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Executive summary

The purpose of this thesis is to find out whether the stock price value of Vestas is
overestimated or underestimatet compared to the actual market value at the stock exchange.
To resolve this question we have made three steps to come up with an estimated value of the

company.

The first step has been to analyze the strategic basis for Vestas on the internal and external
basis. The internal analysis shows, that Vestas has a strong value chain which supports the
globalisation of the company, and a growth strategi which creates value for the investors. The
external analysis shows, that the wind energy industry is a market with a high growth rate,
which only seems to be ongoing supported by the politcal environment. Vestas is loosing
market shares in this growth situation, but the company is still market leader, and even if it
seems like the company will not be able to remain at this position, the future looks bright for
Vestas as a strong supplier of windmills in the market.

The second step has been to make an analysis of the financial capability historically. Vestas
has in five years turned a negative return on invested capital into a positive return on invested
capital, which is well above the weighted average cost of capital. This means that the
company creates value for the investors. The analysis also shows, that Vestas has been able to
achieve an EBIT-margin of 11 % in 2008, which is at the high end of the scale compared to
the nearest competitors. Our strategic and financial analysis makes us belive, that Vestas can
maintane this high levelled EBIT-margin in the long run.

The third step has been to budget the financial statements in the light of the two first steps.
The budgetted financial statements has led us to the future cash flows in Vestas. We use the
future cash flows in the Discounted Cash Flow Model (DCF), to make a valuation of the
value of Vestas. The official stock price as of june 27. 2009 was 378. The DCF calculation
resulted in an estimated stock price in the range of 378-673, and with the fact that Vestas
compared to other competitive firms has high multiple values our assesment is, that the stock
price of Vestas is relatively underestimated with a good potential to grow in the future.
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Indledning

I Danmark er etableringen af vindenergi en kampe succeshistorie og er blevet en global indstri. 1
1980 erne var sterstedelen af elforbruget daekket af kul, og i dag serger vindkraften for en femtedel
af den danske elforsyning. Succesen er drevet af, at energipolitikken er kommet pad dagsordenen i
hele verden. Siden oliekriserne i 1970 erne er den politiske fokus pa, hvor man i fremtiden skal f&
energi fra, hvordan man sikrer forsyningssikkerheden, at gere sig mindre afhengig af
energiforsyninger fra politisk ustabile omrader som de store oliemagter i mellemesten og ikke

mindst den vedvarende energi, hvilket skal begraense verdens CO2-udslip.

I Danmark er der allerede siden slutningen af 1970’erne bevidst fort en politik for at fremme
vedvarende energi og herunder ikke mindst vindenergi ved at give stotte til forskning og udvikling
af vindmeller. Der er satset pd vindkraft, da det er en ubegraenset ressource, det bidrager til en
hojere grad af selvforsyning, og det er en CO2-venlig energiform, som bidrager aktivt til Danmarks

mal om at reducere emissionen af drivhusgasser i henhold til Kyoto-protokollen.

En stigende eftersporgsel pd& hjemmemarkedet gjorde det muligt for en rakke mindre
maskinvirksomheder at udvikle en industriel masseproduktion med gradvist sterre vindmeller
baseret pd den teknologiske kompetence, som blev opbygget gennem stette til forskning og
udvikling. Dette er baggrunden for den danske vindmellesucces, hvor industrien afsetter det meste
af produktionen til udlandet med en eksportandel pd over 90 %, har en arlig eksport pé ca. 35 mia.
kr.!, holder ca. 23.000 beskaftigede og har en verdensmarkedsandel pa ca. 40 %.

Den storste akter pd det danske vindmellemarked er Vestas Wind Systems A/S, som i 2004
fusionerede med en af de storste konkurrenter 1 vindmellebranchen, NEG Micon A/S, for at sikre at
Danmark kunne fastholde en forerposition pd et marked, som er udsat for en steot stigende
konkurrence.

Vores valg af branche udspringer af den egede fokus pa miljepolitik herunder vedvarende energi,
som 1 dag i hej grad satter dagsordenen pa den politiske verdensscene. Af nysgerrighed herfor er

Vestas et indlysende valg at foretage en strategisk regnskabsanalyse og vardiansettelse af.

'Branchestatistik08—Vindmelleindustrien. http://www.windpower.org/media(2283,1030)/branchestatistik_2008.pdf



Problemformulering

" Den aktuelle kursveedri af Vestas-aktien er over/undervurderet set i forhold til aktiens

nuverende investeringspotentiale™

Den endelige afklaring af den opstillede hypotese giver anledning til folgende
hovedproblemstillinger, som er delt op i tre dele, henholdsvis en strategisk analyse, en

regnskabsanalyse og en vardiansattelse af Vestas Wind Systems A/S:

e [. Strategisk analyse

Den strategiske analyse foretages for at give en forstaelse af hvilke faktorer, der pavirker Vestas
vaerdiskabelse sdvel pd makro- som mikroniveau. Analysen vil klarlegge den nuvarende
situation pd markedet samt inddrage den fremtidige. Malet er at belyse de ikke-finansielle
drivere, som har sterst indflydelse pa de finansielle verdidrivere, der behandles 1

regnskabsanalysen.

Ud fra relevante modeller vil vi analysere folgende hovedproblemstillinger:

1. Hvilke interne ikkefinansielle veerdidrivere rdader virksomheden over, som indeberer
konkurrencemassige fordele?

2. Hvordan er Vestas” position i forhold til den interne konkurrence i branchen?

3.Hvilke omverdensfaktorer over indflydelse pd Vestas vardiskabelse, og hvordan pédvirker det
virksomheden?

4.Skaber Vestas” vakststrategi vaerdi for aktionarerne og hvordan?

5.Hvad er udviklingstendensen i vindmellebranchen set fra Vestas” synsvinkel?

e 2. Regnskabsanalyse
Vi vil foretage en regnskabsanalyse med det forméal at afdekke Vestas” finansielle vaerdidrivere,

der ligger til grund for de historiske overskud eller pengestromme. Den historiske udvikling 1



vaerdidriverne er udgangspunktet for budgetteringen af drivernes fremtidige udvikling, som

forer os til proformasrsregnskaberne’.

I denne forbindelse vil vi afdekke folgende hovedproblemstillinger:

1.Hvorledes og pa hvilket grundlag har Vestas finansielle veerdidrivere udviklet sig historisk
set?

2.Hvorledes ser virksomhedens risikoprofil ud?

3.Hvordan pévirker gennemgangen af de ikkefinansielle- samt finansielle veardidrivere,

budgetteringen af Vestas” proformaregnskaber?.

e 3. Vardiansattelse
Vi vil foretage en estimeret vardiansattelse af Vestas pa baggrund af vores strategi- og

regnskabsanalyser, og se 1 hvor hej grad vaerdiansattelsen afspejler den aktuelle barskurs.

I denne forbindelse vil vi afdekke folgende hovedproblemstillinger:
1.Hvad er den estimerede kursvaerdi af Vestas, og hvorledes forholder den sig til den officielle

dagskurs?

Metode
I dette afsnit vil vi komme nermere ind pd, hvordan vi afklarer de opstillede problemstillinger i

problemformuleringen, herunder brug af modeller og teori.

Ad 1.1)

Der foretages en verdikadeanalyse af Vestas med henblik pa at klassificere de interne kompetencer
1 virksomheden 1 styrker og svagheder. Analysen tager udgangspunkt i Porter’s vaerdikade, hvilken
gor det muligt at afdekke, hvordan ressourcer og funktioner skaber vardi for virksomheden.
Modellen giver ogsd muligheden for at kunne analysere strategiske dispositioner pa langs i Vestas’
vaerdikede. Ulempen ved vardikeedemodellen er dog, at den ser pd Vestas™ interne styrker og
svagheder, som de er i dag og ikke i fremtiden. Ud fra verdikaedeanalysen opstiller vi Vestas’

styrker og svagheder pa vindmellemarkedet.

? Regnskabsanalyse og vardiansattelse, s. 17.



Ad 1.2)

Substitution

For at vurdere Vestas” position i forhold til den interne konkurrence i branchen tager vi
udgangspunkt i1 Porters five forces modellen. Modellen giver os mulighed for at analysere os frem
til de faktorer, som under de fem katagoerier i modellen: konkurrenceintensitet, adgangsbarrierer,
leveranderstyrke, substitution og kunder styrke, har s& stor indflydelse pa Vestas” finansielle
udvikling, at de medtages som ikke-finansielle veerdidrivere i vores senere opstillede SWOT-model.
Analysen af modellen vil fokusere pa de forhold, der har indvirkning pa Vestas fremtidge vaekst og
indtjeningsmuligheder. Modellen vil blive brugt pa branchen som helhed, og der skelnes altsa ikke
mellem de forskellige produkter. Dette vil blive gjort i BCG-modellen, som uddybes efterfolgende i
metodeafsnittet.

Ulempen ved Porters five forces er, lige som med vardikedemodellen, at den tager udgangspunkt i

hvordan situationen nu og her og altsa ikke med en fremtidsorienteret synsvinkel.

Ad 1.3)
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Der foretages en omverdensanalyse med det formél at afdekke de faktorer, som gver indflydelse pé
virksomhedens verdiskabelse. Analysen foretages med udgangspunkt i PEST-modellen.

PEST-analysen som omverdensanalyse omfatter de faktorer, som over indflydelse pé
virksomhedens strategiske beslutninger samt finansielle praestationer. Vi bruger modellen til at
analysere de faktorer, der omgiver vindmellebranchen og som har indflydelse pad Vestas’
indtjeningsevne. Faktorerne karakteriseres som ikkefinansielle vardidrivere og omfatter politiske,
okonomiske, socialkulturelle samt teknologiske forhold. Ud fra PEST-analysen opstiller vi

muligheder og trusler i vindmellemarkedet.

Ad. 1.4)

Vi foretager en analyse af, hvilke veekststrategier Vestas forfolger og vurderer, om de skaber vaerdi
for Vestas. Analysen foretages med udgangspunkt i Anshoffs” vakstmatrice, der inddeler
vaekststrategier 1 hovedkategorierne markedspenetrering, markedsudvikling, produktudvikling samt

diversifikation.

Ad. 1.5)

Vi bruger Boston-modellen til at analysere, hvordan Vestas” overordnede produktportefelje

er sammensat, og hvordan produkterne stir 1 forhold til de to variable: markedsvakst og
markedsandel. Markedsvaksten er et udtryk for produkternes vakstrate, og markedsandelen

er et udtryk, for den generelle styrke virksomheden har inden for det péagaldende
produktmarked i forhold til konkurrenterne og indikerer samtidig, om virksomheden er i

stand til at udnytte en reekke stordrifts- og erfaringsfordele’.

Markedsandelen males pa grundlag af forholdet mellem produktets salgsniveau og salgsniveauet for

den storste konkurrent.

Derefter foretager vi en historisk analyse af udviklingen 1 Vestas” markedsandele fordelt pa
de forskellige markeder globalt set. Den historiske analyse skal danne grundlag for en
forstéelse af, hvordan tendensen i markedssituationen er, hvilket bruges til den senere

budgettering i opgaven.

? Strategisk regnskabsanalyse, s.51-52



Hele opsummeringen pa den strategiske del af opgaven er implementeret i SWOT-analysen, der
inddeler de ikkefinansielle veerdidrivere fra analyserne i virksomhedens omverden i muligheder og
trusler og de ikkefinansielle verdidrivere af interne ressourcer og kompetencer i sterke og svage

sider.

Ad2.1)

I regnskabsanalysen reformulerer vi regnskaberne med det formal at gennemgé, hvilke poster der
indgar 1 Vestas™ driftsaktiviteter samt finansielle drift. Herefter beregnes der negletal med
udgangspunkt i DuPont-pyramiden hvor egenkapitalforrentningen, ROE, bliver dekomponeret i to
underliggende analyseniveauer. Dekomponeringen giver mulighed for at analysere de finansielle

veerdidrivere historisk set.

Ad2.2)
Vestas” risikoprofil er vurderet ud fra den fundamentale risiko, som er et resultat af hvordan Vestas

gennemforer sine drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter pa.

Ad2.3)

Gennemgangen af de ikkefinansielle veardidrivere 1 den strategiske regnskabsanalyse samt
gennemgangen af de finansielle vaerdidrivere 1 regnskabsanalysen leder frem til budgetteringen af
Vestas” proformaregnskaber.

Budgetteteringen af omsatningen er foretaget pa folgende made:

1. Vi benytter som udgangspunkt BTM Consult ApS” budgetforudsatninger. BTM har
imidlertid udelukkende budgetteret arlig installation af MW pd de enkelte delmarkeder frem til
2013. Vores budgetperiode leber frem til ar 2018. I dette ar oplyser BTM en forudsigelse af, hvad
der vil blive blive installeret af MW 1 de enkelte markeder. Efter undersegelse har det vist sig, at
fremskrivningen fra 2013 til 2018 er en simpel linezr fremskrivning pa hvert delmarked for sig. Vi
har pa baggrund heraf opstillet et budget, der viser udviklingen pd de enkelte markeder frem til
2018.



2.De hoveddelmarkeder som BTM opdeler deres budget efter, er ikke den samme méde, som
vi opdeler efter. Vi har valgt at opdele budgettet efter de vigtigste markeder, som vi vurderer til at
vaere USA, KINA, Indien, Europa og resten af verden. Herefter har vi sammenholdt budgettet med
de oplysninger, vi kommer frem til i den strategiske og den regnskabsmessige del af opgaven, og
korrigeret BTM’s budget, hvor vi har overbevisning om, at det er relevant. Vi har kun korrigeret i
2009 som felge af finanskrisen , da vi her er i besiddelse af konkret information, som vi mener, er

mere retvisende. P4 lang sigt har vi valgt at holde os til BTMs’ forudsigelser.

3. Efter vores budgettering af installerede MW pé de forskellige markeder, foretager vi en
analyse af Vestas” udvikling af markedsandele frem til 2018 pa baggrund af vores strategiske samt
regnskabsanalytiske gennemgang. Afslutningsvis bliver det nu muligt, at give et konkret og

velbegrundet bud pa Vestas” budgetterede omsatning.

Ad3.1)

For at finde frem til den estimerede kursverdi af Vestas, benytter vi os af Discounted Cash Flow-
modellen (DCF). Grundlaget til den frie cash flow model findes gennem regnskabsanalysen, hvoraf
de vigtigste negletal er udregnet. Regnskabsanalysen danner sammen med den strategiske analyse

grundlag for budgetteringen, der bruges til beregning med DCF-modellen.

DCF-modellen er en udbredt vardiansattelsesmodel, og modellen anses af mange som den mest
teoretisk korrekte, hvorfor vi bruger den i denne opgave®. Det fremfores ligeledes, at modellen
foretreekkes, fordi man anser finansieringsaktiviteten for at vaere uden verdiskabende effekt. I en
virksomhed som Vestas hvor der sker hyppige @ndringer i kapitalstrukturen, og hvor den finansielle

gearing er meget lav, vurderer vi, at cash flow modellen er mest relevant.

For at vise DCF-modellens felsomhed over for @ndringer 1 forudsetningerne i modellen, opstiller

vi en felsomhedsanalyse, der skal beregne det mest realistiske interval for Vestas” kursveardi.

For at styrke vores vurdering af, om kursvaerdien af Vestas er over/undervurderet, sammenligner vi
den estimerede verdi af Vestas med sammenlignelige virksomheder. Sammenligningen sker pa

baggrund af estimerede indtjeningsmultipler, som vi har hentet fra databasen “datastream”.

* http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/Sep_03.pdf



De indtjeningsmultipler, der bruges er:
1. P/E: Denne multipel beregner verdien af selskabets aktier 1 forhold til resultatet efter skat.
2. EV/EBIT: Denne multipel prover at undlade effekten af den finansielle gearing i forbindelse
med forskellige skattesatser pé tvers af landegrenser.
3. EV/EBITDA: Denne multipel anvendes ligesa for at muliggere sammenligneligheden med

selskaber med forskellig finansiel gearing.

I opgaven er vedlagt en cd med beregninger, der er brugt i opgaven. P4 den made kan laser se

bagvedliggende beregninger.

I forbindelse med perspektiveringen beskriver vi fremtidige miljomessige faktorer 1
overensstemmelse med anerkendte forskeres holdning til udviklingen. Perspektiveringen er skrevet
pa baggrund af samtale med Professor Henrik Sggaard, ved Kebenhavns Universitet, speciale i

CO2-udlednig og miljeaendringer.

Afgraensning
Vi har valgt at sette skeringsdatoen d. 27.06.2009, som er datoen for indsamlingen af beta-vaerdi
samt kursvardien af Vestas. Vi afgrenser os dermed fra informationer, som er pdlebet efter denne

dato, og som kunne have betydning for vores vaerdiansattelse.

I vores analyse af den interne konkurrence benytter vi Porters five forces-modellen som
udgangspunkt. Vi afgrenser os dermed fra at lave en dybdegdende konkurrentanalyse men 1 stedet
fokuserer pé de storste spillere pd markedet. Vi identificerer dog i forbindelse med vores analyse de
vaesentligste akterer pd markedet og kommer i1 forbindelse med de andre analyser ogsd ind pé

mulige konkurrenter, der kan have betydning for Vestas” fremtidige indtjening.

Vore analyse er foretaget pa koncernniveau hvorfor de enkelte organisatoriske enheder i koncernen

ikke vil blive behandlet serskilt.

I forbindelse med historisk udvikling 1 aktiekursen har vi afgraenset fra videre analyse. Vi ser pa den

nuvarende kursverdi og potentialet herfor.

10



Vi afgrenser os fra en detaljeret gennemgang af finanskrisens pavirkning af vindmelleindustrien.
Vi beskriver de vasentligste konsekvenser, og indregner dem kun 1 2009 1 vores budgetter. Dermed

antager vi, at finanskrisen aftager og vurderer ikke langsigtede folger heraf.

Vi vi vil ikke beskrive en detaljeret gennemgang af Vestas’ anvendte regnskabspraksis og
sammenligne med andre virksomheder. Vi gennemgér regnskaberne i analyseperioden og vil kun
inddrage dette 1 opgaven, sdfremt vi finder anledning til mere dybdegdende analyser.

Vores sammenligning med andre virksomheder foretages lobende i opgaven, der hvor vi finder det
mest relevant. Som udgangspunkt sammenligner vi overskudsgrad, kapitalstruktur samt

indtjeningsmultipler.

Formalet med denne hovedopgave er, at lave en verdiansettelse af Vestas for at kunne vurdere om
den nuvaerende kursverdi er over- eller undervurderet. Vardiansattelsen har vi beregnet med det
primare udgangspunkt 1 DCF-modellen, som vi har suppleret med beregning af multipler fra
sammenlignelige virksomheder. Vi har dermed afgrenset os fra at inddrage andre
vardiansattelsesmodeller, selv om det kunne vare relevant. Afgrensningen er sket pa den
baggrund, at verdiansattelsesmodellerne teoretisk set giver den samme verdi af Vestas, og det er
ikke denne opgaves formaél at teste de forskellige fremgangsméder ved modellerne som eksempelvis

den kapitalbaserede RI-model.

Vi har valgt at benytte os af indtjeningsmultipler og dermed afgrenset os fra at bruge
omsatningsmultipler eller book value multipler. Dette valg er gjort pa baggrund af, at vi mener, at

de valgte multipler har sterst informationsverdi i denne opgaves sammenh&ng.

Kildekritik

Vi har under udarbejdelsen af athandlingen anvendt et meget varieret udbud af offentlig
tilgeengeligt information med det formal, at vores behandling af de enkelte problemstillinger skal
vaere sd objektiv som muligt. Oplysninger fra Vestas er i videst muling omfang holdt op imod

eksterne kilder, for at f4 en mere nuanceret tilgang til tingenes tilstand.

Vores perspektiveringsafsnit er udarbejdet via dialog med Professor Henrik Sggaard, hvis speciale

er klima og CO2-udslip. De resterende informationskilder er indhentet fra faglitteratur, dagspressen

11



diverse hjemmesider og analyser. De kilder, der stammer fra Vestas selv er arsrapporter,

selskabsmeddelelser samt interviews pa internettet.

Hovedparten af vores informationskilder er skrevet af mennesker, som ikke nedvendigvis er
objektive, i form af egen mening eller af direkte interessenter, og derfor har vi forholdt os kritisk til
oplysningerne og dannet vores egen forstéelse af, hvordan tingene hanger sammen i de forskllige
konklusioner undervejs i opgaven.

Vi her derfor bevidst valg at benytte sd mange forskellige kilder som overhovedet muligt, da det

efter vores mening reducerer den enkelte “forfatters” egen subjektive holdning.

Vi har i forbindelse med vores budgettering lagt os op af de antagelser analysevirksomheden BTM
Consult ApS har gjort sig. Kilden har den fordel, at de som privat analysevirksomhed lever at deres
objektive vurderinger for vindmellemarkedet. BTM er ydermere den vel nok mest ansete analytiker
pa markedet, og Vestas benytter selv oplysningerne i deres arsrapporter, hvilket ogsé gelder for en

lang raekke investeringsbanker i forbindelse med vardiansettelse af Vestas.

Vi er dog stadig ned til at forholde os kritisk til analysevirksomhedens forudsigelser, da det
historisk har vist sig at vaere utroligt svart at udtale sig om fremtiden inden for vindmellebranchen.
Vi har analyseret de 5-arige budgetter, som BTM har lagt hvert ar siden 1998. I denne analyse er vi
kommet frem til, at BTM har underbudgetteret udviklingen i vindmellebranchen med et gennemsnit

pa 40% i denne 7 érige periode, hvilket ses af nedenstdende tabel.

Afvigelse i % 50% -11% 15% 5% 62% 107% 81% 40%
Egen tilvirkning

Vi har herudover valgt at benytte alment kendte og anerkendte modeller i forbindelse med

vaerdiansattelsen og de underliggende analyser. Ved brugen af disse er der henvist til lerebager.
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Malgruppe:

Malgruppen for denne opgave er forst og fremmest lerere, censorer og elever ved
Handelshgjskolen. Derudover retter opgaven sig til enhver, der har en interesse for virksomheden
Vestas. Vi opstiller ikke en keb/salgs vurdering af Vestas” aktien men en subjektiv vurdering af, om
vi mener kursvaerdien er undervurderet pa baggrund af alle vores antagelser i opgaven.

Det forventes, at l&seren af opgaven har et elementart kendskab til de grundlaeggende modeller, der
bliver anvendt 1 opgaven samt til virksomheden Vestas. Den underliggende teori vil derfor ikke

blive beskrevet i detaljer. Vi undlader ligeledes en detaljeret beskrivelse af Vestas.

Kort gennemgang af Vestas
Det var ikke skrevet i kortene 1 1945, at etableringen af Vestjysk Stilteknik A/S 1 1945, som

producerede husholdningsmaskiner og reremaskiner, skulle blive til global markedsleder inden for
vindindustrien. Men siden virksomheden i 1979 producerede sin forste vindmelle, er det stort set
kun gfet frem for Vestas. 1986 var en af de fa undtagelser, hvor en politisk @ndring medferte store
problemer for virksomheden, og netop de politiske stremninger har haft stor indflydelse for Vestas’
udvikling gennem tiden. Vindmellemarkedet er kraftigt pavirket af politiske stotteordninger og
initiativer, og Vestas har derfor igennem arene oplevet bade nedture men hovedsagligt opture pé

baggrund af disse.

Vestas er i dag den ledende producent af vindmeller pa det globale marked. Tet pd en tredjedel af
alle de moller, der gennem tiden er blevet opstillet, star der Vestas pa. I 2008 var Vestas med en
markedsandel pé ca. 20 % den producent med den sterste andel af markedet, men 2008 var ogsa det

ar 1 virksomhedens historie, hvor pladsen som branchens duks er kommet hardt under pres.

Virksomheden producere alle typer vindmeller pd markedet. Fokus ligger dog pa de meller, som
kraever stor teknisk viden. Vestas er sdledes pa forkant med markedet inden for multi-MW og
offshore turbiner. Herudover er mange krafter ogsa ga ind pa at producere moller, som er specialt
designet til omgivelserne, fx meller der er bedre til at udnytte svage vind. Netop de mange kraefter,
Vestas bruger pa at udvikle mellerne, har altid varet en stor styrke for Vestas i forhold til
konkurrenterne. 1 dag ligger der forskningsenheder i USA, Kina og flere steder 1 Europa og i

Danmark ligger blandt andet verdens sterste center for forskning og udvikling i vindenergi’.

> http://www.business.dk/article/20090223 /transport/702220085/&template=print
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”Nr. 1 in Modern Energy”, sddan lyder virksomhedens slogan. I dag og historisk passer dette
udsagn, 1 forhold til p4 markedet for vindenergi opgjort i markedsandele, men Vestas oplever i disse
dage, at konkurrencen stiger og udfordringerne ved at holde sig pd toppen bliver storre og storre.
Tidligere var Vestas banebrydende pa teknologisiden, men konkurrenterne har udviklet sig fra at
vaere mindre virksomheder, til at de storste udfordrere 1 dag er internationale konglomerater, som
har lige sa store eller storre midler til radighed for forskning og udvikling. Alt dette bevirker, at

Vestas” slogan er under hardt pres.

Strategi
Nr. 1. in Modern Energi, er som omtalt den strategi som Vestas folger. Denne strategi efterfolger

strategien The Will to Win. Ifelge Vestas skal dette ses som et skifte i fokus fra forbedring af de
interne processer til ekstern profilering og vakst® Vestas’ overordnede fokus ligger pa kunder

medarbejdere og aktionarer, og at skabe vardi for de naevnte fokusgrupper.

Vision
Visionen ”Vind, Olie og Gas”, dekker over den malsatning, at Vestas vil medvirke til, at
vindenergien bliver en energiform, der er lige sd vigtig som olie og gas er i dag. Moderne energi

kan levere lokal energi overalt pa kloden, hvor der er rigeligt med vind. Den kan ligeledes skabe

tusindvis af job og hjelpe miljoet.

Mission
Missionen gar pa fejl er ikke en mulighed” og dakker over Vestas” engagement i konstant at

forbedre sine arbejdsprocesser, sikkerhedsprocedurer og produkter. Dette gelder ikke kun for
Vestas selv men mélet er at denne tankegang ogsd skal implementeres hos virksomhedens

leverandorer.

® Vestas_Annual 2007, side 12
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Opgavestruktur
Nedenstdende figur viser det work flow, som vi i ovenstdende har gennemgdiet. Figuren viser saledes

hvordan opgaven er opbygget.
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Veardikaedeanalyse

Vi vil bruge veardikedeanalysen jf. figur 1 til at analysere Vestas’ omkostningsstruktur,
forretningsgange og virksomhedens evne til at skabe indtjening med henblik pd at identificere
konkurrencemassige fordele, som skal bruges i markedets voksende konkurrence.

I 2008 igangsatte Vestas initiativet "Must-Win-Battles” som indebar 12 strategiske forandringstiltag
med det formél at forbedre Vestas’ konkurrenceevne. Tiltagene har veret rettet mod optimering af
produktkvalitet og driftssikkerhed, omkostningsreduktion samt forbedret samarbejde med kunder og
leverandgrer. Initiativerne er med til at sikre en forbedret indtjening i 2009, og derfor fastholdes og

forankres de permanent i organisationen.

Virksomhedens administrative opbygning:
Medarbejderudvikling (Human Ressource Management):
5]
o
2 | Teknologisk udvikling:
©
©
8
S | Indkeb:
=}
wn
= | Indgéende logistik: | Produktion: Udgaende logistik: | Salg og | Service:
a markedsfaring:

Figur 1: Kilde: Regnskabsanalyse og veerdiansettelse s.79

Indgaende Iogis7tik

”’Cost of Energy”':

Vestas vision om at gere vindkraft til en energikilde, pa lige fod med olie og gas forudsatter at Cost
of Energy skal ned med en forbedret EBIT-margin som méalsatning. Vindmellerne skal veere mere
driftssikre og robuste, hvis vindkraften for alvor skal konkurrere med de fossile braendstoffer. I den
sammenhang skal forbedringerne ske i1 den operationelle performance, effektivitet samt 1
produktionsenhederne. Her kigger Vestas ikke kun p& de interne processer men ogsd pa
underleverandererne, da en stor del af produktionen og komponenterne kommer fra eksterne kilder,
og kvalitetsmaessige problemstillinger vedrerende disse har medfert omkostninger for Vestas og

utilfredse kunder.

7 Vestas arsrapport 2008, s. 17
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Under de primare aktiviteter 1 vardikeden har Vestas under indgaende logistik fokus pa
leverandererne. For at reducere Cost of Energy er der tre elementer, som Vestas har fokus pa fra
leveranderernes side:
¢ Rettidig levering af komponenter:

Vestas har hisorisk set haft problemer med, at underleveranderer ikke overholder leveringskrav.
Vestas kalder det fortsat en udfordring at ventetiden pa flere centrale komponenter er op til 15
méneder®, og at der vil ga flere ar for udbuddet matcher efterspergslen. Manglen pa komponenter er
et problem for hele vindmelleindustrien, og det er blandt andet stilleverancerne, der er sarbare. Der
er stor volalitet pa stdlmarkedet, hvilket betyder, at nogle leveranderer ikke lever op til de aftaler,
béade p4 prissiden men ogsi pa leveringstiden, der er blevet lavet’.

Det er en risiko, som koster tid og penge for virksomheden. Vestas har dog forsegt at reducere
denne risiko ved at opbygge en del lagre selv, at indgd langsigtede rammeaftaler samt opdyrke
samarbejdspartnere, der har de fornedne tekniske komponenter samt ambitioner. Vestas indgér
ligeledes i taette partnerskaber af to til fem ars varighed, hvilket indebarer at leverandererne i
stigende grad indgar i udviklingsarbejdet. Vestas hjelper ligeledes leverandererne med at blive
bedre, hvis det er nedvendigt. For alle vigtige komponenter, undtagen V90-3,0 MW-gearkassen,
gaelder det, at Vestas altid har mindst to leveranderer, hvilket skal mindske sarbarheden over for

svigtende levering af komponenter'®.

e Rette kvalitet og effektivitet:
For at forbedre kvalitet og effektivitet har Vestas en “varktejskasse”, som indeholder folgende
redskaber'':Six Sigma, Lean, Total Production Management (TPM) og Critical to Quality (CTQ).
Implementeringen af ovenstdende redskaber viser, at Vestas i hgj grad har kvalitet i fokus, som er
preget af en ”Do it right the first time”-tankegang.
Béde Six Sigma og CTQ sigter pé at reducere de kvalitetsmessige problemstillinger vedrerende de

produkter, som forlader fabrikkerne.

8 http://ing.dk/artikel/90242-vestas-tester-verdens-laengste-vindmoellevinger

% http://vdmetal.industri-supply.dk/portal-b2b/article/view.html?2id=22794

10 Vestas arsrapport. 2008, s. 23
"' Danske Markets, Vestas Wind Systems, 3. Nov. 2008; 5.28-29
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Vigtigheden af Do it the right time” —tankgangen understreges 1 den sammenhang af to scenarier:

1.Nar en turbine ikke producerer nar vinden bleser, er der et tab for ejeren.

2.0Omkostninger forbundet med at sende teknikere ud til vindmellerne og 1 verste tilfelde en

kran eller andet tungt udstyr er betydelige.

Af de grunde er det essentielt for Vestas” omdemme samt bundlinien at ’gere tingene rigtigt forste
gang”.
Det kvalitetsmassige mélesystem Six Sigma, der blev implementeret i 2006 er det centrale verktoj
1 Vestas’ arbejde med kvalitetsforbedringer.
Gennem “Supplier Quality”, et af de 12 Must-Win-Battles, blev systemet udrullet i 2008 til Vestas’
egne produktionsenheder og leverandererne. For at sikre at Sigma-principperne implementeres
korrekt arbejder Vestas tet med den enkelte leverander, hvor de mélbare centrale specifikationer og
processer, der er afgerende for produktets pélidelighed, produktivitet og ydelse, identificeres.
Parametrene overvages lgbende og registreres pd manedlige scorecards, hvilket kan sikre, at
forbedringsaktiviteter hurtigt kan igangsettes. Vestas har i den sammenhang egne folk pd mange
leveranderers fabrikker, som tidligt og omkostningseffektivt kan justere produktionsprocesserne.
Der er seks niveauer i Six Sigma og 4 Sigma blev ndet ved udgangen af 2008 for hovedparten af
Vestas’ fabrikker og de vigtigste leveranderer. Endemalet er 6 Sigma og 4 Sigma er en
forudsetning for at gge EBIT-marginen betydeligt efter 2009. Ifolge Vestas svarer Sigma 3 til et
produkt, der varierer fra det fejlfrie produkt, s& det er 93,32 % perfekt, hvilket svarer til en
omkostning pa 20-30 % af omsatningen grundet produktfejl, kundekrav og tilfredshed. Sigma 4
svarer til 99,38 %, hvilket svarer til en omkostning pd 15-20 % af omsetningen, og til
sammenligning svarer topniveauet Sigma 6 til 99,99966 % perfekt svarende til omkostninger under

10 % af omsaetningen'?,

o Konkurrencedygtige priser:
Priserne pa en rekke komponenter kulminerede 1 2008, og der forventes ikke stigninger i 2009 med
baggrund i den lavere okonomiske vakst'. Som tidligere omtalt kan priserne ravarer som stil,
kobber og kulfiber have stor indvirkning pa Vestas. For at minimere risikoen pa dette omrade har
Vestas indgdet langsigtede aftaler med faste priser, og samtidig benytter Vestas sig af hedging
specifikt 1 forbindelse med indkeb af kobber og nikkel. I videst mulige omfang forseger Vestas at

12 hitp://www.npinvestor.dk/nyheder/vestas-sigma-4-er-vores-maal-15998 1 .aspx

13 Vestas selskabsmeddelelse nr xxxx 2009, s,3
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indarbejde révareprisudviklingen i sine salgskontrakter'*. Dette er blandt andet baggrunden for at
man har kunne opnd en hgjere EBIT-margin, selv om der i 2008 har vearet betydeligt hgjere
kostpriser'”.

Vi har ovenstdende vurderet vaerdiskabelsen i forbindelse med Vestas” indgdende logistik og

kommet frem til de veesentligste styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 1.

Teette partnerskaber med leverandgrer Stor afhaengighed af levering komponenter, pa et
marked hvor udbuddet som regel haenger efter
efterspgrgslen, og der er dermed mulighed for
flaskehalse.

Velfungerende kvalitets- og
effektivitetssikringssystem

Mindre sarbar over for ravareprisstigninger,da
stigninger i priser er indarbejdet i
salgskontrakterne.

Tabel 1, Egen tilvirkning

Produktion
Vestas har et enske om at producere der, hvor kunden er. Onsket har blandt andet afspejlet sig 1

afskedigelsen af 1.900 medarbejdere i Nordeuropa, heraf 1.275 i Danmark 1 1. kvartal af 2009. Det
er stort set kun produktionsmedarbejdere, der er blevet fyret.

Vestas har produktion 1 mange lande, hvilket gor, at de star tettere pd deres leveranderer og
ligeledes deres kunder. 99,8 % af Vestas'salg ligger pd det internationale marked og kun 0,2 % 1
Danmark, og derfor er afskedigelsen af medarbejderne i 1. kvartal 2009 en naturlig process set i
sammenhzng med, at vakstpotentialet for vindmelleindustrien ligger pa verdensmarkedet'®.

Af Interview med koncernchef Ditlev Engel fremgér det, at fyringsrunden er en del af
strukturendringer 1 vindmelleindustrien. Ditlev forklarer, at branchen er blevet mere regionalt
orienteret, og nar vaekstpotentialet i den nordlige del af Europa og iseer Danmark er stagneret, og det
amerikanske og asiatiske vindmarked er i kraftig vaekst, er det naturligt, at man er i gang med at
flytte produktionerne pa regional basis til disse omrader, s& man er tet pa leveranderer og kunder.
Kina har i den sammenhang stillet deciderede krav om, at en bestemt procentdel af den enkelte

molle, der opstilles, skal vare produceret 1 landet”,lg.

' Vestas arsrapport 2008, s.24

'3 Vestas arsrapport 2008, s.16
' http://www.nordjyske.dk/erhverv/forside.aspx?ctrl=10&data=4%2¢3252496%2c5%2¢3)

17 http://www.vestas.com/da/media/interviews.aspx
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Struktureendringen er nodvendig for Vestas af konkurrencemaessige hensyn, og det langsigtede mal
er, at Vestas” produktion fremover fordeles pé tre ben, Nordamerika, Europa og Asien, hvilket vil
sige, at USA skal forsynes fra USA, Europa fra Europa og Asien fra Asien.

Med fokus pa Cost Of Energy er det Vestas strategi at nedbringe omkostningerne i forbindelse med
produktionen af vindmeller. Placeringen af produktionen af vindmellekomponenter lokalt giver
lavere samlede omkostninger. Af den &rsag har Vestas i flere ar vaeret i gang med at opstille
fabrikker lokalt. Vestas havde ved udgangen af 2008 fabrikker under opfersel i USA, Kina og
Spanien. Blandt andet er en ny fabrik etableret i Mongoliet, som skal producere kW-meller til det
kinesiske marked, og den vil levere sine forste meller i andet kvartal 2009. Verdens sterste
tarnfabrik etableres i Colorado, USA, og fabrikken vil i 2010 have en forarbejdningskapacitet pa
200.000 tons stél, hvilket svarer til 900 tarne. Andre lignende fabrikker er ved at blive etableret 1 de
nzvnte omréder, og i de sidste tre ar har Vestas investeret EUR 1,5 mia. i organisk vaekst'.

Et af Vestas” hgjest rangerede Must-Win-Battles “Production excellence” er ved hjelp af
redskaberne Lean og TPM malrettet forbedring af produktiviteten ved identifikation og eliminering
af spild i form af defekter og spildtid. P4 denne médde oges outputtet pr. medarbejder/fabrik, sa
indtjening forbedres, og prisen pa ny kapacitet samt Cost Of Energy falder. Der er oprettet en
central funktion med ansvar for produktivitetsforbedringer i alle produktionsenheder, for at forbedre
mulighederne for videndeling samt udbredelse af best practise. Implementeringen af Lean og TPM
vurderes at have produceret synlige resultater i produktionsenhederne. Eksempelvis rapporteres der
om op til 30 % sterre output pa nogle af Vestas Blades fabrikkerne. For Vestas Towers har opgaven
vaeret at gge udnyttelsen af dyre svejsemaskiner. Iseer TPM vurderes at have faet fabrikkernes
output op pa et nyt niveau.

For Vestas Control Systems har mélet varet at forbedre produktiviteten. Her er der ligeledes
rapporteret om forbedringerne i storrelsesorden 30 % samt faerre defekte komponenter™.

I sammenhaeng med at fi arbejdsmetoderne implementeret i produktionen gennemgik flere end
2.500 medarbejdere et treningsforleb 1 de nye arbejdsmetoder 1 2008. De nye metoder vil blive
udrullet til alle eksisterende fabrikker 1 Vestas 1 lobet af 2009 samt alle fremtidige fabrikker.

