Jeanette Bach

Studie nr.: 20163290
Gruppe nr. 20
Afleveringsdato: 6. maj 2019
Vejleder: Jens Riis Andersen

Antal anslag: 141.542

Strategisk analyse og veerdiansaettelse af

Vestas Wind System A/S

Afgangsprojekt HD-R
Aalborg Universitet

4. semester 2019



1.
2.

[0 T4 1T o T U4 T T- T N 4

LYo | 1=Te L4 1T V-SRI 5
2.1 ProbIEMSEITING ...ttt st b et e ae e be e e be e e b e beeeas sareenarees 6
0 N o e o1 =T 0] oY o a U111 o= P 7
D T N 1= - <1 o 1 311 = SRS 7
DV = oo LAV - TSP UUURRNt 8
2.5 KIAEKITEIK .ttt ettt st e st esa e s a b e e bt e e s he e e b e e s baeebee e esateesateeaeen 8
2.6 STIUKEUI/DISPONEBIING ....veeiveeetree ittt eette e ettt eeteeeeteeeeteesveeebeestbeessaeestseeesaeeabasesaesasessnsaessseessssenseseasseenseseseennes 9

Virksomhedspraesentation .........cccciiiiiiiiinneiiiiiiiiiiiiees. 11
K R o 111 o] o 1= TSP PP UPTPUPPPROE 11
3.2 VESEAS I TG ittt ettt st b e st e e bt e sh et e at e e bt e bt e et e e s beesateesan heeeneeeares 14

Strategisk ANAIYSE ..ccuuuiiieeeniiiieieierieeeieerteeerieereenseeeeensseeeseensseeesenssseseesnsssssssanssessesnnne 15
4.1 Analyse af interNe fOrNOId .........eiriee e e e e s e e st e e e e eraa e e snreeeesnreeesnnns 15

4.1.1  Analyse af virksomhedens VaekstStrategi.....c..oeceuiiiieiiii it 15

4.1.2  Analyse af virksomhedens vaerdiskabende aktiviteter.........ccoccuvieeeiiei e 19

4.1.3  Analyse af virksomhedens konkurrencestrategi........ccccveecueeeeiiieecciiiie e 30
4.2  Analyse af eksSterne fOrNold...... ..o i et e s e e s e et a e e et e e et e e ennns 31

4.2.1  Analyse af virksomheden i forhold til omverdenen ..........cccoeeiiieieciiie e 31

4.2.2  Analyse af virksomhedens konkurrencesituation ...........ccccueeeeiiiiicciies s 37
4.3 Delkonklusion af strategisk @NalySe.......ccuuiiiciiii i e e e e e 41

RegNSKabSaNalYSe ....cccuuuiiiiiiieiiiiiiiiniiinicnreneies e e s rsenseeseennssessesnsssessennssssssennsnans 44
5.1 Reformulering af balance til analyseformal............ooovieoiieiiiiciec et 45
5.2 Reformulering af resultatopggrelse til analyseformal..........cccoooieiirieniiiieeeee e 47
5.3 Analyse af rentabilitetSStrUKIUIEN .......eoii e e e e e e s raeeeens 48

5.3.1  Return on invested CaPital ......cccccuieiiciiiie ettt ettt e et e ae e e e abe e e e eata e e eennaeas 49

5.3.2  Financial 1everage MUIIPIIET ....ocvii i e e e e e e e e e e eate e e s ennneas 51

LT T T - Q=] (=Tt SO PP POO P PPPPRPN 52

5.3.4  RETUIN ON BOUILY cueeiiiiiee ittt s e st e s e st e e ssne e e smne e e eanreeesnnneesanreeens 52
5.4 Delkonklusion af regnskabsanalySe ........coooeiriiiiiiiieniieieie e 52

Budgettering 0g vaerdiansaettelSe......cccuieeiieenieirtennieeiteennierteennseerteenneeseennsscssennsnnnns 54
6.1 Budgettering af finansielle VeerdidriVere .........cc.uviiceiie i e 54

6.1.1  Budgettering af fremtidig OMSEINING.......cueiieiiiiicee e et e e e 55

6.1.2  Budgettering af fremtidige 0OmMKOSTNINGEI......cccvviiiiiiie et 56

6.1.3  Budgettering af EBIT i PrOCENT ... .vivi ittt e eee e et e e e te e e s aee e e et e e eentaeeeennneas 56

6.1.4  Budgettering af rente 0 SKatteSAtSEr.....cccciiiieiieeieiee ettt e e e e e e snaeas 57

6.1.5  Budgettering af udviklingen i arbejdskapitalen..........coceeriiiiiiiiiiiii 57

6.1.6  Budgettering af udviklingen i anlaegsaktiVer..........cccueiiiiuiiieeciiii e 59

6.1.7  Budgettering af andre regnskabspOoSter..........cccuiiiiiiiii i 61
I Y T o [T Y Y = £ T PRSPPI 62

LT V7 X @ SRS 62

6.2.2  DEt frie CASh fIOW ..eiieeeeciie e et e et eeba e e raeereeea 66

L3 T N-T 0o 1 1 V7 < o [T o O P PRRRPRTUPRTPO 67

LT Tl o To T =111 o F PO PP 68

6.2.5  FBISOMNEASANAIYSE ..eoneieiiiieiece ettt st bbb e naee e 69

6.2.6  Andre vaerdiansaettelSESMELOUET ....coviiiiiiiii et 71
LT T 1= 1] o1 [ o o TSP 73

Side 2 af 86



7. KONKIUSION ...cueiiiieiiiiiiiiirienicrieneses e s rennseessensssesseenssssssennsssssesnsssssssnnsssssssnnsnnns 74
8.  PerspektiVering ..cc..ciiiieeeiiiiiiiiiiiiinicrrereienreneseessenessessesnsssestennssessesnnsssseennsssssaenannans 76
9. LItteraturliste ....ccceuiiiieeiiiiiiiniiiriencn e renese e s rens e s sesnsseeseennssessesnssssssennsssssaenasnans 77
O - 1 - Y- S PPO PPN 78
B0 R 1 o £y o Y=Y 5 =4 USSP 78
10.1.1 Bilag 01 - Historisk overblik over Vestas’ Balance - AKLIVEr ........coccveiieiiiiiiiiieceeeeeeeeeieee 79
10.1.2 Bilag 02 - Historisk overblik over Vestas’ Balance - PasSiVer..........ccocuiiieeiieeeciieeeeieee e 80
10.1.3 Bilag 03 - Budget ReSUILAtOPE@IelSe ..ccocuueiiiiiiieieiiee ettt s ssae e e 81
10.1.4  Bilag 04 - BUAZET BAlANCe....cciiiiieeeiiiee ettt e e ettt e et e e e eate e e e ata e e e enbaeeeenaeeesasaeaens 82
10.1.5 Bilag 05 - Bagvedliggende tal til bUdget...........ooeeuiiiiieie e e e 83
10.1.6 Bilag 06 - £ndring i arbejdskapitalen........cccocuieeeiiiii e 84
10.1.7  Bilag 07 - Bt VORI ..eecueeiueieiiieeiii ettt ettt sttt ettt sttt st s bt e st e s s e e snb e e sabeesbeeeseeeeaneas 85
10.1.8 Bilag 08 - KUISVERrdi EUIO c....eevueiiiiiiiiieiee ettt sttt sttt ettt ettt ss e st e st e sae e e saneenees 86

