettes Vestas ud fra en udvalgt peer-gruppe og sammenlignelige
transaktioner, for at supplere den primere veerdiansattelsesmodel og de antagelser denne bygger
pa. De udvalgte selskaber er Vestas’ primare konkurrenter, og dermed udsat for de samme risici, da
de opererer i samme industri og dermed har samme forudsatninger for langsigtet veekst, hvorfor

grundlaget for en multipelanalyse er etableret'’®,

7.2.1 Sammenlignelige barsnoterede selskaber (CoCo)

Som det fremgar i bilag 20, indeholder multipelanalysen Vestas’ primare konkurrenter (tier 1), som
er andre sammenlignelige vindmglleproducenter. For at sikre konsistens i opgaven, er de samme
konkurrenter udvalgt som blev analyseret i vindindustrianalysen, hvor data har veeret tilgeengeligt.
Herudover fandtes det relevant ogsa at se pa konglomerater der har engagementer i vindindustrien
(tier 2), for at se pa veardisetningen af disse i forhold til selskaber, der kun engagerer sig i
vindindustrien. Af bilaget kan det ses, at selskaber der kun er engageret i vindmglleindustrien
gennemsnitligt i 2015 handler hgjere malt pa multipler end konglomerater, der ogsa har engagement
I industrien. Dette trods sidstnavnte har hgjere EBIT og EBITDA marginer, mens de har omtrent
samme salgsvaekst i perioden, som er med til at bestemme niveauet for multiplen. Dette kan

muligvis henfares til teorien om, at diversificering skal ske hos investor og ikke pa selskabsniveau,

3 Koller et. al (2010) s. 305
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da der er forbundet store omkostninger herved, mens investor relativt billigt selv kan diversificere
sin portefglje, og dermed ikke setter en preemie pa selskaber, der opererer i forskellige brancher og
industrier. Det kommer selvsagt ogsa an pa, hvilke andre industrier selskaberne agerer i, og hvordan

vaekst- og indtjeningsforudsaetningerne er i disse.

Som det fremgar i bilaget og nedenstaende figur, er tier 1 medianen for forward multiplerne
(2015E) EV/EBITDA og EV/EBIT pa henholdsvis 10,1x og 15,6x, hvor de for Vestas ligger pa
8,6x og 12,7x. Herfra udledes det, at Vestas handler lavere end de primare sammenligelige
konkurrenter i branchen. Hvis man anskuer salgsveksten i perioden, og Vestas’ marginer (EBIT og
EBITDA) taler disse for, at Vestas skal handle hgjere, da de er over gennemsnittet for de
sammenlignelige selskaber.

Anskuer man Vestas’ europaiske konkurrent Gamesa, kan man se, at de ogsd handler hgjere end
Vestas. Arsagen hertil findes sandsynligvis i den hgjere omsatningsveaekst (mélt ved CAGR) de
forventes at have (7,4% mod Vestas’ 5,1%), da Gamesa’s marginer er en smule lavere, og selskabet
ligeledes er mindre. Som det fremkom i den strategiske analyse, er Gamesa mere fokuseret pa
vaekstmarkederne i Brasilien, Indien og Kina, som investorerne kan veere villige til at betale en

preemie for, som kan veere afspejlet i de hgjere multipelniveauer.

Ved veerdisaetningen af Vestas ud fra tier 1 peer-gruppens EV/EBITDA og EV/EBIT multipler for
2015 fas en aktiekurs i vaerdispaendet fra 425,6 til 440,8 kr. og et gennemsnit heraf pa 433 kr., som
er hgjere end kursen pa skearingsdatoen. EBIT multiplen tillegges mest veegt, fordi den afspejler de
frie pengestramme bedst, da investeringerne er marginalt hgjere end afskrivningerne i perioden.
Ved brug af EBITDA i dette eksempel, vil selskabets veerdi veere mindre korrekt, da brugen af en
multipel pa dette niveau ikke afspejler det investeringsbehov der kreeves for at opretholde
aktivbasen, som der er budgetteret med, hvorfor EBITDA vil afvige mest fra de frie pengestramme.
Med udgangspunkt i dette er Vestas’ aktiekurs undervurderet i forhold til hvad de primere
konkurrenter handler til. Dette bakkes ogsa op af, at Vestas burde handle endnu hgjere end de

sammenlignelige bgrsnoterede selskaber ud fra marginer og salgsveekst, som det fremgar i bilag 20.
EV/EBITDA 2014A EV/EBITDA2015E  EV/EBIT 2014A  EV/EBIT 2015E

CoCo Tier 1 Median 10,4x 10,1x 16,6x 15,6x
Enterprise Value 9.662 10.979 9.346 11.433
NIBD -1.528 -1.803 -1.528 -1.803
Markedsveerdi af egenkapitalen 11.190 12.782 10.874 13.236
Udestaende aktier 224.074.513 224.074.513 224.074.513 224.074.513
Aktiekurs, EUR 49,94 57,04 48,53 59,07
Aktiekurs, DKK 372,61 425,63 362,09 440,76

Figur 58: CoCo Multipel analyse, tier 1 selskaber. Kilde: S&P Capital 1Q, samt egen tilvirkning
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7.2.1 Sammenlignelige transaktioner (CoTrans)
Der er forsggt at identificere sammenligelige transaktioner, som kan skabe det sidste supplement til

den primare veerdiansattelsesmodel. Som det fremgar i bilag 21, er der blevet identificeret 10
transaktioner siden 2011 som fandtes relevante, hvoraf kun fa transaktioner har data tilgengeligt
omkring kebspris og regnskabsdata. De to transaktioner der anses for verende mest
sammenlignelige med Vestas er Centerbridges Partners’ opkeb af Senvion SE, og GE’s opkeb af
Alstoms “Thermal- and Renewable Power and Grid Business”, hvor begge opkeb er foretaget pa
det europaiske marked, og har tilgengelige data. Da de sammenlignelige transaktioner er

gennemfart, er det de realiserede 2014 tal for Vestas, der danner grundlaget for analysen.

EV/EBITDA 2014A EV/EBIT 2014A

Multipel for opkebet af Senvion 7,1x 12,0x
Multipel for opkeb af Alstom 7,9x 11,1x]
Median 7,5x 11,6x
Vestas Entreprise Value 6967,5 6502,65
NIBD -1.528 -1.528
Markedsveerdi af egenkapitalen 8.496 8.031
Udestiende aktier 224.074.513 224.074.513
Aktiekurs, EUR 37,91 35,84
Aktiekurs, DKK 282,90 267,42

Figur59: CoTrans multipelanalyse. Kilde: S&P Capital 1Q, samt egen tilvirkning

Som det fremgadr i ovenstdende analyse, er Vestas’ aktiekurs vasentlig lavere ud fra
veerdiansettelse via sammenlignelige transaktioner. Denne analyse skal tillegges mindst veegt af
anvendte metoder i denne opgave, da man ikke kender de konkrete forhold for de gennemfarte
transaktioner, ofte af konkurrencemassige arsager. En median er valgt, da Senvion er mindre end
Vestas malt pd omsatning og installeret MW, og Alstom er stgrre (omsetning), hvorfor Vestas’
teoretisk set ud fra starrelsen, skal handles til et sted i midten. Iser transaktionen med Alstom skal
tilleegges mindre veegt, det er et frasalg af forskellige divisioner, hvor vind (renewables) blot er én
af disse. De oplyste multipler afspejler hele transaktionen og vurderer de veekstpotentialer og risici

der eksisterer i de tre divisioner over én total betragtning, hvorfor disse ikke er direkte anvendelige

pa Vestas.

8. Konklusion
Afhandlingens formal har vearet at foretage en strategisk analyse og vaerdiansattelse af Vestas Wind

Systems A/S pr. 14.07.2015, som blev forsggt gjort gennem en vindindustri-, en strategisk- og en

rentabilitetsanalyse.

Vindindustrianalysen gav et billede af starrelsen pa industrien bade on- og offshore, og pa de

geografisk opdelte markeder historisk og fremadrettet. Her fremkom det, at Asien, specielt Kina har
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veeret driveren til ny installeret kapacitet i 2014, og det forventes at der vil blive installeret mere end
20GW arligt frem mod 2020. Det europaiske marked, som er Vestas’ primare marked, har sterst
installeret offshore kapacitet, hvor man forventer en aftagende veakst i 2016, og voksende herefter.
Pa det europeziske marked er Vestas fgrende, og har en markedsandel pa omkring 29% malt pa
installeret kapacitet. Man forventer stor udvikling i installeret kapacitet pa det Nordamerikanske
marked, som er Vestas’ andet storste marked, da vindenergien er blevet en mainstream made at
generere elektricitet pa, og fordi stetteordningen PTC forventes at blive forleenget. Fremadrettet
forventes det, at den primere veekst i installeret kapacitet vil blive drevet af det Asiatiske- og

Latinamerikanske marked.

Den strategiske analyse baserede sig pa en ekstern analyse, som afklarede hvilke ikke-finansielle
verdidrivere, der er relevante for Vestas’ fremtidige verdiskabelse gennem modellerne PESTEL-
og Porters Five Forces. | farstnevnte analyse fandtes det, at udviklingen og investeringerne i
vindindustrien i hgj grad er drevet af politiske stgtteordninger, som igen er drevet af den ggede
miljebevidsthed fra forbrugernes side af, samt et gnske fra regeringerne om at veere selvforsynende
med beaeredygtigt energi. Det afspejles i at Europa har vedtaget, at mindst 27% af energiforbrugt i
2030 skal vaere generet fra vedvarende energikilder. Dette giver udslag i investeringerne i ren
energi, som har veeret stigende siden 2004, og forventes at vokse med 9% om aret indtil 2020, som
bevidner om likviditet og attraktivitet i branchen, som tegner positivt for Vestas fremadrettet.
Samtidig vil den ggede befolkningstilvaekst og kontinuert bedre levestandarder utvivisomt skabe
gget efterspargsel efter baeredygtigt energi grundet den ggede miljgbevidsthed fra forbrugernes side
af.

