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Executive summary

In 2012 the stock for Vestas Wind System A/S traded at the lowest level at a price of DKK 24,2 per share.
Based on a valuation of the company as of the 6™ of February 2013 this thesis analyzed the reasons for why

the stock traded so low.

The valuation of Vestas as of the 6™ of February 2013 showed that the Company was underrated on the
stock market. The valuation showed a price per stock of DKK 247,9 compared to DKK 36,70 at which the
stock was traded on the 6™ of February. Therefor from the valuation it could be concluded that the stock
was underrated by DKK 211,2. A further examination of the gap was performed by calculation price
multiples based on revenue and EBITDA, for peers and companies in the renewable energy sector. The
examination showed that the stock for Vestas traded below the other companies in both the revenue and
EBITDA based multiple as per 6" of February 2013. A further analysis of the underlying financial
performances for the peers in the period around the 6" of February 2013 showed that especially revenue
in the first quarter of 2013 was very disappointing for Vestas and further more margin of EBITDA went from
12,8 % down to 3,5 % from 2011 to 2012. This development is in line with the conclusion from the
profitability analysis performed on Vestas from the period 2008 to 2012. It shows an ROE on 25,86 % in
2008 falling to - 47,32 % in 2012. The development in ROE is due to an increase in investments in the years
leading up to a decrease in revenue and a slowdown in sales. In the following years Vestas was struggling
with high productions costs, high fixed costs and large amortizations on intangible assets along with

restructu ring costs.

A valuation of Vestas as of the 11" of February 2015 again showed that the stock was underrated on the
stock market. However this time the stock was only underrated by DKK 30,9. The multiple on revenue and
EBITDA showed that Vestas was now trading more on the same level as the same peers from the analysis as
of the 6™ of February 2013. The underlying financial analyses showed that Vestas had increased return on
invested capital from — 32,09 % in 2012 to 37,43 % in 2014. The increase in performance is due to the
restructuring initiated back in 2011 and the effect of the increased ROIC can be seen by the development of

the stock price from the period 6™ of February 2013 to the 11" of February 2015.

Therefor the volatility in the stock around the 6™ of February 2013 was due to a low return on invested
capital and the stock market losing faith in management and management’s ability to generate a return on
invested capital. However when ROIC was increased the stock price rose and is now trading more aligned

with peers based on multiple calculations.
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1 Indledning

Inden for de sidste ti ar har begreber som klima, energi, vedvarende energi, gran energi, global opvarmning
og miljgforurening opnaet tiltagende fokus — hos borgere savel som verdens politikere. Begreberne fylder i
de politiske dagsordener, nogle politikere bygger hele image og principprogram op om tiltag for og imod

miljget, og dagligt rydder emnerne avisforsider med nye og til tider skreemmende opdagelser.

| Danmarks naeststgrste by, Aarhus, har den danske virksomhed Vestas Wind Systems A/S (herefter: Vestas)
hovedkontor. Virksomheden producerer vindmgller og har gjort det, siden de i 1970'erne pabegyndte

eksperimenter, der mundede ud i de fgrste vindmegllevinger.

Siden slutningen af 1980'erne har virksomheden haft en positiv udvikling, hvilket ses afspejlet i en stigende
omsaetning. Den positive udvikling kan om muligt spores tilbage til det stigende fokus pa vedvarende grgn
energi hos verdens politikere samt en hgj konjunktur i det meste af verden. Saerligt i de omrader som
Vestas producerer til som USA, Kina og Europa. Malt pa den samlede arligt producerede megawatt

(herefter: MW) er den danske virksomhed en af de fgrende vindmglleproducenter i verden®.

| takt med virksomhedens succes op gennem 2000'erne, fulgte aktiekursen med i samme retning; opad.
Aktiekursens opadgaende retning ville ingen ende tage indtil den, den 17. juni 2008, ramte sit hgjeste
niveau indtil da pa DKK 692 kroner pr. aktie. | den efterfglgende periode trak finanskrisen flere overskrifter
end vedvarende energikilder i medierne, og Vestas' aktiekurs styrtdykkede og endte i slutningen af 2008 pa
DKK 197,25 kroner pr. aktie.

Pr. 6. februar 2013 var aktiekursen DKK 36,70 pr. aktie.

| en periode, hvor omsaetningen er steget med 48 procentpoint fra 2007 til 2012, er aktiekursen faldet med
95 procentpoint i samme periode. Denne opgave har til formal at analysere denne udvikling i aktiekursen

samt identificere de problemstillinger, som har pavirket den faldende kurs.

! Vestas arsrapport 2012



2 Problemformulering

Pa baggrund af de problemstillinger med aktiekursen, som bliver opstillet i indledningen samt de forhold,

som bliver diskuteret, er det interessant at opstille fglgende problemformulering:

“Hvad er veerdien af Vestas i februar 2012 sammenlignet med veerdien af Vestas i februar 2015, og i hvor

hgj grad kan det pavises, at udskiftning i topledelsen udlgser signifikant gget volatilitet i Vestas aktiekurs?”

Besvarelse af ovenstaende problemformulering vil blive underbygget af en vaerdianszettelse af Vestas samt
en analyse af aktiemarkedet.

Problemstillingen vil blive forsggt besvaret ud fra fglgende underliggende spgrgsmal:

Vaerdiansaettelse:

e Hvad er Vestas' interne samt eksterne styrker og svagheder? (strategisk-analyse)

e Hvorledes har virksomhedens gkonomiske udvikling veeret de seneste fem ar? (finansiel-analyse)

e Hvad er forventningerne til virksomhedens fremtidige gkonomiske situation? (finansiel-analyse)

e Hvad er veerdien af Vestas pr. 6. februar 2013 — dato for offentligggrelsen af 2012 arsrapport
(veerdiansaettelse)

e Hvad er veerdien af Vestas pr. 11. februar 2015 — dato for offentligggrelsen af 2014 arsrapport
Analyse:

e Hvilke problemstillinger stod Vestas overfor i 2012, og er disse afspejlet i aktiekursen pr. 6. februar
20132

e Hvordan er aktien for Vestas prisfastsat pr. 6. februar 2013 sammenlignet med 11. februar 2015?

e Hvordan er aktier i vindmgllebranchen vaerdiansat generelt i forhold til Vestas?

e Har aktiekursen for sammenlignelige virksomheder haft samme udvikling som aktiekursen for Vestas i
ovenstaende periode?

e Har Vestas veeret gode til at kommunikere forventninger til omsatningen herunder a&ndringer til de
forventninger?

e Hvilke anbefalinger har analytikere haft til Vestas aktien i 2012, 2013, 2014 og til og med maj 20157

e Er der sammenhang mellem den efterfglgende finansielle udvikling og identificerede problemstillinger i

Vestas i forhold til den efterfglgende udvikling i aktiekursen?



3 Afgraensning

3.1 Tidsmassige afgransning

Vestas’ arsrapport for regnskabsaret 2012 er underskrevet og offentliggjort den 6. februar 2013.
Udarbejdelsen af vaerdiansaettelsen og de underliggende proforma regnskaber, er derfor alene baseret pa
data kendt pa vaerdiansaettelsestidspunktet. Tilsvarende forhold ggr sig gaeldende for veerdiansattelsen pr.

11. februar 2015.

| forhold til den efterfglgende analyse og perspektivering til aktiekursen i 2013 og 2015 er anvendt
dataudtraek fra forskellige finansieringskilder samt markedsrapporter fra analytikere. Herudover inddrages

nggletal fra arsrapporter fra Vestas og udvalgte peerselskaber fra perioden 2012 til 2015.

3.2 Teoretisk afgraensning

De anvendte modeller under den strategiske analyse, den finansielle analyse samt vaerdiansaettelsen vil
ikke blive gennemgaet i dybden, da det antages at laeser har kendskab til modellerne i forvejen. Modellerne
vil kun blive introduceret pa et helt overordnet niveau med henblik pa at beskrive tankerne bag brugen af
de udvalgte modeller, samt beskrive sammenhaengen og forstaelsen mellem analyserne og input til selve

budgetteringen samt vaerdiansattelsen.

3.3 @vrige afgraensninger

En vaerdiansaettelse kraever fuld viden samt fuld adgang til al information for at beregne den mest ngjagtige
veerdi af virksomheden. Det har dog ikke vaeret muligt i denne opgave, da det kraever adgang til al
information hos virksomheden, herunder manedsrapporteringer samt internt kendskab til virksomheden.
Vardiansattelsen og analysen af selvsamme tager derfor udgangspunkt i offentliggjort information samt

tilgeengelige informationer fra finansielle institutioner.

Opgaven indeholder ingen introduktion til Vestas, da det forventes, at laeseren har kendskab til selskabets

historie og produkter.



4 Metodevalg

4.1 Teorivalg og disposition for opgaven
Besvarelsen af problemformuleringen, som den er formuleret under afsnit to, vil primaert vaere baseret pa
offentligt tilgeengelig information, som naevnt under afsnit 3.3. Informationen vil i hgj grad veere taget fra

Vestas’ egne arsrapporter, artikler, bgrsmeddelelser, gvrige artikler samt bgger.

Strategiske analyse

Den strategiske analyse vil blive bygget op omkring to modeller. De eksterne forhold, som Vestas ikke
ngdvendigvis selv er herre over, men som ogsa pavirker selskabet, vil blive analyseret.

De eksterne forhold bliver analyseret ved hjaelp af en Porters Five Forces, som danner grundlag for en
analyse af den branche, Vestas opererer i.

Derudover vil en PEST(EL) analyse ogsa fremhaeve de eksterne forhold; samfundsforhold samt forhold i

omverdenen som kan/vil pavirke Vestas' forretning.

Den strategiske analyse vil blive opsummeret i en SWOT-analyse, der binder de to analyser sammen og skal
std som en samlet konklusion pa den strategiske analyse af de eksterne forhold, som er vurderet vaesentlige

i forhold til det videre arbejde med vaerdiansattelsen.

Finansiel analyse

Til brug for den finansielle analyse vil den udvidede DuPont-model blive inddraget i forbindelse med en
nggletalsanalyse af Vestas' regnskabstal igennem de seneste fem ar. Analysen har til formal at identificere
de finansielle veerdidrivere, som har betydning for den fremtidige indtjeningsevne.

For at kunne anvende den udvidede DuPont-model vil arsregnskaberne fra 2008 til 2014 blive reformuleret
med henblik pa at sondre mellem driftsaktivitet og finansieringsaktivitet. Ud fra dette vil proforma

regnskaber af den fremtidige indtjening blive udarbejdet og danne grundlag for veerdiansaettelsen.

Veerdianseettelse

Vardiansattelsen laves ved brug af den absolutte cash-flow-baserede vaerdiansaettelsesmodel, FCFF.

Den beregnede veerdi vil efterfglgende bliver holdt op imod kursen pr. 6. februar 2013 og 11. februar 2015,
som var dagen for offentligggrelsen af arsrapporten for henholdsvis regnskabsaret 2012 og 2014. Formalet

er, at vurdere om aktie er over- eller undervurderet i forhold til veerdiansaettelsen.



Analyse

Den efterfglgende analyse inddrages, hvordan aktien for Vestas er vaerdiansat i perioden omkring de to
vaerdiansaettelser i forhold til selskabets egen performance, branchen generelt samt udvalgte
peerselskaber, med henblik pa videre analyse. Denne analyse udarbejdes ved brug af relative prismultipler.
Analysen skal identificere de problemstillinger, selskabet har haft i perioden og samtidig vurdere i hvor hgj
grad disse har haft indflydelse pa prisfastseettelsen af aktiekursen. Hertil drages paralleller til den
strategiske analyse og vaerdiansattelsen.

En tilsvarende analyse udarbejdes for aktiekursen omkring 11. februar 2015. Formalet med denne analyse
er, at vurdere den efterfglgende udvikling i selskabet og dets aktiekurs for derved at undersgge, hvorledes

aktien for Vestas er prisfastsat i 2015 i forhold til branchen generelt malt mod udvalgte peers.

4.2 Emperivalg

Denne opgave vil tage udgangspunkt i kvalitativ data, som er indsamlet af opgavelgser selv. Der vil veere
risiko for forskerbias, som er forsggt undgaet ved at anvende forskellige kilder fra bade virksomheden selv
og eksterne parter.

| forbindelse med researcharbejdet og indsamling af materiale er der, som den primaere kilde, brugt Vestas'
arsrapporter fra 2008 til 2014 samt bgrsmeddelelser og anden offentliggjort information.

Herunder bestar den sekundzere kilde af artikler fra diverse medier, udtalelser fra aktieanalytikere og
anbefalinger fra investeringsinstitutioner.

Pa denne made opnas der en balance imellem intern offentliggjort viden og eksternt materiale, som

sammen danner grundlag for denne opgave.



5 Strategisk analyse

Formalet med den strategiske analyse er, at den skal danne grundlag for budgetteringen i form af
forventninger til senere indtjeningsmuligheder i forhold til udviklingen i markedet, Vestas' styrker og
svagheder, konkurrenterne samt gvrige forhold. De vaesentligste ikke-finansielle vaerdidrivere, som bliver
identificerede i den strategiske analyse, vil blive inddraget senere i opgaven.

Afslutningsvist opsummeres analyserne i en SWOT-analyse.

5.1 PEST(EL)-analyse

PEST(EL)-analyse er et analysevaerktgj som inddrages i bevarelsen af problemformulering ved at belyse de

vaesentligste makrogkonomiske forhold.

5.1.1 Politiske forhold

De politiske forhold har stor betydning for Vestas og vindmeglleindustrien generelt. Det skyldes, at
vindenergi stadigvaek er pa et gkonomisk niveau, hvor det endnu ikke kan konkurrere prismaessigt med de
fossile alternativer som olie og gas. Det er derfor afggrende, at de politiske beslutninger falder til Vestas'
fordel. De fleste vindmeglleprojekter, som er gennemfgrt, er sket med gkonomisk stgtte fra politisk side.

Makro- og mikrogkonomiske politiske beslutninger har derfor rigtig stor betydning for vindmglleindustrien.

Heldigvis for vindmglleindustrien har der fra politisk side vaeret stort fokus samt interesse for de
miljsmaessige udfordringer, som verden star overfor. Her taenkes der szerligt pa energi- og klimaomradet.
Verden har faet fokus pa de begraensninger, der ligger i anvendelsen af olie og gas samt de enorme
negative konsekvenser det har for klimaet og miljget. P4 de politiske agendaer fremgar energi- og
klimapolitik i hgjere grad. Det tager form i punkter vedr. grgn veekst, klimaforandringer, investeringer i

vedvarende energi og forsyningssikkerhed.

Kyoto-aftalen

Et konkret eksempel pa det politiske fokus pa miljget er udarbejdelsen af Kyoto-aftalen, som i fgrste
omgang blev underskrevet tilbage i 1997 af en lang raekke lande.

Kyoto-aftalen indeholder bindende kvoter for industrialiserede landes udledning af drivhusgasser, mens der
modsaetningsvis for udviklingslande ikke er fastsat bindende kvoter. Kyoto-aftalen blev underskrevet i 1997
men tradte fgrst i kraft i 2005 og Igb til 2012. Det vil sige, at forpligtelsen hos I-landene for udledning af
drivhusgasser kun Igb til og med 2012.

| december 2012 blev en ny aftale underskrevet, denne gang med en forpligtelsesperiode indtil 2020.
Desveerre for vindmelleindustrien valgte nogle af verdens fgrende lande, malt pa BNP og udledning af

drivhusgasser, ikke at underskrive den nye aftale. Aftalen omfatter derved kun et begraenset antal lande,



som tilsammen udleder mindre end 15 % af de drivhusgasser, der udledes pa verdensplan®. Det er ikke
positivt for Vestas og resten af vindmglleindustrien, at de stgrste lande ikke vil binde sig til konkrete mal
om at nedbringe drivhusgasser i perioden 2013 til 2020. Kritikken fra USA og Kina vedr. Kyoto-aftalen har
veeret, at aftalen ikke indeholdte juridiske bindinger for de to lande, hvorfor de ikke gnskede at underskrive

aftalen®.

Pa COP17 i Durban blev de 194 deltagende lande enige om en kgreplan, som skal sikre en endelig global
aftale i 2015, der skal treede i kraft i 2020. Herudover blev deltagerne ved COP17 ogsa enige om at oprette

en gren fond fra 2020, som gremaerkes til at stgtte U-landene i klimatilpasning og vedvarende energi’.

Det vil sige, at selv om de deltagende lande ikke kunne blive enige om aftalen fra 2013 til 2020, sa er der
stadigveek fokus fra politisk side til at indga en ny aftale. Ved indgaelse af naeste aftale laegges der endda op
til, at kravene for de pageeldende medlemslande bliver mere konkrete. Det er til stor fordel for Vestas og

vindmglleindustrien generelt.

Udover Kyoto-aftalen har mange lande ogsa deres egne malsaetninger og fokusomrader i forhold til
drivhusgasser. For Vestas har det szerlig betydning, hvilke politiske tiltag der bliver foretaget i USA, Kina og

Europa, da dette er koncernens stgrste markeder.

USA

USA er et keempe marked for Vestas. Malt pa MW er USA faktisk Vestas' stgrste eksportmarked. Vestas har
indtil 31. december 2012 installeret vindmgller for 10.982 MW pa bade onshore- og offshore-markedet’.
Politiske beslutninger er derfor meget afggrende for Vestas' aktivitet i USA og dermed afggrende for

omsatningen i den danske vindmgllekoncern.

Heldigvis for vindenergiindustrien har USA’s nuvaerende praesident Barrack Obama fokus pa grgn
vedvarende energi.

Senest i starten af 2013 har praesidenten udtalt, at USA skal satse stort pa grgn vedvarende energi®.
Praesidenten mener, at USA’s position pa energifronten er positiv og skal bibeholdes. Det vil praasidenten

gore ved at investere og fortsaette kampen mod energiuafhaengighed med et mere grgnt aftryk end

2 http://borsen.dk/nyheder/politik/artikel/1/247580/cop18_kyoto-aftalen_er_forlaenget_til_2020.html
3 http://www.dr.dk/Nyheder/Udland/2011/12/11/045548.htm

* http://www.dr.dk/Nyheder/Udland/2011/12/11/045548.htm
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tidligere. Det betyder flere investeringer i vindenergi — herunder vindmgller.

Et af de tiltag, som den amerikanske regering har taget med henblik pa at stgtte og fremme investeringer i
gren vedvarende energi, er den sakaldte PTC-ordning (Production Tax Credit). Ordningen gar ud p3, at
staten giver et skattefradrag ud fra producerede kilowatt-timer, nar en vindmellepark er opfgrt. Det kraever
dog, at projektet er pabegyndt det pagaeldende ar, fgr fradraget gives. Projektet behgver dermed ikke at
vaere faerdigafsluttet samme ar’. Ordningen geelder for et &r ad gangen og er dermed meget kortsigtet.
Aftalen er senest indgaet for vindmelleparker pabegyndt i 2013. Praesident Obama har lagt op til en
langsigtet og mere permanent PTC - ordning frem til 2020%. Det er dog uvist pa nuvaerende tidspunkt, om

kongressen gnsker at ga videre med det.

Med den nuvaerende PTC-ordning, geeldende for 2013, kan der ligge store fremtidige ordrer i USA for
Vestas, og allerede i starten af 2013 har Vestas modtaget en ordre p& 200 MW?°. Samtidig er der udsigter til,
at ordningen bliver genforhandlet de naeste par ar og muligvis til fordel for en laengere periode. Sa selv om

USA har valgt ikke at underskrive den nye Kyoto-aftale, sa er USA stadigvaek et godt marked for Vestas.

Kina
Kina er Vestas' stgrste aftager af vindmeller i Asien. Vestas har pr. 31. december 2012 leveret for 3.878 MW
til Kina, svarende til 7 % af det samlede leverede MW" til landet. Det betyder, at Kina er det vigtigste og

stgrste marked for Vestas i Asien. Det er derfor vaerd at vurdere den politiske situation for vindenergi i Kina.

Kina er helt klart det fgrende land inden for vindmgller, malt pa kapacitet. Samlet set har Kina en kapacitet
pa 62.364 MW, svarende til en markedsandel pa 26,2 % af hele verden. Det er langt over USA, som kommer
pa en andenplads med en markedsandel pa 19,7 %''. Med landets stgrrelse og lange kyststraekning er Kina

et land med et enormt potentiale for investeringer i vindenergi.

Siden 2005 har den Kinesiske regering for alvor faet fokus pa kampen om vindenergi i kraft af offentlige
malsaetninger. Den Kinesiske regering har meldt ud, at vindkapaciteten skal udbygges til at udggre 200 GW i

2020. Det er saledes i Kina, at statens offentlige midler skal ga til arbejdspladser rettet mod landets egen

7
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befolkning og ikke bare skabe udenlandske arbejdspladser’’. Men selv om rigtig mange kinesiske ordrer vil
tilfalde producenter inden for landets greenser, sa vil det ogsa betyde ordrer til danske leverandgrer,

vurderer den danske ambassadgr i Kina™>.

Den danske energistyrelse har desuden i 2012 indgaet en samarbejdsaftale med China National Renewable
Energy Centre. Aftalen gar ud p3, at de to institutioner fremover skal samarbejde om udvikling, udbredelse
og anvendelse af grgnne vedvarende energikilder. Formalet med samarbejdet er at gge

erfaringsudvekslinger og samtidig bane vejen for gget anvendelse af danske Igsninger i Kina'“.

Det vurderes, at det kinesiske marked ikke kommer til at give Vestas de stgrste ordrer, da landet vil
forfordele kinesiske producenter. Dog kan det forventes, at de store investeringer samt fokus pa

kvalitetsvindmgller kan give Vestas ordrer i et vist omfang.

Europa
Europa er det stgrste marked for Vestas. Ud af Vestas' samlede leverede MW pa 55.370 MW, star Europa
for at modtage omkring 33.380 MW af dem™. Her star Tyskland som det stgrste marked i Europa, efterfulgt

af Spanien, Italien, Danmark og Storbritannien.

Generelt har det europeaeiske marked veeret meget stille i 2012, og tendensen forventes at fortsaette ind i
2013 ogsa. Europa har dog forsat et overordnet mal om at generere 20 % af den samlede energi fra grgnne
vedvarende energikilder, inden 2020. Pa den baggrund forventes det stadigvaek, at Vestas vil modtage
mange ordrer fra de europaeiske lande, og Europa vil fortsat vaere Vestas' vigtigste marked fremadrettet'®.
Det er serligt Vestas' produktion af V112-3.0 MW og V126-3.0 MW, som er yderst velegnede til det

europziske marked med lav og middel vindstyrker, som giver Vestas en gunstig markedsposition.
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Den europaeiske fremgang vil veere anfgrt af de nordeuropzaeiske lande, mens Vestas vil se en tilbagegang i
de sydeuropaiske lande, sa som Spanien, Portugal og Graekenland, som keemper med store finansielle

vanskeligheder."’

5.1.2 @konomiske forhold

Udover politisk st@tte er udviklingen i de gkonomiske forhold ogsa altafggrende for graden af investeringer
i vindmgller og dermed gkonomien i Vestas.

Finanskrisen, som startede tilbage i 2008, har haft stor betydning for Vestas og stor negativ betydning for
vindmeglleindustrien generelt. Selv med den politiske dagsorden hvor klima, vedvarende energi og CO2-
udledning har haft stort fokus, har den finansielle krise haft den stgrste pavirkning pa udviklingen i
vindmglleindustrien. Den negative udvikling i de gkonomiske forhold, rammer Vestas ekstra hardt, da
koncernen pa davaerende tidspunkt har foretaget mange stgrre investeringen | produktionen. Det ggr, at
Vestas ikke er omstillingsklar til den finansielle krise eller tilbagegang i de politiske investeringer i

vindmgller. Dette forhold bliver ogsa drgftet senere i opgaven.

5.1.3 Sociale forhold

De sociale forhold kan ogsa komme til at have stor betydning for udviklingen i vindmglleindustrien. Ved en
vurdering af sociale forhold er det interessant at kigge pa udviklingen i verdens befolkningstal. | 2012 er
verdensbefolkningen pa omkring 6,9 milliarder mennesker, og det forventes, at der i 2050 er op imod 9,2
milliarder mennesker i verden'®. Det svarer til en stigning i befolkningstallet p& omkring 33 %. Det vil
betyde et stigende energibehov. | en for nyligt udgivet rapport fra Statoil, vurderer den norske
energikoncern, at behovet for energi vil stige med 40 % frem mod 2040. Statoil vurderer yderligere, at
olieefterspgrgslen vil stige med 0,5 % om aret, mens efterspgrgslen af grgn vedvarende energi vil stige med
8,9 % om aret™. Rapporten understgtter i hgj grad et fremtidigt behov for vindmeller, som vil kunne genere
denne grenne vedvarende energi, som er omtalt i rapporten. Med en sa stor efterspgrgsel pa energi vil det
ogsa vaere ngdvendigt at anvende alternative energikilder frem for de fossile energikilder, sasom olie og

gasser der bliver mindre og mindre af, og som udleder meget CO2.

5.1.4 Teknologiske forhold
Det teknologiske aspekt i vindmglle industrien er selvfglgelig en meget vigtig faktor, da udviklingen af

vindmgller er hgjteknologisk. Som tidligere beskrevet har Vestas investeret mange penge i et nyt

7 Vestas arsrapport 2012, s. 23

'8 http://udviklingstal.um.dk/da/tematiske-indgange/befolkning-levevilkaar-areal /befolkning/verdens-befolkning-
1950-2050/
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forskningscenter i Aarhus. Formalet er, at Vestas holder fokus pa en udvikling af deres nuvaerende
sortiment men samtidig ogsa forbliver innovative pa markedet for vindmelleindustrien. En af Vestas' store
investeringer for tiden er deres nye vindmglle pa V164-8.0 MW, som vil vaere banebrydende inden for

offshore vindkraft®.

Der er flere grunde til, at Vestas bgr holde fokus pa det teknologiske og pa at udvikle dette. For det fgrste
er der det konkurrencemaessige aspekt i forhold til konkurrenterne. Men dernzest er det vaesentligt for
branchen generelt, at vindmglleproducenter forsker og udvikler konstant - ogsa med henblik pa at skabe
bedre og mere effektive vindmeller for at nedbringe cost of energy. Derved kan de konkurrere med andre
energikilder og blive fortsat mere attraktive investeringer i fremtiden for alternative energikilder og grgn
vedvarende energi. Jo hgjere en teknologisk udvikling, jo fysisk hgjere vindmeller, jo leengere rotorblade og
jo stgrre generatorer, vil i sidste ende give flere MW pr. mglle, hvilket betyder at vindmegllerne producerer

mere strgm.

Seerligt er offshore-markedet indenfor vindmgller spaet en stor fremtid, bade i Europa og i Kina. Pa
nuvaerende tidspunkt udggr offshore-markedet kun en mindre del af den samlede vindmglleindustri®*. |
fremtiden har mange energiselskaber og en raekke EU-lande planer om at satte et hav af vindmgller op
inden 2020. Den samlede investering er ansl&et til 1.000 milliarder DKK**. Installationen af vindmgller
indebaerer store udfordringer. Offshore er en relativ ny teknologi, hvorfor der stadigvaek er store
omkostninger forbundet med installationen. Mgllerne opstilles pa dybere vand, hvilket giver udfordringer
med havbund samt hgjere bglger, som samlet set er med til at bringe omkostningerne op®>. Det er derfor
en meget dyrere lgsning pa nuvaerende tidspunkt end onshore-vindmgller. Det er derfor afggrende for
Vestas, at produktionen af den nye offshore-vindmglle pa 8 MW bliver en succes for virksomheden. Vestas
vil std med et enestdende produkt, og de vil veere pa forkant med konkurrenterne. Fordelen for Vestas er

ogsa, at offshore-vindmgller kan producere 8 MW, hvilket medvirker til en lavere cost of energy.

En af Vestas' stgrste konkurrenter er Siemens. Siemens lancerede i februar 2013 deres nyeste offshore-
vindmglle p&d 4 MW?*. Siemens nyeste offshore-vindmglle producerer kun halvdelen af Vestas' 8 MW,

hvilket kan vaere en rigtig stor fordel for Vestas.

2% yestas arsrapport 2012, s. 24

! GWEC - Annual Market Update 2011, s. 40

22 http://www.business.dk/green/offshore-vind-spaaet-kaempe-vaekst

2 http://www.folkecenter.dk/mediafiles/folkecenter/Un%C3%83%C2%B8digt-dyr-vedvarende-energi.pdf
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5.1.5 Miljgmaessige forhold

Som tidligere beskrevet har flere lande et gnske om at skabe mere miljgvenlige og grgnne vedvarende
energikilder. Der er etableret faelles samt individuelle malsaetninger for reducering af CO2 og andre
drivhusgasser, nedbringelse af brug af fossile breendstoffer og samtidig et hgjere brug af gren vedvarende

energi og bio-brandstoffer.

Den danske regering har underskrevet Kyoto-aftalen, deltaget i det arlige COP-mgde, ligeledes afholdt et
COP-mgde pa dansk jord og herudover ogsa taget del i FN's klimakonvention. Ydermere har den danske
regering ogsa indgaet en saerlig energiaftale. Aftalens overordnede formal er at fa mere grgn vedvarende
energi samt fa reduceret udslip af drivhusgasser.

Aftalen er indgaet for perioden 2012 til 2020, hvor det helt konkret fremgar, at Danmark har til mal at
nedbringe bruttoenergiforbruget med 12 %. Herunder skal 35 % af anvendt energi i Danmark vaere grgn
vedvarende energi, og 50 % af danskernes energiforbrug skal komme fra vindenergi. Aftalen er blot et
delmal i forhold til det samlede mal om, at Danmarks energiforsyning skal vaere omstillet til grgn
vedvarende energi i 2050%.

| 2018 drgftes supplerende initiativer for perioden efter 2020%°.

Det er ikke kun Danmark, som har gjort tiltag for at reducere udledning af drivhusgasser. | EU har man i
marts 2007 ved et topmgde i Berlin vedtaget en sakaldt klima- og energipakke. Pakken har faet navnet 20-
20-20, da den indebeerer, at EU skal reducere drivhusgasser med 20 %, anvende 20 % mere grgn
vedvarende energi og forbedre energieffektiviteten med 20 % inden 2020%. Ideen er, at forpligtelserne skal
fordeles mellem EU's medlemslande pa en retfeerdig og hensigtsmaessig made, angivet pa baggrund af
nationale udgangspunkter og potentialer, herunder landenes nuvaerende anvendelsesgrad af grgn

vedvarende energi.

EU har desuden indfgrt faelles CO2-kvoteordning med henblik pa at fa store produktionsvirksomheder til at
nedbringe deres CO2-udslip. Dette er gjort ved at indfgre betaling for udslippet. Ordningen omfatter alle 27
medlemslande i EU og teeller mere end 10.000 stationaere produktionsenheder®.

Kvoterne fungerer pa den made, at virksomhederne kgber sig til en CO2-kvote. Denne kgbsaftale fungerer

som et bevis for retten til at udlede 1 ton CO2 uden yderligere betaling eller afgifter. CO2-kvoterne kan

% http://www.kebmin.dk/klima-energi-bygningspolitik/dansk-klima-energi-bygningspolitik/energiaftale
%% http://www.kebmin.dk/klima-energi-bygningspolitik/dansk-klima-energi-bygningspolitik/energiaftale
*7 http://www.climateminds.dk/index.php?id=688

28 http://www.ens.dk/klima-co2/co2-kvoter/fakta-vejledning-co2-kvoter
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k@bes og seelges pa tveers af landegraenser i EU, uanfaegtet af hvor i EU de er udstedt. Formalet med denne

Igsning er at sikre, at reduktionerne sker der, hvor det gkonomisk er mest hensigtsmaessigt®®.

5.1.6 Lovgivningsmeaessige forhold
For lovgivningsmaessige forhold henvises til afsnit 5.1.5 om miljgmaessige forhold og afsnit 5.1.1 om

politiske forhold.

5.1.7 Opsummering af PEST(EL)
De eksterne omgivelser i samfundet, som vedrgrer vindmgllemarkedet, er analyseret igennem PEST(EL)-

analysen. Analysen har fremhavet, at vindmglleindustrien er meget afhaengig af de politiske beslutninger,

som bliver truffet i bade de mikro- og makrogkonomiske perspektiver.

De politiske tiltag er med til at pavirke graden af investeringer i grgn vedvarende energi ud fra to tiltag. Det
ene tiltag er via direkte gkonomisk stgtte fra regeringen ved investeringer i vindmgller eller
vindmegllerparker. Det er med at til at pavirke mangden af investeringerne. Det andet tiltag er via konkrete
malsaetninger og rammer for at fa nedbragt udledningen af drivhusgasser, brug af fossile braendstoffer og
samtidig fa hgjnet brugen af gren vedvarende energi. Et af de tiltag er indgaelsen af Kyoto-aftalen tilbage i
1997, som efterfglgende er blevet genforhandlet i 2012, og som formentlig genforhandles igen i 2015.
Aftalen saetter begraensninger for de deltagende landes udledning af drivhusgasser. Et andet konkret
eksempel er EU-pakken, som har fadet navnet 20-20-20, der ogsa stiller konkrete malsatninger for

reduceringen af drivhusgasser. | USA har staten valgt at give fradrag ud fra producerede kilowatt-timer.

Ovenstdende eksemplarer viser, at der fra politisk side er meget fokus pa fremtiden inden for grgn

vedvarende energi. Den politiske opbakning er afggrende for Vestas.

Rent teknologisk star Vestas som en meget staerk spiller pa markedet for vindmeller. Virksomheden har
siden 1970'erne kun produceret vindmgller og har derfor stor know-how. Pa trods af kvalitetsmaessige
problemer i starten af 2000'erne, er Vestas nu gearet til fremtiden med et bredt produktsortiment. Vestas
forventer at installere en banebrydende offshore-vindmglle pa 8 MW. Det er den stgrste vindmeglle pa
markedet pa nuvaerende tidspunkt. Safremt udviklingen af denne nye vindmglle bliver en succes for Vestas,
vil de have et enestdende produkt pa et offshore-marked, som er spaet stor fremtid bade i Europa og i Kina.

Det kan komme til at have en stor betydning for Vestas.

Udviklingen i verdens befolkningstal betyder, at der vil veere yderligere behov for energi. Fokus vil samtidig

vaere pa, at det stigende energibehov bliver daekket af grgnne vedvarende energikilder. Safremt Vestas

29 http://da.wikipedia.org/wiki/CO2-kvote
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formar at beholde deres markedsposition, vil udviklingen i de samfundsmaessige eksterne forhold veere til

fordel for den danske virksomhed.

5.2 Porters Five Forces
Porters Five Forces-modellen anvendes til at analysere og beskrive vindmgllebranchen. Analysen vil veere

inddelt i de ovenstaende fem punkter.
For at ggre analysen mere handgribelig tildeles hvert delelement en vaerdi, der kategoriserer styrken eller

intensiteten af det pagaeldende underpunkt:

- Hoj: Hgj intensitet
- Middel: Middel intensitet
- Lav: Lav intensitet

Hgj intensitet indikerer, at det er en ugunstig situation, og lav intensitet indikerer en gunstig situation for
Vestas. Summen af delelementerne danner grundlag for den endelige konkurrenceintensitet i

vindmgllebranchen.

5.2.1 Leverandgrernes forhandlingsstyrke
Leverandgrernes forhandlingsposition afhaenger blandt andet af antallet af leverandgrer samt stgrrelsen af
dem, som kan producere det samme produkt. Der kan veere omkostninger forbundet med at skifte

leverandgrer, og derudover er leverandgrernes kvalitet selvfglgelig ogsa afggrende.

| produktionen af vindmgller indgar mange sma delkomponenter, og produktionen er i det hele taget
kompleks med et hgjteknologisk slutprodukt. Det stiller derfor store krav til kvaliteten af delkomponenter
og hermed leverandgrerne.

Som led i Vestas' nye strategi om at ggre virksomheden mere skalerbar og samtidig have et stgrre fokus pa
omkostningsminimering, vil virksomheden i hgjere grad ggre brug af outsourcing af standardkomponenter
frem for at producere delkomponenterne selv*’. Vestas har dog fokus p3, at kvalitet, teknologi og sikkerhed
er vigtige elementer hos de udvalgte underleverandgrer®’. Herudover er det vigtigt for Vestas, at de har et
teet samarbejde med deres underleverandgrer for at hgjne det professionelle niveau i leverandgrkaeden, sa
komponenter leveres i den rette kvalitet og til konkurrencemaessige priser.

Derfor har Vestas implementeret Six Sigma, som skal fungere som virksomhedens vaerktgj for

kvalitetsforbedringer hos underleverandgrer. Samtidig skal Six Sigma sikre en ensartet tilgang til

%0 Vestas arsrapport 2012, s. 16
31 Vestas arsrapport 2012, s. 16
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produktionen, som skal medvirke til synergieffekter og udveksling af best practice-erfaringer mellem
underleverandgr og Vestas®’. Det er afggrende for Vestas, at komponenterne fra underleverandgrer lever
op til deres interne krav, for at Vestas kan levere en driftsikker og holdbar vindmglle til deres kunder. Der
er stor risiko forbundet med kvalitetsmaessige problemer, som kan give Vestas negativ omtale og et
negativt omdgmme. Safremt en underleverandgr vurderes til ikke at leve op til de kvalitetsmaessige
forventninger, vil der veere stor risiko for, at denne underleverandgr bliver skiftet ud til fordel for en anden.
Vestas har tidligere haft kvalitetsproblemer, hvorfor koncernen har stort fokus pa kvalitet pa nuvaerende

tidspunkt.

Det giver et billede af, at det er Vestas, som definerer samarbejdet med deres underleverandgrer og ikke
omvendt.
Det afggrende for Vestas er dog et teet samarbejde, hvor underleverandgrerne i hgjere grad bliver

involveret i udviklingen, sa der skabes et strategisk samarbejde baseret p4 tillid og gensidige fordele®.

Ud fra ovenstaende beskrivelse af underleverandgrer vurderes det, at de omkring 400 underleverandgrer
til vindmglleindustrien i Danmark®* har en lav forhandlingsstyrke overfor de store vindmglleproducenter.
Det vurderes derfor, at der er en lav intensitet og dermed en gunstig situation for Vestas i forhold til deres

underleverandgrer i vindmegllebranchen.

5.2.2 Kgbernes forhandlingsstyrke
Kundernes forhandlingsposition bliver blandt andet pavirket af antallet af vindmglleproduktioner samt

stgrrelse af dem. Der kan veere omkostninger forbundet ved at skifte leverandgr for kgber, og herudover

spiller kundernes krav til produktkvalitet ogsa en rolle.

Vestas kundeportefglje bestar af mange forskellige kunder - lige fra private investorer, stgrre virksomheder,
store energi- og forsyningsselskaber samt offentlige myndigheder. | 2012 havde Vestas en samlet
ordretilgang pa vindmgller pa 3.738 MW. Den gennemsnitlige ordre var pa 17 MW. Dog var den stgrste
ordre pa 396 MW, og den mindste ordre lgd pa blot 1 MW. Ordretilgangen for 2012 var fordelt pa 296
forskellige kunder®. Det viser, at Vestas ikke bare er afhangig af én kunde men har rigtig mange kunder
verden over. Det ma alt andet lige betyde, at Vestas' forhandlingsstyrke ikke bliver presset af fa og store

kunder, men derimod har virksomheden mulighed for en vis grad af forhandling over for deres kunder.