Side 3 af 86



The purpose of this assignment is to estimate the value of Vestas on 15th of February 2019.
The calculated value is compared to the current price on the exchange listed stock, to conclude
if the evaluation of the stock price is true. Therefor this assignment will consist of a strategic
analysis, and a financial accounting analysis that will create a basis for budgeting of the future

cash flow in Vestas, which is used in the valuation of Vestas.

The strategic analysis shows, that Vestas has the opportunity to put pressure on their
subcontractors to achieve favorable conditions, and they have with their unique and wide
product line multiple advantages, that creates a great value with their customers. It’s clarified
that it’s important for Vestas to maintain their leading position, on the market by maintaining
and expanding their business across the world. The politic relations are important to Vestas,
because the climate agreements that work towards more renewable energy solutions are a
great opportunity for Vestas in the future. The conclusion on the strategic analysis is that
Vestas has many strengths and opportunities for the development of their company, and it is

also important for Vestas to navigate safely through the threats against their company.

The financial accounting analysis, shows that Vestas has been good at adjusting their costs, so
they now can produce more products for lesser costs. Through the last seven years, Vestas
have experienced a positive economic development, where many economic fundamentals
have been affected positively as the turnover have risen. Vestas got through the financial crisis

strongly, and because of that, they are economically strong on the market today.

The budgeting is based upon the financial account analysis and the strategic analysis, and it
gives a Danish stock price of 624,10 Danish crowns. When the calculated stock price in this
assignment, is compared to the real stock price of 554,00 Danish crowns on the market on the

15th of February 2019, it shows that there’s a small difference.

Finally, the assighment contains a sensitivity analysis, that concludes that the market puts a
higher WACC in the valuation of Vestas, compared to the WACC in this assignment. It’s also

concluded that the Market Risk Premium, is a little higher in the market.

Based on the earlier analysis mentioned above, the conclusion to this assignment, is that the

market slightly underestimates the value of Vestas on the 15th of February 2019.
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Der er stor fokus pa at fa nedbragt Co2 udslippet i verden, og derfor er der gget fokus pa
vedvarende energikilder. Ifgplge Word Energy Council har Danmark verdens bedste
energisystem, vurderet ud fra forsyningssikkerhed, baeredygtighed, tilgeengelighed og pris.!
Det stopper dog ikke politikerne i Danmark med at forsgge at forbedre og udvikle
energisystemet i Danmark. Energi-, forsynings- og klimaminister Lars Chr. Lilleholt udtaler;
”Jeg arbejder for, at Danmark bliver et klimaneutralt samfund senest i 2050, sa vi ikke udleder
flere drivhusgasser, end vi optager. Et af malene pa vejen er, at danskernes elforbrug skal vaere

daekket af vedvarende energi senest i 2030.”2

Vindenergi er en af de mest udbredte former for vedvarende energi, og mere end en tredjedel
af den samlede danske elproduktion, stammer i dag fra vindmegller, og samtidig er det at
opstille nye vindmgller pa land, en af de billigste mader at udvide elproduktionen pa.3 Dermed
spiller vindenergi en vigtig rolle i omstillingen af energisystemet, som skal sikre, at Danmark i

2030 er uafhaengig af fossile braendsler.

Der er flere virksomheder i Danmark, som leverer, servicerer og producerer vindmgller, og de
er alle utrolig sarbare over for pavirkninger af verdensgkonomien, nar der arbejdes med
gronne projekter. En af de stgrste markedsledere pa det danske marked, er klart Vestas Wind
System A/S (herefter benavnt Vestas). Vestas producerer, installerer, servicerer og saelger

vindmgller over hele kloden og har installeret mere vindkraft end nogen anden.*

Vestas er en virksomhed, der ligesom mange andre har haft det hardt i forbindelse med
finanskrisen. | 2009 startede nedturen for Vestas, og i 2012 ramte de bunden. Ledelsen valgte
i august 2013 at fyre Ditlev Engel, som havde siddet pa direktgrposten siden 2005.
Svenske Anders Runevad tiltradte som direktgr 1. september 2013, med opgaven om at lede
virksomheden gennem en turnaround. Opgaven lykkedes for Vestas med Anders Runevad i
spidsen, og aktien er siden 19. november 2012 med en aktiekurs pa 24,2 og frem til 15. februar

2019 med en aktieveerdi pa 554,00 steget med over 2.200 procent.

! www.worldenergy.org/publications/2018/trilemma-report-2018/
2 www.efkm.dk/?WBCMODE=soypkzgkrvdo

3 www.ens.dk/ansvarsomraader/vindenergi/fakta-om-vindenergi

4 www.vestas.com/en/about/profile##!company-profile
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2.1 Problemstilling
Formalet med denne opgave er, at vurdere vardien af virksomheden pr. 15. februar 2019.
Den beregnede veerdi pr. aktie sammenlignes med den aktuelle kursvaerdi pa markedet, for at

konkludere om vurderingen af aktiekursen er retvisende.