Da en vasentlig del af turbinerne kommer fra underleveranderer, er forbedringer i produktionen

hos underleveranderer mindst lige sa vigtige som hos Vestas. P4 den baggrund arbejder Vestas taet

18 http://borsen.dk/investor/nyhed/156383/
1 http://ms.arkena.com/show/?k=12103299042432a2975b70cc58cdef4fb7c5¢29baa7641163
% Danske Markets, Vestas Wind Systems, 3 november 2008, s. 28-29
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med sine underleveranderer, og har ofte medarbejdere udstationeret her. De udstationerede
medarbejders hovedopgave er at kontrollere kvalitet mengde og vurdere om leveranderen er 1 stand
til at opfylde kontrakterne. Det er initiativer, som skulle lose nogle af problemstillingerne med
levering af komponenter pé lengere sigt og er ogsa grunden til, at Vestas arbejder s taet med sine
underleveranderer gennem det strukturerede Six Sigma-system.

Maéden, hvorpa Vestas skaber sin produktion pa, giver stordriftsfordele i og med, at de sammen med
deres underleveranderer pd baggrund af ovennavnte initiaiver sammen kan opna forbedret
produktivitet, produktkvalitet samt leveringsstabilitet.

Vi har ovenstdende vurderet verdiskabelsen i forbindelse med Vestas, og er kommet frem til de

vasentligste styrker og svagheder 1 produktionen, der er fremstillet i tabel 2.

Produktioner pa regional basis Svagt hjemmemarked

Teet samarbejde med underleverandgrer i
produktionen skaber stordriftsfordele i form
af forbedret produktivitet, produktkvalitet
samt leveringsstabilitet.

Tabel 2, Egen tilvirkning

Udgaende logistik

Udgaende logistik bestdr 1 forhold til Vestas i levering og overdragelse af den enkelte
vindmelleordre. Da Vestas er en ordreproducerende virksomhed, er lagring af det feerdige produkt
ikke aktuelt.

Leveringen bestir af folgende fire hoveddele, der skal fragtes®': Nav, nacelle, tdrn og vinge.
Vindmellerne bliver storre og sterre, og det giver udfordringer 1 forbindelse med transporten. Det er
generelt en meget speciel transportform, som de sidste ar er blevet veesentligt udbredt i kraft af de
mange transporter over land. Transporten af vindmeller er karakteriseret ved, at sterstedelen
transporteres med specialtransporter, som er omkostningsfulde.

Offshore projekter er mere omkostningstunge i forbindelse med transport, da der skal bruges skib,
pram eller helikopter. Dette kraver mere tid, planlegning og mandskab end pd jorden.
Vejrforholdene kan gore at 10-15 % af alle arbejdsdage til havs gér tabt pa grund af dérligt vejr.
Verditilvekst i forbindelse med udgéende logistik genereres i form af minimering af omkostninger

til distribution. For at gere vindmellerne sd konkurrencedygtige som muligt, skal

2 hittp://www.ntn.dk/Nettverk/Vindmolleprojekt.pdf
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transportomkostningerne minimeres, og dette er ogsa en af grundene til, at Vestas placerer deres
fabrikker 1 de lande, hvor den forventede vakstrate af salg af vindmeller er storst. Dette medforer,
at Vestas har en stor fordel 1 deres udgdende logistik. Vestas har ligeledes en fordel i, at de har lang
tid, fra de modtager en ordre, til de skal levere. Dermed er der ikke et stort feerdigvarelager, og det
giver Vestas gode muligheder for at planlegge den udgéende logistik.

En styrkelse af distributionsfunktionen er nyligst 1 2009 opstiet, da Vestas har fundet en smart ny
“edderkoppekran”, der sparer ca. 75 % af omkostningerne i forhold til brugen af en traditionel kran.
Kranen er blevet bygget til 3 MW-mgller, men skal udvides til andre meller inklusiv offshore. Det
bliver pa baggrund af dette billigere at foretage service, og der spares en masse
dictributionsomkostninger”. Kranen er i ovrigt patenteret og skal ikke salges videre.

Vi har ovenstdende vurderet vardiskabelsen i1 forbindelse med Vestas” udgdende logistik, og er

kommet frem til de veesentligste styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 3.

Opfindelse af ny kran samt fabrikker pa|Omkostningsfuld distribution pa nuvaerende tidspunkt.
lokale markeder giver konkurrencedygtige
distributionsomkostninger

Tabel 3, egen tilvirkning

Salg og markedsfgring
Vestas har selvstendige salgsselskaber fordelt pd markeder rundt omkring i verden. Dette gor, at

virksomheden kan profilere sig overfor kunder og potentielle kunder pa deres hjemmemarked og
inden for deres kulturelle verdier. I dette led af vaerdikaden skal verdien for kunden skabes. Uden
salgskontorets arbejde med salg af deres produkter ville der ikke vare noget at lave i de andre led af
veerdikaeden.

Vestas har siden 2006 trinvist introduceret ERP-systemet i alle salgsforretningsenheder, og det vil
vere fuldt introduceret ved udgangen af 2009%. Systemet skal sikre en effektiv global integration, i
takt med at systemet rulles ud i alle koncernens afdelinger i hele verden. Formalet er, at skabe

ensartethed 1 forretningsprocesserne og dermed bedre Dbeslutningsgrundlag, optimere

22 http://finans.tv2.dk/nyheder/article.php?id=22349916
3 Vestas” selskabsmeddelelse nr. 9/2009

22



kommunikationen og vidensdelingen mellem de forskellige enheder i Vestas og ses som en
forudsaetning for at na Vestas’ heje vaekstmal**.

Fra en organisatorisk synsvinkel stdr Vestas sterkt pd baggrund af, at de har bade salgs- og
produktionsfabrikker pd alle deres vigtige markeder. Vestas fremstir pd den made som en
virksomhed, der i takt med at kunderne keber vindmeller samtidig skaber arbejdskraft i de
pagaeldende lande. Vestas vil inden 2010 have skabt over 4.000 amerikanske arbejdspladser sédfremt
Barack Obamas stimulusplan gennemfores og far den ventede effekt™.

Vestas har valgt at styrke salgsfunktionen yderligere ved bruge store summer pa markedsfering i
form af sponsorater og store annoncer i nogle af verdens sterste medier indenfor tv, radio, outdoor
og internet. Der er blandt andet tale om en amerikansk megakampagne til et trecifret millionbelab®®.
Malgruppen er opinionsdannere, og malet er at fastsld, at vindenergi ikke er en alternativ energi
men en serigs udfordring til eksempel olie og gas. Som eksempel har Vestas indgdet en aftale med
Wall Street Journal om at sponsorere avisens energitilleg for over 5. mio. kr. Markedsferingen er
rettet mod topledere i energisektoren®’.

Det er en del af Vestas” nye kommunikationsstrategi, som blev igangsat 1 2007.
Kommunikationsstrategien er internationalt rettet, hvor Vestas, i stedet for at fokusere pa Vestas og
deres produkter, setter internationalt fokus pa vind og energi. P4 den méde gor Vestas vindmellerne
til en moderne energikilde pa linie med olie og gas og samtidigt et moderne fremtidsikon.
Internationale undersogelser peger pa, at klima og ansvarlighed er vigtige parametre for
virksomhedens interessenter. Investorer peger pa, at virksomhedens sociale ansvar og herunder
deres klimaansvar er den vigtigste ikke-finansielle information, en virksomhed kan give, hvilket
forstzerker antagelsen om at klimakommunikationsstrategien er godt for Vestas” omdemme™.

Pa salgssiden gor Vestas brug af en diversifikationsstrategi. Konkurrenterne Gamesa, GE og
Siemens fokuserer pa en handfuld store kunder, mens der ikke er én af Vestas” kunder, som stér for
mere end 10 % af salget. Desuden indgar virksomheden, omend pé sjelden basis, i rammeaftaler.
Det vurderes, at veere vigtigt for Vestas at indga disse lengevarende aftaler, da virksomheden sikres
en storre gennemsigtighed 1 forretningen og bedre kan planlegge kapaciteten og optimere

produktionen.

24 http://www.business.dk/article/20080428/ittele/704270051/
2 http://borsen.dk/investor/nyhed/149424/

26 http://www.bureaubiz.dk/composite-557.htm
7 hittp://borsen.dk/medier/nyhed/125945/

3 hittp://nyhedsrum.mannov.dk/index.php/category/ikke-kategoriseret/
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Vi har ovenstaende vurderet vaerdiskabelsen 1 forbindelse med Vestas” salg og marketing, og er

kommet frem til de vaesentligste styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 3.

Ensartedhed i forretningsprocesser globalt | Mindre gennemsigtighed i forretningen pa baggrund af
set sma kunder og derfor mangel pa rammeaftaler i forhold
til konkurrenter.

Salgs- og serviceenheder fordelt pa de
forskellige verdensmarkeder

Malrettet markedsfering
Tabel 3, egen tilvirkning

Service
“Failure is not an option” er Vestas mission, som er et udtryk for virksomhedens holdning til

optimering af arbejdsprocesser, sikkerhed og produkter og til en struktureret opfelgning pé alle
fejl®.

Det fremgéar tidligere, at der er igangverende tiltag for at forbedre kvaliteten for den interne
produktion savel som leveranderernes produktion. Vestas har i de seneste ar investeret mange
kreefter i forbedring af produkterne samt en foregelse af deres driftssikkerhed. Malet med
investeringerne er at reducere Vestas” garantiomkostninger, sikre kundernes afkast, styrke
produkternes konkurrenceevne og forbedre indtjeningen.

En af de veasentlige risikofaktorer i den sammenhang vedrerer garantihensattelser. Vestas
hensetter alle omkostninger i forbindelse med reparation af meller. Garantihensettelserne daekker
eventuelle omkostninger til udbedring og andre omkostninger i forhold til specifikke aftaler.
Driftsikkerheden af Vestas” moller forbedres lobende som konsekvens af egede investeringer i
overvagning af eksisterende meller samt udvikling og test af nye produkter. Det er malet, at denne
udvikling pa sigt skal reducere behovet for forbruget af garantihensattelser. Garantihensattelserne
forventes i 2009 at udgere 3-4 % af omseetningen™ i forhold til 4 % i 2008.

Manglende driftssikkerhed har tidligere medfort store garantihensattelser for Vestas. Der har i den
sammenhang veret kritik af Vestas” manglende vilje til at servicere vindmellerne. Vestas er blevet
kritiseret for, at vindmellerne langt fra holder den lovede levetid pad 15-20 &r men bryder sammen
inden for de forste fem ar, der typisk er garantiperioden. Her deekker Vestas de store omkostninger

ved reparationer, men nér vindmellen efterfolgende gar i stykker, dekker garantien ikke mere. En

% Vestas arsrapport 2008, side 16
3% Vestas arsrapport 2008, side 25
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tilfredshedsundersogelse 1 Tyskland 1 2008 viste, at hver femte Vestas-ejer var sa utilfreds med
servicen, at de frem over ville valge en anden leverandor.

To af Vestas” Must-Win-Battles, “Service Excllence” og “Mean Time Between Inspections” var 1
2008 malrettet optimering af serviceorganisationens arbejde og mellernes daglige drift. Som felge
heraf, er der opnaet store forbedringer i 2008, hvor den gennemsnitlige tid mellem servicebesggene
1 den enkelte molle er fordoblet 1 2008, s& montererne kan servicere dobbelt s& mange moller. Dette
skal dog ses 1 lyset af ovenstdende kritik af Vestas” manglende vilje til at servicere vindmellerne. At
Vestas forventer, at garantihensettelserne i 2009 vil falde til 3-4 % af omsatningen, er dog et
resultat af fremskridtene, som understottes af Vestas” online —overvagning af flere end 11.500
moller, hvilket muligger forebyggende udskiftninger og reparationer. Fremskridtene indebaerer
forbedret drift, mere oppetid og eget produktion, hvilket styrker indtjeningen for Vestas” kunder.
Alle Vestas-moller, der i dag afskibes, indgar i puljen af meller, der overvages. Analyser af data fra
mellerne leverer input til forbedringer af eksisterende teknologi, som afthengigt af serviceaftalerne
implementeres 1 forbindelse med opgradering af installerede meller.

En del af optimeringen er ”Vestas Site Management Model”, som indfertes 1 2008. Modellen giver
den lokale service organisation forbedret mulighed for at planlegge servicebeseog i den enkelte
molle, sikre at de nedvendige ressourcer er til radighed pa mellesiten og for at samle flere opgaver
til ét servicebesgg. I den sammenheng er der 1 2008 ligeledes indfert en ny enklere struktur for
Vestas” serviceprodukter, som sikrer, at Vestas nu globalt tilbyder ensartede serviceprodukter pé
tveers af graenser og forretningsenheder.

I januar 2009 er yderligere etableret en ny koncernforretningsenhed Vestas Spare Parts & Repair”,
som har det globale ansvar for forsyning af reservedele og reparation af komponenter.

Den nye struktur understotter alle Vestas™ operationelle serviceenheder og forventes at bidrage til
den for omtalte optimering af serviceorganisationens arbejde og mellernes daglige drift, samt
kundetilfredsheden®.

P& baggrund af ovenstaende tiltag har Vestas sat et mal pa 65 i deres kundeloyalitetsindeks, som
skal opnas 1 2010. Til sammenligning med &rsrapporten i 2008 scorede Vestas 52, hvor malet var

60. Jf. vicedirektor i Vestas, Morten Albak, er Vestas unik i branchen i forhold til den made man

31 hittp://ing.dk/artikel/84680-vrede-vindmoellekunder-slaar-sig-sammen-mod-vestas

32 Vestas arsrapport 2008, s. 16, 18-19
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tager kundetilfredshed serigst. Det er den eneste virksomhed, der konkret har opstillet mél i forhold
til, hvilken kundetilfredshed de vil genere™.
Vi har ovenstdende vurderet veerdiskabelsen i forbindelse med Vestas” service og er kommet frem

til de vaesentligste styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 4.

Optimerede arbejdsprocesser som fglge af | Historisk manglende driftsikkerhed har medfgrt store
tiltag rettet mod forretningsgange og | garantihensaettelser
organisationsstruktur.

Historisk utilfredse kunder med Vestas” service.

Tabel 4, egen tilvirkning

De stottende aktiviteter pdvirker vardikeden uden egentlig at vaere en del af den. De har dog
indflydelse pa i hvor grad, det er muligt at skabe mervaerdi i virksomhedens primere aktiviteter.
Stetteaktiviteterne er felgende:

¢ Virksomhedens administrative opbygning

e Human Ressource Management

e Teknologisk udvikling

¢ Indkeb

Human Ressource Management
Som det ses af nedenstaende figur 2 er antallet af medarbejdere nasten fordoblet i perioden 2005-

2008.

2008 2007 2006 2005
Produktionsenheder 11166 8.534 7.207 6.338
Salgsenheder 7.143 >-178 3.959 3.341
Udvikling 1345 852 626 030
Ovrige 1.175 741 >17 -
Total 20.829 15305 12309 10.618

Figur 2. Kilde: egen tilvirkning ud fra Vestas” arsrapporter.

Udviklingen henger sammen med, at Vestas” medarbejdere er den vasentligste forudsatning for at
sikre den fremtidige indtjening. Den kraftige vaekst er sket for at kunne folge med den globalisering,
som i hej grad preger markedet. Den forventede markante vakst i forretningsomfang i de

kommende &r stiller store krav om et hejt professionelt niveau i forbindelse med at rekruttere,

33 http://www.fyens.dk/article/1205937:Boers-nyt--Vestas-dir---Bedre-kundeforstaaelse-skal-haeve-indtjening
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fastholde og udvikle medarbejdere, som kan matche de stigende krav, der stilles til Vestas. For at
styrke Human Ressources og sikre en fejlfri og en stadig mere effektiv udnyttelse af alle Vestas’
faciliteter ans@tter og uddanner Vestas medarbejdere for forretningsomfanget eges ud fra princippet
”Mennesker for megawatt”.

I sammenhaeng med ovennavnte udfordringer har Vestas i 2008 implementeret initiativer, som skal
imodekomme udfordringerne™®. Initiativerne indebaerer standardisering, lederudviklingsprogrammer
og drlige tilfredshedsundersogelser.

Vestas foretager som teknologivirksomhed store investeringer i faciliteter og medarbejdere, der kan
sikre, at mgllernes driftssikkerhed og effektivitet stiger, og pavirkningen af miljoet mindskes. Af
figur 2 kan det ses at, i 2008 beskaftigedes 1.345 medarbejdere inden for udvikling af
hejteknologiske vindkraftverker, hvilket er ca. 60 % mere end 1 2007.

Hovedsadet for Vestas’ forsknings- og udviklingsaktiviteter er i Arhus i Danmark. Der uddannes
dog alt for fi ingenigrer i Danmark, og det vurderes, at Danmark kan tabe sin fererposition inden
for vindenergi inden for de kommende ar. Jf. Vestas er fire ud af fem nye udviklingsmedarbejdere
udlendinge fra iser USA, Singapore, Indien og Kina. Dette er grunden til, at Vestas for nyligt har
abnet udviklingscentre i Asien, USA og England. P4 den made far Vestas del af de store
milliardinvesteringer i forskning og udvikling i tre kontinenter™.

Ovenstdende initiativer bunder 1 Vestas ‘onske om teknologisk lederskab, som er en forudsatning

for at fastholde positionen som No. 1 i Modern Energy.

Teknologisk udvikling

I forbindelse med produktudviklingen er det vigtigt at have kundernes behov i tankerne, s& man
ikke udvikler produkter pd baggrund af teknologi men mere med udgangspunkt i kundernes behov.
Hidtil har udviklingen af storre moller fort til lavere produktionspriser pr. kWh, men jo sterre
mollerne bliver des mindre bliver efterhanden ogsd den mulige effektiviseringsgevinst. Nogle
amerikanske developere mener, at den optimale mellestorrelse i forhold til at fa ekonomi i sterre
vindprojekter ligger omkring 1-1,5 MW. I Europa har holdningen hidtil veret at gkonomien vil

fortszette med at bedres med mellernes ydelse™.

3 Vestas arsrapport 2008, s. 19-20
35 http://www.business.dk/article/20090223/transport/105240001/
3¢ Meend i modvind, 2003 1. udgave, bersen s. 300
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I forbindelse med konkurrencen i den teknologiske udvikling af vindmeller folger Vestas godt med
som den forende virksomhed inden for forskning og udvikling.

Vestas har tidligt @ndret deres produktsortiment til ogsa at indeholde de store vindmeller. To nye
vindmelletyper, der er lavet til land og specielt tilpasset lav- og mellemkraftige vindforhold, vil
kunne leveres 1 2010: V100med en effekt pa 1,8 MW og V12 med en effekt pa 3 MW. Specielt den
sidstnzevnte skal tage kampen op mod konkurrenternes store modeller’’. Dog er Vestas’
produktsortiment ikke sterre, end at det kun indeholder vindmeller. Til sammenligning er Siemens
forende indenfor solcelleenergi og har et projekt om at etablere enorme solcelleanleg i
Saharaerkenen, som kan dakke 15 % af Europas strembehov".

Software er blevet en kernekompetence for Vestas. 1 udviklingsafdelingen sidder 250
softwareudviklere og Vestas tror pé, at software bliver en af de helt afgerende faktorer, ndr der i
fremtiden skal udvikles mere effektive vindmeller. Software skal kunne sikre en intelligent
vindmelle, som vil vere i stand til at fange mere vind og sikre en bedre planlegning af
serviceopgaver og vedligehold. Man regner med at softwareudviklingen om fa ar vil vare 1 stand til

at presse 20-30 % mere effekt ud af en vindmelle. **

Vestas” fokus pa den teknologiske udvikling i retning af Cost of Energy samt produktsortiment
vurderes at haenge fornuftigt sammen med, at det er kundens behov, der skal tages udgangspunkt 1,
ndr det drejer sig om produktudvikling. Desuden vurderes det, at Vestas, med den sterste
forsknings- og udviklingsafdeling i industrien samt den know how, der er opbygget ved at have
stdet for en tredjedel af verdens installerede vindkapacitet, er godt forberedt til at handtere

fremtidige teknologiske udfordringer.

Virksomhedens administrative opbygning
Vestas er en stor international virksomhed med en raekke salgsdatterselskaber, som er placeret i de

enkelte regioner. Organisationen er delt op i en rekke overskuelige enheder pa baggrund af
funktioner med egen ledelse, dog underlagt koncernledelsen. Den flade funktionsopdelte

organisationsform understotter det faktum, at pa trods af hejteknologiske produkter, er

37 http://www.electronic-supply.dk/portal-b2b/article/view.html?id=31964
% http://borsen.dk/investor/nyhed/159633/newsfeeds _rss/
3 http://www.electronic-supply.dk/portal-b2b/article/view.htm1?id=24886
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virksomheden preget af masseproduktion, da der produceres vindmeller af samme type, hvorfor der
opstar en standardisering af arbejdsprocesser.

De 12 Must-Win-Battles forbedringstiltag er organisatorisk implementeret i hele organisationen.
Jevnfor praesentation fra Vestas fremgér det, at tvaergdende BU(business unit)-projekter, som ikke
er Must-Win-Battles, skal stoppes, ingen sterre tvaergdende BU-projekter kan igangsattes uden
accept fra topledelsen, projektportefoljer skal gennemgas 1 forhold til Must-Win-Battles, og lokale
BU-projekter kan kun fortsztte, hvis “prasidenten” er enig i, at potentialet er stort nok™.

Vestas er i gang med at gennemfore en raekke organisationsandringer for at sikre en organisation,
som kan vokse pa en effektiv made. Organisations@ndringerne skal skabe ensartethed, klarhed og
fokus 1 alle forretningsenheder med det formal at sikre, at Vestas kan vokse uden at ege sine
omkostninger tilsvarende. Kina er blandt andet udskilt som en selvstendig forretningsenhed, hvilket
kan ses, og salg af reservedele organiseres 1 en selvstendig koncernforretningsenhed ”Vestas Spare
Parts”. De syv forretningsenheder bliver fremover organisatorisk opbygget identisk, hvilket ogsé
gaelder for de fire produktionsenheder. Som led 1 standardiseringen af forretningsenhederne samles
en rekke tvergiende forbedringsfunktioner, herunder Transport & Ligistics Excellence, Produktion
Quality Excellence og Sales Excellence i stabsfunktionen Vestas Excellence, der skal koordinere
fremtidige forbedringstiltag som de 12 Must-Win-Battles. Vestas Excellence skal sdledes medvirke
til at sikre, at Vestas” kvalitet, produktivitet og lensomhed konstant eges trods den hgje vaekst i
forretningsvolumen, omsztning og medarbejderantal®'.

Det daglige kundefokus skarpes ved etablering af et Customer Advisory Board med reprasentanter
fra salgs- og produktionsforretningsenhederne, Vestas Technology R&D og direktionen. Ligeledes
skal et Cost of Energy Board understotte den teknologiske prioritering og udvikling og sikre den
laveste Cost of Energy.

De organisatoriske tiltag skal vere gennemfort ved udgangen af 2009 og skal stremline Vestas til

vaekst®.

%0 http://www.mind-lab.dk/assets/200/Breaking_down_silos_in_Vestas.pdf

* http://www.finansnyheder.dk/news/shownewsstory.aspx2storyid=10028003

2 Vestas arsrapport 2008, s. 20
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Indkagb

Indkeb er den sidste af stettefunktionerne i vaerdikaeden, hvor der vaelges leveranderer og indgés
kobsaftaler og med udgangspunkt i Vestas, vedrerer det indkeb til optimering af funktioner 1
virksomheden.

Entreprise Ressource Planning, ERP-systemet, som vil vaere fuldt ud introduceret i hele Vestas i
2009, er et ressourceplanlegningssystem, som seger at optimere alle elementerne i vaerdikaeden.
Det IT-baserede system har kostet et trecifret millionbelab og er ét globalt IT-system for
koncernens afdelinger. Projektet blev indtroduceret i 2006 og har kravet kortlegning af alle
forretningsgange i alle lande. For Vestas er det blevet set som en forudsatning for, at virksomheden
kan nd sine vakstmal. I takt med at Vestas er blevet en global virksomhed, giver systemet en
transparens, som muligger bevaring af kontrol 1 alle processerne inden for salg, indkeb, logistik,
service, HR, lon og ekonomi. Systemet omfatter hele koncernen undtagen produktionsprocesserne.
Projektet har vaeret topstyret, men pd en made sd “landepraesidenterne” 1 Vestas har vaeret med til at
tage beslutningen, og pd den méde har ejerskab over det, hvilket skal sikre en succesfuld

implementering i hele virksomheden®.

Ovenstaende stotteaktiviteter bidrager til verdiskabelsen 1 Vestas” service med folgende vasentlige

styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 5.

Uddannelse af medarbejdere for| Fokus pa "mennesker fgr megawatt" mindsker

forretningsomfang produktiviteten

Medarbejderfokusering Uddannes for fa ingenigrer i Danmark, hvorfor
arbejdskraft skal importeres.

Udviklingscentre pa globalt plan Produktportefglge begraenset til vindmeller

Etablering af fabrikker pa globalt plan

Sterste forsknings- og udviklingsafdeling i
industrien

Standardisering af forretningsenheder

Implementering af
ressourceplanlaegningssystemet ERP

Tabel 5, egen tilvirkning

I vores gennemgang af Vestas” vardikade har vi fundet frem til de vaesentligste vardidrivere, som
skal bidrage til Vestas” vaekst. Vi har ligeledes fundet tilsvarende svagheder. Dette forer til en

samlet overordnet konklusion, hvilket er opsummeret i nedenstaende tabel 6:

* hittp://www.business.dk/article/20080428/ittele/704270051
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Opsummering af veerdikaedeanalyse

Vestas har teette partnerskaber med sine leverandarer,
hvilket skal sgrge for stabilitet i et voksende marked
samt skabe stordriftsfordele.

Vestas har dog stor afhaengighed af vaesentlige
komponenter, hvilket gor virksomheden meget
sarbar over for flaskehalse ved stor veekst.

Vestas har implementeret tiltag i virksomheden, som har
standardiseret globale forretningsprocesser samt sikret
velfungerende kvalitets- og effektivitetssikringssystemer
i hele virksomheden. Dette gg@r virksomheden
konkurrencedygtig og klar til den store vaekst pa
markedet.

Vestas har mindre gennemsigtighed i
forretningen pa baggrund af sma kunder og
mangel pa store rammeaftaler. Desuden er
forretningen begreenset til vindmaeller, hvilket
gor virksomheden ufleksibel i forhold til andre
konkurrenter som Siemens, der er fgrende
indenfor solceller.

Til styrkelse af konkurrencedygtigheden har Vestas
etableret fabrikker pa lokale markeder for at minimere
distributionsomkostninger og for at veere taet pa kunder
og leverandgrer. Vestas er dermed tilstede pa
markederne og kan opna samme stordriftsfordele som
konkurrenter. Ligeledes har Vestas udvikligscentre pa
globalt plan for at nyde frugten af andre landes
investeringer i hgjt kvalificeret arbejdskraft og kunne
tiltraekke denne til den stegrste forsknings- og
udviklingsafdeling i industrien.

Vestas er meget fglsom over for
driftssikkerheden pa vindmgllerne. Historisk set
har Vestas” image haft lidt problemer med
utiffredse kunder og virksomheden har pa
baggrund af manglende driftssikkerhed haft
store garantihensaettelser.

Tabel 6: Egen tilvirkning

PEST-analyse

Politiske faktorer

Med udgangspunkt i de sterste markeder i verden, geres i dette afsnit rede for de politisk faktorer,

som preeger dagsordenen for markedet for vedvarende energi.

De politiske faktorer, som pavirker vindmelleindustrien deler vi op i to dele:

1. Politiske initiativer pa verdensplan

2. Politiske faktorer, som spiller ind pd den nuvarende situation i vindmelleindustrien pa de

forskellige markeder.

ADI)

Noget af det mest fundamentale for et lands suverznitet er at kunne bestemme inden for egne
grenser. Da miljoproblemer imidlertid er greenseoverskridende, vil lande tit veere nedsaget til at
afgive noget af deres suveranitet og blive underlagt internationale regler.

Dette ma gores dels for at tilfredsstille krav fra andre nationer og dels for selv at kunne fa

muligheden for at pavirke andre lande.
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Miljeproblemer, der har at gere med internationale farvande, atmosfaren, det ydre rum osv., herer
ikke under noget lands territoriale suverenitet, og derfor er det nedvendigt at operere pa det globale
niveau via internationale miljoaftaler.
De to vigtigste typer af miljoaftaler er deklarationer og konventioner. Deklarationer er en form for
ikke retsligt bindende hensigtserklering, og konventioner er som regel retsligt bindende for de
lande, der har underskrevet aftalerne.
Den mest kendte globale miljeaftale, FN’s klimakonvention, er den sikaldte Kyoto-protokol, som
handler om at nedbringe udledningen af drivhusgasser, og som 182 lande har forpligtet sig til at
overholde ved at have underskrevet aftalen.
De bindende mél i Kyoto-protokollen er, at 37 industrialiserede lande samt Den Europaiske Union
som helhed forpligter sig under protokollen til at reducere deres udledning af drivhusgasser med i
gennemsnit fem procent i forhold til 1990. EU skal som helhed begranse udledningerne med otte
procent og Danmark, Tyskland og Luxemborg skal reducere med 21 % i forhold til 1990*.
Kyotoprotokollen har dog ikke USA med, og en lang rakke udviklingslande er undtaget fra
forpligtelserne. Kyotoaftalen udleber i 2012 og i den forbindelse, skal der laves en ny aftale, hvilket
er malet med det internationale Klimatopmede i Danmark fra d. 7 dec. -18 dec. De éarlige
klimatopmeder er det overste organ for FN’s Klimakonvention. Klimakonventionen blev i 1992
underskrevet af 154 lande pd FN's verdenstopmede. Siden har 192 lande inklusive USA
underskrevet konventionen.
Det overordnede mal for klimakonferencen er indgédelse af en global klimaaftale for perioden efter
2012. Deltagerne bestar blandt andet af miljoministre fra de 192 lande, som har underskrevet United
Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC). Den danske regering har som mal,
at klimatopmedet skal resultere 1 en ambitios global aftale, som omfatter alle verdens lande og som
setter ambitigse mal for reduktion af de globale drivhusgasser.
De overordnede elementer den fremtidige aftale skal bygges pa indeholder folgende fire byggesten:
1. Reduktioner: Indsatsen skal eoges for at reducere drivhusgasudledningen for det
internationale klimasamarbejde.
2. Klimatilpasning: Stette til klimatilpasning 1 sarligt de fattigste og mest sédrbare

udviklingslande, som bliver ramt hardest af klimaforandringerne.

* Gren globalisering, s. 76-77
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3. Teknologiudvikling- og overfoersel: At intensivere udviklingen og overfere og sprede den
klimavenlige teknologi er en forudsatning for at na markante reduktioner i udledningen af
drivhusgasser.

4. Finansiering og investeringer: Der er brug for en palette af bdde markedsbaserede

instrumenter og offentlige midler teknologiudviklingen

AD2)
Her kigger vi pa de politiske faktorer pad de sterste markeder i verden opdelt som USA, Kina,

Indien, Europa og resten af verden, hvilket svarer til vores opdeling i budgetteringsdelen.

USA

En vigtig politisk faktor for vindmelleindustrien i USA er den sdkaldte PTC-ordning (Production
Tax Credit).

PTC-ordningen er en pristalreguleret skattelettelse for vindmelleejerne pd 2,1 US cents pr.
produceret kilowatt-time lavet af vindenergi. Ordningen giver investorer i energibranchen store
skattefordele og sikrer en leengere investeringshorisont, hvilket giver incitament til at ville investere
i vedvarende energi , sd det kan betale sig at etablere vindmelleparker. Siden PTC-ordningen blev
sat i kraft, har det oget efterspergslen pa vindmeller kraftigt®.

Det vurderes, at et stop for PTC-ordningen vil betyde et veasentligt fald 1 efterspergslen pé
markedet. Pa kort sigt vil det ikke betyde det store for producenterne, idet en stor del af deres
volumen er sikret gennem faste og ubetingede kontrakter. Det vurderes dog at gere det generelle
vindmellemarked langt hardere. I de seneste ir har kongressen 1 USA kun forlenget ordningen med
1-2 ar af gangen. Det er for sket, at kongressen ikke har fiet vedtaget en forleengelse inden aftalen
udleb, hvilket medferte, at producenterne atholdte sig fra at investere i produktionsfaciliteter til
skade for vindenergiens forsyningskeaede™.

Uro omkring forlengelse af PTC-ordningen har historisk set vist sig at have en stor effekt pa
tilliden pd vindmellemarkedet. Da der sidst var usikkerhed omkring forlengelsen af PTC-
ordningen, faldt Vestas-aktien med knap 10 %.

En laengerevarende aftale omkring PTC-ordningen vil sikre industrien stabilitet, der er nedvendig

for at fortsatte den nuvaerende vakst. Derfor har det stor betydning, at PTC-ordningen for nylig er

* http://borsen.dk/nyhed/139987/newsfeeds_rss/

4 http://www.vestas.com/da/moderne-energi/politiske-initiativer/markedsinformation/usa.aspx
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blevet forleenget med tre ar 1 forbindelse med den ekonomiske redningspakke ”American Recovery
and Reinvestment Act”, der er underskrevet d. 17 februar 2009*”. Redningspakken indeholder
desuden indforelse af et nyt tilskudsprogram, hvor investorer kan konvertere skattefradrag fra
produktion eller investeringer over til direkte stotte fra det amerikanske finansministerium, hvilket
er en ny mulighed for investorer til at stimulere kortsigtede investeringer for at athjelpe den

nuvarende gkonomiske situation®®.

En anden vigtig positiv politisk faktor i USA er det store antal stater, som har introduceret deres
egen RPS (Renewable Portfolio Standard). En RPS angiver hvor stor en del af
elforsyningsselskabernes forbrug, der skal stamme fra vedvarende energikilder pa et givet
fremtidigt tidspunkt. Det amerikanske senat har over en &rraekke diskuteret en ny energipakke, som
ventes at indeholde en tilfgjelse i form af en foderal RPS. En national RPS vil betyde storre
forudsigelighed i markedet frem i tiden, hvilket gor industrien i stand til at tiltreekke kapital til
investeringer. Pa nuvarende tidspunkt har 26 stater allerede vedtaget en RPS som vakstdriver for
markedet for vedvarende energi. De stater, der allerede har en RPS, har oplevet en stigning 1

vindindustriens investeringer®.

Det seneste prasidentvalg i USA har ligeledes haft en stor betydning for markedet for vedvarende
energi. President Obama underskrev d. 17 februar 2009 den ekonomiske redningspakke, der skal
hjaelpe til at skabe job og ekonomiske veekst gennem bla. Investeringer i energi. Det har fra starten
varet et mal for Obama at gere op med de hidtidige amerikanske energipolitiske prioriteringer.
Savel klimaforandringer som olieathengighed bliver af Obama-administrationen anset for
vasentlige ekonomiske sikkerhedspolitiske udfordringer for landet. Den netop vedtagne vakstplan
indeholder da ogsa en allokering af vaesentlige midler til at forbedre USA’s energisituation ved bla.
at fordoble andelen af vedvarende energi inden for 3 ar. I den sammenhang er der eremarket
mindst 43 mia. dollar til nye initiativer samt skattelettelser pa mellem 65 og 87 mia. dollar til
energiformél. Som for nevnt er PTC-ordningen ifb. med redningspakken blevet forlenget med tre

2. 50
ar .

*7 http://energi.di.dk/Nyheder/Obamas+vaekstplan.htm
* http://www.vestas.com/files//Filer/DA/Press%20releases/VWS/2009/090217-VWS_PR_DK-02.pdf

* hittp://www.vestas.com/da/moderne-energi/politiske-initiativer/markedsinformation/usa.aspx

30 http://energi.di.dk/Nyheder/Obamas+vaekstplan.htm
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D. 22 maj 2009 vedtog Energiudvalget 1 Reprasentanternes Hus en ny klimalov, der satter en ny
offensiv klimadagsorden i USA. Loven skal nedbringe udslippet af drivhusgasser med 17 % 1
forhold til niveauet 1 2005. EU’s ambition er til ssammenligning at nedbringe udslippet med 20-30 %
i forhold til 1990-niveauet, men da udgangspunktet er forskellige &r, ender resultatet med at vere
naesten det samme. Samtidig indferer USA handel med CO2-kvoter fra 2014 og hermed forpligtes

alle energiselskaber til at producere op til 20 % af deres energi med vedvarende energikilder’'.

Kina:

Kina blev i 2003 verdens anden sterste forbruger af energi og stod for 12 % af verdens
energieftersporgsel. Vaksten i eftersporgslen er fire til fem gange sé stor som i resten af verden. Det
er forudset, at Kina for eller siden vil blive verdens sterste CO2-udleder pa baggrund af landets
anvendelse af kul og olie og dermed overtager USA’s plads. Kinas” regering har anerkendt dette
faktum og har pa baggrund af dette i 2007 sat investeringer i gang i en sterrelsesorden af 10 mia.
dollars til vedvarende energi, hvilket pad verdensplan ger landet til den anden sterste investor i
vedvarende energi efter Tyskland. Ifelge Kinas” egne beregninger har landet et vindpotentiale pé
250 GW onshore og 750 GW offshore, og landet kan vare det storste globale vindmarked inden for
fa ar”.

Loven om vedvarende energi trddte 1 kraft i januar 2006. Loven opstillede nationale mél om, at 5
GW vindkraft skulle vare installeret 1 2010 og en méilsatning pad 30 GW 1 2020. Jf. Bilag 1 er det
forste mal dog allerede ndet i 2008. Derudover har den Nationale Udviklings- og Reform
Kommission (NDRC) anslaet, at det installerede potentiale i landet i 2020 er 120 GW. NDRC har
under loven om vedvarende energi offentliggjort et natinalt klimaprogram med en plan for
udviklingen af vedvarende energi, hvori det fremgar, at mél for andelen af vedvarende energi i
Kinas’ samlede energiforbrug er, at det skal udgere 10 % i 2010 og 15 % i 2020™.

Udviklingen af den vedvarende energi er i hej grad drevet af regeringens politik og ekonomiske
indsprejtninger uden hjzlp fra udlandet. Den globale finanskrise vurderes at have en positiv
indflydelse pé udviklingen af miljeteknologi. Som en del af en finanspakke pd 3.400 mia. kr., som
skal afstive gkonomien, er det fra regeringens side i 2009 annonceret, at 300 mia. kr. skal bruges pa

opbygningen af et gkologisk milja. Det politiske et-parti-system i Kina og en staerk centralregering

*! http://politikken.dk/klima/article716349.ece
2 BTM consult ApS, World Market Update 2007, s. 71

53 http://www.vestas.com/da/moderne-energi/politiske-initiativer/markedsinformation/kina.aspx
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gor, at Kina har varet 1 stand til dramatisk at @ndre kurs og satse pa gren energi pa meget kort tid.
Man kan fristes til at tro, at udviklingen i Kina kan pavirke situationen 1 USA og EU, hvis disse
verdensdele skal vere 1 stand til at konkurrere pa miljeteknologi med Kina. Kina presser udlandet
pa teknologiomradet, og de kan gore tingene billigere. Dette kan udgere et konkurrencemeessigt
problem p4 sigt for USA og EU™*.