Porters Five Forces konkluderede, at vindindustrien oplever en stigende trussel fra substituerende
produkter, iser fra solenergi der sd smat opnar kritisk masse pa installeret kapacitet, tiltraeekker
mange investeringer og medfarer lavere etablerings- drifts- og vedligeholdelsesomkostninger,
samtidig med at kunne konkurrere prismaessigt med gas og vind i en raekke lande i Europa udtryk
ved LCOE. Selvom onshore vind er tat pa at opfylde grid-pariteten uden subsidering, udtrykt ved
faldende LCOE over de seneste fem ar, halter offshore stadig bag efter. LCOE-niveauet for kul er
stadig lavere, hvorfor vindindustrien ikke er fuldt konkurrencedygtigt med fossile braendsler endnu
uden de statslige subsidier. Analysen kom ogsa frem til, at Vestas har en steerk markedsposition
som funktion af global tilstedeveerelse, velafpragvede produkter og service lgsninger som er baseret
pa en oparbejdet know-how, samtidig med at rivaliseringen i branchen anses for at veere hgj, da en

handfuld store aktarer keemper om positionen som verdens fgrende. Der ses tegn pa, at de kinesiske
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aktgrer sgger at fa markedsandele pa de europaiske veekstmarkeder, som gger konkurrencen
yderligere, mens truslen fra nye indtrengere blev vurderet til veerende lav. Af interne forhold
fandtes, at Vestas er blevet mere afhangig af de enkelte underleverandgrer grundet sourcing
modellen, som i nogen grad udlignes af den store spredning Vestas har pa sine kunder, hvormed

afhangigheden her vil veere mindre.

Rentabilitetsanalysen viste at udviklingen i egenkapitalforretningen i hgj grad skyldes udviklingen i
ROIC, hvor farstnaevnte blev dekomponeret i de tre niveauer ud fra DuPont-modellen. Den primare
driver bag den store udvikling i ROIC er overskudsgraden (OG), som ogsa er hjulpet pa vej af
stigende omsatningshastigheder. Den videre dekomponering af overskudsgraden viste, at iseer
produktionsomkostningerne udger en stor andel for Vestas, og udger relativt mere end for
konkurrenten Gamesa, som dog har hgjere niveauer for salgs, distributions- og
administrationsomkostninger. Analysen viste ogsa, at Vestas er Gamesa overlegen pa nggletal som
ROE, ROIC, OG og omsatningshastigheder for 2014, som skyldes et rigtig godt driftsresultat, og et
vaesentlig fald i den investerede kapital grundet den mere asset light forretningsmodel og gget brug

af sorucing.

De ovennavnte konklusioner muligger en budgettering, sa de frie cashflow kan estimeres og
veerdien af en aktie kan findes. Budgetteringen blev opdelt efter det europeiske, amerikanske og
asiatiske marked, for at sikre konsistens med de tidligere analyser. For at kvantificere den ggede
konkurrence fra alternative energikilde, blev der budgetteret med, at omsatningen pr. GW leveret
vil falde 2% arligt. Vestas’ markedsandele pa de forskellige markeder blev forsegt estimeret, og det
fremkom at Vestas hgjst sandsynligt ikke kan opretholde de hgje markedsandele pa det europziske
og amerikanske markeder grundet den hgje rivalisering, truslen fra de kinesiske aktgrer og
etableringen af GE/Alstom. Dog vurderes Vestas til at kunne opretholde sin markedsandel pa det

asiatiske marked grundet strategien om lgnsom veekst.

Ved brug af DCF-modellen veerdiansattes Vestas’ aktie til DKK 409,24 hvilket er 41,64 kr. over
kursen ved skeeringsdatoen, som indikerer at aktien er undervurderet. En fglsomhedsanalyse viste
hvordan en lille stigning pa 0,5% i WACC resulterer i et fald pd 8,5% i aktiekursen, hvilket
understreger vigtigheden af en grundig analyse, nar man estimerer komponenterne i WACC. En
multipelanalyse via sammenlignelige barsnoterede selskaber naede ogsa til, at Vestas er
undervurderet og indikerede en aktiepris i spaendet DKK 425,6 til 440,7 kr. ved brug af bade

Side 79 af 114



EBITDA og EBIT multipler, hvor sidstnaevnte tilleegges mest veegt, da denne afspejler de frie
cashflow bedre grundet det forholdsvis ens niveau for afskrivninger og investeringer.

9. Perspektivering
Det findes relevant kort at behandle informationerne efter skeaeringsdatoen af 14.07.2015, for at se

hvilken effekt disse har haft pa aktiekursen, samt hvordan det star i relation til den fundne aktiekurs.

Af bemearkelsesveerdige haendelser kan navnes, at det i uge 30 blev det offentliggjort, at Senatets
Finans Komité (SFC) stemte for at forlenge USA’s PTC ordning med to ar, som dog stadig
mangler Senatetes og Reprasentanternes Hus’ endelige godkendelse. Forlengelsen gar de fleste af
det amerikanske projekter gennemferlige, og det forventes at stgrstedelen af de 11GW, som er i
deres tidlige stadie vil blive gennemfagrt. Som funktion heraf havede storbanken Barclays deres

b 1. Deres konklusion er i

kursmal til 500 kr. for aktien, og anbefaler dermed et ko
overensstemmelse med afhandlingen, der ogsa kom frem til en undervurdering af Vestas, dog i
mindre grad, da informationsgrundlaget vedrgrende PTC forlengelsen kun var baseret pa
forventninger, hvorfor der matte tages et forsigtigt sken. Nyheden omkring forlengelsen gav en
stigning i kursen og lukkede pa dagen i kurs 392. Den hgjere lukkekurs den dag, mindsker
afhandlingens spread, sa en kurs pa 409,2 kr. ikke er overvurderet i lige sa stor grad. Hertil skal dog
neevnes, at bevidstheden omkring aktiekursens udvikling i dagene efter skaringsdatoen kan veere
med til at skabe bias for forfatterens side af, selvom disse er forsggt elimineret, da der kun medtages

informationer op til skeeringsdatoen.

Af andre offentliggjorte informationer kan navnes, at EWEA netop har offentliggjort at offshore
installeringerne i farste halvar af 2015 i Europa har sl&et rekord med 2,3 GW'™®. Dermed er den
installerede kapacitet i indevaerende ar allerede over det budgetterede (2,1GW). | samme rapport
offentliggares det, at for andet halvar af 2015 og for 2016 forventer man 2,2 GW installeret, som
tyder pa, at nedgangen pa offshore markedet i Europa i 2016 ikke vil blive sa stort som det i
afhandlingen forventes. Det betyder alt andet lige, at Vestas’ salg hertil veere undervurderet i denne

afhandling, safremt de budgetterede markedsandele forventes at holdes.

174 Barclays (2015b)
15 EWEA (2015b)
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Bilag 2: Leveret MW pa Globalt plan 2012-2015Q2

Vestas' leveringer i Europa
UK

Belgien

Nederlandende

Irland

Nordeuropa

Sverige
Finland
Danmark
Norge
Scandinavien

Frankrig
Tyrkiet
Italien
Greekenland
Portugal
Spanien
Kap Verde

Cypemn
Sydeuropa

Tyskland

Polen
Romanien
@strig

Kroatien
Ukraine
Tjekkiet
Bulgarien
Schweiz
Central Europa

Afrika
Vestas lewveringer i Europa (MW)

Totale installeringer i Europa (MW)

Vestas Markedsandel (%)

466

123

116

777

50 1127

134 1531

165

431 3385

11460

29,5%

2971

11343

26,2%

1039

3076

12084

25,5%
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Vestas' leveringer i Nordamerika (MW) Q2 2015 (ordre) Q1 2015 (ordre)

Canada 39 421 439
USA 1237 338 1517 102 1313
Mexico 248 170 104 29
Nicaragua 40 40
Vestas' leveringer i Nordamerika 1485 338 1726 667 1821
Totale installeringer i Nordamerika 7274 3102 14679

Vestas Markedsandel (%) 23,7%

Vestas' leveringer i Central- og Sydamerika (MW) Q2 2015 (ordre) Q1 2015 (ordre)

Costa Rica 21 21

Brazilien 286 87 334 88
Peru 112

Chile 185 202 180 7
Uruguay 175 28 7
Argentina 2
Puerto Rico 23
De hollandske Antiller 30
Jamaica 36

Vestas' leveringer i Cental og Sydamerika

Totale installeringer i Central- og Sydamerika 3749 1247 1249
Vestas Markedsandel (%) 15,9% 43,5% 12,6%
Vestas' leveringer i Kina (MW) Q2 2015 (ordre) Q12015 (ordre)

Kina 220 310 434 413
Totale installeringer i Kina 23169 16089 12960
Vestas Markedsandel (% 1,3% 2,7% 3,2%
Indien 22 80 88
Australien 20 24 168 420
Philipinerne 150

Syd Korea 38

Pakistan 50
Vestas' leveringer i Indien og resten af ASPAC (MW 20 - 234 248 558
Totale installeringer i Indien og resten af ASPAC 3408 2924 2939
Vestas Markedsandel (%) 6,9% 8,5% 19,0%

Q2 2015 (ordre) Q1 2015 (ordre)
Vestas' totale installationer pa verdens 2467 1332

Total installeringer pa verdensplan

Vestas Markedsandel pa globalt plan (%) 13,6%
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Bilag 3: Regionalt breakdown af ordrestatus i procent
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Ordreindgang | Ordre backlog = Leveret kapacitet

Bilag 4: Udviklingen pa det Central- og Sydamerikanske marked
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Bilag 5: Egenkapitalinvestorer

Banker / Politisk Energi producente
drevne udlanere; 8% 31%

Pensions- og
sikringsfonde; 11

vesteringsfonde; 15%
Uafhaengige energi

producenter; 23%

Egekapitalinvestorer i 2014: Kilde: EWEA (2015)
Bilag 6: Investeringer i de forskellige energikilder

Mia. USD

87,0
Solenergi
63,0

Vindenergi

Biomasse & skrald
B

Biofuels
M=o
Hydro <50MW -
4,0

Jordvarme
s

Developed Countries
0,4
Havenergi [ | Developing Countries
0,0

Kilde: Renewables (2015) s. 83
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Bilag 7: Dekomponeringer for Vestas og Gamesa