Vestas har siden deres turnaround i 2013 haft en solid fremgang, men der har i perioden veeret
flere problematikker, der har faet aktiekursen til at tage et lille dyk ned igen, det kan derfor
vaere interessant at belyse hvilke interne og eksterne faktorer, der kan have haft en pavirkning

pa kursudviklingen, og det vil vaere interessant at belyse hvilken fremtidig udvikling, der venter

Vestas.
Figur 2.1 — Kursudvikling for Vestas (2006 — februar 2019)
750,00
500,00
250,00
0,00
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Kilde: Nordnet®

5> www.kortlink.dk/nordnet/wzsr
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Problemstillingen i denne opgave, lyder pa baggrund af ovenstdende indledning og

problemstilling derfor sadan:

”Er den aktuelle markedsvaerdi pa Vestas aktier den 15. februar 2019 retvisende i forhold

den teoretiske vaerdi?”
For at kunne besvare ovenstaende spgrgsmal, vil fglgende underspgrgsmal skulle besvares:

e Hvordan ser den strategiske position ud for Vestas?
e Hvordan ser den gkonomiske udvikling ud for Vestas?
e Hvad er den beregnede vardi af Vestas’ aktier, og hvor fglsom er den beregnede

veerdi?

Der er truffet bevidste valg vedrgrende afgraensningen i denne opgave, dette er et resultat af

begreenset opgaveplads, samt den tidsmaessige begraensning, der forefindes.

Der er indhentet regnskabsoplysninger fra 2012 og frem til det nyeste regnskab for 2018. Der
er ikke indhentet informationer laengere tilbage, da det vurderes at disse oplysninger, over en
periode pa 7 ar, er tilstraekkeligt for at give et retvisende billede af virksomhedens gkonomiske
udvikling. Regnskabsanalysen vil kun indeholde beregning og kommentering af nggletal, som
vurderes relevante for analysen og vaerdiansattelsen. Analysen vil sdledes ikke omfatte alle

nggletal.

Da der er tale om et bgrsnoteret selskab, vil der Igbende blive offentliggjort kvartalsrapporter
og pressemeddelelser, der afgraenses fra disse efter den 15. februar 2019. Der tages derfor
udgangspunkt i aktiekursen pr. 15. februar 2019, som er kurs 554,00 DKK.® Der afgraenses til
at tage udgangspunkt i aktiekursen pr. 15. februar 2019, da Vestas pa den dato har
offentliggjort deres arsregnskab for 2018, og det prioriteres hgjt, at have arsregnskabet for

2018 med i regnskabsanalysen.

Der afgraenses fra de associerede virksomheder og de joint venture selskaber Vestas har med

MHI Vestas Offshore Wind A/S, Roaring Fork Wind, Emerging Markets Power og Blakliden

6 Se Figur 2.1 - Kursudvikling for Vestas.
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Fabodberget Holding AB,” og derfor vil de ikke indgd i den strategiske analyse og

regnskabsanalysen.

Pa baggrund af opgavens begraensede laengde, afgraenses der fra at vaerdianseette ud fra andre

modeller end DCF-modellen.

De metodiske overvejelser der beskrives i dette afsnit, tager udgangspunkt i bogen “Den

skinbarlige virkelighed”, som er skrevet af Ib Andersen.

Videnskabsproduktionsprocessen, der bruges i denne opgave, er den deduktive metode, da
Vestas veerdiansattes med udgangspunkt i eksisterende teorier om vaerdiansaettelse. Der skal
kobles analysering og tolkning mellem henholdsvis problemformuleringen, data, teori og
konklusioner. | opgaven skal der arbejdes pa det problemlgsende niveau og det

problemidentificerende niveau, for at kunne besvare problemformuleringen.

Opgaven bliver udarbejdet ved hjalp af sekundeer data i form af kvalitativ data der bestar af
faglitteratur, herunder leerebgger samt relevante teorier fra undervisningen. Der er ingen
primaer data om den interne viden fra Vestas, og derfor vil rapporten tage udgangspunkt i
indsamlet sekundaer data pa internettet fra relevante hjemmesider, fra leerebgger samt
arsregnskaberne. De godkendte arsregnskaber for Vestas er revideret af PWC og er derfor

meget valid kvantitativ data.

Det er vigtigt at forholde sig kritisk til det anvendte materiale, da det ofte kan vaere pavirket
enten positivt eller negativt af afsenderen afhangigt af, hvilken hensigt de har haft for at
udgive materialet. Derfor vil der gennem hele af udarbejdelsen af denne opgave, veere en

kritisk stillingtagen til afsender og indhold pa alt det indsamlede materiale.

De sekundzere data, der er indsamlet gennem diverse hjemmesider, som Berlingske Tidende,
Energiwatch, Bgrsen, Finans og Vestas’ egen hjemmeside, er troveerdige hjemmesider, men
de er ofte upraecise, da de er udarbejdet til et andet formal, og derfor indeholder de ogsa ofte

oplysninger, der er irrelevante for denne opgave. Dataene som er indsamlet fra Vestas egen

7 Vestas - Arsrapport 2018 side 95

Side 8 af 86



hjemmeside, ma forventes at have en positiv tilgang, da virksomheden forventeligt ikke har i

sinde at fremstille sig selv negativt.

De indhentede arsregnskaber er alle reviderede af PWC, som er et stort anerkendt og
troveerdigt revisionsfirma. Derfor vurderes disse til at veere meget palidelige og detaljerede.
Arsrapporterne bestar af en leengere beskrivelse af virksomhedens udvikling og ledelse, og
dette er pavirket positivt af afsenderen, det vurderes dog stadig, at arsrapporterne er af hgj

palidelig kvalitet.

De sekundzere data der er indsamlet fra diverse laerebgger, er yderst troveerdige, da de er
skrevet af fagmaend inden for omradet og bliver anvendst til relevant undervisning. Bggerne
indeholder mange modeller, der er udarbejdet flere ar tilbage, dog er disse ikke blevet
opdateret i takt med samfundsudviklingen, og derfor er det vigtigt at forholde sig kritisk til

disse.

2.6  Struktur/Disponering

Indledningsvis vil der skabes et kendskab til virksomhedens baggrund og historie igennem en
virksomhedspraesentation. Herefter foretages en strategisk analyse, en efterfglgende
regnskabsanalyse, der herefter skal danne grundlag for en budgettering. Budgetteringen skal

danne grundlag for veerdiansaettelse og afslutningsvis skal der vaere en konklusion pa opgaven.

Figur 2.2 — Disponering

Konklusion
Veerdi

ansattelse

Regnskabs

_analyse
Strategisk

analyse
Indledning og
prasentation

Kilde: Egen tilvirkning
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Efter hver hovedoverskrift vil der blive foretaget en delkonklusion, for hele tiden at give
leseren et overblik, og s@rge for at der skabes en rgd trad igennem hele opgaven.

Delkonklusionerne skal til sidst opsummeres i en samlet og afsluttende konklusion.

Virksomhedspraesentationen af Vestas indeholder en kort beskrivelse af virksomhedens

historie, udvikling, forretningsgrundlag og omrader.