Inden september maned 2009 forventer den kinesiske regering at fremlaegge en ekonomisk
hjelpepakke, der kan betyde, at Kina mere end fordobler sit mdl for brugen af vedvarende
energikilder frem mod 2020

Kinas” satsning pa vedvarende energi udspringer i hgj grad af behovet for energisikkerhed i takt
med hgjere priser pd olie og kul. I den sammenhzng forserges ca. 70 % af landets
energieftersporgsel af kul, og olieimporten er pa ca. 50 %°°. Kina har et ressourceproblem, og det
vurderes, at kinesiske firmaer, der beskeftiger sig med miljeteknologi, har store fordele i forhold til
konkurrenter i Europa og USA. For det forste kan de producere billigere end i Vesten, og for det
andet har de et kempe hjemmemarked®’.

I forhold til Konferencen i Kebenhavn 1 2009 er det Kinas udmelding, at de ikke er klar til at binde
sig til en pagt om reduktion af CO2-udledning, da landet stadig er i en udviklingsfase. Eksperter har
udtalt, at effektiviteten af Kebenhavnaftalen afthenger af, at alle lande accepterer reduktionskrav.
Dog har Kina sat sine egne nationale mél og vil kunne levere markante CO2-reduktionsbidrag via
de strategier, de har vedtaget og nu forfolger™®.

Et muligt problem pé det kinesiske marked er at deres fores en vis protektionisme i landet i forhold
til udenlandske virksomheder. Blandt andet har Syzlon, RePower og formanden for EU’s
handelskammer i1 Kina udtrykt bekymring for, at Kina ikke er et rigtigt marked pa nuverende
tidspunkt. I den sammenhang er andelen af ordrer til lokale producenter i1 Kina steget til 75 % 1

2008 fra 50 % i 2007 .

3% http://www.information.dk/183174

> http://da.cop15.dk/news/view+news?newsid=1230

¢ BTM Consult ApS 2007, s. 71

>7 http://www.information.dk/183174

> http://www.information.dk/184290

> http://www.finansnyheder.dk/news/ShowNewsStory.aspx?StoryID=10481569
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Indien:

Indien havde 1 2007 en &rlig okonomisk vaekst pd over 7 % 1 gennemsnit de sidste 10 ar, hvilket
betyder, at landets behov for energi er vokset markant. Den heraf stigende energieftersporgsel er
ikke blevet matchet af en tilsvarende stigning i udbuddet, hvilket er en trussel for landets fremtidige
okonomiske vakst. P4 den baggrund har regeringen sat energisikkerhed egverst pd dagsordenen, og
der er nu et mal om at udvide elproduktionskapaciteten fra nuvarende 120.000 MW til 400.000
MW inden ar 2030.

I samme trdd som Kina-problemstillingen besidder Indien kun begrensede gas- og olieressourcer,
hvorfor 75 % af forbruget dakkes af import. Dette problem, kombineret med de fossile
brandstoffers skadelige virkning pa et 1 forvejen hérdt belastet miljo, har gjort, at Indiens regering
har valgt at prioritere vedvarende energikilder hejt. Malsatningen er, at 10 % af landets
energibehov skal dekkes af vedvarende energi inden 2012.

I ovenstdende sammenhang er der etabeleret et ministerium for alternative energikilder, The
Ministry for Non-Conventional Energy Sources (MNES). Ministeriet star for en raekke initiativer,
hvis formal er at udbrede anvendelsen af alternative energikilder i form af vind, sol, vandkraft,
byaffald, biogas og biomasse. Hovedparten af Indiens kommercielle vedvarende energi kommer
dog fra vind, og MNES mener, at landets potentiale er 45.000 MW,

Som det gelder for Kina, har Indien udmeldt, at landet ligeledes ikke kan tilslutte sig en
klimaaftale, i forbindelse med klimakonferencen i Kebenhavn i december 2009, der betyder, at de

skal bremse deres gkonomiske vaekst.

Europa:
I december 2008 blev der opndet politisk enighed om Klima- og energipakken pa topmedet i Det
Europziske Réd, og den blev efterfolgende vedtaget. EU-landende forpligter sig dermed til senest i
2020 at:
1. nedbringe Europas udslip af CO2 med 20 %
2. at andelen af vedvarende energi skal vere 20 %. Det sdkaldte VE-direktiv har til formal
gradvist at oge andelen af vedvarende energikilder til EU’s samlede energiforbrug til 20 % 1
2020.
3. at unionens samlede energiforbrug skal ned med 20 %, hvilket er en politisk ambition og

ikke et bindende mal.

60 http://www.folketinget.dk/samling/2006 1 /almdel/EPU/Bilag/182/362152.PDF
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Med vedtagelsen af Klima- og energipakken er der taget et stort skridt pa vejen frem mod at fa
forhandlet den internationale klimaaftale pa plads i 2009. Hvis der opnas en global klimaaftale, som
medforer, at andre udviklede lande ogsa forpligter sig til at gere en serigs indsats, vil EU som

helhed g& med til at formindske drivhusgasudledningen med 30 %°'.

Resten af verden
Som eksempler for resten af verden har vi valgt kort at sammenfatte, hvilke tiltag der er i Canada og

Australien:

Canada:

Canada indferte Kyoto Protokollen i 2002, og i den forbindelse startede The Canadian Wind
Energy Association en ”10x10 plan” om at have installeret 10.000 MW 1 2010 i forbindelse med
udvikling af vindenergi. Med den nuvarende udvikling er malet ndet i 2012. Pa det statslige niveau
er der igangsat initiativer for at tilskynde brugen af vedvarende energi. Regeringens WPPI ”"Wind
Power Production Incentive” er udskudt til 2010, og de disponible midler er firdoblet. Dette
initiativs mél er at fore til installationen af 4.000 MW. WPPI-ordningen giver elproducenterne en
betaling pa 1 cent/ kWh over en periode pa 10 éar.

Der er ligeledes igangsat regionale initiativer for vedvarende energi hvor det samlede mal er at have

installeret 10.000 MW i 2015,

Australien:

Den éarlige okonomiske veakst 1 Australien har vaeret pa 3,3 % siden 1991, og landet er nu verdens
15. sterste skonomi. Denne udvikling har fort til en voksende eftersporgsel efter nye energikilder,
hvilket forventes at fortsette ind 1 det kommende arti. Efter et regeringsskifte i 2007 har den nye
regering opprioriteret klimaagendaen kraftigt og overvejer i gjeblikket tre initiativer: 1. Et CO2-
kvotesystem, der skal treede 1 kraft 1 2010, 2. at det samlede energiforbrug skal 20 % dakkes af

vedvarende energikilder og 3. nedbringelse af udledningen af drivhusgasser med 60 % 1 forhold til

61

http://www.kemin.dk/da-DK/KlimaogEnergipolitik/EUsklimaogenergipolitik/klima-

ogenergipakken/sider/forside.aspx
62

http://www.ambottawa.um.dk/da/menu/Eksportraadgivning/Markedsmuligheder/Sektoranalyser/MiljoeOgEnergi/Vinde

nergiogandreenergiformer/
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ar 2000. Initiativerne vurderes at gere det australske energimarked serdeles spendende 1 de

kommende ar®’.

@konomiske faktorer
Under de gkonomiske faktorer i PEST-modellen vurderer vi at felgende forhold ger sig geeldende:
1. Finanskrise: adgang til finansiering/l&nemuligheder
2. El-priser og priser pa fossile braendstoffer
3. Renteniveau, valutakurser
4

Révarepriser

Ad.1

Finansieringsprobelmerne under finanskrisen er noget, som optager analytikere verden over. Den
vedvarende energisektor er typisk kendetegnet ved at vaere hojt finansielt gearet, og dermed er den
meget folsom over for bade prisen og tilgengeligheden af finansiering. Typisk er vind eller
solarprojekter gearet helt op til 80%, sdgar 90% galdsfinansieret, hvilket kan lade sig gere, fordi
cashflowet er sa stabilt og forudsigeligt. Prisen pé elektricitet genereret af gron energi er ofte
reguleret fra lovgivers side, mens det output, som projekterne generer, er budgetterbart i lang
fremtid. Dette betyder, at der er lav risiko ved investering og optimale muligheder for finansiel
gearing. Tidligere har udviklere af vindmelleprojekter varet forvent med meget lave og let
tilgeengelige 1dnemuligheder. Selvom projekter i vedvarende energi nok er noget af det med lavest
kreditrisiko, er den igangverende finanskrise og den egede pris og svare tilgengelighed pa
finansiering med til at pavirke markedet negativt pa kort sigt.

Finanskrisen kan dog ogsd have en positiv effekt for Vestas. Nar bankerne skal 1dne penge ud til
nye vindmelleproducenter, stilles der skrappere krav til mellerne, hvilket kan blive en fordel for
Vestas. Det centrale element er kvaliteten pa de meller, der skal med i projekterne, og her vil gode
og velafpreovede vindmeller vinde. Traditionelle producenter som Vestas, Siemens og GE Wind vil
pa den made kunne komme styrket ud af krisen, mens eksempelvis kinesiske producenter og indiske
Suzlon, som har haft store kvalitetsproblemer med mellerne, vil kunne tabe terreen. Som Danske

Banks analytiker, Henrik Breum, udtaler er det afgerende at vindmellen er stabil, og her spiller

8 hittp://di.dkMARKED/NYHEDER/Pages/Australsk%20energipolitik%20aabner%20doerene%20dansk %20energi-

%200g2%20cleantech%20kompetence.aspx
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vindmelleproducentens track record ind®*. Derfor vurderes finanskrisen at have mest negativ effekt
pa projektudviklere uden den nedvendige finansiering og vindmelleproducenter, der har problemer

med kvaliteten.

Ad.2

I 2008 oplevede man en historisk hej elpris, hvilket var mere end en fordobling 1 forhold til aret for.
Stigningen skyldes hovedsageligt den ogede efterspergsel pa kul verden over, is@r 1 Kina, hvilket
ogede kulkraftvaerkernes udgifter betragteligt®. Prisen pa kulmarkedet er dog faldet betydeligt igen
1 2009. Nar elprisen fluktuerer har det mindre betydning men laegger elprisen sig fast pa et hojt
niveau, vil det vare til fordel for den vedvarende energi. Jo hgjere elprisen er, jo mere rentabel
bliver vindenergien. Priserne pa el fra vindmeller er faldet kraftigt de sidste 20 &r og samlet set gor
det, at vedvarende energi bliver mere konkurrencedygtigt og lettere at fa ud pa markedet.

Ud over pavirkningen af egede omkostninger for kulkraftvaerker har stigende braendstofpriser
ligeledes en stor betydning for den vedvarende energis konkurrencedygtighed. I 2008 si man
kraftige stigninger pd olieprisen, hvilket gor det dyrere at producere energi ved afbrending af
fossile brendstoffer. Derfor stiger incitamentet til at skifte til andre energikilder end de fossile
brendstoffer. De vedvarende energikilder er ikke ramt af de ressourceproblemer, der er forbundet
med fossile brendstoffer, der ikke er en uudtemmelig energikilde. Desuden ensker verdens
industrialiserede lande at vaere uathengige af de olieproducerende lande. Nar de energikilder, der
forurener meget, bliver dyrere, bliver de energikilder, der er mere miljovenlige derfor forholdsvis

billigere at investere i°.

Ad.3

Jevnfor punkt 1 pdvirker finansieringsmulighederne i hoj grad afsetningen af vindmeller. En vigtig
faktor i denne sammenhang er udviklingen i renten. Er renten lav betyder det at finansieringen af
vindmellerne bliver billigere, og man kan derfor opna en bedre forrentning af vindmellerne. Renten
forventes at falde, i takt med at finanskrisen aftager.

Sterstedelen af vindmelleproducenterne er placeret med basis i Europa, hvilket medferer, at

omkostningerne i produktionen atholdes i EURO ellen anden lokal valuta, mens omsatningen pa

8 http://www.metal-supply.dk/portal-b2b/article/view.html?id=28676

% hittp://ing.dk./artikel/89790-historisk-hoej-elpris-giver-medvind-til-vindkraft

% hittp://www.climateminds.dk/ressourcerum/oekonomi/prisen-for-energikilder/
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det amerikanske marked er i US dollar. Ubalance mellem omsatning og omkostninger er ogsa
geldende pa flere af de asiatiske markeder, hvor de lokale valutaer delvist er bundet til den
amerikanske. Nér dollarkursen svakkes, forvaerres de europaiske virksomheders konkurrenceevne
over for amerikanske producenter. Vil virksomhederne beholde deres oprindelige bruttomargin pé
salg af vindmeller, er virksomhederne ned til pd det amerikanske marked at forheje salgsprisen i
dollar, hvilket kan fore til forringet konkurrenceevne. I den sammenhang ger Vestas” ekspansion
med produktionsenheder i USA og Kina virksomheden mindre folsom over for udsving i
eksempelvis USD 1 forhold til EUR. Samtidig afdekker Vestas hovedsageligt sin valutakursrisiko

gennem valutaterminsforretninger®”.

Ad.4

Prisstigninger pé essentielle ravarer som stil og kobber kan have en negativ effekt for
vindmelleproducenternes  resultat og pengestromme. Dette kan dog sld skrebelige
vindmelleprojekter ihjel, der hvor vindforhold ikke er specielt gode, og afregningspriser ikke er
serligt hoje. Prisstigninger far dog ikke umiddelbar betydning for Vestas, da virksomheden har 1ast
priserne fast med leverandererne. Dog har der varet tendenser til, at producenterne siger, at selv om
de har en kontrakt, vil de ikke levere mere, safremt der ikke bliver betalt mere, end hvad der star i
kontrakten. Dette har iser veret tilfaeldet ved de fjernestlige stalproducenter. Vestas har dog veret
god til at sende regningen videre til kunderne. Det vurderes i gvrigt, at under 10 % af vindmellens
veerdi er ren stél, hvor resten er forarbejdning og andre inputmaterialer. Stalpriserne vurderes at give
en encifret procentdel foregelse af omkostningerne, og det vurderes at vere relativt enkelt at sende

regningen videre™.

Sociokulturelle faktorer
Sociokulturelle faktorer forbinder vi med:

1. Samfundets generelle holdning til vedvarende energi
2.
Ad.1
P& det sociokulturelle omrdde er drivkraften for vedvarende energi den stigende fokus pa

vedvarende energi. Da energiforbruget er stigende, er befolkningen i is@r den vestlige verden blevet

87 Vestas arsrapport 2008, 5.23-24

%8 http://www.erhvervsbladet.dk/boersnyt/analytiker-staalpris-slaar-vindmoelleprojekter-ihjel
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mere bevidst omkring deres forbrug. Forbrugerne er blevet mere bevidste om energiforbrugets
medvirkning til udledning af CO2, og det er ligeledes blevet muligt at kebe gron energi for
almindelige forbrugere®. ZEndringerne i forbrugernes indstilling til miljovenlig energi
dokumenteres af undersegelser, der viser, at forbrugerne satter mere pris pa de vedvarende
energikilders miljevenlighed end p& de konventionelt forurenende energikilder, og at de foretraekker
elselskaber, der i det mindste far en del af deres kraft fra vedvarende energi’.

Virksomheder er 1 hgjere grad blevet politisk aktive 1 labet af de sidste par &r. Firmaer, med enhver
form for klimavenlig profil, rider med pa den grenne belge i den vestlige verden og blander sig i
den sammenhang i den offentlige debat som aldrig fer. Der kraeves investeringer i energieffektive
tiltag og flere penge til forskning eller satsning pa vedvarende energi. P4 hjemmefronten er Vestas
mest markant med udmeldingen om, at Danmark vil miste arbejdspladser, hvis ikke regeringen
bygger flere vindmeller. Rockwool og Dong har i en felles pressemeddelelse udmeldt, at
’politikerne mangler kampviljen, der skal sikre Danmark den grenne vinderplads”. Det er tydeligt
at se, at de prover at pdvirke politikerne iser op til det kommende klimatopmede 1 Kebenhavn.
Erhvervslivet udnytter dermed tidens trend, og mange af virksomhederne repreesenterer gode
losninger pa klimaudfordringerne og er ofte athangige af statslig regulering. Det vurderes legitimt,
at virksomhederne gar gennem offentligheden for at skubbe til politikerne men kan maske virke lidt
falsk, at et selskab som Dong fremstiller sig som miljeforkemper, nar selskabet hovedsageligt
benytter fossile braendstoffer’'. For virksomhederne handler det ogsé om at kunne signalere ud af
til, at man har et gront image, og at man bekymrer sig for miljeet. Eksempelvis har virksomheden
Intel sammen med USA’s miljeministerium offentliggjort, at de forpligter sig til at kebe 1,3 mia.
kilowatt-timer gron strom om aret. Ifolge Intel skal kebet vare medvirkende til at stimulere
udviklingen inden for energiproduktion fra vedvarende kilder i USA?,

Flere virksomheder bruger gron strom, hvilket for dem ogsa er en konkurrenceparameter, at de kan
dokumentere miljebevidstheden i form af certifikater eller lignende. I den sammenhang kan mange
virksomheder forbedre deres greonne regnskaber ved at benytte vindkraft i stedet for almindelig

elektricitet.

% http://www.noe.dk/31/Seneste_nyt/side.aspx?index1=7
70

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/33 & format=HTML &aged=1&language=DA&gui

Language=en
" hittp://politikken.dk/klima/klimapolitik/article714028.ece

72 http://newz.dk/intel-koeber-groen-stroem
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Teknologiske forhold

Folgende teknologiske forhold er identificeret:
1. Udfordring med elforsyningsnettet og “Better Place”
2. Offshoremarkedet

Ad.1
Den storre andel af vindkraft betyder som for omtalt, at antallet af timer, hvor
vindkraftproduktionen overstiger elforbruget, oges. Et problem med vaksten er, at elsystemerne
ikke er gearet til meget mere vindkraft. Vindkraften skal indpasses i elsystemet og dermed vokser
risikoen for overbelastning og stremafbrydelser. Der er siledes to problemstillinger med
indpasningen af vindkraft:

e Hvordan sikres forsyningen i de timer af degnet, hvor elforbruget er hejt, og

vindmellerne ikke producerer?
e Hvordan udnyttes situationer, hvor vindkraftproduktionen overstiger det hjemlige
forbrug?

For at kunne héndtere eloverlob og sikre forsyningssikkerheden er der behov for udvikling af et
meget mere fleksibelt elsystem til at skabe balance ved storskala vindkraftstilpasning.
Forsyningssikkerheden skal sikres ved, at kraftvarmevarker skal kunne opregulere deres
elproduktion . Der er nappe sandsynligt, at vindkraften i fremtiden ikke vil vaere suppleret af
kraftvarmevearker med gode reguleringsevner. Det vil for aktererne i elmarkedet vere en god
forretning at investere 1 kraftvaerker, der supplerer vindkraften ved at have de efterspurgte
reguleringsegenskaber.
Der er diskuteret teknologier til lokal ellagring i form af bl.a trykluftslagre, batterier, svinghjul,
vandkraftslagre og brintproduktion 1 kombination med brendselsceller. Teknologierne er dog
forbundet med store investeringer, og samtidig er der et ikke ubetydeligt energitab 1 at lagre storre
mangder energi. Ved storskala vindkraftstilpasning kan det muligvis blive relevant med ellagre i
lokale net, iser hvis lagringsteknologiernes okonomi udvikler sig gunstigt’”. Vil vi dog
nedenstaende fremhave et nyt teknologisk virkemiddel til lagring af energi, da vi mener, at det har

store fremtidsudsigter.

73 http://www.dkvind.dk/fakta/pdf/T3.pdf
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De politiske malsatninger 1 forbindelse med de bindende mal af andelen af vedvarende energi og
reduktion 1 CO-2 udledningen krever, at disse nye virkemidler tages i1 brug. En stor
vindkraftudbygning vil ege risikoen for problemer med kritisk eloverleb, og derfor er det vigtigt, at
vindkraften kan afsettes, nar den produceres. Elbaserede lgsninger giver mulighed for at opna en
hej energieffektivitet, og det vurderes, at integration af vindkraft i elsektoren og en udnyttelse af
potentialet i at bygge bro til transportsektoren vil fa en central fremtid i fremtidens energisystem’*. I
den sammenh@ng har en ferende innovator inden for baredygtig transport, Better Place, sammen
med DONG indgéet en aftale om investering af 770 millioner DKK 1 dansk netvaerk til elbiler. Det
er planen at etablere Danmark som det forste land i Europa med et velfungerende netvaerk, og
dermed kan man i forbindelse med FN's klimatopmede vise verden, hvordan fremtidens transport
vil fungere. Better place reprasenterer en innovativ miljepolitik, som bunder i at udnytte det
eksisterende elnet og elbilers batterier til at opbevare den overskydende vindenergi og bruge den
efterfolgende til transport. Elbilers kerselsbehov skal daekkes ved opladning fra net og
langtursbehov daekkes ved batteriskift pa batteriskiftestationer. Ved at udskifte alle nuverende biler

med elbiler kan Danmark reducere sin nuvarende CO2-udledning med 17 %”. Her er det

nzerliggende at tilfoje, at elbiler er afgiftsfri i Danmark’.

Ad 2.

I EU er der stor fokus péd offshore vindkraft, da man mener, at havvindmeller skal vere med til at
opfylde EU’s klima og vedvarende energimal for 2020.

EU satser sterkt pa losning af udfordringer med transmissionsnettet i Europa i fzellesskab. I den
sammenhang er der oprettet et europisk integrationsprojekt 1 Osterseen om onshore og offshore
netudbygning. Mélet er at skabe et transeuropisk elnet pa lengere sigt. EU har valgt at satse ca. en

milliard kroner til integrationsprojektet

"http://www.energinet.dk/NR/rdonlyres/6 FBSF834-77C8-4BA7-9AD4

07AFE2A09AB2/0/SamspilmellemvindkraftudvekslingsforbindelservarmpumperogelbilerResume.pdf
7> http://www.betterplace.com/presskit/denmark_20090127/DENRelease_ DANISH.pdf
76 http://www.bilpriser.dk/news.do?newsid=1999
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Belgium 3,846

Denmark 1,577
France 1,000
Germany 26,418
Great Britain 22,238
Netherlands 12,039
Norway 1,290
Total 68,408

Figur 3: Greenpeace rapport "The North Sea Electricity Grid Revolution”, s. 16.

Den offentliggjorte rapport fra Greeenpeace “The North Sea Electricity Grid Revolution” viser, at
oprettelsen af et offshore transmissionsnet vil kunne sikre eltransmission fra vedvarende
energikilder ind i1 syv landes egne energinetveerk. Figur 3 viser den installerede offshore
vindkapacitet i et scenarium 1 2020, som tydeligger vigtigheden af, at man fér oprettet et offshore
transmissionsnet. Omkostningen ved at etablere ledningsnettet forventes at blive 15-20 milliarder
Euro”’.

I takt med at verdens energiforbrug vil eges med mere end 60 % over de naste 10 ar, vil behovet
for at gere sig uathengig af importeret olie og gas derfor vaere vasentlig storre end 1 dag. Derfor er
det nedvendigt at udnytte den enorme potentielle offshore vindkraft. Der er allerede stor interesse
for offshore, men der forskes i nye og mere omkostningseffektive losninger, s& man kan blive bedre
til at udnytte det enorme offshore potentiale™. Ovenstdende sammenhange gor sig ligeledes
geldende i de store markeder som USA og Kina.

I sammenhang med ovenstdende kan det n@vnes, at verdens sterste havmellepark med 91 meller,
Horns Rev 2, i Nordseen er igangsat af Dong Energy, og i maj 2009 blev de forste moller sat i drift.
Parkens moller vil blive leveret af Siemens’””. Siemens skal levere op til 500 vindmeller ti Dong
Energys kommende offshore vindmelleparker i Nordeuropa, og de to parter er kendetegnet ved at
have et meget tat og succesfuldt samarbejde™. Dette vil uden tvivl vare en mulig barriere for

Vestas i forbindelse med Dong Energys’ovennavnte projekt med “Better Place”.

77 Greenpeace report "a north sea electricity grid (r)evolution”, s. 15, 16 og 25.

78 http://www.windpower.org/composite-2249.htm

™ http://www.cisionwire.dk/dong-energy/verdens-storste-havmollepark-leverer-den-forste-strom
80

https://www.nwe.siemens.com/denmark/internet/dk/presse/press/general/Pages/verdens stoerste offshore vindmoelleaf

tale.aspx
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Delkonklusion: PEST-analysen

Ovenstaende omverdensanalyse er gennemgaet med henblik pa at se, hvilke muligheder og trusler
der er i branchen for vindenergi samt hvilke omverdensfaktorer, der spiller en rolle for Vestas. I

nedenstdende tabel 7 er opsummeret de forhold, som kan pavirke vindmellebranchen samt Vestas.

- Internationale klimaaftaler

- @Jkonomiske hjaelpepakker

- Offentlige tilskud

- Fokus pa vedvarende energi

- Adgang til finansiering
Elpriser
- Rente og valutakurser

- Befolkningens holdning til vedvarende energi
- Virksomheders holdning til vedvarende energi

- Elforsyningsnettet og "Better Place"
- Offshore

Tabel 7, egen tilvirkning

Tabellen viser, at Vestas” fremtid athaenger af, hvor god virksomheden er til at felge med i den
seneste tids ogede fokus pd vedvarende energi. Internationale klimaaftaler, ekonomiske
hjelpepakker til vedvarende energi pa store vindmellemarkeder og det offentlige systems” tilskud
til elproduktion fra vedvarende energikilder er faktorer, som skal serge for at vindmellemarkedet
fortsaetter sin markante vakst.

De okonomiske faktorer angér adgang til finansiering, elpriser, renten og valutakurser. Finanskrisen
har pé kort sigt udsat vindmelleprojekter, da adgangen til finansiering er blevet svarere. Priserne péd
el fra vindmeller er faldet kraftigt de sidste 20 ar, og samlet set gor det, at vedvarende energi er
blevet mere konkurrencedygtigt og lettere at fa ud pa markedet.

En forsterket effekt af den politiske fokus pa vedvarende energi er fremkommet i form af, at den
generelle befolkning samt virksomhederne stotter op omkring afs@tningen af vedvarende
energikilder.

Den markante veakst i vindmellemarkedet pd onshore samt offshoremarkedet stiller ogsd
udfordringer op i form af overbelastning af elforsyningsnet. Disse udfordringer kraever store
investeringer fra politisk side, hvilket der vises velvilje til. Problematikken omkring
elforsyningsnettet er med til skabe innovation inden for den teknologiske udvikling, og man har

senest bl.a. 1 Danmark set store investeringer i1 beredygtig transport i form af elbiler, som skal kere
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pa el fra vindmeller. I forbindelse med FN’s klimatopmede 1 december 2009 kan Danmark som
foregangsland pa den méde vise verden, hvordan fremtidens transport vil fungere.
PEST-analysen har givet os et indblik i en rekke muligheder samt trusler, som Vestas star over for.

Disse er skitseret 1 nedenstidende tabel &:

Den politiske fokus pa vedvarende energi har skabt et keempe vaekstmarked for vindmgller i de
naeste mange ar. Hvis Vestas har evnen til at bibeholde sine markedsandele, vil det medfgre en
fortseettende salgsveekst med store fortjenester til virksomheden.

Onsket om at veere uafhaengig af olie og fossile braendstoffer samt stigende elpriser, gar
vedvarende energikilder mere konkurrencedygtige.

Store offshorevindmglleprojekter giver mulighed for yderligere vaekstpotentiale.

Innovativ miljgpoltik fremmer teknologisk udvikling

Store internationale koncerner som Siemens viser at gode forretningsforbindelser til eksempelvis
DON Energy kan true Vestas” indtraengning pa vigtige markeder.

Den markante veekst i vindmgallemarkedet giver mulighed for overbelastning i elforsyningsnet, som
ikke er gearet til maengden af overskydende el.

Afheengighed af politiske tiltag

Tabel 8, egen tilvirkning

Porters five forces
Vi vil nedenstdende bruge Porters five forces model til at analysere rivaliseringen i branchen, som

er under pavirkning af de fire akterer: potentielle udbydere (adgangsbarrierer), leveranderer,
substituerende produkter samt kunder. Vestas” konkurrenceeffektivitet har medfort, at
virksomheden pa nuvarende tidspunkt har ca. 20 % markedsandel, hvilket er den overordnede
position pa det globale markedet. De fem markedskraefter i Porters five forces behandler

nedenstdende, hvordan Vestas” markedsandel pavirkes:

Adgangsbarrierer
Vi vurderer adgangsbarriererne 1 branchen til at vare stordriftsfordele, teknologisk know how og

store kapitalkrav. Disse omrdder vil blive behandlet efterfolgende.

Stordriftsfordele
Stordriftsfordelene 1 denne sammenhang forer til faldende gennemsnitsomkostninger, hvilket
betyder, at en ny producent af vindmeller vil have svert ved at priskonkurrere med etablerede

producenter af vindmeller. Den nye producent vi ikke kunne producere til samme lave
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omkostninger pd baggrund af, at den ikke har faciliteter samt kundekreds 1 en sterrelsesorden, der
giver stordriftsfordele.

Vindmellebranchen har de seneste ar haft en stigende produktion pa baggrund af den stigende
eftersporgsel, hvilket er en forudsetning for at opnd stordriftsfordele. Udviklingen pa
vindmelleomradet er giet i retning af storre vindmeller og vindmelleparker®'. Producenterne kan
dermed producere ferre moller og opnd samme kapacitet, hvilket 1 sig selv er en stordriftsfordel.
Vestas udnytter mulighederne for stordriftsfordele 1 og med at virksomheden samler produktionen
af dele pd udvalgte fabrikker ved at specialisere produktionsanleggene, og pd den baggrund har
mulighed for at effektivisere produktionen. Jo sterre produktionen er pa de enkelte anlaeg, des
mindre betydning har kapacitetsomkostningerne for gennemsnitsomkostningerne.

P& baggrund af ovenstdende vil det kraeve et stort finansielt bagland at trede ind pé
vindmellemarkedet, og man kan sige, at truslen udelukkende kan komme fra store internationale
virksomheder med hej grad af finansiel sikkerhed, s& de kan investere i faciliteter, der muligger at
vinde terreen pa markedet. Allerede 1 dag kemper Vestas mod internationale industrigiganter som
Siemens og GE, og i fremtiden forventer Vestas, at virksomheder som Samsung, Mitsubishi og
Alstom ogsa vil forsege at fa foden inden for pd vindmellemarkedet. Industrigiganternes meget
store fordel er, at de ofte vil kunne udnytte allerede eksisterende forbindelser til store
energiselskaber, som ofte er pa kundelisten i forvejen®. Eksempelvis har den store japanske
koncern Mitsubishi 1 juni 2009 udmeldt, at man vil bygge flere fabrikker i USA for at fa del 1 det
boomene vindmellemarked™.

Nér man kigger pé salgsfunktionen, er det afgerende, at de sterre virksomheder har mulighed for at
tilbyde et bredere sortiment til de enkelte kunder. P4 den méde kan salget effektiveres, og der kan
opnds et storre salg pr. medarbejder. Ligeledes kan der ved markedsfeoring af hele
produktportefoljen opnés stordriftsfordele i markedsferingen.

I indkebsfunktionen vil de store virksomheder i branchen have stordriftsfordele i og med, at de kan
bestille 1 storre mangder af gangen, hvilket giver bedre muligheder for rabatter. Nye indtraengere vil
ikke umiddelbart have denne samme forhandlingsposition over for leverandererne, hvorfor deres

gennemsnitsomkostninger pr. melle vil vaere hgjere. Desuden folger eksempelvis Vestas en strategi,

81

http://www.kommuneplan.haderslev.dk/dk/hovedstruktur og_retningslinier/tekniske anlaeg_og_forsyning/vindmoeller

/vindmoeller_redegoerelse.htm

82 http://www.electronic-supply.dk/portal-b2b/article/view.htm1?id=36521

8 http://www.energy-supply.dk/portal-b2b/article/view.htm1?id=35908
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hvor virksomheden 1 hgj grad selv producerer komponenterne med henblik pa at kunne differentiere
sig pa pris og ydelse™. P4 denne méde sikres igen laverer produktionsomkostninger.

I distributionsfunktionen er det en stor fordel for de store virksomheder, at deres produktion er
placeret teet pa de markeder, hvor de aftager deres produkter. Gode eksempler herpa er GE Wind,
der har deres primere salg og produktion pd det nordamerikanske marked, hvormed de undgar de
hgjere distributionsomkostninger, en udefrakommende virksomhed ville have. De har samtidig en
sa stor del af det amerikanske marked, at de kan transportere i storre mangder og dermed spare pa
enhedsomkostningerne i1 distributionen. Samme tilfelde er galdende for Gamesa i1 Spanien,
Enercon i Tyskland, Syzlon i Indien og flere kinesiske virksomheder, som er blevet blandt de
storste leveranderer af vindmeller i verden pa baggrund af afsatningen pa det kinesiske marked.
Vestas har i denne sammenhang ikke samme muligheder, da hjemmemarkedet, Danmark, er et
forholdvis lille marked. Derfor har virksomheden en mere global strategi med produktion og
distributionsnetvaerk pé deres traditionelle marked i Europa. Denne strategi er dog de seneste ar
blevet mere omfangsrig, da virksomheden ekspanderer i USA og pa det asiatiske marked. Man ma
dog forvente, at Vestas endnu ikke har de samme distributionsfordele som producenterne, der
primart har styrken péd deres eget hjemmemarked.

Nye konkurrenter skal derfor konkurrere med virksomheder, som er etablerede pa markedet med
fordele 1 veludbyggede distributionsnet samt muligheder for at transportere i store mangder, der

giver lavere enhedsomkostninger i distributionen.

Know How:

Det er &benlyst, at teknologisk viden og know how er en nedvendighed i produktionen af
konkurrencedygtige vindmeller, hvorfor nye producenter mé lave store investeirnger i forskning og
udvikling. Det er dog interessant i den sammenhang at kigge pd det kinesiske marked. Det
kapitalstaerke kinesiske selskab Goldwin er mange ar efter Vestas pa udviklingssiden. Pa trods af
dette er Goldwin stormet frem og er blevet et af de 10 storste selskaber 1 branchen maélt pd
afsatningen jf. tabel 8. Virksomheden opererer pa et enormt positivt marked og vinder mange af
deres ordrer pa grund af deres relativt lave priser. Pa den korte bane kan det meste bruges, og derfor
udger teknologien endnu ikke det store problem for Goldwind. Der sattes spergsmélstegn ved om,
at nir der sker en modning af det kinesiske marked, om de fremadstormende kinesiske

virksomheder kan héndtere, hvis markedet svinger over mod de store moller. I den sammenhang er

% Danske Markets Equities, Vestas Wind Systems, s.23
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det vigtigt at skelne mellem smé og store moller, og her tenkes pd den mengde strom, de kan
levere. Det er betydeligt lettere at komme ind pa markedet for under 1 MW, end det er pa den
sakaldte multi-klasse, som er mollerne over 2 MW. Det medferer ogsd, at det er lettere for Vestas at
opretholde markedsandele pd de store meller. Her er man klart markedsledende med en
markedsandel pa 74 % i 2008%

Vi vurderer dog, at nar de kinesiske virksomheder fér lov at vaekste sa kraftigt, s far de muligheden
for at oparbejde know how, erfaring og satte gang i forskning og udvikling pd lengere sigt.
Virksomhederne vurderes dog ikke at udgere en trussel globalt set*® i den naermeste fremtid.

Der er ogsd muligheden for at kebe op i markedet, som det blandt andet var tilfaeldet, da General
Electric keobte det amerikanske Enron og skabte GE WIND 1 2002. Det vurderes dog i den
sammenhaeng, at der ikke er s& meget teknologi tilbage at kobe op i markedet®’.

De senere ar er virksomheder som GE Wind og Siemens Wind Energi blevet nogle store spillere pd
vindmellemarkedet, der har den store fordel, at de er en lille del af nogle gigantiske foretagender,
som er ekstremt kapitalsteerke. Ud over de abenlyse fordele det giver at have et kapitalt sterkt
bagland, sd udnytter de ogsa situationen til at veere med til at finansiere projektudviklernes
vindmelleparker, og pd den méde at skabe deres eget marked. Specielt under finanskrisen forventes
et firma som GE Wind at drage nytte heraf.®

Gode vakst- og indtjeningsmuligheder 1 branchen siges at tiltrekke nye konkurrenter.
Indtreengningsbarriererne mindsker denne mulighed, og der skal stor kapital til at opkebe
internationale virksomheder. Ovenstadende viser dog, at det kan lade sig gore at komme ind pa
markedet, hvis kapitalen er der, eller hvis man har et stort hjemmemarked med en vis grad at

protektionisme.

Kundernes magt
Storinvestorerne 1 vindmelleprojekter har gennem de sidste tre til fire ar fa storre og sterre

indflydelse i1 takt med at stigende interesse 1 vindenergi fra de store forsyningsvirksomheder og

% BTM Consult ApS, World market Update 2008 side 32

% http://borsen.dk/investor/nyhed/122467/

¥ http://borsen.dk/investor/nyhed/122467/

% Vestas/ABG: Tab af USA-markedsandele ikke problematisk,
http://www.finansnyheder.dk/news/ShowNewsStory.aspx?Storyld=10302569
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uathengige el-producenter. 1 dag sidder de 15 sterste af disse virksomheder pa over 36 % af
verdens installationer®.

Der har vaeret et skift i ejerskabet af vindmellerne hen over verden. Tidligere s4 man ofte en model,
hvor mange private investorer gik sammen, med skattebesparende formil i1 bagtankerne, i
vindmelleprojekter. Specielt i USA er denne udvikling, hvor projekterne skifter hender fra privat
ejet, til at ejerskabet ligger hos forsyningsvirksomheder, gaet staerkt pa det seneste.

Markedet er ikke langere alene drevet af tilskud og politiske tiltag, men af det pres pé
forsyningsvirksomhederne om at have gren energi i deres portefolje.”

For vindmelleproducenterne betyder det, at det i fremtiden bliver et mere klart billede af, hvem de
selger til, da spekulative investorer med tiden vil forsvinde og blive erstattet af de store
forsyningsvirksomheder.

Det er stadig sxlgers marked, og den made de fleste forsyningsvirksomheder og uafhangige
elproducenter sikrer sig mod manglende leverancer er ved at afgive ordrerne for et eller to ar frem i
tiden, hvilket er med til at sikre, at molleproducenterne har et godt overblik over det fremtidige cash
flow.

Andringen, hvor kunderne hovedsagligt var developers og sammenslutninger af privatpersoner til
nu at vere de store forsyningsvirksomheder og uafhengige el-producenter, har medfert, at
kundernes magt er blevet storre. Den eneste reelle mulighed for at ege markedsandelen for
molleproducenterne er at lave afsetningsaftaler med forsyningsvirksomhederne og de uathangige

el-producenter.