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

Drift (ROIC) 11,7% -2,2% -152% 5,8% 39,4% 11,6% 9,7% 1,8% 151% 21,6%
Anden drift (ROIC) -2,64% -0,85% -1954%  -541% 6,42% -097% 0,67% -1545%  -153%  -0,06%
Samlet driftsoverskud (ROIC) 9,1% -3,0% -34,7% 0,3% 45,8% 10,6% 10,4% -13,6% 136%  21,6%
Niveau 1 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
ROE (moderselskab) 7,8% -6,3% -46,2% -6,2% 23,7% 6,29% 5,39% -30,52% 9,02%  10,34%
ROE (koncern) 7,8% -6,3% -46,2% -6,2% 23,7% 6,29% 5,39% -30,52% 9,02%  10,34%
Analyse af den finansielle gearing 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
ROIC 9,1% -3,0% -34,7% 0,3% 45.8% 10,6% 9,2% -24,0% 132% 21,0%
FGEAR 84% 211% 31,4% 190% -438% -14,2% -6,3% 11,7% -35% -355%
r 24,4% 12,5% 1,6% 34,8% -4,7% -199%  -52,0% 31,6% -108.8% -8,9%
SPREAD -154% -15,6% -36,3%  -345% 50,5% 30,6% 61,3% -556%  1221% 29,9%
FGEAR * SPREAD -1,3% -33% -11,4% -65% -221% -4,3% -39% -6,5% -42%  -10,6%
Check TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE
Niveau 2 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
ROIC 9,1% -30% -34,7% 0,3% 45,8% 10,6% 9,2% -24,0% 132% 21,0%
oG 38% -1,7% -132% 0,1% 73% 53% 4,8% -13,7% 5,6% 5,7%
AOH 2415 1812 2,627 3,268 6,313 1,990 1,932 1,754 2,364 3,675
Check TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE TRUE
Andet driftsoverskud (OG) -11% -05% -714% -1,7% 1,0% -05% 0,3% -8,8% -0,6% 0,0%
Driftsoverskud fra salg (OG) 4,.8% -1,2% -5,8% 1,8% 6,2% 5,8% 5,0% 1,0% 6,4% 59%
Niveau 3 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
OG-drivere (common size analyse)
Nettoomsetning 100% 100% 100% 100% 100% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Produktionsomkostninger -80,9% -84,9% -862% -830% -809% -683%  -69,8% -741%  -673% -684%

Forsknings- og udviklingsomkostninger -0,95% -1,29% -0,72% -046% -0,30%

Salgs- og distributionsomkosntinger -249% -2,88% -230%  -273% -191% -126%  -11,7% -127%  -131%  -10,7%

Administrationsomkostninger -4,87% -5,76% -420%  -380%  -3,44% -109%  -102% -164%  -100%  -11,0%
Afskrivninger, immaterielle aktiver -1,3% -2,2% -31% -3,6% -2,6%
Afskrivninger, materielle aktiver -2,6% -35% -33% -2,9% -2,7% -375%  -3,28% -363% -371% -323%
OG frasalg (for skat) 6,86% -0,48% 0,15% 353% 8,15% 4,4% 5,0% -6,8% 5,9% 6,6%
Skat herpa -2,0% -0,7% 59% -18% -19% 1,5% 0,0% 7,9% 05% -0,8%
OG frasalg (efter skat) 4,85% -1,20% -5,79% 1,76% 6,23% 5,8% 5,0% 1,0% 6,4% 5,9%
OG andet driftsoverskud (efter skat) -1,1% -0,5% 714%  -1,7% 1,0% -0,5%  -0,2% -147% -08% -0,2%
oG 3,76% -167% -13,23% 0,11% 7,25% 534% 4,79% -13,70% 5,60% 5,70%
AOH-drivere
Immaterielle aktiver 0,13 0,20 0,16 0,14 0,10 0,15 0,14 0,16 0,18 0,15
Materielle aktiver 0,23 0,31 0,22 0,21 0,17 0,19 0,19 0,20 0,21 0,16
Tilgodehavender fra salg 0,08 011 0,10 0,12 0,09 0,68 067 0,82 0,82 0,55
Varebeholdninger 048 045 033 0,30 021 0,30 033 032 023 0,19
@vrige kernedriftsaktiver 0,10 014 011 0,10 011 0,01 0,01 0,04 0,06 0,03
1/AOH kerne DA 1,03 1,20 0,92 0,87 0,69 1,33 1,33 1,53 1,50 1,07
Leverandorgeld -0,16 -0,23 -0,18 -0,15 -0,13 -0,65 -064 -0,72 -0,77 -0,60
Forudbetaling fra kunder -0,32 -0,29 -0,25 -0,27 -0,27
Andre geeldsforpligtelser -0,05 -0,06 -0,05 -0,07 -0,06 -0,15 -0,14 -0,18 -0,20 -0,14
@vrige kernedriftsforpligtelser -0,08 -0,07 -0,06 -0,08 -0,07 -0,02 -0,03 -0,06 -0,10 -0,06
1/AOH kerne DF -0,61 -0,65 -0,54 -0,57 -0,53 -0,83 -0,81 -0,96 -1,07 -0,80
1/AOH kerne NDA 0,41 0,55 0,38 0,31 0,16 0,50 0,52 0,57 0,42 0,27
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Bilag 8: Oprindelige opggrelser for Vestas
8.1: Oprindelig resultatopgarelse

Resultatopgerelse EURm. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q12015
Omseatning 5.079 6.920 5.836 7.216 6.084 6.910 1519
Produktionsomkostninger -4.243 -5.745 -5.111 -6.420 -5.188 -5.732 -1293
Bruttoresultat 836 1.175 725 796 896 1.178 226
Forsknings- og udviklingsomkostninger -92 -150 -203 -255 -246 -213 -44
Salgs- og distributionsomkosntinger -178 -206 -208 -204 -195 -158 -42
Administrationsomkostninger -315 -351 -352 -333 -244 -248 -61
Resultat af primeer drift for engangsposter 251 468 -38 4 211 559 79
Engangsposter - -158 -22 -701 -109 48 0
Resultat af primeer drift 251 310 -60 -697 102 607 79
Andel af resultat i associerede virksomheder 1 - 1 -2 - -31 4
Finansielle indtegter 14 22 26 78 20 50 3
Finansielle omkostninger -62 -94 -120 -92 -158 -103 -10
Resultat for skat 204 238 -153 -713 -36 523 76
Selskabsskat -79 -82 -13 -250 -46 -131 -20
Avrets resultat 125 156 -166 -963 -82 392 56

Fordeling af arets resultat

Aktionzrer i Vestas Wind Systems A/S 125 156 -166 -963 -82 392 -
Resultat pr. aktie (EPS)

Arets resultat pr. aktie (EUR) 0,63 0,77 -0,82 -4,76 -041 1,79 -
Arets resultat pr. aktie (EUR), udvandet 0,63 0,77 -0,82 -4,76 -041 177 -

8.2: Oprindelig totalindkomstopgarelse

Totalindkomstopgerelse 31. december for koncernen

Arets resultat

Valutakursregulering vedrgrende omregning til EUR 2 -4 6 -9 - - -

Valutakursregulering vedrgrende udenlandske enheder 13 42 18 -11 -53 83 93
Periodens dagsverdireguleringer af afdeekningsinstrumenter -8 10 -24 - 50 -28 -64
Verdireguleringer af afdeekningsinstrumenter overfart til resultatopgerelsen (prod 38 8 -10 24 - -1 20
Andel af anden totalindkomst for Joint venture - - - - - 7 1
Skat af pengestrgmsafdaekning og anden totalindkomst -8 -6 8 -6 -12 8 11
Anden totalindkomst efter skat 37 50 -2 -2 -15 69 61
Totalindkomst i alt 162 206 -168 -965 -97 461 117

Fordeles saledes
Aktionarer i Vestas Wind Systems A/S 162 206 -168 -965 -97 461 -
162 206 -168 -965 -97 461 -

Side 93 af 114



8.3: Oprindelig Balance

Balance mio. EUR 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q12015
Aktiver

Goodwill 320 320 320 216 215 215 215
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 99 169 577 485 331 274 242
Software 73 88 90 64 42 32 28
Udviklingsprojekter under udfgrelse 320 457 256 251 153 137 152
Immaterielle aktiver i alt 812 1.034 1.243 1.016 741 658 637
Grunde og bygninger 661 867 1.020 785 803 695 737
Produktionsanleeg og maskiner 230 304 387 220 219 211 208
Andre anleg, driftmateriel og inventar 216 248 326 218 151 168 172
Materielle aktiver under udfgrelse 354 285 165 63 48 58 81
Materielle aktiver i alt 1.461 1.704 1.898 1.286 1221 1.132 1.198
Kapitalandele i associerede virksomheder 1 4 4 1 1 188 194
Andre investeringer - - - - - 14 14
Andre tilgodehavender 16 25 44 32 34 36 12
Udskudt skat 384 224 333 146 155 170 193
Andre langfristede aktiver i alt 401 253 381 179 190 408 443
Langfristede aktiver i alt 2.674 2.991 3.522 2.481 2.152 2.198 2.278
Varebeholdninger 3.929 2.735 2.546 2.244 1.425 1.509 1.869
Tilgodehavender fra salg 525 624 663 792 626 598 673
Entreprisekontrakter 16 40 147 21 47 104 98
Andre tilgodehavender 234 277 395 389 307 402 338
Selskabsskat 93 64 41 63 57 65 54
Verdipapirer - - 375 - - - -
Likvide beholdninger 488 335 - 851 694 2.018 2.184
Kortfristede aktiver i alt 5.285 4.075 4.167 4.360 3.156 4.696 5.216
Kortfristede og langfristede aktiver bestemt for salg - - - 131 332 103 103
Aktiver i alt 7.959 7.066 7.689 6.972 5.640 6.997 7.597
Passiver 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q12015
Aktiekapital 27 27 27 27 27 30 30
@vrige reserver -41 9 7 5 -10 498 559
Overfart resultat 2.556 2.718 2.542 1.590 1.507 1.851 1.799
Egenkapital i alt 2.542 2.754 2.576 1.622 1.524 2.379 2.388
Udskudt skat 121 6 12 17 21 17 19
Hensatte forpligtelser 137 139 145 175 200 231 234
Pensionsforpligtelser 2 2 2 2 2 10 11
Finansielle geeldsforpligtelser 339 910 914 1.458 604 3 498
Langsigtede forpligtelser i alt 599 1.057 1.073 1.652 827 261 762
Forudbetalinger fra kunder 2.889 1.546 1.865 1.716 1.568 2.156 2.368
Entreprisekontrakter - 15 38 7 12 12 51
Leverandgrgeeld 1.062 1.120 1.563 1.008 832 945 1.295
Hensatte forpligtelser 274 223 170 159 165 142 144
Finansielle geeldsforpligtelser 12 4 6 293 4 604 -
Andre galdsforpligtelser 436 323 356 412 426 457 528
Selskabsskat 145 24 42 33 39 41 61
Kortfristede forpligtelser i alt 4.818 3.255 4.040 3.698 3.046 4.357 4.447
Forpligtelser direkte tilknyttet kortfristet og langfristede aktiver bestemt for salg - - - - 243 - -
Forpligtelser i alt 5.417 4312 5.113 5.350 4.116 4618 5.209