Den strategiske analyse vil besta af en ekstern og en intern analyse, som opsummeres i en
SWOT, der skal skabe et overblik over styrker, svagheder, muligheder og trusler, som

virksomheden star overfor.

Regnskabsanalysen vil belyse den gkonomiske udvikling i virksomheden, og ved hjalp af
Hawawini & Viallets fremgangsmade skal der tages udgangspunkt i virksomhedens

offentliggjorte arsrapporter i perioden 2012 - 2018.

Alle ovenstaende analyser skal bruges til at udarbejde en fremtidig budgettering, som skal
danne grundlag for DCF-analysen. Det fremtidige budget skal ved hjaelp af DCF-analysen have
tilbagediskonteret de forventede fremtidige cash flows, for at lave en veerdianseettelse af

virksomheden.

Vardiansaettelsen skal herefter underga en fglsomhedsanalyse, der giver forstaelsen for, hvor
felsom opgavens veerdiansattelse er, og herefter skal der vaere en kort beskrivelse af andre

vaerdiansaettelsesmetoder der kan benyttes.

Herefter vil der pa baggrund af de tidligere naevnte analyser blive udarbejdet en afsluttende

konklusion.
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| dette afsnit praesenteres historien for Vestas, og der dannes et solidt grundlag for kendskabet
til virksomheden. Afsnittet bruges til de senere analyser og er et vigtigt grundlag for opgavens

indhold.

| 1898 stod den 22 arige smed Hans Sgren Hansen (herefter benaevnt HSH) af toget i Lem syd
for Ringkgbing, for at starte sit eget smedevaerksted. | 1928 skulle der bygges et nyt mejeri i
Lem, og HSH sa en mulighed for at udvikle en prgve pa stalrammerne til vinduerne i det nye
mejeri, og hvis de blev godkendt, sa kunne han fa hele leverancen af stdlrammerne. De blev
selvfglgelig godkendt, og det blev det industrielle gennembrud for smeden. Produktionen af
stalvinduesrammerne gik godt for familien, og de dannede Dansk Stalvindue Industri, hvor
sgnnen Peder blev driftsleder. Under 2. verdenskrig 1a fabrikken stille pa grund af
materialemangel, men i 1945 grundlagde Peder, hans far og en handfuld medarbejdere
VEstjysk STalteknik A/S, som vi i dag kender som Vestas. | starten lavede virksomheden
husholdningsmaskiner, men op gennem arene udvidede virksomheden deres produktion til
malkekglere, landbrugsvogne, intercoolere, vandmegller, kraner og meget mere.

Virksomheden havde i drenes Igb vokset sig op til at have 100 ansatte.

| 1971 begynder Vestas at eksperimentere med alternativ energi, og i den forbindelse
anseetter de deres fgrste ingenigr Birger Madsen. Med oliekrisen truende, skal det vise sig,
snart at veere en god beslutning for Vestas. Der bliver pa fabrikken arbejdet i alt hemmelighed,

for at undga at blive gjort til grin foran kunder og leverandgrer, hvis projektet skulle fejle.

Figur 3.1 — Prototype vindmglle ”Piskeriset”

NG AVETEN

Den fg@rste prototype lignede et stort piskeris, men der gik ikke lang tid fgr to andre smede,
Karl Erik Jgrgensen og Henrik Stiesdal henvendte sig til Vestas. De var ved at udvikle deres

egen vindmeglle, men de havde ikke rad til at satte den i produktion. Vestas testede deres
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design, som indeholdte den samme 3 blads model, som den dag i dag, er dominerende pa
markedet, og derefter blev Karl og Henrik ansat pa Vestas. | 1979 selger og installerer Vestas
deres fgrste vindmglle med 10 meter lange blade og en kapacitet pa 30 KW. Aret efter i 1980
far Vestas problemer, da en af efterarets storme med hgje vindstgd far en vinge til at knaekke
af envindmglle. Alle vindmgller produceret af Vestas bliver stoppet af Vestas, ogi et ar betaler
Vestas kompensation til alle kunderne, mens de desperat forsggte at Igse fejlen i vingerne. |
1981, efter et ars efterforskning, finder Vestas endelig fejlen i vingernes konstruktion, og
begynder selv at producere deres egne fiberglas komponenter, sa de kan veere sikre p3, at
vingerne har en hgj kvalitet. Vestas far gevinst af den tidlige investering i ny vindteknologi, da
ny lovning i USA giver skattelettelser til vindmglleinvesteringer. Amerikanske Zond laver en
kaempe ordre til Vestas pa 155 vindmgller, og Vestas vokser i starten af 1980’erne fra 100
ansatte til 870 ansatte. | 1985 modtager Vestas endnu en ordre fra Zond, denne gang er det
1.200 vindmegller, som skal leveres inden den 1. december, men rederiet gar ved anden
forsendelse konkurs, og Vestas nar ikke at levere vindmgllerne inden fristen er udlgbet. Zond
naegter at modtage de forsinkede vindmgller, og de vindmgller der allerede er leveret, kan
Zond ikke engang betale for. Vestas havner med et stort lager af vindmgller, og mens Danmark
samtidig andrer skattelovgivningen, vedrgrende vindmeller, ser den finansielle situationen

ikke god ud for Vestas, og den 3. oktober 1986 gar Vestas i betalingsstandsning.

Efter krisen i 1986, beslutter Vestas at fokusere mere intensivt pa at imgdekomme verdens
energibehov for baeredygtig vindenergi. En stor del af koncernen salges fra, og et nyt firma
Vestas Wind Systems A/S er fgdt. Med ny direktgr og nye salgsmuligheder i Indien formar
Vestas at overleve krisen, og op igennem 1990’erne udvikler Vestas et bedre design til
vingerne pa vindmegllerne, der er vaesentlig lettere end tidligere, og Vestas salger deres
vindmglle nr. 1.000. Vindmgllerne fra Vestas producerer ren energi rundt i verden, fra
Storbritannien til Indien til New Zealand. Vestas mal om at blive det stgrste moderne energi
selskab i verden, ser ud til at blive en realitet, og i 1995 producerede Vestas en ’off-shore’

vindmgllepark, som ved at flyttes vaek fra land, giver 15 % mere i produktion.