De seneste ars kraftige vaekst har medfert, at kunderne har stdet darligt i en forhandlingssituation
med molleproducenterne. 2008 har dog vist nogle tegn pd, at situationen i1 fremtiden ikke
nedvendigvis ikke er lige sa positiv for firmaer som Vestas. Flere og flere indtraedere, specielt i
Kina, har medfort, at der er blevet storre konkurrence blandt vindmelleproducenterne. Senest har
der varet en situation 1 Kina, hvor opferelsen af 25 GW er blevet udbudt, og alle verdens store
spillere tilbed deres produkter, herunder GE Wind, Suzlon, Gamesa og Vestas, men ikke s meget

som opferelsen af en enkelt molle blev tildelt til de nevnte virksomheder. I stedet for er hele den

¥ BTM Consult ApS, World market Update 2008 side 33
% BTM Consult ApS, World market Update 2008 side 33
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kaempe ordre géet til kinesiske virksomheder, som efter den officielt udmeldte begrundelse var
vasentlig billigere, eftersigende den halve pris af de europzeiske og amerikanske selskaber.’!
Den egede konkurrence vil helt sikkert resultere i, at kundernes magt vil blive storre med

tiden, og producenterne skal keempe hérdere for at opna de store kunders gunst.

Konkurrenceintensitet
Overordnet set var 2008 igen et &r med kempe vekst 1 markedet, 42,5 % set 1 forhold til den

installerede mangde 1 2007. Dette har 1 2008 resulteret i, at der er blevet rykket rundt pd
markedsandelene fordelt mellem de konkurrerende virksomheder i branchen. De kinesiske
virksomheder har draget enorm nytte at det bommende marked i Kina, hvor markedet er veekstet
med 90 % 1 forhold til sidste ar, og herudover har GE Wind vundet mange markedsandele 1 et USA-
marked, som er vakstet med imponerede 59 % fra et hejt 2007 niveau.”” Vestas har primaert pa
baggrund af dette tabt markedsandele de senere éar.

Nedenstaende tabel 8 viser et overblik over de 10 storste spillere i markedet.

VESTAS (DK) 28,2% 22,8% 19,8%
GE WIND (US) 15,5% 16,6% 18,6%
GAMESA (ES) 15,6% 15,4% 12,0%
ENERCON (GE) 15,4% 14,0% 10,0%
SUZLON (Ind) 7,7% 10,5% 9,0%
SIEMENS (DK) 7,3% 7,1% 6,9%
SINOVEL (PRC) 0,5% 3,4% 5,0%
ACCIONA (ES) 2,8% 4,4% 4,6%
GOLDWIND (PRC) 2,8% 4,2% 4,0%
NORDEX (GE) 3,4% 3,4% 3,8%
Others 7,3% 10,5% 17,6%
TOTAL 106,5% 112,3% 111,3%

Tabel 8: Egen tilvirkning ud fra tabel 3-5, BTM —World Market Update 2008, s.29

Vindmellebranchen er et oligopolistisk marked praget af en mindre gruppe meget store spillere, og
saledes stir de 10 sterste udbydere for 84 % af den installerede kapacitet i 2008. Selvom det lyder
som en hgj andel, er der faktisk sket en negativ udvikling inden for de sidste par ar, som fremgér af

nedenstdende tabel.

’! Bloomberg News, China Rules Block Overseas Bids for Energy Projects,
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aTxEvHLV3B20

%2 Procentsatserne er taget fra tabel ?? markedsudvikling
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Top-10 market share 89% [93% [91% |93% [92% [94% |95% |97% [96% |95% |96% |91% |84%

Tabel 9: Egen tilvirkning ud fra tabel 3-4, BTM-World Market Update 1998-2008, s29

Branchen var 1 midt 90’erne praeget af mange spillere, der alle forsegte at tilkempe sig en andel af
markedet, og over de neste 10 ar foregik der et udskilningsleb, hvor kun de dygtigste og mest
innovative kunne klare sig i markedet. Herefter, og i takt med at teknologien har medfert, at
vindenergien er blevet vesentligt mere konkurrencedygtigt, er der nu for alvor kommet pres pé
konkurrencesituationen. Store multinationale virksomheder er trddt ind pa markedet og iser
indtredere fra Kina medferer, at konkurrencen er steget markant. Denne udvikling fremgér ogsé af
tabel 9. De 84 % af verdens drlige installerede kapacitet 1 2008, som de 10 sterste producenter star

for, er den laveste andel i den periode, hvor BTM har overvaget markedet.

En ting er markedsandel, men mere relevant i forhold til Vestas er, hvordan konkurrencen i de
forskellige geografiske markeder er. Flere af Veastas’s direkte konkurrenter satser meget ensidet pé
hjemmemarkedet. Som det ogsd fremgar af bilag 2 er Vestas den eneste virksomhed der satser
globalt og dermed er en global spiller pd4 markedet modsat sine konkurrenter, hvor kun Enercon
ogsa er paent reprasenteret pd flere markeder. Det er ogsa interessant at bemarke, at selvom f.eks.
GE Wind er pa fa markeder, kan det stadig lykkes virksomheden at opretholde en stor markedsandel

pa verdensplan.

Leverandgrens magt
Det er vigtigt at forholde sig til leveranderernes forhandlingsstyrke, det det bl.a. ogséd har en stor

indvirkning pd Vestas’ fremtidige muligheder. Leverandersiden af markedet er praget af hgj
differentieringsgrad. Det er komplekse produkter, som kraver stor hnow how, for man kan vere
konkurrencedygtige. Historisk set har vindmelleproducenternes leveranderer nydt godt af den
ekstreme vaekst i branchen, og der har gennem de sidste mange ar vare meget stor eftersporgsel
efter dele til vindmeller. Samtidig er leverandersiden praget af virksomheder med stor
markedsdominans, der kan peges pd markedet for lejer, "power conversion” og is@r gearbokse —
hvor en virksomhed som Winergy AG, i over 50 % af verdens installerede vindmeller, har leveret

mindst én komponent”. Hovedérsagen til ubalancen mellem efterspergslen og udbud pa gearbokse

% BTM Consult ApS, World Market Update 2008, side 114
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er ifolge EWEA et begrenset antal udbydere og et stort antal uforudsete reparationer herunder de
lejer, der sidder i gearboksene. Herudover har mange af de gearboksfremstillere, der normalt
servicerer markedet for tungt maskineri, pa trods af andre udmeldinger, aldrig indtradt pa markedet,
da der har varet for stor usikkerhed omkring afkastet for dem’. Alt i alt er der flere elementer, der
taler for at leveranderernes magt er stor. I 2007 udtaler Andre Horbach, direkter for Suzlon, - For
os er den klart mest udfordrende ting at fa komponenter. Det er urealistisk for kunder at vente nogen
forbedring i leveringsiden inden for de naste 2 -3 ar, leveringstiden var pa daverende tidspunkt 15
maneder”.” Siden denne udtagelse er finanskrisen som bekendt tradt ind, hvilket har medfort, at
eftersporgslen fra vindmelleproducenterne er faldet. Der er dog intet, der taler for, at den

opbremsning vil fortsatte, sdfremt effekterne af finanskrisen aftager.

Vestas, som den store spiller den er i dag og har veret igennem en lengere periode, har veret og er
naturligvis klar over de ovenstdende problemstillinger. Vestas har en fordel frem for mange af
konkurrenterne 1 mollemarkedet, som er, at de er en meget stor spiller, hvilket gor leveranderernes
magt mindre, ligesom Vestas altid har mindst to leveranderer af alle komponenter’®,

Bilag 3 giver et overblik over Vestas’ in- og outsourcingstrategi.

I markedet for vindmelleproducenter, er der forskellige strategier i forhold til, hvor meget
outsourcing man satser pa. Eksempelvis gelder det for de store producenter, at det udelukkende er
GE Energy og Repower, som outsourcer produktionen af vinger’’. Det fremgar tydeligt af bilag 3,
at Vestas udelukkende outsourcer produktionen af tdrne, fundamenter og gearbokse. Det betyder
ogsé, at det udelukkende er pa de omrader, at der er risiko for at afgive magt til leverandererne. Det
virker helt naturligt, at bygningen af tdrnene og stebningen af fundamentet bliver outsourcet til
virksomheder, der liggere tettere pd de markeder, hvor mellerne fysisk skal std. Vestas har, som de
ogsd melder ud i regnskabet, sikret sig godt ved at have mange underleveranderer for de
komponenter, de ikke selv tager sig af. Det eneste sted hvor deres strategi ikke som udgangspunkt

virker skudsikker, er pd markedet for gearbokse, da deres to sterste underleveranderer er ejet af to

% EWEA, Supply Chain, the race to meet demand, side 29,
http://www.ewea.org/fileadmin/ewea_documents/documents/publications/WD/2007_january/0701-WD26-focus.pdf
% TV2’s hjemmeside, Ventetiden stadig lang, http://finans.tv2.dk/nyheder/article.php?id=8918037

% Vestas arsrapport 2008, side 23

" EWEA, Supply Chain, the race to meet demand, side 29,
http://www.ewea.org/fileadmin/ewea_documents/documents/publications/WD/2007_january/0701-WD26-focus.pdf
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konkurrerende melleproducenter. Suzlon ejer Hansen Transmission og Siemens ejer Winergy.
Winergy og Hansen Transmission star tilsammen for 70 % af verdensmarkedet for gearbokse™.

Der har i forbindelse med den generelle opbremsning i ekonomien varet mindre eftersporgsel efter
Vestas’ leveranderers produkter, men man kunne vare en smule bekymret for, hvad der sker, nar
markedet igen far fart pd. Her kunne det tenkes, at der igen ville blive skabt et flaskehalsproblem
inden for gearbokse, og i den situation ville de to producenter Suzlon og Siemens std bedre end
Vestas, og leverandererne ville have en storre forhandlingsmagt. I forbindelse med dette er det
interessant om Vestas, i forlengelse af en kapitalrejsning pa 6 mia. kr. i april 2009, kommer til at
opkebe Hansen Transmission, som Suzlon ejer 61 % af. Suzlon kan blive ned til at selge Hansen,
da virksomheden har kebt en aktiepost i tyske RePower. Kobet vil vare af strategisk vigtig

betydning for Vestas pa baggrund af ovenstaende diskussion.

Substituerende produkter
Man kan diskutere, hvad der er et sustituerende produkt for en vindmelle. Pa den ene side er alt,

hvad der kan erstatte samme behov hos keberen et substituerende produkt, og med andre ord er alle
energikilder, der kan frembringe strom et substituerende produkt, det gelder for sa vidt olie, gas,
kul, atomkraft, vandenergi solenergi og lignende. Efter vores vurdering er behovet hos keberen at
modtage energivenlig strom og ikke kun strem som sddan. Der er ingen tvivl om, at markedet for
vindmeller ville eksplodere fuldstendig safremt, at man kunne frembringe strem til en lavere pris
end fx kul og gas, og man derved ville kunne afsette til bdde de miljebeviste, og dem der
udelukkende fokuserer péd prisen. Vi antager ikke, at dette scenarium vil vaere realistisk inden for
den nermere fremtid. Substituerende produkter for vindenergi definerer vi derfor udelukkende so
andre vedvarende energikilder.

Vindenergi har gennem en lengere periode vaeret godt stillet 1 form af tilskud, grenne afgifter og en
general politisk goodwill. Samtidig har vindenergi haft den store fordel, at det har veret den
billigste af de vedvarende energiformer. Truslen ligger naturligvis i, hvis en af de konkurrerende
vedvarende energikilder pludselig far et gennembrud, og pa den made kan producere greon energi til

en vesentligt lavere pris end vindenergi.

% EWEA, Supply Chain, the race to meet demand, side 29,
http://www.ewea.org/fileadmin/ewea_documents/documents/publications/WD/2007_january/0701-WD26-focus.pdf
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P& nuvaerende tidspunkt er det hovedsagligt biomasse, vandkraft og solenergi som anses for egnede

substituerende produkter.

Biomasse

Biomasse er en fzlles betegnelse for al den organiske stof, som dannes ved plantens fotosyntese
med solen som energikilde”. Energien opstir ved afbreending af de organiske organismer.
Energiformen beskrives som CO2-neutral, da organismerne der aftbrandes, optager liges s& meget
CO2 1 deres levetid, som de afgiver ved afbreending. Hvis organismerne ikke afbrendes, vil de i
forrddnelsesprocessen frigive den samme mangde CO2.

I Danmark udger biomasse indtil videre omkring 70 % af forbruget af vedvarende energi.'® Ved
forste ojekast kan det vaere svert at se ulemperne, da denne energiform samtidigt er billig
sammenlignet med de andre vedvarende energiformer.

Der er dog ogsé ulemper ved biobrandsel'”'. Den storste ulempe er af mere social karakter. I USA
er der ligesom 1 Danmark kommet godt gang 1 biobrendsel. Her oplever farmerne, at de kan fa flere
penge for at selge deres majs til de virksomheder, der omdanner mejsen til biobraendsel, end hvis
de skulle szlge deres majs som fedevarer. Dette bevirker, at fattige mennesker i de 3. verdens
lande, der ikke producerer mad nok til at deekke deres eget behov, oplever stigende fedevarepriser
pé bl.a. majs, som de ikke har rad til'®.

Neste problemstilling er, at biobrandsel ikke er en uudtemmelig energikilde og forestiller man sig
at alt verdens energi blev produceret af biobraendsel, ville ressourcerne blive opbrugt.

Man kan dog forestille sig et scenarium, hvor man eksempelvis kun brugte de uspiselige dele af de
organiske organismer til biobrendsel, og pd den mdde ville det ikke gd ud over fodevarepriserne.
Her skal man bare vere opmerksom pa, at landmandene ellers ville plgje disse dele ned i jorden og
derved gore jorden mere frugtbar og mere beredygtig. Populert kan man sige, at prisen pa

biobrandsel (den uspiselige del) er den omkostning landmanden ellers har til gadning.

% Energistyrelsen, http://www.ens.dk/da-
dk/undergrundogforsyning/vedvarendeenergi/bioenergi/biomasse/sider/forside.aspx
®http://www.ens.dk/da-dk/undergrundogforsyning/vedvarendeenergi/bioenergi/biomasse/sider/forside.aspx

1% Folgende betrekninger er baseret pa samtale fort med Henrik Segaard, professor ved Kebenhavns Universitet i
geografi og geologi med speciale inden for CO2 forskning.
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1'%, Dette bevirker

Danmark er ned til at importere store mangder tre, for at producere biobreendse
naturligvis, at der er en graense for, hvor billigt biobrandsel kan blive.

Vi vurderer ikke biobrandsel til at udgere en kempe fare for vindenergien, da den har forskellige
begrensninger, der gor, at vindenergien altid vil have nogle sociale fordele, samtidig med at

biobrendsel ikke har udsigter til at blive billigere modsat vindenergien.

Vandkraft

Vandenergi er mange steder i verden et rigtigt godt alternativ til vindenergi, men vandenergi har
den store ulempe, at det kraever, at der er bjerge eller i det mindste kuperet terreen i omradet, for
man kan udnytte vandenergien. Alene denne begransning ger, at det kun er visse steder, at det kan
fungere som et substituerende produkt. Deemninger har ogsé det problem, da en kunstig se bliver

dannet, at det naturlige milje bliver utroligt berert ved opferelsen heraf.

Solenergi

Solenergi har mange af de samme fordele som vindkraft og udger teoretisk den sterste trussel mod
vindkraften. Solenergien har udviklet sig en del gennem tiden, og det sidste nye er den sdkaldte
andengeneration-teknologi inden for solceller, hvor selve absorberen er en tynd film pa kun 0,008
mm tyk mod tidligere 0,25 mm, hvilket naturligvis ger teknologien vasentligt billigere.'” P4
leengere sigt er udfordringen, at udvikle nye solcelletyper, sdkaldte 3. generations solceller, der
blandt andet er plastsolceller, hvor forskere fra Risg har lavet solceller af plastik, der er nemmere og
billigere, og resultaterne er meget lovende for fremtiden'®.

Der er ligeledes planer om gigantiske solkraftvaerker 1 Saharagrkenen, hvis mal er, at 15 % af det

europziske energiforbrug skal daekkes af termisk energi herfra inden ar 2050'%.

Den seneste udvikling er solenergien viser, at energiformen i fremtiden vil blive mere og mere
konkurrencedygtig. Vi anser det dog ikke som en direkte trussel mod vindkraften, men narmere

noget der i fellesskab hermed, skal bidrage til den miljovenlige elproduktion og reduktionen af

CO2-udslip.

19 http://www.ens.dk/da-dk/undergrundogforsyning/vedvarendeenergi/bioenergi/biomasse/sider/forside.aspx
1% Verdens sterste solcelle-kraftvark, http://ing.dk/artikel/77247-verdens-stoerste-solcelle-kraftvaerk
195 http://www.ens.dk/da-DK/NyTeknologi/strategier/solenergi/Sider/Forside.aspx

196 http://www.comon.dk/news/solenergi.fra.sahara.skal.lose.europas.milj oproblemer 41328.html
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Opsummering af Porters five forces
Gode vakst- og indtjeningsmuligheder i vindmellebranchen siges at tiltrekke nye konkurrenter. De

nye konkurrenter skal konkurrere med virksomheder, som er etablerede pa markedet med fordele 1
stordrift samt know how. Stordriftsfordelene ses 1 forhold til kunderelationer, udvikling af sterre
moller, specialiserede produktionsanleg og fabrikker pd lokale markeder. Branchen er ligeledes
preget af teknologisk viden og know how, som kraver store investeringer i forskning og udvikling
og ikke mindst erfaring. Dette gor samlet set branchen meget kapitaltung, og der skal stor kapital til
at opkebe internationale virksomheder. Det kan dog lade sig gore at komme ind pd markedet, hvis
kapitalen er der, eller hvis man har et stort hjemmemarked med en vis grad at protektionisme. Den
store trussel i den sammenhang kommer fra internationale industrigiganter, hvis meget store fordel
er, at de ofte vil kunne udnytte allerede eksisterende forbindelser til store energiselskaber, som ofte

er pa kundelisten i forvejen.

Kundesammensetningen har i de sidste ar @ndret sig hen imod store forsyningsvirksomheder og
uathangige elproducenter. Kundesammensetningen giver mere gennemsigtighed for
vindmelleproducenterne, da ordrer afgives for et eller to r af gangen. Kundernes magt er dog
blevet storre, og for producenterne betyder det, at de skal kempe héirdere for at lave
afsatningsaftaler med forsyningsvirksomheder og uafh@ngige elproducenter. P4 det kinesiske har
det betydet, at gennem en form for protektionisme, er ordrer géet til kinesiske virksomheder som

folge af, at de er billigere.

Vindmellebranchen er i fortsat vaekst, og der bliver rykket rundt pd markedsandelene. De kinesiske
virksomheder vinder terreen som folge af det boomene marked i Kina, og GE Wind har vundet
mange markedsandele 1 USA 1 et ligeledes voksende marked. Vestas har primert pa baggrund af
dette tabt markedsandele men er stadig markedsleder. De ti storste producenter star de senere ar for
en stadig mindre del af den samlede installerede kapacitet som folge af stigende konkurrence fra
store multinationale virksomheder, som ogsd vil have del af det voksende vindmellemarked.
Desuden viser konkurrencen, at Vestas” konkurrenter satser ensidet pa hjemmemarkedet, hvilket

stiller krav til Vestas om fysisk tilstedevaerelse.

Leverandersiden er praeget af virksomheder med stor markedsdominans, iser inde for gearbokse.

Dette har for skabt problemer i forbindelse med at fa komponenter til tiden for producenterne.
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Vestas har til en vis grad rustet sig mod leverandermagten ved altid mindst at have to leveranderer
af alle komponenter og samtidig selv producere en stor del af komponenterne. P & markedet for
gearbokse virker Vestas” strategi dog ikke helt skudsikker, da deres to sterste underleveranderer
ejes af konkurrerende virksomheder. I den sammenhang er det spaendende at se, om Vestas pd et

tidspunkt benytter sig af opkeb af underleveranderer.

Efter gennemgangen af de substituerende produkter vurderer vi ikke, at der er et produkt, som vil
udkonkurrere vindmellerne i den nere fremtid.

I Danmark udger biomasse indtil videre omkring 70 % af forbruget af vedvarende energi, men det
er ikke en uudtemmelig energikilde, og der er ogsd sociale ulempe ved denne form for
energiproduktion.

Udnyttelse af solenergi er i hastig udvikling og vil i fremtiden vere mere og mere
konkurrencedygtig med de eksisterende energiformer. Vi vurderer dog ikke, at solenergien vil
udkonkurrere vindkraft, men at de til sammen i hejere og hejere grad skal erstatte de forurenende

energikilder.

Veekststrategi
Vi vil nedenstdende analysere Vestas” vakststrategi 1 forhold til, om den er vardiskabende for

virksomheden. Analysen tager udgangspunkt i Ansoffs vaekstmatrice jf. nedenstaende figur 4.

Produkter
Nuveerende produkter Nye produkter
Markeds- Produkt-
Nuveerende markeder Penetrering Udvikling
Markeder Markeds-
Nye markeder Diversifikation
Udvikling

Figur 4, Ansoffs vekstrategier, Regnskabsanalyse og verdiansattelse, s. 99

Vestas er en virksomhed, der har opnéet sine mal gennem organisk vakst, og fra 2005-2009 er dette

vist gennem store investeringer i egne fabrikker og udviklingsfaciliteter med det langsigtede mél, at
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107 Dette anses for vaerende en

USA skal forsynes fra USA, Europa fra Europa og Asien fra Asien
nedvendighed for at kunne bevare positionen som den ferende vindmelleproducent p markedet.
Jevnfor figur 4 folger Vestas dels en strategi om markedsudvikling og dels en strategi om
produktudvikling. Markedsudviklingsstartegien skal forstds pa den made, at Vestas ser et europ®isk
marked med en fremtidig lavere vakstrate, og pa den baggrund har virksomheden valgt at satse pé
de store vaekstmarkeder med et stort vaekstpotentiale som USA og Asien. Pa den baggrund sker den
ovennavnte organiske vaekst med store investeringer i produkt- og udvikingsfaciliteter pd de lokale
vakstmarkeder.

Ud over at have fokus pa de nye vackstmarkeder er Vestas en virksomhed, der har verdens sterste
forsknings- og udviklingsafdeling med fokus pé produktudvikling. Vestas vil skabe vakst eller
bibeholde sin position som markedsleder gennem virksomhedens teknologiske know how. Vestas
satser i den sammenhang pa at differentiere sig fra konkurrenterne pd produktforbedringer og
kvalitet, s& kunder i fremtiden vil vaelge Vestas” produkter frem for andre billigere men mindre

driftssikre vindmeller. Desuden er Vestas forende inden for de store vindmeller, som industrien i

fremtiden vurderes at bevage sig hen imod.

Boston Consulting Group —modellen (BCG)
Nér vi omtaler produkter BCG-modellen, opdeler vi Vestas” primare produkter i tre overordnede

enheder:
1.Mindre vindmeller: <2 MW
2.Store vindmeller: > 2 MW
3. Offshore meoller

Vi har i bilag 4 placeret Vestas’ tre produkter i BCG-matrixen for at vurdere, hvordan produkterne

behandles strategisk:

Sma vindmgller:

De sma vindmeller er inde i en modningsfase, hvor konkurrencen bliver mere og mere intens som
folge af, at flere udbydere har set den store veekst 1 vindmellemarkedet. Ikke mindst 1 Kina har man
set, at de kinesiske producenter ved at presse salgsprisen for alvor har sat sig pd markedet for sma

vindmeller. I Vestas tilfeelde har man fokuseret pd opndelse af stordriftsfordele i forbindelse med

197 Vestas” arsrapport 2008, s.21.
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kapacitetsudnyttelse, produktionsprocessen og forskning og udvikling. Man har haft stigende
overskudsgrader 1 takt med den stigende aktivitet og deraf folgende stordrifts- og erfaringsfordele.
Dog er man ikke i stand til at konkurrere prismessigt med de kinesiske producenter, og Vestas
onsker i evrigt at profilere sig pé kvalitet frem for pris. Selv om Vestas” markedsandele har veret
dalende de sidste ar, er virksomheden stadig markedsleder, og de smé vindmeller befinder sig pé et
udpreeget vaekstmarked. Disse faktorer vil i sammenhang med stordrifts- og erfaringsfordele skabe
en stor indtjening. Det strategiske fokus gir ud pé at kempe for at bevare Vestas” sterke position og
nyde godt at markedets udvikling. Det er pd den baggrund, at Vestas har valgt at sprede sine
produktioner lokalt i veekstmarkederne og vere fysisk til stede, der hvor vaksten er storst. Selv om
Vestas taber markedsandele vil virksomheden stadig opné en stor salgsvaekst, da det er et marked 1

stor vakst.

Store vindmgller:

Vestas har en forholdsvis stor markedsandel inden for de sterre multiwatt-meller pa 74 %. Dette
marked er i veekst, og Vestas fokus er at skabe stordriftsfordele pd baggrund af merkeloyalitet i
form af hejkvalitetsprodukter. Vestas tror pa, at kunderne i fremtiden vil vagte kvalitet hojere end
andre parametre som pris'*° og pa den méade differentiere sig fra konkurrenter og opretholde en
solid markedsposition. Retningen 1 industrien er, at den rykker mod sterre meller med storre

kapacitet'”.

Offshore:

Vestas har sammen med Simens siddet tungt pd offshore markedet, men nu vil Gamesa og andre
store spillere pd markedet ligeledes have en bid af kagen, nér offshoremarkedet for alvor forventes
at rykke mellem 2015 og 2020''’. Det vurderes, at det naste store slag i vindmelleindustrien vil
vere, hvem der kan dominere offshore markedet'''. Vestas havde i 2007 store problemer med
gearkasserne 1 offshoremeller, hvilket medferte, at Siemens overhalede Vestas som markedets

foretrukne leverander' >, Aktieanalytikere vurderer dog, at Vestas ikke er haegtet af.

1% http.//www.electronic-supply.dk/portal-b2b/article/view.html?id=29373
19 http://finans.tv2.dk/nyheder/article.php?id=22071414

"9 http://www.maritimedanmark.dk/?1d=5107

! http://finans.tv2.dk/nyheder/article.php?id=22071414

12 hitp://www.metal-supply.dk/article/view.htm1?id=16693
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De tre produkter i forhold til matrixen:

De sma vindmeller vurderes at vare en “’stjerne”, hvor markedet har oplevet en keempe veakst, og
Vestas” har indtil nu varet markedsleder. Vi mener, at de sma vindmeller bevager sig ned mod
“malkeko” i takt med, at de sterre vindmeller vinder ind. Dermed vil forretningsomradet fa en lidt
mindre vakst, hvor Vestas med en solid markedsandel kan f4 en god indtjening uden de store
investeringer 1 sma vindmeller. De store vindmeller vil bevaege sig lengere op 1 kassen med
’stjerne” hvor Vestas vil kunne hoste af et marked i stor vaekst samtidig med, at virksomheden har
en relativ stor markedsandel. Offshoremarkedet er stadig péd et tidligt stadie men med et stort
vakstpotentiale. Vestas har en relativ stor markedsandel, men udsigterne til hard konkurrence fra

Siemens og andre vindmelleproducenter er store.

Opsummering af veekststrategi og BCG-model
Vestas” vakststrategi er markedsudvikling og produktudvikling. Strategierne er vaerdiskabende for

virksomheden pa den mide, at Vestas for at kunne bevare sin markedsposition, er ned til at vere
tilstede pa de markeder, hvor vaeksten og potentialet er sterst. Desuden er virksomheden ned til at
differentiere sig fra det stigende antal konkurrenter, hvor produktforbedring samt kvalitet er 1 fokus.
Produktmessigt er konkurrencen hardest pa de smd vindmeller. Det strategiske fokus er her at
kempe for at bevare Vestas staerke position og nyde godt af markedsudviklingen. Selv om Vestas
taber markedsandele, vil man stadig kunne opna en stor salgsveakst i et udpraeget vaekstmarked.
Vestas har pd de store vindmeller en hej markedsandel pd 74 % og retningen i industrien gir mod
storre moller med storre kapacitet. P4 den mdde kan Vestas i fremtiden ligeledes opretholde en hgj
salgsvakst.

Det naste store slag i vindmelleindustrien vurderes at vaere, hvem der kan dominere
offshoremarkedet. Vestas har sammen med Siemens historisk siddet tungt pa markedet, men efter
Vestas” problemer med offshore-meollerne er Siemens blevet den foretrukne leverander, og der er
allerede udmeldt stor fremtidig konkurrence pa omridet fra bl.a. Gamesa og andre store

producenter.
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Vestas’ udvikling i verdensmarkedet
Vi vil efterfolgende gennemgad hvordan Vestas historisk har klaret sig pd de pagaldende

vindmellemarkeder. Nedenstédende tabel 10 viser markedsandelsudviklingen over de sidste 5 &r.

Markedsandel Europa USA Kina Indien Resten af verden Totalt Verden
2004 30 % 24 % 38% 28% 78 % 34 %
2005 26 % 28 % 5% 27 % 56 % 28 %
2006 27 % 27 % 28% 21% 41 % 28 %
2007 20 % 25 % 14% 9% 38 % 21 %
2008 29 % 16 % 0% 9% 30 % 20 %

Tabel 10: Egen tilvirkning

Europa

Europa har altid veeret Vestas’ vigtigste marked. Gennemsnitligt over de sidste 4 ar er 51 %'" af
den samlede produktion af MW blevet leveret til dette kontinent. Vestas har varet dygtige til at
fastholde sine markedsandele i Europa, pa trods af at alle vindmelleproducenter indtil for et par ar
siden kom fra Europa. Der har med andre ord igennem en lengere periode veare stor konkurrence
fra andre producenter, som ogsd havde deres hjemmebane i Europa. Med de seneste fyringer af
medarbejdere Nordeuropa mé det antages, af Vestas vurderer, at Europa i fremtiden vil udgere en

mindre procentdel af den samlede omsatning.

USA

USA er et andet meget vigtigt marked for Vestas. Gennemsnitligt over de sidste 4 &r er 20 % ''* af
den samlede produktion blevet leveret til USA. Selvom Vestas’ markedsandel er faldet betragteligt
fra 2007 til 2008, udger USA stort set stadig en lige sa stor del af &rets omsatning jf. Bilag 5. Dette
kan lade sig geore, da USA er vakstet meget 1 2008. Hovedarsagen, til at Vestas mister
markedsandele 1 USA, er fordi, at GE Wind bliver store og sterre. GE har mange gode forbindelser
til forsyningsvirksomheder, og da flere og flere projekter opferes af forsyningsvirksomhederne,
keemper Vestas en meget hard kamp for at holde fast i sine markedsandele. Vestas er i gang med at

bygge flere fabrikker i USA''"”, da de som mange andre ser et stort vaekstpotentiale i verdensdelen.

'3 Jf. bilag 5 egen tilvirkning

"4 Jf. bilag 5 egen tilvirkning

5 http://borsen.dk/investor/nyhed/159028/
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Kina

Historisk set har det kinesiske marked ikke udgjort en sarlig stor andel af omsatningen i Vestas. De
sidste tre ar er dette menster imidlertidigt begyndt at @ndre sig, med en gennemsnitlig andel pa 10
%'"'°. Nok er markedsandelen blevet mere end halveret i perioden, men grundet en markant
markedsvekst 1 Kina har landet aldrig udgjort en sé stor andel at omsatningen i Vestas som nu. Da
Kina i1 den indledende fase besluttede sig for at satse pd vindmeller, var det let for de udenlandske
virksomheder at komme ind p& markedet. De blev godt modtaget, og kineserne dragede fordel af de
udenlandske virksomheders ekspertise. I denne periode havde Vestas ogsd en forholdsvis hgj
markedsandel. Siden hen besluttede de kinesiske myndigheder, at virksomheder, der opstillede

meller i landet, som minimum skulle producere 70 %'

af mellen 1 Kina. Dette var selvfolgelig
med til at skabe arbejdspladser og know how i1 Kina. Regeringens beslutning atholdt ikke de
udenlandske virksomheder, heriblandt Vestas, der oprettede fabrikker i Kina, sa de ogsa kunne fé en
del af kagen i det lovende marked. Det er vores vurdering, at de kinesiske myndigheder, som folge
af forudsatningerne for at bygge en helt kinesisk vindmelle fra bunden, ensker at tildele alle nye
projekter til kinesiske virksomheder. Dette er naturligvis ikke noget, der bliver meldt officielt ud,
men den made, det foregar pa, er, at nar der er udbudsrunde, bliver det eneste afgerende kriterium
prisen pa vindmellen og ikke prisen for mellen i dens levetid''®. Myndighederne ved, at der ikke er
nogen, der kan konkurrere med de kinesiske enhedspriser. P4 den méade kan man tildele alle
projekterne til kinesiske virksomheder. Det bliver derfor i1 fremtiden et marked, som bliver meget

udfordrende for Vestas. Samtidig fastholder Vestas sine forventninger til markedet, ved stadig at

opfere fabrikker i Kina.

Indien
Vestas har tidligere haft en stor markedsandel i Indien, men med frasalget af RRB Vestas'" , som
var Vestas’ indiske afdeling, er markedsandelen faldet markant. Vestas strategi i Inden er

fremadrettet at selge de storre moller. Indiens andel af Vestas’ omsa&tning er faldende, og Vestas er

1% Jf. bilag 5 egen tilvirkning

""" Danske vindmelle-underleveranderer samarbejder i Kina , http://www.electronic-
supply.dk/article/view.html?id=15886

'8 China Rules Block Overseas Bids for Energy Projects,
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aTxEvHLV3B20

"9 Vestas satser fortsat pa Indien, http://www.electronic-supply.dk/article/view.html?id=10715
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samtidig presset af en af verdens ferende vindmelleproducenter, indiske Suzlon, der har en meget

stor markedsandel 1 landet.

Resten af verden

Med en gennemsnitlig andel pa 15 % af leveret MW over de sidste 4 ar, spiller de resterende lande i
verden ogsa en betydelig rolle for Vestas’ omsatning. Det er iser lande som Canada, Australien,
Japan og Sydkorea, som udger vigtige markeder for Vestas. Samlet set er markedsandelen for
Vestas pd det samlede marked for resten af verden bevaeget sig i en nedadgdende retning over de
sidste &r. Specielt i Australien og Japan har man mistet mange markedsandele i 2008. Nedgangen i
markedsandele vurderes klart som et tegn pa, at konkurrencen bliver hardere pa markedet. Lokale
mollefabrikanter skyder op mange steder i verden, og det bliver i fremtiden hardere for Vestas at

bibeholde deres store andel af markedet.

Overordnet udvikling for Vestas:

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Gennemsnit
Levering af MW 1.740 2.784 3.185 4.239 4.502 5.580
AEndring i % 600% 144% 331% 62% 239% 27,5%
Omseetning (mio, DKK) 12.279 17606 26.690 28.715 36.214 44.961
Andring i % 434% 516% 7,6% 261% 242% 30,6 %
Vestas omsaetning/MW 6,52 5,78 7,81 6,29 7,44 7,43
Andring i % -114% 351% -195% 184% -01% 45%

Tabel 11 Egen tilvirkning

Som det fremgar af figur 11 er Vestas’ drlige installationer af MW steget kraftigt i de sidste fem ar.
Omseatningen er procentvist steget mere end MW stigningen, hvilket kan forklares med den
historiske prisudvikling som gennemsnitligt er steget med 4,5 %.

Vi har allerede set prisfald pa meller 1 2009 i form af rabattilbud som folge af finanskrisen. Denne
tendens synes at have et solidt grundlag i takt med den stigende konkurrence samt kundernes
stigende magt.'*’

Vestas’ oms@tning er renset, s den alene reflektere den faktiske omsatning af vindmeller, og ikke
medtager salg af tjeneste ydelser og andre indtaegter. Det har dog ikke vaeret muligt at rense

oms&tningen for 2003, det det ikke fremgér af &rsrapportens note, hvordan fordelingen mellem

120 hitp://www.electronic-supply.dk/portal-b2b/article/view.html?2id=36122
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molleindtaegter og andre indtegter har veret. Vi har derfor estimeret omsatningen 1 2003, pé

baggrund af de efterfelgende ars procentvise fordeling.

Opsummering af Vestas™ udvikling i verdensmarkedet
Vestas” udvikling i verdensmarkedet gar mod, at virksomhedens markedsandele er faldende. Eneste

marked hvor Vestas formér, at opretholde sin markedsposition er i Europa. I USA er
markedsandelene faldet med en stor spiller som GE WIND pa markedet samt andre konkurrenter,
der har set det store vakstpotentiale. Selv om markedsandelen falder, opretholder Vestas dog stadig
en hgj omsatning pd markedet pa grund af den store vaekst.

Pé det kinesiske marked har Vestas de sidste fem ar mistet totredjedele af sine markedsandele men
har pé trods af dette, grundet markedsveksten 1 Kina, opndet den hgjeste omsatning 1 perioden pé
dette marked. De kinesiske myndigheder er dog begyndt at presse pd, for at melleprojekterne skal
gé til kinesiske virksomheder, hvilket kan udgere en stor barriere for Vestas 1 fremtiden.

I Indien er markedsandelene faldet markant siden frasalget af RBB Vestas, og Vestas’
fremadrettede strategi pa dette marked er at szlge storre moller. I den resterende del af verden er
konkurrencen blevet meget hard, og her har man ligeledes over de sidste fem ar mistet langt over
halvdelen af sine markedsandele.