Egenkapital og forpligtelser i alt
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8.4: Oprindelig egenkapitalopgerelse

@vrige reserver

Reserve for Reserve for

Aktiekapital valutakursreguleringer  pengestromsafdeekning ~ Anden totalindkomst ~ Overfart resultat
Ejenkapital 1. Januar 2009 25 50 -28 0 1.640 1587
Kapitalforhajelse 2 - 800 802
Omkostninger ved kapitalforhajelse - -10 -10
Kab af egne aktier - 1 -1
Aktiebaseret vederleggelse - 2 2
Avrets totalindkomst 15 2 125 162
Egenkapital 31. December 2009 27 -35 -6 0 2.556 2542

@vrige reserver

Reserve for Reserve for

Aktiekapital valutakursreguleringer  pengestremsafdeekning ~ Anden totalindkomst ~ Overfart resultat
Ejenkapital 1. Januar 2010 27 -35 -6 0 2.556 2.542
Kapitalforhajelse -
Omkostninger ved kapitafforhajelse -
Kb af egne aktier -
Aktiebaseret vederleggeke - - 6 6
Avrets totalindkomst 38 12 156 206
Egenkapital 31. December 2010 27 3 6 0 2.718 2.754

@vrige reserver

Reserve for Reserve for

Aktiekapital valutakursreguleringer  pengestramsafdeekning

Anden totalindkomst

Overfart resultat

Ejenkapital 1. Januar 2011 27 3 6 36 2718 2.754
Kapitafforhojelse -

Omkostninger ved kapitalforhajelse - - -
Kab af egne aktier - -17 -17
Aktiebaseret vederlkeggeke - - - 7 7
Avrets totalindkomst 24 -26 -2 -166 -168
Egenkapital 31. December 2011 27 27 20 34 2.542 2.576
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@vrige reserver

Reserve for Reserve for
Aktiekapital valutakursreguleringer  pengestramsafdekning  Anden totalindkomst

Ejenkapital 1. Januar 2012 27 27 -20 34 2.542 2.576
Kapitalforhgjelse - - - - - -
Omkostninger ved Kapitalforhajelse - - - - - -
Kab af egne aktier - - - - - -
Aktiebaseret vederleggelse - - - - 11 1
Avets totalindkomst - -20 18 -2 -963 -965
Egenkapital 31. December 2012 27 7 -2 32 1.590 1.622

@vrige reserver

Reserve for Reserve for
Aktiekapital valutakursreguleringer  pengestrsmsafdzekning ~ Anden totalindkomst ~ Overfart resultat

Ejenkapital 1. Januar 2013 27 7 2 32 1.590 1.622
Kapitatforhojelse - - - - - -

Omkostninger ved kapitalforhgjelse - - - - - -

Kab af egne aktier - - - - -7 -7
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 6 6
Avets totalindkomst - -53 38 -15 -82 -97
Egenkapital 31. December 2013 27 -46 36 17 1.507 1.524

@vrige reserver

Reserve for Reserve for
Aktiekapita valutakursreguleringer ~ pengestrgmsafdaekning

Ejenkapital 1. Januar 2014 27 -46 36 17 1.507 1.524
Kapitalforhgjelse 3 - - 439 - 442
Omkostninger ved kapitatforhajelse - - - - -10 -10
Kab af egne aktier - - - - -43 -43
Aktiebaseret vederlaeggelse - - - - 5 5
Avets totalindkomst - 83 -21 7 392 461
Egenkapital 31. December 2014 30 37 15 463 1.851 2379

@vrige reserver

Reserve for Reserve for
Aktiekapita valutakursreguleringer  pengestramsafdaekning

Ejenkapital 1. Januar 2015 30 37 15 463 1.851 2.379
Dividender - - - - -116 -116
Kapitalforhgjelse - - - - -
Omkostninger ved kapitafforhgjelse - - - - -
Kab af egne aktier - - - - 7 7
Aktiebaseret vederleggelse - - - - 1

Avets totalindkomst - 93 -33 61 56 117
Egenkapital 15. Marts 2015 30 130" -18 524 1.799 2.388
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Bilag 9: Reformulering af opgerelser for Vestas

- Afskrivninger, nedskrivninger og impairments var omkostningsfert pa forskellige poster i de
originale regnskaber, bl.a. produktionsomkostninger, forsknings- 0g
udviklingsomkostninger,  distributionsomkostninger, administrationsomkostninger og
serlige poster. Dette er ikke gnskveerdig for den analytiske leeser, da man gnsker at se et sa
retvisende billede s& muligt. Af- og nedskrivningen er derfor udskilt og vist separat,
ligeledes impairments og de restende serlige poster.

- Hensattelser stammer fra bade garanti og fra kompensation vedrgrende allerede indgaede
kontrakter fra driften, der ikke forventes, at kunne opfyldes. Jf. 2014 arsrapporten er
forpligtelserne opgjort efter ledelsens bedste skan, og forsgges afviklet gennemsnitligt over
2-3 ar. Med disse karakteristika er omkostningerne sandsynlige, og estimérbare, hvorfor
disse indregnes som kort- og langfristede kernedriftsforpligtelser pa balancen.

- Kapitalandele i associerede virksomheder er behandlet som et driftsaktiv, da de er strategisk
af natur og optraeder i hvert af de behandlede regnskabsar*".

- Der korrigeres for aktiebaseret vederlaeggelse, da det reelt set er lgn til de ansatte og derfor
ger egenkapitalen kunstigt hgjere’”’. Det er mere retvisende at anse dette som en forpligtelse
for ejerne, og bliver derfor klassificeret som "Anden geld (aktiebaseret vederlag)” i
balancen.

- Den rapporterede skattebetaling indeholder skatteskjoldet fra fremmedkapitalfinansieringen,
samt betalt skat for szrlige poster. Skatteposten skal derfor justeres, sa man far et mal for
skattebetalingen fra selve driften, som hvis selskabet var fuldt egenkapitalfinansieret' .

- Likvider og veerdipapirer bliver klassificeret som et finansielt aktiv jf. teorien fra Petersen &
Plenborg (2012). Vestas oplyser ikke, hvor store likvide midler der kraeves i driften, sa det
er ikke muligt at opdele de likvide midler i hhv. driftslikviditet og overskydende likviditet,

men i budgetteringen af nettoarbejdskapitalen er der anvendt 1% af nettoomsatningen.

17 petersen & Plenborg (2012) s. 76
" Sgrensen, O. (2011) s. 157
78 Koller et al. (2010) s. 134
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Bilag 10: Reformulerede opggrelser
10.1 Reformuleret resultatopgarelse for Vestas

Reformuleret resultatopggrelse, EURm.

Omsatning 5.079 6.920 5.836 7.216 6.084 6.910 1.519
Heraf fra Manufacturing segmentet 4.569 6.283 5.115 6.298 5.082 5.839 -
Heraf fra Service Segmentet 504 623 705 886 954 964 -
Anden omsatning 6 14 16 32 48 107 -

Produktionsomkostninger -4.121 -5.598 -4.952 -6.222 -5.049 -5.590 -1293

Bruttoresultat 958 1.322 884 994 1.035 1.320 226

Driftsomkostninger (for afskriwninger, nedskrivninger og impairments)

Forsknings- og udviklingsomkostninger -40 -66 -75 -52 -28 -21 -44
Salgs- og distributionsomkosntinger -153 -172 -168 -166 -166 -132 -42
Administrationsomkostninger -296 -337 -336 -303 -231 -238 -61
Resultat af primeer drift (fer skat, af- og nedskriwninger) - EBITDA 469 747 305 473 610 929 79
EBITDA margin 9,2% 10,8% 5,2% 6,6% 10,0% 13,4% 5,2%
Afskrivninger, immaterielle aktiver -60 -90 -128 -221 -216 -180 -
Afskrivninger, materielle aktiver -151 -182 -205 -241 -179 -186 -
Resultat af primeer drift (for renter og skat) - EBIT 258 475 -28 11 215 563 79
EBIT Margin 5,1% 6,9% -0,5% 0,2% 3,5% 8,1% 5,2%
Rapporteret skatteomkostning -79 -82 -13 -250 -46 -131 -20
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger -12 -18 -24 -4 -35 -13 -2
Skat allokeret til szerlige poster - -40 -6 -175 -27 12 -
Resultat af primeer drift, efter skat (NOPAT) 167 336 -70 -418 107 431 57
Nedskrivninger, immaterielle aktiver - -15 - -172 - - -
Nedskrivninger, materielle aktiver -1 -83 -22 -362 -33 -24 -
Avance og tab pa afhendede materielle aktiver -6 -4 -10 - - - -
Valutakursregulering vedrgrende omregning til EUR 2 -4 6 -9 - - -
Valutakursregulering vedrgrenede udenlandske enheder 13 42 18 -11 -53 83 93
Periodens dagsverdireguleringer af afdeekningsinstrumenter -8 10 -24 - 50 -28 -64
-11- overfart til resultatopgerelsen (produktionsomkostninger) 38 8 -10 24 - -1 20
Skat af pengestramsafdaekning og anden totalindkomst -8 -6 8 -6 -12 8 1
Skat pé seerlige poster - 40 6 175 27 -12 -
Andel af resultat for kapitandele i associerede virksomheder 1 - 1 -2 - -31 4
Serlige poster, personaleomkostninger - -47 - -119 25 7 -
Serlige poster, uspecificeret - -16 - -55 -105 68 1
Anden driftsindtegt, efter skat 31 -76 -28 537 -101 70 65
Driftsindteegt, efter skat 198 260 -98 -955 7 501 122
Finansielle indteegter 14 22 26 78 20 50 -
Finansielle omkostninger -62 -94 -120 -92 -158 -103 -
Netto finansielle omkostninger -48 =72 -94 -14 -138 -53 -7
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger 12 18 24 4 35 13 2
Netto finansielle omkostninger, efter skat -36 -54 -71 -11 -104 -40 -5