Teknologien bag Vestas vindenergi udvikler sig hurtigt, og i 1997 bliver verdens stgrste
vindmglle til dato installeret, med en kapacitet pa 1,65 MW er den 55 gange bedre, end den
ferste vindmglle der blev installeret tilbage i 1979. Med vindmgllens 32 meter lange vinger

producerer den nok strgm til omkring 1.000 husholdninger.
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| 1998 gar Vestas pa bgrsen og kapitalen bliver brugt pa at udvide virksomheden, og med en
markedsandel pa 22,1 % af verdens vindenergi (malt pa installeret MW), er Vestas branchens

mest dominerende aktgr.

Vestas udvikler fortsat deres effektivitet op igennem 2000’erne, de fusionerer med NEG Micon
for at gge deres position pa markedet og de producerer deres fgrste 2 MW vindmglle. Vestas
bliver valgt til at levere den fgrste store off-shore vindmellepark i Nordsgen, hvor 80 af de nye
vindmgller fra Vestas skal danne nok strgm til 150.000 danske husholdninger. Produktionen
af vindmgllerne er ikke laengere det eneste Vestas beskaeftiger sig med. Transport og
installering af vindmegllerne er ogsa en stor del af deres arbejde, da det kraever 10
specialdesignede lastbiler at transportere en enkelt vindmglle. Det globale marked for
vindenergi er vokset med cirka 4.500 MW fra ny installeret kapacitet i hele verden og Vestas

har sgrget for at levere 26 % af dem.

Ditlev Engel bliver ansat som ny direktgr i 2005, og Vestas abner i 2006 en kinesisk fabrik til at
producere vinger. Vestas har i 2008 det bedste ar nogensinde og topper med en profit pa 668

millioner EURO og over 5.500 arbejdspladser pa verdensplan.

Vestas maerker for alvor finanskrisen i 2009 og det giver store udfordringer. Pa trods af krisen,
taber Vestas ikke deres gapamod, og de vaelger at offentligggre, at de vil seette en ny 3 MW
vindmglle pa markedet, bygget ved at bruge afprgvet teknologi med nye avancerede vinger

og nyt nacelle design.

| 2012 har Vestas installeret over 50.000 MW, og 33 ar efter installeringen af den fgrste
succesfulde vindmglle kan Vestas nu kalde sig verdens fgrende og den mest globale producent
af vindkraftlgsninger. Under strategien "The Will to Win” kaempede tidligere direktgr Ditlev
Engel for Vestas op til finanskrisen og de efterfglgende svaere ar. | 2013 ansattes Anders
Runevad som ny direktgr, og den nye forretningsmodel i Vestas har fokus pa at gge
kundefokus, nedbringe omkostningsniveauet, og reducere investeringer, der ikke er

ngdvendige for den fremtidige vaekst.?

8 VVestas Historie - www.vestas.com/en/about/profilett!
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Vestas vaekster i 2015 yderligere ved at opkpbe UpWind Solutions og Avalon, og i 2017
modtager Vestas en ordre til verdens fgrste hybrid-kraftvaerker “The Knowledge Project” i

Australien, som skal indeholde vindmgller, solpaneler og batterilagring.

3.2 Vestasidag

Vestas har i dag en vision om at blive global leder inden for baeredygtige energilgsninger, og
deres mission er at levere branchens bedste energilgsninger til gavn for Vestas’ kunder og

planeten. Kernevaerdierne for Vestas er ansvarlighed, samarbejde og enkelthed.

Figur 3.2 — Vestas’ forretningsstrategi

al

Global Leader in Sustainable Energy Solutions

Lowest Cost of Energy Solutions - Preferred Partner Vision & proof points
Leader in Revenues - Best-in-Class Margins

Deliver best-in-class energy solutions for the benefit s
of Vestas' customers and the planet Misslonstat

Global leader Global leader
in the wind power plant in the wind service
solutions market solutions market

Strategic objectives
Lowest cost of energy solutions

Best-in-class global operations

Accountability - Collaboration - Simplicity Values

Kilde: Vestas®

Vestas holder fast i redderne og har stadig produktion i Lem, selvom hovedsadet siden 2008

har veeret placeret i Aarhus. Vestas har i slutningen af 2018 24.648 ansatte pa verdensplan.*?

° Forretningsstrategi for Vestas - www.kortlink.dk/vestas/x466
10 yestas - Arsrapport 2018 (Side 27)
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En strategisk analyse har til formal at give et grundigt kendskab til Vestas’ strategi, og om
Vestas repraesenterer en beeredygtig strategi til skabelse af vaerdi. En strategisk analyse skal
belyse de ikke-finansielle drivere, som Vestas bliver pavirket af, og skal danne baggrund for

budgetteringen, som er et vaesentligt element i veerdiansaettelsen.

Den strategiske analyse vil omhandle bade eksterne og interne analyser, som giver et overblik
over, hvad virksomheden selv kan praege, og hvad den ikke selv kan praege. Den interne
analyse analyserer de interne forhold, som virksomheden selv kan pavirke ved at forbedre

deres aktiviteter og derved skabe sig bedre konkurrencemaessige fordele.

| fglgende afsnit skal de interne forhold i Vestas analyseres, og det skal belyses, hvordan de
interne processer foregar, hvordan Vestas skaber veekst og vaerdi for selskabet, samt hvordan
Vestas sikrer deres fremtidige vaekst. Der skal i afsnittet analyseres, hvilken konkret
vaekststrategi og konkurrencestrategi de benytter, og hvordan de skaber mest vardi for

kunden.

For at belyse hvordan Vestas fremmer vaeksten i virksomheden pa den mest optimale made,
er det ngdvendigt at belyse, hvordan vaekststrategien ser ud for Vestas. Nar man skal benytte
sig af en vaekststrategi er der 4 strategier man kan benytte sig af; Intensivering, Diversifikation,

Integration og Udfasning/Frasalg.'?

De alternative vaekststrategier under intensivering og diversifikation praesenteres ofte pa
grundlag af Ansoffs veekstmatrice, som det ses i Figur 4.1 nedenfor. Her sondres der mellem

nuveerende og nye produkter og markeder.

11 Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse, en praktisk tilgang af Ole Sgrensen (Side 89)
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Figur 4.1 — Ansoffs vaakstmatrix

Nuvarende produkter Nye produkter
Markedspenetrering Produktudvikling
Nuveerende marked v (Pge markedsandel v" Produktforbedring
v' (Pge forbruget hos v" Produktlinjeudvidelse
nuvarende kunder v" Nyt produkt til
v" Fa flere fra malgruppen samme malgruppe
til at bruge produktet
Markedsudvikling Diversifikation
Nyt marked v" Udvide markedet til nye | v Relateret diversifikation
segmenter v" Konglomerat
v' Geografisk ekspansion diversifikation

Kilde: Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse — En praktisk tilgang af Ole Sgrensen (Side 89)
Intensivering:

Ved en intensiveringsstrategi vaelger virksomheden at udbygge sin position med
udgangspunkt i eksisterende markeder eller produkter. Denne strategi indebaerer en
begreenset andring for virksomheden, da der tages udgangspunkt i de allerede etablerede

ressourcer og kom petencer.