Den overordnede udvikling i Vestas har varet, at stigningen i oms@tningen har varet storre end
stigningen 1 antal omsatte MW, hvilket betyder, at priserne gennemsnitligt er steget med 4,5 % i

analyseperioden.
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SWOT

- Fysisk tilstedeveerelse ma mange

- Veerdiskabende veekststrategi

Omseetning/EBIT

- Tvunget til store investeringer i
forskning og udvikling og

- Mistede markedsandele pa
vaesentlige markeder

- Nye konkurrenter

markeder Omseetning/ EBIT - Lille hjemmemarked Omseetning
- Fgrende inden for multiwatt-turbiner Omseetning - Manglende netvaerksforbindelser Omsaetning
- Stor egenproduktion af komponenter - Mindre kapitalsteerk i forhold til
Omsaetning/ EBIT naermeste konkurrenter Omsaetning
- Forretningsmodel indeholder kun ét
- Global markedsleder Omsaetning overordnet produkt, vindmeller Omsaetning
- Omdgmme for god kvalitet Omsaetning/ EBIT - Omkostningsfuld distribution EBIT
- Sma kunder i forhold til
- Bredt produktsortiment Omsaetning konkurrenter Omsaetning
- Historisk problem med
- Teette partnerskaber med leverandgrer  Omseetning driftssikkerhed Omseetning
- Velfungerende kvalitets- og
effektivitetsikringssystem Omsaetning/ EBIT - Hgje omkostninger til uddannelse EBIT

produktionsanlaecl; ROIC

- Internationale og nationale klimaaftaler = Omsaetning - Finanskrise Omsaetning
- Stigende braendstofpriser Omseetning - Stigende ravarepriser EBIT

- Virksomheders gregnne trend Omsaetning - Overbelastet elforsyningsnet Omseetning
- Politisk fokus pa gren teknologi Omsaetning - Politisk fglsomhed Omseetning
- Vestasferende teknologiske udvikling Omsaetning/ EBIT - Kinesisk protektionisme Omsaetning
- Hajere effektivitet gennem

intern/eksterne kvalitetsforbedringer EBIT - Internationale industrigiganter Omsaetning
- Stegrre markedsandel gennem styrker

pa multiwattmarkedet Omsaetning - Opkgb af underleverander Omsaetning
- Opkgb af underleverander Omsaetning/ EBIT - Flaskehalse hos leverandgrer Omsaetning

- Afheengighed af vaesentlige
- Innovativ miljgpolitik "Better Place" Omseetning leveranderer Omseetning/EBIT
- Begraenset hgjtuddannet
- Voksende elforbrug Omsaetning arbejdskraft i Danmark Omsaetning/EBIT
- Opfindelse af ny kran EBIT - Kundernes forhandlingsstyrke Omsaetning
- Stigende interesse for offshore- - Leverandgrers forhandlingsstyrke
projekter Omseetning Omseetning/EBIT
- Kundernes forhandlingsstyrke Omseetning - Faldende priser EBIT

Omseaetning
Omsaetning

Tabel 12. Egen tilvirkning

P& baggrund af den strategiske analyse har vi opstillet ovenstiende SWOT-skema, som opridser
Vestas” sterke sider, svage sider samt muligheder og trusler i markedet. Vi har samtidig indsat den
verdidriver, vi mener, der er tilknyttet til hvert punkt. Nedenstdende gennemgér vi punkterne og
kommer til sidst med en kort vurdering af effekten pd Vestas” markedssituation, som vil lyse

igennem i budgetteringen af omsatningen i senere afsnit.

Styrker:
Med et velfungerende kvalitets- og effektivitetssikringssystem, der bdde er implementeret i Vestas
og dens underleveranderer, vil Vestas kunne opbygge og bevare sit omdemme for god kvalitet.

Underleveranderernes tatte partnerskab med Vestas sikrer stabilitet i forretningsgangene samt
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minimerer risikoen for flaksehalse i1 produktionen. Ud over dette producerer Vestas selv
storstedelen af komponenterne, hvilket igen mindsker risiko for flaskehalse.

Som global markedsleder stir Vestas sterkt i forhold til sine konkurrenter, og den fysiske
tilstedevaerelse pd de forskellige markeder gor hjemmemarkedsfordelene for konkurrenterne
mindre.

Vestas har et bredt produktsortiment med en markedsandel pd 74 % inden for multiwatt turbiner,

hvilket virksomheden kan nyde godt af i et vaekstende marked.

Svagheder:

Vesta” hjemmemarked er forholdsvist smat 1 forhold til konkurrenter som Enercon i Tyskland,
Games 1 Spanien, GE WIND 1 USA, kinesiske virksomheder og s& videre. Dermed opndr Vestas
ikke samme stordriftsfordele som disse virksomheder, og dermed vil distributionsomkostningerne
vaere hgjere end hjemmemarkedets konkurrenter. P4 den baggrund er Vestas begyndt at sprede
produktionen til lokale markeder.

Vestas har 1 forhold til de sterste konkurrenter som Siemens og GE WIND mangel pd meget sterke
forretningsforbindelser til de store energiproducenter, der i stigende grad udger aftagere af
vindenergi. Vestas er ligeledes ikke sd kapitalsteerk som disse konkurrenter og har derfor ikke
samme muligheder 1 form af opkeb og udbygning af produktionskapacitet. Dette viser sig ogsa i
kundeportefolgen, at virksomheden har en sterre del af mindre kunder, hvilket gor at
kundesammensatningen er mere folsom over for eksempelvis finanskrisen.

Vestas’ strategi om mennesker for megawatt gor, at der er hgje omkostninger til uddannelse, hvilket
smitter af pd produktiviteten i virksomheden.

Der er ligeledes haje omkostninger til forskning og udvikling, hvilket er en nedvendighed for

Vestas” fremtid samt investeringer i anleg som folge af markedsudbredelsen.

Muligheder:

De internationale og nationale klimaaftaler og den politiske fokus pa milje og gren teknologi med
opbakning fra erhvervslivet danner udgangspunkt for et vindmellemarked med et kaempe
vaekstpotentiale i de felgende &r. Stigende brendstofpriser, et enske om at vare uafhangig af

forurenende energikilder og et stigende elforbrug er en driver til den politiske fokus.
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I forbindelse med dette fokus er der pd baggrund af innovativ miljepolitik skabt mulighed for at
skabe et storre hjemmemarked 1 Danmark. Initiativet omkring “Better Place” vil give mulighed for
opbevaring af overskydende vindenergi og dermed tilskynde vaksten 1 opstilling af vindmeller.
Vestas vakststrategi vurderes at skabe vardi for virksomheden. Udbredelsen pd markedet kan give
stordriftsfordele og sikre, at virksomheden deltager i den store vaekst pa lokalmarkederne i USA og
Asien. At Vestas er forende inden for produktudvikling, giver virksomheden muligheder for at
bevare sin store markedsandel pa multiwatt-markedet, samt tilskynder til udvikling af
forbedringstiltag. Et eksempel er udviklingen af en ny kran, der vil spare virksomheden for store
distributionsomkostninger. Muligheden i at opkebe vasentlige underleveranderer som Hansen
Transmission vil kunne afthjelpe Vestas” store athengighedsproblem.

De interne og eksterne kvalitetsforbedringer og store investeringer i ressourcesystemer giver Vestas
mulighed for at ege effektiviteten yderligere i fremtiden.

Nér kundesammensatningen gar mod store energiproducenter med leengerevarende aftaler, gor det

fremtiden mere gennemsigtig og mindre sarbar over for finansielle kriser.

Trusler:

Finanskrisen er ikke gdet ubemarket hen over vindmellebranchen. Kunder har méttet udsatte
projekter pa baggrund af manglende finansieringsmuligheder. For Vestas betyder det en mindre
oms&tning 1 2009. Industrigiganter som GE WIND har i modsatning til Vestas mulighed for at
hjeelpe kunder med finansieringen, hvilket selvfalgelig er en stor fordel i finansieringskrisen.

Den politiske folsomhed bade i forbindelse med vedtagelse af klimaaftaler samt sammensatningen
af tilskud er en trussel, safremt den politiske vind skulle vende. Politik 1 en anden facon viser sin
magt pa det kinesiske marked, hvor regeringen vurderes at fore protektionisme, nér den valger, at
prisen pa vindmeller skal vere den udslagsgivende faktor i udbudsrunder af vindmelleprojekter.
Dermed har kinesiske virksomheder kun udsigter til at veere markedsledende i Kina.

Opkeb af underleveranderer 1 form af Hansen Transmission kan udgere en trussel, da
underleveranderens kunder er nogle af Vestas” sterste konkurrenter, hvilket betyder, at de
sandsynligvis vil finde anden underleverander, og Vestas vil da miste en stor oms&tning pé salg af
komponenter. Tanken om opkeb udspringer af athaengigheden af vasentlige komponenter og
problemer i eventuelle fremtidige flaskehalse.

I takt med at kundesammensetningen gar i retning af store energiproducenter, vil producenterne af

vindmeller skulle keempe hardere for at opnd de store kunders gunst. I denne sammenhaeng udger
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store internationale industrigiganter en stor trussel. Industrigiganternes” meget store fordel er, at de
ofte vil kunne udnytte allerede eksisterende forbindelser til store energiselskaber, som ofte er pa
kundelisten 1 forvejen. Desuden vil de have kapital til at foretage nedvendige opkeb samt
markedsekspansion.

Der er de sidste &r kommet en del konkurrenter ind pd markedet, som i stigende grad eger deres
markedsandele. Problemet med disse "new comers” er, at de jagter markedsandele pa bekostning af
indtjeningen. Vestas strategi gdr mod hej kvalitet og fokus pd negletal. Det er et spergsmél, om
denne strategi kan vedligeholdes i fremtiden iser pd segmentet for sma vindmeller.

Det er spergsmalet, om ovenstdende trusler forsterker den nuvarende trend, hvor Vestas mister

markedsandele isar pé de vekstende markeder som USA og Asien.

SWOT- effekt

SWOT-gennemgangen giver os et indtryk af, at Vestas er pa vej ind i et marked uden i fremtiden at
vare global markedsleder. Vi vurderer, at truslen fra internationale industrigiganter med de rette
forretningsforbindelser i sammenhang med den @ndrede kundesammensetning vil betyde, at
Vestas vil miste markedsdele set pd overordnet globalt plan. Protektionisme i1 Kina vil ligeledes
vare med til at tilgodese kinesiske virksomheder, hvilket vi ser som en stor barriere for Vestas
markedsmuligheder 1 landet.

Ovenstaende er dog ikke et stort problem for virksomheden, da vi stadig vurderer Vestas til at vaere
en af de store spillere pa markedet med de sterke sider virksomheden har og mulighederne for
virksomheden. Nar vaksten forventes at vare sé kraftig pa markedet i fremtiden pa baggrund af de
naevnte forhold under “muligheder”, vil Vestas stadig vere en virksomhed 1 vakst trods faldende

markedsandele.

70



Regnskabsanalyse
Dette kapitel omhandler en regnskabsanalyse af virksomheden Vestas. Regnskabsanalysen er

baseret pd historiske drsregnskaber og vi vil pa baggrund af negletal afdekke de faktorer 1 de
historiske negletal, de sdkaldte finansielle vaerdidrivere, der ligger til grund for historiske overskud
eller pengestromme. Den historiske udvikling, mener vi, er relevant da Vestas fremtid i hej grad
atheenger af de historiske handlinger. Virksomheden har opbygget et kapacitetsgrundlag og er
positioneret konkurrencemeessigt pd markedet pa en made, som ikke lige umiddelbart lader sig
forrykke. Derfor mener vi, at udviklingen i vaerdidriverne, savel finansielle som ikke-finansielle
danner det bedste udgangspunkt for en prognose af de finansielle drivernes fremtidige udvikling,

der forer til proforma-arsregnskaberne®?.

Til at starte med vil vi foretage en vurdering af revisionspategningen samt den anvendte
regnskabspraksis. Formalet med denne gennemgang er, at identificere om der har veret @ndringer i
regnskabspraksis, hvilket kan pavirke kontinuiteten, som er en af de grundleeggende principper i
Arsregnskabsloven'?”. Et brud pa kontinuiteten vil kunne pévirke vores analyse af rentabiliteten i
Vestas, som er bygget pd udviklingen i1 negletal. Vi skal derfor undersege, om der har varet
foretaget @ndringer af den anvendte regnskabspraksis og i1 bekreftende fald vurdere effekten af
disse. Andringer vil have indflydelse pd sammenligneligheden mellem arrekken og hermed de
beregnede nogletal, og 1 den grad det bliver nedvendigt, vil vi derfor foretage korrektioner til

regnskabstallene.

Revisionspategninger

Nér revisor satter en pategning pa et regnskab, har revisor udfert nogle arbejdsopgaver for at sikre,
at regnskabet ikke indeholder vasentlige fejl og misinformationer. Revisor skal derefter konkludere
pa det udferte arbejde og sikre sig, at arsrapporten udviser det retvisende billede. Pa ovenstande
baggrund bliver revionspategningen betragtet som et kvalitetsstempel. Vi vil derfor fortage en
gennemgang af revisionspdtegningerne 1 vores valgte analyseperiode pad 5 &r. Malet er, at
identificere, om der har veret supplerende oplysninger eller forbehold i1 arsrapporterne, der kan

have vasentlig betydning for regnskabslaseren.

121 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.17.

122 hitp://www.bdo.dk/Publikationer/Publikationer/regnskabspraksis.pdf
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Vestas” arsrapport for 2004 er aflagt efter den danske arsregnskabslov, galdende danske
regnskabsvejledninger samt ovrige krav fra Kebenhavns Fondsbers. Arsrapporterne for 2005-2008
er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS). Det skal her
bemerkes, at dbningsbalancen pr. 1 januar 2004 og sammenligningstal for 2004 er udarbejdet i
henhold til IFRS, hvorfor vi ikke i den sammenheng selv skal foretage korrektioner. Overgangen til
IFRS er sket pd baggrund af, at EU Kommissionen 1 2001 tog et positivt skridt mod at skabe et
europaisk kapitalmarked af hej kvalitet ved at beslutte, at alle noterede virksomheder pd de
europziske berser skulle anvende IFRS fra 2005'%.

Vi har gennemgaet Vestas” arsregnskaber og kan konkludere, at de er forsynet med péategninger

uden forbehold og supplerende bemarkninger. Pa den baggrund vurderer vi, at arsregnskaberne

giver et retvisende billede af virksomhedens ekonomiske stilling.

Regnskabsklasse
Vestas harer jf. § 7 stk. 4 i1 arsregnskabsloven til regnskabsklasse D, da det er en bersnoteret

virksomhed. For virksomheder i regnskabsklasse D skal resultatopgerelsen, jf. § 103 i
arsregnskabsloven, vise nettoomsatningen samt vere opstillet som henholdsvist artsopdelt eller
funktionsopdelt. Den artsopdelte resultatopgerelse klassificerer omkostningerne efter art, hvor
omkostningerne i den funtionsopdelte resultatopgerelse klassificeres efter den funktion, de vedrorer.
De to skemaer vurderes at give en ligeverdig beskrivelse af virksomhedernes forhold. Skemaerne
forer til samme arsresultat, men de giver hver isar vigtige oplysninger om en virksomheds ordinzre

aktiviteter'>*

. Vestas har valgt at aflegge regnskab efter den funktionsopdelte skemaform. Dette
afspejler den organisatoriske opbygning i virksomheden i form af den flade funktionsopdelte

struktur.

Resultatopgerelsens formal'> er at méle det ressourceforbrug til historisk kostpris, der er medgaet
til at skabe indtagterne til salgspris. Det periodiserede overskud, som herved fremkommer, anses
som verende en bedre indikator for en virksomheds evne til at genere nettopengestreomme, end de
faktiske pengstroamme 1 pengestromsopgerelsen. Periodens overskud praciserer ikke, hvornér

indteegter bliver til indbetalinger, og omkostninger bliver til udbetalinger, men det viser periodens

12 http//www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/3328_Deloitte%20lille%200kt t 3.pdf

124 Arsregnskabsloven, “kommentarer til resultatopgerelsens poster, 72.b”

125 Arsrapporten — teori og regulering, 2. udgave 2003, s. 95
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bidrag til nettopengestromme pa leengere sigt. Ser man over en arrekke kan tidsserien af overskud
betragtes som et effektivitetsindeks 1 forhold til virksomhedens evne til at genere
nettopengestromme pé laengere sigt. P4 den baggrund foretreekkes resultatopgerelsens
resultatbegreber frem for pengestromsopgerelsens, ndr man periodevis skal se, om det
indtjeningsmaessigt gér godt eller dérligt i en virksomhed.

Pengestramsopgerelsen fordel er derimod, at den dekker det veesentlige informationsbehov at vise
evnen til at selvfinansiere sine investeringer og betale afdrag og renter pd mv. fra den lebende drift.
Pa baggrund af ovenstdende tager opgaven udgangspunkt i en regnskabsmassig analyse pa en

arreekke pa 5 ar, hvilket dekker perioden 2004-2008

Den anvendte regnskabspraksis 1 Vestas arsrapporter er gennemgaet, og vi har ikke bemarkninger
til sammenligneligheden mellem de enkelte &r. Vi vurderer dermed, at der er kontinuitet i

regnskabspraksis, hvorfor vi ikke foretager os yderligere.

Reformuleringer

Som vi har nevnt for, er formdlet med den historiske regnskabsanalyse at afdekke de finansielle
veerdidrivere til prognoseformdl. Virksomhedens vardiskabende evne stammer fra to aktiviteter
henholdsvis driftsaktivitet og finansieringsaktivitet. Vores opgave er derfor at afdekke de
finansielle verdidrivere for hver af disse aktiviteter. Da ingen af disse aktiviteter fremgar af de
officielle regnskabsopgerelser, foretager vi en reklassifikation af en rekke poster for ikke at fa en
fejlagtig opfattelse af Vestas veardiskabende evne'?. Driftsaktiviteten omfatter virksomhedens
primere vardiskabende aktivitet, og finansieringsaktiviteten er afledt af driftsaktiviteten som en
sekundar verdiskabende aktivitet. Denne sidstnaevnte aktivitet bestér i at fremskaffe geld og/eller

egenkapital til finansiering af driftsaktiviteten.

Reformulering af egenkapitalopgarelsen
Egenkapitalopgerelsen opsummerer alle transaktioner og posteringer, der berorer ejernes

egenkapital 1 virksomheden. Nér vi reformulerer egenkapitalen, deler vi posterne op i transaktioner

med ejerne samt totalindkomst. Ved at foretage opdelingen opnér vi viden om*?’:

126 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.19

127 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.107-8
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hvordan ejernes besiddelser 1 Vestas bliver pavirket af udbytter, kapitalindskud eller aktietilbagekeab
samt urealiserede gevinster og tab. For at vurdere det aktuelle investeringsatkast med

henblik pa prognose af fremtidig atkast og risiko har vi behov for at afkastet medtager alle gevinster
og tab, sdvel realiserede som urealiserede, i den periode de er indtjent i stedet for den periode de
realiseres i'?®. Disse poster er en del af opgerelsen af totalindkomsten og ved at tage dem med i
totalindkomsten sikres det, at ingen overskudskomponenter udelades.

Egenkapitalposternes andel af totalindkomsten ses som en del af den reformulerede

resultatopgerelse, jevnfor bilag 6.

Reformulering af balancen
Ved reformulering af balancen opdeler vi den officielle balance i drift og finansiering, og pa den

baggrund analyserer vi Vestas” evne til at skabe verdi fra driftsaktiviteten med udgangspunkt i den

kapital, der er investeret i driften®

. Den reformulerede balance fremgar af bilag 7.
Ved reformuleringen af balancen har vi taget hojde for folgende szrlige forhold'*:

e Likvide beholdninger: Posten ’likvide beholdninger” i1 Vestas” regnskab bestar primart af
forudbetalinger fra kunder. Forudbetalingerne er sandsynligvis beleb, som kunder har krevet
reserveret til sikkerhed for eventuelle garantiudgifter i garantiperioden. P4 den baggrund medtager
vi likviderne under driftsaktiverne.

e Langsigtet investering i kapitalandele: Vestas har kapitalandele i associerede virksomhed,
hvilket skal opgeres efter indre vaerdis metode. Da det for det forste kraever adgang til det
associerede selskabs” regnskab og derefter foretagelse af en pro rata-konsolidering af dens
nettoaktiver 1 drift og finansielle poster, hvilket er en tidskraevende proces, klassificeres hele
investeringen som et driftsaktiv. Desuden er der tale om uvasentlige beleb i arraekken.

e Anden geeld/andre tilgodehavender: Jevnfer Vestas” arsrapport indeholder posterne
ovrige tilgodehavender samt anden geld, skyldig moms og afgifter og personaleomkostninger og

derfor opfattes disse poster som driftsrelaterede.

128 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.109
129 Regnskabsanalyse og vardianszattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.122-124
139 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.125-126
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Reformulering af resultatopgarelsen
Den officielle resultatopgerelse er blevet reformuleret i poster vedrerende drift og finansiering. Vi

har inkluderet ikke-resultatforte poster fra egenkapitalopgerelsen med det formdl at skabe en
opgorelse pé totalindkomstbasis af bade overskud fra drift og finansiering. I det folgende redegere
vi for saerlige forhold ved reformulering af resultatopgerelsen. De sarlige forhold er fremhavet med
notenumre som kan ses af den reformulerede resultatopgerelse i bilag 6.

Note:

Allokering af skat™"

1. og 4.: I den officielle resultatopgerelse fremgar der kun ét belab for skat, ’skat af arets resultat”. I
forbindelse med at Vestas'drifts- og finansielle aktiviteter begge har skattekonsekvenser, har vi

allokeret skat af arets resultat” ud pa begge komponenter for at vise disse pa efter skat basis. Den

anvendte skatteprocent er selskabsskatteprocenten i det pdgeldende regnskabsér.

Gevinster/tab pa valuta samt afledte finansielle instrumenter*®
2.: Jf. Vestas anvendte regnskabspraksis under ”finansielle indtagter og omkostninger” indregnes
transaktionsbaserede omregningsdifferencer fra keb- og salgstransaktioner under de finansielle
poster i overensstemmelse med regnskabsvejledning 9. Af afsnittet “valutarisici” 1 Vestas’
arsrapport fremgar det, at valutarisici opstar som folge af keb og salg af varer og tjenester i andre
valutaer end FEuro, og at kursrisikoen hovedsageligt forseges afdekket gennem
valutaterminsforretninger. P4 baggrund af dette ber de transakitonsbaserede omregningsdifferencer
samt dagsverdireguleringer af valutaterminskontrakterne indregnes som en del af driftsoverskuddet,
hvilket vi har gjort 1 den reformulerede resultatopgerelse. Desuden har vi indregnet
“renteindtaegter” som en del af driftsoverskuddet som folge af, at vi har ”likviderne” placeret under

driftsaktiver.

131 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.135-136 &
140-142
132 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.137-139
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Dirty-surplus accounting®®

3.: Ved gennemgang af Vestas” egenkapitalopgerelse har vi konstateret, at der er ikke-resultatforte
veerdireguleringer og andre posteringer péd egenkapitalen. Posteringerne 1 den officielle
egenkapitalopgerelse er listet herunder:

e /Endring i anvendt regnskabspraksis:
Det fremgér at virksomheden @ndrer regnskabspraksis ved overgang til afleggelse af &rsregnskab
efter IFRS samt @ndring som folge af nye danske beskatningsregler'”*. I den sammenhzng er
abningsbalancen pr. 1. Januar 2004 korrigeret. I tilfelde af at en virksomhed andrer
regnskabspraksis, skal den akkumulerede effekt af @ndringen indregnes som en primoregulering.
Indvirkningen af @ndringen af anvendt regnskabspraksis er en del af totalindkomsten, da den
akkumulerede totalindkomst over virksomhedens levetid skal vare lig med endringer i den
bogforte verdi af egenkapitalen.

e Valutakursregulering vedrgrende udenlandske enheder:
Jf. Vestas arsrapporter under afsnittet “Omregning af tilknyttede virksomheder” indregnes
kursreguleringer, som opstdr ved omregning af andelen af udenlandske associerede virksomheders
egenkapital fra primo til ultimo sidste ars kurser direkte pd egenkapitalen. Ligeledes indregnes
omregning af andelen af arets resultat fra gennemsnitskurser til balancedagens kurser direkte 1
egenkapitalen. Den forste post herer til egenkapitalen, mens den anden ber driftsfores.
Omregningen kan vedrere bdde drift og finansiering, men vi har valgt at fore posteringerne samlet
under anden totalindkomst vedrerende drift pa baggrund af, at vi ikke kender forholdet mellem de
to poster samt at Vestas ud fra anvendt regnskabspraksis oftest foretager driftsmaessige
valutatransaktioner og ikke finansielle.

e Dagsverdireguleringer af afdeekningsinstrumenter:
Jf. Vestas” arsrapporter under afsnittet ”Afledte finansielle instrumenter” indregnes @ndringer i
dagsverdi pa afledte instrumenter til sikring af fremtidige pengestromme i egenkapitalen. Som
tidligere beskrevet vedrerer det sikrede hovedsageligt valutaterminskontrakter, hvorfor vi har
medtaget dagsvaerdireguleringen som en del af driftsoverskuddet 1 posten “sikring af fremtidige
transaktioner”.

o Skat af egenkapitalbevaegelser og Valutakursregulering vedrgrende omregning til Euro:

133 Regnskabsanalyse og vardianszattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.114-117
13% Vestas “arsrapport 2003, s. 60
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Disse to poster har vi indregnet samlet som “agvrige egenkapitalbevagelser” under driften, hvilket er
begrundet herunder.

Skat af egenkapitalbevagelser opstir som folge af skattefordelen i forbindelse med udnyttelse af
aktieoptioner malt pd udnyttelsestidspunktet, der overstiger skattefordelen fra de samlede
indregnede omkostninger i regnskabet. Den overskydende skattefordel indregnes direkte pa
egenkapitalen, og da den er afledt af en driftsomkostning 1 resultatopgerelsen, indregner vi den 1
driften.

Valutakursreguleringer vedrerende omregning til Euro vedrerer forskellen mellem moderselskabets
funktionelle valuta i DKK og prasentationsvalutaen i koncernregnskabet i Euro'>. Jf. tidligere har
vi valgt at fere denne post som en del af driftsoverskuddet, da Vestas hovedsageligt foretager

foretager driftsmaessige valutatransaktioner.

Rentabilitetsanalyse/nggletalsanalyse
Vi vil foretage en rentabilitetsanalyse med det formal at tydeliggere de finansielle verdidrivere, der

har vaeret afgerende for den historiske vardiskabelse. Nogletalsanalysen med analyse af vaeksten vil
danne baggrund for en estimering af den fremtidige okonomiske udvikling'*°.

Vores rentabilitetsanalyse tager udgangspunkt i DuPont-pyramiden, der viser, hvordan
egenkapitalens forrentning bliver dekomponeret i tre niveauer. Denne struktur er nedenstdende

skitseret og den vil vi folge 1 vores analyse af negletal 1 Vestas fra 2004-2008:

ROE
= ROIC + finanziel gearing
[

| |
ROIC FGEAR SPREAD

Niveau 1
DO/NDA NFF/EK (ROIC -1)
|
| |
oG AOH
Niveau 2 DO/salg Salg/NDA

Kilde: Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.173

135 Vestas arsrapport 2008, .49
136 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.26
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Fastleeggelse af driftsaktivitetens kapitalomkostninger (WACC- waged average costs

of capital)
Nar man ensker at beregne virksomhedsvardien eller vaerdien af driften ma man tage hensyn til

virksomhedens  gennemsnitlige  kapitalomkostninger (WACC). De  gennemsnitlige
kapitalomkostninger tager hejde for bade ejernes og langivernes afkastkrav '*’. I den forbindelse er
det oplagt at sammenholde WACC med negletallet ROIC, der viser afkastet pa den investerede
kapital. Nar ROIC er storre end lantagernes og ejernes vagtede kapitalkrav til virksomheden,
skabes der veerdi'*®. Derfor har vi valgt forst at beregne WACC og dernzst negletal, der alle senere

vil indga 1 vaerdiansattelsen af Vestas.

De vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger udtrykkes siledes'*’:

E NFF
Vo ikiaYo Lk

NDA e NDA g
VO

WACC =

0

Formel 1.A, hvor

Wacc = vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger

A = markedsverdi af egenkapitalen

v, = markedsverdi af netto finansielle forpligtelser

VoA = markedsverdi af virksomheden (V,"™* = VS +V,'"")
Ke = ¢jernes afkastkrav

Kg = finansielle omkostninger efter skat

Kapitalstruktur
Da driftens kapitalomkostninger udtrykker, hvad kapitalindskyderne ofrer ved at investere i

virksomheden, skal der udelukkende benyttes markedsverdier for egenkapitalen og nettogalden,

140

ndr kapitalstrukturen skal fastlegges ™. Dette medferer et praktisk problem, idet kendskab til

markedsverdien af et selskab netop er formélet med verdiansattelsen og saledes ikke antages at

137 Regnskabsanalyse og veardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.54

138 Strategisk regnskabsanalyse, s. 206

13 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.54-55
140 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.55-56
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vere kendt pa forhand'*'. Da der i praksis opereres med en konstant kapitalstruktur ved estimering
af WACC er det vigtigt, at den benyttede kapitalstruktur afspejler den langsigtede kapitalstruktur.
Virksomhedens nuverende kapitalstruktur ber derfor kun benyttes 1 det omfang, at den afspejler
den langsigtede kapitalstruktur. Nedenstdende tabel 13, viser kapitalstrukturen i Vestas i drene

2004-2008.

Kapitalstruktur 2004 2005 2006 2007 2008
NFF 33% 33% 11% 9% 0%
EK 67% 67% 89% 91% 100%

Tabel 13. Egen tilvirkning.

Som det kan ses af figur 13 har Vestas” kapitalstruktur @ndret sig fra 2004-2008 séledes, at
egenkapitalen 1 2008 er 100 % 1 forhold til en nettogeeld pa 0 %. P4 baggrund af felgende citat
vurderer vi, at Vestas” nuvarende kapitalstruktur ikke er en optimal kapitalstruktur og derfor ikke
umiddelbart afspejler virksomhedens langsigtede kapitalstruktur:

Geeldfinansiering er typisk billigere end egenkapitalfinansiering. Det skyldes, at investorerne
foruden et afkast for en tilsvarende risikofri investering i obligationer — p.t. ca. 6-7 % - vil have en
risikopreemie oveni. Risikopraemien er p.t. godt 4-5 %. Samtidig er der en skattemaessig fordel ved
at have en vis grad af geeld pa grund af rentefradraget. Dermed ikke vaere sagt, at en virksomhed
skal vaere rent geldsfinansieret, sa bliver den for falsom over for udsving i indtjeningen. Men det er
lige s& skidt forrentning at vaere rent egenkapitalfinansieret”**?, Citatet fremforer to argumenter for
en oget geldsfinansiering, hvilket er, at afkastkravet til fremmedkapital er laverer end afkastkravet
af egenkapital, og at der er en skattemessig fordel ved geldsfinansiering. Derfor velger vi, at
fastleegge et estimat for den fremtidige kapitalstruktur ved at foretage en benchmarking med
sammenlignelige selskaber'*.

I benchmarkingen har vi har vi wvalgt en blanding af vindmelleproducenter samt
komponentproducenter, da vi tidligere i opgaven har erfaret, at Vestas bade producerer vindmeller
samt komponenter til vindmeller. Derfor mener vi, at en blanding af disse giver et mere

repraesentativt billede. Vi har siledes valgt to af de mest fremtreedende vindmelleproducenter og

41 FSR, Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med verdiansettelse af virksomheder og
virksomhedsandele, side 50

12 http.//staff.cbs.dk/mm/artikler99 _00/kapstruktur nordisk_tidsskrift_selskabsret.pdf

143 FSR, Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaerdianszttelse af virksomheder og
virksomhedsandele, side 52
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komponentprodcucenter og beregnet et gennemsnit af deres kapitalstruktur, som mé forventes, at
Vestas vil tilnerme sig. Vestas™ fremtidige estimerede kapitalstruktur er sdledes jf. nedenstdende

tabel 14 21 % galdsfinansieret samt 79 % egenkapitalfinansieret.

Suzlon 0,12 0,88
Gamesa 0,19 0,81
Hansen Transmission 0,18 0,82
LM Glasfiber 0,36 0,64
Benchmarket kapitalstruktur 0,21 0,79

Tabel 14, Egen tilvirkning

Estimering af fremmedkapitalomkostninger
I praksis er estimeringen af virksomhedens fremmedkapitalomkostninger ofte beheftet med mindre

usikkerhed sammenlignet med estimering af tidligere navnte kapitalomkostninger. Afkastkravet af
laneomkostningerne skal opgeres efter skat, da pengestremmen fra virksomhedens driftsaktiviteter
ogsé males efter skat'**. Historisk oplyser Vestas’ deres gennemsnitlige laneomkostninger i deres
arsrapport, men det siger ikke nedvendigvis noget om de fremtidige l&neomkostninger. Ved at
benytte nedenstdende formel kan vi dog komme frem til et kvalificeret estimat af

fremmedkapitalomkostningerne for fremtiden'*.

K, =(r +1,)x(1-t)

Formel 1.1, hvor

r¢ = risikofri rente
rs = selskabsspecifikt risikotilleeg
t = selskabsskatteprocent

Den forste ubekendte komponent er den risikofrie rente, hvor det er anbefalet at bruge renten pa den
10-arige statsobligation som estimat. Den benytter vi, da vi antager, at det er det tetteste, vi
kommer pa den rente, som man kan fa i markedet uden at have nogen risiko. Vestas” risikoprofil

indebarer, at virksomheden ma betale en hgjere rente. Langiverne kraever derfor et risikotillaeg for

14 FSR, Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaerdianszttelse af virksomheder og
virksomhedsandele, side 52

143 Regnskabsanalyse og vardianszttelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.56
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at kompensere for den risiko, der ligger, 1 at Vestas ikke kan tilbagebetale lanet. I nedenstdende

figur fremgar den gennemsnitlige rente pa den 10-arige statsobligation historisk.

Gns. Rente pa en 10-arig

statsobligation 3,4 3,82 4,3 4,25 3,56 3,9
Vestas” gns. Lanerente 4.5 4.6 5,03 5,2 49
Selskabsspecifikke risikotillaeg 1,1 0,78 0,73 0,95 1

Tabel 15. Egen tilvirkning

Det er svert at udtale sig om den fremtidige rente, og den meget omtalte finanskrise gor det pa
ingen made lettere. I de nyeste tal fra Nationalbanken, ultimo maj 2009, har den gennemsnitlige
rente i 2009 varet 3,56'*® %, hvilket, som det ogsd fremgar af tabel 15 er et meget lavt niveau. En
general retningslinje for den fremtidige rente er at tage den seneste rente, da andet er rent getteri.
Vi vil dog alligevel tillade os at estimere renten pa baggrund af, at vi antager, at renten pa den 10-
arige statsobligation vil stige lidt og tilnerme sig de sidste &rs niveau, i1 takt med at finanskrisen
aftager. Vi estimerer derfor, at den fremtidige rente pd den 10-4rige obligation vil vere 3,90 %o.

Det selskabsspecifikke risikotilleg har jf. figur 15 er steget fra 2007 til 2008 som folge af
finanskrisen og ender pa 0,95 %. Da vi som fer navnt forventer, at kapitalstrukturen endrer sig
fremover, og at Vestas’ nettofinansielle forpligtelser i fremtiden kommer til at stige, estimerer vi
risikotilleegget lidt hgjere end de forrige &r. Forventningen er derfor, at risikotilleegget vil ligge pé
niveau med ar 2005, hvor kapitalstrukturen var pd 75 % egenkapital og 25 % netto finansielle
forpligtelser. Dermed estimerer vi risikotilleegget til 1,0.

Selskabsskatteprocenten 1 Danmark er 1 dag 25 %, men historisk set har den effektive skattesats for
Vestas varet hgjere, end hvad den geldende danske skattesats har varet. Ser man i &rsrapporten for
2008, fremgar det ogsa, at den effektive skatteprocent i 2008 er 28 %, da 3 % vedrerer afvigelse 1
udenlandske dattervirksomheders skattesats i forhold til den danske skattesats. Da vi ikke er
bekendte med planer om fremtidige skattenedsettelser bruger vi 2008-tallet som estimat for den
fremtidige selskabsskatteprocent.

af de ovenstdende muligt at beregne

P& baggrund overvejelser er det nu

fremmedkapitalomkostningerne for fremtiden:

Kg = (3,90 %+1,00%)x(1-28%) = 3,53 %

%% http://nationalbanken statistikbank.dk/statbank 5a/default.asp?w=1152
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Estimering af ejerafkastkravet
Ejernes afkastkrav beregnes ved hjelp af Capital Asset Pricing Model (CAPM), hvilket er en

fremgangsméde, som ogsi anbefales af Jens O. Elling og Ole Serensen'*’. Herudover er det den
mest benyttede model ifelge den globale revision og radgivningsvirksomhed Price Waterhouse

148
Coopers

. Ifelge CAPM er ejernes afkastkrav en funktion af den risikofrie rente, markedets
risikopreemie samt beta, der udtrykker virksomhedens driftmassige og finansielle risiko. Selvom
det er den mest anerkendte og mest benyttede model, rummer den stadig en del udfordringer, da der
er flere ubekendte faktorer. Vi vil i nedenstdende afsnit behandle de ubekendte faktorer, som kan

ses 1 nedenstdende formel.
Ke =T, +ﬂXlE(rm)_ rfJ

Formel 1.2, hvor

Ke = e¢jernes afkastkrav

It = risikofri rente

B = beta (systematisk risiko)

E(rm) = forventet afkast ved investering 1 markedsportefoljen

E(rm) — ¢ = markedets risikopraeemie

Den forste ubekendte er den risikofrie rente. Renten for den toneangivende 10-arige statsobligation
vil her blive benyttet som estimat for den risikofrie rente ved beregning af CAPM, hvilket ligeledes

var tilfeeldet ved estimeringen af de finansielle forpligtelsers afkastkrav.

Estimering af beta
Idéen med CAPM er, at kun den del af risikoen, der ikke kan elimineres ved at eje en

veldiversificeret portefolje af aktier, ber indgd 1 prisdannelsen af en aktie, hvilket betegnes som

systematisk risiko. Den del af en akties risiko, der kan bortdiversificeres, kaldes den usystematiske

147 Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.50
148 PWC- Prisfastsattelse pa aktiemarkedet, side 2,
https://www.pwc.com/service.nsf/ded5e6fd89614384802571480057a¢90/7973d9047b793191802570cb004d2598/$file/a

ttnwOab/pwc_prisfastsaettelsen_paa_aktiemarkedet.pdf
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eller tilfeeldige risiko. Den skyldes virksomhedsspecifikke forhold sasom dérlig ledelse, fa store

kunder mv.'#

Tolkningen af den systematiske ririko, beta, fremgér af nedenstdende:

Risikofri investering

Investering med mindre risiko end markedsportefgljen

Risiko som markedsportefgljen

Investering med stgrre risiko end markedsportefgljen
Tabel 16 Kilde: Elling og Serensen, Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse, 2. Udgave, 1. Oplag 2005 s. 53

Beta er en meget sver storrelse at estimere for fremtiden, da det kraever en viden om den fremtidige

risiko i forhold til markedsportefeljen. Formlen for beta kan opstilles som folger'":

B =Cov(r,, ) (r, )/Var(in(t +r,,))

Formel 1.3, hvor

Cov = Covariansen

Mot = Portefoljens afkast 1 maned t
It = Afkast pa benchmark i méned t
Var = Covariansen

Vi har indhentet en betaverdi fra Euroinvestor’s hjemmeside, som oplyses til 1,6 pr. 29. Juni 2009
Betavardien i denne opgave vil derfor vere 1,6. Denne betaverdi udtrykker, at investering i Vestas
er forbundet med storre risiko end markedsportefoljen. Nedenstdende risikoanalyse gennemgér, om

vi er enige 1 dette sammenhang.