32 Vestas arsrapport 2012, s. 27
3 Vestas arsrapport 2012, s. 27
3 http://www.business.dk/evb-archive/vindbranchen-saetter-pres-paa-under-leverandoerer
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Igennem de sidste tre ar har Vestas arbejdet intensivt med key account management med henblik pa at

skabe et bedre kendskab samt samarbejde med deres st@rste og vigtigste kunder. | Igbet af 2013 vil Vestas

arbejde mod at kunne adressere flere af deres kunders behov ved at udvide deres key account

management>®.

Da mange af de store ordrer pa vindmgllemarkedet sker med stgtte fra offentlige myndigheder eller

offentligt ejede selskaber, vil der veere krav om at sende ordren i udbud. En udbrudsrunde vil skabe et gget

konkurrencemaessigt aspekt i forhold til et pres pa priserne, kvalitet, leveringstider mv. | de tilfelde skal det

bemaerkes, at Vestas vil veere under et stgrre pres, og i disse situationer vil kunderne have en stgrre

forhandlingsstyrke.

Kgbernes samlede forhandlingsstyrke vurderes ud fra ovenstaende til at veere middel. Der er ingen

afhaengighed af en eller enkelte kunder pa markedet. Der vil til gengeeld i tilfelde af udbudsrunder vaere et

stgrre pres samt krav til kvalitet, samarbejde og pris.

5.2.3. Trusler fra substituerende produkter
Trusler fra substituerende produkter er en analyse af, om der er andre produkter, der kan deekke samme
behov for gren vedvarende energi, som ved brug af vindmegller, som derved kan vaere en trussel eller

konkurrent til vindmeglleindustrien — herunder Vestas.

En analyse af substituerende produkter indenfor energi, kraever en opdeling af analysen i to kategorier;

fossile breendstoffer (olie og gas) og grgn vedvarende energi.

Fossile breendstoffer

Fossile breendstoffer omfatter kul, olie og naturgas, som de mest kendte og anvendte til brug for
fremstilling af energi. De stgrste ulemper ved brug af disse energikilder er, at de forarsager en del CO2-
forurening i forbindelse med produktionen af energi. Herudover er der utilstreekkelig forsyningssikkerhed
grundet ressourceknaphed®’.

Grunden til, at de fossile braendstoffer er sa populaere til produktion af energi, er, at priserne er lave. De
lave priser er vindmgllens stgrste konkurrenceparametre i forhold til fossile braendstoffer, og vindenergi
har sveaert ved at konkurrere med dem prismaessigt pa nuvaerende tidspunkt.

Hvis vindenergi skal kunne konkurrere med de fossile braendstoffer, skal prisen pa olie og gas stige eller

ogsa skal prisen for vindenergis cost of energy falde.

% Vestas arsrapport 2012, s. 28
%7 http://da.wikipedia.org/wiki/Energi#Fossile_energikilder
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En stigning i prisen pa olie eller kul vil betyde, at det bliver dyrere at benytte fossile braendstoffer. Stigende
oliepriser vil give stgrre incitament til at skifte til andre energikilder, sdsom vindenergi. Et ryk i olie- og
kulpriser vil ggre det mere rentabelt for virksomheder og lande at producere alternativ energi, da prisen af
denne energi i mindre grad afhanger af de ressourceproblemer, der er bundet til fossile braendstoffer®.
Pa nuvaerende tidspunkt er priserne pa olie og gas pa et hgjt niveau, men ikke tilstraekkeligt til at ggre det
attraktivt prismaessigt at investere i vindenergi. Det er ogsa en af grundene til, at politisk stgtte til

investeringer i vindenergi er sa vigtig for Vestas.

Nedenfor ses udviklingen i prisen pa olie.
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Figur 5.23.%

Prisen pa olie er steget meget de seneste ar. Hvis denne udvikling fortsaetter, kan det blive mere attraktivt

at foretage investeringer i vindenergi.

Herudover er der en helt anden fordel for verdens industrialiserede lande ved at investere i grgn
vedvarende energi. De gnsker i hgjere grad at blive uafhangige af de olieproducerende, og ofte

uroplagede, lande. Det gger ogsa incitamentet for at skifte til alternative energikilder.

Udover de stigende priser pa olie sa vil vindmgllernes effektivitet og palidelighed ogsa Igbende blive bedre.

Det vil ggre vindenergi til en mere konkurrencedygtig energikilde. Pa nogle markeder er vindkraft allerede

*% http://www.climateminds.dk/index.php?id=571
9 http://www.ens.dk/sites/ens.dk/files/images/info/tal-kort/Oliepriser.GIF
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en konkurrencedygtig energikilde®. Ifglge en analyse fra Bloomberg New Energy Finance vil den

gennemsnitlige pris pa el fra vindkraftvaerker allerede i 2016 vaere pa lige fod med fossile braendstoffer*:.

Grgn vedvarende energis alternativer

Som de mest vaesentlige alternativer til vindenergi fglger solenergi, bglgeenergi og biogas.

| Danmark har saerligt solenergi vundet stor fremdrift blandt de private husholdninger. Dette skyldes isaer
gkonomisk tilskud fra staten®®. Det har resulteret i en stor fremdrift af solceller, og i 2010 blev der

installeret 476 solcelleanlaeg hos private, hvilket var en stigning pa 6300 % i forhold til aret far*>.

Bolgeenergi bliver skabt af en bglgemaskine, som udnytter bglgernes op- og nedadgaende bevaegelser til at
skabe energi*.

Bglgeenergi vurderes ikke som den stgrste trussel, da det pa nuvaerende tidspunkt er en relativ ny
teknologi. Der ligger meget arbejde i udviklingen, og pa nuveerende stadie er omkostningerne ved
produktion og installation meget hgje grundet de store anlaeg og barske forhold, anlaegget skal fungere
under®. En af Danmarks fgrende eksperter inden for bglgeenergi mener ogsa, at der gér lang tid, fgr
bglgekraft begynder at give et maleligt bidrag til energiforsyningen®. Vurderet ud fra dette er bglgeenergi

ikke den primaere konkurrent til vindenergi.

Biogas er nedbrydning af organisk stof under iltfrie forhold. Biogas er ogsa spaet stor fremtid men er ogsa

en ny teknologi, som kraever en del udvikling.

Truslen fra substituerende produkter vurderes til at vaere en middel intensitet. Pa nuvaerende tidspunkt har
vindenergi stadigveek sveert ved at konkurrere prismaessigt med de traditionelle fossile energikilder. Sa
leenge udviklingen i cost of energy forszetter i en nedadgdende retning, vil der ikke g& mange ar, for
vindenergi er konkurrencemaessigt pa niveau med olie og gas. Der vil desuden vaere stigende behov for at

finde nye grenne vedvarende energikilder. Pa sigt kan de alternative grgnne vedvarende energikilder, som

%0 Vestas arsrapport 2012, s. 17

* Vestas arsrapport 2012, s. 17

42 http://www.energihjem.dk/kob-solceller-inden-det-er-for-sent-57-000-kr-i-tilskud/

e http://www.energimagasinet.dk/2012/02/salget-af-solceller-eksploderer/

* http://da.wikipedia.org/wiki/B%C3%BS8lgeenergi

** http://energinet.dk/DA/KLIMA-OG-MILIOE/Energi-og-klima/Forskning-i-vedvarende-energi/Sider/Boelgekraft.aspx
*® http://ing.dk/artikel/ekspert-masser-af-muligheder-bolgekraft-i-danmark-106814
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er gennemgaet ovenfor, blive en stgrre trussel for vindenergi end pa nuvaerende tidspunkt.

Ud fra ovenstaende vurderes truslen af substituerende produkter for middel intensitet.

5.2.4 Trusler fra nye konkurrenter
En stor adgangsbarriere pa markedet vil vaere det store kapitalkrav i forhold til produktion af vindmgller.

Det er en omfattende produktion, som kraever store produktionsfaciliteter, produktionsmaskiner, aftaler
med underleverandgrer, test af delkomponenter og komponenter ved adgang til testfaciliteter. Det er alt
sammen ngdvendige faciliteter, som betyder hgje etableringsomkostninger. Herudover vil der Igbende
veere store kapitalkrav til faste omkostninger og store kapitalbindinger til den Igbende produktion, som i et
vist omfang kan dakkes af forudbetalinger fra kunder, men som ikke kan forventes 100 % dakket ved
kundefinansiering. Det vil kreeve en form for egenfinansiering eller aftale om fremmedfinansiering.

De hgje, faste omkostninger er fleksible, safremt der anvendes mange underleverandgrer til produktionen
af vindmegllerne, men det vil formentlig medfgre forudbetalinger til underleverandgrer.

Der vil samtidig veere en del omkostninger til forskning, udvikling og test, idet forskning og udvikling er en
vaesentlig konkurrenceparameter pa vindmgllemarkedet. Der er tidligere givet eksempler pa innovationen
pa markedet, og hvor vigtigt det er at kunne udvikle pa sit sortiment. Som tidligere beskrevet er cost of
Energy stadigveek for hgj pa vindmgller til at kunne konkurrere med nogle af de mest anvendte fossile
braendstoffer®’.

Alti alt vil det at ga ind pa vindmgllemarkedet stille store krav til finansieringen.

Hvis f@rst finansieringen er pa plads, vil den naeste barriere vaere graden af know-how. Produktion af
vindmegller er en kompliceret proces — lige fra udvikling, innovation, opstilling, installation og herefter
service af vindmgllen. Vestas har opbygget know-how siden 1970'erne og har stor erfaring med bade
produktion og installation af vindmegller. Selv Vestas havde i starten af 2000'erne kvalitetsmaessige
problemer. En ny aktgr pa markedet vil selvfglgelig ikke starte forfra men vil kunne udnytte det opnaede
vidensniveau fra etablerede virksomheder og ggre brug af deres erfaringer. Det ma forventes, at en ny

aktgr vil have lettere ved at tilegne sig viden om produktionen, end Vestas havde i sin tid.

En stor fordel ved at starte produktion af vindmgller er den hgje grad af samfundsmaessig og politisk fokus.
Sidstnaevnte medfgrer desuden en grad af gkonomisk stgtte, som er med til at ggre industrien mere
attraktiv for nye aktgrer, da der er udsigt til store investeringer fra offentlige myndigheder i fremtiden. Det
geelder ikke blot de danske myndigheder men offentlige myndigheder fra hele verden, da det politiske

fokus er gaeldende pa den internationale skala. Mange af de nuvaerende aktgrer pa markedet er

7 Afsnit 5.2.3.
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repraesenteret pa et globalt plan. De har etablerede produktions-, forsknings-, salgs- .og serviceafdelinger
pa de stgrste markeder i verden. Med tiden har de faet opbygget et stort netvaerk af leverandgrer,
distributgrer, finansieringspartnere samt kunder. De har gennem mange ar opbygget et staerkt brand, et
omdgmme pa markedet samt en referenceliste af kunder, som kan sta inden for deres produkter, kvalitet

og dokumentere deres resultater og erfaringer med diverse opgavetyper.

For mange virksomheder vil ovenstaende adgangsbarrierer ggre det naermest umuligt at komme ind pa
vindmgllemarkedet. Men for virksomheder som allerede er store globale aktgrer pa et andet marked, og
som allerede har kapital til investeringer, et netvaerk af leverandgrer, distributgrer samt et godt omdgmme
og et steerk brand, er adgangsbarrierer ikke ligesa store. Det er det, markedet har set, da GE og Siemens
kom ind pa markedet. De er begge store kapitalstaerke virksomheder, som lever op til og kan krydse
ovenstaende adgangsbarrierer. Samtidig er det virksomheder, som har erfaring med store produktioner,
udvikling af nye produkter, og som har erfaring med at handle med kunder fra store dele af verden. Begge
aktgrer er kommet ind pa vindmgllemarkedet ved at opkgbe mindre virksomheder med know-how og
erfaring med produktion af vindmgller. For GE var det med opkgb af virksomheden Enron i 2002, og for
Siemens var det med opkgb af den danske virksomhed Bonus i 2004. Senest har japanske Mitsubishi ogsa
vist interesse for offshore-vindmgllemarkedet. | 2010 investerede virksomheden DKK 845 millioner danske

kroner i byggeriet af et nyt forskningslaboratorium i Storbritannien®.

Pa baggrund af de store adgangsbarrierer for at komme ind pa markedet vurderes truslen for nye
konkurrenter at vaere af lav intensitet. Det har dog vist sig, at risiko for nye konkurrenter i form af store
veletablerede og kapitalstaerke virksomheder er relativ hgje. De adgangsbarrierer, der eksisterer pa
markedet, kan undgas ved kgb af eksisterende producenter, eller hvor synergieffekter mellem
kerneaktivitet og vindmgllemarkedet er mulige og kan udnyttes til virksomhedens fordel. | de tilfalde

vurderes truslen for nye konkurrenter at vaere af middel intensitet.

*® http://ing.dk/artikel/japanere-bygger-5-mw-havvindmoller-med-kaempevinger-106800
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5.2.5 Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen
Rivaliseringen mellem de eksisterende virksomheder i branchen skal beskrive intensiteten imellem de

eksisterende aktgrer og analysere hvor hard konkurrence, der er pa markedet herunder antal konkurrenter,

konkurrenternes stgrrelse, vaeksten og produktsortiment hos de stgrste konkurrenter.

Nedenfor ses de ti stgrste aktgrer pa markedet baseret pa installeret GW i 2012.
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Figur 5.2.5%

Som det fremgar af ovenstaende figur, stod de ti stgrste aktgrer for 77,8 % af de samlede installerede GW i
2012. Markedet ma derfor beskrives som bestdende af fa men store spillere, hvilket karakteriserer en
oligopol markedssituation®®. Ovenstaende tal er fra Make's Global Wind Turbine, der viser Vestas som den
stgrste producent med 14,6 %, teet efterfulgt af GE og Siemens. En anden rapport udgivet af
konsulenthuset BTM viser faktisk nogle lidt andre tal i toppen. Den viser GE med 15,5 %, Vestas med 14 %
og Siemens med 9,5 %°". Rapporten fra BTM placerer GE pa en fgrsteplads, efterfulgt af Vestas pa en
andenplads og sa Siemens pa en tredjeplads. Det er ikke til at sige, hvilken rapport er mest retvisende, men
det kan konkluderes, at Vestas og GE ligger meget taet omkring f@rst pladsen for installerede GW i 2012.

Rapporter fra 2011 viser Vestas pa en fgrsteplads mens GE og Siemens er pa en henholdsvis tredje og

9 http://www.windpowermonthly.com/article/1176194/ge-confirmed-number-one-oem-btm (Egen udvikling)
*% http://da.wikipedia.org/wiki/Oligopol
> http://www.windpowermonthly.com/article/1176194/ge-confirmed-number-one-oem-btm
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niende plads®. Rapporter helt tilbage fra 2010 placerer ogsa Vestas pa en fgrsteplads, mens GE og Siemens
er pa en henholdsvis tredje- og ottendeplads™>. Det vil sige, der er store bevaegelser for GE og Siemens, men
feelles for dem begge er en positiv udvikling i 2012, som fremadrettet kan udkonkurrere fgrste og maske

andenpladsen fra Vestas.

Det er netop GE og Siemens, der betragtes som Vestas’ stgrste og neermeste konkurrenter. Deres

produktsortiment er meget lig hinanden, og de tre virksomheden opererer pa de samme markeder.
Se bilag 9.1 for kort beskrivelse af de nsermeste konkurrenter.

Ud fra ovenstaende forhold vurderes rivaliseringen af vindmgllemarkedet til at veere af hgj intensitet. Dette
pa grund af de store aktgrer pa markedet samt den harde konkurrence. Producenterne forsgger at skille sig
ud fra hinanden ved at kunne tilbyde vindmgller af forskellige kapaciteter (MW) og stgrrelser. Det
afggrende for fremtiden bliver hvilken producent, som kan producere de mest effektive vindmgller med

den laveste cost of energy.

5.2.6 Opsamling pa Porters Five Forces
En analyse af vindmgllebranchen ud fra Porters Five Forces-modellen, som belyser konkurrenceintensiteten

pa forskellige vinkler, viser en branche med middel intensitet. Analysen har saerligt fremhaevet en branche
med hgj konkurrence mellem de rivaliserende aktgrer pa markedet. Igennem analysen er det tydeligt, at
den stgrste trussel for Vestas pa vindmgllemarkedet er de naermeste konkurrenter, som de senere ar har
vundet flere og flere markedsandele. Nar fgrst Vestas har faet en ordre, vil det alt andet lige ogsa betyde,
at Vestas far muligheden for at yde service pa de pagaldende vindmeller i en raekke ar, da et
leverandgrskifte kan vaere bekosteligt som tidligere naevnt. Den hgje konkurrence ligger i processen for at
vinde en ordre. Det er her, kunderne vurderes at have en stor magt, hvorfor kundernes forhandlingsstyrke
er vurderet til at veere af middel intensitet. Der er stadigvaek fa, store aktgrer pa markedet, men kunderne
har mulighed for at sende opgaver i udbud og derved presse konkurrenterne imod hinanden. Kunderne har
ofte kendskab til branchen og produkterne, hvilket ggr det muligt for dem at indsamle information pa

producenterne og samtidig sammenligne dem i forhold til omdgmme, kvalitet mv.

> http://www.navigant.com/~/media/WWW/Site/Insights/Energy/WIND%20REPORT%20RELEASE%20-
%20BTM%20CONSULT%20WORLD%20MARKET%20UPDATE2011%20March2012.ashx/

>* http://www.google.com/imgres?start=133&sa=X&rls=com.microsoft:da-
DK&biw=1379&bih=805&tbm=isch&tbnid=BI8IqCD-bsRBzM:&imgrefurl=http://www.powersystemsdesign.com/wind-
turbine-makers-turn-to-power-electronics-engineers-for-robust-solutions--
&docid=y_UhtQVrae6HxM&imgurl=http://www.powersystemsdesign.com/library/resources/images/articles/career_
development/june2011/fig2_btmtop10globalsuppliers.jpg&w=800&h=538&ei=TamKUqiLFpSw4QSMgoHAAg&zoom=1
&ved=1t:3588,r:37,5:100,i:115&iact=rc&page=6&tbnh=184&tbnw=274&ndsp=32&tx=139&ty=150
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Truslen fra nye konkurrenter er vurderet til at vaere af lav intensitet grundet de hgje adgangsbarrierer. Der
er dog en risiko for, at store kapitalstaerke virksomheder begynder at producere vindmegller, som vi har set
det med GE og Siemens. Deres indtreeden pa markedet har betydet en gget konkurrence for Vestas pa det
europaeiske og nordamerikanske marked.

Selv om vindenergi har vundet stor indpas pa markedet for grgn vedvarende energi og har faet meget
stgtte og fokus fra offentlige myndigheder, sa er andre kilder for grgn vedvarende energi ogsa en trussel for
Vestas. Som det fx er set med solceller, som i 2010 havde stor fremdrift med 476 solcelleanlzaeg installeret
det ene ar i Danmark. De andre kilder for gren vedvarende energi er teknologisk stadigvaek langt fra at
vaere gkonomisk rentable , men de vil ogsa blive mere og mere gkonomiske, og i fremtiden vil
alternativerne kunne konkurrere med vindmgller pa cost of energy. Herudover er der selvfglgelig stadigvaek
de traditionelle energikilder sasom olie, gas og kul, der fortsat ma betragtes som substituerende produkter.
Leverandgrerne vurderes at have den mindste betydning for intensiteten i branchen.

Samlet set vurderes intensiteten i branchen til at vaere af middel intensitet.
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5.3 SWOT-analyse

De interne og eksterne strategiske analyser af Vestas, som er blevet gennemgaet i de foregdende afsnit

opsamles i en SWOT-analyse. SWOT-analysen anvendes til at samle op pa de tidligere delkonklusioner samt

vaesentlige faktorer, der forventes at have den stgrste betydning for Vestas’ fremtid og vindmegllebranchen

som helhed. Der er valgt ikke at kommentere yderligere pa de enkelte punkter i SWOT-analysen, eftersom

omraderne er behandlet i de foregaende afsnit under henholdsvis den interne savel som den eksterne

analyse af Vestas.

Styrker (S)

Svagheder (W)

- Hgj grad af knowhow

- Innovative

- Markedsleder malt pa MW

- Tilpasset organisation

- Synergier skabt i organisationen

- Organisation som stgtter strategi, mission og
vision

- Steerk kernekompetence

- Bred produktplatte

- For mange investeringer tidligere ar under
finanskrisen

- Kvalitetsmaessige problemer

- Ar med en ineffektiv organisation

- Mindre kapitalsteerk end de naermeste
konkurrenter

- For hgje faste driftsomkostninger

Muligheder (O)

Trusler (T)

- Arlige COP mgder

- Samfundets interesse for miljget

- EU's miljg- og energipolitik

- Medlemslandes egne miljginitiativer

- Stigende oliepriser

- Hgje indgangsbarrierer

- Innovative pa offshore marked

- God position pa offshore-marked som er spaet
stor vaekst.

- Negative fokus i samfundet pa drivhusgasser

- Nye alternative Igsning for vedvarende energi
- Fa store og kapitalstaerke aktgrer pa
vindmgllemarkedet

- Konkurrenter udvikler nye teknologier

- Kundernes forhandlingsmulighed i mellem
aktgrerne

- Intensiveret priskonkurrence

- Finanskrise

- Mere fokus pa gkonomisk krise end miljg
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6 Regnskabsanalyse

6.1 Historisk regnskabsanalyse af Vestas Wind Systems A/S

| forleengelse af den strategiske analyse bliver en historisk regnskabsanalyse inddraget. Formalet med
analysen er at opna en viden om den historiske udvikling i de finansielle tal i virksomheden. Denne
finansielle analyse skal sammen med den strategiske analyse danne grundlag for budgetteringen af de

fremtidige indtjeningsmuligheder for Vestas.

Regnskabsanalysen udarbejdes ved fgrst at reformulere egenkapitalopggrelsen, balancen og
resultatopggrelsen, da dette giver et grundlag for analyseformalet.

Selve analysen vil tage udgangspunkt i den udvidede DuPont-model, som er vist ved figur 6.1. Fgr analysen
er mulig, og f@r arbejdet med reformuleringen kan begynde, er det ngdvendigt at undersgge, om der skal
foretages korrektioner af de aflagte og offentlige arsrapporter for virksomheden.

Som det er beskrevet under problemformuleringen, vil udviklingen i regnskaber fra 2008 til 2012 blive
analyseret for at give en femarig analyseperiode. Det medfgrer dog ogsa, at arsrapporten for 2007 bliver

anvendt i det omfang, hvor der skal udregnes gennemsnitsveerdier for de reformulerede opggrelser.

6.2 Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskaberne for Vestas er aflagt efter International Financial Reporting Standards (IFRS), som er
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber jf. IFRS-bekendtggrelsen

udstedt i henhold til rsregnskabsloven®.

Revisor skal ved hver regnskabsaflaeggelse afgive sin erklaering pa, at arsregnskabet giver brugeren et
retvisende billede af aktiviteten i selskabet for det pagzeldende ar. Arsrapporterne er alle &r revideret af
PriceWaterhouseCoopers. Ved en gennemgang af arsrapporter fra 2004 til 2012 kan det konkluderes, at
regnskaberne er underskrevet uden forbehold. Pa denne baggrund vurderes det, at regnskaberne kan

bruges til analysen.

6.2.1 IFRIC 15
Ved gennemgang af regnskaberne er det dog bemaeerket, at der i 2010 er foretaget aendring af

regnskabspraksis. Z£ndringen gar pa, hvorledes Vestas' indtaegter indregnes i resultatopggrelsen. £ndringer
er implementeret som led i et nyt fortolkningsbidrag (IFRIC 15) til IFRS. Den stgrste aendring kommer fra
den del af Vestas' omsaetning, som de kalder for supply-and-installation. Som det fremgar af navnet,

ombhandler denne del de ordrer, hvor Vestas bade star for produktionen og installationen af vindmgllerne. |

>* Vestas arsrapport 2012, s. 67

25



henhold til denne IFRIC 15 kan omsatningen fra de ordrer fgrst indtaegtsfgres i resultatopggrelse, nar der
er sket risikoovergang. Det vil sige ved levering til kunden. Tidligere regnskabsar har disse projekter vaeret
indregnet i takt med arbejdets feerdigggrelsesgrad®®. Det er nu kun turn-key ordrer, der har en hgj grad af
kundetilpasning, som vil blive indregnet i takt med opf@relsen/produktionen med udgangspunkt i arbejdets
faerdigggrelsesgrad. Helt praktisk betyder aendringerne, at indtaegterne fgrst kan tages pa et senere

tidspunkt, og det vil medfgre st@grre resultatudsving imellem arene.

Sammenligningstal er tilpasset til den nye regnskabspraksis ud fra oplysninger i arsrapporterne. De
anvendte regnskabstal i analysen er taget fra arsrapporten for 2008, og 2009 er derfor tilpasset den nye

regnskabspraksis. Beregninger, nggletal mv. er derfor sammenlignelige igennem hele analyseperioden.

6.3 Reformulering

Inden analysearbejdet kan starte, skal der ske reformulering af arsrapporterne. De vaerdiskabende
aktiviteter i virksomheden kan deles op i en driftsaktivitet eller en finansieringsaktivitet. For at kunne
foretage regnskabsanalysen og senere budgetteringen, er det ngdvendigt at vide, hvorfra vaerdiskabelsen
kommer. Reformuleringen er samtidig med til at sikre en bedre mulighed for at sammenligne

regnskabsarene og de anvendte analyser, som inddrages i opgaven.

6.3.1. Formueorienteret vs. Praestationsorienteret paradigme
De historiske arsrapporter for perioden 2007 til 2012, som inddrages i analysen, er som tidligere beskrevet

udarbejdet efter IFRS. Ligesom ARL fra 2001 er IFRS-baseret pa et formueorienteret paradigme. Det
medfgrer, at poster bliver indregnet til dagsvaerdi fremfor historisk kostpris under det
praestationsorienterede paradigme. Denne problemstilling bliver rejst, fordi budgetteringen, som kommer
til at ligge til grund for selve veerdiansattelsen, bliver i hgjere grad udarbejdet efter principperne under det
praestationsorienterede paradigme og i hgjere grad baseret pa cash flow fra driften. Derved vil der opsta
uoverensstemmelser. | reformuleringen er forskellen mellem de to paradigmer behandlet saledes, at
posteringer i resultatopggrelsen, som er skabt ud fra en formueorienteret regnskabspraksis, er praesenteret
som en usaedvanlig post frem for en core-aktivitet. Det vil sige, at posteringer i resultatopggrelsen, som er
skabt ud fra en formueorienteret regnskabspraksis, bliver i reformuleringen og vaerdiansattelsen behandlet

som en ikke tilbagevendende aktivitet og har derved ikke indflydelse pa udviklingen i budgetteringen.

Herudover skal det bemaerkes, at opggrelse af entreprisekontrakter, igangvaerende arbejde samt

nedskrivning pa sadanne kontrakter efter det formueorienterede paradigme ikke er muligt at budgettere.

*® http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/195975/vestas_rykker_rundt_for_milliarder_og_opjusterer.html
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Der henvises desuden til afsnit om reformulering af resultat opggrelsen jf. afsnit 6.3.4.

6.3.2 Reformulering af egenkapitalen

Udviklingen i egenkapitalen opdeles i poster, som vedrgrer transaktioner med ejerne, og poster som
vedrgrer totalindkomsten. Efter reformulering skal totalindkomsten vise arets resultat samt anden
totalindkomst, som er genereret uden om resultatopggrelsen. Det vil sige, de posteringer som er bogfgrt
direkte pa egenkapital - ogsa kaldet Dirty surplus-posteringer. Den originale og den reformulerede

egenkapitalopggrelse fremgar af figur 6.3.2, hvortil der henvises.

6.3.2.1 Aktiebaseret vederleggelser
Aktiebaseret vederlaeggelse er indregnet som en omkostning i resultatopggrelsen og modposteret pa

egenkapitalen efter IFRS 2. | og med at modposten allerede indgar i nettoresultater via resultatopggrelsen,
skal der ikke foretages en yderligere omkostning i totalindkomsten. Det gnskes dog ikke at have modposten
pa egenkapitalen, da aktiebaseret vederlaeggelse anses for at veere en forpligtelse, virksomheden har
indgaet over for sine medarbejdere.

| reformuleringen af balancen er modposten — den oprindelig egenkapital postering — derfor klassificeret
under driftsforpligtelser. Dette fremgar af den reformulerede egenkapital jf. figur 6.3.2 samt note 1 til figur

6.3.2

6.3.3 Reformulering af balancen

Reformuleringen af balancen har det primaere fokus at fa klassificeret, hvor de vaerdiskabende drivere
stammer fra. Den oprindelige balance inddeler aktiver og forpligtelser ud fra et likviditetskriterium i
henholdsvis lang- og kortfristede aktiver og forpligtelser. Ved en reformulering af balancen bliver den delt
op i driftsaktiver og driftsforpligtelser, som vedrgrer selve driften af virksomheden, finansielle aktiver og
finansielle forpligtelser, som er med til at sikre den ngdvendige kapital til driften og samtidig absorbere den
overskydende likviditet. Reformuleringen skal vaere med til at identificere bade udviklingen i ROE og

vaeksten baseret pa den underliggende udvikling i drifts- og finansieringsaktiviteten.

Klassifikationen af aktiebaseret vederlaeggelser er omtalt under afsnit 8.3.1, hvortil der henvises. Se

desuden note 1 til den reformulerede balance.

6.3.3.1 Likvider
Placeringen af posten likvider skal overvejes, da den bade kan placeres under driftsaktiver og finansielle
aktiver. | denne reformulering er det besluttet at klassificere likviderne med 1 % af omsaetningen som

driftslikviditet til finansiering af den Igbende drift. Det ligger til grund, at den resterende likviditet placeres

27



pa rentebaerende konti, hvorfor det er retvisende at klassificere resten af beholdningen som et finansielt

aktiv’’.

6.3.4 Reformulering af resultatopggrelsen

Resultatopggrelsen reformuleres ligeledes for at kunne vurdere vaerdien af driftsaktiviteten og
finansieringsaktiviteten. Reformuleringen foretages i poster vedrgrende driftsoverskud fra salg,
totalindkomst fra driften og finansieringsaktiviteten, hvoraf denne dermed viser totalindkomsten fra
koncernens drift til brug ved senere analyseformal. Driftsoverskuddet er opdelt i tre kategorier; core
driftsoverskud, andet driftsoverskud samt usaedvanlige poster. Denne opdeling er foretaget for at
identificere selskabets core-tilbagevendende aktivitet, andet driftsoverskud samt usaedvanlige ikke-
tilbagevendende aktivitet — ogsa kaldet engangsposter. Engangsposter omfatter typisk poster som
omstruktureringsomkostninger, nedskrivninger af materielle eller immaterielle anlaegsaktiver.

Den reformulerede resultatopggrelse er desuden opgjort pa totalindkomstbasis og inkluderer saledes ogsa

dirty surplus-posteringer fra egenkapitalopggrelsen.
Den oprindelige og den reformulerede resultatopggrelse fremgar af bilag 6.3.4.

6.3.4.1 Valutakursreguleringer
Baseret pa noten for finansielle poster og anvendt regnskabspraksis er det ikke muligt at vurdere, hvor stor

en andel af valutakursreguleringer stammer fra driftsaktivitet kontra finansielle aktivitet.
Det er derfor antaget, at de anfgrte valutakursreguleringer i noten for finansielle poster vedrgrer driften og

indregnes derfor i andet driftsoverskud i den reformulerede resultatopggrelse.

6.3.4.2 Opggrelse af skattefordel samt allokering af skat
Resultatopggrelsen indeholder kun et enkelt skattebelgb, som er skat af arets resultat. Under

reformuleringen skal skattebelgbet allokeres ud pa begge overskudskomponenter samt core, andet core og
usadvanlige poster. Til brug herfor er anvendt de tilhgrende skatteprocenter for de pagaeldende
regnskabsar, som i alle ar har vaeret 25 %. For beregningen henvises til note et til den reformulerede

resultatopggrelse jf. bilag 6.3.4.

6.3.4.3 Afledte finansielle instrumenter
Gevinst og tab pa dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter er indregnet under andet driftsoverskud i

resultatopggrelsen. Det har ikke veeret muligt at udskille, hvilken veerdi kommer fra afdaekning af

eksponering pa driften - herunder ravarepriser og valutarisici — fra hvilken veerdi der vedrgrer

>’ Regnskabsanalyse for beslutningstagere — S. 128
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finansieringsaktiviteten - afdaekning af renterisici og valutarisici®.
Tilsvarende er dagsveerdiregulering vedrgrende ineffektiv del af regnskabsmaessig sikring indregnet i andet

driftsoverskud.

6.3.4.4 Nedskrivning af tilgodehavender fra salg
Omsaetningen er reguleret for nedskrivninger af tilgodehavender fra salg foretaget jf. noten til

tilgodehavender fra salg. Reguleringen er foretaget med henblik pa at fa core omsaetning efter

nedskrivninger. Se desuden note 3 til den reformulerede resultatopggrelse jf. bilag 6.3.4.

6.4 Rentabilitetsanalyse

Formalet med rentabilitetsanalysen er at analysere vaerdien af egenkapitalens forrentning ROE samt de
tilhgrende finansielle vaerdidrivere. Nggletallet ROE - egenkapitalforrentningen - danner et overordnet
nggletal, som er udtryk for forrentningen af aktionaerernes indskudte kapital i en given regnskabsperiode.
ROE er pavirket af bade den driftsmaessige aktivitet og den finansielle aktivitet. Rentabilitetsanalysen
udfgres med udgangspunkt i DuPont-modellen®’, som dekomponerer ROE i tre underliggende

analyseniveauer, i en driftsmaessige samt en finansiel aktivitet.

6.4.1 Dekomponering af ROE (Niveau 1)

Egenkapitalforrentningen ROE er et udtryk for ejernes afkast af deres investering i virksomheden. ROE
bestar af afkastet fra bade driftsaktivitet og finansieringsaktiviteter. Driftsaktivitetens afkast kommer fra
nggletallet ROIC, der er afkastet pa nettodriftsaktiverne. Pa den side kommer afkast fra

finansieringsaktiviteten fra den finansielle gearing af virksomheden.

Dekomponering af ROE( % ) 2008 2009 2010 2011 2012
ROE* 25,86% 7.59% 7.56% -6, 70%  -47.32%
Dekomponering af ROE
Miveau 1:
ROIC 29,58% 8,85% 7. 79% -4,26%  -32,09%
F-GEAR (0,18) (0,02) 011 0,24 0,38
r 8.44%  -69,52% 9,61% 6,07% 8,00%
Spread 21,14% 78,37% -1,86%  -10,33%  -40,08%
*ROE for 2008 og 2009 er beregnet med netto finansielle aktiver.

Figur 6.4.1.%°

>8 Regnskabsanalyse for beslutningstagere —s. 131
59 .

Se figur 6.1
% yestas arsrapport 2007 - 2012. Egen tilvirkning
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F@rste niveau af dekomponeret ROE bestar af forrentningen af den investerede kapital, ROIC, og den

finansielle gearing, F-GEAR, samt spread, som fremgar af figur 6.4.1.

ROE er beregnet ved at sammenholde den totale indkomst med den gennemsnitlige egenkapital ud fra de
reformulerede opggrelser. Da Vestas i arene 2008 og 2009 har haft nettofinansielle aktiver, er ROE

beregnet ud fra det®.

Af figur 6.4.1 fremgar det, at forrentningen af den investerede kapital har vaeret faldende siden 2008 og er i
2011 og 2012 blevet negativ med henholdsvis 6,7 % og 47,3 %. Det betyder, at virksomhedens aktionaerer i
2011 og 2012 har haft et negativt afkast pa deres investering. Den negative udvikling i ROE kan fgres tilbage
til den samme negative udvikling i ROIC, som viser et fald fra 29,6 % til — 32,1 % svarende til et fald pa 61,7
procentpoint. Forholdet mellem ROE og ROIC kan forklares ved at se pa de underliggende veerdidrivere til
ROIC. Som det fremgar af figuren, har Vestas haft en negativ F-GEAR i 2008 og 2009, hvilket betyder, at de
har haft nettofinansielle aktiver. Ved en positiv spread-vaerdi, som betyder at virksomheden tjener penge

pa driften, vil en negativ F-GEAR pavirke ROE i en negativ retning i forhold til afkastet fra driften.

Safremt F-GEAR havde veeret positiv i den periode, ville det vaere med til at treekke ROE op og give den
positiv spread-veerdi i 2008 og 2009. Fra arene 2010 til 2012 bliver F-GEAR hgjere og gar fra 0,11 til 0,38.
Det betyder, at virksomheden er gaet fra at have nettofinansielle aktiver til at have nettofinansielle
forpligtelser. Forpligtelserne er sa steget hen over arene, indtil 2012. De forhgjede forpligtelser kommer
som fglge af, at Vestas i 2010 besluttede at foretage store investeringer i forskning, kvalitet samt
teknologiudvikling®®. Det har medvirket til, at nggletallet F-GEAR er blevet positivt i 2010. Sidelgbende
oplevede Vestas en stigende finanskrise, som gjorde, at ordretilgangen faldt i Igbet af aret. Den effekt viser

sig i udviklingen i ROIC fra 8,9 % i 2009 til 7,8 % i 2010 samt et yderligere fald i 2011 og 2012.

En positiv F-GEAR kombineret med en positiv spread kan vaere med til at gge ROE yderligere. Situationen
for Vestas er dog, at spread-vaerdien gik fra at veere positiv i 2008 og 2009 til at vaere negativ i 2010, 2011
og 2012. Udviklingen i spread-vaerdien skyldes en stigning i r kombineret med et fald i ROIC. Faldet i ROIC
kan forklares ved et fald i ordretilgangen i en periode, hvor Vestas ikke var gearet til en finansiel krise.
Vestas var ikke omstillingsklar og havde derfor for hgje faste drifts- og produktionsomkostninger®.

Kombinationen af de to forhold er med til at ggre driften i Vestas til mindre rentabel.

61 Regnskabsanalyse og veerdianseettelse - side 177
82 Vestas arsrapport 2010, s. 4
® Afsnit 5.1.2
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| Igbet af 2010, 2011 og 2012 er ROIC faldet yderligere, samtidig med at de finansielle forpligtelser er steget
set i forhold til egenkapitalen. Det fremgar derfor af figuren, at spread udvikler sig negativt i perioden,

hvilket medfgrer en negativ udvikling i ROE, som i 2012 er faldet til — 47,3 %.

Overordnet set kan udviklingen i ROE forklares ved en stigning i investeringer, forhgjede finansielle
forpligtelser pa et tidspunkt, hvor ordretilgangen var faldende i Vestas, som ikke var gearet til en nedgang i

produktionen, hvilket fremgar af udviklingen i ROIC.

6.4.2 Dekomponering af ROIC (Niveau 2)

Ved dekomponering af ROE blev det identificeret, at udviklingen i ROE har vaeret pavirket af en tilsvarende
udvikling i ROIC. De to underliggende vaerdidrivere, som pavirker ROIC, er henholdsvis overskudsgraden,
OG, og aktivernes omsatningshastighed, AOH.

Overskudsgraden er et udtryk for overskuddet ved en krones salg fra virksomhedens driftsaktivitet og er
derved med til at forklare forholdet mellem indtaegter og omkostninger. Aktivernes omsaetningshastighed

maler hvor meget salg, der genereres i Vestas pr. investeret kapitalkrone.