Vestas har med stor succes holdt sig fra at bevaege sig ud pa et nyt marked. De leverer og
installerer vindmgller i hele verden,*? hvorfor det ikke er muligt at udvide markedet til nye
segmenter, dermed er markedsudvikling ikke sa aktuelt for Vestas leengere. Vestas benytter
sig intensivt af produktudvikling, og arbejder hele tiden malrettet pa at forbedre kvaliteten af
deres produkter, sa de kan leve op til deres mission om at levere de bedste Igsninger for deres
kunder. Det er meget vigtigt for Vestas at have de mest effektive vindmgller pa markedet,
samtidig med at vindmgllerne kan skraeddersyes til de enkelte projekter. Derfor investerer
Vestas flere hundrede millioner euro pa forskning og udvikling hvert ar, og det forventes at
veere godt givet ud i det lange Igb, da det vil betyde, at Vestas kan fa en bedre pris for sine
vindmgller i fremtiden. Det understreges tydeligt, at de @gnsker at veere fgrende inden for

713

udviklingen af vindmeller. Vestas har netop preesenteret “EnVentus”*® platformen, som er

Vestas eget bud pa fremtidens vindmglle. EnVentus platformen skal vaere opbygget i moduler,

12 yestas - Arsrapport 2018 (Side 16)
13 www.vestas.dk/vindmoller#!enventus-platform
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lidt ligesom legoklodser, sa vindmgllen kan sammensattes pa kryds og tvaers, og tilpasses de

enkelte projekter i hele verden, pa bedst teenkelige made.*

Vestas bgr i fremtiden have lige sa stor fokus pa produktudvikling, som de har nu, da det er
vigtigt hele tiden at udvikle sig og forbedre sine produkter i vindmgllebranchen. Med en
produktudviklingsstrategi vil Vestas fortsat bevare sin vaekst i fremtiden. Det er desuden
vigtigt for Vestas fortsat at udvide sin markedsposition og skabe vaekst pa det nuvaerende

marked med deres nuvaerende produkter med markedspenetreringsstrategien.
Diversifikation:

Ved diversifikation skal virksomheden bevaege sig uden for sine allerede eksisterende
forretningsomrader, og skal dermed udvikle nye produkter og/eller indtreede pa nye
markeder, for at opna veekst, enten ved at veelge relateret diversifikation eller konglomerat

diversifikation.

Relateret diversifikation er, nar man vil skabe vaekst igennem et nyt produkt pa et nyt marked,
men stadigveek inden for det omrade, som virksomheden kender i forvejen. For Vestas kunne

det veere aktuelt, hvis de begyndte at udvikle biogasanlaeg til produktion af grgn energi.

Ved en konglomerat diversifikationsstrategi veelger virksomheden, at bevaege sig ud pa et helt
nyt marked, hvor man ikke har nogen erfaring overhovedet, og for Vestas kunne det veere,
hvis de eksempelvis begyndte at producere fgdevarer. Det er ofte ikke en szerlig god strategi,
da det kreever en stor investering at diversificere sin produktportefglje, og det er i stedet en

mere attraktiv strategi for virksomhederne at blive pa sit kerneomrade og udvide sig der.

Solenergi er en stor konkurrent til vindenergi,*> og det er derfor ikke en overraskelse, at Vestas
tilbage i 2017 offentliggjort, at de ville udvide deres portefglje med hybridanlaeg,'® der
kombinerer solenergi og vindenergi med lagring af grgn energi. !’ Det er for Vestas en fordel
at benytte sig af en relateret diversifikationsstrategi, hvor de indtraeder pa markedet for

solenergi, da det vil minimere truslen fra substituerende produkter, som beskrives i afsnit

14 www.kortlink.dk/xa26 - Vestas opruster i teknologisk kaplgb om fremtidens vindmglle - Finans - 12/12-18
15 www.kortlink.dk/x539 - Vind-kongen fra Vestas: Sol bliver vores stgrste konkurrent - Berlingske — 10/10-16
16 www.kortlink.dk/xcy9 - Vestas flytter fokus fra vindkraft til hybridvaerker - Ingenigren - 27/6-18

17 www.kortlink.dk/xcxb - Vestas gér stille med den stgrste nyhed i drevis - Energiwatch - 23/6-17
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4.2.2. Vestas har allerede en stor fordel heri, da de allerede har et stort kendskab til markedet

for vedvarende energi.
Integration:

Med en integrationsstrategi skaber virksomheden vaekst gennem nye aktiviteter inden for sit
eksisterende vaerdikaedesystem for at forgge sin konkurrenceevne, enten ved en vertikal eller

en horisontal integration.

Den vertikale integration kan ggres baglaens og forleens. Ved baglaens vertikal integration
overtager virksomheden en underleverandgr og ved forlaens vertikal integration overtager
virksomheden det efterfglgende led i vaerdikeeden, det kan eksempelvis vaere forhandleren af

elnettet.

Ved den horisontale integration udvider virksomheden sine aktiviteter pa samme niveau i
veerdikeeden, det kunne eksempelvis betyde, at virksomheden stifter et nyt selskab, pa samme

niveau i forsyningskaden eller de eventuelt opkgber en af deres konkurrenter.

Vestas har fokus pa sine kernekompetencer og benytter sig bade af den horisontale og
vertikale integration. | 2018 indgik Vestas aftale om at opkgbe amerikanske Utopis Insights,
der er leverandgr af dataanalyse, og dermed forbedrede Vestas sine egne kompetencer inden
for dataanalyse og integreret energisoftware.'® Tidligere har Vestas opkgbt tyske Availon og
amerikanske UpWind Solutions,® for at saette ekstra gang i serviceaktiviteterne. Vestas har
ogsa arbejdet pa at opkgbe kinesiske United Power, for at fa bedre adgang til det kinesiske
marked, men forhandlingerne gik i vasken, der bliver dog stadig arbejdet pa at kgbe eller indga
partnerskaber i Kina. Vestas har vanskeligheder med at vokse i Kina, og derfor mener Vestas,

at det er en ngdvendighed at opkgbe en kinesisk spiller.?°

Vestas bgr stadig i fremtiden have fokus pa fremtidig veekst i forhold til integration for at

styrke deres position i markedet.