Risikoanalyse
Den risiko investorer lgber i forbindelse med investering i Vestas, er et resultat af maden, hvorpa

virksomheden gennemfoerer sine drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter pa, hvilket ogsé
kaldes fundamental risiko. Den samlede risiko fra drifts- og investeringsaktiviteterne kaldes

driftsmaessig risiko og finansieringsaktiviteten, der bidrager med yderligere risiko ejerne kaldes den

149 FSR, Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaerdianszttelse af virksomheder og
virksomhedsandele, side 55
%0 http://www.cww.dk/media/103 19/keyratios.pdf, s.12
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151

finansielle risiko . Disse underliggende driftsmassige- og finansielle risici er bestemmende for om

de forventede afkast realiseres, og man kan sige, at risikoen er bestemt af chancen for, at

virksomheden ikke vil opné den forventede ROE'

. Den potentielle spredning pa ROIC giver i den
sammenhang anledning til driftsmessig risiko og denne spredning er drevet af risikoen pa
overskudsgraden og omsetningshastigheden:

AOH-risiko: Vestas risiko i denne sammenhang bestar i at salget af vindmeller vil kunne falde
som folge af en nedgang i enten priser eller maengder pé grund af efterspergsels@ndringer, eller hvis
konkurrenterne tager markedsandele fra virksomheden. I gennemgangen af SWOT og vores senere
budgettering fremgar det, at vi forventer, at Vestas vil miste markedsandele i1 fremtiden. Vi vurderer
dog ikke, at dette vil have den store indvirkning pa salget, da markedet vurderes at vere i sa stor
vakst, at den vil kompensere for tabet pad markedsandele. Industrien er selvfolgelig sterkt athaengig
af politisk stabilitet pd omradet, og denne vil have en stor pavirkning pa efterspergslen i modsat
fald. Tabet pd markedsandele vil forst have indvirkning pa langt sigt, ndr man nér til et punkt hvor
markedet viser tegn pd metning. Den storste risiko, som ogsd er den mest usandsynlige pé
nuvarende tidspunkt, er, at Vestas” forretningsmodel kun indeholder ét overordnet produkt, som er
vindmeller. Hvis der kommer et produkt, der kan erstatte dette produkt fuld ud, vil det vere
katastrofalt for Vestas.

Vi har allerede set prisfald pd meller 1 2009 1 form af rabattilbud som folge af finanskrisen. Der er
en risiko forbundet med, hvis prisfaldene fortsatter efter, at krisen har lagt sig pd grund af den
stigende internationale konkurrence og kundernes egede magtposition. Effekten pa Vestas gores
mindre ved at prisfaldet kan blive sendt videre til underleverandererne og hvis prisfaldet sker som
folge af faldende stdlpriser. Det vil dog have en vis effekt, da Vestas star for en stor del
egenproduktion af komponenter og derfor ikke har nogen at smide prisfaldet over pa.
Omseatningshastigheden pa varelager, materielle anlaegsaktiver og andre omsatningshstigheder vil
dermed falde, ise@r fordi Vestas er en kapitalintensiv virksomhed med store faste anleg, og hvis

varelageret ikke nedbringes som forventet.

OG-risiko: Det vasentligste i OG-risikoen vurderer vi at vare omkostningsstrukturen i Vestas.

Vestas er en kapitalintensiv virksomhed og har derfor métte investere store beleb i faste anlaeg. De

151 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.197
132 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.198-199
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faste omkostninger bestar af store afskrivninger og store driftsomkostninger, og dermed er der en
hoj omkostningsrisiko. I denne risiko indgdr ligeledes det faktum, at Vestas har valgt selv at
producere komponenter. Man kan ogsé tilfeje, at Vestas er en virksomhed med hejt specialiseret
arbejdskraft, som fastholdes i eksempelvis finanskrisen, og dette medferer igen heje faste
omkostninger. Desuden er vilkarene for forudbetalinger mindre attraktive under en finanskrise, og
dette kan smitte af pa ROIC. Vi antager dog, at virkningen af finanskrisen aftager inden for et par
ar.

Vi vurderer ikke, at Vestas” finansielle risici er af vasentlig betydning. Virksomheden ger ikke brug
af de store lan og er derfor mindre pévirket af renterisiko.

Den vasentligste faktor 1 forbindelse med vakstrisikoen jevnfer ovenstdende er dermed om salget
bliver som forventet.

Efter en gennemgang af risiko vurderer vi, at investering i Vestas er forbundet med sterre risiko en
markedsportefoljen, da der er nogle vesentlige usikkerhedsmomenter, som er gennemgaet i
ovenstdende. Derfor vurderer vi, at en beta-verdi pd 1,6 giver et retvisende billede af investering 1

Vestas-aktien.

Markedets risikopraemie
Den sidste ubekendte komponent er markedets risikopraemie. Risikopremien er det generelle

markedsrisikotillaeg, som investor kraver for at investere i aktier i forhold til den risikofri rente'*.
Premien “betales” siledes for at opveje den risiko, som investor patager sig, nar der investeres i
virksomhedens aktie frem for alternative investeringsmuligheder 1 eksempelvis den 10-drige
statsobligation. Risikopremien fremgér ikke som sadan noget sted, og derfor vil der vaere behov for
at lave et estimat. Der er forskellige holdninger til hvad markedsrisikopremien er, sé der er ikke et
’rigtigt” svar pd storrelsen af risikopremien, og uanset valg af risikopremie anbefales det at benytte

forskellige risikopraemier (3-5 %) for at vurdere folsomheden pa vardiestimatet'™*

. Benyttelsen af
forskellige risikopremier vil fremgé af folsomhedsanalysen senere i opgaven. Price Waterhouse

Coopers benytter i januar 2005 en risikopreemie pé 4,4 %, mod 4 % i 2002'>. Da vi vurderer, at

133 FSR, Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vardianszttelse af virksomheder og
virksomhedsandele, side 59

13 Regnskabsanalyse og veardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.53
155

http://www.pwe.com/extweb/service.nsf/ded5e6fd89614384802571480057ae90/7973d904tb793191802570cb004d2598/
SFILE/ATTNWOAB/PwC_Prisfastsacttelsen_paa_aktiemarkedet.pdf
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vindmellemarkedet er blevet pavirket af finanskrisen, og investorer dermed ma se en storre risiko 1
forbindelse med investering pa nuvarende tidspunkt, haelder vi til PWCs” risikopraemie 1 2005 og

benytter en risikopremie pa 4,5 %.

Ud fra ovenstaende overvejelser kan Vestas’ ejerafkastkrav estimeres til folgende:

Ke=390% +16*45%=111%

Den seneste tids finanskrise gor, at ovenstdende beregninger pd Beta-vaerdi samt risikopremie kan
diskuteres. I en normal konjunkturafmatning er der mekanismer, der typisk medferer en oget
risikopreemie som modvagt mod hejere sandsynlighed for tab pa kunder i en lavkonjunktur'*.
Risikoen og usikkerheden ved at investere i1 aktier under finanskrisen er altsd storre end under

normale omstendigheder.

Beregning af Vestas™ vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger

Jevnfor ovenstdende har vi fastsat samtlige variabler til indsattelse i formel 1 og kan dermed
beregne WACC. Som omtalt flere gange i1 estimeringen af diverse variable er der en del usikkerhed
forbundet med beregningerne, hvorfor vi i vardiansettelsen foretager en felsomhedsanalyse, der

skal give os nogle indikationer af konsekvenserne, hvis vi @&ndrer nogle af forudsatningerne.

WACC = 0,79*11,1% + 0,21*3,53% = 9,51

ROE: Egenkapitalforrentningen
Egenkapitalforrentningen er en made hvorpa virksomhedens finansielle prestationer méles ved dens

evne til at forrente den investerede kapital. Det maler ledelsens evne og effektivitet i dens brug af
aktiver til at genere overskud. Negletallet viser ligeledes det samlede afkast til indskydere af
kapital, uafhaengigt af kapitalstrukturen samt skatteforhold'”’.

Et lavere niveau af ROE er nogletallet ROIC, som reprasenterer driftsaktivitetens verdidrivere med
udgangspunkt 1 afkastet pd investeret kapital. ROE athanger af udviklingen 1 ROIC, der maler hvor
profitabel Vestas er i stand til at udnytte de ressourcer i form af nettoaktiver, virksomheden har til
radighed. Des mere profitabel Vestas udnytter sine nettoaktiver, jo sterre bliver ROIC og dermed

ejernes afkast ROE. Som det fremgar af DuPont-pyramiden er ROIC den overordnede driver med

136 http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Kvartalsoversigt_1_kvartal 2009/$file/kap03.htm

17 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.63
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de to wunderliggende verdidrivere, overskudsgraden (OG) og netto driftsaktivernes
omsatningshastighed (AOH). Vi vil 1 det folgende kigge pd den historiske ROIC samt

underliggende drivere med det formal at estimere den fremtidige udvikling'®.

Nedenstaende tabel 17 viser udviklingen i ROE.

Tabel 17, Egen tilvirkning
Som der fremgér af tabellen er der to forskellige ROIC-nogletal.

e ROIC = DO/NDA: Denne tager udgangspunkt i forrentningen af den investerede kapital
fra begyndelsen af aret.

e ROIC = DO/NDAgns: Gennemsnitstallet kan 1 et vist omfang kompensere for tilfeldige
udsving 1 beholdningstallene. Desuden er driftsoverskuddet skabt gennem aktiviteter for
hele aret hvorfor vi mener, at det er mest korrekt, at nettodriftsaktiverne ligeledes skal vise
en periodeopgerelse ved at bruge gennemsnitsmetoden.

Sammenligner vi den beregnede WACC med ROIC for de foregdende tre ar kan vi se, at ROIC er
blevet storre og 1 2008 er vasentlig storre end det niveau WACC en ligger pé, hvilket betyder, at

der skabes veerdi 1 virksomheden.

Nér vi kigger pa udviklingen af ROE, kan vi se, at Vestas evne til at forrente den investerede kapital
fra 2005 til 2008 er steget markant. Vi konstaterer, at der har veret negative forrentninger 1 2004 og
2005 hvor Vestas” drsrapporter viste regnskabsmaessige underskud i forbindelse med fusionen med
NEG Micon. Udviklingen fra 2006 til 2008 med stigende positive forrentninger skal ses i
sammenha@ng med den kraftige veaekst i vindmellemarkedet, som beskrevet tidligere i opgaven.
Forrentningen af den investerede kapital har iser fra 2007 ligget langt over de gennemsnitlige
vejede kapitalomkostninger, hvilket er kravet til, at man kan sige, at Vestas har skabt vaerdi for
ejerne.

For bedre at forstd hvad der ligger til grund for kapitalforrentningen i de enkelte ar, foretager vi en
dekomponering af ROIC i1 overskudsgraden (OG) og aktivernes omsatningshastighed (AOH) 1

overensstemmelse med DuPont-pyramiden.

13 Regnskabsanalyse og vardianszttelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.172-173
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Overskudsgrads (OG) og nettoaktivernes omsatningshastighed (AOH)
2004 2005 2006 2007 2008

OGsalg fer skat -2% -3% 5% 9% 11%

AOH 1,8 2,2 2,7 3,1 3,3
Tabel 18, egen tilvirkning

Overskudsgraden maler overskuddet for en krones salg fra Vestas” driftsaktivitet. Nogletallet er pa
den made et samlet mal for indtegts-omkostningstilpasningen i Vestas, og en indikator for hvor
effektiv virksomheden er til at konvertere omseatningen til profit. Sammenligner man med
konkurrenterne Gamesa, Suzlon og RePower der har en overskudsgrad pd henholdsvis 6,9 %, 11,95

% o0g 6,3 % 12008 ma det siges, at Vestas har en forholdsvis hej overskudsgrad.

Nettoaktivernes omsatningshastighed méler salget pr. krone investeret i netto driftsaktiver. Ser man
pa den inverse verdi af AOH, dvs. 1/AOH, far man et udtryk for, hvor meget der er bundet i netto

driftsaktiver til at skabe én krones salg'”

. Nogletallet er pd den mide et samlet mal for
kapitalintensitet og -tilpasning i Vestas, og en indikator for hvor effektivt virksomheden bruger den

investerede kapital.

For de forskellige typer af virksomheder gelder det normalt, at de har en forskellig sammensatning
af overskudsgrad og omsztningshastighed. Kapitalintensive virksomheder med store faste
omkostninger vil vare ned til at genere heje overskudsgrader for at tiltrekke den nedvendige
kapital, medens omsatningshastigheden vil vare lille. Sma @ndringer i omsatningshastighed vil
derfor péavirke veeksten i den investerede kapital forholdsvis meget. Virksomheder der ikke er
kapitalintensive, vil vere udsat for intens konkurrence og derfor have en evre graense for
overskudsgrader, men for at kunne tiltrekke kapital ma virksomhederne have en hgj
omsatningshastighed. I dette tilfeelde vil sma @ndringer 1 overskudsgraden derfor pévirke atkastet

pa den investerede kapital forholdsvis meget'®.

Vestas kombinationer af OG og AOH fra 2004-2008 ses af nedenstdende figur 4.

13 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.186
190 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.189
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Figur 4: Egen tilvirkning

Udviklingen 1 ROIC kan ud fra figur 4 ses som en kombination af de to negletal OG og AOH, der
pa hver deres made har bidraget til udviklingen.

Som det ses af figuren, er Vestas” omsatningshastighed pd netto driftsaktiverne normalt for
virksomheder, som mindre kapitalintensive. Trods Vestas” store produktionsanlaeg og kapitaltunge
produktion er der en forholdsvis hej omsatningshastighed péd aktiverne, som er stigende i1 perioden
2004-2008. I 2006-2008 flader stigningen i1 omsatningshastigheden ud, hvilket skal ses i1
sammenh@ng med, at Vestas har en kraftig lageropbygning i1 perioden for at stabilisere
produktionen samt leveringsevnen'®'. Lageropbygningen vil dog fremover, pa baggrund af store
investeringer i underleveranderkzaden, blive nedbragt hvilket vil bidrage positivt til AOH'®*. Vestas
som kapitalintensiv virksomhed burde primart have varet drevet af hej OG og sd en mindre AOH.
Som omtalt i den strategiske del af opgaven har Vestas de sidste par ar haft store investeringer i at
folge en omkostningsstrategi i hele produktionen og dette har ligeledes pavirket OG til at stige'®.
Omkostningsfokusering tager teoretisk sigte pa at producere og salge til lave priser og opné stor
volumen'® og pa den méide fi en hejere AOH. I Vestas’ tilfelde selger man dog ikke til lavere
priser, men man har haft en kraftig stigning i volumen alligevel. S& man kan sige, at fokus pa
omkostningerne udspringer af et enske om primert at opna en hegjere OG. Den kraftige stigning i

salgsvolumen samt fokus pa omkostninger giver udslag i, at virksomheden er blevet bedre til at fa

11 (http://borsen.dk/?treeid=2613&id=37342&urlpart_firm=vestas_wind_systems)

192 Vestas selskabsmeddelelse 1. Kvartal 2009, "forudsatninger og risici”.
195 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.189
1% Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.189
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den investerede kapital omsat. Vestas omsatte 1 2004 den investerede kapital med 1,8 gange mens
den 1 2008 forméede at omsatte den investerede kapital 3,3 gange. Den stigende
omsatningshastighed er dermed et udtryk for at omsatningsstigningen har veret kraftigere end
investeringerne i nettodriftsaktiver. Denne sammenheng har haft en positiv pavirkning af ROIC.

Ulempen, ved at Vestas har haft en forholdsvis hej AOH i hele perioden, er at i samme grad som
ROIC bliver pavirket positivt ved en hej AOH, 1 lige s& forsterket grad bliver ROIC pévirket
negativt, ndr OG er negativ. Den negative OG 1 2004-2005 skal ses i sammenha@ng med fusionen
med NEG Micon, der medferte store engangsomkostninger i forbindelse med sammenlaegningen.

Dette er baggrunden for den lave ROIC i 2004 og 2005.

Udviklingen 1 ROIC kan opsummeres sdledes:

1. Fra 2004 til 2005 falder ROIC med 4 %, hvilket skyldes at OG falder samtidig med at AOH
stiger, hvilket altsé forsterker effekten pd ROIC. Den faldende OG skyldes en forringet lonsomhed
af projekter 1 Nordamerika, fordyret ferdiggerelse af ordrer pad grund af komponentmangel, en
ekstraordinzr hensattelse af garantiforpligtelser 1 forbindelse med utilstreekkelig kvalitet af visse
komponenter i Vestas” moller'® samt store engangsomkostninger i forbindelse med fusionen med
NEG Micon.

2. Fra 2005 til 2006 oplever ROIC en kraftig stigning fra -11 % til +10 %. Den kraftige stigning
skyldes primart en stor stigning 1 OG fra -3% til +5% og bliver forsterket af en stigning 1 AOH.
Den kraftige stigning i OG skyldes at resultatet i 2005 var belastet af nevnte faktorer i punkt 1.
hvorimod 2006 var praget af bedre salgspriser samt leveringsvilkar'®°.

3. Fra 2006 til 2007 stiger ROIC med 9 % hvilket skyldes, at AOH stiger fra 2,7 til 3,1 og OG stiger
med 4 %. Stigningen 1 AOH skyldes primart at Vestas 1 2007 oplevede en markant fremgang 1
oms&tningen pa 26 % samtidig med at netto driftsaktiverne var nogenlunde pa samme niveau. Den
mindre stigning i OG skyldes primaert forbedrede priser'®’.

4. Fra 2007 til 2008 har ROIC en mindre stigning pa 5 %. Overskudsgraden stiger 2 % og AOH har
kun en mindre stigning fra 3,1 til 3,3 blandt andet som folge af lageropbygning, stigende

investeringer 1 bygninger og grunde samt stigende debitorer.

195 Vestas arsrapport 2005, s. 8.
1% Vestas arsrapport 2006, s. 10
17 Vestas arsrapport 2007, .s. 8
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For at fa et storre indblik og et bedre indblik 1 at opstille forventninger vil vi dekomponere OG samt
AOH og dermed analysere hvilke omrader Vestas er blevet bedre/dérligere pd. Ved

dekomponeringen kigger vi n&ermere pa de drivere, der leegger bag negletallene OG samt AOH.

Overskudsgradens drivere
Vi har valgt at kigge pa overskudsgraden af salg for skat, hvilket er defineret som driftsoveskuddet

for skat divideret med nettoomsatningen. Driftsoverskuddet indeholder overskuddet, der er skabt
via salget fratrukket medgaede omkostninger til at skabe periodens salg. Vi har udvalgt enkelte

drivere af OG, som vil kigge nermere pa jf. nedenstaende tabel:

Produktionsomkostninger 95% 98% 88% 83% 80%
Forsknings- og udviklingsomkostninger 2% 2% 2% 3% 2%
Salgs- og distributionsomkostninger 2% 1% 2% 2% 3%
Administrationsomkostninger 3% 2% 3% 3% 3%
OGsalg (far skat) -2% -3% 5% 9% 11%

Tabel 19. Egen tilvirkning

Ud fra tabellen er den mest interessante post at kigge pd produktionsomkostningerne. Posten udger
fra 95 til 80 % af omsatningen i perioden 2004-2008. Produktionsomkostningerne, herunder
garantiomkostninger, omfatter de omkostninger, der er medgaet for at opnd drets omsatning. |
kostprisen indgér ravarer, hjelpematerialer, direkte lon og indirekte omkostninger sisom gager, leje

og leasing, afskrivninger pa produktionsanleg samt forventede tab pa entreprisekontrakter'®®.

Produktionsomkostningerne er jf. tabel 19 faldet fra i 2004 at udgere 95 % af nettoomsatningen til i
2008 at udgere 80 % af omsatningen. I den sammenhang er det interessant at kigge pa hvilke
faktorer, der har pévirket produktionsomkostningerne til at udgere en faldende del af omsatningen.
Umiddelbart ville vi tro, at produktiviteten er steget pa baggrund af store investeringer i de tiltag

som er nevnt i den strategiske del af opgaven. Nedenstdende figurer behandler denne antagelse:

18 Vestas arsrapporter under “Produktionsomkostninger”
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Figur 5. Egen tilvirkning ud fra Vestas” drsrapporter

Figur 5 viser produktiviteten 1 Vestas malt ud fra:

1. Den rode linie viser nettoomsatning pr. medarbejder: Fra 2004 til 2005 har Vestas haft en stor
stigning 1 produktiviteten pa 37 % men fra 2005 til 2008 har der varet et fald pa 4 %. I sidstnavnte
periode er OG steget med 12 %, hvorfor der ikke synes at vere en direkte sammenhang. 1 2005 og
2007 var der en markant stigning i turbinepriserne. Stigningen vurderes at vare begrundet i et
selgers marked, hvor efterspergslen var storre en eftersporgslen. I 2008 er priserne stabiliseret som
folge af den finansielle krise og usikkerheden vedrerende den fremtidige finansiering af
vindmelleprojekter. Ravarematerialerne er ligeledes steget 1 pris 1 perioden, men ikke pd samme
niveau som stigningen i turbinepriser, og der har veret et fald 1 2008, hvilket dog ikke har medfert
lignende fald i priser turbiner.'®

2. Den bl linie viser megawatt pr. medarbejder. Vi ville forvente, at linien var stigende som folge
af tiltag nevnt 1 den strategiske del. Dog kan medarbejderprincippet "Mennesker for megawatt”
vaere en stor del af arsagen til faldet i effektiviteten fra 2005 til 2008. Vestas uddanner
medarbejdere, for forretningsomfanget oges og bruger en del ressourcer pa uddannelsen af
medarbejdere i1 takt med, at der startes produktioner op rundt omkring i verden. Pa kort sigt skabes
der derfor forholdsvis sterre medarbejderomkostninger. S& man kan sige, at effektiviteten 1
produktionen, pa baggrund af tiltag naevnt tidligere i opgaven, helt sikkert er steget, hvorfor man har
haft et sakaldt “overskud” til at investere i “mennesker for megawatt”, der sa har skjult effekten af

produktivitetsforbedringer.

1% BTM Consult ApS, World Market Update 2008, s.57
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Salgs- og distributionsomkostninger er fra 2005-2008 steget med 2 % 1 forhold til
nettoomsaetningen. | forbindelse med at Vestas de seneste ar har udvidet deres produktion pa
forskellige kontinenter for at vaere tet pd kunder og leveranderer, har virksomheden haft sterre

omkostninger til salgspersonale og reklame.

Administrationsomkostninger er steget med over 1 % gennem de sidste fire ar. I forhold til salgs- og
distributionsomkostninger er administrationsomkostningerne en storre del af nettoomsatningen og
har toppet 1 2008 med 3,5 %. Ud over storre omkostninger til medarbejdere i forbindelse med
tilpasning til kultur og en hurtigt voksende medarbejderstab i Asien og USA, hvilket har medfert
udfordringer til ledelse og administration, er der desuden 1 takt med ekspanderingen af produktionen

kommet omkostninger til kontorlokaler og kontoromkostninger.

Forsknings- og udviklingsomkostningerne forbliver i perioden 2004-2008 pa et relativt hejt niveau
pa 2 % af nettoomsetningen. Ud af de 20.829 medarbejdere som Vestas 1 2008 havde ansat, er 6,5
% af medarbejderne, placeret i Europa, Nord- og Sydamerika og Asien/Oceanien, dedikeret til
forskning og udvikling'”’. Denne udvikling er de sidste par r fortsat som folge af nydbnede
forskningscentre, abningen af kontorer i nogle af verdens forende universiteter inden for
vindkraftforskning samt et globalt universitets program hvor Vestas sponsorer studerende og
forskere rundt om i verden, som forsker i omrader, som er relevante for Vestas!".

Det virker umiddelbart underligt at forsknings- og udviklingsomkostninger er pa det hgje niveau,
nar der ikke er lancereret nye produkter siden 2003. Der gores dog en indsats for at forbedre og
have en mere stabil performance pd de eksisterende produkter samt vedligeholde foringen pé
forskning og udvikling i forhold til konkurrenterne. I den sammenhang har Vestas veret forende
inden for det avancerede multi MW-marked med 74 % markedsandel, hvilket virksomheden i1 ovrigt

vil satse p4 at bibeholde i fremtiden'”?,

Omseaetningshastighedens drivere
Vestas har generelt haft en stot stigende ROIC de sidste tre regnskabsér. Det umiddelbare billede er,

at Vestas er bedre til at investere 1 aktiver, som er rentable. Omsatninshastigheden er steget fra 1,8 1

170 Vestas arsrapport 2008, s. 19

17! hitp://www.windpower.org/composite-1961.htm

' Danske Markets Equities, Vestas Wind Systems, 5.28
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2004 til 3,3 1 2008. For at fa en dybere indsigt i sammenhangen af den investerede kapital, vil vi
foretage en dekomponering af den investerede kapitals omsatningshastighed.

AOH bliver beregnet som nettoomsatningen divideret med de gennemsnitlige nettodriftsaktiver.
Den samlede AOH kan dekomponeres i omsatningshastigheder for de individulle driftsaktiver og
driftsforpligtelser, hvor balancetallene er gennemsnitstal. Omsatningshastigheden udtrykkes her
som den inverse verdi af AOH (1/AOH) og udtrykker hvor meget, der er bundet 1 netto
driftsaktiver for at generere én krones salg, hvilket ogsd gelder med de individuelle

omsztningshastigheder' . Pa baggrund af ovenstiende viser tabel 20 den dekomponerede AOH.

Omseetningshastigheder 2004 2005 2006 2007 2008
Immaterielle aktiver 0,11 0,13 0,12 0,10 0,10
Materielle aktiver 0,17 0,13 0,12 0,12 0,14
Finansielle anlaegsaktiver 0,03 0,04 0,04 0,04 0,02
Varebeholdninger 0,22 0,21 0,20 0,20 0,23
Tilgodehavender fra salg 0,18 0,16 0,17 0,14 0,13
Andre driftsaktiver 0,20 0,16 0,20 0,22 0,17

0,90 0,83 0,87 0,82 0,79
Henseettelser -0,07 -0,06 -0,07 -0,06 -0,05
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser -0,13 -0,13 -0,17 -0,17 -0,16
Andre driftsforpligtelser -0,15 -0,20 -0,26 -0,27 -0,28
(1/AOH) 0,55 0,45 0,37 0,32 0,30
Arbejdsdriftskapital 0,24 0,15 0,08 0,07 0,05
Langsigtet NDA 0,31 0,30 0,29 0,25 0,25
(1/AOH) 0,55 0,45 0,37 0,32 0,30

Tabel 20. Egen tilvirkning ud fra "Regnskabsanalyse og vardiansattelse”, s. 192-195.

Pa baggrund af tabel 20 kommenterer vi forst omsatningshastigheden fra aktivsiden og dernst fra
passivsiden:

Omseatningshastigheden der er divideret op i 1 viser pengebindingen til at skabe én krones salg.
Efterfolgende omtales denne sammenhang som “pengebindingen”.

Tabellen viser, at den overordnede tendens de sidste 5 ar er, at pengebindingen er faldende.

Vi har valgt at beskrive de omsetningshastigheder, som er primere &arsager til den faldende
pengebinding ud fra tabellen. De resterende omsatningshastigheder vurderes at ligge pd niveau i
perioden og uden vasentlig pavirkning af pengebindingen. De udvalgte omsatningshastigheder
analyseres nedenstiaende:

¢ Tilgodehavender fra salg: Af tabel 20 ses, at pengebindingen i tilgodehavender fra

'3 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.186
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salg er faldet med 28 % fra 2004 til 2008. Dette er en konsekvens af, at Vestas’
kundesammensztning de sidste ar i stigende grad bestar af kunder i store energiselskaber' " med en
andel pa 45 % i 2008'”. Dette medferer projekter med en storre andel af forudbetalinger, hvilket
igen betyder at tilgodehavender fra salg falder.

o Materielle anlaegsaktiver: Pengebindingen i materielle anlaegsaktiver er faldet med 18%
fra 2004 til 2008. Vestas har i perioden haft en kraftig vaekst 1 grunde og bygninger samt fabrikker
under opfersel 1 takt med, at virksomheden har spredt sin tilstedevarelse pa de forskellige
markeder. Stigningen 1 omsatningen har dog varet kraftigere, og derfor er pengebindingen i
materielle anlaegsaktiver faldet.

e Varebeholdninger: Pengebindingen er i drraekken steget som folge af lageropbygning,
som tidligere omtalt. Som det ogsa er omtalt, forventes det dog, at lageropbygningen fremover vil
blive nedbragt.

e Andre driftsforpligtelser: Den storste post under andre driftsforpligtelser med det storste
udsving er forudbetalinger fra kunder i forbindelse med entreprisekontrakterne. Her har der varet
en markant stigning i perioden pa baggrund af forklaringen i punktet "Tilgodehavender fra salg”.
Den stigende driftsgeld som folge af den markante stigning i forudbetalinger fra kunder er den
primare drsag til den faldende pengebinding pé overordnet niveau.

o Arbejdsdriftskapital: Netto arbejdsdriftskapitalen er i 2008 kommet taet pa nul, hvilket er et
tegn pa at den kortfristede geld er nasten lig med tilgodehavender og varebeholdning. Dette
hanger igen sammen med ovennavnte forudbetalinger, som har haft en markant veekst de seneste

ar, som folge af @ndringen 1 kundesammensatningen.

Finansiel og driftsmaessig gearing
DuPont-pyramidens nettodriftsaktiver, den investerede kapital, er normalt finansieret med

finansielle forpligtelser og egenkapital'”®. Den finansielle gearing (FGEAR) maler forholdet mellem

disse finansieringskilder og deres indvirkning pé egenkapitalens forrentning.

1% http://www.business.dk/article/20081009/industri/81009047/
175 Vestas selskabsmeddelelse nr. 9/2009, s.8
176 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.174
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FGEARgns 0,46 0,50 0,29 0,11 0,04
Spread -14% -16% 2% 14% 9%
Tabel 21, egen tilvirkning

Tabel 21 viser, at den finansielle gearing er faldet kraftigt fra 2004 til 2008. I 2004 blev der optaget
lan 1 forbindelse med fusionen med NEC MICON, og i forbindelse med afdrag over arene er netto
finansielle forpligtelser faldet. Tabellen viser ligeledes, at SPREAD har varet negativ fra 2004 til
2006. Dette indeberer, at den finansielle gearing i perioden har haft en negativ effekt pé
egenkapitalforrentningen, og dermed ligger ROE lavere end ROIC. Fra 2006 til 2008 er SPREAD
positivt, hvilket omvendt betyder, at Vestas” finansielle gearing har haft en positiv effekt pa
egenkapitalforrentningen'’’.

Nedenstaende figur 6 viser ROE 1 forhold til ROIC. Da den finansielle gearing i 2008 er

tilneermelsesvis nul vil ROE vere nasten lig med ROIC.
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Figur 6, Forholdet mellem ROIC og ROE. Egen tilvirkning..

Som tidligere omtalt forventer vi, at Vestas” kapitalstruktur vil @ndre sig i de naste ar, og da bliver
interessant at se, om Vestas’ fremtidige finansielle gearing vil have en positiv effekt pa

egenkapitalforrentningen i tak med perioden 2006-2008.

Sammenfatning af regnskabsanalyse
Vi har gennemgéet Vestas’ arsregnskaber i vores analyseperiode og har konstateret, at de er

forsynet med pétegninger uden forbehold og supplerende bemarkninger. P4 den baggrund vurderes

arsregnskaberne at give et retvisende billede af af virksomhedens ekonomiske stilling. Den

"7 Regnskabsanalyse og vardianszttelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.174
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anvendte regnskabspraksis 1 arsrapporterne er ligeledes gennemgaet, og vi har ikke bemarkninger
til sammenligneligheden mellem de enkelte &r, hvorfor der synes at vare kontinuitet i
analyseperioden.

Posterne 1 resultatopgerelse, balance, egenkapital og pengestromsopgerelse er opdelt efter
almindelig drift samt poster vedrerende finansielle aktiviteter. Der er i den forbindelse foretaget en
reformulering af disse regnskaber, hvilket fremgir af bilagene. Reformuleringen af
pengestromsopgoerelsen er i denne sammenhang kun vedlagt som bilag som resultat af den
reformulerede resultatopgerelse og balance.

De reformulerede regnskaber har dannet grundlag for en historisk negletalsanalyse, der med
udgangspunkt i DuPont-pyramiden har givet anledning til folgende konklusioner:
Egenkapitalforrentningen ROE: Vestas” evne til at forrente den investerede kapital er steget
markant 1 perioden 2005-2008 fra -18,8 % til 24,6 %. De stigende positive forrentninger skyldes
primeert den kraftige vaekst i vindmellemarkedet samt prisstigninger i perioden.

En analyse af den dekomponerede ROE viser, at ROIC ligeledes er steget markant fra -8 % til +23
% inden for de sidste fem ar. De sidste tre ar har ROIC ligget hogjere end WACC, og 1 2008 ligger
ROIC veasentligt hojere. Dette indikerer, at der skabes 1 Vestas skabes verdi for investorerne.
Overskudsgraden er i den analyserede periode steget fra -2 % til +11 %, hvilket er relativt hojt set i
forhold til de narmeste konkurrenter. Stigningen er primaert sket pd baggrund af at
produktionsomkostningerne udger en stadig mindre del af omsatningen. Den vasentligste arsag til
dette har varet stigende turbinepriser samt oget effektivitet.

Aktivernes omsatningshastighed er i analyseperioden steget fra 1,8 til 3,3. Dette indikerer at
pengebindingen er faldende, hvilket skyldes stigende forudbetalinger de senere dr som folge af
@ndringen 1 kundesammensatningen. Stigningen forventes dog at aftage som folge af dérligere
forhold for forudbetalinger.

I vores risikoanalyse har vi vurderet, at den driftsmaessige risiko er den primare risikofaktor pé
baggrund af kapitalstrukturen, hvor Vestas ikke har de store finansielle ricisi. De primare
driftsricisi udgeres af faldende priser, efterspergselsendringer som folge af manglende politisk
opbakning samt den stigende internationale konkurrence og kundernes egede magtposition.
Ligeledes er der risiko forbundet med overskudsgraden, da vestas er en kapitalintensiv virksomhed
med store investeringer 1 faste anleeg samt hojt specialiseret arbejdskraft. Gennemgangen af risiko

viser, at investering 1 Vestas er forbundet med sterre risiko end markedsportefoljen.
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Til sidst 1 regnskabsanalysen har vi analyseret den finansielle gearing samt spread for Vestas. Fra
2006 til 2008 er den finansielle gearing faldet til nasten nul, og i samme periode har spread vearet
positiv, hvilket betyder, at den finansielle gearing har haft en positiv effekt pa
egenkapitalforrentningen. Dette er dog positivt for en fremtidig kapitalstruktur, som vi har estimeret

vil indebere finansiel gearing.

Budgettering
I dette afsnit vil bruge vores opndede viden fra den strategiske analyse samt regnskabsanalysen til

udarbejde Vestas’ fremtidige regnskabsbudget. Formalet er at kunne prasentere Vestas fremtidige
indtjening, da vi skal bruge den fremtidige frie pengestrom som et vigtigt element for at kunne
vardisette virksomheden. Kvaliteten af vaerdiansattelsen er dermed afthengig af kvaliteten af vores
budgettering.

Ved valg af budgetteringsperiode er der noget, der taler for en lang periode og noget, som taler for
en kortere. En kort budgetperiode giver en hgj terminalverdi, og derved udger terminalvardien en
stor del af den samlede vardi. En lang budgetperiode, er forbundet med noget storre usikkerhed, da
fremtiden jo, som bekendt, er svert at spa om. For det forste skal udviklingen i virksomheden
forudsiges 1 mange ar frem, og man er ned til at antage, at virksomheden forsetter 1 det uendelige.
Vi har valgt en lidt leengere budgetteringsperiode péa 10 ar, blandt andet pa baggrund af at en af de
forende virksomheder inden for analyse af markedet for vindmeller, BTM Consult ApS, har
opstillet opstillet langsigtede budgetter. Desuden mener vi, at politisk opstillede mél i form af
okonomiske redningspakker, globale klimaaftaler med tidshorisonter pa over 10 ir og den generelle
gennemgang i den strategiske analyse, giver mulighed for at kunne opstille et budget pa baggrund af
realitsitiske forudsatninger. Det foreslas ligeledes i litteraturen at valge en budgetperiode pa
mellem 10 og 15 ar'’®. Vi vurderer dog, at 15 &r ville veere forbundet med for stor usikkerhed i det
konkrete tilfeelde.

Vores budgettering suppleres til sidst med en folsomhedsanalyse af verdiansattelsen af Vestas med
det formdl at afslore kritiske budgetforudsetninger, og se hvordan de pévirker vores

vardiberegning'”.

178 Copeland side 234
17 FSR, Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaerdianszttelse af virksomheder og

virksomhedsandele, side 37
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Budgettering af omsaetningen frem til 2018
Budgettering af installeret MW i 2009

Vestas har ved afleggelsen af 1. kvartalsrapport valgt at fastholde sine forventninger til hele
2009'%. Regnskabsaret 2009 har dog ikke udviklet sig som forventet som folge af, at kunder har
svaert ved at fa finansiering. Bl.a. Gamesas topchef, Guillermo, har udtalt felgende d. 29-05-09: Vi
har haft forsinkelser pa ordrer. Kunderne har bedt om mere fleksibilitet ind 1 2010 og 2010, specielt
de store klienter, som har udskudt 30 pct. Med denne udmeldelse fra Gamesa faldt kursen pd Vestas

med 2,3 % samme dag'®'

. I den sammenheng vurderer vi at Sydbanks senioranalytikers’, Jacob
Pedersen, udtalelse om, at der mé& péaregnes en nedjustering af Vestas” forventninger i 2009, er
gyldig. Hans forventning er, at 2009-salgsmalet senkes fra 54 mia. kr. til 48 mia. kr. hvilket
forklares med baggrund 1, at Vestas 1 slutningen af april méned kun skennes at have fyldt 65-75 %
af ordrebogen for det indevaerende &r'™.

Jacob Pedersen udtaler endvidere ”Skal mellerne bdde leveres og opstilles i dr, sd taler vi uger
snarere end maneder, for vi skal se nogle store ordrer fra Vestas. Ellers nar selskabet ikke sin
malsatning. Jeg tvivler forsat pd, at malene for 2009 opfyldes.” I skrivende stund, ultimo juni, har
der ikke veret en stor ordreannoncering fra Vestas. Dette taler for, at Vestas ikke nar deres
udmeldte mal. Vi har derfor i vores budgettering af installerede MW fra Vestas til Europa korrigeret
BTMSs 2009-tal ud fra et analytikerestimat af vindmellemarkedet i 2009 foretaget af SME Direkt'™®
og taget et gennemsnit af de to analytikere. I de resterende markeder har BTM taget hejde for
finanskrisen pa realistisk vis, og derfor har vi ikke korrigeret tallene her.

En stor udfordring for budgetteringen har vaeret den verserende finanskrise. Den har indiskutabelt
medfert, at mange projektudviklere har udfordringer med at fa finansieret deres meolleprojekter. Vi
kender ikke den eksakte indvirkning af finanskrisen, hvilket ogsa bevirker, at vores muligheder for

at estimere budgettet bliver det svaerere. I vores budgettering antager vi derfor, at finanskrisens

folgevirkninger pa vindmellemarkedet aftager efter 2009.