Dekomponering af ROIC{ %) 20038 2009 2010 2011 2012

ROIC 29,58% 8.85% T.75% -4.26%  -32.09%

Dekomponering af ROIC

Niveau 2:

Overskudsgrad (0G) 6,39% 3,93% 3.27H -2,3%9% -12.73%

Aktivernes omsaetningshastighed (ACOH) 4,63 2,51 2,37 1,78 2,52
Figur 6.4.2.%

Ovenstdende figur viser udviklingen i ROIC, delt op i de to drivere OG og AOH.

Det fremgar i udviklingen i overskudsgraden, at overskuddet fra en krones salg fra virksomhedens
driftsaktivitet er faldende igennem hele analyseperioden fra 6,4 % til -12,7 %. Denne negative udvikling er
den samme negative udvikling, som ROIC fglger i analyseperioden. Det understgtter, at den negative
udvikling i ROIC skyldes et fald i omsaetningen i en periode, hvor Vestas ikke har vaeret omstillingsklar.
Virksomheden har haft for hgje faste driftsomkostninger®®, hvilket medvirker til en faldende overskudsgrad.
Det vil sige et fald i overskudsgraden ved en krones salg fra virksomhedens driftsaktivitet. En del af

forklaringen kan ogsa findes i den forhgjede konkurrenceintensitet, som vindmgllemarkedet har haft i den

% Vestas arsrapport 2007 - 2012. Egen tilvirkning
® Afsnit 5.1.2
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senere del af analyseperioden. Vindmgllemarkedet har set flere konkurrenter i form af store kapitalsteerke
virksomheder, som har taget markedsandele fra Vestas og presset priserne®. De store kapitalstaerke
virksomheder har flere ressourcer til at udvikle deres teknologi og derved tilbyde deres kunder en bedre

cost of Energy®’.

| 2011 og 2012 nar Vestas et niveau, hvor driftsomkostningerne faktisk overstiger en krones salg. Det er

derfor, at nggletallet er negativti 2011 og 2012.

Samtidig viser AOH et faldende salg pr. investeret kapitalkrone i virksomheden, dog med en lille stigning i
salg i 2012. Udviklingen i nggletallet haenger sammen med en stigning i investeringer som beskrevet
ovenfor i et marked, som blev ramt af finanskrisen. Det har betydet et fald i omsaetningen. Vestas har tabt
markedsandele til deres stgrste konkurrenter, GE og Siemens, i et marked hvor vindmglleinvesteringer har
vaeret nedadgaende®, og kgbernes forhandlingsstyrke bliver hgjere i takt med flere konkurrerende
udbydere®.

| netop 2012 har effekten af en gget AOH faktisk vaere negativ for Vestas, da overskudsgraden i samme
periode var hgjere end nogensinde i analyseperioden. | 2012 har driftsomkostninger vaesentligt oversteget
veerdien af en krones salg fra virksomhedens driftsaktivitet, hvilket medvirker til, at en stigning i AOH faktisk

har en hgjere negativ effekt pa ROIC, som det ogsa fremgar af figuren.

Ud fra ovenstaende kan det konkluderes, at Vestas ikke har formaet at skaere ned i deres faste
driftsomkostninger i tide. Det er et punkt, som den davaerende direktgr, Ditlev Engel, har modtaget kritik
for’®. Det er et punkt, som koncernen har fokus pa fremadrettet. Det skal blandt andet ggres ved at
outsource flere dele af produktionen til underleverandgrer’?, hvilket vil betyde faerre faste omkostninger
samt faerre investeringer i produktionsanlaeg. Samtidig forventer Vestas at afskedige yderligere
medarbejdere i 2013”2, Det medvirker til faerre Isnomkostninger i driften og derved en hgjere

overskudsgrad fra salg af driftsaktiviteter.

| et marked for produktion af vindmgller ses det typisk, at virksomheden har hgje overskudsgrader

kombineret med lavere omsaetningshastigheder. Det er typisk for virksomheder med store faste

®® Afsnit 5.2.6.

®7 Afsnit 5.2.5

®% Afsnit 5.2.5

*% Afsnit 5.2.2

7% http://finans.tv2.dk/nyheder/article.php/id-47389150:ditlev-engel-vi-fortjener-kritikken.html|
7! Afsnit 5.2.1.
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ombkostninger, hvor en udvidelse af kapaciteten er tidskraevende og kapitaltung. | disse markeder er
virksomhederne ngdsaget til at generere hgje overskudsgrader’. Det ses typisk pa oligopolmarkeder, som
vindmgllemarkedet under Porters Five Forces-analysen er bestemt til. Nggletallet for Vestas viser lave

omseaetningshastigheder, men samtidig keemper virksomheden med lav overskudsgrad bortset fra 2008.
6.4.3 Dekomponering af overskudsgraden og aktivernes omsatningshastighed (niveau 3)

6.4.3.1 Overskudsgraden (OG)

Som beskrevet viser overskudsgraden forholdet mellem genereret salg og de medgaede omkostninger for
at genere det salg. | overskudsgraden indgar dog ogsa omkostninger, som ikke er direkte tilknyttet salget.
Derfor opdeles nggletallet i en overskudsgrad fra salg og en overskudsgrad fra andre poster. En analyse af
de to nggletal skal fortzlle, om den faldende overskudgrad fra figur 6.4.2. stammer fra salget eller andre

poster i resultatopggrelsen.

Dekomponering af 0G (%) 2008 2009 2010 2011 2012
Overskudsgrad (0G) 6,39% 3,53% 3.27% -2,39% -12,73%
Dekomponering af 0OG

MNiveau 3:

Overskudsgrad fra Core Driftsoverskud efter skat T.07% 3.34% 4,93% -1,38% -5,91%
Overskudsgrad fra Andet Driftsoverskud efter skat -0.67T% 0.19% 0.05% -0, 73% 0.47%
Overskudsgrad fra Usaedvanlige poster efter skat 0,00% 0,00% -1,71% -0.28% -7, 29%

Figur 6.43.17"

Af ovenstaende figur fremgar det, at det er overskudsgraden fra salget for drene 2008, 2009 og 2010, som
er med til at Igfte den samlede overskudsgrad for Vestas. Overskudsgraden fra andre poster og

usaedvanlige poster pavirker kun udviklingen i en mindre grad.

For aret 2011 og 2012 er overskudsgraden fra salg negativ, og udviklingen er i en negativ retning fra -1,38 %
til -5,91 %. 1 2012 er det dog overskudsgraden fra usaedvanlige poster pa -7,29 %, som i hgj grad pavirker
den samlede overskudsgrad i negativ retning. Overskudsgraden fra usaedvanlige poster er pavirket negativt
i 2012 af engangsomkostninger til omstruktureringer og nedskrivninger af goodwill, udviklingsprojekter,

software samt langfristede aktiver, som er sat til salg’®. | 2013 ma det forventes, at overskudsgraden fra

73 Regnskabsanalyse og veerdianseettelse - side 182
7% Vestas arsrapport 2007 - 2012. Egen tilvirkning
7% Vestas arsrapport 2012, s. 5 og 21
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usaedvanlige poster ogsa er negativ, da Vestas igen forventer at fortage omstruktureringer i form af

afskedigelse af medarbejdere.

En yderligere dekomponering af overskudsgraden i de enkelte poster i den reformulerede
resultatopggrelse er vedlagt som bilag. Ved gennemgang af denne ses det, at overskudsgraden har veeret
pavirket af stigende produktionsomkostninger, som i 2008 udggr 81 % af omsaetningen og i 2012 udggr 89
%. Det bekraefter ngdvendigheden af mange af de tiltag, som Vestas har prasenteret med henblik pa at
reducere omkostningerne ved blandt andet en tilpasning af produktionen, salg af fabrikker,
omstruktureringer, afskedigelse af medarbejdere samt outsourcing af dele af produktionen.

Samtidig fremgar det, at administrationsomkostninger er gaet tilbage fra 5 % til 4,6 %. Denne forbedring
skyldes de opsagte medarbejdere i 2012, hvis omstruktureringsomkostninger til gengzeld fremgar af
overskudsgraden fra usaedvanlige poster, som er gaet fra 0,0 % til 7,29 % i 2012.

Analysen bekraefter, at Vestas har meget store produktionsomkostninger, og at overskudsgraden primaert
er pavirket af de hgje produktionsomkostninger. Vestas har selv meddelt, at de har fokus pa at fa nedbragt

deres produktionsomkostninger herunder sarligt de faste omkostninger’®.

6.4.3.2 Aktivernes omsatningshastighed (AOH)

Ved en yderligere analyse af nggletallet AOH, er det muligt at foretage en dekomponering ned i de enkelte
driftsaktiver og driftsforpligtelser. Ved at beregne den sakaldte inverse vaerdi af AOH, er det muligt at
analysere hvor meget, der er bundet i de forskellige poster for at generere en krones salg.

Analysen er opdelt i arbejdskapital og langsigtet nettodriftsaktiver.

Inverse vaerdi af AOH 2008 2009 2010 2011 2012
A0H 4,63 2,51 2,37 1,78 2,32
Arbejdskapital (0,04) (0,02 0,04 0,03 (0,000
Langsigtet NDA 0,25 0,41 0,38 0,53 0,39
Inverse vardi af AOH 0,21 0,39 0,42 0,56 0,39

Figur 6.4.3.2"

Af ovenstaende figur fremgar det, at kapitalbindinger er steget fra 2008 til 2011. | 2012 er der fald pd 0,17.

En yderligere dekomponering af de enkelte poster viser en stigning i varebeholdningen, andre immaterielle

78 VVestas &rsrapport 2012
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anlaegsaktiver samt grunde og bygninger. Immaterielle anlaegsaktiver bestar af udviklingsprojekter, hvilket

omfatter udvikling og test af nye vindmgller.

Udviklingen i den inverse AOH viser, at der bindes flere penge i de langsigtede nettodriftsaktiver for at
skabe en krones salg. Det haenger sammen med de store investeringer, der er foretaget i Vestas. Samtidig
med en stigning i pengebindinger i analyseperioden viser AOH, at genereret salg pr. investeret kapitalkrone
er faldet. Det bekraefter, at Vestas har veeret inde i en svaer tid med for hgje investeringer i en tid, hvor

vindmgllemarkedet blev af finanskrisen og derfor faldende omsaetning, ordre og overskudsgrad.

6.4.4 Finansiel udvikling
For at analysere den finansielle udvikling i virksomheden, er det muligt at kigge naermere pa de

underliggende drivere, F-GEAR og spread jf. nedenstaende figur.

Finansielle risiko ( %) 2008 2009 2010 2011 2012

FGEAR -17,6% -1,6% 10,7% 23.6% 38.0%

Spread 21.1% T8, 4% -1,9% -10,3% -A40,1%

Samiede effekt af negativ finansiel gearing -3, 7% -1,3% -0,2% -2,4% -15,2%
Figur 6.4.4"°

| de to ar 2008 og 2009 hvor Vestas har haft en positiv spread - det vil sige afkastet fra driften har vaeret
hgjere end de finansielle nettoomkostninger — har virksomheden haft en negativ F-GEAR. De to veerdier har
en negativ pavirkning pa ROE pa 3,7 % og 1,3 % i forhold til pavirkningen fra ROIC. | de efterfglgende tre ar,
2010, 2011 og 2012, hvor Vestas sa har haft en negativ spread - det vil sige afkastet fra driften har vaeret
lavere end de finansielle nettoomkostninger - har virksomheden haft en positiv F-GEAR. Vestas har gearet
virksomheden med yderligere geeld. Denne situation har ogsa en negativ effekt pa ROE set i forhold til
ROIC.

Af ovenstaende analyse kan det konkluderes, at begge situationer har en negativ finansiel gearing og derfor

en negativ effekt pa ROE i forhold til udviklingen i ROIC.

6.4.5 Vaekst og overskud
For at kunne foretage en kvalificeret budgettering af Vestas' fremtidige indtjeningsmuligheder vil en
opdeling af ROIC afdaekke, hvilke aktiviteter der ligger til grund af udviklingen i ROIC, men ogsa om der er

tale om tilbagevendende indkomster eller "one off"-poster.

78 VVestas arsrapport 2007 - 2012. Egen tilvirkning
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ROIC opdelt effer CORE overskud 2008 2009 2010 2011 2012

CORE overskud fra salg 32.70% 8.37h 11.69% -2.45% -14,89%
CORE andet driftsoverskud -3.12% 0.48% 0,13% -1,31% 1,18%
up 0.00% 0.00% -4.06% -0.50% -18,38%
ROIC 29,58% 8,85% T, 75% -4, 26% -32,09%
Figur 6.4.57°

| ovenstaende figur er ROIC opdelt i tre kategorier; core overskud, core andet driftsoverskud og
uszedvanlige poster (UP). Opdelingen skal afklare, hvilken gruppe har haft den stgrste pavirkning pa

udviklingen i ROIC de pageeldende ar samt konkludere stgrrelsen af de forskellige grupper.

Som det fremgar af ovenstaende tabel, har ROIC primzert vaeret drevet af det underliggende nggletal; core
overskud fra salg. Det er overskud fra Vestas' kerneaktivitet, som er salg og service af vindmeller. Core
overskud fra salg er gaet fra et meget hgjt overskud i 2008 pa 32,7 % til at falde til -14,9 % i 2012. Det store

fald skyldes, som tidligere skrevet, finanskrisen samt for hgje faste driftsomkostninger®.

Bade core andet driftsoverskud og UP er pa et relativt lavt niveau med undtagelse af et par store udsving. |
2008 indeholder core andet driftsoverskud et stort udsving, hvilket stammer fra dirty surplus-poster. | 2010
0g i 2012 har UP to store udsving pa henholdsvis -4,1 % og -18,4 %. Begge udsving kan fgres tilbage til
omstruktureringsomkostninger samt nedskrivning af aktiver. Som tidligere beskrevet har Vestas planer om
at foretage yderligere afskedigelser, hvorfor det ma forventes, at der i 2013 vil veere
omstruktureringsomkostninger pa samme niveau som i 2012. | forhold til nedskrivning af aktiver ma det
forventes, at der i 2013 og fremadrettet ikke skal budgetteres med yderligere nedskrivninger af hverken
immaterielle eller materielle anlaegsaktiver. Ovenstaende laegges til grund for ikke at budgettere med

fremtidige nedskrivninger.

Ud fra en opdeling af ROIC fremgar det tydeligt, at den stgrste driver for udviklingen i den samlede ROIC
stammer fra core overskud fra salg, hvilket er salg og service af vindmgller. Herudover kan det konkluderes,

at den stgrste pavirkning af ROIC i 2012 er engangsomkostninger fra omstruktureringer i organisationen.

7 Vestas arsrapport 2007 - 2012. Egen tilvirkning
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6.5 Delkonklusion pa regnskabsanalysen
Formalet med den finansielle analyse er at fa identificeret de vaesentligste veerdidrivere til udviklingen i
Vestas' finansielle tal. Sammen med den strategiske analyse skal den finansielle analyse danne grundlag for

de underliggende vurderinger af den fremtidige finansielle udvikling i Vestas.

Med udgangspunkt i den udvidede DuPont-model er der foretaget en dekomponering af ROE i tre
underliggende niveauer. Den primaere udvikling i ROE kan findes i udviklingen i ROIC. De to nggletal har
nogenlunde samme udvikling igennem analyseperioden, hvilket ogsa fremgar af figur 6.4.1. Udviklingen i
begge nggletal er en hgj forrentning som, Igbende over de fem ar, falder til at veere meget negativ.
Dekomponeringen af ROE viser dog ogsa, at ROE er negativt pavirket af den finansielle gearing i forhold til
ROIC. Igennem de fem ar har udviklingen i ROE vzeret negativ pavirket af henholdsvis en negativ finansiel
gearing eller en negativ spread-veerdi. Begge nggletal medfgrer, at ROE pavirkes yderligere negativt i

forhold til udviklingen i ROIC.

Niveau 1 af analysen viser en virksomhed, som har haft en meget god forrentning af den investerede
kapital i 2008, men som dog har foretaget for store investeringer i driftsaktiverne pa et forkert tidspunkt.
Det forkerte tidspunkt skyldes finanskrisen, som har pavirket salget negativt og dermed forringet
virksomhedens overskudsgrad fra dens kerneaktivitet. Det er sket i en periode, hvor Vestas ikke har vaeret
gearet til store nedskaeringer eller andringer i produktionen og har derfor staet tilbage med for hgje faste
omkostninger.

Direktionen har gjort mange tiltag de seneste ar for at forbedre denne situation. Disse tiltag er ogsa

afspejlet i ROIC som i 2012 er -32,1 %.

En analyse af overskudsgraderne viser, at produktionsomkostningerne er steget meget i seneste fem ar, og
udger fra 81 % i 2008 til 89 % af salget i 2012.

En analyse af ROIC opdelt efter core overskud viser samtidig, at ROIC er staerkt styret af udviklingen i
overskuddet fra salg af virksomhedens kerneaktivitet, hvilket er salg af vindmgller og service. Det er derfor

vigtigt, at Vestas holder fokus pa at nedbringe deres produktionsomkostninger.

7 Budgettering

7.1 Forudsatninger

Med baggrund i den strategiske analyse foretaget tidligere i opgaven og den afsluttede regnskabsanalyse vil
der i det efterfglgende afsnit blive foretaget en budgettering af de fremtidige resultater,

indtjeningsmuligheder og udvikling for Vestas.
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Budgetteringen vil blive opstillet i nogle proformaopggrelser. Budgetteringen vil ske i forskellige kategorier
og forudsaetninger herunder omsaetningsvaekst, udvikling i aktivernes omsaetningshastighed,
nettodriftsaktiver, bruttoavancer og overskudsgrad. Med andre ord vil budgetteringen baseres pa de

reformulerede opggrelser og de dertilhgrende analyser.

Budgetperioden fastlaegges fra nuvaerende regnskabsar, og til det vurderes ikke laengere at vaere muligt at
lave en realistisk forecast. For den efterfglgende periode antages det, at virksomheden er i en steady-state

vaekstrate, som forudsaetter en konstant vaekstrate. Denne periode omtales som terminalperioden®'.

Da Vestas befinder sig i en usikker periode med store a&ndringer i markedet i forhold til udbud samt pres fra
konkurrenterne, kan det vaere svaert at budgettere blot et par ar frem. Vestas har desuden foretaget mange
tilpasninger i 2012, hvor resultatet af disse ikke er kendt pa budgetteringstidspunktet. De sidste fem ar er
virksomheden gaet fra en positiv indtjening til en meget negativ indtjening samt overskudsgrad pa deres
kerneaktivitet. Ud fra disse betragtninger vurderes det realistisk med en budgetperiode pa syv ar. Det
betyder, at terminalperioden starter i ar 2020. Det er desuden samme periode som Global Wind Energy

Council arbejder med.

7.2 Budgettering

7.2.1 Vekstanalyse af salget
Det er mest oplagt at starte med at foretage en budgettering af den fremtidige vaekst i salget. Veeksten skal

forudseettes ud fra kendskab og forventninger til branchen og yderligere Vestas' position i
vindmgllebranchen. Kendskab til ovenstaende forhold tages fra den strategiske analyse og de vaesentlige
forhold, som er identificeret i den forbindelse. Herudover inddrages offentlige arsrapporter samt andre

artikler og rapporter.

Vestas' kerneaktivitet bestar i salg af vindmeller og service af vindmgller. Det er disse to

forretningsomrader, som vil blive budgetteret.

For 2013 har Vestas meldt ud, at de forventer et fald i omsatningen. Koncernen forventer, at
afskibningerne vil udggre 4-5 GW, og at faldet begrundes i et fald i ordretilgangen i 2013%. Udsigterne til et
marked i tilbagegang er delt med Bloomberg New Energy Finance (herefter omtalt BNEF), som ogsa har

forudset en negativ vaekst pa vindmgllemarkedet i 2013 malt pa installerede GW. BNEF forventer, at

81 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse - s. 315
8 y/estas arsrapport 2012, s. 14
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markedet falder til 35,50 GW installeret i 2013 mod 46,6 GW i 2012, Det svarer til et fald pd omkring 25 %.
Faldet begrundes med bade usikkerheder i de politiske investeringer og stgtter fra USA og Kina. Herunder
er det blandt andet den sene udmelding fra USA vedrgrende forleengelse af PTC-stgtten, som pavirker
investeringer negativt. Herudover har den finansielle krise selvfglgelig ogsa en negativ udvikling pa

markedet, som ogsa forventer at satte sine spor pa udviklingen i 2013 og 2014.

Med udgangspunkt i BNEF's forudsaetning om et marked pa 35,5 GW i 2013, er det muligt at foretage en
beregning af Vestas' andel ud fra markedsandele af vindmgllemarkedet, som er analyseret under den
strategiske analyse jf. afsnit 5.1.5. 1 2012 havde Vestas en markedsandel pa omkring 14 %. Det betyder, at
Vestas i 2013 ma forventes at omsaette omkring 14 % af de 35,5 GW. Det svarer til en andel pa omkring 5
GW. Det stemmer overens med Vestas' egne forudsaetninger pad mellem 4-5 GW®!. Det svarer til en
omsaetning pa omkring EUR 5,5 milliarder, hvoraf EUR 1 milliard. kommer fra salg af serviceopgaver. Det er

dette niveau, som laegges til grund for budgetteringen af omsaetningen i 2013.

Fremadrettet forventes det, at salget af vindmaller vil stige igen. For 2014 forventes det, at omsatningen
vil vaere pa en opadgaende rate pa vej mod niveauet for omsaetningen i 2012. Det vurderes ud fra en
forudsaetning om en verdensgkonomi i forbedring og derfor et stgrre gkonomisk fokus pa investeringer
igen. Den amerikanske Praesident Barrack Obama har allerede i 2012 lagt op til en forleengelse af PTC-
ordningen i USA indtil 2020, sa den er geeldende i flere ar ad gangen. Det vil medvirke til flere investeringer
samt mindre grad af usikkerhed.

| de efterfglgende ar forventes der igen at veere en yderligere stigning i installerede GW. Europa, som er et
af Vestas' stgrste markeder, er der i form af 20-20-20-pakken fastlagt faste malsaetninger for EU's
medlemslande. Det medfgrer, at der skal investeres i grgnne vedvarende energikilder med henblik pa at
reducere drivhusgasser mv. Herudover er der Danmarks egne malsaetninger, som ogsa skal veere opfyldt
inden 2020%. Sidst at naevne er der den nye Kyoto-aftale, som skal vaere pa plads senest i 2015. Alle disse
politiske tiltag vil have en positiv effekt i arene 2014 til 2020.

P4 det kinesiske marked har regeringen bestemt, at vindkapaciteten inden 2020 skal udggre 200 GW®®. Der
er hard konkurrence pa det kinesiske marked, grundet de mange kinesiske producenter som modtager
stgtte fra regeringen. Det er dog et marked, som Danmark og Vestas har en vis position pa, hvorfor salg og

service til det kinesiske marked er sandsynligt.

8 http://about.bnef.com/press-releases/solar-to-add-more-megawatts-than-wind-in-2013-for-first-time/
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Ud fra ovenstaende forhold vurderes, at indtjeningen i Igbet af 2015 vil vaere pa niveau med 2012. Ifglge en
undersggelse fra Global Wind Energy Council vil den samlede vindkapacitet i verden udggre 587 GW i
2020%". Det forventes, at Vestas har en god position pa markedet i forhold til de mange investeringer, der er
foretaget, samt tiltag for at tilpasse og rette forretningen ind, sa den er tilpasset udviklingen i markedet.
Seerligt pa offshore-markedet star Vestas i en staerk position med introduktionen af V164-8MW i 2014.
Samlet set vurderes det, at Vestas sandsynligt beholder deres nuvaerende markedsandele pa omkring 14 %
og forbliver konkurrencedygtige overfor blandt andre GE og Siemens.

Antaget at Vestas holder sin markedsposition, svarer det til, at Vestas i Igbet af de nzeste syv ar skal
installere 48 GW. Denne antagelse er lagt til grund for udviklingen i omsaetningen i budgetteringen indtil

aret 2020 jf. bilag 7.2.

Vestas har store forventninger til deres serviceforretning, som de seneste ar har vist store stigninger i
omsaetningen. | 2012 steg omsaetningen med 26,26 %, og det forventes at stige med 13 % i 2013%.
Omradet kan blive et betydningsfuldt forretningsomrade for Vestas, og det kan taenkes at kompensere for
eventuelle nedgange i ordretilgangen i visse perioder. Ud fra den betragtning, at forretningsomradet har

faet seerlig fokus for Vestas, vurderes det, at omradet vil fortseette en stigning pa 13 % i arene indtil 2020.

Bade det store politiske fokus, og det voksende behov for grgn vedvarende energi verden over med
ngdvendigt skifte fra fossile braendstoffer til grgnne vedvarende energikilder betyder, at

vindmglleindustrien har et stort potentiale for at vokse i mange ar fremadrettet.

Ud fra forventninger til vaeksten og det stigende behov for grgn vedvarende energi, fastleegges veeksten i
terminalperioden til 2 %. Det vurderes, at Vestas har gode vaekst muligheder i en branche, som er spaet en

stor fremtid.

7.2.2 Overskudsgraden fra salg efter skat
Naeste trin i budgetteringen er en vurdering af udviklingen i overskudsgraden fra salg efter skat.

Udviklingen i perioden 2008 til 2012 er gennemgaet under afsnit 6.4.3.1, hvor det fremgar af udviklingen

har veeret faldende hen over analyseperioden. Faldet skyldes hgje produktionsomkostninger, som Vestas

ikke har formaet at tilpasse til markedet.

De seneste ar har Vestas foretaget mange investeringer i produktionen samt forbedringer med henblik pa

at opna en bedre overskudsgrad og forbedre kvaliteten af produkterne. | kombination med de

¥ http://www.gwec.net/global-wind-power-market-could-triple-2020/
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investeringer, som er foretaget i 2012 samt planlaegning af yderligere omkostningsbesparelser og
effektivitetsforbedringer i 2013, vurderer Vestas at kunne spare op imod EUR 400 millioner i 2013 og opna
flere besparelser fremadrettet®. Ud fra dette fastseettes overskudsgraden i 2013 til at udggre 6 %.

Det vurderes dog stadigvaek, at det vil tage nogle ar, f@r Vestas er tilbage pa samme niveau for
overskudsgrad, som de var i 2008. Som tidligere skrevet har Vestas ogsa benyttet sig af muligheden for at
outsource dele af deres produktion. Det ma betyde, at Vestas i fremtiden vil veere meget mere
omstillingsparat til eendringer i omsaetningen, og samtidig vil investeringer i maskiner og produktion bliver

mindre i forhold til de komponenter, som Vestas kan outsource til underleverandgrer.

Overskudsgraden fastsaettes derfor til at stige gradvist hvert ar fra 2013 og frem til 2020 - med den
forudsaetning at virksomheden fremadrettet har fokus pa effektivisering og omkostningstilpasning.

| terminalperioden fastsaettes overskudsgraden fra salg til at veere 6 %.

7.2.3 Skatteprocent
Den effektive skatteprocent for Vestas har i analyse perioden vaeret meget svingende. Det skyldes blandt

andet en nedskrivning af skatteaktiv i 2012, hvor den effektive skatteprocent er 37. Da der ikke er
kendskab til andre forhold eller forventninger, fastsaettes den effektive skatteprocent til at udggre 31 % i

perioden 2013 til 2020. Det svarer til den gennemsnitlige skatteprocent i analyseperioden.

Den effektive skatteprocent for terminalperioden er ligeledes vurderet til at fglge samme sats som

budgetperioden.

7.2.4 Andet driftsoverskud efter skat
Andet driftsoverskud efter skat, som i dette tilfaelde primaert bestar af dirty surplus-poster, er sveere at

budgettere, da de ikke ngdvendigvis fglger hverken udviklingen i salget eller i omkostningerne.

Andet driftsoverskud efter skat har i analyseperioden ligget mellem -5,9 % til 2,2 %. Da der ikke er andet
grundlag, budgetteres andet driftsoverskud ud fra et gennemsnit af analyseperioden pa -0,2 %. Niveauet

anvendes pa budget og terminalperioden.

7.2.5 Usadvanlige poster
Budgettering af usaedvanlige poster kan veere svaere at foretage. Usaedvanlige poster bestar af
engangsomkostninger, som ikke ngdvendigvis er forbundet med udviklingen i resten af virksomheden. |

analyseperioden har useedvanlige poster for Vestas vaeret omstruktureringsomkostninger og nedskrivninger

8 yestas arsrapport 2012, s. 7
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af aktiver, som primaert har vaeret vaesentlige posteringer i 2010 og 2012. To ar hvor Vestas har haft

afskedigelser og samtidigt foretaget en del organisationsaendringer og tilpasninger.

Det vil sige, at udviklingen i usaedvanlige poster afhaenger af enkelte store beslutninger af ledelsen eller

bestyrelsen hos Vestas, og fremtidige forventninger kan ikke bindes op pa udviklingen pa netop denne post.

| analyseperioden har overskudsgraden fra usadvanlige poster, ligget mellem -1,71 % til -7,29 %. Og ROIC
(UP) har i perioden ligget mellem -4,1 % til -18,4 %°°.

Ledelsen i Vestas har udtalt, at de forventer endnu en runde med afskedigelser i 2013. Ved udgangen af
2013 forventer ledelsen at vaere 16.000 medarbejdere tilbage i organisationen®. Der er ingen offentlige
indikationer pa yderligere nedskrivninger, hvorfor det laegges til grund at usaedvanlige poster i 2013 kun vil

vaere opsagte medarbejdere. Niveauet ansl3s til at vaere pa niveau med 2012, EUR 119 millioner®.

7.2.6 Arbejdskapitalen
Gennemgangen af den inverse vaerdi af AOH under afsnit 6.4.3.2 viste, at kapitalbindingerne har veeret
stigende i analyseperioden med undtagelse af et mindre fald i 2012. Gennemgangen viste ogsa, at det er de

langsigtede nettodriftsaktiver, som er drivende for udviklingen i den inverse vaerdi af AOH.

Ledelsen i Vestas har haft og har stadigveek stor fokus pa produktionen i forhold til forbedringer og en
bedre kapacitetsudnyttelse. | en teknologisk virksomhed som Vestas vil der naturligvis veere et niveau af
afhaengighed af udvikling og forskning for at sikre en effektiv produktion pa sigt og samtidig ogsa sikre
konkurrencedygtige produkter. Det sidste punkt er szerligt vigtigt i tider med gget konkurrence fra store

kapitalsteerke koncerner som GE og Siemens.

Ud fra ovenstdende ma det forventes, at niveauet for kapitalbindinger fremadrettet vil vaere pa niveau med
slutningen af analyseperioden, da det vil kraeve investeringer for Vestas at fastholde sin
konkurrencemaessige placering. Ud fra den betragtning fastsaettes den inverse vaerdi af AOH til at vaere pa

niveau med 2011 og 2012, hvor Vestas har foretaget investeringer®>.

% Afsnit 6.4.5 og afsnit 6.4.3.1
! Vestas &rsrapport 2012

%2 Vestas arsrapport 2012 - s. 81
% Afsnit 6.4.3.2
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7.2.7 F-GEAR, netto finansielle forpligtelse/aktiver og netto finansielle
omkostning/indtaegter

Som det fremgar af afsnit 6.4.1, dekomponering af ROE, har udviklingen i nggletallet FGEAR varet meget
svingende. Nggletallet er gaet fra -0,18 til 0,38. Koncernen, er gaet fra at have nettofinansielle aktiver til at
have nettofinansielle forpligtelser i analyseperioden. Ledelsen har ikke givet udmeldinger om forventninger

til fremtidens finansielle gearing.

Det ma dog forventes, at ledelsen har et stort gnske om en positiv spread-veerdi fremadrettet, hvilket ogsa
stemmer overens med de seneste investeringer og tiltag i produktionen. Det kraever dog, at indtjeningen

fra driften stiger mere end r, for at nggletallet spread bliver positivt.

Det antages, at Vestas gnsker en staerk position i markedet. Det vil kraeve Igbende investeringer, som
ligeledes er lagt til grund for fastsaettelsen af den inverse vaerdi af AOH jf. afsnit 7.2.6. Ud fra denne
betragtning vil det kraeve en vis finansiel gearing at fastholde denne investeringsstrategi. Derfor vurderes
det, at koncernen de fgrste par ar af budgetperioden, vil have nettofinansielle forpligtelser pa niveau med
2012, hvor koncernen havde nogle store investerer. De fglgende ar vurderes det, at koncernen vil have

nettofinansielle forpligtelse pa niveau med 2010 og 2011, som anses for mere "normale” investeringsar.

Det skal dog bemaerkes, at i 2008 og 2009 var egenkapitalfinansieringen vaesentligt hgjere. Dog vurderes
det, at udviklingen i koncernen i 2010, 2011 og 2012 blandt andet har vaeret udtryk for manglende
investering i forskning og udvikling mv. hvorfor fremmedfinancieringen forventes hgjere i budgetperioden i

forhold til 2008 og 2009.

Historiske tal Proforma opggreiser
" Mio. FUR. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
’ Kapitalstruktur
Geeldsandel 1.4% -3.5% 19.2% 19.1% 40.0% 27.5% 23.1% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4%
Egenkapitalandel 28,6% 103,5% 80.8% 20,9% 60,0% 72,5% 76,9% 80.6% 80.6% 80.6% 80.6% 80.6%
Tlant 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%
Figur 7.2.7

| forhold til de finansielle omkostninger eller indtaegter kan det veere sveert at budgettere den fremtidige

udvikling i rente.

Ud fra denne betragtning er der valgt at tage udgangspunkt i de faktiske nettorenteomkostninger for 2010,
2011 og 2012. Det er de samme ar, som ligger til grund for budgetteringen af kapitalstrukturen jf.
ovenstaende. Nettorenteomkostning er derfor budgetteret til 7,9 %, som er et gennemsnit af 2010, 2011
og 2012 jf. figur 6.4.1. Niveauet er vaesentligt over den risikofrie rente, men ud fra den historiske udvikling i

Vestas vurderes det sandsynligt, at [angivere vil kreeve et risikotilleeg i forhold til den risikofrie rente.
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7.2.8 Proformaregnskab
Med udgangspunkt i afsnit 7.2 er opstillet et proforma regnskab for Vestas for perioden 2013 til 2019 samt
en terminalperiode jf. figur 7.2.8. Proforma regnskabet indeholder en beregning af det frie cash flow, som

bliver anvendt i veerdiansaettelsen.

8 Vardiansattelse

Ud fra budgettering i en budget- og terminalperiode er nu opstillet et proforma regnskab pa baggrund af de
tidligere strategiske og finansielle analyser samt forventninger til fremtiden. Formalet er at beregne en

forventet fremtidig cash flow, som anvendes i den endelig veerdianszettelse af Vestas.

Felgende afsnit indeholder en introduktion til den anvendte vaerdiansaettelsesmodel. Ud fra
veerdiansaettelsen vurderes det, om aktien er under- eller overvurderet. Denne vurdering bliver udfordret i
felsomhedsanalyse, der viser, hvilken betydning @&ndringer i de vaesentligste veerdidrivere vil fa for den

beregnede vaerdi.

Til slut sammenholdes aktierelaterede nggletal med nogle af Vestas' stgrste konkurrenter — dette med

henblik pa at vurdere Vestas' praestation og prisfastsaettelse i markedet i forhold til konkurrenterne.

8.1 Fastsattelse af diskonteringsfaktor
For at kunne tilbagediskontere det fremtidige cash flow er det ngdvendigt at beregne WACC-

diskonteringsfaktor. Ved beregning af WACC er der valgt at tage udgangspunkt i nedenstaende formel, som
vaegter ejernes og langiveres afkastkrav ud fra forholdet mellem egenkapitalen og nettofinansielle

forpligtelser.

'UE FNFF
0 0
Twace = VDA Xr. + VDA XIg
0 0

Ligningen foretager en vaegtning af egenkapitalen og nettofinansielle forpligtelser i forhold til de samlede
nettodriftsaktiver — en vaegtning af selskabets kapitalstruktur. Kapitalstrukturen, ejernes afkastkrav og
afkastkravet pa finansielle forpligtelser, de tre elementer som indgar i beregningen, vil i fglgende afsnit

blive diskuteret og fastlagt. Efterfglgende vil det veere muligt at beregne diskonteringsfaktoren.
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8.1.1 Kapitalstrukturen

Som en del af fastseettelsen af kapitalstrukturen kraeves der kendskab til markedsvaerdien af egenkapitalen
og markedsveaerdien af de nettofinansielle forpligtelser samt kendskab til den fremtidige sammensaetning af

egenkapitalfinansiering samt fremmedfinansiering — kapitalstrukturen.

Da formalet med beregningen er at finde markedsvaerdien af virksomheden og egenkapitalen, er denne
ikke kendt pa nuvaerende tidspunkt. Det vil derfor ikke give mening at foretage en beregning af
markedsveaerdien af egenkapital ud fra den nuvaerende markedspris pa aktiemarkedet. Det vil medfgre, at
beregningen af markedsvaerdien er foretaget med udgangspunkt i nuvaerende markedspris, som opgaven

blandt andet udfordrer jf. problemformuleringen.

Ud fra denne betragtning er der taget udgangspunkt i den seneste kendte kapitalstrukturen pr. 31.
december 2012 jf. figur 7. Her fremgar det, at Vestas havde en egenkapitalfinansiering pa 60 % og en

fremmedfinansiering pa 40 %. Denne kapitalstruktur anvendes ved beregning af WACC’en.

8.1.2 Ejernes afkastkrav

Ejernes afkastkrav er et udtryk for ejernes afkast pa deres investering. Afkast skal deekke omkostningerne
forbundet med at binde likviditet i investeringen, samt risikotilleeg for den usikkerhed eller risiko forbundet
med investeringen, som i dette tilfaelde er Vestas. Afkastkravet kan beregnes ved brug af CAPM-modellen,
som er den mest anvendte model til estimering af egenkapitalomkostninger i forbindelse med

vaerdiansaettelser™.

Modellen indeholder tre elementer og antager, at der er en sammenhang imellem disse tre elementer. De
tre elementer er: risikofrie rente, aktiemarkedets samlede afkast udtryk ved en beta-vaerdi og et risikotillaeg

for at investere i den enkelte aktie.
Det giver fglgende formel:

ke = re+ B [E(rm) - rf]

| det fglgende vil de tre elementer blive fastlagt.

** prisfastsaettelse pa aktiemarkedet, januar 2005
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8.1.2.1 Risikofrie rente
Ved fastlaeggelse af den risikorente tages udgangspunkt i den effektive rente pa en lang statsobligation, da

denne i mange tilfaelde betragtes som en risikofri investering®.

| dette tilfeelde vil den effektive rente pa en 10-arig dansk statsobligation blive anvendt. Den effektive rente

pa en 10-arig dansk statsobligation var den 6. februar 2013 opgjort til 1,58 %°°.
Denne vardi anvendes som den risikofrie rente i beregningen af ejernes afkastkrav.

8.1.2.2 Markedets risikopraemie

Markedets risikopraeemie er et udtryk for det merafkast, som en investor vil kraeve for at investere i aktier i
forhold til at placere sin investering eller overskydende likviditet i en risikofri investering som fx den 10-
arige statsobligation som beskrevet ovenfor. Markedsrisikopreemien afhaenger derfor af investors
forventninger til de fremtidige afkast i forhold til investors forventninger til de fremtidige afkast pa en
risikofri rente. Markedets risikopraemie kan derfor ikke males entydigt men vil variere fra investor til

investor og fra investering til investering.