18 www.kortlink.dk/xa2b - Vestas kgber amerikansk dataleverandgr for 100 mio. dollar - Bgrsen - 5/2-18
19 www.kortlink.dk/xa2c - Vestas’ serviceforretning Igftet af to opkeb - Energiwatch - 18/8-16
20 www.kortlink.dk/xa2e - Vestas' opkgb af United Power rgg i vasken - Finans - 12/4-17
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Frasalg / Udfasning:

Ved frasalg eller udfasning lukker, salger eller flytter virksomheden nogle af sine
forretningsomrader. Det er vigtigt ikke at “tage munden for fuld”, og derfor kan det vaere en

fornuftig beslutning at holde fokus pa sine staerke sider.

Vestas har siden ansattelsen af Anders Runevad i hgj grad, benyttet sig af frasalg og udfasning
af egen produktion. Da aktiekursen var kritisk lav fra 2012 til 2013, har Vestas taget
konsekvensen og minimeret sine fabrikker i hele verden fra 31 fabrikker til 19 fabrikker. Der
er blevet solgt tarnfabrikker, maskinerifabrikker, samlefabrikker, kontrolpanelfabrikker og
stgberier for at sikre en mere fleksibel produktionsplatform og minimere udgifterne i

virksomheden.?!

Vestas bgr ikke have lige sa meget fokus pa frasalg og udfasning i fremtiden, som de tidligere
har haft, da Vestas allerede har taget konsekvensen, og komprimeret sine forretningsomrader

i de kritiske ar fra 2012 og frem.
Kritik af model:

Nar Vestas eksempelvis skal installere nogle helt szrlige vindmegller, der netop er udviklet til
det kinesiske marked,?? s& kan det vaere kompliceret at definere om der er tale om et nyt
marked eller et nuvaerende marked, eller om det er et nyt produkt eller et nuvaerende
produkt. Modellen er af zldre dato, og er specifikt lavet til produktionsvirksomheder, og
derfor tager modellen ikke hgjde for blandt andet services, som faktisk er blevet et stort

fokus i virksomhederne.

Inden man kan veaelge en intern analyse, hvori interne ressourcer og kapaciteter indgar, er det
vigtigt forst at definere, hvilken branche virksomheden tilhgrer, og for Vestas er der tale om,
at de befinder sig i vindmgllebranchen. Der skelnes ved analysen af en virksomheds
veerdiskabende aktiviteter imellem en funktionel analyse eller en vaerdikedeanalyse.

Vardikeedeanalysen egner sig bedst til produktionsvirksomheder, og derfor er der valgt at

21 www.kortlink.dk/xa2g - Vestas er géet fra 31 fabrikker til 19 - Berlingske - 6/11-13
22 www.kortlink.dk/x9zh - Vestas skyder i vejret | Kina - Metal Supply - 11/01-19
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udarbejde veerdikaeden, som har til formal at belyse hele virksomhedens vaerdiskabende

aktiviteter, som tilsammen skaber produktets vaerdi for kunden.

Vaerdiksedeanalysen skal belyse hvilke aktiviteter i Vestas, der skaber mest veaerdi for kunden,
og hvor deres kernekompetencer er. Nar man ved, hvor virksomheden skaber mest vaerdi for
kunden, er det nemmere at udnytte de konkurrencemaessige fordele for virksomheden. En
veerdikeedeanalyse er bygget op af 2 sekventielle kaeder, der bestar af primaere aktiviteter og

stptteaktiviteter.

Figur 4.2 — Porters vaerdikaede

Stgtte Virksomhedens struktur

aktiviteter -
Menneskelige ressourcer

Teknologiudvikling
Indkgb

Fortjeneste

Primzere Indgéende Frem- Udgaende Markeds- Service
aktiviteter logistik stillings- logistik fgring og
proces salg

Kilde: Strategi i vindervirksomheder af Jgrgen Leegaard og Mikael Vest (Side 251)
Primzere aktiviteter:

De primaere aktiviteter ovenfor i Figur 4.2, bestar af 5 forskellige aktiviteter; Indgaende
logistik, fremstillingsproces, udgdende logistik, markedsfgring og salg samt service. De
primaere aktiviteter udtrykker selve frembringelsen af produktet, det er de aktiviteter, der har
direkte forbindelse med produktet og det er i disse aktiviteter vaerdien for kunden bliver skabt,
det er vigtigt at huske p3, at det er kundens tilfredshed, der skaber veerdi for virksomheden,

og altsa ikke de omkostninger der er pa fremstillingen af produktet, der skaber vaerdien.

Indgdende logistik:

Vestas har stort fokus pa sine kernekompetencer, og de er hele tiden opmarksomme pa at
styrke fleksibiliteten i forsyningskeeden, de sikrer en omkostningsbevidst produktion ved at
udvide og optimere deres samarbejde med leverandgrer i hele verden. Vestas har i 2018
blandt andet styrket deres omkostningseffektivitet og fleksibilitet yderligere ved at udvide
deres samarbejde med TPl Composites. TPl Composites har siden 2012 produceret

vindmgllevinger til Vestas i Mexico, og nu er samarbejdet udvidet til at de yderligere skal
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producere vinger til Vestas’ V150-4.2MW vindmglle.?® Vestas kan ved at benytte sig af flere
leverandgrer undga store pengebindinger, da de pa denne made kan indkgbe komponenter,
ud fra hvilke projekter de har, og pa den made benytter Vestas sig af pull-princippet, hvor det
er kunden der treekker produkterne igennem forsyningskaeden. Det kraever taet samarbejde
med leverandgrerne, da leverandgrerne skal vaere troveerdige og levere kvalitetsbevidste
komponenter til tiden. Vestas kan med taet samarbejde med deres leverandgrer, forbedre
kvaliteten i forsyningskaeden, og med deres stordriftsfordele kan de presse deres leverandgrer
til at levere store maengder komponenter til lavere pris, uden at ga pa kompromis med
kvaliteten.?* Nar der benyttes globale leverandgrer i hele verden, s stiller det store krav til
maden virksomheden handterer den indgdende logistik. Vestas har dog gennem tiden vist, at

det er en opgave de kan klare, og det skaber stor veerdi for Vestas.