180 Jf. Vestas hjemmeside, http://www.vestas.com/da/investor.aspx
'8 http://finans.tv2.dk/nyheder/article.php?id=22678708

182 http://epn.dk/brancher/energi/alternativ/article1671290.ece
183 http://borsen.dk/investor/nyhed/159877/
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Budgettering af installeret MW fra 2009-2018

Nedenstidende figur 7 viser, hvordan den installerede maengde megawatt har udviklet sig pa arsbasis
pa de enkelte markeder. Som det ses, har der varet en markant vekst i Asien og Amerika (hvor
USA er langt det storste marked), de seneste par ar. Europas vakst er stagneret, men antallet af
installerede megawatt pa arsbasis udger stadig en meget stor del. Den generelle vakst skyldes
hovedsagligt en kraftig politisk opbakning samt en opbakning fra befolkningen og virksomheder.
Den kraftige stignig i det globale elforbrug og de historisk stigende oliepriser bevirker ogsa, at
interessen for vindenergi er voksende. En udfordring i den store vaekst er indpasningen af
vindenergi i elforsyningsnettet, hvorfor de forskellige markeder har ivaerksat initiativer, som skal
modsvare denne udfordring. Desuden er der globalt set en stigende interessere for offshore-
projekter.

Vi vil i det nedenstdende kort gennemga, om denne udvikling vurderes at fortsatte fremadrettet pd

de forskellige markeder pa baggrund af den strategiske analyse.
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Figur 7, Egen tilvirkning: Kilde: BTM 1998-2008

M Europa

Forventningerne til markedet i USA

Med underskrivelsen af PTC ordningen er der for forste gang lavet en lengerevarende national
stotteordning 1 USA. Dette sikrer industrien stabilitet, der sdledes kan forts@tte den nuverende
vaekst. Det vurderes, at USA vil vare det storste marked i de kommende 5 ér, hvilket bygger pé
Obamas udmelding om at fordoble andelen af den vedvarende energi inden for 3 ar. Desuden er der
vedtaget en ny klimalov, der har samme ambitionsniveau som Europa med hensyn til nedbringelse
af CO2-udslippet samt handel med CO2-kvoter fra 2014, hvormed alle energiselskaber forpligtes til
at producere op til 20 % af deres energi med vedvarende energikilder. USA anses som det land 1

verden, som bliver hardest ramt at finanskrisen, set i forhold til hvor meget den installerede
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mangde af vindmeller pavirkes. Det vurderes dog at vare en kortsigtet effekt, og ovennavnte tiltag

vurderes at danne grundlag for en fortsettende stor vaekst.

Forventningerne til det Kinesiske marked

I 2008 installerede Kina lige s& meget vindkapacitet, som der er installeret i alle de foregdende ar til
sammen'®*. Forventningerne er meget store og de bakkes op af de kraftige politiske initiativer og
den store okonomiske vaekst 1 landet. Vindenergien ses som en oplagt dellosning til at tilfredsstille
de godt 1,4 milliard menneskers stigende energibehov. Selvom om Kina ikke forventes at komme
med i den forestdende miljo aftale i Kebenhavn, s vurderes det, at de lokale initiativer og
handlingsplaner for vindenergi er tilstraekkelige for at opretholde den store optimisme til markedet.
Modsat EU og USA forventes det ikke, at det kinesiske vindmelle marked vil vare sarligt hardt

%5 Kina er allerede en af de

ramt af finanskrisen, da investeringsbetingelserne forsat er stabile
allerstorste baser for vindtubineproducenter, hvilket er et udtryk for den store optimisme. Med den
fortsettende kraftige veaekst forventes Kina ved udgangen af budgetperioden at vare et storre

marked end USA og Europa.

Forventninger til Indien

Indien som har veret et vigtigt marked gennem lengere tid, udviser modsat nogle af de europaiske
markeder ikke tegn pd afmatning. Flere politiske initiativer i landet, sdsom forhejede malsetninger
til fremtiden og ny lovgivning om at 10 % af den energi de indiske forsyningsvirksomhederne
kober, skal vaere fra vindenergi, er med til at skabe heje forventninger'®®. I Indien, ligesom i Kina,
er storstedelen af vindmellerne lokalt produceret, hvilket pavirker positivt, nir regeringen skal
opveje forskellige stotteordninger og konsekvenserne heraf. Forventningerne er et stot stigende

marked, dog ikke sa eksplosivt som i USA og Kina.

Forventningerne til Europa
Som beskrevet 1 Porters Five Forces bestar det europaiske marked af mange delmarkeder, som alle
har forskellige vaekstpotentialer. Overordnet set har EU-landene indgaet felles mal, 20-20-20

planen, som helt sikkert vil sikre vindenergiens veekst muligheder i fremtiden. Men da Europa som

'8 BTM Consult ApS, World Market Update 2008, side 13
'8 BTM Consult ApS, World Market Update 2008, side 54
"% BTM Consult ApS, World Market Update 2008, side 55
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helhed gennem tiderne har installeret vaesentlig mere kapacitet end fx Amerika og Asien forventes
ikke veekstrater, der kan konkurrer med disse to kontinenter. Mod udgangen af budgetperioden
forventes bade markedet 1 USA, og det kinesiske marked at vare storre end Europa set pa arligt
installeret MW. Finanskrisen vurderes samtidig, i lighed med USA, at have en del indvirkning i
2009. Et element, der forventes at bidrage til sterre afsetning af meller, er "Better Place” initiativet,
der sifremt det opfylder sit potentiale, kan medfere en storre eftersporgsel is@r 1 Europa, end der er
budgetteret med. I den sammenhang er der potentiale for at hjemmemarkedet for Vestas vil blive

storre.

Forventningerne til resten af verden

De lande vi vurdere kommer til at spille den sterste rolle ved udgangen af budgetperioden er,
Canada og Australien da landene pa det statslige niveau har opprioriteret klimaagendaen og har
konkrete klimaplaner. Herudover er der store forventninger til de gamle USSR lande, som rummer
et keempe potentiale, men som tidligere stort set ikke har installeret kapacitet.

Forventningerne er baseret pa den udvikling der har varet i delmarkedet de sidste ar, sammen med

ovennavnte faktorer. Hermed fremkommer budget frem til 2018

Europa 9.179 [10.280 |[13.505 | 15.900 [18.080 |20.150 | 21.672 [23.310 | 25.071 | 26.965 |29.000
USA 8.358 [6.000 |8.500 [10.000 |13.000 [14.500 |16.955 [19.825 |23.181 [27.105 |31.694
Kina 6.246 |7.300 [7.500 |8.500 [9.000 ]10.500 |13.198 [16.589 |20.851 |26.208 |32.941
Indien 1.810 |2.100 |2.500 [3.500 ]3.750 |4.000 [5.028 |6.319 [7.943 ]9.984 12.549
Rest. Verden 2597 [3.645 |4.635 [5.920 |7.560 [9.370 |11.278 [13.582 |16.368 [19.737 |23.816
Totalt 28.190 29.325] 36.640 | 43.820 [ 51.390 | 58.520 | 68.130 | 79.625 ] 93.414 { 109.999 | 130.000

Tabel 22, Egen tilvirkning

Budgettering af den fremtidige udvikling for Vestas’ globale markedsandele.

Historisk set er det jf. Bilag 8 gdet ned af bakke for Vestas’ markedsandele. Efter kebet af NEG
Micon i1 2004, topper koncernens samlede markedsandel med hele 34,14 % af det globale marked,
men bade for og efter kabet af NEG Micon har tendensen vaeret en nedadgédende markedsandel, og i
2008 ender man med en markedsandel pa 20 % jf. bilag 8. Mange aspekter taler ogsa for, at denne
udvikling fortsatter. For det forste er konkurrenceintensiteten vokset pd markedet, som tidligere
beskrevet, og for det andet er Vestas’ markedsandele faldet betragteligt i verdens to vigtigste

vaekstmarkeder, USA of Kina. Som det fremgér af budgettet i tabel 22 vil disse to markeder sta for
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over halvdelen af det globale marked 1 2018. Vestas har dog ogsa set disse faresignaler og har valgt
at bygge lokale fabrikker i de respektive lande, sa man stadig kan fa del 1 den store vaekst.

Vestas, som har en stor egenproduktion af komponenter, forventes at std godt pa markedet, nar
vaksten igen stiger ligesa kraftigt som de seneste 3 &r, da de vil vaere mindre udsatte for
flaskehalsproblemer. I det folgende gennemgér vi vores forventninger om udviklingen af

markedsandelene 1 budgetperioden fordelt pa de forskellige markeder.

Det Kinesiske Marked

Vi vurderer, at Vestas vil have en stor udfordring pa det kinesiske marked. I Kina hersker der en
”skjult” protektionisme, som gor det svert for de ikke-kinesiske vindmelleproducenter. De ikke-
kinesiske virksomheder bliver overset, nar vindmelleprojekterne i1 Kina skal fordeles.
Budprocedurerne tilgodeser de kinesiske virksomheder, fordi de udelukkende baserer sig pa laveste
pris, der tages ikke forhold som, livscyklus omkostninger, mellernes palidelighed og

afkastningsgrad med 1 overvejelsernelg7.

Blandt andet er Vestas gaet glip af en stor ordre 1 Kina
hvor virksomheden ikke har fiet del i de 25 vindmelleprojekter som var i udbud i Kina af en vaerdi
pa over 37 milliarder kr. Det var kun kinesiske virksomheder, der modtog ordrene, officielt fordi de
underbed de udenlandske virksomheder. Ifolge SEB Enskilda 1a Vestas’ priser sidste &r pa 1,1 mio
euro pr. megawatt, hvilket var lige under det dobbelte af, hvad de kinesiske selskaber 1 snit far for
projekter — 560.000 euro pr. megawatt'**. Set over de sidste 5 &r er Vestas’ markedsandel i Kina
faldet med 84 % til en rekord lav markedsandel pa 10 % i 2008 jf. bilag 8. Vi forventer, at Vestas’
investeringer i mellefabrikken i Hohhot, Kina og steberiet i Xuzhou, Kina og yderligere forventede
investeringer vil medfere, at denne voldsomme nedgang i1 markedsandel vil bremse op, men
samtidig forventer vi ikke den nuvarende markedsandel kan bibeholdes grundet de udenlandske
virksomheders svare betingelser i landet. Det faktum, at Vestas for forste gang tilbage i 2007
snakkede om, at fokus ville blive flyttet fra markedsandele hen mod rentabilitet'™, er en anden
faktor, der geor det svert at forestille sig, at Vestas kan konkurrere med de kinesiske
molleproducenter. Det som taler imod en fuldstendig udkonkurrering pa det kinesiske marked, er

markedet vender mod kvalitetsvindmeller, som er mere driftssikre end de kinesiske. Vi mener dog

ogsd, at de kinesiske virksomheder, som er i en markant veaekst, hurtigt far tilegnet sig know how og

187 Bloomberg, 27 maj, China Rules Block Overseas Bids for Energy project
'8 Borsens hjemmeside, 03.06.09, Vestas gér glip at store ordre i Kina

18 Selskabsmeddelelse 35 2007 fra Vestas.
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erfaring 1 molleproduktionen, hvilket igen forstarker den svare position for Vestas pa markedet. To
dage efter det blev offentlig kendt, at Vestas ikke havde fdet nogen andel 1 de 25 store
vindmelleprojekter 1 Kina, gik Vestas’ topchef for Kina, Lars Andersen, ud og sagde han forventer,
at der sker en stigning pa 20-30 % pa det kinesiske marked i forhold til sidste ar'”’. Denne
udmelding ville betyde, at Vestas fastholder sine 10 % markedsandel 1 2009, hvis man
sammenholder med budgetterede tal fra BTM. Det er vores vurdering pa baggrund af stigende
konkurrence fra kinesiske virksomheder samt protektionisme, at Vestas vil se en nedgang i
markedsandelene over budgetperioden. Vi har derfor budgetteret med en nedgang fra 10 % til 6 %
markedsandele i 2018.

Markedet i USA

USA er det marked, som anses som varende det andet storste i 2018, Kina, og her kemper Vestas
ogsa mod stor konkurrence. Markedet er anderledes i USA, hvor der bliver taget hgjde for mange
andre ting end stykprisen pr. melle. Det er et marked der, modsat Kina, ligger udmerket til Vestas,
som har opbygget en stor goodwill over tiden. Den sterste 1 udfordring 1 USA, som vi ser det er, at
konkurrenterne er de sterste spillere pa markedet. GE Wind som er markedsleder i USA i 2008"",
er en del af et keempe diversificeret konglomerat, og virksomheden har derved en finansiel styrke,
som Vestas ikke kan hamle op med. Finansiering er den helt store udfordring 1 vindenergisektoren
for tiden, og GE WIND har mulighed for at hjelpe projektudviklerne med finansiering. En lang
reekke af de ordrer, der kommer ind, har der ligget GE-stottet finansiering bag, og dette kan Vestas
ikke konkurrere mod'”*. En anden spiller, der satser meget pa det amerikanske marked, er Siemens
Wind Power. Denne virksomhed har i1 lighed med GE Wind store finansielle fordele frem for
Vestas. Desuden har disse virksomheder meget sterke forretningsforbindelser til de store
energiproducenter, der i stigende grad udger aftagere af vindenergi, hvor Vestas forholdsmassigt
har mindre kunder i portefeljen.

Hen over de sidste 5 ar, er Vestas’ markedsandel 1 USA faldet med 45 %, hvor 30 % af dette fald er
sket fra 2007 til 2008, og markedsandelen er faldet fra 29 % til 16 % jf. bilag 8. Det er vores
vurdering, at de bliver et meget konkurrencepraeget marked med store staerke spillere, og Vestas far

en stor udfordring med at bibeholde det nuvarende niveau i markedsandelene. Vi vurderer derfor, at

1% Borsens hjemmeside, 04.06.09, Vestas sigter efter 20-30 pct. vaekst i Kina
! BTM Consult ApS, World Market Update 2008, side29
%2 Euroinvestor hjemmeside, 15.04.09. Vestas/ABG: Tab af USA - markedsandele ikke problematisk
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markedsandelen vil falde 4 procentpoint hen over den 10 drlige budget periode og lande pa 12 % 1

2018.

Det Indiske Marked

Indien er budgetteret til at vaere det tredjestorste vindmellemarked i verden i bade 2013 og 2018 jf.
bilag 9. Markedssituation er her en helt tredje, da den lokale melleproducent Suzlon sider pé stort
set hele markedet. Vestas’ markedsandel er faldet med 78 % 1 den 5 drige undersogelsesperiode og
en stor den af dette fald skyldes, at man i 2006 solgte Vestas RBB fra, som nu er 100 % indisk
ejet'”. De sidste to &r har markedsandelen ligget konstant pa 9 %. Vestas fremadrettede strategi pa
markedet er at selge lidt sterre vindmeller, og da vi ikke 1 besiddelse af andre oplysninger, mener
vi, at det er muligt at bibeholde markedsandelen ved at vere differentierede pa markedet ved hjelp

af multiwattmellerne. Vi bruger derfor en procentsats pa 9 % i budgetperioden.

Det Europziske Marked

Europa var 1 vindenergiens start det klart vigtigste marked. Vestas har historisk set altid haft godt
fat i de europ@iske lande, og virksomheden har over de sidste fem &r ikke tabt markedsandele. Vi
vurderer, at Vestas, pa baggrund af sit omdemme for kvalitet og produktudvikling samt den ferende
inden for mulitwatt-meller pd et modent Europamarked, vil kunne fastholde sine markedsandele. Vi
budgetterer derfor med 27,2 % som er gennemsnittet af Vestas’ markedsandel over de sidste 5 &r 1
Europa jf. bilag 8. Det er dog vigtigt at bemarke, at det europ@iske vindmellemarked i 2003 stod
for 67%'** af den samlede vindenergiinstallation i verden mod 33%'° i 2008. Herudover
budgetterer vi med, at det europaiske marked kun udger 23% af verdens installerede kapacitet i
2018. Det er derfor ikke nok at opretholde sin markedsandel i Europa, hvis man vil opretholde sin
markedsposition i verden. Den stigende interesse for offshoreprojekter kan styrke Vestas” afs@tning
pa dette marked, men det kan vare et problem, at virksomheden tidligere har haft problemer med

driftsikkerheden pé disse typer moller.

13 Find dokumentation pa at nedgangen skyldes fraslag af Vestas RBB
19 BTM Consult ApS, World Market Update 2003, side 4
' BTM Consult ApS, World Market Update 2008, side 6
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Markedet i den resterende del af verden

I resten af verden er det svert at spa generelt omkring Vestas’ udvikling 1 markedsandele. Vestas
har den klare fordel, at virksomheden pr. 31.12.2008 er den eneste globale udbyder af vindmeller 1
verden'”®. Dette betyder, at virksomheden har muligheden for at selge i flere lande pa
konkurrencedygtige vilkér end konkurrenterne. Samtidigt har Vestas et bredt produktsortiment, som
medferer, at man bedre kan varetage forskellige behov. Der har dog varet en nedadgiende kurve 1
markedsandele 1 resten af verden, men vi valger at bruge en markedsandel pa 30 % 1 starten af
budget perioden, da det er den aktuelle markedsandel ved udgangen af 2008'"”. Derefter lader vi
markedsandelen falde lineart over budget perioden frem med 2018, si vi lander pa 20 % for at
afspejle, at den globale konkurrenceintensitet forages og Vestas” fordel som globalt repreesenteret

mindskes.

Ovenstdende gennemgang af udviklingen i markedsandele pa de forskellige markeder leder os frem

til nedenstaende tabel 23.

Budgetteret

markedsandel 2008R | 2009E | 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
Europa 29% | 29% | 29%| 29%| 29%| 29%| 29%| 29%| 29%| 29%| 27%
USA 16%| 16%| 16%| 16%| 16%| 16%| 16%| 16%| 16%| 16%| 12%
Kina 10%| 10%| 10%| 10%| 10%| 10%| 10%| 10%| 10%| 10% 6%
Indien 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Rest. verden 30%| 30%| 30%| 30%| 30%| 30%| 30%| 30%| 30%| 30%| 20%

Tabel 23: Egen tilvirkning: BTM 2008R samt egen budgettering.

Budgettering af omsatningen
Da vi ovenstidende er kommet frem til budgetter over udviklingen af installerede MW pa det globale

marked og Vestas” markedsandele, kommer vi i nedenstdende tabel 24 frem til et omsatningsbudget
for Vestas 1 budgetperioden fordelt pa de forskellige markeder. Omsatningsbudgettet er lavet ud fra
den antagelse, at priserne pd vindmeller vil falde en smule over budgetperioden. Vestas” omsatning
pr. MW var 7,43 1 2008 og denne faktor har vi beholdt over hele perioden, hvilket altsd med en

inflation, giver et prisfald over perioden.

1% BTM Consult ApS, World Market Update 2008, side 28

"7 Jf. tabel xxx. (markedsdel, egen tilvirkning)
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2008R [ 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Vestas omsaetning/MW 7,43 7,43 7,43 7,43 7,43 7,43 7,43 7,43 7,43 7,43 7,43
Europa 19.781 1 22.017 28.743 33.628 37.996 42.077 44.966 48.052 51.347 54.865 58.618
USA 9.938| 6.956 9.601 10.998 13.911 15.086 17.135 19.447 22.050 24.977 28.263
Kina 4.642| 5.208 5.128 5.559 5.618 6.242 7.454 8.876 10.537 12.465 14.688
Indien 1.211| 1.405 1.672 2.341 2508 2.675 3.363 4.227 5.313 6.677 8.393
Rest. Verden 5.790| 7.855 9.644 11.878 14.607 17.408 20.114 23.215 26.760 30.801 35.397
Total Oms. Salg (92%) 41.361 | 43.440 54.788 64.404 74.641 83.488 93.032 103.816 116.005 129.785 145.359
Total Oms. Service &
andet (8%) 3.597| 3.777 4.764 5.600 6.491 7.260 8.090 9.027 10.087 11.286 12.640
Omsatning i alt 44.958 [ 47.217 59.553 70.004 81.132 90.748 101.122 112.843 126.093 141.071 157.999
Salgsvaekst 105% 126% 118% 116% 112% 111% 112% 112% 112% 112%

Tabel 24: Egen tilvirkning

Budgettering af den fremtidige overskudsgrad, Ogsalg for skat
Den historiske gennemgang af den dekomponerede overskudsgrad OGsalg jf. tabel 19 samt den

strategiske regnskabsanalyse har vi valgt som indikatorer for at estimere, hvorledes
overskudsgraden vil udvikle sig i vores 10-arige budgetperiode.

Vore beregnede overskudsgrad 1 2008 var 11 %, hvilket stemmer overens med Vestas” arsrapport. |
arsrapporten er overskudsgraden benavnt som EBIT-margin. Vestas forventer, at EBIT-marginen

vedligeholdes pa et niveau pa 11-13 % i 2009'%%,

Budgettering af EBIT-marginen
Budgettering af produktionsomkostninger

Budgetteringen af produktionsomkostningerne deler vi op i fire omérder:

1. Kvalitet og effektivitet: Malet 1 at opna 4 Sigma 1 det kvalitetsmaessige malesystem Six
Sigma, blev ndet ved udgangen af 2008 for hovedparten af Vesta's fabrikker og de vigtigste
leveranderer. Denne opndelse vurderes at pavirke den operationelle samt finansielle performance
positivt. Den bedre kvalitet og flow af komponenter fra eksterne parter kan styrke EBIT-marginen 1
de folgende &r. Ligeledes har Vestas et omdemme for god kvalitet og driftssikkerhed som 1 et vist
niveau kan opretholde prisniveauet.

2. Pris: Stigningen i produktiviteten de sidste par ar er relativt lille, hvorfor dette ikke er den
primare arsag til at EBIT-marginen er steget forholdsvist kraftigt de sidste 5 ar. Den primare arsag

synes at vaere forarsaget af forbedret input-output prisniveau 1 og med at turbinepriserne er steget

1% Vestas 1. kvartalsrapport 2009
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mere end ravarepriserne. I salgskontrakterne med kunderne er der ligeledes 1 videst mulige omfang
indarbejdet ravareprisudviklinger, hvilket kan fastholde EBIT-marginen selv hvis révareprisen
stiger forholdvis mere end salgsprisen pd turbiner. Det kunne dog tenkes, at kunderne, i tilfelde af
at ravarepriserne falder, vil prove at forhandle priserne pd turbiner ned. I forbindelse med
finanskrisen er der set prisnedsettelser pd vindmeller som folge af kundernes fordelagtige
forhandlingssituation. Vestas kan 1 begraenset grad sende prisnedseattelserne videre til
underleveranderer, da virksomheden stér for en stor egenproduktion og de underleveranderer, der er
har en forholdsvis stor forhandlingsstyrke. Vi har vurderet, at disse prisnedsattelser vil aftage, i takt
med at finanskrisen aftager. Dog har vi vurderet, at konkurrencen vil stige, som folge af store
internationale industrigiganter med sterke netverksforbindelser. Netvarksforbindelserne er iser til
de store forsyningsselskaber, som udger en stadig sterre del af kundesammensa&tningen med storre
ordrer, og dermed forages kundernes magt, s& Vestas vil vere tvunget til at kempe hardere for
deres gunst. Samlet set vurderer vi, at prisen pad Vestas’ vindmeller vil falde hen over vores
budgetteringsperiode, dog 1 mindre grad som folge af Vestas” image omkring kvalitet,
driftssikkerhed og hejteknologiske produkter.

3. Garantihensattelser: Ud over ovenstdende er garantihensattelserne faldet fra at udgere 5 % af
omsatningen i 2007 til 4 % i 2008, og man forventer et yderligere fald til 3 %'"’. P4 leengere sigt
kan man forvente, at garantihensattelserne falder yderligere ned til 2,5 % som konsekvens af

implementeringen af six-sigma, ogsé blandt samtlige underleveranderer.

Vores oprindelige vurdering af produktionsomkostningerne var, at Vestas ville kunne forbedre disse
med ca. 5 %-point 1 forhold til omsatningen men efter gennemgang af prisfaktoren har vi nedsat
denne forbedring til 2,5 %-point. En kombination af ovenstdende gor dermed, at vi vurderer en
samlet forbedring af produktionsomkostningernes andel af omsatningen pa ca. 2,5 % over
budgetperioden. Dette vil medfere en yderligere positiv trend for EBIT-marginen, safremt Vestas

ikke bliver overrasket negativt med faldende salg samt yderligere fald i salgspriserne.

Budgettering af administrationsomkostninger
Vi vurderer at administrationsomkostningerne fastholdes pd det nuvarende niveau, s& man kan

vedligeholde stabiliteten forhold til at veere reprasenteret pa et sa stort globalt marked.

199 Vestas selskabsmeddelelse nr. 9/2009
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Budgettering af salgs- og distributionsomkostninger

Pé baggrund af at Vestas opferer produktionsfabrikker og salgskontorer i de forskellige verdensdele
samt vedligeholder deres markedsforing globalt set, kan postens stigende andel af
nettoomsatningen tenkes at fortsette. Effekten af at vere tet pd kunder og leveranderer samt
udviklingen af nye kraner og dermed have lavere distributionsomkostninger, vurderer vi dog til at
udjevne den stigende tendens. Pa den baggrund fastholder vi salgs- og distributionsomkostninger

til at udgere 3 % af nettoomsatningen.

Budgettering af forsknings- og udviklingsomkosninger

Vestas har ikke lanceret nye produkter siden 2003, men nar vi kigger pad vores nedafgdende
budgettering af markedsandele forventer vi, at virksomheden vil satse yderligere pa dens starkeste
konkurrenceparameter produktudvikling, hvilket vi vurderer pé sigt vil medfere, at posten udger en
stigende andel af nettoomsetningen til 3 %.

Pé baggrund af ovenstdende forventer vi, at der kan opnds en EBIT-margin pd 12,5 %, jf. tabel 25,
med baggrund 1 besparelser i produktionsomkostningerne. Dette virker ikke som en urealistisk
mélsetning ndr eksempelvis Repowers” indiske bestyrelsesformand har snakket om en

overskudsgrad pa 20 % pa sigt*®.

Produktionsomkostninger 80,5% |82,2% | 80,0% | 79,7% | 79,5% | 79,2% | 79,0% | 78,7% | 78,5% | 78,2% | 78,0%
Forsknings- og

udviklingsomkostninger 20% [31% |22% |2,3% (24% |25% |2,6% [2,7% |[2,8% |2,9% |3,0%
Salgs- o]

dist?ibutionsomkostninger ° 3,0% |4,0% |3,0% |3,0% [3,0% |3,0% [3,0% |3,04% |3,0% [3,0% |3,0%
Administrationsomkostninger 3,5% [|45% |35% [3,5% |35% |35% |35% [|35% [3,5% |35% |[3,5%
EBIT-margin 11,1% [6,2% ]11,4% |11,5% [11,6% ) 11,8% |[11,9% |12,1% |12,2% | 12,4% | 12,5%

Tabel 25, egen tilvirkning

Tabel 25 giver sammen med tabel 24 over Vestas budgetterede omsatning grundlag for at opstille

den budgetterede resultatopgerelse for Vestas 1 perioden 2008-2018. Denne fremgér af bilag 10.

Budgettering af netto driftsaktiver (NDA)

Som vi tidligere har konkluderet, er det den stigende driftsgeld, som folge af en markant stigning i
forudbetalinger fra kunder, der er den primere arsag til den faldende pengebinding pé overordnet

niveau. Tendensen med en kundeportefolje, hvor andelen af store elselskaber oges, vurderes at vere

200 hitp://www.nordnet.dk/mux/web/analys/experterna/expert/kommentar.htm1??expert=J ACK SON &id=2390
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stigende. Pa baggrund af dette vurderes forudbetalinger fra kunder at stige. Vi forventer dog, at
stigningen bremses af den effekt, som kreditkrisen har. Kreditkrisens foelgevirkning i form af
knaphed pa investeringskapital vurderes at forvaerre vilkdrene for forudbetalinger pé
ordrebestillinger®®!. Hermed har vi i vores budget indregnet en mindre stigning pa forudbetalinger
fra kunder. Dette pavirker andre driftsforpligtelser men ogsé tilgodehavender fra salg som felge af
at de stigende forudbetalinger.

Der har varet opbygget sikkerhedslagre til at hindre tab som felge af ustabile leverancer fra
underleveranderer, hvorfor varebeholdningerne er steget. Denne tendens vurderes at vaere faldende
fremover pa baggrund af Vestas'store investeringer i underleveranderkeden, hvilket mindsker
risikoen for flaskehalse og virksomhedens behov for sikkerhedslagre. Derfor har vi budgetteret med
at varebeholdningerne nedbringes over tid.

For de finansielle aktiver har vi taget et gennemsnit af udviklingen for de sidste fem &r og
budgetteret dette fremaf, hvilket giver en marginal stigning i denne post.

Som felge af at man forventer, at garantihensettelserne vil falde yderligere har vi 1 budgettet
indregnet et mindre fald i posten, hensattelser.

Ovenstdende overvejelser har dannet baggrund for budgetteringen af omsetningshastigheder for

nettodriftsaktiverne i perioden 2008-2018, jf. nedenstidende tabel 26.

Immaterielle aktiver 0,10 |o0,10 |0,10 |0,10 |0,10 }|0,10 (0,10 }|0,10 |0,10 |0,10 |0,10
Materielle aktiver 0,14 0,14 |0,14 |0,14 |0,14 |0,14 |0,14 |0,14 |0,14 |0,14 |0,14
Finansielle anleegsaktiver 0,02 |0,02 |[0,02 |0,02 |0,03 [0,03 |0,03 |0,03 |0,03 |0,03 |0,03
Varebeholdninger 0,23 0,22 |0,22 |0,22 |0,22 |0,22 |0,21 0,21 0,21 |0,21 |0,21
Tilgodehavender fra salg 0,13 |0,13 (0,43 |0,43 |0,12 (0,12 |0,12 |0,12 (0,12 |0,11 |0,11
Andre driftsaktiver 0,17 0,18 |0,18 |0,18 |0,18 |0,19 ]0,19 ]0,19 ]0,19 ]0,20 |0,20
0,79 10,79 0,79 10,79 |0,79 |0,79 ]0,79 ]0,79 ]0,79 ]0,79 ]0,79
Henszettelser -0,05 (-0,05 [-0,05 [-0,05 |-0,05 [-0,05 |-0,04 |-0,04 |-0,04 |-0,04 |-0,04
Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser -0,16 (-0,16 |-0,16 |-0,16 |-0,16 |-0,16 |-0,16 |-0,16 |-0,16 |-0,16 |-0,16
Andre driftsforpligtelser -0,28 |-0,28 |-0,28 |-0,29 |-0,29 |-0,29 |-0,29 |-0,29 |-0,30 |-0,30 |-0,30
(1/AOH) 0,30 |0,30 |0,30 |0,30 ]0,30 ]0,30 ]0,29 ]0,29 ]0,29 |0,29 ]0,29
AOH 3,38 13,32 13,33 |3,35 |3,36 |3,38 3,39 |3,43 |3,44 |3,46 |3,48

Tabel 26: Egen tilvirkning
Tabel 26 danner grundlag for at opstille den budgetterede balance for Vestas i perioden 2008-2018.

Denne fremgér af bilag 11.

21 http://www.penge.dk/cm/1.3538
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Veerdiansettelse af Vestas
Vi har i den strategiske analyse afdekket de ikkefinansielle vaerdidrivere internt og i virksomhedens

omverden. Derefter har vi analyseret den historiske udvikling bade i1 forbindelse med den
strategiske analyse samt negletalsanalysen, hvor vi har afdekket de finansielle drivere. Dette
forarbejde har dannet baggrund for vores budgettering af proformaregnskabet, der leegger til grund
for vores estimat over vardien af egenkapitalen i Vestas. Denne er beregnet i nedenstdende figur 7

ud fra tilbagediskonteringen af de frie cash flows med tilleggelse af den tilbagediskonterede

terminalvaerdi. FCFF-model
Nuveerende
periode Budgetperiode Terminalveerdi
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
DO 3.268 2112 4869 5.796 6.801 7.701 8.686 9.810 11.092  12.555 14.225 14.652
ANDA 2.168 943 3.641 3.045 3219 2742 2940 3.083 3.698 4.162 4.684 4.824
FCFF 1.169 1.228 2751 3.582 4959 5746 6.727 17394 8.393 9.541 9.827
Diskonteringsfaktor (9,5
%) 1,095 1,199 1,313 1,438 1,575 1,725 1,889 2,068 2,265 2,480
PV af FCFF 1.068 1.024 2.095 2491 3.149 3332 3561 3.575 3.705 3.846
PV af FCFF til 2018 27.846
Terminalveerdi (TV) 150.959
PV af TV 60.858
Virksomhedsvaerdi 88.704

Bogfort veerdi af NFF 15

Verdi af egenkapital 88.689

Antal aktier 203.704.103 http://www.vestas.com/da/investor.aspx
Verdi pr. aktie 435

Konstant vakstrate g 3%

Wacc 9,51%

Figur 7: Egen tilvirkning

Jevnfor ovenstdende figur har vi beregnet Vestas” kursverdi pr. aktie til 435 DKK. Til
sammenligning var den officielle kursvaerdi pr. 27.06.2009 pa 378?°2. Man kan dermed sige, at
vores estimater i budgetteringen ligger lidt over markedsniveauet.

Ud fra vores risikoanalyse tidligere i opgaven er det dog interessant at se, hvordan andringer i
nogle af vores forudsatninger 1 budgetteringen kan pavirke kursvardien pd Vestas™ aktier. Derfor

har vi nedenfor lavet en folsomhedsanalyse.

92 http://www.vestas.com/da/investor.aspx
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Fglsomhedsanalyse
Pa baggrund af risikoanalysen vil folsomhedsanalysen inddrage parametrene:

DOfar skat: Under gennemgangen af OG-risikoen vurderede vi, at der var en vis risiko i Vestas’
omkostningsstruktur. P4 den baggrund vi undersege hvor folsom Vestas-aktien er overfor udsving 1
driftsoverskuddet.

NDA: Under gennemgangen af AOH-risikoen har vi ligeledes vurderet, at der var visse risici som
kunne péavirke omsatningshastigheden péa den investerede kapital

Vekstraten g: Den store fokus pé salget i risikoanalysen gor det endvidere oplagt at undersoge,
hvorledes @ndringer i vaekstraten vil pavirke kursvaerdien af Vestas-aktien.

WACC: WACC’en indgér i udregningen af verdiansattelsen som et vaegtet gennemsnit af alle
kapitalindskyderes kapitalkrav, og derfor vil vi undersgge, hvad der sker med kursverdien af
Vestas-aktien ndr elementer i WACC’en svinger ud. Ved udregningen af WACC’en er det
kapitalstrukturen, som er afgerende for hvor meget @ndringer i fremmedkapitalomkostningen Kg og
ejernes afkastkrav Ke betyder for verdien af denne WACC. Derfor har vi valgt at se pé
folsomheden af Vestas” lénerente ved udregningen af Kg og pd felsomheden af markedets

risikopremie ved udregningen af Ke.

+1% i hele|A kursveerdi i| +1% i hele|A +1%-point | A
perioden Y%-point perioden kursveerdi i kursveerdi i
Y%-point %-point
Beregnet  kursveerdi | Ny kurs Ny kurs Ny kurs
pr. aktie
435 442 1,6% 433 -0,5% 493 11,8%

Tabel 27, egen tilvirkning

Tabel 27 viser hvordan, kursverdien af Vestas” aktier andrer sig, nar vi korrigerer EBIT og NDA
med 1 % 1 for hvert ar i perioden. Nar EBIT stiger med 1% 1 hele perioden stiger aktiekursen med
1,6 %, hvilket betyder, at Vestas kan opnd en forholdsvis sterre verdistigning ved mindre
omkostningsbesparelser. £ndrer vi NDA med plus 1 % falder kursverdien pé aktierne med 0,5 %.
Vi kan ud fra figuren se, at hvis vi bare @&ndrer den konstante vaekstrate med ét procentpoint fra 3-
til 4 %, sa stiger kursverdien pa aktien med hele 11,8 %. Veakstraten indgér i beregningen af
terminalvaerdien og udtrykker dermed den konstant vakst i hele perioden, hvilket er grunden til, at

den har sa stor betydning for kursvaerdien pa aktien.
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Fglsomhed af elementer i WACC’en

Den gennemsnitlige rente pd den 10-arige statsobligation har de sidste par &r svinget med en margin
pa 0,5 %. Vestas gennemsnitlige l&nerente har fulgt renten pd den 10-arige statsobligation, og det
kunne veare interessant at analysere pa felsomheden af renten i forhold til Vestas aktiekursverdi. I
nedenstaende tabel 28 har vi derfor beregnet folgerne af en a&ndret rentesats med et spand pa +- 0,5

%.

Vestas” lanerente (%) 44 4,9 54
WACC (%) 9,43 9,51 9,59
Kursveerdi pr. aktie 442 435 429
AEndring i % 1,6% 0% -1,4%

Tabel 28, egen tilvirkning

Som det kan ses af ovenstdende tabel 28 har det ikke den store betydning for kursvaerdien nar
lanerenten falder/stiger med 0,5 %. Dette bunder 1 en kapitalstruktur, hvor geldsfinansieringen er
forholdsvis lav.

Med gje pa Vestas’ estimerede kapitalstruktur er det mere interessant at se pa ejernes afkastkrav,
som er vagtet hejest 1 vores udregning af WACC. Nedenstdende har vi derfor lavet en

folsomhedsanalyse af denne faktor.

I vores tidligere diskussion beskriver vi, at det i litteraturen anbefales, at benytte forskellige
risikopraemier 1 intervallet 3-5 % for at vurdere folsomheden pa vardiestimatet. Da vi i vores
oprindelige beregning har brugt en risikopraemie pa 4,5 %, vil vi undersege hvorledes kursverdien

@ndres, hvis man @ndrer risikopremien med 0,5 % i hver sin retning.

Risikopraemie (%) 4 4,5 5
WACC (%) 8,88 9,51 10,3
Kursveerdi pr. aktie 492 435 378
Andring i % 13% 0% -13%

Tabel 29, egen tilvirkning

Tabel 29 viser, at kursvaerdien af Vestas” aktie er sterkt folsom over for @ndringer 1 markedets

risikopreemie ligesom den konstante vaekstrate g var det.

113



Tabel 30, egen tilvirkning

Som det kan ses af ovenstaende tabel, er der stor forskel pd kursverdien af Vestas ved forskellige
kombinationer af WACC og g. Kursvardien af aktierne svinger fra 378 til 673. Vakstfaktoren g er
umiddelbart vores storste usikkerhedsfaktor, idet vi ikke har noget at forholde os til andet end vores
strategiske analyse af virksomheden samt en vurdering af det langsigtede veakstpotentiale 1
branchen. Vi har i vores strategiske analyse identificeret en branche med en sterk langsigtet vakst 1
eftersporgslen, ogsd ind i en uoverskuelig fremtid, som vi vil komme narmere ind pa i
perspektiveringen, men markedet er dog ikke ikke undtaget for fremtidigt prispres og etablering af
nye konkurrenter. Det taler imidlertidig for, at vakstraten vil ligge over det nuverende
inflationsniveau pa omkring 2 %. Som hovedregel siger litteraturen, at g vil ligge mellem 0-5 %",
Price Waterhouse Coopers benytter i 2005 en risikopremie pd 4,4% og oven pa finanskrisen
vurderer vi, at investorernes krav til markedets risikopremie pa nuvarende tidspunkt nok vil ligge
pa dette niveau.