Der findes en raekke metoder til at estimere risikopreemien pa en aktie. Social Science Research Center har
igennem mange ar foretaget markedsundersggelser, om hvilken risikopraeemie forskellige investorer
anvender. Senest i 2013 er undersggelserne foretaget med over 6000 deltagere fordelt over 51 lande”’.

En raekke investorer oplyser, hvilken risikopraemie de anvender, og efterfglgende beregnes et gennemsnit
af deres vurderinger som et estimat over risikopraemien i den periode®.

Risikopraemien er ogsa forsggt estimeret ud fra historisk data. Men denne metode antager, at den
forventede risikopreemie er den samme som den historiske risikopramie. Sidst er risikopreemien forspgt
estimeret ud fra nuvaerende aktiekurser ved hjaelp af fx residual-indkomstmodellen. Denne metode kraever

dog praecise estimater over markedets forventninger til de fremtidige pengestrgmme.

Til brug for fastsaettelse af risikopreemien i denne opgave er der taget udgangspunkt i Social Science
Research Center’s publicerede undersggelser af markedsrisikopramien fra 2013. | den rapport fremgar en
gennemsnitlig risikopraemie pa 6,4 % °°. Denne risikopraemie er anvendt i senere beregning af

diskonteringsfaktoren.

i Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse - s. 51

% http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1600
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% http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=914160&download=yes

46



8.1.2.3 Beta-veerdi
Beta-veerdien er et udtryk for den risiko, der fglger en given investering i en aktie i forhold til den historiske

d'®. | Vestas tilfeelde kunne det generelle aktiemarked vaere

samvariation med det generelle aktiemarke
C20-indekset.
| praksis er der ikke et forkert eller rigtigt svar pa beta-vaerdien for en bestemt aktie og derved ikke noget

bestemt svar.

Det er muligt at foretage en beregning af beta-vaerdien pa baggrund af den historiske samvariation mellem
Vestas’ aktiekurs og afkastet pa det generelle aktiemarked, der er valgt som benchmark. For at fa den mest
korrekte beta-vardi, bgr beregningen vare baseret pd manedlige udtraek af afkastet for de sidste fem ar'*’.
Beregningen fremgar af figur 8.1.2.3 og er netop baseret pa samvariation mellem afkast pa Vestas’ aktiekur

og afkastet pa C20-indekset. Ved denne beregning fas en beta-vaerdi pa 1,23.

Med henblik pa at verificere den beregnede betavaerdi er denne sammenholdt med betavaerdien for
Vestas’ beregnet af forskellige investeringsselskaber. Reuters.com har beregnet en betavaerdi pa 1.11'% p3
Vestas aktien, mens proinvestor.com har en beta-veerdi pa 1.34'% hvilket er 0,23 hgjere. Det betyder, at
proinvestor.com vurderer, at Vestas-aktien er mere risikofyldt, end Reuters.com vurderer den. Forskellen
kan skyldes, at de har foretaget beregningen med udgangspunkt i afkastet fra to forskellige aktiemarkeder.

Det har ikke vaeret muligt at undersgge. Til sammenligning har Bloomberg en beta-vaerdi pa 1.21, som

ligger i mellem de to andre investeringsselskaber.

Som det fremgar af ovenstaende, kan betaveerdien ikke fastsaettes endeligt men vil vaere et estimat eller en
vurdering af risikoen baseret pa den enkeltes beregning. Det kan dog fastslas, at alle tre eksterne
investeringsselskaber har vurderet, at Vestas-aktien er en mere risikofyldt investering end det generelle

marked, hvorfor deres beta-veerdi alle overstiger 1.

Da beregningen jf. bilag 8.1.2.3 ligger pa niveau med Bloomberg og samtidig ogsa i mellem de to andre

eksterne vaerdier, anvendes den beregnede beta-veerdi i beregningen af ejernes afkastkrav.

Ud fra ovenstdende er det nu muligt at foretage beregningen af ejernes afkastkrav med udgangspunkt i

CAPM-formlen jf. afsnit 8.1.2 med fglgende input:

100 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse - s. 53

Valuation - measuring and managing the value of companies - Side 307
http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=VWS.CO
http://www.proinvestor.com/aktier/Vestas+Wind+Systems/VWS.CO
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ke =r¢+ B [E(rm) - 1]

Risiko frie rente jf. afsnit 8.1.2.1: 1,58 %
Markedets risikopraemie jf. afsnit 8.1.2.2: 6,4 %
Beta-veerdi jf. afsnit 8.1.2.3: 1,23

Det resulterer i et afkastkrav pa 9,452 %.

8.1.3 Langivernes afkastkrav
Afkastkravet pa finansielle forpligtelser skal vaere et udtryk for det afkastkrav, langivere stiller for at lane

penge til Vestas. Langivernes afkastkrav vil vaere udtrykt ved den rente, som Vestas betaler for deres geeld.

| nggletalsanalysen af de historiske tal fremgar det, at Vestas i gennemsnit i perioden fra 2008 til 2012 har
betalt 7,5 % ti renter pa deres core nettofinansielle forpligtelser. Da det ikke vil vaere muligt at estimere den
fremtidige rente, som Vestas skal betale, er der i beregningen af langivernes afkastkrav taget udgangspunkt
i den budgetterede rente pa 7,9 %, jf. afsnit 7.2.7.

Som selskabsskatteprocent er anvendt 25 % i beregningen.

Ud fra ovenstaende er langivernes afkastkrav estimeret til 5,9 %%,

8.2 Fastsattelse af WACC

Ud fra ovenstaende afsnit er det muligt at foretage den endelige beregning af WACC’en til brug for

tilbagediskonteringen af de fremtidige estimerede frie cash flow jf. figur. 7.2.8.

VE vNFF
0 0
Yyace = vN[}A XTe + vNDA X I‘g
0

| ovenstaende beregning er anvendt fglgende input:

Forholdet mellem EK og NDA jf. afsnit 8.1.1 = 60 %
Forholdet mellem NFF og NDA jf. afsnit 8.1.1 = 40 %
Ejernesafkastkrav jf. afsnit 8.1.2.3 = 9,452 %
Langivernes afkastkrav jf. afsnit 8.1.3 = 5,9 %

Det giver en WACC pa 8,0312 %, der i opgaven anvendes som diskonteringsfaktor.

104 Regnskabsanalyse og veerdiansettelse - s. 56
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8.3 Vardiansaettelse af Vestas Wind System A/S

Med udgangspunkt i det opstillede proformaregnskab jf. figur 7.2 og diskonteringsfaktoren beregnet i afsnit
8.2, er det muligt at beregne vaerdien af Vestas via en af de absolutte veerdiansattelsesmodeller. | denne

opgave er vaerdiansaettelsen beregnet i den indirekte DCF-model.

Ved brug af den indirekte model er veerdien af Vestas beregnet til EUR 7,739 millioner. For at vurdere
aktiekursen pr. given dato skal vardien af egenkapitalen beregnes. Dette ggres ved at fratraekke
virksomhedens nettofinansielle forpligtelser, for derved at fa veerdien af egenkapitalen. Det giver en

markedsveerdi af egenkapitalen pa EUR 6.767 millioner jf. figur 8.3.

Ifglge arsrapporten for 2012 bestar aktiekapitalen af 203.704.103 aktier'®, hvilket giver en veerdi af
egenkapitalen pa EUR 33 pr. aktie, svarende til DKK 247,8 pr. aktie omregnet med DKK/EUR-kursen pr. 6.
februar 2013'%.

Den 6. februar 2013 var aktiekursen for Vestas pa C-20 indekset DKK 36,70, Det betyder, at aktiekursen
har veeret undervurderet med DKK 211,2 ud fra ovenstaende beregnede pris pr. aktie. Beregningen
foretaget i denne opgave er selvfglgelig forbundet men en raekke usikkerheder, og flere steder i

beregningerne indgar estimater. Det er derfor ikke muligt at sla to streger under de DKK 211,2.

| det fglgende afsnit vil det kort blive gennemgaet, hvilken betydning en @&ndring i udvalgte estimater har

pa veaerdianseaettelsen.

8.4 Fglsomhedsanalyse
Da veerdiansaettelsen indeholder en del skgnsmaessige elementer, vil de forskellige elementer, som indgar,

pavirke vaerdianszettelsen og derved opna en anden pris pr. aktie. Det er derfor valgt at inddrage en
felsomhedsmatrix i opgaven for at vise, hvor fglsom veerdien pr. aktie er over for andringer i de

underliggende skgn.

Et betydeligt element i DCF-modellen er WACC’en — den faktor som bliver anvendt til at tilbagediskontere
det frie cash flow. Ved beregning af WACC’en indgar beta-vaerdien og den risikofrie rente, som begge er
skpnsmaessige elementer. | nedenstaende figur er derfor opstillet en matrix, som viser hvor fglsomhed

WACC’en er for @ndringer i de to parametre.

195 y/estas arsrapport 2012 — side 89
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106
107

49



ALndring i WACC Beta-vaerdi

Risikofri rente 1,10 1,15 1,23 1,35 1,40
0,50% 6.58% 7.08% 7.38% 7.84% 8,04%
1,00% T.18% 7.38% " 7.68% 8,14% 8,34%
1,58% T.53% 7.72% 8,03% 8,49% 8,68%
2,00% T.78% 7.98% " 8.28% 8,74% 8,04%
2,50% 8.08% 8,28% 2.58% 9,04% 0,24%

Figur 8.4.1

Ovenstaende tabel viser, hvordan @&ndringer i betavaerdien og den risikofrie rente vil pavirke vaerdien af

WACC’en. | tabellen fas saledes to yderpunkter for WACC’en pa henholdsvis 6,88 % og 9,24 %, mod den

anvendte 8,03 % jf. midten af tabellen ved en betaveaerdi pa 1,23 og en risikofri rente pa 1,58 %.

For at undersgge hvorledes fglsomheden i WACC’en pavirker den endelige markedsveerdi af egenkapital

samt pris pr. aktie, er nedenstaende tabel udarbejdet. Tabellen viser fglsomheden af veerdiansattelse ved

en a&ndring i WACC’en og veeksten i terminalperioden. Som input til WACC’en er anvendt de vaerdier, som

er markeret med grat i ovenstaende figur 8.4.1.

Vaerdi af egenkapitalen Terminalvakst
WACC 2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 4,5%
5,88% 7.694 8.167 9.530 10.566 12.039
T7.38% 6.775 7.117 8.066 8.750 0.673
8,03% 6.014 B.264 6.768 T.403 28.007
8,74% 4.972 5.120 5.501 5.752 6.062
9,24% 4,452 4,591 4,865 2.042 2.235
Figur 8.4.2
Vardi pr. aktie Terminalvaskst
WaCC 2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 4,5%
6,88% 281,60 298,90 348,80 386,70 440,60
T,38% 248,00 260,50 295,20 320,30 354,00
8,03% 220,10 229,30 247,85 270,90 293,10
8, 74% 182,00 187,40 201,30 210,50 221,80
9,24% 164,00 158,00 178,10 134,50 192,30
Figur 8.4.3
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De to veerdier i ovenstaende tabeller, der er markerede med gra, er beregnet og omtalt i afsnit 8.3 i
opgaven.

Ovenstaende tabel 8.4.3 viser veerdien pr. aktie og felsomheden i veerdien ved andring af terminalvaeksten
og WACC’en. De to yderpunkter er DKK 281,60 pr. aktie og DKK 192,30 pr. aktie. Begge veerdier ligger
stadigveek over den vaerdi, som aktien er blevet handlet til pa C20-indekset den 6. februar 2013. Derved er
konklusionen, fra afsnit 8.3 om, at aktien er undervurderet, uaendret. Det skal desuden bemaerkes, at i

perioden omkring den 6. februar 2013 er aktien blevet handlet til det laveste i flere ar.

Der kan veere mange grunde til, at aktiekursen er blevet handlet til den vaerdi, den er; pessimistiske
budgetter, manglende tro pa strategi, manglende tro pa ledelsen og maske manglende tro pa kortsigtet
afkast/gevinst. | de fglgende afsnit vil opgaven forsgge at analysere forskellen mellem aktiemarkedet og
den beregnede vardi, samt analysere den efterfglgende udvikling i aktiekursen i perioden efter den 6.

februar 2013.

Der er ikke udarbejdet best-case og worst-case scenarier, da det ikke vurderes at tillaegge opgaven nogen

veerdi i forhold til problemformuleringen.

9. Udviklingen i aktiekursen

9.1 Analyse af peers ved brug af prismultiple
Pa baggrund af den absolutte vaerdiansaettelsesmodel anvendt i tidligere afsnit er Vestas’ aktie vurderet til

at veere undervurderet i forhold til det budgetterede cash flow, som er opstillet i bilagene til denne opgave.
Men henblik pa at udfordre denne vaerdiansattelse og samtidig inddrage sammenlignelige virksomheder
og aktiemarkedets vurdering af vindmglleindustrien generelt, er der udarbejdet en analyse baseret pa
udvalgte prismultipler. Undersggelsen er med til at analysere selskabets evne til at skabe afkast i forhold til

peers'®,

Prismultipler er en relativ enkel veerdiansaettelsesmetode til at vurdere kursen pa en aktie eller
sammenligne med peervirksomheder inden for samme branche. Prismultipler anvendes ved at satte
markedsprisen pa en aktie i forhold til et nggletal for virksomheden som for eksempel omsaetningen,

EBITDA eller EBIT. Analytikere anvender ofte prismultipler som en hurtig analyse af en aktie og branche.

1% v/aluation - measuring and managing the value of companies —s. 386
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Anvendes prismultipler til at vaerdiansaette en virksomhed baseret pa sammenlignelige selskabet, vil
beregningerne grundet den simple opbygning indeholde sakaldt “st@j”, blandt andet fordi beregningen

anvender markedsveerdien til at finde markedsvaerdien.

| denne opgave inddrages prismultipler for at sammenligne med peervirksomheder samt analysere
branchen generelt. Prismultipler anvendes ikke for at beregne markedsvaerdien eller som ”sanity-check” for
den beregnede markedsvaerdi i afsnit 8.3. Analysen inddrages udelukkende for at analysere, hvordan aktien

er prisfastsat i forhold til branchen og udvalgte peers.

| opgaven er valgt at anvende omsaetning og EBITDA som multipler, da det vurderes, at analytikere vil have
disse i fokus ved analyse af Vestas og vindmegllebranchen. De to multipler er desuden valgt, fordi det er de
mest sammenlignelige multipler, som indeholder mindst ”stgj” i forhold til forskelle i regnskabsregler,
nedskrivninger, engangsomkostninger samt forskelle i anvendt regnskabspraksis herunder scrapveerdi,
levetid og afskrivningsperiode mv. Hvis multiplerne skal kunne sammenlignes pa tvaers af de udvalgte

peers, er det afggrende, at grundlaget for beregningen er sammenligneligt.

For at kunne beregne prismultipler pa omsatningen og EBITDA er der fgrst beregnet en markedsvaerdi for
de udvalgte peers. Denne markedsveerdi er beregnet pa baggrund af aktiekursen pr. 6. februar 2013 samt
antal aktier. Efterfglgende er der reguleret for senest kendte nettofinansielle forpligtelser med henblik pa
at beregne veaerdien af virksomheden. Som tidligere naevnt er formalet med at inddrage de to prismultipler
at vurdere aktiemarkedets prisfastseettelse af aktiekursen for Vestas pr. 6. februar 2013 i forhold til
selskabets peers.

Ved prisfastsaettelse af en aktiekurs baseret pa prismultipler vil en analytiker anvende fremadrettede
nggletal, som vil vaere baseret pa forventninger til den fremtidige indtjening eller udvikling i selskabet og

1", For at f4 de mest retvisende prismultipler i forhold til aktiekursen den

derved ikke de historiske nggleta
6. februar 2013 er de to prismultipler beregnet ved brug af forventet omsatning og EBITDA for
regnskabsaret 2013 pr. 6. februar 2013 fra Bloomberg. Det vil sige, de anvendte forventninger til

omsatningen og EBITDA for regnskabsaret 2013 er forventningerne den 6. februar 2013.

De udvalgte peer selskaber er kort beskrevet i bilag 9.1 hvor til der henvises for en introduktion til de

enkelte peer selskaber.
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Resultatet af beregningen samt prismultipler er medtaget som bilag jf. figur 9.1. Nedenfor er kun medtaget

de to prismultipler.

9.1.1 Analyse ved prismultiple pa omsatningen

Omsatning multiple
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Ovenstdende figur 9.1.1 viser prismultiple baseret pa omsaetningen for de udvalgte peerselskaber.

Herudover fremgar desuden median for alle selskaberne.

Som det ses af ovenstaende figur ligger prismultiplen for Vestas under de andre selskaber. Set i forhold til
omsatningen for ovenstaende selskaber er aktiekursen for Vestas pr. 6. februar 2013 prisfastsat lavere end
de andre selskaber. Vestas er saledes vaerdiansat 59 % lavere i forhold til medianen i modellen.
Sammenlignet med en af selskabets stgrste konkurrenter er Siemens vaerdiansat 3 % over medianen. Det
skal dog bemaerkes, at aktiekursen for Siemens ogsa vil veere pavirket af de gvrige forretningsomrader, som
Siemens opererer indenfor, og er dermed ikke udelukkende en vurdering af deres vindmglleforretning.
Udelukkende malt pa forventninger til den fremtidige omsaetning vurderer aktiemarkedet alts3, at Vestas
vil performe darligere eller under konkurrenterne i perioden efter 6. februar 2013, og derfor ligger

prismultiplen for Vestas under de gvrige selskaber i analysen.
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9.1.1.1 Udvikling i omsatningen
Som det fremgar af ovenstaende multiple, er kursen for Vestas prisfastsat lavere end deres peers baseret

pa omsaetningen. Det er derfor interessant at kigge pa den historiske udvikling i omsaetningen for Vestas

samt peerselskaberne i perioden omkring veerdiansattelsen.

Nedenstaende figur viser vaeksten for omsaetningen i procent for henholdsvis 2011 i forhold til 2012 og for
ferste kvartal 2012 i forhold til fgrste kvartal 2013. De to perioder er medtaget i analysen, da de ligger lige

forinden tidspunktet for analysen i denne opgave.
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Som det fremgar, har Vestas i 2012 faktisk haft en positiv udvikling i omsaetningen pa 19,1 % sammenholdt
med 2011. Det skal dog ses i ssmmenhang med et meget darligt 2011, hvilket betyder at omsaetningen for
2012 blot kommer tilbage pa niveau med 2010. Den positive udvikling i omsaetningen skal ogsa ses i forhold
til en ROIC pa - 32,09 % jf. afsnit 6.4.1. Pa trods af en rekordomsaetning har det ikke vaeret muligt for
ledelsen at skabe afkast til investorerne men derimod den laveste ROIC i analyseperioden. Denne

manglende evne til at skabe afkast bliver drgftet yderligere i afsnit 9.1.2.

Da aktiekursen analyseres pr. 6. februar 2013, er det mere interessant at kigge naermere pa perioden op til
det givne tidspunkt. Inddrages en analyse af fgrste kvartal 2012 sammenholdt med fgrste kvartal 2013, ses
det, at Vestas klarer sig vaesentligt darligere end fgrste kvartal 2012 med et fald pa hele 26,4 %. Det
fremgar ogsa, at Vestas klarer sig darligere end sine naeermeste konkurrenter bortset fra Suzlon Energy.
Kigger vi naermere pa vaeksten hos Vestas’ tre stgrste konkurrenter Siemens, GE og Nordex, viser to af dem
stor vaekst i omsatningen. Som det fremgar af ovenstaende figur, viser Siemens en vaekst pa 26,9 %
udelukkende pa deres vindmglleforretning i f@rste kvartal 2013 og vinder i den periode ordrer i Skotland,

Japan og Sydafrika. De nye ordrer kommer samlet set op pa installation og service af 62 nye vindmgller'™.

110 http://www.siemens.com/press/en/index.php?content[]=EW&intern=1
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Nordex har en vakst pa hele 35,5 %, som derved har det bedste fgrste kvartal i fire ar*'*.
Ligesom Vestas oplevede GE ogsa et fald i fgrste kvartal 2013, hvis omsatning faldt med 2,7 % jf.
ovenstaende tabel. Det skal dog bemaerkes, at tallene for GE ikke kun indeholder deres

vindmeglleforretning.

Vestas oplevede et meget svagt fgrste kvartal 2013, hvor vindmglleproducenten kom darligt fra start med
meget fa ordrer og havde derved det darligste fgrste kvartal i fem ar''? - samtidigt var det fjerde kvartal i
traek med fald i ordrebggerne, som det bemaerkes af analytikerne™. Denne udvikling i omsaetningen,
samtidig med at konkurrenter, herunder saerligt Siemens, kunne melde om ordretilgange i deres fgrste
kvartal, har pavirket investorernes og analytikernes vurdering og prisfastsaettelse af aktiekursen negativt™**.
Det har vaeret med til at skabe tvivl, om forventningerne til omsaetningen for 2013, som Vestas har

115

estimeret til EUR 5,5 mia.”. Nedenfor analyseres derfor udviklingen i ordretilgange i fgrste kvartal 2013.

For regnskabsaret 2013 har Vestas opstillet forventninger til omsaetningen og afskibning af ordrer i 2013.
Da det ikke har veeret muligt at finde data omkring forventninger for fgrste kvartal, er forventningerne for

ferste kvartal beregnet ud fra de samlede forventninger til 2013 nedenfor:

Beregning af estimeret ordre tilgang i ferste kvartal 2013 (i MWD

\gangvaerende ordre (jf. drsrapport 2012} 1.953
Forventet afskibning (jf. arsrapport 2012) 5.000
Forventet igangvasrende ordre ultimo 2013 (baseret pa gns.) 1.887
= Forventet tilgang i ordre 4.934
Beregnet tilgang pr. kvartal i 2013 (4.934 / 4 kvartal) 1.234
Tilgang i ferste kvartal {jf. kvartalrapport Q1 2013} Bdd
= Forskel ml. faktisk tilgang og beregnet tilgang i Q1 2013 -47,8%
Figur 9.1.1.2"°

Ovenstdende beregning er baseret pa Vestas’ forventning til afskibning i 2013 samt en gennemsnitlig
igangveerende ordre ultimo 2013 beregnet pa historisk data. Beregningen indeholder derfor en grad af
estimat og vil ikke vaere 100 % ngjagtig.

Beregningen viser, at ordretilgangen i fgrste kvartal 2013 pa 644 ligger omkring 47,8 % under den

forventede ordretilgang jf. ovenstaende beregning. Beregningen antager, at ordrerne vil falde jeevnt over

" http://www.nordex-online.com/fileadmin/MEDIA/Geschaeftsberichte/Nordex_SE_2013_Q1_en.pdf
112 Auberbach Grayson — 10. april 2013

13 Jyske Bank — Jyske Markets — 26. marts 2013

114 Jyske Bank — Jyske Markets — 26. marts 2013

% yestas arsrapport 2012 —s. 14

116 Egen tilvirkning
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2013, hvilket formentlig ikke er korrekt. Men selv om beregningen ikke er 100 % retvisende, viser den et
klart billede om at ordretilgangen i fgrste kvartal ligger i den lave ende. Beregningen understgtter dermed

aktionzerernes og investorernes vurdering om et fgrste kvartal med fa ordretilgange jf. forrige side.

9.1.2 Analyse ved prismultiple pa EBITDA
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Figur 9.1.2

Udover prismultiple pd omsatningen er der som tidligere beskrevet ogsa beregnet en prismultiple baseret

pa EBITDA. Resultatet af denne beregning fremgar af ovenstaende figur 9.1.2.

Figuren viser, at aktiemarkedet igen har prisfastsat Vestas under de gvrige peers bortset fra First Solar Inc.
og Nordex, hvis EBITDA multiple faktisk ligger under Vestas.

Det vil sige, at ogsa malt pa nggletallet EBITDA forventer analytikere, at Vestas vil performe under de gvrige
konkurrenter i perioden efter veerdiansaettelsestidspunktet, hvilket stemmer overens med den tilsvarende

analyse foretaget pa omsaetningen jf. forrige side.

Ud fra EBITDA multiple er Vestas vaerdiansat 52 % under medianen i modellen. Til sammenligning er
vindmglleproducerende Suzlon Energy Ltd., med en markedsandel pa 6,5 %", vaerdiansat lige under

medianen. | fglgende afsnit analyseres overskudsgraden pa EBITDA for Vestas og de udvalgte peers.

7 Afsnit 5.2.5
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9.1.2.1 Overskudsgrad hos peers
Ovenstaende afsnit viser, at Vestas er vaerdiansat under deres peers malt pa multiple baseret pa nggletallet

EBITDA. Det er derfor interessant at analysere nggletallet mere i dybden baseret pa de faktiske
rapporterede tal i regnskaberne for Vestas og konkurrenterne.

Ud fra denne betragtning er overskudsgraden for EBITDA beregnet jf. figur 9.1.2.1. Beregningen er opstillet
i nedenstaende figur, som viser overskudsgraden pa EBITDA pr. 31. december 2011 og pr. 31. december

2012 i procent. Sammenligningsaret 2011 er medtaget for at fa udviklingen i EBITDA med i analysen.
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Figur9.1.2.1

Af ovenstaende figur fremgar det, at Vestas’ overskudsgrad pa EBITDA gar fra 12,8 % til 3,5 %, hvilket svarer
til et fald pa 9,3 % fra 2011 til 2012. Denne negative udvikling skyldes for hgje faste og
produktionsomkostninger, manglende tilpasning af produktionen i forhold til omszetningen og

hensattelser til garantiomkostninger, som er tidligere beskrevet jf. afsnit 6.4.3.1.

| samme periode viser de fleste konkurrenter ikke den samme udvikling. Gamesa, GCL og Suzlon Energy har
dog ogsa faldende overskudsgrad pa EBITDA, men ikke i samme grad som Vestas. De gvrige konkurrenter
viser en stigning i overskudsgraden eller fastholder mere eller mindre deres overskudsgrad.

Siemens og GE viser begge to en stigning pa henholdsvis 0,9 procentpoint og 4 procentpoint, mens Nordex

viser en mindre stigning pa 0,8 procentpoint.

Baseret pa den historiske udvikling i overskudsgraden pa EBITDA, kan det ud fra ovenstaende konstateres,

at Vestas’ udvikling fra 2011 til 2012 er vaesentligt darligere i forhold til konkurrenterne, hvilket ogsa bliver

118

fremhaevet i seneste arsrapport for 2012°°°. Det er denne negative udvikling i EBITDA, som analytikere og

118 \/estas arsrapport 2012 —s. 16
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investorer selvfglgelig inddrager i deres vaerdiansaettelse af aktiekursen™®.

19 Jyske Bank — Jyske Markets — 10. april 2013
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9.1.3 Delkonklusion pa multipler
Pa baggrund af de to prismultipler kan det altsa konkluderes, at aktiekursen for Vestas pr. 6. februar 2013,

er prisfastsat til en lavere vaerdi end branchen og darligere end de peers, som har veeret med i analysen i
denne opgave. Ud fra det kan det konkluderes, at analytikere altsa har en forventning om, at Vestas vil

performe under den generelle udvikling i vindmellebranchen.

Som det fremgik af analysen af de historiske tal jf. afsnit 6.4, har Vestas i 2012 haft nogle store
ombkostninger til omstrukturering og optimering af organisationen. Vestas har blandt andet fyret en masse
medarbejdere til fordel for at skubbe en del af produktionen lzengere tilbage i veerdikaeden for derved at
have en mere fleksibel produktion'?. De store omstruktureringsomkostninger har haft en negativ effekt for
indtjeningen i regnskabsaret 2012. Ledelsen har yderligere udtalt, at de forventer tilsvarende omkostninger
i 2013, fgr den endelige omstrukturering er pa plads. Denne negative udvikling er bekraeftet igen i afsnit
9.1.2.1, hvor det fremgar, at Vestas’ overskudsgrad pa EBITDA har udviklet sig darligere end
konkurrenternes.

Flere analytikere afventer derfor at se den endelige effekt af disse omstruktureringsomkostninger i fgrste

121

og andet kvartal af 20137, og indtil ,at analytikere kan aflzese effekten i tallene, vil omstruktureringen

fortsat pavirke prisfastsaettelsen af Vestas negativt'?.

Selvom omsaetningen fra 2011 til 2012 stiger med hele 19,1 %, kommer omsaetningen kun op pa niveau
med omsaetningen for 2010. Udviklingen viser, at Vestas har formaet at vende den negative udvikling i
2011 til en positiv udvikling igen. Ar 2012 bliver et rekordar for omsaetningen. For analytikere er en
rekordomsaetning ikke ngdvendigvis tilstraekkeligt for at vurdere Vestas som et investeringsobjekt.

Analytikere “belgnner” derved ikke selskaber, som viser en positiv udvikling i omsaetningen, hvis ikke

123

selskabet samtidig formar at skabe afkast™**. Vestas oplevede desuden et meget svagt fgrste kvartal 2013 i

124

forhold til konkurrenterne, og de havde det darligste fgrste kvartal i fem ar =" samt fjerde kvartal i traek

125

med fald i ordrebggerne . Samtidig kunne konkurrenter melde om gode ordretilgange i deres fgrste

kvartal*?.

120 Afsnit 6.4.1
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Herudover har Vestas ogsa i 2012 taget nogle store nedskrivninger og samtidig indregnet store
hensaettelser til garantier som fglge af flere produktionsfejl pa deres vindmeller. Pa trods af at
henszettelsen er indregnet allerede i fgrste kvartal af 2012, er analytikere nervgse for niveauet af

fremtidige hensaettelser til tilsvarende garantier'?” i 2013.

Ovenstaende forhold kombineret med fortsat lave oliepriser, tvivl om forleengelser af PTE-aftale i USA — et
vigtigt omrade szerligt for Vestas — fortsat hgjere produktionsomkostninger, usikkerhed om kvaliteten af
Vestas’ produkter samt paen ordretilgang hos konkurrenter mv. har analytikerne vaere skeptiske over for
den fremtidige udvikling i omsaetningen. Herudover skaber det usikkerhed hos investorerne, at de ikke kan
se effekten af de effektiviseringstiltag, som ledelsen har foretaget. Det skaber tvivl hos aktionaererne om
ledelsens evne til at skabe overskud og genere afkast til investorerne.

Som det fremgar af figur 9.1.1 og 9.1.2. er denne skepsis kommet til udtryk i analytikernes prisfastsaettelse
af aktien og er derved med til at forklare den lave aktiekurs, som aktien er blevet handlet til i fgrste kvartal

og starten af anden kvartal 2013.

9.2 Analyse af ikke-finansielle forhold

9.2.1 Kommunikation til markedet

Udover den historiske udvikling og analyse af overskudsgrader mv. reagerer investorer og analytikere ogsa
pa afvigelser i forhold til tidligere udmeldinger fra ledelsen om forventninger til omsaetningen og

overskuddet mv.*?®

. Ved analyse af prisfastsaettelsen af aktiekursen vurderes det relevant at analysere
forventninger til Vestas, og hvorvidt disse er blevet realiseret, eller om der har vaeret veesentlige afvigelser i
forhold til de realiserede tal omkring tidspunktet for vaerdiansaettelsen. Vaesentlige afvigelser i forhold til
analytikernes og investorernes forventning vil have betydning for prisfastsaettelsen af aktiekursen'*® og vil
derved vaere med til at pavirke de prismultipler beregnet i afsnit 9.1. Afvigelser i forhold til forventning kan

derfor vaere med til at forklare, hvorfor Vestas er vaerdiansat under sine peers jf. afsnit 9.1.

Pa baggrund af kvartalmeddelelser, halvarsregnskaber og arsrapporter fra 2011 og 2012 er nedenstadende
figur opstillet. Figuren indeholder et overblik over de forventninger, som Vestas lgbende har udmeldt for

omsaetningen, EBIT margin, ordreafskibninger og ordretilgange for henholdsvis 2011 og 2012.

127 Jyske Bank — Jyske Markets — 10. april 2013
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Q4 2010 Q1 2011 Q2 2011 Q3 2011 2011

Forventning til 2011  Forventning til 2011 Forventning til 2011 Forventning til 2011 Realiseret 2011
Omsztning (m.EUR) 7 7 7 6.4 5.8
EBIT margin 7% 7% 7% 4% -0,7%
Ordre afskibning (MW 6000 G000 BODO 5500 5217
Ordre tilgange [MW) 7000 - 3000 7000 - 800D 7000 - BODD 7000 - BODO 73587
Q4 2011 Q12012 Qz 2012 Q3 zo12 2012

Forventning til 2012 Forventning til 2012  Forventning til 2012  Forventning til 2012 Realiseret 2012
Omsztning (m.EUR) £5-8 £5-2 £5-8 65-2 72
EBIT margin 0-4% 0-4% 0-4% 0-4% 0,1%
Ordre afskibning (MW 7000 7000 6300 6300 6171
Ordre tilgange [MW) 5179 5178 4479 4479 3738

130

Figur9.2.1

Som det fremgar af ovenstaende figur har Vestas i slutningen af 2010 meldt ud, at koncernen for 2011
forventede en omsaetning pa EUR 7 mia., en EBIT-margin pa 7 %, afskibning pa 6000 MW og en ordretilgang
pa 7000-8000 MW. Forventninger til omsaetningen bliver sa i tredje kvartal nedjusteret til EUR 6,4 mia. og
tilsvarende bliver EBIT-margin justeret ned til 4 %. De endelig tal jf. arsrapporten for 2011 viser dog en
realiseret omsatning pa EUR 5,8 mia., hvilket er EUR 0,6 mia. under seneste udmelding fra tredje kvartal.
Den realiserede EBIT-margin ender pa -0,7 %, svarende til at EBIT er blevet 272,6 tEUR. lavere, hvis
beregnet ud fra den realiserede omsaetning pa EUR 5,8 mia.. Ordretilgangen ender dog inden for det

niveau, som Vestas har lagt i deres udmelding.

Ved gennemgang af forventninger til 2011 kan det konkluderes, at de realiserede tal ender veesentlig under

de fgrste udmeldinger for 2011 fra arsrapporten 2010.

| 2012 bliver forventninger til omsaetningen og EBIT-margin givet indenfor et spaend, som for hele perioden
ikke @ndres. De endelige tal for 2012 realiseres ogsa indenfor dette spaend, da omsaetningen ender pa EUR
7,2 mia. og EBIT-margin pa 0,1 %. EBIT-margin ligger dog i bunden af forventningerne. Estimat for
afskibning og ordretilgang bliver dog @ndret i Igbet af 2012. Afskibning falder fra 7000 MW til 6300 MW og
ender faktisk med en realiseret afskibning pa 6171 MW. Afskibning er et interessant nggletal for Vestas, da
omsatningen fgrst kan indregnes i forbindelse med den endelige risikoovergang til kunden i henhold til
IFRIC 15. Afskibning ender altsa i 2012 under seneste forventning fra tredje kvartal 2012 pa 6300 MW.
Ligeledes ender ordretilgangen pa 3738 MW, som er under forventningen fra tredje kvartal pa 4479 MW.

Ordretilgangen er ligeledes interessant, da denne fortaeller om den fremtidige aktivitet i Vestas.

130 Egen tilvirkning pa baggrund af kvartal meddelelser, halvarsregnskaber og arsrapporter fra Vestas.com
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Fzelles for de to ar, som er opstilleti figur 9.2.1, er, at begge ar realiseres under de forventninger som

Vestas har udmeldt Igbende i 2011 og 2012.

Realiserede tal for fgrste kvartal 2013 i forhold til forventningerne for 2013 er tidligere analyseret under
afsnit 9.1.1. Her fremgar det, at ordretilgangen for fgrste kvartal 2013 er realiseret under Vestas’

forventninger.

Selv om beregningen for fgrste kvartal 2013 er forbundet med usikkerhed, kan det konkluderes, at
koncernen i 2011, 2012 og 2013 performer under de forventninger, som Vestas selv offentligggrer til
markedet via kvartalsrapporter, halvarsregnskaber samt arsrapporter. Da aktiekursen blandt andet bliver
veerdiansat ud fra afvigelser i forventningernem, ma det forventes at denne tendens om, at Vestas
underperformer sine egne forventninger, ogsa kan have haft en negativ effekt pa prisfastszettelsen af

aktiekursen pr. 6. februar 2013. Det kan dog ikke fastslas med sikkerhed.

9.3 Anbefaling fra analytikere

| tidligere afsnit af opgaven er prisfastsaettelsen af aktiekursen blevet analyseret og sammenholdt med peer
selskaber samt branchen generelt. Analysen har vist et billede af, at Vestas er prisfastsat under de gvrige
selskaber i branchen og peers ud fra en vurdering ved brug af prismultiple pa bade omsaetningen og
EBITDA. Herudover er det interessant at analysere, hvorledes analytikerne vurderer Vestas som et

investeringsobjekt i lgbet af analyseperioden.

131 . . . .
Valuation - measuring and managing the value of companies —s. 71

62



Nedenstaende figur viser de Igbende anbefalinger igennem analyseperioden for udvalgte analytikere. For
at fa et nuanceret billede er her medtaget anbefalinger fra forskellige lande og fra forskellige

investeringsselskaber.

2012 2013
Analytikere: Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec  Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
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Figur 9.3

Figuren viser, hvad den enkelte analytiker har anbefalet af kgb, salg eller behold hver maned i 2012 og

2013.12012 er der stgrre perioder, hvor anbefaling fra analytiker ikke har vaeret tilgeengelig.

Som det fremgar af ovenstaende figur, er der ikke nogen entydig anbefaling fra analytikerne. 1 2012 er der
dog en overvaegt af analytikere, som igennem hele perioden anbefaler at szelge Vestas aktien. Det betyder,
at analytikeren har haft en target price pa aktien under markedskursen for den pagaeldende maned. Salg-
anbefalingerne skyldes, at analytikerne er nervgse for om Vestas’ omstruktureringstiltag vil veere effektive
og stiller ogsa spgrgsmalstegn ved, hvornar resultatet af dem vil vaere synlige i indtjeningen fra driften*®

3% Desuden skuffer omsaetningen og indtjeningen i fgrste kvartal 2012 ogsa, hvorfor analytikerne

135

nedjusterer deres forventning til resultatet for regnskabsaret 20127>". Der er altsa en vis usikkerhed blandt

analytikerne i 2012, som ogsa fremhaeves af Credit Suisse, der vurderer, at Vestas ikke formar at reducere

deres produktionsomkostninger tilstraekkeligt™®.

I slutningen af 2012 skifter Alm. Brand deres anbefaling fra hold til kgb som de eneste.

132 Egen tilvirkning pa baggrund af analytiker anbefalinger jf.bilag 11

133 Jyske Bank — Jyske Markets — 29. marts 2012
3% HSBC — Global Research — 8. maj 2012

135 HSBC — Global Research — 8. maj 2012

38 Credit Suisse — Equity Research — 10. Maj 2012
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| Ipbet af 2013 er der til gengeeld stgrre spredning mellem analytikerne, og faktisk er der i flere maneder
bade en kgb-, salg- og behold-anbefaling. | Igbet af fgrste kvartal er der dog en overvaegt af salg- eller
behold-anbefalinger. AlphaValue og Alm. Brand starter i 2013 med en kgb-anbefaling og @ndrer i Igbet af
2013 til henholdsvis behold- og salg-anbefaling. Det kan skyldes, at de to analytikere har veeret positive i
forhold til Vestas’ salgsforventninger til 2013, men som salgsordrene i Igbet af fgrste kvartal 2013 begynder

at svigte, eendrer de deres anbefaling af aktien. Begge ender med en anbefaling om at salge aktien.