Totalindkomst

10.2 Skatteallokering ved hjelp af selskabsskattesatsen

Skatteallokering 2009 2010 2011 2012 PANK] 2014 Q1 2015
Selskabsskattesats 25% 25% 25% 25% 25% 24,5% 23,5%
Rapporteret Skatteomkostninger -79 -82 -13 -250 -46 -131 -20
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger (effektiv skattesats) -12 -18 -24 -4 -35 -13 -2
Skat pd andet driftsoverskud (selskab skattesats - -40 -6 -175 -27 12 -

Skat pa driftsoverskud
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10.3; Reformuleret balance for Vestas

Kernedriftsaktiver / Investeret Kapital

Ar, EURm.
Kernedriftsaktiver (DA)

2012

PANK]

2014

Varebeholdninger 3.929 2.735 2.546 2.244 1.425 1509 1.869
Tilgodehavender fra salg 525 624 663 792 626 598 673
Entreprisekontrakter 16 40 147 21 47 104 98
Andre tilgodehavender 234 277 395 389 307 402 338
Selskabsskat 93 64 41 63 57 65 54
Totale kortfristede kernedriftaktiver 4.797 3.740 3.792 3.509 2.462 2.678 3.032
Goodwill 320 320 320 216 215 215 215
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 99 169 577 485 331 274 242
Software 73 88 90 64 42 32 28
Udviklingsprojekter under udfarelse 320 457 256 251 153 137 152
Immaterialle aktiver i alt 812 1.034 1.243 1.016 741 658 637
Grunde og bygninger 661 867 1.020 785 803 695 737
Produktionsanleg og maskiner 230 304 387 220 219 211 208
Andre anleg, driftmateriel og inventar 216 248 326 218 151 168 172
Materielle aktiver under udfarelse 354 285 165 63 48 58 81
Materielle aktiver i alt 1.461 1.704 1.898 1.286 1.221 1.132 1.198
Kapitalandele i associerede virksomheder 1 4 4 1 1 188 194
Andre tilgodehavender 16 25 44 32 34 36 42
Udskudt skat 384 224 333 146 155 170 193
Kernedriftaktiver (DA) i alt 7471 6.731 7.314 5.990 4.614 4.862 5.296
Kernedriftsforpligtelser (DF)
Forudbetalinger fra kunder 2.889 1.546 1.865 1.716 1.568 2.156 2.368
Entreprisekontrakter - 15 38 7 12 12 51
Leverandgrgeeld 1.062 1.120 1.563 1.008 832 945 1.295
Hensettelser - warrenties (0-1 ar) 234 171 138 132 137 122 144
Hensettelser - kompensation for indgaede aftaler der ikke kan opfyldes (0-1 ar) 40 52 32 27 28 20 -
Andre gaeldsforpligtelser 436 323 356 412 426 457 528
Selskabsskat 145 24 42 33 39 41 61
Anden gald (aktiebaseret vederleggelse) 2 6 7 11 6 5 1
Totale kortfristede kernedriftsforpligtelser 4.808 3.257 4.041 3.416 3.048 3.758 4448
Henszttelser - warrenties (> 1 ar) 105 112 111 142 170 199 234
Hensettelser - kompensation for indgdede aftaler der ikke kan opfyldes (> 1 ar) 32 27 34 33 30 32 -
Udskudt skat 121 6 12 17 21 17 19
Pensionsforpligtelser 2 2 2 2 2 10 11
Kernedriftsforpligtelser (DF) i alt 5.068 3.404 4.200 3.610 3.271 4.016 4712

Inwvesteret kapital

Rentebeerende aktiver

Likvider og veerdipapirer 488 335 375 851 694 2.018 2184

Kortfristede og langfristede aktiver bestemt for salg - - - 131 332 103 103

Andre investeringer - - - - - 14 14
Renteberende aktiwer i alt 488 335 375 982 1.026 2.135 2.301
Rentebeerende forpligtelser

Kortfristede gaeldsforpligtelser 12 4 6 293 4 604 -

Langfristede galdsforpligtelser 339 910 914 1.458 604 3 498

Forpligtelser direkte tilknyttet kortfristet og langfristede aktiver bestemt for salg - - - - 243 - -
Rentebeerende forpligtelser i alt 351 914 920 1.751 851 607 498
Netto rentebeerende forpligtelser i alt (NIBD) -137 579 545 769 -175 -1.528 -1.803
Egenkapital for korrektioner 2.542 2.754 2576 1.622 1524 2.379 2.388
Korrektion for aktiebaseret vederleggelse 2 6 7 11 6 5 1
Korrigerert egenkapital 2.540 2.748 2569 1.611 1518 2374 2.387
Inwesteret kapital 2.403 3.327 3.114 2.380 1.343 846 584
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10.4: Reformuleret egenkapitalopggarelse for Vestas

Reformuleret egenkapitalopgarelse 2014

Balance 1. januar 1524
Transaktioner med ejeme

Kapitalforhajelse 802 0 0 0 0 442 0
Omkostninger ved kapitafforhjelse -10 0 0 0 0 -10 0
Kah af egne aktier -1 0 -17 0 -7 -43 7
Aktiebaseret vederleggelse 2 6 7 11 6 5 1
Dividender 0 0 0 0 0 0 -116
Total 2.380 2548 2744 2587 1621 1918 2211
Totalindkomst

Overfart resultat 125 156 -166 -963 -82 392 56
Valutakursregulering vedrgrende omregning til EUR 2 -4 6 -9 0 0 0
Valutakursregulering vedrarende udenlandske enheder 13 42 18 -11 -53 83 93
Periodens dagsveerdireguleringer af afdzekningsinstrumenter -8 10 -24 0 50 -28 -64
Verdireguleringer af afdekningsinstrumenter overfart til resultatopgarelsen 38 8 -10 24 0 -1 20
Andel af anden totalindkomst for Joint venture 0 0 0 0 0 7 1
Skat af pengestramsafdzekning og anden totalindkomst -8 -6 8 -6 -12 8 1
Avrets totalindkomst 162 206 -168 -965 97 461 117
Balance 31. december 2.542 2754 2516 1622 1.524 2319 2.388
Korrektion for aktiebaseret vederkeqgelse -2 -6 -7 -11 -6 -5 -1
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Bilag 11: Oprindelige opgarelser for Gamesa
11.1: Oprindelig resultatopgarelse

For the Fiscal Period Ending

Currency
Revenue 3,187.1 2,735.6 3,005.7 2,664.8 2,335.6 2,846.2
Other Revenue - - - - - -
Total Revenue 3,187.1 2,735.6 3,005.7 2,664.8 2,335.6 2,846.2
Cost Of Goods Sold 2,350.0 1,869.7 2,098.3 1,974.6 15716 1,945.4
Gross Profit 837.1 865.9 907.5 690.2 764.0 900.8
Selling & Distr. BExp. 295.6 344.9 352.8 339.6 305.9 305.9
Depreciation & Amort. 209.8 1025 98.7 96.8 86.6 92.0
Admin and Other Bxp. 154.9 299.5 305.6 436.2 2343 3138
Other Operating Exp., Total 660.3 746.9 757.1 872.6 626.9 711.6
Operating Income 176.7 119.0 1504 (182.4) 137.2 189.1
Interest Expense (44.8) (67.3) (77.7) (71.6) (55.0) (54.4)
Interest and Invest. Income 3.3 2.6 0 0 0 0
Net Interest Exp. (41.5) (64.7) (77.7) (71.6) (55.0) (54.4)
Income/(Loss) from Affiliates 16 21 0.1 (1.0) (8.5) 0.7)
Currency Exchange Gains (Loss) (6.6) 4.7) 272 9.5 9.5) 37
Other Non-Operating Inc. (Exp.) (5.1) 14.7 137 20.8 10.3 8.4
EBT Excl. Unusual Items 1251 66.4 1136 (243.6) 74.4 138.8
Restructuring Charges 0 0 (3.5) (32.6) 6.9 0
Gain (Loss) On Sale Of Invest. 0 (30.4) (24.9 (24.9) 0.2 33
Gain (Loss) On Sale Of Assets (1.5) (0.6) 22 0 0 0
Asset Writedown (1.8) 0 0 (288.6) (7.2 (8.0)
EBT Incl. Unusual Items 121.7 354 874 (589.3) 60.5 134.1
Income Tax Expense 7.2 (15.3) 18.1 (87.9) 111 38.1
Earnings from Cont. Ops. 1146 50.7 69.3 (501.4) 493 96.0
Earnings of Discontinued Ops. 0 0 (17.6) (157.9) 31 (4.8)
Net Income to Company 1146 50.7 51.7 (659.3) 46.2 91.2
Minority Int. in Earnings 0.1 (0.5) (0.6) (0.1) (1.2) 0.7
Net Income __ 1147 502 _ 511 6504) _____ 450 91.8
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11.2: Oprindelig balance for Gamesa