Ud fra vores foruds@tninger giver den mest realistiske kombination af udsving i risikopremien
samt vekstraten en kursvaerdi af Vestas’ aktie pa mellem 378-673. Den officielle kursverdi pr.
27.06.2009 pa 378 er den laveste kurs i dette interval, og vi mener derfor, at med vores

forudsatninger, er der et stort potentiale i en positiv udvikling 1 verdien af Vestas.

Sammenligning af veerdiansattelse med multipler
For at vurdere om Vestas” kursvardi af de prissatte aktier er over- eller undervurderet har vi for at

sammenligne med beregeningen i DCF gjort brug af multiple. Multiplerne velger vi at anvende i en
analyse, hvor vi sammenligner med multipler i sammenlignelige virksomheder som normtal*”*. Vi
har valgt at benytte de tre multipler: P/E, EV/EBIT samt EV/EBITDA. Nedenstaende tabel 31 viser
de virksomheder, vi har valgt at sammenligne Vestas med, ud fra den betragtning at deres

forretningsomride 1 hej grad er identisk med Vestas, og at der foreligger en aktuel prisfastsettelse

3 Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vardianszttelse af virksomheder og
virksomhedsandele, s.72-75.
24 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, Jens O. Elling & Ole Serensen, 2. udgave, s.57
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af selskaberne. De store selskaber som GE og Siemens har vi ikke medtaget 1 sammenligningen, da
det er store internationel industrivirksomheder, hvor sterstedelen af deres forretningsomrdder er
inden for andre brancher end vindmellebranchen. Det ville derfor forstyrre det retvisende billede at

inddrage disse i sammenligningen.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA

Virksomhed 2009E 2009E 2009E
Repower: 11,6 19,9 11,7
Suzlon: 11,2 17,9 8,6
Gamesa: 17,6 22,7 9,3
Nordex: 9,4 22,2 9,2
Gns. pa konkurrenter 12,5 20,7 9,7

Vestas kursverdi
Vestas 378 12,9 20,4 11,4
Indikeret pris ift. sammenlignelige 365 383 322
virksomheder

Tabel 31, egen tilvirkning

Som det ses af ovenstdende tabel ligger Vestas” multipler tet op af branchens gennemsnitlige
multipler. Vestas ligger over branchen i EV/EBIT men under i P/E og EV/EBITDA. Ud fra tabellen
burde Vestas-aktien handles i intervallet 322-383. Kursvardien pr. 27.06.2009 pa 378 er dermed 1
den heje ende af skalaen, hvilket er i overensstemmelse med Morgan Stanleys” udmelding om at

Vestas'er det bedste kort pa vindenergimarkedet i den nuvarende situation””

. De faktorer, der
spiller ind pé dette, er efter vores vurdering Vestas” strategiske positionering, at virksomheden har
en af de mest finansierbare vindmeller samt den relative lave finansielle gearing. Vestas er stadig
den ferende vindmelleleverander og har en global virksomhed med en bred produktportefolje 1
forhold til konkurrenterne. Dermed er indtjeningssikkerheden alt andet lige i en god position i
forhold til ovennavnte konkurrenter, hvilket forsvarer, at Vestas ligger i den heje ende af
kursvardi-intervallet.

Sammenligner vi vores folsomhedsanalyse pa baggrund af DCF-modellen med den relative
vardiansattelse med multipler, kommer vi frem til en vurdering af, at veerdiansettelsen af Vestas er
forholdsvis undervurderet. Den nuvarende kursvaerdi herer til i den laveste ende af vores
folsomhedsanalyse samtidig med, at vores sammenligning med andre virksomheder viser, at Vestas

er et de sterke kort pd handen péd vindenergimarkedet. Dermed vurderer vi, at kursverdien har det

bedste grundlag for at stige fremover.

2% http://borsen.dk/investor/nyhed/159507/

115



Konklusion
Vores gennemgang af den strategiske analyse, regnskabsanalysen og vardiansettelsen har dannet

grundlag for en besvarelse af vores oprindelige hypotese samt underliggende problemstillinger:

Strategisk analyse

1.1: Vestas har opbygget tette partnerskaber med sine leveranderer, hvilket skaber stabilitet i
produktionsflowet 1 hurtigt voksende marked. De tette partnerskaber skaber ligeledes
stordriftsfordele =~ ved, at alle parterne har  implementeret  kvalitets-  samt
effektivitetssikringssystemer, som Vestas overviger. Vestas har ligeledes implementeret tiltag i
virksomheden, som har standardiseret globale forretningsprocesser og ligeledes med ovenstaende
kvalitets- og effektitivtets initiativer skabt en standard for en stremlinet virksomhed, der er klar til
storstilet veekst. Vestas er desuden fysisk tilstede pd det globale marked med fabrikker samt
udvikligscentre, hvilket oger konkurrencedygtigheden i distributionen samt forskningen og
udviklingen med hejt kvalificeret arbejdskraft.

1.2: Vestas’ branche er meget kapitaltung og praeget af teknologisk viden og know how. Den store
trussel fra nye indtrengere pa markedet kommer fra internationale industrigiganter, hvis meget
store fordel er, at de ofte vil kunne udnytte allerede eksisterende forbindelser til store
energiselskaber, som ofte er pd kundelisten i forvejen. Kundesammensatningen har netop endret
sig mod store forsyningsvirksomheder, hvilket giver kunderne sterre magt, idet en virksomhed som
Vestas vil skulle keempe hardere for deres gunst.

Vestas har rustet sig mod leverandermagten ved altid at have mindst to leveranderer af alle
komponenter og producerer selv en stor del af komponenterne. Dog er Vestas meget athengig af
vaesentlige leveranderer af iser gearbokse.

Den hastigt udviklende udnyttelse af solenergi vurderes ikke at veere en direkte konkurrent til
Vestas” vindmeller men derimod en energiform, der sammen med vindkraften, skal erstatte de
forurenende energikilder.

I forbindelse med den store vaekst pa vindmellemarkedet er konkurrencen intensiveret, og der bliver
rykket rundt pa markedsandelene. Kinesiske virksomheder vinder hurtigt terren, GE Wind har
vundet store markedsandele pa det amerikanske marked, og Siemens har vundet markedsandele pé
det europ@iske marked. Desuden kommer der hele tiden nye konkurrenter pd markedet, da de ti

storste producenter udger en stadig mindre del af totalmarket.
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1.3: Politiske, ekonomiske, sociokulturelle og teknologiske faktorer ever indflydelse pa Vestas’
vardiskabelse.

Pa det politiske omrdde har den seneste tids fokus pa internationale klimaaftaler, ekonomiske
hjelpepakker, og det offentlige systems tilskud til elproduktion fra vedvarende energikilder sorget
for, at vindmellemarkedet kan fortsaette sin markante veekst.

De gkonomiske faktorer angar adgang til finansiering, elpriser samt rente og valukurser. Hardere
vilkdr for finansiering til vindmelleprojekter 1 nedgangsperioder betyder, at adgangen til
finansiering af vindmelleprojekter er blevet svaerere. Nedgangen i prisen pa el fra vindmeller er
faldet kraftigt de sidste 20 &r og samlet set gor det, at vedvarende energi er blevet mere
konkurrencedygtigt.

De sociokulturelle faktorer vedrerer holdningen i samfundet. Den generelle befolkning samt
virksomhederne stotter pd omkring afs@tningen af vedvarende energi.

De teknologiske faktorer vedrerer udfordringer med elforsyningsnet og innovativ miljepolitik. Fra
politisk side kreves der store investeringer i et forbedret elforsyningsnet. Problemer med
overbelastning af elnettet har skabt innovation inden for den teknologiske udvikling i form af
”Better Place”, hvilket indebaerer at elbiler skal kere pa el fra vindmeller.

1.4: Vestas” vakststrategi er markedsudvikling samt produktudvikling. Strategierne er
vaerdiskabende for virksomheden, da virksomheden er til stede pd de markeder hvor vaksten og
potentialet er storst, og virksomheden differentierer sig fra det stigende antal konkurrenter med
produktudvikling samt kvalitet i fokus.

1.5: Vestas” udvikling i vindmellemarkedet pa verdensplan er, at virksomhedens markedsandele er
faldende. Den eneste marked, hvor Vestas har formaet at opretholde sine markedsandele, er 1
Europa. I USA, Kina, Indien og resten af verden har Vestas mistet store markedsandele pd grund af
nye store konkurrenter samt eksisterende store konkurrenter som GE Wind, der vinder stadig storre

markedsandele pa deres hjemmemarkeder.

Regnskabsanalyse
2.1: Egenkapitalforrentningen, ROE, der viser Vestas” evne til at forrente den investerede kapital er
steget markant i perioden 2005-2008 fra -18,8 % til 24,6 %. De stigende positive forrentninger

skyldes primart den kraftige vakst 1 vindmellemarkedet samt prisstigninger i perioden.
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En analyse af den dekomponerede ROE viser, at ROIC ligeledes er steget markant fra -8 % til +23
% inden for de sidste fem ar. De sidste tre 4r har ROIC ligget hejere end WACC og 1 2008 ligger
ROIC vasentligt hojere. Dette indikerer, at der skabes 1 Vestas for investorerne.

Overskudsgraden er i den analyserede periode steget fra -2 % til +11 %, hvilket er relativt hojt set i
forhold til de narmeste konkurrenter. Stigningen er primert sket pad baggrund af at
produktionsomkostningerne udger en stadig mindre del af omsatningen. Den vasentligste drsag til
dette har varet stigende turbinepriser samt oget effektivitet.

Aktivernes omsatningshastighed er i analyseperioden steget fra 1,8 til 3,3. Dette indikerer, at
pengebindingen er faldende, hvilket skyldes stigende forudbetalinger de senere &r som felge af
@ndringen 1 kundesammensatningen.

2.2: I vores risikoanalyse har vi vurderet, at den driftsmessige risiko er den primare risikofaktor pa
baggrund af kapitalstrukturen, hvor Vestas ikke har de store finansielle ricisi. De primare
driftsricisi udgeres af faldende priser, efterspergselsendringer som felge af manglende politisk
opbakning samt den stigende internationale konkurrence og kundernes ogede magtposition.
Ligeledes er der risiko forbundet med overskudsgraden, da vestas er en kapitalintensiv virksomhed
med store investeringer i faste anleg samt hejt specialiseret arbejdskraft. Gennemgangen af ririko
viser, at investering i Vestas er forbundet med storre risiko end markedsportefeljen.

2.3: Gennemgangen af de ikkefinansielle- samt finansielle vardidrivere har givet os grundlaget for

at opstille de budgetterede proformaregnskaber for Vestas

Veerdianseattelse

Den strategiske samt regnskabsmaessige analyse er foretaget med det formal at afklare folgende
hypotese:

" Den aktuelle bgrskurs af Vestas-aktien er over/undervurderet set i forhold til aktiens
nuveerende investeringspotentiale'

3.2: Pa baggrund af vores opstillede forventninger omkring fremtidig indtjening i Vestas, har vi ved
hjelp af den kapitalbaserede vardiansattelsesmodel, DCF-modellen, estimeret kursverdien af
Vestas. Estimatet viser, at ud fra vores foruds@tninger i budgetteringen af proformaregnskaberne
giver det mest realistiske estimat en kursvaerdi af Vestas aktier i intervallet 378-673 foretaget pa
baggrund af en felsomhedsanalyse. Den officielle kursverdi pr. 27.06.2009 pa 378 er den laveste
kurs 1 dette interval, og vi mener derfor, at med vores forudsatninger er der et stort potentiale i en

positiv udvikling i veerdien af Vestas.
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Sammenligner vi vores estimering pa baggrund af DCF-modellen med den relative vaerdiansattelse
med multipler, hvor vi sammenligner multipler fra lignende virksomheder 1 vindmellebranchen,
kommer vi frem til en vurdering af, at vaerdiansettelsen af Vestas er forholdsvis undervurderet. Den
nuvarende kursvardi herer til i den laveste ende af vores folsomhedsanalyse samtidig med, at vores
sammenligningen med andre virksomheder viser, at Vestas er et de sterke kort pa hidnden pa
vindenergimarkedet. Dermed vurderer vi, at kursverdien har det bedste grundlag for at sige

fremover.
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Perspektivering
Vi har valgt at kigge pa fremtidsperspektiverne for vindmellebranchen som helhed for at

understrege, at der er et kempe potentielt marked for Vestas Wind Systems A/S i1 fremtiden.
Fremtiden er naturligvis meget sver at spa om, men der er ingen tvivl om at den politiske
opbakning, som vindmelleindustrien modtager i gjeblikket, er essentiel for fremtidens marked.
I det folgende vil vi estimere hvor mange MW gron energi, der skal opstilles i fremtiden.
Forst opstiller vi en raekke antagelser, for vi kan sige noget konkret om udviklingen af
vindmellemarkedet:
1. Bliver drivhuseffekten storre, medferer det storre opbakning fra politikerne.
2. Konklusionen fra FN’s klima panel, er rigtig, og vi kan derfor bygge vores antagelser herpa.
3. 70 % af den gronne energi der opstilles i fremtiden kommer fra Vindenergi**

4. Det nuverende globale energibehov fastholdes.

FN'’s klimapanel har opstillet tre scenarier A2, B2 og EU2C, der viser hvordan verdens klima vil
udvikle sig i fremtiden.

Scenarie A2: viser hvordan verden udvikler sig, hvis ikke der gores noget ved CO2 udledningen.
Scenarie B2: viser hvad der sker, séfremt verden folger de @ndringer, som skal foretages ifalge FN.
Scenarie EU2C: bygger videre pa scenarierne, men har det kriterium, at temperaturen ikke ma stige
med mere end 2°C hvis miljo og levevilkar i Europa ikke markbart skal forringes i fremtiden, og
herved diskuteres hvilke tiltag, der er nedvendige for at kunne begranse opvarmningen til 2° Ci &r

2100.

29 Jf vores Poters Five Forces, hvor vi har givet udtryk for vi ikke pa nuvarende tidspunkt kan se en direkte substitut

for vindenergien. De 70 % som vi antager, bygger herpa.
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Hvor mange mgller skal der opstilles far EU kan opfylde sine malsaetninger

CO, emissions and equilibrium temperature increases for a range of stabilisation levels
10

| Historical emissions |5ta bilisation level / ’

1204 == VI: 855-1130 ppm CO,-eq
] ==y : 710-855 ppm CO,-eq /7
100 [V 590-710 ppm CO,-eq /
] == Il 535-590 ppm CO.-eq
wf [Slmaemes |/
ppm CO;-eq
post-SRES range

[+4]

@

World CO, emissions (GtCO; / yr)
increase above pre-industrial (°C)

Equilibrium global average temperature

B SR R S T A S
GHG concentration stabilisation level (ppm CO,-eq)

Figur 8, IPCC (2007): Fourth Assessment Report, Climate Change 2007: Synthesis Report,
Summary for Policymakers. IPCC, Geneva, Switzerland. pp 23

Figur 8 viser sammenha@ngen mellem global CO2-udledning og temperaturstigning. Figurens
venstre koordinatsystem viser 6 forskellige CO2 udlednings scenarier, hvor de sortstiplede linje
indikerer de offentliggjorte forskningsscenarier siden 2000. Det hgjre koordinatsystem viser hvor

meget temperaturen stiger athengigt af, hvilket af scenarierne man folger.

Figuren viser sledes, hvor meget mindre CO2, der skal udledes for mals@tningen om en stigning
globalt set pd maksimum 2 grader celcius kan holdes. Safremt malsatningen skal nas bliver man
nad til at folge det gronne scenarie i det venstre koordinatsystem, der viser en kraftig nedbringelse
af CO2-udslippet og i1 ar 2070, md der saledes ikke laengere udledes CO2. I det hejre
kooordinatsystem ses, at det grenne scenarie leder til at man overholde den maksimale stigning i
temperaturen pa 2 grader.

Dette er selvfolgelig urealistisk antagelse at CO2-udslippet skulle stoppes helt, i den verden vi
befinder os i 1 dag, medmindre der opfindes en metode til at oplagre CO2.

For at illustere ovenstdende scenaries betydning for den fremtidige vindmelleindustri udregner vi

nedenstdende hvor meget GW vindenergi, der skal installeres for at opfylde EU2C-scenariet.

I &r 2000 blev der pa globalt plan udledt 30 gigaton CO2 ved afbraeending af fossilt breendstof som
olie, kul og gas. Som det fremgér af vores strategiske analyse vurderer vi, at vindenergi er og
forbliver den bedste mide at producere gron energi pd. Hvis vi laver antagelsen om at 70 % af alt

installeret kapacitet er vindenergi frem mod 2070, kan vi derved ogsd lave en antagelse om hvor
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mange meller, der skal opstilles, for at malsatningen om maksimalt 2 °C’s temperaturstigning kan
overholdes. Beregningen foretages pa baggrund af en artikel i1 Ingenieren, hvor Vestas udtaler sig
om hvor mange gigaton CO2 verden bespares for ved opstilling af x antal MW vindenergi®”’.
Beregningen fremgér af bilag 12.

Samlet set, kommer vi frem til, at der inden ar 2070 skal opstilles 10.500 GW vindenergi jf. Bilag
12 Dette er naturligvis kun gaeldende sédfremt at antagelserne overholdes og der ikke frem mod 2070
kommer nye teknologier som forrykker hele billedet.

Ovenstidende miljomassige tilgang til diskussionen omkring fremtiden for vedvarende energi viser,
at alt peger pa et kraftigt behov for gren energi med deraf folgende kraftig eftersporgsel efter
vindmeller og dette gelder 1 en uoverskuelig lang fremtid. Det sp@ndende spergsmal i1 forlengelse

af denne opgave er, om Vestas vil vere en del af denne fremtid.

207 hitp://ing.dk/artikel/84175-vindmoeller-staar-for-15-procent-af-verdens-co2-reduktion
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Orversigt over vedlagte bilag

Bilag 1
Bilag 2
Bilag 3
Bilag 4
Bilag 5
Bilag 6
Bilag 6
Bilag 7
Bilag 7
Bilag 8
Bilag @
Bilag 10
Bilag 11
Bilag 12

Owersigt over installeret MW vindenergi pa Verdensplan

Oversigt over hvor mange markeder vindmelleproducenterne er pd

Orwersigt over in-soursing og out-soursing
Boston Consulting Group matrice

Vestas levering af MW fordelt pd markeder
Officiel resultatopgerelse

Reformulerst resultatopgerelsa

Officielle balance

Reformuleret balance

Markedsandele for Vestas

Budgst frem til & 2018, mal i MW
Budgetteret resultatopgerelse
Budgetterst balance

Beregning af fremtidige installering af MW-vindenergi
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Bilag 1

BTM, installeret MW, jf WMU 08 - side
8

Spanien
Tyskland
Italien
Frankrig
Holland
Graekenland
Tyrkiet
Sverige
Storbritannien
Polen
Kroatien
Ungarn
Portugal
Danmark
Dstrig
Belgien
Bulgarien
Irland
Tjekkiet
Litauen
Estland
Finland
Luxembourg
Norge
Romanien
Schweiz
Resten af Europa

USA

Canada

Brasilien

Mexco

Costa Rica

Argentina

Andre amerikanske lande

Kina

Indien

Taiwan

Andre asiatiske lande
Total Asien

Australien
Japan
Sydkorea

2008

1.739
1.665
1.010
1.200

61

8.358
526
295
246

25
2
75

6.246
1.810
145
0
8.201

615
356
76

3.100 1.587
1.667 2.233
603 417
888 810
210 351
125 157
148 56
217 62
427 631
143 105
0 0
4 44
434 629
8 14
20 146
75 45
18 0
59 250
64 23
23 28
2 25
24 4
0 0
28 53
0 0
0 0
0 11

5.244 2.454
386 776
161 200

0 83

0 0

0 0
23 2

3.287 1.334
1.617 1.840
106 46
0 0
5.010 3.220
176 79
229 298
41 106

1.764
1.808
452
389
154
118
0
76
447
10
0
0
502
22
218

2431
239

0
0
0
0
1

498
1.253
0
60
1.811

296
168
20

2.064
2.054

Total Eur0ia 9.180 8.287 7.681 6.374 5.938

389
123

A O OOO

Total Nord- oi Sidamerika 9.527 5.814 3.515 2.671 516

198
875
0
4
1.077

182
230
47



Stillehavs ger
Filippinerne*
New Zealand
Total oceanien

Egypten
Morocco
Tunisien

Resten af Afrika
Total Afrika

Mellemgsten
Gamle USSR lande
Total resten af verden

Total verden

5 0 6

0 0 0

4 151 3
1.056 597 492

82 3 58
34 0 0
38 0 0

0 0 0
3 0 0
3 0 0

28.194 19.791 15.017

0

11.409

112

8.154




Bilag 2

Top-Ten manufacturers’ market strength and positions in 2008
25%

Domestic Regional Global
Supplier Supplier Supplier

20%

15%

10%

Global Market Share

5%

0%
0 5 10 15 20 25

>
Source: BTM Consult ApS - March 2009 No. of markets (>50MW)
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Bilag 3

Components |Blades Generators | Gearboxes
In-sourcing >90 % 80% 0%
External LM Glasfiber ABB Hansen Transmission
suppliers ELIN Winergy (Siemens)
Winergy Bosch Rexroth
(Siemens) Moventas
Leroy Somer [Jahnel-Kestermann
Koyo Fella
NSK
Control
Components Towers systems Castings
In-sourcing 30% 100% 20%
External Various local Metso
suppliers producers Rolls Royce
Fonderia Vigevanese
Patel Alloy

Ningbo Yeong-Shang
Wuxi Faw

Jiangyin Jixin
Tongzhou Sian




Bilag 4

BCG-matrice

Markeds- A
vaekst

hgj

Lav

Offshore
>2MW

Stjerne

< 2MW

Spargsmalstegn

Malkeko

Hund

Hgj

Lav
Relativ markedsandel
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Bilag 5

Vestas' levering i MW, fordelt procentvis pa

markederne

Europa 64% 51% 50% 46% 49% 51%
USA 3% 21% 15% 29% 24% 20%
Kina 3% 2% 9% 10% 11% 8%
Indien 9% 11% 9% 3% 3% 6%

Resten af verden 21% 15% 17% 12% 14% 15%



Bilag 6

Nettoomsztning 17.606| 26.690| 28.715| 36.214| 44.961
Produktionsomkostninger -16.708 | -26.061| -25.279| -30.068| -36.177
Bruttoresultat 898 630 3.436 6.146 8.784
Forsknings- ogudviklingsomkostninger -373 -542 -696 -924 -887
Salgs- og distributionsomkostninger -286 -318 -518 -738 -1.348
Administrationsomkostninger -603 632 -845 -1.185 -1.572
Andre driftsindtzgter 117

Resultat af primger drift -364 -862 1.494 3.300 4.977
Andel afresultat 1 associerede vitksomheder -1 -1 -1

Finansielle indtgter 77 117 78 142 492
Finansielle omkostinger -379 -433 -373 -142 -149
Resultat for skat -667 -1.179 1.199 3.300 5.319
Selskabsskat 211 -248 -373 -1.132 -1.512
Arets resultat -456 -1.427 826 2.168 3.807
Heraf tilskrives minoritetsinteresser -9




Bilag 6

Nettoomsaining 17.606 26.690 28.715 36.214 44.961
Produktionsomkosminger -16.708  -26.061 -25.279  -30.068 -36.177
Forsknings- og udviklingsomkostminger -373 -542 -696 -924 -887
Salgs- og distributionsomkostminger -286 -318 -518 -738 -1.348
Administrationsomkosminger -603 -632 -845 -1.185 -1.572
Driftsoverskud fra salg (for skat) -364 -862 1.378 3.300 4.977
Skat pa driftsoverskud fra salg: 1,4 120 -337 -423 -1.132 -1.427
Driftsoverskud fra salg (efter skat) -244 -1.199 955 2.168 3.550
Andre driftsindtegter 0 0 117 0 0
Andel af resultati associerede virksomheder -1 -1 -1 0 0
Finansielle indtzgter 2 60 109 52 104 455
Finansielle omkosminger 2 -86 -176 -69 -30 0
Skat pa andet driftsoverskud 1 8 19 -28 -19 -114
Akkumuleret effekt af principskifte, efter skat 5 -489 0 0 0 0
Valutakursregulering vedrerende udenlandske

enheder 3 -15 59 -22 -75 -320
Sikring af fremtidige ransaktioner, arets hevegelse 3 78 -136 89 7 -313
@vrige egenkapitalbevegelser 3 -21 13 -20 -7 10
Totalindkomst fra driften (Driftsoverskud) -709 -1.311 1.073 2.149 3.268
Finansielle indtzgter 17 8 26 37 37
Finansielle omkostminger -293 -257 -304 -112 -149
Netto finansielle omkostninger/indtzgter for

skat -276 -249 -278 -74 -112
Skatteeffekt 1 83 70 78 19 28
Netto finansielle omkostninger/indtzgter efter

skat -193 -179 -200 -56 -84
Koncernresultat -902 -1.490 873 2.093 3.184
Minoritetsinteressers andel af koncemresultatet -9 ] 0 0 ]
Totalindkomst -911 -1.490 873 2.093 3.184




Bilag 7
Awtver ]

Materielle aktiveri alt

Langfristede aktiver i alt

Andre langfristede aktiver i alt

Aktionzrerne i Vestas® andel af EK

Kortfristede forpligtelser i alt

20 2.412 2385 2380 2384 2384
255 97 565 516 358 447
o T 7 57 253 452

105 536 488 502 782 1.505
439 3.462 3.556 3.557 .77 4798
1.005 1.607 1.614 L 1.944 .77
255 1.155 1.0%8 254 1.085 1.185
280 552 Ti0 738 254 1.244
125 T8 12 247 279 2.018
2.387 3.433 3.475 3.650 4.753 7.674
4 | 22 3 7 7

o 4 3 z ] ]

10 4 25 B4 a7 126

2 £ B2 20 ] ]
11 T84 1.040 1.207 1.147 458
145 a2 1.167 1.377 1.252
2.972 7.828 5198 B5.504 a7g2| 13434
1.435 6.154 5.202 6.561 2247 12008
2,515 3.7 4625 5255 4917 £.388
2.508 1.262 2.818 2.450 ] ]
54 o o o o o

o o o ] 1937 3.531
512 o564 1.062 917 1170 1.348
a2 ) 140 104 261 265

o o o o o a0

152 1.435 241 3.312 5832 1.207
7.358| 12636 1478s| 1ae4| 22993  san
10.330| #1463 22986| 27wes|  sao0s| 39545
175 175 175 125 125 186
14 5 z 44 2 581

4 268 B.441 B5.308 si70| 11130| 1480
4.557 5.655 7165 9.400| 11.734] 14585
0 0 0 [ [ [
4.557 8.655 7.165 9.400| 11794] 14585
Tz 22 Iz 24 22 &7
724 565 560 736 757 B33
125 o o o o o

5 17 15 P | 15 15
735 3.518 3.286 1217 231 104
2.015 4.185 3.382 1.387 1.766 B20
253 2.285 3.641 B.257 611 720
o o o i 7525 10208
1.578 3.007 3.872 B.017 6622 7.674
o 632 1.087 1.181 1438 1.226
1.087 219 a8 B3 125 812
722 1.830 2,486 1.2 2.018 2.943
29 o m 242 544 313
3.758 s623| 11838 15828 1mmas|  244m0
5773| 12808 15821 17.826| 20.711| 24880
10.330| 21463 | 22986 27.225| 32005 39.545




Bilag 7

s0| 2412 2385 2382 2334 2334
255 407 885 516 353 447
0 7 7 57 253 452

105 536 450 802 782  1.508
1005| 1802| 1814| 1711 1048 3228
956| 1.155| 1.038 o54| 1085 1.185
280 858 710 738 g64| 1244
135 79 112 247 g7e| 2.019

4 21 22 3 7 7

0 4 3 2 0 0

10 34 35 54 o7 188
111 784 1.040| 1207  1.147 459
1435| &.154| 5202 &581| 8247 12000
2535 3721 4825 5208 4917 soss
2508 1282 2818| 24s0| 1837 359
512 o54|  1.062 917  1.170| 1348
LS4 a a a a0 a0
&2 99 140 104 251 355
162|  1.438 od41| 3312 5882 1207
10.308| 21.434| 22918 2745 32.005| 38.643
372 83 22 24 22 &7
724 585 880 736 797 533
125 a a a a a

g 17 15 21 15 15
383| 2285 3841| s&a97 511 790

0 0 0 0| 7528| 10303
1578| 3.007| 3.873| s&017| &823| 7TE74
0 g82| 1.087| 1491|1438 1328

722| 1830 2488| 1388 2018 2043
39 0 371 242 544 313
3931 8.470 12154 16526| 19.504| 24.064
6377 12984 10765 10518 12.412] 14580
785| 3518|3288 1217 931 104
1.057 319 381 53 186 812
22 30 68 -80 o|  -s01
1.820| 4308 3599 1.219] 1.118 15
18 9 0 0 0 0
4557 8655 7.165] 9.400[ 11.204| 14.565




Bilag 8

Makedandel for Vestas 2008 2007 2006 2005 2004
Spanien 37% 18% 11% 14% 15%
Tyskland 27% 25% 35% 26% 32%
Italien 37% 63% 22% 37% 66%
Frankrig 21% 16% 25% 15% 28%
Holland 48% 74% 63% 65% 83%
Greekenland** 132% 45% 39% 93% 70%
Tyrkiet 52% 28% 2% - -
Sverige 51% 27% 3% 54% 66%
Storbritannien 9% 27% 31% 21% 45%
Polen 30% 27% 38% 110% -
Kroatien 100% - - - -
Ungarn 38% 50% 36% - -
Portugal 5% 3% 38% 23% 16%
Danmark 31% 100% 79% 109% 43%
Dstrig 100% 70% 14% 42% 35%
Belgien 11% 0% 18% 23% 43%
Bulgarien 19% 78% - - -
Irland 4% 103% 16% 40% 24%
Tjekkiet 24% 9% 35% - -
Litauen 0% 70% 0% - -
Estland 0% 0% 0% - -
Finland - 0% 0% 0% 0%
Luxembourg 0% - - - -
Norge 0% 0% 0% 0% 0%
Romanien 0% - - - -
Schweiz 0% - - 0% 100%
Resten af Europa - 0% 0% 0% 0%
Total Europa 29% 25% 27% 25% 30%
USA 16% 25% 27% 28% 24%
Canada 54% 28% 54% 81% 91%
Andre amerikanske lande 14% 10% 0% 0% 100%
Total Nord- o% Sidamerika 18% 24% 30% 33% 40%
Kina 10% 14% 28% 15% 38%
Indien 9% 9% 21% 27% 28%
Andre asiatiske lande 52% 28% 100% 0% 100%
Total Asien 10% 13% 25% 23% 30%
|Oceanien |
Australien 26% 43% 100% 76% 103%
Japan 22% 42% 21% 11% 32%
Sydkorea 96% 93% 94% 20% 100%
Stillehavs ger 0% - - - -
Filippinerne* 100% - - 100% -
New Zealand 0% 100% 0% - 96%
Total oceanien 30% 60% 49% 53% 73%
|Afrika
Egypten 0% 0% 0% 0% 100%
Morocco 0% 0% 0% 0% -
Resten af Afrika 0% - - - -
Total Afrika 0% 0% 0% 0% 100%
Mellemgsten - - - - 100%
Gamle USSR lande 0% - - - -
Total resten af verden 0% 0% 0% 0% 100%
Total verden 19,79% 22,75% 28,23% 27,92% 34,14%




Bilag 9

Korigeret jf. Budgettering af installeret MW i 2009,
opgaven

Ifalge BTM 2009E 2010E

Spanien
Tyskland
Italien
Frankrig
Holland
Greekenland
Tyrkiet
Sverige
Storbritannien
Polen
Ungarn
Portugal
Danmark
Dstrig
Belgien
Bulgarien
Irland
Tjekkiet
letland
Litauen
Estland
Finland
Norge
Romanien
Schweiz
Resten af Europa

USA
Canada

Brasilien

Mexco

Andre amerikanske lande

Kina
Indien

Taiwan

Andre asiatiske lande

Australien
Japan
Sydkorea

Total Europa 10.280 13.505 15.900

Total Nord- og Sydamerika 7.650 10.450 12.450

Total Asien 9.650 10.300  12.400

2014E

2.689
3.227
1.613
2.904
430
323
538
807
3.012
1.076
269
1.291
161
323
215
161
376
161
108
108
108
215
1.076
215
108
161

21.672

16.955

2.923
585
468
468

21.398

13.198

5.028
754
251

19.231

978
855
611

2015E

2.892
3.470
1.735
3.123
463
347
578
868
3.239
1.157
289
1.388
174
347
231
174
405
174
116
116
116
231
1.157
231
116
174

23.310

3.418
684
547
547

6.319
948
316

1.195
1.045
747

2016E

3.111
3.733
1.866
3.359
498
373
622
933
3.484
1.244
311
1.493
187
373
249
187
435
187
124
124
124
249
1.244
249
124
187

25.071

3.997
799
639
639

7.943
1.191
397

1.460
1.277
912

2017E

3.346
4.015
2.007
3.613
535
401
669
1.004
3.747
1.338
335
1.606
201
401
268
201
468
201
134
134
134
268
1.338
268
134
201

26.965

4.673
935
748
748

9.984
1.498
499

1.784
1.561
1.115

2018E

3.598
4.318
2.159
3.886
576
432
720
1.079
4.030
1.439
360
1.727
216
432
288
216
504
216
144
144
144
288
1.439
288
144
216

5.464
1.093
874
874

12.549
1.882

2.180
1.908
1.363



New Zealand 150 150250 250 250 306 373 45 557 681

Total oceanien 1.100 1.350 1.600 1.900 2.250 2.750

855
244 299 365 446 545

Egypten

Morocco
Resten af Afrika 489 597 730 892
Total Afrika 900 1.300 1.589

550 672 821 1.003 1.226

Mellemgsten

Gamle USSR lande 917 1.120 1.369 1.672 2.044
Resten af verden 24 30 36 45 55
Total resten af verden 270 360 720 910 1.220 1.491 1.822 2.226 2.720 3.325
Total verden 29.325 36.640 43.820 51.390 58.520 68.130 79.625 93.414 109.999 -
sam.lign.rest af

verd+afrika+oceanien 1.745 2.385 3.070 3.710 4.770 5.829 7.123 8.704  10.637

Nederste linie, er lavet for at opdele BTMs opdeling sa den passer med den made vi har opdelt det i vores opgave kontrc



Bilag 10

Nettoomszning 44.961 47.217 59553 70.004 81132 90.748 101.122 112.843 126.003 141.071 157.999
Produktionsomkostninger 36177 36821 47625 05611 64482 71901 -19.872 -68.832 -96.974 -110.363 -123.239
Forsknings- og udviklingsomkostninger 487 1452 1297 596 1933 2206 2616 3037 -3523 4067 4740
Salgs- og distributionsomkostninger 1348 18686 1786 2100 -2433 -272 3033 3384 3782 4231 4739
Administrationsomkostninger 1572 2123 2080 2448 2837 313 3530 -3940 4409 4932 -5
Driftsoverskud fra salg (for skat) 4977 2933 6763 8.050 9446 10696 12.064 13.625 15405 17.438 19.757
Andre driftsindtzater 0 - - - - - - - - - -
Andel af resultat i associerede virksomheder 0 - - - - - - - - - -
Finansielle indtegter 455 - - - - - - - - - -
Finanstelle omkostninger 0 - - - - - - - - - -
Aldumuleret effekt af principskifte, efter skat 0 - - - - - - - - - -
Valutakursregulering vedrorende udenlandske enheder 220 - - - - ] ) ) ) ) ]
Sikring af fremtidige transaktioner, arefs beveegelse 33 - - - - - - - - - -
(vrige egenkapitalbevegelser 0 - - - - - - - - - -
Totalindkomst fra driften (Driftsoverskudfor skat) | 4.808 2933 6.763  8.050 9.446 10696 12064 13.625 15405 17.438 19.787
Officiel skafteomkostning 1512 821 189 2254 2640 -29% 3376 3810 4313 488 -0332
Skattefordel pd finansielle akdiviteter 28 -

Totalindkomst fra driften (Driftsoverskudefter skat)] 3268 2112 489 579%6 6801 7701 868 9810 11002 12555 14225




Bilag 11

Driftsaktiver
Immaterielle akfiver 4287 4722 5955 7000 8113 9075 10112 11.284 12609 14107 15.800
Materielle aktiver 6213 6610 8337 9801 11.358 12705 14157 15798 17653 19750 22120

Finansielle anlegsaktiver | 997 1.039 1370 1660 20286 2339 2730 3.047 3531 4091 4740
Varebeholdninger 10128 10542 13177 13330 17.627 19.535 21.566 23.840 26387 29.240 32432
Tilgodehavender frasalg | 5953 6157 7646 8846 10092 11107 12175 13360 14676 16138 17.758
Andre driftsaktiver 1785 6303 10632 12685 14920 16932 19139 21660 24542 27636 31.600
Driftsaktiver (DA)ialt | 35.324 37.373 47.117 58.364 64.139 71.713 79.879 88.990 99.398 111.161 124.450

Driftsgzeld (GD)

Hensattelser 2248 234 2859 -3290 -3732 -4084 4449 4852 -5296 5784 -6.320
Leverandarer af varer og

fienesteydelser -1194 -7555 -9.528 -11.201 -12.981 -14.520 -16.180 -18.055 -20.175 -22.571 -25.280

Andre drifisforpligtelser ~ [-12.569 -13.268 -16.633 -19.951 -23.265 -26.226 -29.426 -33.176 -37.323 -42.039 -47.400
Driftsgaeld (GD)ialt  |-22.031 -23.137 -29.240 -34.442 -39.998 -44.830 -50.065 -56.083 -62.794 -70.394 -78.999

NDA 13.293 14.236 17.877 20922 24.141 26.883 29.824 32.906 36.604 40.767 45.450
ANDA 043 3641 3045 3219 2742 2940 3083 3698 4162 4604

Nefto rentebaerende geeld | 2792 2990 3.754 4394 5070 5646 6263 6910 7667 6361 9.545
NRG i alt 2.792 2990 3754 4394 5070 5646 6.263 6.910 7.687 8.561 9.545

Egenkapital 10502 11.247 14123 16.529 19.072 21.238 23.561 25.996 28.917 32.206 35.906




Bilag 12

Beregning af MWW i fremtiden

1,75 GT CO2 emision = 876.000 MWV
Der skal spares 30 GT COZ emision

Der skal derfor installeres gran energi for
16.017 (876.000 MW, 75 GT CO2)*30 GT COZ

v

Vindernergiens andel, 70%

10.512 GW
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