Jyske Bank og HSBC andrer begge deres anbefaling i maj maned fra salg til kgb. | starten af maj maned
sender Vestas deres kvartalmeddelelse ud for fgrste kvartal 2013. P3 trods af en lavere ordretilgang end
tidligere ar kan Vestas dog prasentere en forbedring i indtjeningen samt det frie cash flow i forhold til
forste kvartal 2012"’. Samtidig holder Vestas fast i deres forventning om en omsaetning pa EUR 5,5 mia. for

hele 2013,

| september maned 2013 skifter AIm. Brand og Commerzbank anbefaling fra behold til salg. Det kan
skyldes, at de to analytikere vurderer, at afskedigelsen af CEO Ditlev Engel skaber mere usikkerhed i en
periode med restrukturering. Udover AlIm. Brand og Commerzbank er der dog ingen a&ndringer i
analytikernes anbefaling omkring tidspunktet for afskedigelsen af Ditlev Engel. Ved en gennemgang af
aktiekursen omkring afskedigelsen af Ditlev Engel er der heller ikke stgrre udsving at spore i kursen. Pa
davaerende tidspunkt var implementeringen af omstruktureringen gennemfgrt og de fgrste forbedringer at

spore i halvarsregnskabet, som blev offentliggjort samme dag*°.

Tre af de analytikere, som i Igbet af 2012 enten har haft en salg- eller behold-anbefaling, eendrer allerede i
henholdsvis februar og maj maned 2013 anbefaling til kgb. Det drejer sig om Nordea Equity Research, Jyske
Bank og HSBC. | maj maned udsender Vestas kvartalmeddelelse for fgrste kvartal. Trods lavere ordretilgang
end forventet fremhaever analytikerne, at Vestas har forbedret det frie cash flow og viser, at de har faerre

140

faste omkostninger . De tre analytikere fastholder deres anbefaling igennem hele 2013.

Anbefalinger bliver i mindre grad pavirket af afskedigelsen af CEO’en i august maned 2013 men i hgjere

grad af udviklingen i kvartalerne herunder justeringer til forventningerne for regnskabsaret 2013.

137 .
http://www.vestas.com/en/investor/announcementstt!company-announcements
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Jyske Bank — Jyske Markets — 8. maj. 2013
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9.4 Delkonklusion

Den ovenstaende analyse af aktiekursen omkring perioden februar 2013 viser, at aktiekursen for Vestas har
vaeret pavirket af de interne problemstillinger, som koncernen har haft i den periode. Analysen viser, at
prisfastsaettelsen af Vestas i 2013 har vaeret pavirket af en lav ordretilgang i fgrste kvartal 2013, faldende
indtjening fra driften samt manglende tiltro til ledelsens omstrukturering og ledelsens evne til at genere
positivt afkast fra driften. Pa trods af at den underliggende vaerdiansattelse viste en meget hgjere vaerd pr.
aktie, ma det fastslas, at ovenstaende forhold har pavirket aktiekursen i en negativ retning.
Analytikerrapport fra Jyske Bank vurderer ogsa, at aktien samlet set er undervurderet pa aktiemarkedet,
men at Vestas er i en udfordrende periode™’. Ledelsens manglende tilpasning af koncernens
produktionsomkostninger og faste omkostninger har skabt usikkerhed hos aktionzererne. Denne usikkerhed
er kommet til udtryk i aktiekursen. Det ma altsa fastslas, at aktiekursen har vaeret volatil i forhold til Vestas’
udfordringer. Ud fra ovenstaende anbefalinger fra analytikerne er der dog ikke noget vaesentlig skift i
anbefalingerne omkring afskedigelsen af Ditlev Engel. Analytikerrapporterne fremhaver ogsa, at

analytikerne afventer at se effekten af omstruktureringen i de finansielle tal.

10 Analyse af aktiekursen i februar 2015

Da den foregaende analyse af aktien har vist, at kursen har vaeret pavirket af Vestas’ problemstillinger i den
periode, er det interessant at ga et par ar frem og analysere den efterfglgende finansielle udvikling i Vestas
sammenholdt med udviklingen i aktiekursen. Det er interessant at analysere, om Vestas har formaet at
forbedre indtjeningen fra driften, og ogsa samt hvordan en sadan forbedring har pavirket aktiekursen. For
endeligt at kunne vurdere volatiliteten af aktiekursen, er det ngdvendigt ogsa at analysere den
efterfglgende udvikling i aktiekursen. Det skal vaere med i den samlede vurdering af aktiens volitiliteten i

forhold til udskiftning i topledelsen.

Analysen suppleres med en sammenholdelse af aktiekursen for udvalgte peer selskaber og branchen

generelt i den efterfglgende periode.

For overordnet set at kunne vurdere niveauet for aktiekursen pr. prl1l. februar 2015 er der udarbejdet en
veerdiansaettelse af Vestas pr. 11. februar 2015. Den 11. februar 2015 har Vestas offentliggjort deres
arsrapport for 2014. Al reformulering af regnskabsaret 2013 og 2014 er foretaget i bilagene ud fra samme
fremgangsmade, overvejelser og principper, som beskrevet for vaerdiansaettelsen pr. 6. februar 2013.

Fglgende afsnit indeholder derfor kun en kort gennemgang af udviklingen i nggletallene for regnskabsarene

%1 Jyske Bank — Jyske Markets — 10. april 2013
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2013 og 2014 og en kort gennemgang af de forudseaetninger, som ligger til grund for udarbejdelsen af
proforma regnskaberne. Selve beregningen af WACC pr. 11. februar 2015 fremgar ogsa af bilagene til

opgaven.

De efterfglgende afsnit vil desuden indeholde en analyse af aktiekursen pr. 11. februar 2015 baseret pa
prismultiple beregnet pa omsatningen og EBITDA for Vestas og peer selskaberne. Analysen skal veere med
til at fastsla, hvordan kursen for Vestas er prisfastsat i 2015. Herved er det samtidigt muligt at

sammenholde med analysen af aktiekursen pr. 6. februar 2013 jf. afsnit 9.1.
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10.1 Rentabilitetsanalyse for 2013 og 2014

Formalet med dette afsnit er at beskrive de vaesentligste andringer der har vaeret | nggletallene for Vestas
for regnskabsaret 2013 og 2014, derved i den efterfglgende periode af foregdende rentabilitetsanalyse jf.
afsnit 6.4, som omhandler arene 2008 til 2012.

Rentabilitetsanalysen er opstillet i DuPont-modellen jf. bilagene 10.1, hvortil der henvises.

Som det fremgar af bilagene 10.1, har Vestas i regnskabsarene 2013 og 2014 haft en vaesentlig forbedring
af nggletallet ROE. ROE er gaet fra -47,32 % i 2012 til -7,07 % i 2013 for sa at ende pa 26,87 % pr. 31.
december 2014. Det er en vaesentlig forbedring af forrentningen af ejernes investering i Vestas. ROE har
vaeret faldende i arene 2008 til 2012, men Vestas far altsa vendt den negative udvikling fra 2012 til 2013, og

ROE begynder saledes at vaere positiv igen.

En dekomponering af ROE viser, at den positive udvikling gar igen i nggletallet ROIC. ROIC gar fra -32,09 %
til 37,43 % i 2014. Den negative indtjening, som Vestas har haft fra driften, vendes til at udggre et positivt
afkast allerede fra regnskabsaret 2013. Af nggletallene fremgar det, at Vestas formar bade at forbedre
overskudsgraden og aktivernes hastighed, de to vaerdidrivere til ROIC, i Ipbet af 2013 og 2014.
Forbedringen af ROIC kan altsa findes i bade en forbedring af overskudsgraden og aktivernes hastighed.
Tilbage i 2009 begynder overskudsgraden at veere faldende for Vestas og er endda ogsa negativ i arene
2011 og 2012. Som tidligere beskrevet i analysen kaemper Vestas i de ar med at tilpasse produktionen pa
grund af for hgje produktionsomkostninger, for hgje faste omkostninger og generelt en produktion som
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ikke har veeret gearet til udsving i ordrebggerne™*. Pa samme tidspunkt mgder Vestas pres pa deres cost of

143

Energy, som fglge af flere konkurrenter pa markedet . 2013 bliver aret hvor Vestas’ 2-arige

144

restruktureringsplan baererbaeger frugt™". Selskabets ordretilgange i 2013 overstiger de salgsforventninger,

som Vestas’ har offentliggjort blandt andet pa grund af hgj aktivitet pa det amerikanske marked samt forsat

145

vaekst i salget i EU™™. Indtjeningen fra driften forbedres pa grund af lavere produktionsomkostninger,

hgjere EBITDA-margin samt lavere administrationsomkostninger og distributionsomkostninger.

| 2014 bliver ROIC endnu engang forbedret, og regnskabet for 2014 starter med en udtalelse fra
bestyrelsesformanden: “Vestas is transformed”“. Intet mindre.

For andet i treek oplever Vestas vaekst i deres salg pa det amerikanske europaeiske marked. Vestas formar i

192 Afsnit 6.4.2

Afsnit 5.2.5

Vestas arsrapport 2013
Vestas arsrapport 2013
Vestas arsrapport 2014
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2014 at forbedre EBITDA med hele 52 %, som i 2014 udggr EUR 929 mio.**’. | perioden 2012 til 2014 far
Vestas ogsa nedbragt den inverse veerdi af koncernens nettodriftsaktiver. Det betyder, at Vestas investerer
mindre i deres anlaegskapital for at generere en krones salg, og at aktivernes omsaetningshastighed
tilsvarende forbedres. Den inverse veerdi af aktivernes omsaetningshastighed gar fra 0,391 2012 til 0,15 i

2014.

Som det fremgar af udviklingen i ROIC ,og som Vestas’ bestyrelsesformand papeger, sa viser nggletallene,
at restruktureringen, som i 2011 blev indfgrt under Ditlev Engel, har forbedret indtjeningen fra driften
vaesentligt. Overskudsgraden fra koncernens kerneaktivitet udggr i 2014 6,17 % og er sammen med
aktivernes omsaetningshastig med til, at ROIC udggr 37,43 % i 2014. Vestas formar dermed at vise

profitabelprofitable vaekst for fgrste gang i flere ar.

| Ipbet af 2013 og 2014 formar Vestas ogsa at forbedre F-GEAR, som faktisk i 2014 bliver positiv, da
koncernens likvider overstiger den rentebzerende gezeld. Da spread i 2014 udggr 29,53 % og derved er
positiv, er den positive F-GEAR faktisk med til at holde ROE nede, som fglge af at koncernen ikke er gearet
med ekstern gaeld. Pa trods af en ROIC pa 37,43 % og en spread pa 29,53 % udggr ROE altsa kun 26,87 % i

2014 jf. bilag 8.4. Vestas har ogsa til mal at nedbringe gaelden, safremt der er likviditet til det'*®.

10.2 Budgettering for 2015

Som det fremgar af forrige afsnit, har Vestas vaeret igennem en veaesentlig forandring i indtjeningen pa
deres kerneaktivitet. Ved udarbejdelsen af den budgettering, der ligger til grund for vaerdiansaettelse af
Vestas pr. 6. februar 2013, er der forsggt at indarbejde forventninger til, hvorledes denne omstrukturering
ville pavirke indtjeningen fra driften. Det er derfor interessant at udarbejde en ny veerdiansaettelse pr. 11.
februar 2015, hvor effekten af omstruktureringen for regnskabsarene 2013 og 2014 er kendt. Herved er det
muligt at vurdere, hvilket betydning det har for veerdiansaettelsen af Vestas samt vurdere forholdet til

aktiekursen pr. 11. februar 2015.

Omsaetningen er baseret pa arlige vaekstrater budgetteret af Global Wind Energy Council**, da det ma
veere det bedste bud pa den fremtidige vaekst i vindmglleindustrien.
Der er anvendt de samme vaekstrater for veeksten i salget af vindmgller som i salget af service, da der ikke

er kendskab til andet pa budgetteringstidspunktet. For regnskabsaret 2015 er dog anvendt Vestas’ egne

%7 \estas arsrapport 2014

Vestas arsrapport 2013 og 2014
http://www.gwec.net/global-figures/market-forecast-2012-2016/
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forventninger til omsaetningen for bade salg af vindmgller og service™®. | terminalperioden er beholdt en

vaekst pa 2 % jf. afsnit 7.2.1.

Overskudsgraden forventes i 2015 at udggre omkring 7 %">*, hvorfor det er medtaget i budgetteringen. Da
Vestas stadigvaek har fokus pa yderligere forbedring af overskudsgraden som en del af deres fremtidige
mal, forventes det, at Vestas senest i 2017 opnar samme overskudsgrad som koncernen havde i 2008.
Samme vurdering er lagt til grund for budgetteringen af overskudsgraden ved vaerdiansattelsen pr. 6.

februar 2013 jf. afsnit 97.2.2.

Da der ikke er kendskab til andet, er den effektive skatteprocent budgetteret til 31 %, svarende til den

gennemsnitlige effektive skatteprocent i analysen perioden fra 2010 til 2014.

Det er sveert at budgettere andet driftsoverskud, da posten ikke ngdvendigvis har nogen sammenhang til
udviklingen i omszetningen eller i overskudsgraden fra kerneaktiviteter. Overskudsgraden fra andet
driftsoverskud har i perioden 2010 til 2014 ligger mellem -0,8 % og 0,1 %. Da der ikke er kendskab til andet,
er overskudsgraden fra andet driftsoverskud budgetteret til at veere — 0,14 %, hvilket er pa niveau med

2013 og 2014.

Det samme ggr sig geldende for useedvanlige poster. Overskudsgraden fra usaedvanlige poster er derfor

budgetteret til -0,5 %.

Som det fremgar af foregaende afsnit, har Vestas formaet at nedbringe deres pengebindinger i anlaegs- og
arbejdskapitalen. Da Vestas har fokus pa arbejdskapitalen, forventes den i budgetperioden at vaere pa
niveau med 2014. Det forventes, at Vestas Igbende er ngdt til at foretage investeringer i deres
anlaegskapital med henblik pa Igbende at udvikle deres produkter. Vestas forventer investeringer for EUR
300 mio. i 2015™°. Da der ikke er kendskab til andet, er niveauet for fremtidige investeringer fastsat til

omkring EUR 400 mio.

Budgetteringen af F-GEAR er foretaget pa baggrund af finansieringen for 2014. Vestas har i 2014 et

obligationslan, som skal indfries i marts 2015 pa EUR 600 mio.. | marts 2015 udgiver Vestas en

153

bgrsmeddelelse om, at koncernen har optaget et nyt obligationslan pa EUR 500 mio. . Det nye

130 \/estas &rsrapport 2014

Vestas arsrapport 2014 —s. 46
Vestas arsrapport 2014 —s. 46
http://www.vestas.com/en/investor/~/media/4a20c12871e243f7ae76a02226a98edc.ashx
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obligationslan skal indfries i 2022. | denne veerdiansattelse er 2022 fastsat til terminalaret, hvorfor der er

budgetteret med, at Vestas indfrier obligationslanet allerede i 2021.

Da Vestas samtidig har et mal om at holde rentebarende gald nede, antages det, at F-GEAR for
budgetperioden er pa niveau med 2013, hvor koncernen havde en F-GEAR pa 0,31 og derved

nettofinansielle forpligtelser.

Lanerenten er i budgetperioden fastsat til 6,1 %. Renten er fastlagt ud fra den risikofrie rente pa en 10-arig
statsobligation i februar 2015 samt et risikotilleeg pa 6 %. Risikotillaegget er fastlagt i forbindelse med
beregningen af WACC’en pr. 11. februar 2015. Der henvises derfor til bilag 10.3,.1 hvor WACC’en pr. 11.

februar 2015 er beregnet.

Ud fra ovenstaende er opstillet nye proforma regnskaber for Vestas for perioden 2015 til 2022 jf. bilag 10.2.

10.3 Veardiansattelse pr. 11. februar 2015

Pa baggrund af de opstillede proforma regnskaber er det nu muligt at veerdiansaette Vestas pr. 11. februar
2015 ved brug af DCF-modellen. WACC’en, som anvendes til at tilbagediskontere det frie cash flow, er
genberegnet i bilag 10.3,.1 hvortil der henvises for yderligere detaljer. Som det fremgar af bilag 1210.3.1 er
WACC’en genberegnet til 6,45 %.

Ved anvendelse af WACC pa 6,45 % fas en vaerdi af egenkapitalen pa EUR 8.820 mia., svarende til en vaerdi
pr. aktie pa EUR 43. Denne vaerdi er omregnet til DKK 293 pr. aktie ved brug af kursen den 11. februar
2015,

Aktien for Vestas er den 11. februar 2015 handlet til DKK 262,10 pr. aktie.

Ud fra veerdiansaettelsen pr. 11. februar 2015 vurderes aktien stadigvaek at veere undervurderet. Forskellen
udggr dog kun DKK 30,9, hvilket er en vaesentlig mindre forskel, end der blev beregnet i afsnit 8.3, hvor
aktien blev undervurderet med DKK 211,2. Aktiekursen for Vestas er altsd i perioden fra 6. februar 2013 til

11. februar 2015 steget meget og ligger nu vaesentlige taettere pa den udarbejdede vaerdiansaettelse.

Aktiekursen for Vestas bliver stadigvaek handlet under den beregnede pris pr. aktie jf. veerdiansattelsen.
Det skal dog bemaerkes, at veerdiansaettelsen pr. 11. februar 2015 indeholder en del skgn, bade i
budgetteringen samt ved fastlaeggelser af WACC’en. Fglsomhedsanalyse pa vaerdiansattelsen pr. 11.

februar 2015 jf. bilag 12.3 viser faktisk i yderpunkter en veerdi pr. aktie under den pris, som aktien er

% http://www.danskebank.dk/da-dk/Privat/Valuta/Documents/valutaoversigt2015/Valutaoversigt%20-

%20februar%202015.pdf
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handlet til. Det er dog primaert kun med en WACC pa 7,58 %, som opnas ved at saette den risikofrie til 1 %

og betaveerdien til 1,25. Betavaerdi pa 1,25 er ikke uteenkeligt, og faktisk har proinvestor.com fastsat deres
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betaveerdi af Vestas til 1,34™>. Samtidig har reuters.com dog en betavaerdi pa 1,10"°. Ligesom i forbindelse

med veerdianseaettelse pr. 6. februar 2013 er det ikke muligt at finde et entydigt billede af betaveerdien.

Ud fra beregningerne i bilag 10.3 vurderes aktien stadigvaek at veere undervurderet, dog med et meget

mindre rum mellem den beregnede aktiekurs og den handlede aktiekurs pr. 11. februar 2015.

For at fa en bedre forstaelse af aktiekursen omkring den 11. februar 2015, er der i fglgende afsnit
udarbejdet en analyse af, hvordan aktiemarkedet har prisfastsat aktiekursen, samt hvordan aktien for
Vestas er handlet i forhold til deres konkurrenter og branchen generelt. Analysen bliver suppleret med en

gennemgang af udviklingen i Vestas’ og konkurrenternes underliggende finansielle resultater i perioden.

10.4 Analyse af peers ved brug af prismultiple

10.4.1 Analyse ved prismultiple pa omsatningen

Omsatning multiple 11. feb 2015
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Figur 10.4.1

Ovenstaende figur viser saledes prismultiple beregnet pa omsaetningen for Vestas og de udvalgte peer

selskaber. Medianen for selskaberne er desuden vist pa grafen.

% http://www.proinvestor.com/aktier/Vestas+Wind+Systems/VWS.CO

136 http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=VWS.CO
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Af ovenstaende figur fremgar det, at prismultiple for Vestas faktisk ligger pa niveau med median for
selskaberne. Det betyder, at baseret pa omsaetningen i forhold til aktiekursen pr. 11. februar 2015 er aktien
for Vestas prisfastsat pa niveau med de andre selskaber. Sammenlignet med de @vrige selskaber, der
ligesom Vestas kun producerer vindmegller, ligger Vestas nogenlunde i midten. Som det fremgar, handles
aktien for Xinjiang Goldwind og Suzlon Energy til henholdsvis 1,87 og 0,89, mens Vestas handles til 0,86. P
samme niveau som Vestas ligger Gamesa, der handles til 0,82.

De to solcelle producerende selskaber GCL-Poly og First Solar Inc., som er medtaget i analysen, handles til
henholdsvis 1,88 og 0,75, hvilket ogsa er pa niveau med de vindmglleproducerende selskaber.

To uf af tre af de store multinationale koncernselskaber, Siemens og Mitsubishi Heavy Industries handles
ligeledes pa samme niveau, mens GE handles til 3,92. Prismultiple for GE er ikke undersggt naermere i
denne opgave, da aktien for GE vil veere baseret pa en vurdering af deres samlede performance pa tveers af

de branchen, som koncernen opererer indenfor.

Den tilsvarende analyse af aktiekursen i 2013 baseret pa prismultiple pa omsaetningen jf. afsnit 9.1.1 viste
helt tydeligt, at Vestas pr. 6. februar 2013 var vaerdiansat under peer selskaberne. Vestas 1a 59 % lavere end
medianen i modellen jf. figur 9.1.1. Prisfastsaettelsen kunne delvist forklares af et meget darligt fgrste

kvartal for Vestas i 2013, som var faldet med 26,4 % sammenlignet med fgrste kvartal 2012.

Det er derfor interessant at kigge naermere pa den faktiske udvikling i omsaetningen for Vestas for

regnskabsaret 2013 og 2014 samt f@rste kvartal 2014 sammenlignet med fgrste kvartal 2015.

10.4.1.1 Udvikling i omsatningen for regnskabsaret 2013 til 2014

Veekst fra 2013 til 2014 Veekst fra Q1 2014 til Q1 2015
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Figur 10.4.1.1

7 Egen tilvirkning
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Ovenstaende figurer viser saledes den underliggende udvikling i de finansielle tal. Den fgrste figur
indeholder vaeksten i procent fra regnskabsaret 2013 til 2014, mens den anden figur viser vaeksten fra Q1
2014 til Q1 2015. Pa tidspunktet for opgavens udarbejdelse var Q1 2015-tal for GCL-Poly og Suzlon Energy
ikke offentliggjort. De star derfor med en vaekst fra Q1 2014 til Q1 2015 pa nul. Tilsvarende star Goldwind
ogsa til nul, da det ikke var muligt at finde deres kvartal regnskaber. De bagvedliggende tal for ovenstaende

figurer fremgar af bilagene i en tabel.

Den fgrste figur viser, at Vestas har vaekstet med 12 % fra 2013 til 2014, hvilket faktisk ligger under hvad de
gvrige vindmelleproducerende selskaber har haft af vaekst i samme periode. De ligger alle sammen med en
veekst mellem 13,6 % til 30,5 %. Aktien for Goldwind handledes pr handlede pr. 11. februar 2015 til en

hgjere multiple baseret pa omsatningen i forhold til de gvrige selskaber. Det haenger fint sammen med, at

selskaber i perioden forinden har vist en meget hgj veekst.

Vestas viser en positiv vaekst fra 2013 til 2014 og en positiv veekst fra Q1 2014 til Q1 2015 pa 18,4 %. Ved
den tilsvarende analyse for Q1 2012 til Q1 2013 jf. afsnit 9.1.1.1 havde Vestas en negativ udvikling pa 26,4
%, og det var fjerde kvartal i treek med negativ vaekst for Vestas. Den negative vaekst kunne aflaeses i
prismultiple baseret pa omsaetningen, hvor det fremgik at Vestas blev handlet til en multipelmultiple under
de gvrige selskaber. Ovenstaende udvikling viser dog en positiv udvikling, hvilken haenger sammen med, at

Vestas nu handler pa niveau med de gvrige selskaber jf. forrige afsnit.

Vakst i omsaetningen er en ting, men en anden afggrende faktor for analytikerne er, at vaeksten kommer

158

med en positiv afkast fra driften™*. Naeste afsnit indeholder derfor en analyse af EBITDA.

158 . . . .
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10.4.2 Analyse ved prismultiple pa EBITDA

EBITDA multiple 11, feb 2015
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Figur 10.4.2

Ovenstaende figur viser prismultiple beregnet pa EBITDA og viser derved, hvordan aktien er handlet eller

veerdiansat baseret pa de enkelte peer selskabers EBITDA.

Som det fremgar, bliver aktien for Vestas handlet pa niveau med medianen i ovenstaende figur, ligesom det
var tilfaeldet for prismultiple baseret pa omsaetningen. Det skal dog bemaerkes, at ogsa her bliver medianen
holdt godt oppe af GE, som handles til 22,38, hvilken haenger fint sammen med foregdende analyse, hvor

aktien for GE ogsa var prisfastsat vaesentlig over de gvrige selskaber.

De gvrige vindmelleproducerende selskaber i analysen bliver handlet nogenlunde pa niveau med Vestas.
Xinjiang Goldwind og Suzlon Energy Ltd. bliver handlet til henholdsvis 10,62 og 18,36 mod en prismultiple
for Vestas pa 6,33. Aktiekursen for Gamesa og Nordex er veerdiansat under de gvrige selskaber til
henholdsvis 5,93 og 1,51. Aktiekursen for Vestas er derved prisfastsat i mellem de gvrige peer selskaber,
som ogsa kun producerer vindmgller. Det samme var geeldende for prismultiple beregnet pa omsaetningen
jf. afsnit 10.4.1, hvor det ogsa fremgik, at Vestas var vaerdiansat i midten af de gvrige og pa niveau med

medianen.

Ved beregningen af EBITDA prismultiple baseret pa aktiekursen i 2013 var Vestas prisfastsat vaesentligt

under de gvrige selskaber jf. afsnit 9.1.2. Det kunne fastslas, at pa grund af hgje produktionsomkostninger,

159 Egen tilvirkning jf. bilag 10.4.2
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hgje faste omkostninger samt manglende tilpasning af produktionen i forhold til omsaetningen havde
Vestas pr. 31. december 2012 en vaesentlig darligere overskudsgrad malt pa EBITDA end peer selskaberne.

Det er derfor interessant at kigge pa den efterfglgende udvikling i overskudsgraden for EBITDA.

10.4.2.1 Udviklingen i overskudsgraden
OGEBITDA 31.12.2013 OG EBITDA 31.12.2014

20,9% 21.3% 25,0% 22.7%
12,8%

25,0% -
1,7%

20,0% - 173% 17.0% 20,0%

145%
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10.0% | a7 7 0% mOGEBMDA
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10.8% 16,9% 167%

Figur 10.4.2.1

For bedre at forsta udviklingen og sammenhaengen i prismultiple beregnet pa EBITDA, er det ngdvendigt at
kende til udviklingen i de finansielle underliggende tal for selskaberne. Ovenstaende figur viser derfor
udviklingen i overskudsgraden for EBITDA fra 31.12.2013 til 31.12.2014 for de udvalgte peer selskaber.

Sammenligningsaret er medtaget for bedre at forsta udviklingen i selskabet.

Som det fremgar, er overskudsgraden for Vestas pr. 31. december 2013 forbedret veesentligt sammenholdt
med overskudsgraden pr. 31. december 2012, som var 3,5 % jf. afsnit 9.1.2.1. Yderligere formar Vestas at
holde den positive udvikling til 31. december 2014, hvor overskudsgraden bliver 10,8 %. Det kan altsa
fastslas, at Vestas har haft en positiv udvikling i deres overskudsgrad i den efterfglgende periode, som fra
31. december 2012 til 31. december 2014 er steget 7,3 procentpoint. Denne positive udvikling haenger
sammen med rentabilitetsanalysen for regnskabsarene 2013 og 2014 jf. afsnit 10.1, hvor det fremgar, at
omstruktureringen har forbedret Vestas’ produktionsomkostninger® og gjort koncernen mere
omstillingsklar til udsving i ordrebggerne.

Denne positive udvikling er saledes med til at forklare, hvorfor prismultiple baseret pa EBITDA er forbedret
fra analysen af aktiekursen i 2013 til analysen af aktiekursen i 2015 jf. foregaende afsnit. Her fremgar det at

aktiekursen for Vestas er veerdiansat pa niveau med de gvrige vindmglleproducerende selskaber. Den

180 Afsnit 10.1
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tilsvarende analyse baseret pa aktiekursen for 2013 viste, at aktiekursen for Vestas var veerdiansat hele 52
% under medianen jf. figur 9.1.2.1 Jf. ovenstaende figur er overskudsgraden for Vestas naet op pa niveau
med de gvrige selskaber og ligger faktisk over overskudsgraden for Gamesa, Suzlon og Nordex pr. 31.
december 2014. Overskudsgraden for de tre selskaber har dog ogsa udviklet sig positivt fra 2013 til 2014,

og deres aktie er saledes ikke vaerdiansat langt fra Vestas jf. figur 10.4.2 i forrige afsnit.

Vestas erinde i en positiv udvikling, som analytikerne har medtaget i denne prisfastsaettelse af aktiekursen

den 6. februar 2015.

10.5 Anbefalinger fra analytikere

Vestas og aktiekursen for Vestas har veeret inde i en positiv udvikling siden vaerdiansaettelsen pr. 6. februar
2013. Ovenstaende analyse viser, at aktien bliver prisfastsat pa niveau med de gvrige peer selskaber og
branchen generelt i modsaetning til aktien omkring februar 2013. Dette afsnit analyserer, om anbefalinger

fra analytikerne ogsa fglger den positive udvikling, som kursen har haft.
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Figur 105"

Helt overordnet er det tydeligt at se pa ovenstdende figur, at anbefalingerne fra analytikerne er blevet
mere grenne — der er flere kgbsanbefalinger af Vestas aktien i 2014 og 2015, end der var i 2012 og 2013.
Den positive udvikling startede dog allerede i andet halvar af 2013 jf. afsnit 9.3. Som det fremgar af
ovenstaende figur, fortsaetter de positive anbefalinger igennem 2014, og faktisk kun to analytikere har en
decideret anbefaling om at salge Vestas aktien i 2015. Sammenlignet med 2012 hvor kun to analytikere i

Igbet af 2012 havde en kgbsanbefaling af aktien. Der er seks analytikere, som stort set i hele 2014 og 2015

161 Egen tilvirkning pa baggrund af analytiker anbefalinger jf. bilag 11
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holder fast i en kgbsanbefaling af aktien. Flere analytikere fremhaver Vestas’ veekst i salget i fgrste kvartal
2015 og fremhaever, at Vestas har en rigtig god markedsposition pa bade det kinesiske og amerikanske

d*®* %3 Jyske Bank vurderer desuden, at Vestas kommer til at overga deres egne forventning til salget

marke
i regnskabsaret 2015 og opjusterer pa den baggrund deres target price.

Det kan konkluderes, at analytikerne har opjusteret deres forventning til Vestas og ledelsens evne til at
generere positivt afkast fra driften. Denne opjustering er sket i takt med selskabets positive udvikling i lgbet

af 2013 og 2014.

10.6 Delkonklusion pa analyse af aktiekursen i 2015

Baseret pa en veerdiansaettelse af Vestas pr. 11. februar 2015 er aktien for Vestas stadigvaek undervurderet
i forhold til aktiekursen samme dag. Veerdiansattelsen viste en veerdi pr. aktie pa DKK 293, mens aktien er
handlet til DKK 262,10. Det vurderes altsa, at aktien pr. 11. februar 2015 er undervurderet med DKK 30,2.
Til sammenligning blev aktiekursen pr. 6. februar 2013 undervurderet med DKK 211,2. Aktiekursen pr. 11.
februar 2015 er altsa vaesentlig mindre undervurderet ifglge opgavens veaerdiansaettelser. Ved gennemgang
af den efterfglgende udvikling i Vestas kan den positive udvikling i aktiekursen forklares af en vaekst i
omsaetningen samt en forbedring af overskudsgraden EBITDA og derved en bedre indtjening fra driften. For
forste gang i flere ar genererer vaeksten i omsaetningen et positivt afkast fra driften. Denne positive
udvikling i de finansielle forhold, er altsa afspejlet i den positive udvikling i aktiekursen, som gar fra at blive
handlet til DKK 36,70 den 6. februar 2013 til DKK 262,10 den 11. februar 2015. Denne positive udvikling i
aktiekursen fremgar tydeligt af analytikernes anbefaling af Vestas’ aktie, hvor kun to analytikere i 2015

anbefaler at szelge aktien.

162 Jyske Bank — Jyske Markets —d. 5. januar 2015
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11 Handle med aktier

Formalet med opgaven har blandt andet veeret at analysereanalyse aktiekursen for Vestas omkring den 6.
februar 2013 og den 11. februar 2015. Aktiekursen omkring de to dage er analyseret ved vaerdiansaettelse
af Vestas pa de to datoer samt ved en dybdegaende analyse af aktiemarkedets prisfastsaettelse af kursen
for Vestas sammenlignet med konkurrenter og sammenlignet med den underliggende udvikling i
forretningen. For bedre at forsta analyserne, vurderes det ngdvendigt ogsa at forsta, hvordan analytikere
og privatpersoner generelt handler med aktier herunder, hvilke argumenter eller grundtanker der ligger

bag vores adfaerd pa aktiemarkedet.

Vores adfzerd pa aktiemarkedet kan overordnet deles op og vurderes i tre kategorier; institutionelle

virksomheder, menneskelig natur og usikkerhed"®.

Adskillelse af ejerskabet af aktierne i et selskab og den daglige ledelse i det selskab, som er tilfeeldet ved
investeringsinstitutioner, har medvirket til at vaerdiansaettelsen eller prisfastsaettelsen af aktier oftest bliver
foretaget af personer eller institutioner, som ikke har den ngdvendige eller ngjagtige indsigt i den daglige
drift af virksomheden. Det betyder, at vaerdianszettelsen foretages af personer, som faktisk ikke besidder
den ngdvendige viden til at kunne foretage en kvalificeret vaerdiansaettelse af, hvad aktierne i det
pagzldende selskab bgr vaerdiansaettes til. Mange investeringsinstitutioner dyrker desuden en kultur, som
belgnner og forventer kortsigtede afkast pa deres investeringer. Det er med til at pavirke den langsigtede
vaerdiansaettelse af en aktie men til gengzeld fremhaeve afkast ved den kortsigtede investering og dermed
med til at skabe hgjere volitalitet pa en aktie. Denne tendens bliver intensiveret af, at mange

70 Aktier er ogsa blevet en meget

investeringsinstitutioner maler deres afkast mod hinanden pa kort sigt
likvid investering eller en nem og hurtig placering af overskydende likviditet for institutioner og for sa vidt

ogsa for privatinvestorer. Kgb og salg af aktier kan ske fra dag til dag og i princippet flere gange dagligt. Det
er derved muligt at genoverveje sine investeringer og revurdere prisen pa investeringen flere gange dagligt,

uden at det ngdvendigvis medfgrer de store konsekvenser eller omkostninger for den enkelte investor'’*.

Udover ovenstaende er det den menneskelige natur at opsgge de hurtige gevinster ved investeringer.
Vores indre gambler, der lever af hurtige "penge” eller hurtige afkast pa investeringer, er med os, nar vi

foretager investeringer pa aktiemarkedet. Der er teorier, som fremsaetter, at den indre gambler er med til

189 Economists and the Stock market —s. 87
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at pavirke volatiliteten af aktiemarkedet, i det omfang volatiliteten pa aktiemarkedet ikke er skabt af rene

spekulationer'’?.

Sidst er der problemet ved uvished eller manglende kendskab til fremtiden, der er med til at pavirke
vaerdiansaettelsen af en aktie og dermed skabe udsving i kursen. Uvished er muligvis skyld i de stgrste
udsving eller skyld i volatilitet pa aktiemarkedet. Grundet uvished bliver kortsigtede kgb eller salg mere et
spgrgsmal om, hvad den gennemsnitlige holdning er, til hvad den enkelte vurderer, at den gennemsnitlige
holdning til aktiekursen er. Vurderinger af kgb og salg bliver derved vaegtet i hgjere grad af forhold, som
investor har lidt eller meget kendskab til, frem for forhold som investor ingen kendskab har til, ogsa selv om
selv disse forhold har betydning for den langsigtede investering. Derfor bliver beslutningen om kgb og salg
eller en prisfastseettelse typisk veegtet ud fra begivenheder eller forhold, som er kortsigtede, da det
simpelthen ikke er muligt at vaegte begivenheder, som analytiker ikke har kendskab til pa tidspunktet for
vaerdiansaettelsen'’®. Det er et helt basalt forhold, som pa den ene eller anden made har indflydelse pa

prisfastsaettelsen af aktiemarkedet.

Pa baggrund af ovenstaende analyse om aktiemarkedet, kan det konkluderes, at det ikke er muligt at
identificere alle de faktorer, som har indflydelse pa aktiemarkedet. | langt de fleste tilfaelde vil det vaere en
kombination af ovenstdende forhold, som driver volatiliteten i aktiemarkedet, og hvis effekt pa kursen vil

vaere sver at isolere fra den anden®’*.

72 Economists and the Stock Market —s. 89
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12 Konklusion
Formalet med denne opgave har vaeret at estimere vaerdien af Vestas i februar 2013 sammenlignet med

veerdien i februar 2015. Dette med henblik pa at forsgge at pavise i hvilken grad en udskiftning i
topledelsen udlgser signifikant gget volatilitet i aktiekursen for Vestas. Problemformuleringen er forsggt
svaret ved en dybdegaende analyse af, hvordan aktiekursen har veeret vaerdiansat af aktiemarkedet i
februar 2012 og efterfglgende i februar 2015. Analysen af aktiekursen pa de to tidspunkter er bygget op
omkring en vaerdiansaettelse af Vestas pr. 6. februar 2013 og 11. februar 2015. Vaerdiansezettelsen er
sammenholdt med aktiemarkedets prisfastsaettelse af kursen. Denne forskel er sa forsggt belyst igennem
multipler pa omsaetningen og EBITDA for Vestas og konkurrenter med henblik pa at identificere markedets
veaerdiansaettelse samt de underliggende faktorer, som udggr forskellen. Analysen er yderligere suppleret af

anbefalinger og kommentarer fra analytikere.

Veardiansattelsen pr. 6. februar 2013 viser, at aktiekursen for Vestas er undervurderet med DKK 211,2, da
aktien er handlet til DKK 36,70 mod den beregnede vaerdi pr. aktie pa DKK 247,9. En naermere analyse af
aktiekursen ved brug af prismultipler baseret op omsaetningen og EBITDA viser, at aktien for Vestas har
veeret handlet lavere end aktiekursen for konkurrenter og branchen generelt. Baseret pa multiple pa
omsatningen er aktien for Vestas handlet til 0,33, mens de gvrige vindmglleproducerende konkurrenter
har handlet til mellem 0,63 og 2,05. Bortset fra Nordex som har handlet under Vestas. Tilsvarende viser
multiple pa EBITDA, at Vestas har handlet under konkurrenterne, da Vestas har vaeret handlet til 4,48 og
konkurrenterne mellem 7,95 og 21,24. Det kan altsa konkluderes, at aktiemarkedet har prisfastsat

aktiekursen for Vestas lavere end konkurrenterne pr. 6. februar 2013.