Balance Sheet as of: 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Currency EUR EUR EUR EUR EUR EUR
ASSETS
Cash And Equivalents 8014 1.013,2 687,1 9155 893,6 811,0
Short Term Investments 59 16,2 55,4 11,0 9,5 21,1
Trading Asset Securities - - 0,0 - 19,6 9,0
Total Cash & ST Investments 8074 1.029,4 7425 926,4 922,7 841,1
Accounts Receivable 1.793,0 1.454,5 1.880,7 1.628,0 1.202,3 1.120,2
Other Receivables 227,8 236,5 437,7 404,9 572,5 237,0
Total Receivables 2.020,7 1.691,0 2.3184 2.032,9 1.774,8 1.357,2
Inventory 784,4 843,8 1.116,1 590,4 495,8 564,5
Other Current Assets 194 17,5 411 153,7 1135 315
Total Current Assets 3.631,8 3.581,7 4.218,1 3.703,5 3.306,7 2.794,3
Gross Property, Plant & Equipment 723,1 798,6 871,6 869,3 895,2 8715
Accumulated Depreciation (305,7) (370,8) (419,7) (468,3) (517,5) (538,0)
Net Property, Plant & Equipment 4174 4217,7 451,9 401,0 377,7 3335
Long-term Investments 56,5 76,5 82,4 107,6 99,0 93,8
Goodwill 387,3 387,3 387,3 386,8 386,8 386,8
Other Intangibles 26,5 24,8 36,2 34,7 29,7 28,2
Loans Receivable Long-Term 69,7 - 0,7 - - -
Deferred Tax Assets, LT 193,2 2219 255,3 347,55 3794 405,3
Deferred Charges, LT 123,3 138,5 190,0 127,3 175,6 206,2
Other Long-Term Assets 6,5 80,7 9,5 5,9 4,5 3,8
Total Assets 49121 4.939.1 5.631.4 5.114.3 4.759.4 4.251.9
LIABILITIES
Accounts Payable 1.656,7 1.904,9 1.946,9 1.906,3 1.707,8 1.686,7
Accrued Exp. 42,8 69,8 120,6 194,3 258,5 81,1
Short-term Borrowings - 94,1 275,2 95,2 21,0 6,4
Curr. Port. of LT Debt 697,1 170,5 140,1 161,1 718,1 86,3
Curr. Port. of Cap. Leases 0,3 0,3 - - - -
Curr. Income Taxes Payable 41,1 30,1 20,0 74 18,2 8,6
Other Current Liabilities 141,2 152,9 1217 136,6 105,6 97,3
Total Current Liabilities 2.579,3 24226 2.624,5 2.500,9 2.829,3 1.966,3
Long-Term Debt 396,5 562,0 942,5 1.123,7 524,9 527,9
Capital Leases 0,8 0,5 0,5 - - -
Def. Tax Liability, Non-Curr. 86,3 49,1 84,3 57,2 81,2 834
Other Non-Current Liabilities 273,7 276,1 287,6 403,8 306,3 288,9
Total Liabilities 3.336,5 3.3104 3.939,4 4.085,6 3.741,7 2.866,4
Common Stock 41,4 418 42,0 43,2 43,2 475
Additional Paid In Capital 155,3 155,3 155,3 154,6 154,6 386,4
Retained Earnings 2752 58,5 59,5 (287,4) (35,3) 4531
Treasury Stock (32,3) (34,2) (27,5) (7,2) (21,3) (24,9)
Comprehensive Inc. and Other 1.131,0 1.402,3 1.455,9 1.117,6 871,6 523,2
Total Common Equity 1.570,5 1.623,7 1.685,2 1.020,8 1.012,7 1.385,3
Minority Interest 51 5,0 6,9 7,9 4,9 0,1
Total Equity 1.5756 1.628.7 1.692.1 1.028.7 1.017.7 1.3854

Total Liabilities And Equity 4.912.1 4.939.1 5.631.4 5.114.3 4.759.4
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Bilag 12: Reformulerede opggrelser for Gamesa

12.1: Reformuleret resultatopgarelse

Resultatopggrelse EURm. 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Nettoomsatning 3.187,1 2.735,6 3.005,7 2.664,8 2.335,6 2.846,2
Heraf manufacturing segmentet 2.805,1 2.209,0 2.480,5 1.910,5 1.802,1 2.278,5
Heraf service segment 382,01 526,597 525,182 754,39 533,55 567,618
Produktionsomkostninger (2.350,0) (1.869,7) (2.098,3) (1.974,6) (1.571,6) (1.945,4)
Bruttoresultat 8371 865,9 907,5 690,2 764,0 900,8
Salgs- og distributionssomkostninger (295,6) (344)9) (352,8) (339,6) (305,9) (305,9)
Af- 0g nedskrivninger (209,8) (102,5) (98,7) (96,8) (86,6) (92,0)
Administrations- og andre omkostninger (154,9) (299,5) (305,6) (436,2) (234,3) (313,8)
Resultat af primeer drift for skat, EBIT 176,7 119,0 150,4 (182,4) 137,2 189,1
Skat herpd 9,3 40,4 0,8 210,0 11,9 -21,6
Resultat af primeer drift, efter skat (NOPAT) 186,0 159,4 151,1 27,6 149,0 167,6
Andre poster

Gevinst (tab) fra associerede selskaber 1,6 2,1 0,1 -1,0 -8,5 -0,7
Valutakurs gevinster (tab) -6,6 -4,7 27,2 -9,5 -9,5 -3,7
Andre driftsindtaegter (omkostninger) -5,1 14,7 13,7 20,8 10,3 8,4
Restruktureringsomkostninger 0,0 0,0 -3,5 -32,6 -6,9 0,0
Gevinst (tab) pa salg af investeringer 0,0 -30,4 -249 -24,4 0,2 33
Gevinst (tab) pa salg af anlegsaktiver -15 -0,6 2,2 0,0 0,0 0,0
Nedskrivninger pa aktiver -1,8 0,0 0,0 -288,6 -7,2 -8,0
Andet driftsoverskud (fer skat) (13,4) (19,0) 14,8 (335,3) (21,6) 0,7
Skat herpd 4,0 5,7 (4,4 100,6 6,5 0,2
Andet driftsoverskud (efter skat) 9,9) (13,3) 10,3 (234,7) (15,1) 0,5)
Andet driftsoverskud (efter skat poster)

Indteegter fra opharte aktiviteter 0 0 (17,6) (157,9) (3,1) (4,8)
Andet driftsoverskud (efter skat poster) 0 0 (17,6) (157,9) (3,1) (4,8)
Samlet andet driftsoverskud 9,4) (13,3) (7,3) (392,6) (18,2) (5,3)
Samlet driftsoverskud efter skat 176,6 146,1 143,9 (365,1) 130,8 162,3
Netto finansielle poster (for skat) (41,5) (64,7) 77,7) (71,6) (55,0) (54,4)
Skattefordel 12,5 19,4 23,3 21,5 16,5 16,3
Nettofinansielle poster (efter skat) (29,1) (45,3) (54,4) (50,1) (38,5) (38,1)

Totalindkomst

89,5

(415,2)

Skatteallokering

Selskabsskattesats
Rapporteret skatteomkostninger

Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger

Skat pé andet driftsoverskud

30,0%
(7.2)
125

4,0

30,0%

15,3
19,4
5,7

30,0%
(18,1)
233

-4,4

30,0%
87,9
21,5
100,6

30,0%
(11,1
16,5

6,5

30,0%
(38,1)
16,3

02

Skat pa driftsoverskud

40,4

0,78

209,97

11,85

(21,58)
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12.2: Reformuleret balance

Investeret kapital (EURm)

Kernedriftsaktiver

Netto materielle anlaegsaktiver 4174 4277 4519 401,0 377,7 3335
Langsigtede driftsinvesteringer 56.5 76,5 82.4 107,6 99.0 93,8
Andre immaterielle aktiver 26,5 24,8 36,2 34,7 29,7 28,2
Andre langfristede aktiver 6,5 80,7 9,5 5,9 45 3,8
Varebeholdninger 784.4 8438 1116,1 590,4 4958 564,5
Tilgodehavender 1793,0 14545 1880,7 1628,0 1202,3 1120,2
Andre tilgodehavender 2278 236,5 4377 404,9 572.,5 2370
Andre omsatningsaktiver 19.4 17,5 41,1 153,7 113,5 31,5
Goodwill 3873 3873 3873 386,8 386,8 386,8
Kernedriftsaktiver i alt 3718.6 3549,3 44430 3713,1 32817 2799,2
Kernedriftsforpligtelser

Leverandergzeld 1656,7 1904,9 1946,9 1906,3 1707.8 1686,7
Henszttelser 42.8 69,8 120,6 1943 258,5 81,1
Andre kortfristede forpligtelser 141,2 152,9 121,7 136,6 105,6 97,3
Andre langfristede forpligtelser 273,7 276,1 2876 403.,8 306,3 2889
Kernedriftsforpligtelser i alt 2114,5 2403,7 2476.,8 2641,0 2378,2 21539

Investeret Kapital 1145,6 1966,2 1072,1

Finansielle aktiver

Likvide beholdning 801,4 1013,2 687,1 915,5 893,6 811,0
Kortsigtede investeringsaktiver 5,9 16,2 55,4 11,0 9,5 21,1
Verdipapirer - - 0,0 - 19,6 9.0
Tilgodehavende lan - langsitgtede 69,7 - 0,7 - - -
Udskudt skatteaktiv - langsigtede 193,2 221,9 2553 347,5 3794 405,3
Udskudt afgifts-aktiver - langsigtede 123,3 138,5 190,0 1273 175,6 206,2
Finansielle aktiver i alt 1193,5 1389,8 1188,5 1401,2 1477,7 1452,6
Finansielle forpligtelser

Kortsigtede galdsforpligtelser - 94,1 275,2 95,2 21,0 6,4
Kortfristede del af langfristet geeld 697,1 170,5 140,1 161,1 718,1 86,3
Kortfristede del af leasinggeeld 0,3 0,3 - - - -
Kortfristet Indkomstskat 41,1 30,1 20,0 7.4 18,2 8,6
Langfristede geeldsforpligtelser 396,5 562,0 942.5 1123,7 5249 5279
Leasing gaeld 0,8 0,5 0,5 - - -
Udskudt skat 86,3 49,1 84,3 57,2 81,2 83,4
Finansielle forpligtelser i alt 12220 906,7 1462,6 1444,6 1363,5 712,5
Nettofinansielle forpligtelser 28,6 -483,1 274,1 43,4 -114,2 -740,1
Egenkapital 1575,6 1628,7 1692,1 1028,7 1017,7 1385,4

Investeret kapital 1604,2 1145,6
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Bilag 13: Dekomponering af OG for Gamesa

- Produktionsomkostninger

- Salgs- og distributionsomkosntinger
|:| Administrationsomkostninger

|:| Af- og nedskrivninger

107
96 95 94 93
68 70 67 68
13 12 13 11
11 10 16 10 11
[ 4] 31 [ 4] 4] —3—]
2010 2011 2012 2013 2014
100 A
90 A
80 A
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60
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301
11
201 [ @000
11
O e 37 7 ) 6 A 6
N L ]
Nettooms.  Prod. Salg & Adm.omk Af-og OGsalg Skat OGsalg  OGandet 0G
omk. Distr. nedskrivninger(f. skat) paOG  (e.skat) (e.skat)
omk.
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Bilag 14: Budgettering

EURmM

2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E  2023E 2024E 2025T
Omsatning 5079 6920 5836 7.216  6.084  6.910 8454 8394 8822 8905 9.112 9.313 8991  8.989 9.370  9.342 9.575
Heraf fra Manufacturing segmentet 4569 6283 5115 6.298 5.082 5.839 7512 7369 7.708 7.813  7.935 8.047 7914  7.842 8.147  8.043 8.244
Heraf fra Service Segmentet 504 623 705 886 954 964 942 1025 1113 1.091 1177 1266 1.076  1.148 1223 1.299 1.332
Anden omsztning 6 14 16 32 48 107 - - - - - - - - - -
Produktionsomkostninger -4121 5598 -4.952 -6.222 -5.049 -5.590 -6.806  -6.757 -7.101 -7.168 -7.335  -7.450 -7.193 -7.192 -7.496  -7.473 -7.660
Bruttoresultat 958  1.322 884 994 1.035 1.320 1649 1.637 1720 1736  1.777 1.863 1.798  1.798 1874  1.868 1.915
Driftsomkostninger (far afskrivninger, nedskrivninger og impairments)
Forsknings- og udviklingsomkostninger -40 -66 -75 -52 -28 -21 -30 -29 -31 -31 -82 -84 -81 -81 -84 -33 -34
Salgs- og distributionsomkosntinger -153 -172 -168 -166 -166 -132 -211 -210 -221 -223 -228 -233 -225 -225 -234 -234 -239
Administrationsomkostninger -296 -337 -336 -303 -231 -238 -321 -319 -335 -338 -346 -354 -342 -342 -356 -355 -364
Resultat af primeer drift (for skat, af- og nedskrivninger) - EE 469 747 305 473 610 929 1086 1.079 1134 1144 1121 1.192 1151 1151 1199  1.247 1.278
Afskrivninger, immaterielle aktiver -60 -90 -128 -221 -216 -180 -153 -152 -154 -155 -157 -159 -159 -160 -161 -163 -172
Afskrivninger, materielle aktiver -151 -182 -205 -241 -179 -186 -170 -172 -175 -177 -180 -184 -185 -187 -189 -192 -211
Resultat af primeer drift (fer renter og skat) - EBIT 258 475 -28 11 215 563 764 754 805 812 784 850 806 804 848 893 895
EBIT Margin 51% 69% -05% 02% 35% 81% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 8,6% 9,1% 9,0% 8,9% 9,1% 9,6% 9,4%
Rapporteret skatteomkostning -79 -82 -13 -250 -46 -131 -180 -166 -177 -179 -172 -187 -177 -177 -187 -196 -197
Skattefordel pa nettofinansielle omkostninger -12 -18 -24 -4 -35 -13
Skat allokeret til sarlige poster - -40 -6 -175 -27 12
Resultat af primeer drift, efter skat (NOPAT) 167 336 -70 -418 107 431 584 588 628 633 611 663 629 627 662 696 698
Omkostningsrater 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E  2023E 2024E 2025T
Produktionsomkostninger 80,9% 805% 805% 805% 805% 805% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%  80,0% 80,0%
Forsknings- og udviklingsomkostninger 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,4% 0,4%
Salgs- og distributionsomkosntinger 1,9% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Administrationsomkostninger 3,4% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Afskrivninger, immaterielle aktiver (i % af aktivbasen) 18,8% 18,8% 188% 18,8% 188% 188% 188% 188% 18,8% 18,8%  18,8% 18,8%
Afskrivninger, materielle aktiver (i % af aktivbasen) 12,9% 129% 129% 129% 129% 129% 129% 129% 12,9% 12,9%  12,9% 12,9%
Andre budgetteringer 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E  2023E 2024E 2025T
Skatteprocent 24,5% 235% 22,0% 22,0% 220% 220% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%  22,0% 22,0%
Investeringer i materielle anleegsaktiver 163,0 186,0 184,7 194,1 195,9 200,5 204,9 197,8 197,8 206,1 205,5 -
i % af omsztningen 2,4% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Investeringer i immaterielle anleegsaktiver 115,01 152,2 1511 158,8  160,3  164,0 167,6 1618 1618 168,7  168,1 -
i % af omsztningen 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Nettoarbejdskapital -1057,9 126,8 1259 1235 1247 1185 1211 107,9 107,9 93,7 93,4 -
i % af omsztningen -15,3% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0%
/Endring i nettoarbejdskapital 1184,7 -0,9 -24 12 -6,2 2,6 -13,2 0,0 -14,2 -0,3 -
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Bilag 15: Nettoarbejdskapital

Arbejdskapital 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q12015
Varebeholdninger 3.929 2.735 2.546 2.244 1.425 1.509 1.869
Tilgodehavender fra salg 525 624 663 792 626 598 673
Entreprisekontrakter 16 40 147 21 47 104 98
Andre tilgodehavender, kortfristede 234 277 395 389 307 402 338
Andre tilgodehavender, langfristede 16 25 44 32 34 36 42
Selskabsskat (aktiv) 93 64 41 63 57 65 54
Udskudt skat (aktiv) 384 224 333 146 155 170 193
Driftslikviditet (1% af nettoomsatningen) 51 69 58 72 61 69 15
Forudbetalinger fra kunder -2.889 -1.546 -1.865 -1.716 -1.568 -2.156 -2.368
Entreprisekontrakter - -15 -38 =77 -12 -12 -51
Leverandgrgeeld -1.062 -1.120 -1.563 -1.008 -832 -945 -1.295
Hensettelser - warrenties (0-1 ar) -234 -171 -138 -132 -137 -122 -144
Henszttelser - kompensation for indgéede aftaler der ikke kan opfyldes (0-1 ar) -40 -52 -32 -27 -28 -20 -
Andre galdsforpligtelser -436 -323 -356 -412 -426 -457 -528
Selskabsskat (passiv) -145 -24 -42 -33 -39 -41 -61
Henszttelser - warrenties (> 1 ar) -105 -112 -111 -142 -170 -199 -234
Hensattelser - kompensation for indgaede aftaler der ikke kan opfyldes (> 1 ar) -32 -27 -34 -33 -30 -32 -
Udskudt skat (passiv) -121 -6 -12 -17 -21 -17 -19
Pensionsforpligtelser -2 -2 -2 -2 -2 -10 -11

Netto arbejdskapital 182 660 34 160 -553 -1.058 -1.429

1 % af omsatningen 3,58% 9,54% 0,59% 2,22% -9,09%  -1531% nmf

Gennemtsnit (2009-2013) [ 1,4%
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Bilag 16: Veerdiansattelse

Veerdiansattelse

FCFF = NOPAT + Afskrivninger +/- endringer i arbejdskapital - investeringer

PV af terminalveerdi

Enterprise Value (EV)

NIBD

Markedsvardi af egenkapital
Antal aktier

Aktiekurs (EUR)

Korrektion
Egenkapitalomkostningen

Verdiansettelsesdato
Slutdato kalenderar
Periodekorrektion
Korrigeret kurs (EUR)

Korrigeret Enterprise Value (EV)
NIBD
Korrigeret egenkapital

Aktiekurs i DKK (dagskurs d. 14.07.2015)

rf 0.898%
Beta 1.2008
Rm-rf 7.261%
E(r) 9.617%
rd 2.750%
T 23.5%
rd*(1-t) 2.104%
DIEV 0.29
E/EV 071
WACC 7.468%
Diskonteringsfaktor

PV af FCFF

Sum af PV af FCFF

2015E
-616.0

1
-573.2
3,086.2

6,799.8

9,886.0
-1,803.0
11,689.0

224,074,513
52.17

9.617%

14-07-2015
31-12-2014
0.53425
54.85

10,486.5
-1,803.0
12,289.5

409.24

2016E
577.8

2
500.3

2017E
605.9

3
488.2

2018E
608.2

4
456.0

2019E
590.0

5
411.6

2020E
629.9

6
408.9

2021E
627.0

7
378.7

2022E
614.2

8
345.2

2023E  2024E 2025T]|

652.0 6773 694.2
9 10 Terminalled

3410  329.6 13,973.1
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Bilag 17: Estimering af den risikofrie rente

10-arig tysk statsobligation benaevnt i euro

"D Save A Copy
‘ a | Ticker Time
) Generic T-Bills
1 Month 7/10
3 Month 7/10
6 Month 7/10

Generic Notes/Bonds

Year 7/10
Year 7/10
Year 7/10
Year 7/10
Year 7/10
Year 7/10
Year 7/10
Year 7/10
9 Year 7/10
10 Year 7710
15 Year 7/10
20 Year 7/10
30 Year 7/10

3 )
2
3
4
5
6
7
8

Breakeven Rates

5 Year 7/10
7 Year 7/10
10 Year 7/10

Kilde: Bloomberg terminal, Generic Rates, pr. 14.07.2015

Change

Open

.310
.303
.289

Germany Generic Rates
High | Low [ Close

.310 : .310
.303 : .303
.289 : .289

Side 109 af 114



Bilag 18: Estimering af Beta
18.1: Regression mod MSCI (AC) World index

Relative Tndex [QEUNEBGTESS 9¢) Actions - . 97) Edit Historical Beta
QTG @ Lnear mEeta -/~ @ Non-Param R
71872009 |l 0771772014 | EN O RU

» B Statistics ¢

Fercent |ul

(= 1357 N 0242

2

MO0 Indea-Pesomt

et o n ooe o Y 200 e 3w 2210 seat F ) = o a6

Kilde: Bloomberg terminal, Vestas afkast mod MSCI Worldineks d. 14.07.2015

18.2: Industribeta

Beta value calculation

Debt/ Unlevered
Company Equity beta equity beta
ACCIONA SA 0,87 2,32 0,26
ALSTOM 1,11 0,17 0,95
DONGFANG ELECTRIC CORP LTD-A 0,65 -0,09 0,71
GAMESA CORP TECNOLOGICA SA 1,27 0,55 0,82
XINJIANG GOLDWIND SCI&TEC-H 1,38 0,12 1,23
GUODIAN TECHNOLOGY & ENVIR-H 1,08 1,78 0,39
CHINA MING YANG WIND POW-ADS 1,88 0,23 1,53
NORDEX SE 1,16 0,02 1,14
SINOVEL WIND GROUP CO LTD-A 0,67 0,06 0,63
SUZLON ENERGY LTD 191 2,65 0,52
Gennemsnit 1,20 0,78 0,82
Median 1,14 020 076
VESTAS WIND SY STEMS A/S (un/relevered) 1,14
VESTAS WIND SY STEMS A/S (fra Bloomberg) 1,16