Ved en gennemgang af den finansielle udvikling i Vestas i forhold til konkurrenterne fremgar det, at Vestas
har et skuffende fgrste kvartal i 2013, som falder 26,4 % i forhold til fgrste kvartal 2012. Det er fjerde
kvartal i treek med en negativ udvikling i omsaetningen. Fgrste kvartal 2013 skuffer desuden analytikerne i
forhold til forventningerne. Herudover fremgar det af afsnit 8.4, at Vestas for regnskabsaret 2012 har en
ROIC pa -32,09 % og en ROE pa -47,32 %. Vestas har i 2012 alt for hgje produktionsomkostninger, faste
omkostninger samt omkostninger til restrukturering og nedskrivninger. Det kan konkluderes, at
analytikerne har prisfastsat aktiekursen for Vestas under konkurrenterne, som fglge af ovenstaende
forhold. Grundet den darlige udvikling i og manglende tilpasning af produktionen, har analytikerne mistet
tiltroen til ledelsens evne til at generere afkast fra driften. Denne manglende tiltro til ledelsen kommer

saledes til udtryk ved, at aktiemarkedet prisfastsaetter Vestas til en lavere multiple end konkurrenterne.

Pa baggrund af veerdiansaettelsen pr. 11. februar 2015 vurderes aktiekursen stadigvaek at vaere

undervurderet. Aktiekursen er dog ikke undervurderet i samme grad som ved 6. februar 2013. Jf. afsnit
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10.3 er aktiekursen pr. 11. februar 2015 kun undervurderet med DKK 30,9 som fglge af, at aktien er handlet
til DKK 262,10, mens den beregnede vaerdi viser DKK 293 pr. aktie. Ved anvendelse af en WACC pa 7,58 %
og en terminalvaekst pa mellem 1-2 % fas en kurs pr. aktie under DKK 262,10, hvilket betyder, at aktien ikke
leengere ville veere undervurderet. En neermere analyse af aktiekursen pr. 11. februar 2015 baseret pa
prismultiple pa omsatningen og EBITDA viser, at aktien for Vestas er prisfastsat pa niveau med
konkurrenterne i modsaetning til konklusionen pr. 6. februar 2013. For OG EBITDA pr. 31.12.2014 ligger
Vestas bedre end de gvrige vindmglleproducenter bortset fra Xinjiang Goldwind. Denne udvikling haenger
sammen med rentabilitetsanalysen pr. 11. februar 2015. Rentabilitetsanalysen af de underliggende
finansielle tal viser, at Vestas har formaet at forbedre deres indtjening fra driften, som allerede i 2013 bliver
positiv, positivt men som i 2014 viser et afkast pa den investerede kapital pa 37,43 %. Denne udvikling
skyldes, at Vestas har formaet at tilpasse produktionen til koncernens aktivitet, forbedret
produktionsomkostninger og faet nedbragt de faste omkostninger. Tilpasninger skyldes de tiltag til
omstrukturering, som koncernen foretag i 2011 og 2012. Som det bliver fremhavet af
bestyrelsesformanden, er Vestas et transformeret selskab ved udgangen af 2014""°. Den positive udvikling i
indtjeningen fra driften, som analytikerne efterspurgte i 2012 og fgrste halvar af 2013, ggr, at aktiekursen
nu handles pa niveau med konkurrenter jf. prismultipler. Aktiemarkedet belgnner herved den
omstrukturering og resultatet af omstruktureringen ved at haeve deres prismultiple, sa Vestas igen handler
pa niveau med deres konkurrenter. Reguleringen af prismultiplerne er et udtryk for, at aktiemarkedet igen
har tiltro til indtjeningen i Vestas, og at forventningerne pa aktiemarkedet er, at Vestas og dets ledelse i

den nezere fremtid vil fortsaette med at genere positive afkast fra driften.

Som det fremgar af afsnit 11 handler analytikere ud fra kortsigtede forventninger til udviklingen i markedet.
Ombkring den 6. februar 2013 har de kortsigtede forventninger til Vestas ikke vaeret szerlig positive.
Koncernen realiserede et stort negativt afkast fra driften i et ar hvor den finansielle gearing var pa sit
hgjeste i fem ar. Samtidig havde koncernen det darligste f@rste kvartal i flere ar. De kortsigtede
forventninger i analyseperioden omkring den 6. februar 2013 har ikke veeret positive for Vestas.
Aktiemarkedet har reageret pa de darlige forventninger og samtidig ogsa ledelsens manglende evne til at
forbedre situation pa den korte bane. Denne udvikling er med til at forklare, hvorfor aktiekursen har veeret
sa lav den 6. februar 2013. | den efterfglgende periode retter aktiekursen sig ud i takt med, at Vestas i Igbet
af 2013 og 2014 far tilpasset koncernen, og omstruktureringen far en effekt pa de finansielle nggletal.
Denne udvikling er med til, at aktiekursen den 11. februar 2015 er prisfastsat pa niveau med de gvrige

selskaber i branchen.

7% Vestas arsrapport 2014
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Bilag 6.3.2 Egenkapital og reformuleret egenkapital

Egenkapital
Mio. EUR 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Egenkapital pr. 1.1. 200x 1.121 1.188 1.587 2.542 2.754 2.576
Valutakursreguleringer til EUR 0 0 2 -4 6 -9
‘Valutakursreguleringer udenlandske enheder -10 -43 13 42 18 -11
Tilbagefersel af dagsvaerdirequlering af afda -3 -4 -8 10 -24 0
Dagsvaerdireguleringer af afdakningsins. 4 -38 38 8 -10 24
Skat af egenkapitalbevaegelsen -1 10 -8 -6 8 -6
Nettogevinster indregnet direkte pa EK -10 -75 37 50 -2 -2
Arets resultat 104 471 125 156 -166 -9063
Total indkomst 94 396 162 206 -168 -965
Aktiebaseret vederlzzggelse 3 3 2 6 7 11
Erhvervelse af egne aktier -30 0 -1 0 -17 0
Kapitalforhejelse 0 0 802 0 0 o
Omkostninger ved kapitalforhgjelse 0 0 -10 0 0 0
@vrige egenkapitalbevagelser 27" 3 793 & -10 11
Egenkapital pr. 31.12. 200x i.1i88 1.587 2.542 2.754 2.576 1.622
Reformuleret Egenkapital

Mio. EUR Note 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Salde pr. 1.1. 200x 1121 1.185 1.581 2.534 2.740 2.555
Transaktioner med ejere:

Erhvervelse af egne aktier =30 0 -1 0 -17 0
Kapitalforhgjelse 0 0 802 0 0 o
Omkostninger ved kapitalforhgjelse 0 0 -10 0 0 o
Betalt udbytte til aktionazrer 0 0 0 0 0 0
Transaktioner med ejere i alt -30 0 791 0 -17 0
Totalindkemst: 1

Arets resultat 104 471 125 156 -166 263
“Valutakursreguleringer til EUR 0 0 2 -4 s 9
Valutakkursreguleringer udenlandske enheder -10 -43 13 42 18 -11
Tilbagefersel af dagsvaerdiregulering af afdaek. -3 -4 -8 10 -24 0
Dagsveerdireguleringer af afdaekningsins. 4 -38 38 8 -10 24
Skat af egenkapitalbevaegelsen -1 10 -8 -G 8 -G
Anden totalindkemst efter skat -10 =75 37 50 -2 -2
Totalindkomst i alt 94 396 162 206 -168 -965
Egenkapital pr. 31.12. 200x 1.185 1.581 2.534 2.740 2.555 1.590
Note 1: Korrektion vedr. akiiebaseret vederlag 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ultimo EK 1.188 1.587 2.542 2.754 2.576 1.622
Aktiebaseret vederlzeggelse 2007 3 3 3 3 3 3
Aktiebaseret vederlzeggelse 2008 3 3 3 3 3
Aktiebaseret vederlzeggelse 2009 2 2 2 2
Aktiebaseret vederlzeggelse 2010 6 6 6
Aktiebaseret vederlzeggelse 2011 7 7
Aktiebaseret vederlaeggelse 2012 11
Akkumuleret korrektion 3 6 8 14 21 32
NY Korrigeret ultimo EK 1.185 1.581 2.534 2.740 2.555 1.590




Bilag 6.3.3 Balance og reformuleret balance

Balance
Mio. EUR 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Koncerngoodwill 320 320 320 320 320 216
Software 34 62 73 aa a0 64
Faerdiggjorte udviklingsprojekter 48 60 99 169 577 485
Udviklingsprojekter under udfgrelse 105 202 320 457 236 251
Immaterielle anl=gsaktiver i alt 507 644 812 1.034 1.243 1.016
Grunde og bygninger 261 433 b6l 867 1.020 785
Produktionsanlazg og maskiner 143 159 230 304 387 220
Andre anlaeq, driftsmateriel og inventar 116 167 216 248 326 218
Materielle aktiver under udfgrelse 118 271 354 285 165 63
Materielle anlzgsaktiver i alt 638 1.030 1.4561 1.704 1.898 1.286
Kapitalandele i associerede virksomheder 1 1 1 4 4 1
Andre tilgodehavender 13 25 16 25 44 3z
Udskudt skat 154 186 384 224 333 146
Finansielle anl=gsaktiver i alt 188 212 401 253 381 179
Langfristede aktiver i alt 1.313 1.886 2.674 2.991 3.522 2.481
Varebeholdninger 1.107 2.867 3.929 2.735 2.546 2.244
Tilgodehavender fra salg 660 938 525 624 663 792
Entreprisekontrakter 260 123 16 40 147 21
Andre tilgodehavender 157 181 234 277 395 389
Selskabsskat 35 49 Q3 &4 41 63
Vaerdipapirer 0 121 0 0 0 0
Likvide beholdninger 764 162 438 335 375 851
Tilgodehavender 2.983 4,441 5.285 4.075 4.167 4.360
Langfristede aktiver bestemt for salg 0 0 0 0 0 131
Aktiver i alt 4.296 6.327 7.959 7.066 7.689 6.972
Aktiekapital 25 25 27 27 27 27
@vrige reserver -3 -78 -41 Q 7 5
Overfert resultat 1.404 1.640 2.556 2.718 2.542 1.590
Egenkapital i alt 1.51& 1.587 2.542 2.754 2.576 1.622
Udskudt skat 3 9 121 & 12 17
Hensatte forpligtelser 107 122 137 139 145 175
Pensionsforpligtelser 2 2 2 2 2 2
Finansielle gaeldsforpligtelser 125 14 339 210 214 1.458
Langfristede forpligteiser i ait 237 147 599 1.057 1.073 1.652
Forudbetalinger fra kunder 82 2.677 2.889 1.546 1.865 1.716
Entreprisekontrakter 1.010 80 0 15 38 i
Leverandargaeld 889 1.030 1.062 1.120 1.563 1.008
Hensatte forpligtelser 193 260 274 223 170 159
Finansielle gaeldsforpligtelser 25 109 12 4 6 293
Andre gaeldsforpligtelser 271 395 436 323 356 412
Selskabsskat T3 42 145 24 42 33
Kortfristede forpligtelser i alt 2.543 4.593 4.818 3.255 4.040 3.698
Forpligtelser i alt 2.780 4.740 5.417 4.312 5.113 5.350
Passiver i alt 4.296 8.327 7.959 7.066 7.689 8.972




Refermuleret Balance

Mio, EUR MNote 2007 20038 2009 2010 2011 2012
Koncerngoodwill 320 320 320 320 320 216
Software 24 62 73 28 o0 o4
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 48 60 Qg 169 577 485
Udviklingsprojekter under udfgrelse 105 202 32 457 256 251
Immaterielie langfristede aktiver 507 644 812 1.034 1.243 1.016
Grunde & bygninger 261 433 661 867 1.020 785
Produktionsaniazq og maskiner 143 159 230 304 387 220
Andre anlaeq, driftsmidler og inventar 116 167 216 248 326 21g
Materielle aktiver under udferelse 118 271 354 285 165 63
Materielle langfristede aktiver 638 1.030 1.4561 1.704 1.898 1.286
Andre tilgodehavender 13 23 16 25 44 3z
Udskudt skat, aktiv 154 186 284 224 333 146
Udskudt skat, passiv -3 -9 -121 -6 -12 -17
Hensatte forpligtelser (lang) -107 -122 -137 -139 -145 -175
Pensionsforpligtelser -2 -2 -2 -2 -2 -2
Andre langfristede aktiver, netto 55 78 140 102 218 -16
Anlazgskapital 1.200 1.752 2.413 2.840 3.359 2.288
Varebeholdninger 1.107 2.867 3.929 2.735 2.546 2.244
Tilgodehavender fra salg 660 938 325 624 663 792
Entreprisekontrakter 260 123 16 40 147 21
Andre tilgodehavender 157 181 234 277 395 389
Selskabsskat 35 49 Q3 &4 41 63
Driftslikviditet (1% af omsatningen) 49 59 51 69 58 72
Kertfristede driftsaktiver 2.268 4.217 4.848 3.809 3.850 3.581
Forudbetalinger fra kunder a2 2.677 2.889 1.546 1.865 1.716
Entreprisekontrakter 1.010 a0 o 15 38 77
Leverandgrgaeld 889 1.030 1.062 1.120 1.563 1.008
Hensatte forpligtelser (kort) 193 260 274 223 170 159
Andre gaeldsforpligtelser 271 395 436 323 356 412
Selskabsskat 73 42 145 24 42 33
Aktiebaseret vederlzggelse 1 3 6 8 14 21 3z
Driftsforpligtelser 2.521 4.490 4.814 3.265 4.055 3.437
Arbejdskapital -253 -273 34 544 -205 144
Kerne netto driftsaktiver (Kerne NDA) 947 1.479 2.447 3.384 3.154 2.430
Kapitalandele i ass. virk 1 1 1 4 4 1
Vaerdipapirer 0 121 0 0 0 0
Langfristede aktiver bestemt for salg 0 0 0 0 0 131
Ikke kerne-driftsaktiver i alt 1 122 1 4 4 132
Netto driftsaktiver (NDA) 948 1.601 2.448 3.388 3.158 2.562
Finansielle gaeldsforpligtelser {lang} 125 14 339 210 914 1.458
Finasielle geeldsforpligtelser (kort) 25 109 12 4 & 293
Likvide beholdninger 715 103 437 266 317 779
Netto finansielle (forpligtelser)/aktiver -565 20 -B& 648 603 972
Egenkapital 1.513 1.581 2.534 2.740 2.555 1.590
MNote 1: Link il oprindelig EK: 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Reformuleret EK 1.513 1.581 2.534 2.740 2.555 1.590
AkK. Aktiebaseret vederlaeggelse 3 =] 8 14 21 32
Oprindelig EK 1.516 1.587 2.542 2.754 2.576 1.622




Bilag 6.3.4 Resultatopggrelse og reformuleret resultatopggrelse

Resultatopggrelse

Mio. EUR 2008 2009 2010 2011 2012
Omsaetning 5.904 5.079 6.920 5.836 7.216
Produktionsomkostninger -4.779 -4.243 -5.745 -5.111 -6.420
Bruttoresultat 1.125 836 1175 725" 796
Forsknings- og udviklingsomkostninger -119 -92 -150 -203 -255
Salgs- og distributionsomkostninger -181 -178 -206 -208 -204
Administrationsomkostninger -211 -315 -351 -352 -333
Driftsomk. =511 -585 -T07 -T63 =792
Resultat af primzr drift fgr engangsomk. 614 251 468 -38 4
Engagsomkostninger 0 0 -158 -22 -701
Resultat af primzr drift efter engangsomk. 614 251 310 -&60 -697
Andel af resultat i associerede virksomheder 0 1 o 1 -2
Finansielle indtaegter 66 14 22 26 78
Finansielle omkostninger -20 -62 -04 -120 -02
Resultat for skat 660 204 238 =153 =713
Selskabsskat -190 -79 -82 -13 -250
Arets resuitat 470 125 156 -166 -963
Resultatdisponering:

Overfart resultat 470 125 156 -l166 -063
Udbytte 0 0 0 0 o

470 125 158 -1566 -9563




Reformuleret Resultatopggrelse

Mia. EUR Note 2008 2009 2010 2011 2012
Omsaetning 5.904 5.079 £.920 5.836 7.216
- Nedskrivning pa salgstilgodehavender 3 -6 0 -2 -1 -8
Core nettoomsztning 5.898 5.079 6.918 5.835 7.208
Produktionsomkostninger -4.779 -4.243 -5.745 -5.111 -6.420
Forsknings- og udviklingsomkostninger -119 -2 -150 -203 -255
Slags- og distributionsomkostninger -181 -178 -206 -208 -204
Administrationsomkostninger 211 -315 -351 -352 -333
Tilbagefersel af nedskrivning pa salgstilgodehavender 6 0 2 1 8
Core Driftsoverskud fra saig (fgr skat) 614 251 468 -38 4
Skat af Core Driftsoverskud fra salg -197 -82 -127 -42 -430
Core Driftsoverskud fra salg (efter skat) 417 170 341 -BO ~426
Andel af resultat i ass. virk. 0 1 0 1 -2
Renteelement hensatte forpligtelser -1 -2 -3 4 3
Walutakursreguleringer, netto 33 -29 -41 -56 37
Dirty surplus - poster ] 37 30 -2 -2
Ineffektiv del af regnskabsmaessig sikring. netto -10 6 -1 -4 9
Andet driftsoverskud (fgr skat) -53 13 5 -57 45
Skat af andet driftsoverskud: 13 -3 -1 14 -11
Andet driftsoverskud (efter skat) -40 10 4 -43 34
@vrige poster (omstruktureringsomkostninger) 0 0 -53 0 -150
Nedskrivning af aktiver 0 0 -105 -22 -351
Uszdvanlige poster (fgr skat) 0 0 -158 -22 -701
Skat af usazdvanlige poster 0 0 40 5 175
Uszdvanlige poster (efter skat) 0 0 -119 =17 -526
Samlet driftsoverskud 377 179 226 -140 -918
Metto renteindtaegter/omkostninger 19 -8 -20 -32 -40
Netto gvrige finansielle poster 4 -15 -7 -6 -23
Core finansielle poster (fgr skat) 23 -23 -27 -38 -63
Skat af core finansielle poster -6 & 7 10 16
Core finansielle poster (efter skat) 17 -17 -20 -29 -47
Vaerdipapirer, netto 1 0 0 0 0
Uszdvanlige finansielle poster (fgr skat) 1 0 0 0 0
Skat af usadvanlige finansielle poster -0 0 0 0 0
Us=dvanlige finansielle poster (efter skat) 1 ] ] 0 0
Samlet finansielle poster 18 -17 -20 -29 -47
Koncernresuitat 395 162 206 -168 -965

10



Iote 1: Fordeling af "Skat af drets resultat” 2008 2009 2010 2011 2012
Skat af drets resultat 190 79 g2 13 230
Skattefordel core finansielle poster (25 %) -6 6 T 10 16
Skattefordel uszedvanlige finansielle poster (25 %) -0 0 0 0 0
Resterende skat til allokering til driftsoverskud: 184 85 89 23 266
Skat allokeret til usaedvanlige poster (25 %) 0 0 40 6 173
Skat allokeret til core andet driftsoverskud (25 %) 13 -3 -1 14 -11
Skat allokeret til core driftsoverskud (25 %) -187 -82 -127 -42 -430

INote 2: Fordeling af finansielle poster

Valutakursreguleringer samt dagsvaerdireguleringer vedr. afledte finansielle instrumenter er flyttet fra finansielle
poster op under "Andet Driftsoverskud". Valutakursreguleringer vedr. omregning af driftsaktiver/driftsforpligtelser
og afledte finansielle instrumenter vedr. afdakning af produktionsomkostninger. Ud fra den betragtning vurderes at

begge poster vedr. driftsaktiviteten.

Se desuden afsnit om reformulering af resuliat opgerelsen, hvor posteringer ogsa er omialt.

MNote 3! Nedskrivning af debitorer

Omsaetningen er reguleret for nedskrivning pa tilgodehavender fra salg. Oplysning om nedskrivning er taget fra noten

til tilgodehavender fra salg fra koncernregnskabet.

Reguleringen er foretaget for at finde Core omsaetningen excl. Medskrivninger.
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Bilag 6.4.1 Dekomponering af ROE (Niveau 1)

Dekomponering af ROE( % ) 2008 2009 2010 2011 2012
ROE*® 25,86% 7.59% 7,96% -6, 70%  -47,32%
Dekomponering af ROE
Miveau 1:
ROIC 29,.58% 8.85% T, 75% -4,26%  -32,09%
F-GEAR (0,183 (0,02} 011 0,24 0,38
r 8.44%  -69,52% 9.61% &,07% 2,00%
Spread 21,14% 78,37% -1,86%  -10,33%  -40,08%
*ROE for 2008 og 2009 er beregnet med netto finansielle aktiver.

Bilag 6.4.2 Dekomponering af ROIC (Niveau 2)
Dekomponering af ROIC( %) 2008 2009 2010 2011 2012
ROIC 29,58% 8,85% T7,75% -4.26%  -32,09%
Dekomponering af ROIC
MNiveau 2:
Overskudsgrad (0G) 6,309% 3.53% 3.27h -2,39%  -12,73%
Aktivernes omsaetningshastighed (AOQH) 4,63 2,51 2,37 1,78 2,32
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Bilag 6.4.3.1 Overskudsgraden (0OG)

Dekomponering af 0G( %) 2008 2009 2010 2011 2012

Overskudsgrad (OG) 6,39% 3.53% 3.2Th -2.39%  -12,73%

Dekomponering af QG

Niveau 3:

Overskudsgrad fra Core Driftsoverskud efter skat T.07% 3,34% 4,93% -1,38% -5,91%

Overskudsgrad fra Andet Driftsoverskud efter skat -0.67% 0,19% 0,05% -0, 73% 0.47%

Overskudsgrad fra Usaedvanlige poster efter skat 0,00% 0,00% -1,71% -0,28% -7,29%

Yderiig dekomponering af OG (%) 2008 2009 2010 2011 2012
Produktionsomkostninger -81,0% -83,5% -83.0% -87,6% -89,1%
Forsknings- og udviklingsomkostninger -2,0% -1,8% -2,2% -3.5% -3.5%
Slags- og distributionsomkostninger -3.1% -3.5% -3.0% -3.6% -2,8%
Administrationsomkostninger -3,6% -6,2% -5,1% -6,0% -4,6%
Tilbagefgrsel af nedskrivning pa salgstilgodehavent 0.1% 0.0% 0,0% 0.0% 0.1%
Core Driftsoverskud fra salg (fgr skat) 10,4% 4,9% 6,8% -0,7% 0,1%
Skat af Core Driftsoverskud fra salg -3.3% -1,6% -1,8% -0.7% -6,0%
Core Driftsoverskud fra salg (efter skat) T.1% 3,3% 4,9% -1,4% -5,9%
Andel af resultat i ass. virk. 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Renteelement hensatte forpligtelser 0,0% 0,0% 0.0% 0,1% 0,0%
Valutakursreguleringer, netto 0.6% -0,6% -0,6% -1,0% 0.5%
Dirty surplus - poster -1,3% 0. 7% 0.7% 0.0% 0.0%
Ineffektiv del af regnskabsmaessig sikring, netto -0.2% 0,1% 0.0% -0.1% 0,1%
Andet driftsoverskud (fgr skat) -0,9% 0,3% 0,1% -1,0% 0,6%
Skat af andet driftsoverskud: 0.2% -0,1% 0,0% 0,2% -0,2%
Andet driftsoverskud (efter skat) -0, 7% 0,2% 0,1% -0, 7% 0,5%
Pvrige poster (omstruktureringsomkostninger) 0,0% 0.0% -0.8% 0,0% -2, 1%
MNedskrivning af aktiver 0,0% 0,0% -1,5% -0,4% -T,6%
Usz=dvaniige poster (fgr skat) 0,0% 0,0% -2,3% -0,4% -9, Th
Skat af usaedvanlige poster 0,0% 0,0% 0.6% 0,1% 2,4%
Usz=dvaniige poster (efter skat) 0,0% 0,0% -1, 7% -0,3% -7.3%
Samlet driftsoverskud 6,4% 3,5% 3,3% -2,4% =12, ™%
Netto renteindtzegter/omkostninger 0.3% -0.2% -0.3% -0,5% -0.6%
Metto gvrige finansielle poster 0,1% -0,3% -0, 1% -0.1% -0,3%
Core finansielle poster (fgr skat) 0,4% -0,5% -0,4% -0,7% -0,9%
Skat af core finansielle poster -0.1% 0,1% 0,1% 0.2% 0,2%
Core finansielle poster (efter skat) 0,3% -0,3% -0,3% -0,5% -0, 7%
Veaerdipapirer, netto 0.0% 0,.0% 0.0% 0.0% C.0%
Uszdvanlige finansielle poster (fgr skat) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Skat af usaedvanlige finansielle poster 0, 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Uszdvanlige finansielie poster (efter skat) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Samiet finansielle poster 0,3% -0,3% -0,3% -0,5% -0, 7%
Koncernresultat 6, 7% 3,2% 3,0% -2,9% =13,4%
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Bilag 6.4.3.2 Inverse vardi af AOH

Inverse vaerdi af AOH 2008 2009 2010 2011 2012
AOH 4,63 2,51 2,37 1,78 2,52
Arbejdskapital (0,04) (0,02 0,04 0,03 (0,00
Langsigtet NDA 0,25 0,41 0,38 0,53 0,39
Inverse vardi af AOH 0,21 0,39 0,42 0,56 0,39
Inverse vaerdi af AOH 2008 2009 2010 2011 2012
Kancerngoodwill .05 .08 0,05 C.05 C.04
Software 0.01 0.01 0.01 0,02 0,01
Faerdiggjorte udviklingsprojekter 0,01 0,02 0,02 0,08 0,07
Udviklingsprojekter under udfgre|se 0,03 0,05 0,08 0,08 0,04
Immaterielle langfristede aktiver 0,10 0,14 0,13 0,20 0,156
Grunde & bygninger .06 .11 0,11 C. 18 .13
Produktionsanlaeg og maskiner 0.03 0.04 0,04 0.06 0,04
Andre anlaeq, driftsmidler og inventar 0,02 0,04 0,03 0,05 0,04
Materielle aktiver under udfarelse 0,03 0.06 0,05 0,04 0,02
Materielle langfristede aktiver 0,14 0,25 0,23 0,31 0,22
Andre tilgodehavender 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01
Udskudt skat, aktiv 0,03 0.06 0.04 0,05 0,03
Udskudt skat, passiv (0,00 (0,01 (0,012 (0,00 (0,00
Hensatte forpligtelser (lang) (0.02) (0,03 (0.02) (0,02} (0,021
Pensionsforpligtelser (0,00} (0,00} (0.00) (0,00) (0,00)
Andre langfristede aktiver, netto 0,01 0,02 0,02 0,03 0,01
Anl=gskapital 0,25 0,41 0,38 0,53 0,39
‘Varebeholdninger 0.34 0.6e7 0.48 0.45 0.33
Tilgodehavender fra salg 0,14 0,14 0,08 0,11 0,10
Entreprisekontrakter 0,03 .01 0,00 c.02 C.01
Andre tilgodehavender 0,03 0,04 0,04 C.08 C.05
Selskabsskat 0.01 0.01 0.01 0,01 0,01
Driftslikviditet (1% af omsaetningen) 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Kortfristede driftsaktiver 0,55 0,89 0,63 0,566 0,52
Forudbetalinger fra kunder 0,23 0,55 0,32 0,29 0,25
Entreprisekontrakter C.09 C.01 C.00 C.00 C.01
Leverandgrgzeld 0,16 0,21 0,16 0,23 0,18
Hensatte forpligtelser (kort) 0,04 0,05 0,04 0,03 0,02
Andre gzeldsforpligtelser 0,06 0,08 0,05 0,06 0,05
Selskabsskat 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01
Aktiebaseret vederlaggelse 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Driftsforpligtelser 0,59 0,92 0,58 0,563 0,52
Arbejdskapital (0,04) (0,02) 0,04 0,03 (0,00)
Kerne netto driftsaktiver (Kerne NDA) 0,21 0,39 0,42 0,56 0,39
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Bilag 6.4.4 Finansielle risiko

Finansielle risiko ( %) 2008 2009 2010 2011 2012
FGEAR -17,6% -1,6% 10,7% 23.6% 38,0%
Spread 21,1% 78.4% -1,9% -10,3% -40,1%
Samilede effekt af negativ finansiel gearing -3, 7% -1,3% -0,2% -2,4% -15,2%

Bilag 6.4.5 ROIC opdelt efter CORE overskud

ROIC opdelf effer CORE overskud 2008 2009 2010 2011 2012
CORE overskud fra salg 32.70% 2.37% 11.69% -2,45% -14,80%
CORE andet driftsoverskud -3,12% 0,48% 0,13% -1,31% 1,18%
Up 0,00% 0,00% -4,06% -0,50% -18,38%
ROIC 29,58% 8,85% T,75% -4,26% -32,09%

Bilag 7.2.7 Kapitalstruktur

Historiske tal Proforma opggrelser
Mio. EUR. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kapitalstruktur
Geeldsandel 1.4% -3.5% 19.2% 19.1% 40,0% 27.5% 23,1% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4%
Egenkapitalandel 98.6% 103.5% 80.8% 80,9% 60,0% 72,5% 76,9% 80.6% 80,6% 80.6% 80.6% 80.6%
| alt 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Bilag 7.2.8 Budgettering og Proformaregnskab

Budgettering:

Historiske tal

Budgetperiode

Terminalperioden

Budgettering (Mio. EUR) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Resultatopgerelsen

Omszetning - vindmeller 5.435 4.569 6.283 5.115 6.298 5.500 6.087 8.300 10.513 12,173 13.280 14.386 14.890
Omszetnings vaekst 11.8% -15.9% 37.5% -18,6% 23,1% -12,7% 10,7% 36.4% 26,7% 15.8% 9,1% 8.3% 2,0%
SalgiGW (2013 -2020) S 4 & = 6 = =] 8 10 11 1z 13 13
Omsaetning - service 469 510 637 721 918 1.037 1.172 1.325 1.497 1.691 1.911 2.160 2.235
Omsaetnings vaekst 28.8% 8, 7% 24.9% 13,2% 27.3% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13.0% 13,0% 13,0% 2,0%
Omsztning i alt 5.904 5.079 6.920 5.836 7.216 6.537 7.259 9.624 iz.010 13.864 15.191 16.546 17.125
0G "COREoverskud fra salg fer skat" 10,4% 4.,9% 5,84 -0, 7% 0.1% &.0% 7.0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10.0% 6,00
Core overskud fra salg fgr skat 614 251 468 -38 4 392 508 962 1.201 1.386 1.519 1.655 1.028
Effektive skatteprocent 31.3% 30.8% 25.4% 30,1% 37.0% 31,0% 31,0% 31,0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0%
Driftsoverskud efter skat 422 174 349 -27 3 271 351 564 829 957 1.048 1.142 709
0G"Andet driftsoverskud efter skat” -0.7% 0.2% 0.1% -0.8% 0.5% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%
Andet driftsoverskud efter skat -40 i0 4 -43 34 -13 -15 -19 -24 -28 -30 -33 -34
0G "Usaedvanlige poster” 0.0% 0.0% -1,9% -0,3% -8,3% -1,0% -0.5% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Uszdvanlige poster o o -119 -17 -526 -119 -36 o o o o o o
Total indkomst fra driften 382 183 234 -B6 -485 139 300 645 805 929 1.018 1.10% 675
Lanerenten 3.4% -69.5% Q.6% 6,1% 8.0% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.80%
NFO/NFI 38 9 -17 16 5 54 49 55 64 74 81 88 109
Koncernresultat 345 175 251 -102 -494 85 251 580 740 B854 937 1.021 566
Balancen

1/80H 0.27 0.54 0.54 0,82 0.39 0,45 0,44 0.43 0.40 0,40 0,40 0.40 0,40
AOH 3.7 1.9 1.9 1.6 2.6 2,2 2.3 2.3 2,5 2.5 25 2.5 2.5
Arbejdskapital/salg -5,0% 0.7 8. 7% -4.0% 2,3% 2.0% 2,0% 2.0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,00 2.0%
Arbejdskapital -273 34 544 -205 144 110 122 166 210 243 266 288 298
Anlzgskapital/salg 32.2% 52.8% 43,2% 65, 7% 36,3% 43,0% 42,0% 41,0% 38.0% 38,0% 38.0% 38,0% 38.0%
Anl=gskapital 1.752 2.413 2.840 3.359 2.286 2.365 2.556 3.403 3.995 4.626 5.046 5.467 5.658
NDA 1.479 2.447 3.384 3.154 2.430 2.475 2.678 3.569 4.205 4.869 5.312 5.755 5.956
FGEAR (0,18) (0,02} 011 0,24 0.38 0,38 0.30 0,24 0.24 0,24 0,24 0.24 0,30
NFF/NFA 20 -86 648 603 972 682 618 691 814 942 i.028 1.114 1.374
Pengestremsopggrelse

Do 382 183 234 -86 -489 139 300 645 205 929 1.018 1.109 675
Andring i NDA 968 937 -230 724 45 203 801 636 664 443 443 201
FCF -784 =703 144 235 94 97 -246 168 265 575 566 473
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Proformaregnskab:

Historiske tal

Proforma opggrelser

Terminalperiode

Mio. EUR. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Resultatopgerelse

Nettoomszetning 5.435 4.569 6.283 5.115 .298 5.500 6.087 8.300 10.513 12,173 13.280 14.386 14.890
Driftsomkostninger 4.821 4.318 5.815 5.153 204 5.108 5.578 7.337 9.312 10.787 11.761 12.732 13.862
Driftsresultat fgr skat (EBIT) 614 251 468 -38 4 ELH 508 962 1.201 1.386 1.519 1.655 1.028
Skat 192 77 119 -11 1 122 158 298 372 430 471 513 319
Driftsoverskud efter skat 422 174 349 -27 3 271 351 664 829 957 1.048 1.142 709
Andet driftsoverskud efter skat -40 10 4 -43 34 -13 -15 -19 24 -28 -30 -33 -34
Driftsoverskud i alt 382 183 353 -&69 38 258 338 645 805 925 1.018 1.10% 675
Usaedvanlige poster 0 0 -119 -17 -526 -119 -36 0 0 0 0 0 0
Total indkomst fra drift 382 183 234 -86 -489 139 300 645 B80S 929 1.018 1.109 675
Metto finan. omk./indt. 38 g -17 16 =] 54 49 55 a4 T4 81 88 109
Koncernresultat 345 175 251 =102 -494 85 251 590 740 854 937 1.021 566
Balance

Arbejdskapital 273 34 544 -205 144 110 122 166 210 243 266 288 208
Anlaegskapital 1.752 2.413 2.840 3.359 2.286 2.365 2.556 3.403 3.995 4.626 5.046 5.467 5.658
NDA 1.479 2.447 3.384 3.154 2.430 2.475 2.678 3.569 4.205 4.869 5.312 5.755 5.956
NFF/NFA 20 -86 548 603 a72 682 618 691 814 Q42 1.028 1.114 1.374
EK 1.459 2.533 2.736 2.551 1.458 1.793 2.080 2.878 3.391 3.927 4.234 4.641 4.581
Samlet finansiering 1.479 2.447 3.384 3.154 2.430 2.475 2.678 3.569 4.205 4.86%9 5.312 5.755 5.956
Pengestrgmsopggrelse

Do 382 183 353 -69 36 258 336 645 205 929 1.018 1.109 675
Andring i NDA - 968 937 -230 -724 45 203 891 636 564 443 443 201
FCF - -784 -585 161 760 213 133 -246 168 265 575 666 473
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Bilag 8.1.2.1 Risikofrie rente

sz
DANMARKS

STAT' STI K ﬁ Statistikbanken Penge og kapitalmarked Valg fra tabellen

MPK3: Danmarks Nationalbanks rentesatser, pengemarkedsrentesatser samt obligationsrentegennemsnit ultimo (pct pa) efter type

Abn | gem som... Rediger tabel Grafisk prsentation

[Exeel [* xlsx) v] B3 [Pivot: Drej med uret v [ + ] [Kurvediagram v [ ] e Sorter tabellen @ Udskriv
D Inki. koder i sep. kolonner @ Beregn

E Inkl. fodnoter mv.

o Nati K tesat: L samt

T P
obligationsrentegennemsnit ultimo {ﬁct p.a.) efter type og tid

2013M02

10 arig statsobligation

1.58

Fra 2003 omfatter effektiv pantebraverente uliimo, cirkulerende pantebreve med restiobetid pa 20 ar inden for 80 pet. af handelsvasrdisn nominel rente pa 7 pet. pa., og en arlig ydelse pa 3,87 pet. af hovedstolen

Enhed : Procent pro anno
Kontakt : Lennie Holtermann B Iho@dst dk 14530173473

Information : B Vs kvaliletsdeklaration - Begreber
Du kan gemme udtraek til senere brug, samt automatisk fa besked nar din tabel er opdateret.

» Tilmeld dig her
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Bilag 8.1.2.3 Beta-veerdi

Beta-vardi: 1,230545

Vestas wWind System A/S C-20 index
Dato Slutkurs Zndring Slutkurs Zndring
marts 2013 46,5 534 47
februar 2013 40,8 0,1397 546,54 -0,0221
januar 2013 33,18 0,2297 535,72 20,0202
december 2012 31,86 0,0414 496,16 0,0797
november 2012 27,53 0,1573 490,92 0,0107
oktober 2012 33,33 -0,1740 485,27 0,0116
september 2012 41,24 -0,1918 493 21 -0,0161
august 2012 41,24 0,0000 490,15 0,0062
juli 2012 28,96 0,4240 48413 0,0124
juni 2012 32,42 -0,1067 446,04 0,0854
maj 2012 36,78 -0,1185 432 25 0,0319
april 2012 49 61 -0,2586 458,75 -0,0578
marts 2012 56,6 -0,1235 4447 0,0316
februar 2012 57,4 -0,013%9 453,76 -0,0200
januar 2012 64,1 -0,1045 408,52 0,1107
december 2011 62 0,0339 389,94 0,0476
november 2011 74,4 -0,1667 385,16 0,0124
oktober 2011 84,35 -0,1180 362,77 0,0617
september 2011 90,8 -0,0710 350,34 0,0355
august 2011 104,4 -0,1303 347,03 0,0095
juli 2011 1146 -0,0890 420,54 -0,1748
juni 2011 1195 -0,0410 431,05 -0,0244
maj 2011 156,2 -0,2350 456,25 -0,0552
april 2011 173,38 -0,1264 462,81 -0,0142
marts 2011 228,2 -0,21865 467,14 -0,0093
februar 2011 186,1 0,2282 473,63 -0,0137
januar 2011 187,7 -0,0085 4621 0,0250
december 2010 176,1 0,0659 457,57 0,0099
november 2010 163,4 0,0777 424 76 0,0772
oktober 2010 171 -0,0444 424 19 0,0013
september 2010 206 -0,1699 416,95 0,0174
august 2010 2192 -0,0802 396,38 0,0519
juli 2010 278 -0,2115 410,82 -0,0351
juni 2010 255,3 00,0889 393,01 00,0453
maj 2010 2896 -0,1184 388,69 0,0111
april 2010 3422 -0,1537 411,5 -0,0554
marts 2010 2995 0,1426 383,04 0,0743
februar 2010 270 0,1093 354 77 0,0797
januar 2010 285,9 -0,0556 354 85 -0,0002
december 2009 317 -0,0981 336,69 0,0539
november 2009 348 -0,0891 327,2 0,0290
oktober 2009 358,5 -0,0293 324 15 0,0094
september 2009 367,75 -0,0252 3347 -0,0315
august 2003 372,5 -0,0128 335,02 -0,0010
juli 2009 268 0,0122 311,23 0,0764
juni 2009 380,5 -0,0329 290,7 0,0706
maj 2009 384 -0,0091 290,82 -0,0004
april 2oog 371,5 0,0336 274,79 0,0583
marts 2009 245 0,5102 228,35 0,2034
februar 2009 259 -0,0502 241 43 -0,0544
januar 2009 284,5 -0,0896 261,79 -0,0776
december 2008 303,5 -0,0626 247,72 0,0568
november 2008 262 0,1584 263,05 -0,0583
oktober 2008 238,5 0,0985 285,19 -0,0776
september 20038 451 -0,4712 351,15 -0,1878
august 2008 692 -0,3483 42411 -0,1720
juli 2008 632 00,0949 417,43 00,0160
juni 2008 620 0,0194 424 3 -0,0162
maj 2008 660 -0,0606 460,29 -0,0782
april 2008 524 0,2595 427 0,0780
marts 2008 516 0,0155 4281 -0,0026
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Bilag 8.3 DCF-model

Historisk tal Budget perioden Terminalperiode
Mia. EUR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Do 36 258 336 6435 805 929 1.018 1.109 675
Zndring i MDA -724 45 203 291 636 664 443 443 201
FCF 760 213 133 =246 168 265 575 666 473
Diskonteringsfaktor 1,08 1,17 1,26 1,36 1,47 1,59 1,72
PV af FCF 197 114 -195 124 120 362 388
PV af FCF t.o.m. 2019 1.169
Terminalvaerdi 11.283
PV af terminalvaerdien 6.570 6.570
Virksomhedsvaerdi 7.739
Bogfart vaerdi af NFF 972
Vaerdi af egenkapital 6.767
Waerdi pr. aktie (203,77 mio.) 33
Omregnet fra EUR til DKK (7.4597) 247.8
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Bilag 8.4.1 Fglsomheds beregninger - a2andring i WACC

ZEndring i WACC Beta-vaerdi

Risikofri rente 1,10 1,15 1,23 1,35 1,40
0,50% 6,88% 7,08% 7,38% 7,84% 8,04%
1,00% 7.18% 7.38% " 7,68% 8,14% 8.34%
1,58% 7.53% 7.72%" 8,03% 8,40% 8,68%
2,00% 7.78% 7.08%" 8,28% 8,74% 8,94%
2,50% 8,08% 8,28%" 8,58% 9,04% 9,24%

Bilag 8.4.2 Fglsomheds beregninger - Veerdi af egenkapitalen

Vzrdi af egenkapitalen Terminalvakst

WACC 2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 4,5%
6,88% 7.694 8.167 9.520 10.566 12.039
7.38% 6.775 7.117 8.066 8.750 9.673
2,03% 6.014 6.264 6.768 7.403 8.007
8,74% 4.972 5.120 5.501 5.752 6.062
9,24% 4.482 4.501 4.865 5.042 5.255

Bilag 8.4.3 Fglsomheds beregninger - Vardi pr. aktie

Vardi pr. aktie Terminalvaekst

WACC 2,0% 2,5% 3,5% 4,0% 4,5%
6.88% 281,60 298,90 348,80 386,70 440,60
7.38% 248,00 260,50 295,20 320,30 354,00
8,03% 220,10 229,20 247,85 270,90 293,10
8.74% 182,00 187,40 201,30 210,50 221,80
9,24% 164,00 168,00 178,10 184,50 192,30
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Bilag 9.1 Peer selskaber

Gamesa’:

Gamesa er et spansk selskab etableret tilbage i 1976. Selskaber udviklet og producerer 2.0 — 2.5 MW o0g 5.0
MW vindmgller til bade onshore og offshore markedet. Gamesa har installeret over 30,000 MW i over 50
forskellige lande og er derved repraesenteret i hele verden. Selskabet udfgrer ogsa Igbende vedligeholdelse og

service af vindmglleparker. Gamesa har produktion i Indien, USA og Brasilien.

Nordex’:

Nordex er et tysk vindmglleproducerende selskab etableret i 1985, og blev bgrsnoteret i 2001. Nordex har
specialiseret sig i 2.4 MW — 3.3 MW onshore vindmgller samt opstilling og optimering af vindmglleparker.

Selskabet har installeret over 9.000 MW i 34 lande verden over.

GCL-Poly Energy Holdings Ltd.>:

GCL-Poly Energy Holdings Ltd. er et Kinesisk selskab, som har specialiseret sig i produktionen af solceller, og er i
dag en af de stgrste spillere pa markedet for solceller. GCL ejer og driver ogsa en raekke solcelleparker i USA,
Sydafrika og Kina og har derved meget know-how med at drive og vedligeholde solcelleparker. Selskabet blev

bgrsnoteret den 31. oktober 2007 pa bgrsen i Hong Kong.

First Solar Inc.*:

First Solar Inc. er et amerikansk bgrsnoteret selskab etableret i 1999. Selskabet udvikler, producerer, installerer
og vedligeholder solcelleanlaeg og har installeret over 10 GW pa globalt plan. Selskabet har vundet flere priser
for deres anlaeg og anses for at vaere et af de fgrende selskaber i verden indenfor udviklingen af solcelleanlzeg.

Selskabet blev bgrsnoteret i November 2006.

! http://www.gamesacorp.com/en/

2 http://www.nordex-online.com/en

* http://gcl-poly.com.hk/en/index.php
* http://www.firstsolar.com/

22



Xinjiang Goldwind Science®:

Goldwind blev etableret | 1998 i Xinjiang, China. | dag har selskabet hovedszede i Beijing Kina. Selskabet
producerer 1.5 MW og 2.5 MW vindmeller og servicerer og driver ved siden af vindmeglleparker. Selskabet har

pa verdensplan installeret over vindmgller med en kapacitet pa 19 GW. Selskabet blev bgrsnoteret i 2001.

Siemens®:

Siemens Wind Power er en del af den tyske Siemenskoncern. Siemens opererer inden for mange andre
forretningsomrader sasom bygningsteknologi, industrisoftware, finansiering, marine, sundhed, transport og
logistik. 1 2011/2012 omsatte Siemens for 4.590 millioner EUR og havde en egenkapital pd 31.302 millioner
EUR.

Siemens kan drage nytte af deres andre forretningsomrader til produktion af vindmeller. De har mulighed for
at udnytte nogle stordriftsfordele samt opna synergi mellem de forskellige forretningsomrader. Siemens er
staerke pa bade det europaeiske og nordamerikanske marked.

Vestas' st@grste konkurrent pa offshore-markedet, som er spaet stor fremtid, er Siemens. Siemens har en
markedsandel pa 55 procent af det akkumulerede offshore-marked, mens Vestas' andel ligger pa omkring 28
procent. Ved produktion af den nye 8 MW-offshore-vindmglle kan Vestas habe pa at vinde markedsandele fra

Siemens i fremtiden.

General Electric’:

GE Wind er en del af GE Energy, som er en gren af Generel Electric i USA. GE Energy har meget erfaring med at
producere energi. De producerer energi ved brug af olie, naturgas, kul, vinderenergi og atomkraft.

Herudover producerer koncernen mange andre produkter inden for fglgende brancher: luftfart, transport,
sundhedsydelser, finansiering med videre. Produktion af energi er blot et af selskabets forretningsomrader. GE
omsatte for 13.641 millioner USD i 2012 svarende til omkring 10.333 millioner EUR®. Per 31. december 2012
havde koncernen en egenkapital pd 128.470 mio. USD, svarende til omkring 97.316 mio. EUR. Ved
arsafslutningen for 2012 udgjorde Vestas' egenkapital 1.622 millioner EUR. Det vil sige, at GE's egenkapital var

omkring 60 gange sa stor som Vestas. Indenfor vindmeller udviklinger GE 1.7 MW og 3.2 MW vindmgller.

> http://www.goldwindglobal.com/web/index.do

6 http://www.siemens.com/entry/cc/en/

” https://renewables.gepower.com/

& Omregnet med kurs 0,7575 pr. 31. december 2012. http://usd.fx-exchange.com/eur/2012_12_31-exchange-rates-
history.html
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Suzlon Energy Ltd.’:

Suzlon Energy Ltd. er et Indisk b@rsnoteret selskab, som siden 1995 produceret vindmgller. Selskabet har
produktionsanlaeg i Indien, Tyskland, Portugal og i USA. Suzlon producerer bade mellem 600kW til 2.1 MW
onshore og offshore vindmegller. Selskabet har installeret over 26 GW fordelt over 32 forskellige lande.

Selskabet er blevet bgrsnoteret i september 2005.

Mitsubishi Heavy Industries Ltd.'%:

Mitsubishi Heavy Industries Ltd. er et Japansk selskab som producerer elektronisk udtryr indenfor luftfart,
klimaanlaeg, bil komponenter, gaffeltrucks, hydraulisk udstyr, missiler, skibe og energy. Selskabet er en del af
Mitsibishi Group.

Selskabet har pr. december 2013 installeret 3.282 MW pa globalt plan primaert bestaende af 1 eller 2.4 MW

vindmgller.

o http://www.suzlon.com/index.aspx
10 http://www.mhi-global.com/index.html
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Bilag 9.1 Data vedr. multipler

Finansiel data estimat

Aktie information Beregnet markedsvardi pr. 6.02.2013 Prismultipler
stock price Market
as of 6. feb capitalization Enterprise Price/ Price/
Peer selskaber 2013: No. Shares:  (mm): Net Debt value Revenue EBITDA Revenue EBITDA
Gamesa 1,66 2.665 4416 4536 4 869,61 2377 229 2,05 21,24
¥injiang Goldwind Science & Tech. 5,87 2.695 15.817 -856,6 14.960,59 12.029 929 " 1,24 " 16,11
Suzlon Energy Ltd. 26,73 1.777 47,545 118.479,9 166.024,50 262.378 20.871 0,63 7,95
Mordex 3,85 74 2849 -58,6 226,30 1077 &0 0,21 3,77
vestas Wind System A/S 36,70 202 7.423 6.714,0 14.137,00 42 385 3.155 0,33 448
GCL-Poly Energy Holdings Ltd. 2,04 15.478 31.572 32.400,0 £3.972,00 25887 4 666 2,47 13,71
First Solar Inc. 31,13 87 2.709 -440,5 2.268,49 3.554 692 0,64 3,28
Siemens 76,93 343 &4.835 9.206,0 74.041,00 78422 9221 0,84 8,03
General Electric 22,44 10.486 235.313 3983840 £33.697,00 148787 32 460 4,76 19,52
Mitsubishi Heawvy Industries 333,00 3.355 1.788.297 915.096,0 2.703.392,78 3.211.000 288.653 0,84 9,37

Bilag 9.1.1 Omsatning prismultiple
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Bilag 9.1.1.1 Udviklingen i omsaetningen

omsatningstal Udvikling i procent
2011 Q12012

Peer selskaber 2011 2012 Q12012 Q12013 til2012 tilQ1 2013
Gamesa 5.006 2.665 559 4491 -12,8% -12,2%
Xinjiang Goldwind Science & Tech. 12787 11280 * = -13,4% -
Suzlon Energy Ltd. 216.58% 211621 6.699 4281 -2,3% -36,1%
Mordex 924627 1100874 191.130 259.026 16,0% 35,5%
Vestas wind System ASS 5.836 7.216 1.611 1.185 19.1% -26,4%
GCL-Poly Energy Holdings Ltd. 25.505 22348 11.781 11.209 -14,1% -4.1%
First solar Inc. 2766 3.360 497 755 17.9% 51,9%
Siemens 73574 T7418 Bo6 1.137 5,0% 26,9% **
General Electric 142 B37 146 684 35.162 34.209 2,6% -2,7%
IMitsubishi Heavy Industries 2774892 2835313 g49 747 2,1% 15,1%

#) Det har ikke vaeret muligt finde finde data
#=) Udviklingen fra @1 2012 til Q1 2013 for Siemens er udelukkende baseret pa vindmelle forretning.

25,0% -

20,0%

15,0% -

10,0%

5,0% -

e

Veekst fra 2011 til 2012

19.1%
16,0%

17.9%

W Vakst fra 2011

26% 2.1%
til 2012

50,0%

Vaekst fra Q1 2012 til Q1 2013

51,9%

355%

151%

W yaekst fra Q1
2012 til Q12013
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Bilag 9.1.2 EBITDA prismultiple

EBITDA multiple

Bilag 9.1.2.2 Vakst i omsatning og ROIC

Vaekst i omsaetning og ROIC

I Jmssetning
— ROIC

YEEERETRE
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Bilag 9.1.2.1 OG EBITDA

31.12.2011

31.12.2012

Udvikling i procent

Peer selskaber

omsatning EBITDA  Omsatning EBITDA

OG EBITDA OG EBITDA
31.12.2011 31.12.2012

Gamesa 3.006
¥injiang Goldwind Science & Tech. 12787
Suzlon Energy Ltd. 216.589
Mordex 924 627
Vestas wind System A/S 5.836
GCL-Poly Energy Holdings Ltd. 25.506
First solar Inc. 2766
Siemens 73.574
General Electric 142 837
IMitsubishi Heavy Industries 27740492

OG EBITDA 31.12.2011

33,2%

283%

12,8%

4,5%

281
1705

9 669
-60%
745
8475
670
7928
23.323
403.038

m 0GEBMDA

31122011

2,665
11.280
211.621
1.100.874
7.216
22348
3.369
77418
146684
2.835.313

-107 9,4% -4,0%
1.618 13,3% 14,3%
-3.020 4,5% -1,4%
8.178 -0,1% 0,7%
249 12,8% 3,5%
2.299 33,2% 10,3%
694 24,2% 20,6%
9.030 10,8% 11,7%
29.728 16,3% 20,3%
210.298 14,5% 7.4%

OGEBITDA 31.12.2012

20,6% 20,3%

14,3%

10,3% %

7.4%

m 0GEBMDA
31.12.2012
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Bilag 9.2.1 Oversigt over forventninger

Q4 2010 012011 Q2 2011 Q3 2011 2011
Forventning til 2011  Forventning til 2011 Forventning til 2011 Forventning til 2011 Realiseret 2011
Omsetning (m.EUR) 7 7 7 64 58
EBIT margin 7% 7% 7% 4% -0,7%
Ordre afskibning (MW 600D 600D 600D 5500 5217
Ordre tilgange (MW) 7000 - BOOD 7000 - BOOD 7000 - 8ODD 7000 - 800D 7387
Q4 2011 01 2012 0z 2012 Q3 2012 2012
Forventning til 2012 Forventning til 2012  Forventning til 2012  Forventning til 2012 Realiseret 2012
Omsztning (m.EUR) 65-8 65-8 65-8 6,5-8 7.2
EBIT margin 0-4% 0-4% D-4% D-4% 0,1%
Ordre afskibning (MW 7000 7000 6300 6300 6171
Ordre tilgange (MW) 5178 5179 4479 4479 3738
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Bilag 9.3 Anbefaling fra analytikere 2012 og 2013

2012 2013
Analytikere: Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec  Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
AlphaValue:
Barclays: ol
Macquiarie:

Nordea Equity Research:
Commerzbank Corporate:
Iyske Bank:

HSBC:

Carnegie:

ABG Sundal Collier:

Alm. Brand:

Credit Suisse:

Nykredit

B - ko0

= Behold
Bl -s=:
-= Ingen data
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Bilag 10.1 Reformulering af 2014 og 2015

Reformuleret resultatopgegrelse:

reformuleret Resultatopggreise

Mig. EUR Note 2010 2011 2012 2013 2014
omsatning 6.920 5.836 7.216 6.084 6.910
- Nedskrivning pa salgstilgodehavender 3 -2 -1 -8 -10 -10
Core nettoomsatning 5918 5.835 7.208 6.074 5.900
Produktionsomkostninger -5.745 -5.111 6,420 -5.188 -5.732
Forsknings- og udviklingsomkostninger -150 -203 -255 -246 -213
5lags- og distributionsomkostninger -206 -208 -204 -195 -158
administrationsomkostninger -351 -352 -333 -244 248
Tilbagefgrsel af nedskrivning pa salgstilgodehavender 2 1 ) 10 10
Core Driftsoverskud fra salg (fer skat) 458 -38 4 211 559
Skat af Core Driftsoverskud fra salg i -127 42 430 -107 -133
Core Driftsoverskud fra salg (efter skat) 341 -0 -426 104 426
andel af resultat i ass. virk. o 1 -2 o -31
Renteelement hensatte forpligtelser -3 3 o o
Valutakursreguleringer, netto 2 -41 -56 37 -1é -4
Dirty surplus - poster 50 -2 -2 -15 &%
Ineffektiv del af regnskabsmaessig sikring, netto 2 -1 -4 9 15 -37
Andet driftsoverskud (fgr skat) 5 -57 45 -16 -3
Skat af andet driftsoverskud: 1 -1 14 -11 4 1
Andet driftsoverskud (efter skat) 4 -43 324 =12 -2
@yrige poster (omstruktureringsomkostninger) -53 o -150 72 55
Medskrivning af aktiver -105 -22 -551 37 7
uszdvanlige poster (fgr skat) =158 -22 =701 -109 48
Skat af usadvanlige poster 1 40 & 175 27 -12
us=dvaniige poster (efter skat) -119 -17 -526 -82 36
Samlet driftsoverskud 226 -140 -518 10 450
Metto renteindtazgter/omkostninger -20 -32 -40 -81 -29
retto gurige finansielle poster -7 -6 -23 -38 -25
core finansielle poster (fgr skat) -27 -38 -63 -119 -54
Skat af core finansielle poster 1 7 10 16 30 14
core finansielle poster (efter skat) -20 -29 -47 -89 -41
vardipapirer, netto 0 0 0 0 0
Uszdvanlige finansielle poster (fgr skat) o o o o o
Skat af usadvanlige finansielle poster i 0 0 0 0 0
uszdvanlige finansielle poster (efter skat) ] ] ] 0 0
Samlet finansielle poster -20 -29 -47 -89 -41
Koncernresultat 206 -168 -965 -79 419
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Note 1: Fordeling af "skat af Arets resultat" 2010 2011 2012 2013 2014
Skat af &rets resultat 82 13 250 45 131
Skattefordel core finansielle poster (25 %) 7 10 16 30 14
Skattefordel usadvanlige finansielle poster (25 %) 0 0 0 0 o]
Resterende skat til allokering til driftsoverskud: 89 23 266 76 145
Skat allokeret til usaedvanlige poster (25 %) 40 6 175 27 -12
Skat allokeret til core andet driftsoverskud (25 %) -1 14 -11 4 1
Skat allokeret til core driftsoverskud (25 %) -127 -42 -430 -107 -133

lNote 2: Fordeling af finansielle poster

Valutakursreguleringer samt dagsveerdireguleringer vedr. afledte finansielle instrumenter er flyttet fra finansielle

poster op under "andet Driftsoverskud". valutakursreguleringer vedr. omregning af driftsaktiver/driftsforpligtelser
og afledte finansielle instrumenter vedr. afdakning af preduktionsomkostninger. Ud fra den betragtning vurderes at

begge poster vedr. driftsaktiviteten.

se desuden afsnit om reformulering af resultat opgarelsen, hvor posteringer 0gsa er omtalt.

Hote 3: Nedskrivning af dehitorer

omszatningen er reguleret for nedskrivning pa tilgodehavender fra salg. oplysning am nedskrivning er taget fra noten

til tilgodehavender fra salg fra koncernregnskabet.

Reguleringen er foretaget for at finde Core omsatningen excl. Wedskrivninger.
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Reformuleret balancen:

Reformuleret Balance

Mip. EUR lote 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Koncerngoodwill 320 320 320 216 215 215
Software T3 88 30 54 42 32
Fardiggjorte udviklingsprojekter o0 169 577 435 331 274
Udviklingsprojekter under udfgrelse 320 457 256 251 153 137
Immaterielle [angfristede aktiver giz 1.034 1.243 1.018 741 858
Grunde & bygninger 661 867 1.020 785 803 595
Produktionsanlzg og maskiner 230 304 387 220 219 211
Andre anlzeq, driftsmidler og inventar 216 243 326 218 151 168
Materielle aktiver under udfgrelse 354 285 165 63 4z 58
Materielle langfristede aktiver 1.461 1.704 1.858 1.286 1.221 1.132
Andre tilgodehavender 16 25 44 32 34 36
Udskudt skat, aktiv 384 224 333 146 155 170
Udskudt skat, passiv -121 -6 -12 -17 -21 -17
Hensatte forpligtelser (lang) -137 -139 -145 -175 -200 -231
Pensionsforpligtelser -2 -2 -2 -2 -2 -10
Andre langfristede aktiver, netto 140 102 218 -16 -34 -52
Anlzgskapital 2.413 2.840 3.359 2.286 1.928 1.738
wvarebeholdninger 3.929 2,735 2.546 2.244 1.425 1.509
Tilgodehavender fra salg 525 624 663 792 626 598
Entreprisekontrakter 16 40 147 21 a7 104
Andre tilgodehavender 234 277 395 389 307 402
Selskabsskat 93 64 41 63 57 65
Driftslikviditet (1% af omsztningen) 51 &9 58 72 61 69
Kortfristede driftsaktiver 4.848 3.80% 3.850 3.581 2.523 2.747
Forudbetalinger fra kunder 2.889 1.546 1.865 1.716 1.568 2.156
Entreprisekontrakter o 15 38 77 12 iz
Leverandgrgzsld 1.062 1.120 1.563 1.008 832 945
Hensatte forpligtelser (korty 274 223 170 159 165 142
Andre gzldsforpligtelser 436 323 356 412 426 457
Selskabsskat 145 24 42 33 39 41
Aktiebaseret vederlzggelse 1 g 14 21 32 38 43
priftsforpligtelser 4.814 3.265 4,055 3.437 3.080 3.798
Arbejdskapital 34 544 -205 144 -557 -1.04%
Herne netto driftsaktiver (Kerne NDA) 2.447 3.384 3.154 2.430 1.371 &89
Kapitalandele i ass. virk 1 4 4 1 1 188
vardipapirer " o o o o o 0
Andre investeringer o ] ] o o 14
Langfristede aktiver bestemt for salg il i) ] 131 332 103
Forpligtelser ass. med aktiver bestemt for salg 1] 0 0 o” -243 0
Ikke kerne-driftsaktiver i alt i 4 4 132 50 308
Netto driftsaktiver (NDA) 2.448 3.388 3.158 2.562 1.461 994
Finansielle gaeldsforpligtelser (ang) 339 910 914 1.458 604 3
Finasielle gzldsforpligtelser Ckort) 1z 4 & 293 4 &04
Likvide beholdninger 437 266 317 779 633 1.949
Netto finansielle (forpligtelser)/aktiver -86 648 603 972 -25 -1.342
Egenkapital 2.534 2.740 2.5558 1.550 1.486 2.338
MNote 1: Link til oprindeiig EK: 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Reformuleret EK 2.534 2.740 2.555 1.590 1.486 2.336
Akk. aktiebaseret vederlzggelse g 14 21 32 38 43

oprindelig EK 2.542 2.754 2.576 1.622 1.524 2.379




Reformuleret EK:

reformuleret Egenkapital

Mig. EUR Note 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Saldo pr. 1.1. 200x 1.587 2.540 2.746 2.561 1.596 1.492
Transaktioner med ejere:

Erhvervelse af egne aktier -1 o -17 o -7 -43
Kapitalforhgjelse 202 o o o 0 442
omkostninger ved kapitalforhejelse -10 0 ] o 0 -10
Betalt udbytte til aktionarer 1] 1] 0 ] 0 1]
Transaktioner med ejere i alt 7oL ] -17 ] -7 389
Totalindkomst: 1

Arets resultat 125 156 -166 363 -82 392
valutakursreguleringer til EUR 2 -4 & -9 ] o
walutakkursreguleringer udenlandske enheder 13 42 13 -11 -53 23
Tilbagefersel af dagsvaerdiregulering af afdask. -8 10 -24 o 50 -28
Dagsvaerdireguleringer af afdakningsins. 38 2 -10 24 0 -1
Andel af total indkomst fra Jv o o] o o] o 7
Skat af egenkapitalbevagelsen -8 -6 g -6 -12 g
Anden totalindkomst efter skat ar 50 -2 -2 -15 &9
Totalindkemst i alt 162 206 -168 -965 -7 461
Egenkapital pr. 31.12. 200x 2.540 2.746 2.561 1.596 1.492 2.342
INote 1. Korrektion vedr. aktiebaseret vederiag 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ultimo EK 2.542 2.754 2.576 1.622 1.524 2.379
Aktiebaseret vederlaggelse 2009 8 g a8 8 8 g
Aktiebaseret vederlazggelse 2010 & & & & &
Aktiebaseret vederlaggelse 2011 7 7 7 7
Aktiebaseret vederlaggelse 2012 11 11 11
Aktiebaseret vederlaggelse 2013 & &
Aktiebaseret vederlzzggelse 2014 5
Akkumuleret korrektion g 14 21 32 38 43
NY Korrigeret ultimo EK 2.534 2.740 2.555 1.5%0 1.486 2.336
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Dekomponering af ROE:

Dekomponering af ROE( %) 2010 2011 2012 2013 2014
ROE*® 7.596% -6, 70%  -47.32% -7.07% 26.87Th
Dekomponering af ROE
Niveau 1:
ROIC 7. 7% -4.26%  -32.09% 0.51% 37.43%
F-GEAR 0,11 .24 0,38 0,31 (0,363
r 2.61% &,07% 3,.00% 25.13% -7, 90%
spread -1,85%  -10,33%  -40,08%  -24,62% 29.53%
*ROE for 2014 er beregnet med netto finansielle aktiver.
Dekomponering af ROIC:
Dekomponering af ROIC( % ) 2010 2011 2012 2013 2014
ROIC T7.75% -4,26%  -32,09% 0.51% 37.43%
Dekomponering af ROIC
Niveau 2:
Overskudsgrad (OG) 3.27h -2,39% -12.73% 0.17% 6.66%
Aktivernes omsaetningshastighed (AQH) 2,37 1,78 2,52 3,02 3,62
Dekomponering af OG:
Dekomponering af OG{ %) 2010 2011 2012 2013 2014
Overskudsgrad (OG) 3.27%h -2,39%  -12,73% 0,17% 6,66%
Dekomponering af OG
Niveau 3:
Overskudsgrad fra Core Driftsoverskud efter skat 4,93% -1,38% -5,91% 1.71% 6,17%
Overskudsgrad fra Andet Driftsoverskud efier skat 0,05% -0.73% 0.47% -0.20% -0.03%
Overskudsgrad fra Usaedvanlige poster efter skat -1, 71% -0.28% -7.29% -1,35% 0.52%
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Inverse veerdi af AOH:

Inverse vaerdi af AQH 2010 2011 2012 2013 2014
AOH 2,37 1,78 2,52 3.02 5,62
Arbejdskapital 0,04 0,03 (0,00 (0,03 (0,122
Langsigtet NDA 0,38 0,53 0,39 0.35 0,27
Inverse vardi af AOH 0,42 0,58 0,39 0,31 0,15
Finansielle risiko:
Finansielle risiko ¢ % 3 2010 2011 2012 2013 2014
FGEAR 0.11 0,24 0,38 0,31 (0,36)
Spread -1,9% -10,3% -40,1% -24,6% 29.5%
Samilede effekt af negativ finansiel gearing -0,2% -2,4% -15,2% - -10,8%
Vakst og overskud:
ROIC opdelf effer CORE oversiud 2010 2011 2012 2013 2014
CORE overskud fra salg 11.6%9% -2.45% -14,8%% 5.17% 34,69%
CORE andet driftsoverskud 0.13% -1,31% 1.18% -0.60% -0.18%
P -4, 06% -0,50% -18,38% -4, 06% 2,93%
ROIC T, 75% -4, 26% =32,09% 0,51% 37.43%
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Bilag 10.2 Budgettering for 2015

Historiske tal Budgetperiode Terminalperioden

Budgettering (Mig. EUR) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Resultatopggrelsen

Omsaztning - vindmaller 6.283 5.115 6.298 5.130 5.946 5.517 6.239 7.001 7.855 8.760 9.730 10.800 11.016
Omszaetnings vaekst 29.3% -18.6% 23,1% -18,5% 15.9% -7.2% 13,1% 12.2% 12,2% 11.6% 11.0% 11,0% 2,0%
SalgiGW (2013 - 2020} 6 3 3] 5 3 5 6 6 7 8 9 10 10
Omsaetning - service 637 721 218 954 o964 983 1.112 1.248 1.400 1.562 1.734 1.925 1.964
Omsaetnings vaekst 24,9% 13.2% 27.3% 3.9% 1,0% 2,0% 13.1% 12.2% 12.2% 11.6% 11,0% 11,0% 2,0%
Omsztning i alt 6.920 5.836 7.216 6.084 6.910 6.500 7.352 8.248 9.255 10.328 11.464 12.725 12.980
QG "COREoverskud fra salg fer skat” 6.8% 0.7% 0.1% 3.5% 8.1% 7.0% 8.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 6.0%
Core overskud fra salg fgr skat 468 -38 4 211 555 455 588 825 925 1.033 1.146 1.273 779
Effektive skatteprocent 3L.3% 30.8% 25.4% 30.1% 37.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31.0% 31,0% 31.0% 31.0% 31.0%
Driftsoverskud efter skat 322 -26 3 147 352 314 406 565 639 713 751 B78 537
QG"Andet driftsoverskud efter skat” 0,1% -0.8% 0,5% -0.2% -0,04% -0,14% -0, 14% -0,14% -0,14% -0,14% -0,14% -0, 14% -0, 14%
Andet driftsoverskud efter skat 4 -43 34 -12 -2 -2 -10 -12 -13 -14 -16 -18 -18
0G "Usadvanlige poster” -1.9% -0.3% -8.3% -1.6% 0,6% -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0,.5% -0,5% -0,5% -0,5%
Us=dvanlige poster -119 -17 -526 -82 36 -33 -37 -41 -46 -52 -57 -64 -65
Total indkomst fra driften 207 -86 -489 54 386 272 359 516 579 647 718 797 454
Lanerenten 9.6% 6,1% 8.0% 25,1% -7.9% 6.1% 6.1% 6.1% 6,1% 6,1% 6.1% 6,1% 6,1%
NFO/NFI 38 El =17 16 5 15 23 25 28 32 35 3% 40
Koncernresultat 169 -84 -472 38 381 257 336 491 551 615 683 758 415
Balancen

1/A0H 0.42 0.56 0.40 0,33 0.18 0.19 0,20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0,20
ADH 2.4 1.8 2.5 3.0 9.6 5.3 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Arbejdskapital/salg 0.09 (0,04 0,02 (Q,11) (0,18) (0,18 (0,18) (0,18) (0,18) (0,18 (0.18) (0,18) (0,18
Arbejdskapital 544 -205 144 -557 -1.049 -893 -1.123 -1.260 -1.414 -1.578 -1.751 -1.944 -1.983
Anlagskapital/salg 0.45 0,66 0.36 0,28 0,29 0,37 0,43 0,43 0.43 0,43 0.43 0.43 0,43
Anlzgskapital 2.840 3.35¢ 2.286 1.528 1.738 2.041 2.683 3.010 3.378 3.76¢9 4.184 4.644 4.737
NDA 3.384 3.154 2.430 1.371 689 1.048 1.560 1.750 1.964 2.191 2.433 2.700 2.754
FGEAR 0.11 0,24 0.38 0,31 (0.36) 0.31 0.31 0.31 0.31 0,31 0.31 0.31 0,31
NFF/NFA 648 603 872 -25 -1.342 248 369 414 465 519 576 639 652
Pengestremsopggrelse
Do 207 -86 -489 o4 386 272 359 516 579 647 718 797 454
Zndring i MDA -230 -i24 -1.059 -682 359 512 190 214 228 241 268 24
FCF 144 235 1.113 1.068 =87 =153 326 366 419 477 529 400
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Proforma regnskaber:

Historiske tal

Proforma opggrelser

Terminalperiode

Mio. EUR. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Resultatopgerelse

Nettoomszetning 6.283 5.115 6.298 5.130 5.946 5.517 6.239 7.001 7.855 8.766 9.730 10.800 11.018
Driftsomkostninger 5.815 5.153 6.294 4.919 5.387 5.062 5.651 6.176 6.929 7.733 8.584 9.528 10.238
Driftsresultat fer skat (EBIT) 468 =38 4 211 559 455 588 825 925 1.033 1.146 1.273 778
Skat 146 -12 1 64 207 141 182 256 287 320 355 304 241
Driftsoverskud efter skat 322 -26 3 147 352 314 406 569 639 713 791 878 537
Andet driftsoverskud efter skat 4 -43 34 -12 -2 -9 -10 -12 -13 -14 -16 -18 -18
Driftsoverskud i alt 325 -&68 37 135 350 308 396 558 626 658 775 860 51%
Usaedvanlige poster -119 -17 -526 -82 36 -33 -37 -41 -46 -52 -57 -64 -65
Total indkomst fra drift 207 -86 -489 54 386 272 359 516 579 647 718 797 454
Metto finan. omk./indt. 38 g -17 16 =] 15 23 25 28 32 35 39 40
Koncernresultat 169 -84 -472 38 381 257 336 491 551 615 683 758 415
Balance

Arbejdskapital 544 -205 144 -557 -1.049 993 -1.123 -1.260 -1.414 -1.578 -1.751 -1.944 -1.983
Anlzegskapital 2.840 3.359 2.286 1.928 1.738 2.041 2.683 3.010 3.378 3.769 4.184 4.644 4,737
NDA 3.384 3.154 2.430 1.371 689 1.048 1.560 1.750 1.964 2.191 2.433 2.700 2.754
NFF/NFA 648 603 972 -25 -1.342 248 369 414 465 519 376 639 652
EK 2.736 2.551 1.458 1.396 2.031 300 1.191 1.336 1.499 1.673 1.857 2.061 2.102
Samlet finansiering 3.384 3.154 2.430 1.371 689 1.048 1.560 1.750 1.964 2.191 2.433 2.700 2.754
Pengestremsopggrelse

Do 207 -86 -489 54 386 272 359 51e 579 647 718 797 454
AZndringi NDA - -230 724 -1.05¢ -682 359 512 120 214 228 241 268 54
FCF - 144 235 1.113 1.068 -87 -153 326 366 419 477 529 400
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Bilag 10.3 Vaerdiansattelse 11. februar 2015

Historisk tal Budget perioden Terminalperiode
Mio. EUR 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
[a]0] 386 272 359 516 579 647 718 797 454
Andring i NDaA -632 359 512 190 214 228 241 268 54
FCF 1.058 -87 -153 326 356 415 477 529 400
Diskonteringsfaktor 1,06 1,13 1,21 1,28 1,37 1,46 1,55
Pv af FCF -81 -135 270 285 306 327 341
Py af FCF t.o.m. 2021 1.314
Terminalvaerdi 9.555
Py af terminalvaerdien 6.165 6.165
Virksomhedsyzerdi 7.478
Bogfart vaerdi af NFA -1.342
Vaerdi af egenkapital 8.820
Veerdi pr. aktie (224,1 mio.) 39
omregnet fra EUR til DKK (7, 4440) 293,0
Fglsomhed:
4ndring i WACC Beta-vaerdi
Risikofri rente 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25
0,054 5,94% &, 16% &, 40% 6, 62% &, 85%
0,10% 5,97% 6, 20% " B, 44% &, 6EY &, 89%
0,12% 5,99% 6,22’.\6' 6, 46% &, 63% &, 0%
0,50% 6, 28% E:,El’.ﬁr 6, 75% &, 97% T.19%
1,00% &,66% E:,B'?J’.ﬁr 7,13% 7,35% 7,58%
Vardi af egenkapitalen Terminalvakst
WACC 1,0% 1,5% 2,0% 2.5% 3.0%
5,.04% 3.747 0.250 9.879 10.692 11.781
&, 20 G.042 8.778 9.317 10.003 10,902
6,464 T.975 8.355 8.820 2.403 10.155
6,974 T.348 T.642 7.996 8.429 8.971
T7.58% 6.725 6.946 7.207 7.519 T.900
Vardi pr. aktie Terminalvakst
WACC 1,0% 1,5% 2,0% 2,.9% 3.0%
5,94% 290, 60 307,20 328,20 355,20 391,30
6,20% 277,10 291 60 309 50 332,30 362,10
6,46% 264 90 277,50 292 99 312,30 337,30
6,97T% 24410 253,90 265,61 280,00 298,00
7.58% 223,40 230,70 239 40 249 80 262,40
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Bilag 10.3.1 Beregning af WACC pr. 11. februar 2015

For at kunne tilbagediskontere det frie cash flow som er beregnet i proforma regnskaberne er det ngdvendigt
at fastleegge WACC’en.

Med udgangspunkt i forholdet mellem egenfinansiering og fremmedfinansiering beregnes ejernesafkastkrav
hvorfra afkastkravet pa finansielle forpligtelser tillaegges.

Kapitalstrukturen:

Ved fastlaeggelse af kapitalstrukturen tages udgangspunkt i forholdet mellem egenkapitalfinansiering og
fremmedfinansiering. Da Vestas pr. 31. december 2014 har netto finansielle aktiver, er der taget udgangspunkt
i fgrste budget ar. Her er det budgetteret at fremmedfinansieringen udggr 23,7 % mens
egenkapitalfinansieringen udger 76,3 %. Det er dette forhold som anvendes ved beregningen af WACC’en.

Ejernesafkastkrav:

Som gennemgaet i opgaven jf. afsnit 10.1.2 bestar ejernesafkastkrav af den risikofrie rente, markedets
risikopraemie og beta-veerdien for Vestas. De forskellige elementer vil ikke bliver gennemgaet i dybden her, da
de er gennemgaet i selve opgaven.

Risikofrie rente:

Den risikofrie rente er fastlagt ved den effektive rente pa en 10 — arig dansk statsobligation pr. 11. februar
2015. | februar 2015 udgjorde rente 0,12 %''. Denne procentsats er anvendt som den risikofrie rente ved
beregning af WACC’en.

Markedets risikopraeemie:

Ved fastlaeggelser af markedets risikopraemie er igen taget udgangspunkt i Social Science Ressearch Center’s
publicerede undersggelser af markedsrisiko preemien. Denne gang er anvendt rapporten fra 2014, som viser en
risikopreemie pa 5,5 % i tredje kvartal 2014. Da den risikofrie rente falder veesentligt fra tredje kvartal 2014 til
f@rste kvartal 2015, er risikopraemien fastsat til 6 %.

Beta-veerdi:

Beta-vaerdien til brug for vaerdianseaettelsen pr. 6. februar 2013, er beregnet pa baggrund af samvariation
mellem C-20 indekset og aktien for Vestas, da den viste sig at ligge i mellem de forskellige
investeringsselskabers betavaerdi. Samme fremgangsmade er anvendt igen. Det giver en beta-vaerdi pa 1,152
jf. nedenstaende figur. Denne veerdi er anvendt i beregning af ejernesafkastkrav, som nu kan beregnes.