Kilde: Bloomberg terminal d. 14.07.2015

Side 110 af 114



Bilag 19: Afkastkravet pa gaelden

Rating in peer group

Peer S&P Rating Rating no +/-

ACCIONA SA N/A N/A
ALSTOM BBB- BBB
DONGFANG ELECTRIC CORP LTD-A N/A N/A
GAMESA CORP TECNOLOGICA SA N/A N/A
XINJIANG GOLDWIND SCI&TEC-H N/A N/A
GUODIAN TECHNOLOGY & ENVIR-H N/A N/A
CHINA MING YANG WIND POW-ADS N/A N/A
NORDEX SE N/A N/A
SINOVEL WIND GROUP CO LTD-A N/A N/A
SUZLON ENERGY LTD N/A N/A

Ratingfordeling af peergruppen

AAA AA A BBB BB B N/A
Count - - - 1 - - 9
Spread 0,89% 0,68% 0,77% 142% 2,43% 3,39%
Vegtet gennemsnit 1,42%
Risikofri rente 0,90%
Afkastkravet pa geelden 2,32%

Distribution of ratings
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Bilag 20: Coco Multipelanalyse

EV/SALES EV/EBITDA EV/EBIT Omseetningsvaekst EBITDA margin EBIT margin Oms. CAGR

Oms (LFY) Mtk cap EV 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014-2016
Vindturbine OEM's
Acciona, S.A. Spain 6.862 4.152 9.810| 14x 15x 15x | 88x 85x 82x | 166x 158x 149x | -45% 24% 2,6% | 17,0% 173% 174%| 9,0% 93% 9,6% 2,5%
Alstom SA France 6.163 8331 12469 | 22x 20x 18x | nmf nmf  24.2x | nmf nmf nmf [-71,7% 7,6% 101%| 7,0% 6,6% 7,6% | 45% 49% 53% 8,4%
Areva S.A. France 8.336 3.055 11404 | 14x 14x 14x |-179x 189x 138x | -80x nmf 271x | -80% -29% 29% | -76% 75% 99% |-171% 23% 51% 3,8%
Dongfang Hectric Corporation Limited China 5.767 6.765 3.748 | 0,6x 06x 06x | 121x 97x 96x | 278x 262x 202x | -79% 01% 12% | 54% 67% 67% | 23% 25% 32% 3,1%
Gamesa Corporacién Tecnoldgica S.A. Spain 2.846 4.484 4560 | 16x 13x 12x | 182x 105x 94x | 24,1x 155x 140x |219% 212% 84% | 88% 12,6% 130%| 66% 85% 8,7% 7,4%
Xinjiang Goldwind China 2615 7.547 8233 | 31x 24x 22x | 226x 148x 11,7x | 275x 174x 144x|438% 303% 12,1%| 139% 163% 184%| 115% 13,9% 150% 13,1%
Guodian Technology China 3.783 806 3458 09x 09x 09x | 85x 88x 84x | 141x 145x 141x | 0,7% 59% -13%| 10,7% 98% 104%| 65% 59% 6.2% -3.2%
China Ming Yang Wind Power Group Limiter China 868 54 351 | 04x 21x 17x | 64x nmf 19,0x | 86x nmf 295x [1064% -80,6% 21,9%| 63% 64% 9,0% | 47% 42% 58% 17,9%
Nordex SE Germany 1.735 2.009 1.703 | 10x 08x 08x | 19,1x 10,1x 88x nmf  143x 12,0x | 214% 183% 6,0% | 51% 82% 89% | 37% 58% 65% 4.4%
Sinovel Wind Group Co., Ltd. China 535 5.898 5.794 | nmf n/a n‘a nmf n/a na nmf n‘a na | 04% nla na [-19,4% nla na |-229% nla n/a na
Suzlon Energy Limited India 2.866 1614 3441 | 1.2x 12x  2,5x nmf nmf nmf nmf nmf nmf 79% -12% -52,6%| 1,7% 25% 84% | -08% 00% 4,3% -20,4%
Gennemsnit 14x 14x 15x | 97x 116x 126x | 158x 173x 183x [ 100% 0,1% 1,1% | 45% 94% 110%| 07% 57% 7,0% 3,7%
Median 13x 14x 14x | 104x 10,1x 96x [ 166x 156x 14,6x | 07% 42% 44% | 63% 7.8% 94% [ 45% 54% 6,0% 4,1%
Konglomerater med engagement i vindindustrien
Doosan Heavy Industries South Korea 14.502 1630 13334 | 09x 09x 09x [ 119x 111x 105x | 202x 176x 154x| -56% 02% 54% | 7,7% 83% 83% | 46% 52% 57% 51%
General Bectric Company United States 136.221  249.989 532319 | 39x  4,6x 44x | 184x nmf nmf | 284x nmf 29,0x | 1,9% -157% 54% | 212% 16,5% 16,9%| 13,8% 114% 151% 3,6%
Mitsubishi Heavy Industries Ltd. Japan 29.502 18.027 25959 | 1,0x 09x 08x [ 101x 76x 7,1x | 170x 119x 10,8x | 18,9% 192% 7.1% |104% 11,7% 115%| 62% 74% 7,6% 6,6%
Samsung Heavy Industries Co., Ltd. South Korea 10.303 2.377 4366 | 04x 05x 05x | 11,7x 92x  87x | 29,8x 21,1x 184x |-132% -9,1% -38% | 3,6% 51% 56% | 14% 22% 2,6% -1,7%
Siemens Aktiengesellschaft Germany 71.920 79596 102.236 | 14x 13x 13x [ 126x 10,5x 98x | 172x 139x 126x | -21% 54% 41% |113% 12,8% 132%| 83% 9,7% 10,2% 41%
CGennemsnit 15x  16x 16x | 129x 96x 90x [ 225x 16,1x 173x | 00% 00% 3,6% | 108% 10,9% 11,1%| 68% 72% 83% 3,6%
Median 10x  09x 09x | 119x 99x 93x [202x 157x 154x | -21% 02% 54% |104% 11,7% 115%| 62% 74% 7,6% 4,1%

Gennemsnit 11,1x 76% -01% 19% 57% 93% 106% 22% 3,7%
Median 10,3x 07% 28% 54% 70% 82% 94% 4,6% 4,3%

EV/SALES EV/EBITDA Omszetningsvaekst EBITDA margin (norm) EBIT margin
Selskab Land Oms (LFY) Mtk cap EV 2014A 2015E 2016E|2014A 2015E 2016E(2014A 2015E 2016E(2014A 2015E 2016E|2014A 2015E 2016E|2014A 2015E 2016E| 2014-2016
Vestas Wind Systems A/S Denmark 6.910 11.167 9484 12x 12x 12x | 87x 86x 91x [129x 12,7x 140x [138% 1,1% -35%| 138% 139% 136%| 93% 94% 88% 51%

Kilde: Capital 1Q consensus estimater pr. 14.07.2015
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Bilag 21: CoTrans Multipel analyse

- EV Omseetning |EBITDA| EBIT EV/ EV EV/ EBITDA| EBIT
Datt Target Land Beskrivel Kabe Land PIE
= e (OKKm) | (OKKm) | (DKKi) | (DKKm) | Omseztning |/EBITDA| EBIT - margin | margin

Sammenlignelige transaktioner i vindmelleindustrien

18.05.2015 Renergy Electrical Co. Ltd Kina Elektnsk_e komponenter i China MingYang Wind Kina 986 - - - - - - - - -
vindturbiner Power Group
25.03.2015 INOX Wind (IPO) Indien Vindmalleproducent IPO Kina 8.739 1.427 167 157 6,1x nmf nmf - 495x  117%  11,0%
BACH Composite Industry A/S (Undisclosed Produktion og udvikling af komposit L
05.03.2015 Majority Stake) Danmark produkter i vinderergi Odin Equity Partners ~ Danmark - - - - - - - - -
14.02.2015 Suzlon Energy Limited (42,49% andel) Indien Vindmglleproducent Consortium - 27.187 18.470 -128 -831 15x nmf nmf - - -
22.01.2015 Senvion SE Tyskland Vindmglleproducent Centerbridge Partners USA 5.669 13.467 804 471 0,4x 71x  120x 492x  6,0% 3,5%
05.11.2014 Alstom SA Frankrig oI POWer, Rerewebles POWer oo plocic (GE)  USA 85,006 - 10760  7.643 - 79 1L1x - 127%  90%
0g Grid Business
) . Produktion af vindturbiner til offsho )
15.04.2014 Nenuphar SA (Undisclosed Stake) Frankrig foduktion afvindurbiner totsnore AREVA SA Frankrig 112 - - - - - - - -

vindenergy sektoren

Nantong Blue Island Offshore Co. Ltd. (51% Shanghai Taisheng Wind

16.05.2013 Kina  Producerer udstyr til vindindustrien . Kina 411 20 -7 -10 20,4 x nmf nmf - - -
andel) Power Equipment
30.11.2013 Global Wind Power (55% andel) Kina Produltion af vindmelleturbiner China MingYang Wind Kina 827
Power Group
13.01.2011 Sinovel Wind Group (IPO) Kina Produktion af vindmalller IPO Shanghai  79.165 17.141 2.740 2.699 4,6x 289x  293x 284x 160% 157%
Gennemsnit 6,6x 146x 175x 424x 116% 98%
Median 4,6x 79x  120x  492x  122% 10,0%

Kilde: Mergermarket.com
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Bilag 22: Veerdispaend ved forskellige veerdiansaettelsesmetoder

CoCo
EV/EBITFY
14A

CoCo
EV/EBITFY

15E

CoCo
EV/EBITDA
FY14A

CoCo
EV/EBITDA

FY15E

CoTrans
EV/EBIT
2014

CoTrans
EV/EBITDA
2014

Dagskurs d.
14.07.2015

DCF I

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Estimeret vaerdispaend fra DCF pa DKK 409,24 kr. /aktie til CoCo EV/EBIT 15E pa DKK 440,76

kr./aktie, som er den multipel der tillegges mest veegt af de supplerende vaerdiansattelsesmetoder
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