" http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/default.asp?w=1600
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Beta-vardi: 1,152766

Vvestas wind System A/S C-20 index
Dato Slutkurs Zndring Slutkurs ZEndring
februar 2015 262,1 848,85
januar 2015 258,5 0,0139 362,03 -0,0153
december 2014 226,5 0,1413 805,26 0,0705
november 2014 220,4 0,0277 814,46 -0,0113
oktober 2014 1938 0,1087 309,82 0,0057
september 2014 230,4 -0,1372 807,00 0,0035
august 2014 238,6 -0,0344 795,15 0,014
juli 2014 251,9 -0,0528 796,63 -0,0019
juni 2014 2747 -0,0830 810,07 -0,0166
maj 2014 2928 -0,0618 802,45 0,0095
april 2014 2388 0,2261 764,29 0,0499
marts 2014 2178 0,0964 756,45 0,0104
februar 2014 1954 0,1146 768,80 -0,0161
januar 2014 182 0,0736 707,35 0,0869
december 2013 160,2 0,1361 684,66 0,0331
november 2013 156,5 0,0236 666,29 0,0276
oktober 2013 1475 0,0610 643,77 0,0270
september 2013 1391 0,0604 623,75 0,0401
august 2013 1056 0,3172 500,18 0,0393
juli 2013 1136 -0,0704 591,41 0,0148
juni 2013 81,4 0,3956 552,23 0,0709
maj 2013 34,9 -0,0412 580,62 -0,0489
april 2013 49,08 0,7305 566,16 0,0256
marts 2013 46,5 0,0551 534,47 0,0593
februar 2013 40,8 0,1397 545,54 -0,0221
januar 2013 33,18 0,2297 535,72 0,0202
december 2012 31,86 0,0414 496,16 0,0797
november 2012 27,53 0,1573 490,92 0,0107
oktober 2012 33,33 -0,1740 485,27 0,0116
september 2012 41,24 -0,1918 493,21 -0,0161
august 2012 41,24 0,0000 490,15 0,0062
juli 2012 28,96 0,4240 434,13 0,0124
juni 2012 32,42 -0,1067 445,04 0,0854
maj 2012 36,78 -0,1185 432,25 0,0319
april 2012 49,61 -0,2586 458,75 -0,0578
marts 2012 56,6 -0,1235 4447 0,0316
februar 2012 57,4 -0,0139 453,76 -0,0200
januar 2012 64,1 -0,1045 408,52 0,1107
december 2011 62 0,0339 389,24 0,0476
november 2011 74,4 -0,1667 385,16 0,0124
oktober 2011 24,35 -0,1180 362,77 0,0617
september 2011 90,8 -0,0710 350,34 0,0355
august 2011 104,4 -0,1303 347,03 0,0095
juli 2011 1146 -0,0890 420,54 -0,1748
juni 2011 119,5 -0,0410 431,05 -0,0244
maj 2011 156,2 -0,2350 456,25 -0,0552
april 2011 178,28 -0,1264 462,81 -0,0142
marts 2011 228,2 -0,2165 467,14 -0,0093
februar 2011 186,1 0,2262 473,63 -0,0137
januar 2011 187,7 -0,0085 462,1 0,0250
december 2010 176,1 0,0659 457,57 0,0099
november 2010 163,4 0,0777 42476 0,0772
oktober 2010 171 -0,0444 424,19 0,0013
september 2010 208 -0,1699 416,95 0,0174
august 2010 219,2 -0,0602 396,38 0,0519
juli 2010 278 -0,2115 410,82 -0,0351
juni 2010 255,3 0,0889 393,01 0,0453
maj 2010 2896 -0,1184 388,69 0,0111
april 2010 342,2 -0,1537 411,5 -0,0554
marts 2010 299,5 0,1426 383,04 0,0743
februar 2010 270 0,1093 354,77 0,0797

41



Ejernesafkastkrav:
Ejernesafkastkrav kan nu beregnes ud fra de vaerdier, som lige er beregnet i forrige afsnit:

Risikofrie rente: 0,12 %
Markedets risikopreemie: 6 %
Beta-veerdi: 1,152.

Det giver et afkastkrav pa 7,032 %.
Langivernes afkastkrav:

Langivernes afkastkrav er fastsat ud fra den risikofrie rente tillagt et risikotillaeg efter skat. Den risikofrie rente
er i tidligere afsnit fastsat til 0,12 % jf. rente pa den 10-arige statsobligation. Markedets risikopraemie er ogsa

fastsat i tidligere afsnit. Denne er fastsat til 6 %. Ud fra de oplysninger kan langivernes afkastkrav beregnes til

4,6 efter skat ved anvendelse af skatteprocent pa 23, 5 %.

Beregning af WACC:
Det er nu muligt at foretage den endelige beregning af WACC’en med fglgende input:

Forholdet mellem EK og NDA: 76,3 %
Forholdet mellem NFA og NDA: 23,7 %
Ejernesafkastkrav: 7,032 %
Langivernesafkastkrav: 4,6 %

Det giver en WACC pa 6,45 %, som er anvendt i selve veerdiansaettelsen pr. 11. februar 2015.
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Bilag 10.4 Data vedr. multipler 11. feb. 2015

Finansiel data estimat

Aktie information Beregnet markedsvardi pr. 11.02.2015 Prismultipler

Stock price Market

asof 11. capitalization Enterprise
Peer selskaber feb 2015:  MNo. Shares:  (mm): Net Debt Value Revenue EBITDA Revenue EEBITDA
Gamesa 9,47 2.846 26.952 -220,6 2.395,00 2938 404 0,82 5,93
¥injiang Goldwind Science & Tech. 13,77 2695 37.110 1682 38.792,15 20737 3654 187 10,62
Suzlon Energy Lid. 17,80 3.267 58.153 147.630,5  205.783,10 232473 11.211 0,89 18,36
Mordex 3,85 74 2849 -58,6 226,30 1748 148,82 0,13 1,51
vestas wind System a/s 262,10 221 57.924 -10.526,1 47 398,04 54 068 7.492 0,86 6,33
GCL-Poly Energy Holdings Ltd. 1,70 15 489 26.331 34175 64 748,77 34435 10607 1,88 6,10
First solar inc. 48,77 100 4877 -1762,0 3.115,00 4156 821 0,75 3,80
Siemens 93,20 835 77822 11.219,0 B9.041,00 77.049 10432 1,16 8,54
General Electric 2477 10.042 248740 349.064,0  597.804,34 152 (68 26.708 3,92 22,38
Mitsubishi Heavy Industries 620,70 3.356 2.083.069 815.308,0 2.898.377,20 4247593 452 985 0,68 6,40

Bilag 10.4.1 Omsatning multiple 11. feb 2015
Omsetning multiple 11, feb 2015
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Bilag 10.4.1.1 Udviklingen i omsaetningen 11. feb 2015

omsatningstal Udvikling i procent
2013 312014

Peer selskaber 2013 2014 Q1 2014 Q12015  til2014 til Q1 2015
Gamesa 2356 2.846 573 820 17,5% 43,1%
Xinjiang Goldwind Science & Tech. 12.281 17.659 .- .- 30,5% -
Suzlon Energy Ltd. 177.828 213829 6.645 * 16,8% -
Nordex 1502284 1739465 191.150 259.026 13,6% 35,5%
Vestas wind System A/S 6.084 6.910 1.283 1518 12,0% 18, 4%
GCL-Poly Energy Holdings Ltd. 25.530 37.225 17.222 * 31,4% -
First solar Inc. 3.309 3.392 950 4659 2,4% -50,6%
Siemens 72096 J2.758 16.685 18.045 0,9% 81%
General Electric 145 628 148 462 35.064 34.090 1,9% -2,8%
Mitsubishi Heavy Industries 3.107.245 3.770.204 1087 1309 17,6% 20,4%

*) 1 2015 ikke offentliggjort ved udarbejdelse af opgaven.
=*) Det har ikke vaeret muligt at finde data.

Vaekst fra 2013 til 2014 Vaekst fra Q1 2014 til Q1 2015

35,0% 0% I14% 60,05
30,0% 431%
25,05
a0 (17.5% s 17.6% 0 =55

! 5 : 18.4% 20,4%

' - : - -:ﬁ;‘:m 2013 : , . W Vizkst fra Q1

20141l Q1 2015
s
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Bilag 10.4.2 EBITDA multiple 11. feb 2015

EBITDA multiple 11. feb 2015

. EDITBA

— Median
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Bilag 10.4.2.1 Udvikling i EBITDA 11. feb 2015

31.12.2013 31.12.2014

Udvikling i procent

Peer selskaber

Omsz2tning EBITDA Omsatning EBITDA

OG EBITDA OG EBITDA

31.12.2013 31.12.2014

Gamesa 2.336 204 2.846 250
Xinjiang Goldwind Science & Tech. 12.281 2.129 17659 2.635
Suzlon Energy Ltd. 177.828 -6.381 213.829 4 6RO
Nordex 1502284 83.567 1739465 121048
Vestas wind System A/S £.0B4 389 £.910 745
GCL-Poly Energy Holdings Ltd. 25.530 4343 37.225 B.457
First Solar inc. 3.309 600 3.382 670
Siemens 72096 7622 72759 T928
General Electric 145 688 30936 148 462 31.482
Mitsubishi Heavy Industries 3.107.245 331633 3.770.204  403.038
OGEBITDA31.12.2013
25.0% -
20,5% 21 2%
20,0% 4 173% 17 0%
15,0% -
10,6% 7% ® 0G EBIDA
10,0% B7% 31.12.2013
55gm 04%
5,0% -

OGEBITDA31.12.2014
25,0% - 22.7%
I1,7%
12,8%
20,0% -
14,0%
15,0% -
10,8% 10,9% 10,7%
10,0% | 55% 7 0% m0GEBMDA
45% 31.12.2014
5,0% -

8.7%
17,3%
-3,6%
5,56%

5,4%
17,0%
20,9%
10,6%
21,2%
10,7%

8,8%
14.9%

45%

7.0%
10,8%
22,7%
18,8%
10,9%
21,2%
10,7%
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Bilag 10.5 Anbefalinger fra analytikere 2014 og 2015

2014 2015

Analytikere:

AlphaValue:
Macquiarie:
Mordea Equity Research:

Commerzbank Corporate:

Jyske Bank:

HSBC:

Carnegie:

Alm. Brand:

Credit Suisse:
Goldman Sachs
Barclays

Societe Generale
Danske Bank Markets

B - ko0
=Behold

M -s=

-= Ingen data

Jan Feb Mar apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec  Jan Feb Mar apr Maj
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Bilag 11 anbefalinger fra analytikere
AlphaValue:

9%)-Actions 96) Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Heinz Steffer Firm Alohavalue
Company Vestas Wind Systems A/S Last Price  329.7 DKK

Period

reduce

reduce

reduce

reduce 04/16/

reduce 04/09/15 312.00 6 316.10
reduce 04/08/15 310.00 6 311.50
add 04/02/15 306.00 6 296.40
add 03/26/15 305,00 6 280.99
add 03/12/15 300.00 6 280.50
add 03/05/15 294,00 &

add 306.00 6!

add ) 4]

sell a

sell 6

sell [

sell 6

sell 6

sell 6

sell 6

sell 207.00 6

sell 209.00 6

reduce 207.00 ]

reduce /1 i 212.00 6 k
Australic 61 2 9777 8600 Brozil 5511 2335 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 3204 1210 Hong Kong B52 2977 6000

Jepan B1 3 3201 B900 Singopore 65 6212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Copyright 2015 Bloomberg Finance L.P

SN 760656 BST GMT*1:00 H373-1858-0 11-May-2015 13:56:44

<HELP> for explanation.
<Menu> to Return

0% Actions - 96 Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Heinz Steffen Firm Alphavalus
Company Vestas Wind Systems A/S Last Price  225.1 DK

reduce | 12/11/14! 11& 00

| ]

reduce | 12,/04/14 219.00 f 227.000
reduce 11/27/14 224,00 6| 235,500
reduce | 11/20/14 215.00 a| 232.60
reduce 11,/17/14] 213.00 8| 229.40
sell 11/13/14] 197,00 &l 223,70
fsell 11/10/14/ 199.00 é| 224,30
reduce 11/06/14! 198.00 6| 20190
Ireduce | 10/23/14] 166,00 of 197.40
reduce | 10;22;14| 195,00 6! 197.00
ladd 10/16/14| 151,00 & 170.30
ladd 10/15/14 193.00 & 175.20
Ireduce [ 10/09/14| 194,00 [ 191.20
Ireduce | 10/03/14| 197.00 6 217.40
sell 10/02/141 200.00 6| 211.00
sell | 09/25/14 202.00 6 232.60
sell 09/18/14 201.00 & 232,00
sell 09/11/14 204.00 & 237.30
sell 09/04/14 206.00 8| 242.70
lzell 08/28/14) 209,00 8 240,80
isell 08/21/14| 208,00 & 254,50
lsell 08/14/14/ 123.00 & 261.30
Jeu | 08/07/14] 120,00 6] 246.50
Australla 61 2 3777 BGO0 Brozil 5811 2355 8000 !urnnn a4 20 7330 7500 eer-qnu 4% 9 9204 1210 Hong Konq- 852 2977 600D

Jopan B1 3 3201 8900 Singapora 65 G212 1000 U.§. 1 ZlZ 318 2000 Copyright 2014 Bloomberg Finance L.P.

SH 7EOBSE BNT GNT*0: 00 GEPE-268-1 11-Dec-2014 14:25:03



<HELP> for explanation.
Screen Printed

! ; Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Heinz Steffen Firm AlphaValue
Company Vestas Wind Systems 4/S Last Price  225.1 DKK

ndation

el [ 07/31/14 125.00 3 .
lsell 07/03/14 123.0 6 274.80
zell 06/26/14, 124.00 6 371.20
|se'll 06/19/14 127.00 6 27580}
sell 05/29/14 121.00 6 292,800
sell { 05/23/14] 113.00 & 278.10
sell | 05/20/14| 115,00 6 272.50
o 04/17/14| 119.00 6| 220.90
sell 04/10/14 124.00 6| 231.40
sell 04/03/14 126.00 6‘ 232.90
sell 03/27/14/ 124,00 6| 208,00
sell 03/20/14| 127.00 & 201,50
zell I 10/24/13 6| 148.90
sell 10/17/13 38.80 6| 155.50
sell 10/10/13 $6.40 6| 147.80
lsell 10/03/13 86,50 é| 148.80
sell 09/27/13 5,00 & 139.10
sall 09/26/13 75,60 6 133.10
sell 09/19/13/ 77.20 & 126.60
legll | 09/12/13] 76.10 & 122.60
isell | 09/05/13 73.00 5! 1132.40
sell | 08/29/13 72.30 8| 107.80
sell 08/22/13 73,40 s 1070f
Australlo Bl 2 9777 BGOD Brazil 5511 2335 9000 Europe 14 20 7330 ?500 Germany 49 63 9204 1210 Hong Kong 852 2977 600D
Jopan 81 3 3201 6900 Singopore 65 E212 1000 w.s. 1 gi2 ale 2000 Copuright 2014 Bleembery Finence L.P.

SH TEOBSE GHT GNT+0:00 GEPE-REE=-1 11-Dec=2014 14:25118

<HELP> for explanation.
Screen Printed

95 Actions - 96) Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Hainz Steffen Firm AlphaValue
Company Vestas Wind Systems 4/5 Last Price 2251 DKK

Fecommendation Pariod

ell 08;‘15!43 4l
sell 08/01/13 6| 5
sell 07/35/13 [ 110.50
sell | 07/18/13 6| 94,30
sell | 07/11/13 6/ 93.00
sell | 07/04/13 ] 85,40
leell | 06/27/13 6 80.75
sell | 06/13/13 6 72.00[
sell | 06/06/13 48.30 6 73.30)
sell 05/30/13 51.20 6 85.00
sell 05/23/13 49.20 6 70.25
sell 05/16/13 48.60 6| 69,80
sell 05/10/13 48.00 6| 59,85
sell 05/009/12 47,90 6| 59,85
reduce | 05/02/13| 46.70 6| 50.00
reduce | 04/25/13! 46.20 8| 47.87
reduce | 04/11/13] 43,70 & 44,85
reduce 04/04/13, 43,50 & 43,40
reduce 03/28/13! 43,00 6 46,50
Ireduce 03/21/13] 43.30 6| 47.20
Ireduce i 03;0?;13; 42,60 6i 41,08
reduce | 02/28/13| 40.70 6| 40.80
reduce | v-,21:'13 40,80 6 39.83F
Australia 61 & 3777 B600 Brazlil 5511 2395 000 Eurono 'H 20 7330 ?SIIG Germony 49 6% 9204 1210 Hulw Kono BSZ 2977 6 snnn
Jopan 81 3 3201 G900 Singopore BS 6212 1000 5.1 212 318 2000 Copurlght 2014 Bloomberg Finance L.P.

SN TEOESE GRT GRT*0:00 GRPE-960-1 l1-Dec=2014 142528
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<HELP> for explanation.
Screen Printed

5) 96 Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Hainz Steffen Firm Alghavalue
Company Vestas Wind Systems A/S Last Price  225.1 DK

Period

| 02#10“13 6| .
ladd 02/14/13 42,80 6| 40,13
add 02/08/13 45,10 & 40,20
by 02/07/13 43,30 & 40,50
by 017314131 54.7 & 3318
buy 01/24/13| 56,30 & 3769
buy 01/17/13| 55,80 & 38.13
lbuy | 01/10/13] 55,10 & 39.65
lbuy | 01/03/13| 53.50 & 34.22
buy ! 1227412 54,00 P 34.09
lbuy | 12/20/12, £3.10 & 35.84
luy | 12/13/12/ 51,20 & 30,50
buy | 12/06/12| 51,30 P 39.50);
oy 11/22/12] 46,80 & 25,83}
by 11/15/12 47,10 & 24.07
by 11/08/12 48.20 & 27.00
buy 11/01/12] 74.90 &l 3200
buy 10/25/12 73.70 & 31.03
by 10/18/12 74,80 6| 34.50
by 10/11/13| 75.20 [} 34,98
buy 10/04/12 76,60 & 35,60
buy 09/27/12| 70.50 B| 43,02
buy 09/20/12 F7EG &) 35.60E
“Austrolio 61 £ 9777 4600 Brozll 551,1 2335 5000 Eur-opq KTl ?(I 7330 7500 Germnnu 49 69 9204 1210 Hong Kun' B52 25977 6OOOD
Jopan #1 3 3201 8300 Singapere B5 BZ1Z 1000 U.S. 1 212 318 2000 Copyright 2014 Bloomberg Finonce L.P

SN PEDESE GAT GAT+0:00 GEPS-0E8-1 1i-Dec-2004 14:25:45
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Barclay:

VWS DC DKK | 330,00
13:40 d Vol

Analyst
Company

equalwmght

equalweight

equalweight

equalweight 1 02 .rll 15 !

squalweight | 0L/12715 270,00 i
equalweight 0107715 270,00 |
underweight 12/08/14 155.00 |
underweight 11/ 155.00

uniderseight 10/14/14 155,00

underweight | 08/21/14 220,00 |
underweight | 717714 210.00! |
underweight [ 06/16/14) 220,00 |
equalweight | 09/05/13 97,00 |
equalweicht I 03/ J,-’l:, 97,00

equalweight i 50,00

lequalweight | 50,00

equalweight

equalweight

Austrolic Bl 2 9777 8600 Brazil S511 2395 3000 Eurnun 44 2D 7330 7500 Germany 49 63 35204 1210 Hong Kung A52 2377 GOOO
Jepan Bl 3 3201 B900 Singapore 65 6212 1000 U.g. 1 2i2 ¥18 2000 Copuright 2015 Bloomberg Finance L. P
SH 7EOBSE BST GAT+1:00 H373-1856-0 11-Moy-2015 13:55:54

Macquiarie:

98) Chart
Analyst Shai Hill Firm Macquarie
Company Vestas Wind Systems ASS Last Price 320 DK

neutral | 05/07/15

neutral | 03/05/15/
neutral 02/12/18

neutral | 01/30/15

neutial | 01708/ lSI
neutral /

underparform
underperform
underperform
underperform

underperform | !
underperform | CJ;'EO-’H

underperform 1 0206/ 14!
underperform 1

underperform
underperform
underperform
underperform
underperform
underperform
underperfarm
underperform

underperfarm 10720/ 11
Austroalie B1 2 9777 GE00 Brazll 5511 2395 %000 Eul't);.\ll 44 Z0 7330 ?SDO Gormany ‘5 53 9204 1210 Hong Kong BSZ 2977 SDQU
Jopan 61 3 3201 8300 Singepore 55 6212 1000 L 212 ¥18 2000 Copuyrlght 2015 Blecomberg Finance L.F

SN 760856 BST GHT+1:00 HI73I-1856-0 11-Haw-2015 13:56:31
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Nordea Equity Research:

Analyst
Company

L 280.00
hald !
hold | 92/12/15 280,00 |
hald 02404415 28004 |
hald { |
by 5,00
buy 365,00 |
buy 265,00
by 220,00
by
Trelel £21/ 295,00
by 08/08/14 310,00
buy 06/11/14 340,00
Lagy 05/12/14 300.00
| 05/02/14 275.00 | 2
| 04,04/ 14 27500 | 232,45
i n*emu 220,00 | 195.15%
¢ | 220,00 12|
dropped coverage 12
by 210.04 12 el 2
Ausiralia B1 2 9777 8600 Brazil S511 2395 9000 Europe 49 ZD 7330 ?5[]0 Germany 49 5204 1210 Hong l‘.ono B52 2977 GDQD
Jopan 8L 3 3201 B900 Singopores 65 G212 1000 U.s. 1 212 318 2000 Copyright 2015 Bloosberg Filmance L.°.

SM TERE5E BST  GAT+1:00 HITI-LEEE-0 11-May-2005 1315637

<HELP> for explanation.
<Menu> to Return

Analyst Patrik Setterbarg Firm Nordea Equity Research
Company Vestas Wind Systems A/5 Last Price  225.1 DIK

e
11/28/14]

buy

buy | 11720414 26500 232,60
by | 11710714 265.00 224,30
buy 10/31/14 220,00 198,80
by 10/20/14 220,00 181.60
thold 08/21/14 295.00 254.50
buy | OB/08/14 310,00 237.20
buy | 06/11/14 340.00 288.20
buy | 05/12/14| 300,00 273.50
buy | 05/02/14| 275.00 242,40
buy 04/04/14| 275.00 23560
buy 02/19/14| 220,00 197,80
by 02/10/14 220,00 12 190,40
dropped coverage 02/04/14 12 170,10
by 01/07/14 210,00 12 197.40
by 12/06/13 178.00 12 147,90
buy 11/07/13 185.00 12 161.00
by 10/20/13 170.00 12 14460
lbu ¥ 10/08/13 170,00 12 147.90
dropped coverage 09727713 2| 139,10
by | 0Bf22/13 125.00 12| 1107

Thold 0B/09/13, 120,00 12| 113,30
buy 06/24/13 84,00 12| 71.30
Rustralla 61 2 9777 BA00 Brazll 5511 2395 9000 Eurces 41 20 7330 7500 Germany 49 63 9204 1210 Hong Keng B52 2377 6000
Japan B1 3 3201 8300 Singapore &5 6212 1000 1 o2le 31@ 2000 Copuright 2014 Bleonbers Flnonce L.P,

SN 7FEDBSE GHMT GMT+#D:00 GE?5-BEB-1 11-Dec-2014 14:2E:16
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<HELP> for explanation.
Screen Printed

95 Actions 98) Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Fatril Setterberg Firm Mordea Equity Research
Company Vestas Wind Systems A5 Last Price  225.1 DK

lbuy | 05/10/13 ' 59.85

by ; 04/30/13 | . | 49,06
lbuy | 04/18/13 42.58
iy 03/21/13] . | 47.20
by 2/07/13 \ 40.50
hold 01/30/13, , 36,26 .
fald 01/22/13| . 38.65)
hald 11/27/12| ! 27.85
Thald 11/08/12 : 27.00f
Thald 10/31/12 35,1 33.33f
held | 09/24/12 X 42.91
hold 08/29/12 . b 38.18
hold 0B/23/12 35, 33.37
Thald | 08/20/12| . 32.14
hold | 08/01/12] 35.00 26,65
hald 06/13/12 i 29,82
Told | 05/03/12| . 12| 44,58
hiorld I 04/25/12 .00 12| 51,95
Thald | 03/30/12! . 12! 56,60
Thald | 02/00/12| .00 12| 50.45
hald | 02703712 £5.00 12| 74.45
Teld I 01/13/12 65.00 57.00
held A 2V 75 v S 55,00, | 50.25F
Austrolio 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Eurcpe 44 Z0 7330 7500 Germany 49 69 3204 1210 Honp Kong 852 2977 6000
Japan B1 3 3201 8300 Singapore 65 BZ1Z 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright Z014 Bloomberg Finonce L.F.

SM TEOBS6 GMT GHT+O:00 GETS-BE8-1 11l-Dec-20014 14:26:2)

Commerzbank Corporate:

orical Recommendations

erroank Corporates & Markets

Analyst Recommendations: Hist
Firm (o
, A/S Last Price 3

Analyst Se
Company

reduce 04/22/15|
reduce | 03/02/15/|
hold 01/29/15
hold 11/14/14|
reduce 10/28/14|
reduce 08/22/14
reduce 08/04/14
reduce 05/19/14
reduce 04/25/14
reduce

reduce

reduce

reduce

reduce

hold

held

hold

Australla 61 2 9777 8600 Brozi! 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Jopan 81 3 3201 8900 Singopore 65 65212 1000 U.$. 1 212 318 2000 Copuright 2015 Bloomberg Finance L
SN 260856 BST GHT+1:00 H373-1858~0 11-NMay-2015 13:57: ll



Jyske Bank:

95 Actions - 08) Chart Analyst Recommendations:
Analyst Janne Vincent Kjaei Firm lyske Bank
Company Vestas Wind Systems A/S Last Price 320 DiK

07 /15

by

05/ 74,
by o4/08/15 330,040
buy 03,/09/15 310,00
bury al,/07 /15 200,00 |
bury 11/10/14 280,00
bury 10/24/14 260,00
bury 09/18/14 285.00
by a8/21/14 310.00
by 47/31/14 30,00
reduce 26/11/14 300.00
T 05,/12/14 300.00 |
T | /0414 270.00 |
by 21/30/14
by | 01/
by ! 11/
by 14,
by 09/
by 0e/26/13
reduce 08/1%/13
by vy '{0*’ 3
b, 0573041
buy | 05/16/13 i
buy | 05/10/713 70,00 | 59.05k
auﬁruluu &1 2 9777 6600 Brozil 5511 2395 9000 Eurcpe 44 20 7330 7500 Germany 49 63 9204 1210 Hong kong 852 2877 6000
Joepan B1 3 3201 B30D Singopere &5 6212 1000 5. 1 21 318 Zooo Copyright 2015 Bloomberg Filnance L.P

SN PE0BSE BST GAT#*1:00 WITI-JE5E-0 11-Fay-Z2015 13:56:21

¢<HELP> for explanation.
Screen Printed

Analyst Recommendations: Historical Recommendations

Analyst Jarne Vircent Kjaer Firm Jyske Bank
Company Vestas Wind Systems 4/5 Last Price 2249 DK

( e = L e
reduce 03/26/13 47,00 | 47.33
|reduce 03/21/13 47,00 [ 47,20
[reduce 03/04/13 42,00 | 40.2
reduce | 02/18/13 40,00 | 40,34
Ireduce 01/09/13, 38,00 36.70
reduce | 11/27/12| 34.00 | 27.85
Ireduce | 11/20/12 | 30.00 [ 24.38
[reduce | 06/20/12| 35.00 | 30,80
freduce 05/22/12 42.00 | 39.07
Ireduce 08/07/12| 52,00 | 43.02
reduce 04/19/12| 57.00 5145
reduce 04/11/12 57.00 | 50,65
reduce i 03/19/12 £5.00 H 62.4{)t
buy | 02/09/12 £8.00 59.45f
strong buy | 02/06/12) 05,00 | a8, 70p
strong buy 01/05/12 75.00 55.00
strong buy | 11/10/11 110.00 i 751501
strang buy | 11/01/11 135.00 | 82.65
strong buy | 10/25/11 135.00 [ 104.00
strong buy 08/18/11 165,040 103,400
buy 08/12/11 130,00 | 90,600
buy 08/05/11 225,00 | 106,60}
buy 05/23/11, 225.00 | 156,60k
Rustrolia 61 2 9777 @600 Brozil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germony 49 69 9204 1210 Mong ‘onp 852 2577 6000
Jopoan 81 3 3201 8900 Singapore 65 G212 1000 U.S5. 1 212 316 Z00OD Copyright 2014 Bloomberg Flnance L.P.

SH 760856 GHT GHT+0:00 E675-8E68-1 11-Dec-2014 14:27:21
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HSBC:

95 Actions 98) Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Sean [ Mcloug Firm HSBC
Company Vestas Wind Sys Last Price 3299 DK

overweight
overweight H

restricted 71 f€? /14

avernweight 11715413

overaeight 04,30, af
overweight 08/22/13

averyaight 07/30/13

averweight i 05/14/13

neutral |

neutral i

neutral :

nevitral | lt'f']lj 12 I

underweight ! 08/23/12 !

underweight [ 05/08/12 !

underweight /18712

underweight O‘ELQflj

underweight 01/17 | 3
Australio 61 2 9777 8600 Brozil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 ?soa Garmany 49 63 9204 1210 Hona Kong 852 2377 65000
Japan 81 3 3201 B900 Singapers §5 6212 1000 1 212 318 2000 Copuright 2015 8loemberg Finance L.P

N TEOESE BST GHT+1:00 HI?I=1858-0 11-Haoy-2015 13:57: 14

Carnegie:

96 Chart “Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst laus Almer Firm Carnegie

Company Vastas Wind Systems A/5 Last Price 330 DK

05,07,
05,/04/15

04/29/15

11/10/14
11/03/14
D8/25/14
) 06/02/14
by 05/12/14
[y 02/10/14
bary | '.IC)?‘ / 1-1
by
by
by
by
ol
hald
sell
sell 3/

sell “5 ezm | 43.08F
Australie 61 2 9777 BEO0 Brazil 5511 2395 9000 Eurcpe 44 Z0 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kunn B52 2977 6000

Jopan BL 3 3201 €300 Singapore 65 BZ1Z 1000 U.g. 1 212 318 2000 Copyright 2015 Bloomberg Finance L.F.
SH 7EOBSE BST BMT+1:00 HI?I-1856-0 L1-May~2015 13:56: 4
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<HELP> for explanation.
<{Menu> to Return

: Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Claus almer Firm Carnegie
Company Vestas Wind Systems A/S Last Price 2249 DK

11/10/14 224.30
Ibury 11/03/14 204.60]
buy 08/25/14 | 255.50(
Iy D&,/02/14 i 289.50F
buy 05/12/14 | 27350)
lbuy 02/10/14 | 150,40}
buy 01,/07/14 [ 167.40)
by 11/07/13 [ 161.00f;
by 10/30/13. | 144,60}
ihuy 09,/30/132 [ 139,10
buy 08/26/13 | 108,00
hold 07/01/13 | 8050
held | 02/07/12 40.50f
sell | 11/08/12 | 27.00
sell | 08,23/12 1337
isell | 05/03/12 44.58
sell I 02/09/12 [ 59,45
Isall 01/04/12 [ 56.25
sell | 12/08/11 | 47.00
sell 12/05/11 | 76,30
lsell 10/31/11 ' 84,35
puay 09/28/11! 44,10
loutperform 05/05/11 163.00]
Australlo 61 2 9777 B600 Broril 5511 2395 9000 Eurcow 41 20 7330 7500 Germany 43 69 9204 1Z10 Hong Kong B52 2977 6000
Japan Bl 3 3201 8900 Singopore B5 BZ1Z 1000 1 212 318 Z000 Copyright Z0l4 Blcombarg Fimance L.P.

SN 760856 GAT GHT+0:00 GETS-068-1 1l-Dec-Z0Ll4 14127131

ABG:

<HELP> for explanation.
<Menu> to Return

g t Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Lars Heindorff Firm ARG Sundal Collier
Company Vestas Wind Systems 475 Last Price 225 DKK

) d
I 245,00 &
buy 10/31/14| 300,00 & .
lbuy | 08/20/14 300.00 & 270.80
buy 08/12/14 300.00 & 260,60
buy | 08/29/14 300,00 & 267.00
by ! 05/11/14 300.00 6 254.80
buy | 04/10/14 300.00 & 23140
buy 02/04/14 210,00 6 170,10
buy 01/07/14 210.00 & 197.40
buy 01/05/14! 210,00 6 176.40
Theld | 11/07/13! 175,00 6 161.00
ot | 08/21/13! 120.09 6 10900}
fhald | 08/13/13 120,10 6 111,70
lbuy 06/30/13 90.25 6| 81.40
Ibuy 05/26/13 90,18 6| 74,85
by 05/08/13 75.28 & 59.85
lbuy 04/28/13 5219 6| 47.87
lbuy 02/06/13 51.47 6 36,70
isell 01/25/13 20.89 6 1850
sell 11/26/12 20.88 ) 31.55
|s=ll 11/07/12 20,89 6 26,65
|se11 11/01/12] 20,89 & 32.00
sell 10/04/12] 20,88 6 35.60f
Australio 61 2 9777 G600 Braozil 5511 2395 90 9000 Euruno 4‘ 20 ?330 ?SGD Germany 43 &9 9204 1210 Honi lung 352 297? 5000
Jopan 81 3 3201 #3900 Singepore 65 6212 1000 .5, 1 212 318 2000 Copyright 2014 Bleomberg Finance L.P.

SN TEOBSE GMT GHT+0: 00 GE7S5-868-1 1l-Dec-2014 14:28:12
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Alm. Brand:

95) Actions 96) Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Michael Friis Firm Alm Brand Markers
Company Vestas Wind Systems A/S Last Price 330 DKK

commendaticn
bhy

neutral 260.00 12

neutral 11/03/14 230.00 12

neutral 08/15/14 235.00 12

neutral 05/09/14| 285.00 2

neutral 05/06/14 260,00

neutral 02/04/14 185.00

sell 11/06/13 130.00 I

sell 11/04/13 130.00 |

sell 08/22/13 90.00

sell 08/13/13 20.00

neutral 05/13/13 60.00

neutral 05/07/13 55.00

buy 02/06/13 45.00

buy 02/04/13 40.00

buy 40,00

buy 50.00

buy 12

neutral 12 7
sell 12 3349

“Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 63 3204 1210 Mong Kong 852 2977 6000
Jepan 81 2 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.s 1 212 318 2000 Copyright 2015 Bloomberg Finance L.P
SN 760856 BSY GNT+1:00 H373-1658-0 11-May-2015 13:56:15

Credit Suisse:

<

g5 Actions 98) Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Mark Freshney Firm Credi: Suisse
Company Vestas Wind Systems A/5 Last Price 330 DKK

Recommendation Jate

neutral 05/07/15

neutral i 10/15/14

underperform 06/14/14 175.00

'anlemer'{un m O6/10/14 175.00

underparform ' 01/24/14 13000

neutral 048/22/13 55.00 |

neutral 05/13/13 3

underparfarm 11/05/12

underperfarm | 09711712 |

underperfarm 08/01/12

underperfarm | 05/10,/12

underperform 04/30/12

underperform i 02701412

underperform 01/04/12

underperform 10/31/11

underperform 0841%/11

underperform 014411

underperform '

underperform

underperfarm

underpertarm

unde perfarm a8/08/10

underperform 07702710 . i 254.65F
Australie 61 2 9777 BEO0 Broril 5511 2395 3000 Eurcpe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 6000
Jopon B1 3 3201 B%00 Sinpopors 5 EZ1Z 1000 U.s. 1 212 31B 2000 Copyright 2015 Bloonberg Finance L.P.

SN PEORSE BST GMT*1: 00 HIT3-1858-0 11-Foy-2015 13:56:28
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Nykredit:

¢HELP> for explanation.
<Menu> to Return

96 Chart Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst Klaus Kehl Firm NYKREDIT
Company Vestas Wind Systems &/5 Last Price 2249 DK

Target Price

loutperform
loutperform
lnderperform |
loutperform f22 | .
‘neutral 02/07/1 3i 40,50
underperform 11/08/12| | 27.00
| |
| |
| |
|

“Rustralie 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong kong 652 2977 6000
Japan B1 3 3201 8300 Singapore £5 6212 1000 U.s. 1 212 ¥la 2000 Copur ight 2014 Blcomberg Finance L.P.
SN 7E60B56 GMT GHT+0:00 GE7S-B6B-1 11-Dac-2014 14:28/57

Goldman Sachs:

WWS DC DKK | 330.00 SJoon
13:40 d Vol 1,109,438 0

1588 X979
Val 367

.

3084

mendations

Firm Galdman Sachs
Last Price 320 DEEK

Analyst
Company

mmendation

Buy/Meutral | 05,/08/15
\Buy /Meutral | 04/21/15 12
Buy /Meutral 01/20415 12
Buy / Meuti al 12 |
Buy Meutral 12 |
Puy /Heutral 12!
neutral/neutral 12
neutral/neutral 121
12|
> / 12|
Buy /Heutral u-l (25/14 12|

|
Pustralio 61 2 9777 BE00 Brozll 5511 2335 5000 Eur‘ou *4 20 7330 7500 Germany 43 69 9204 1210 Hong Keng 852 2977 6000
Japan 61 3 3201 &900 Singopore 65 G21EZ 1000 S, 1 12 318 2000 Copuright 2015 Bloomberg Finance L. P.

S5 760656 BST GHT=1:00 H373-1856-0 11-Maw-2015 13:55:45

58



Societe Generale:

Only positive numbers allowed with <Print>.
95y Actions - 96) Chart Analyst Recomm

Analyst Alok Katre Firm
Company Vestas Wind Systems A/S Last Price

ymmenda b Target Price
hold f 05/07/15 340.00 12
hold 05/06/15 300,00 2 325.90f
hold 04/28/15 300.00 12 308.50
hold / 300.00 12 287.90
hold /30415 300,00 12 286.32
THold 02/12/15 265.00 12 264.51
hold 01/28/15 705 0o 12 251.78
held 01/ 12 232.54|
Hold 11/ 12 23343
Thold 10/08 :ws.w 12| 189.63
held i 08/2 205.00 2 251.09
buy 08/20/14 305.00 12| 267.18
buy [ 07/08/14 305.00 2| 251.78}
buy | 07/07/14 305.00 12 264.81
buy | 05/12/14 305.00 12 269.84
buy [ 05/09/14 280.00 12 i
buy | 05/05/14 280.00 12
buy [ 05/02/14 280.00 12|
buy 12
buy 12
buy 12
buy 12 189,33
buy 01/17/14 0 12 191.40F
Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 59 4204 1210 Hong Konw 852 2977 6000
Japan B1 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.§. 1 212 318 2000 Copuright 2015 Bloomberg Finance L.P.

SN 760856 8ST GNY+1:00 H373-1858-0 11-fMay-2015 13:56110

Danske Bank:

Analyst Recommendations: Historical Recommendations
Analyst rnoe Johansen Firm Danske Bal
Company Vestas Wind Systems A/S Last Price  329.7 DKK

stan

05/07/15

04/17/15 12
03/16/ 12|
02/02 12
01/ 2
11/ 2
10/ 12
10/ 12
08/ 12
06/ 350.00 12
06/0- 310.00 2
05/ 12
05,0 2
04/29/14| 2
03/31/14 12
03/12/14 12
02/05/14 2
01/03/14 12
12/12/13 12

Australio 61 2 9777 8600 Brozil 5511 2395 9000 Europe 44 20 7330 7500 Germany 43 63 9204 1210 Hong Kcna 852 2977 6000
Jopan E1 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 U.8. 1 212 318 2000 Copyright 2015 Bloomberg Finance L.P
SN 760856 BST GMT*1:00 H373-1858-0 11-May-2015 13:56:47
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