Fremstillingsprocesser/Produktion:

Vestas har stort fokus pa at udnytte sit fulde potentiale og produktionen skal vaere ’lean’ og
skalérbar. (Udtrykket 'lean’ stammer fra Toyotas bilproduktion i Japan, og handler om at skabe
et bedre flow i produktionen, ved at man reducerer den spildtid, der opstar i produktionen,
ofte ved en manglende udnyttelse af flaskehalse, ustabile processor, spgetid efter vaerktgjer,
transport, overproduktion og manglende synlighed og orden.)?® Det er en ngdvendighed at
tilpasse sig for at imgdekomme markedets efterspgrgsler, og derved opretholde
konkurrencefordelene pa tveers af regionerne i verden. Ved at bruge mere standardiserede
komponenter, kan Vestas outsource de mere standardiserede komponenter, der ikke bidrager
til veerdiskabelsen og pa den made kan Vestas selv producere de komponenter, der bidrager
til veerdiskabelsen. Pa den made bliver det muliggjort for Vestas, at seenke omkostningerne pa
de standardiserede komponenter i forbindelse med indkeb, fremstilling og service,?® for
selvom der benyttes standardiserede komponenter, sa er hver enkel detalje ifglge Vestas
optimeret. Vestas optimerer Igbende sin produktion for at understgtte den enorme vaekst,
der er pa deres produkter i de enkelte lande. | 2018 har de blandt andet etableret tarn, blad

og nacelle faciliteter i Rusland sammen med deres partnere.?’ Som tidligere beskrevet i afsnit

2 www.kortlink.dk/xbct - Vestas udvider samarbejde med TPI i Mexico - Energiwatch - 9/5-18

24 www.kortlink.dk/x4ua - Vestas har sat tommelskruerne pa sine leverandgrer - Finans - 20/4-18
25 www.videnpunkt.dk/2006/10/26/hvad-er-lean-produktion/

% \estas - Arsrapport 2018 (Side 19)

27 \estas - Arsrapport 2018 (Side 20)
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4.1.1, omhandlende Vestas’ veekststrategi’, sa har Vestas reduceret kraftigt i sine
produktionsfaciliteter. De har solgt de produktioner fra, der ikke var vaerdiskabende, og har
effektiviseret deres produktionsplatform, samtidig med at de har reduceret deres faste

omkostninger betydeligt.

Vestas har en gennemtankt produktionsproces, som bade er taktisk geografisk placeret, men

ogsa strategisk gennemtaenkt i forhold til de veerdiskabende processer for Vestas.

Udgaende logistik:

Vestas leverer, monterer og installerer vindmeller i hele verden, og der er derfor store krav til
den udgaende logistik i virksomheden. | Figur 4.3 nedenunder, er det tydeligt at se, at Vestas
er repraesenteret rundt i hele verden, bade med produktionsenheder samt udviklings- og
forskningsenheder. Det er en fordel for Vestas at vaere teet pa kunden, uanset hvor i verden
kunden og ordren kommer fra, da de pa den made kan minimere blandt andet fragttid og

fragtpriser.

Figur 4.3 — Oversigt over Vestas’ globale fordeling af fabrikker og installeret MW
s .
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Kilde: Vestas - Arsrapport 2018 (Side 16)
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En af de svaereste aktiviteter i vaerdikaeden for Vestas er den udgaende logistik, der handler
om at levere de store vindmglledele. Det er en omkostningstung affeere at transportere de
tunge og store vindmglledele, som kan veje flere hundrede tons og vingerne er typisk mellem

40 og 50 meter lange.

Delene skal transporteres sikkert pa specielle lastbiler, der har et forstaerket lad, og lastbilerne
skal have flere fglgebiler med for at sikre at den forlaengede bremselangde pa flere hundrede
meter overholdes, nar veegten pa transporten er sa hgj. Det er ogsa med til at gge
omkostningen, at en vindmglletransport ofte bliver foretaget om natten, for at undga for
meget trafik, og det er ikke den korteste rute der benyttes, da transporten ogsa ledes uden
om store byer, for at de lange transporter nemmere kan komme frem. Leveringen for en

enkelt vindmglle kan nemt komme op og koste omkring halvanden million kroner.

For at reducere omkostningen pa leveringen af vindmgllekomponenterne benytter Vestas sig
af godstoge, men det krzaever, at der skal vaere flere hundrede kilometers transport. | USA har
Vestas haft stor succes med levering med godstoge, og det er pa den made muligt at nedbringe
omkostningen med omkring 10 til 15% ved levering med et godstog frem for levering med

lastbiler. Det forventes derfor, at man kan overfgre denne transportform til Europa.?®

Handteringen af udgaende logistik stiller store krav til Vestas, og der er store omkostninger

forbundet med leveringen af deres produkter.

Markedsf@ring og salg:

Vestas har deres salgskontorer spredt over hele verden, men hovedparten af dem, er
lokaliseret i Europa.?® Den brede placering af kontorer i hele verden er med til at sikre, at man

pa hvert kontor har et godt kendskab til miljget, kulturen og markedet i de pagaldende lande.

Der er et stort forarbejde mellem Vestas og kunden i forbindelse med salget af en vindmglle.
Der er mange forhold der skal drgftes og analyseres pa, for man kan na frem til de mest
optimale muligheder for opseetningen af en vindmglle. Det kan blandt andet veere
mulighederne for tilkobling af vindmgllen pa elnettet, hvilken konkret vindmglle der er mest

effektiv at installere det pagealdende sted, og hvordan den helt praecis skal opsattes for at fa

28 www.kortlink.dk/xbkn - Pris for sikker vindmeglletransport: 1.500.000 kroner - Business nyhederne - 18/5-15
29 www.vestas.com/en/about/find vestas#!sales-and-service
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bedst mulig effekt.?° Derfor skabes der en dialog mellem Vestas og kunden op til flere ar fgr
selve installationen af vindmgllen, og det er med til at sikre, at kunden fgler sig tryg i den store

investering.

Markedsfgring og salg er en meget vigtig del af Vestas, da kontakten med kunderne opstar
her, og det er ogsa her, at Vestas kan danne sig et godt indtryk hos sine kunder, ved at vise at

det prioriteres hgjt, at levere den mest effektive vindmelle til kundens specifikke behov.
Service:

En vindmglles effektivitet afhaenger i hgj grad af, hvor laenge den star stille pa grund af
reparationer, for imens en vindmelle star stille, producerer den ikke nogle kWh og dermed
har den ikke nogen indtjening. En vindmglle har typisk en levetid pa 20 ar, og i de 20 ar
udsaettes vindmegllen for harde vejrforhold, og det kan pavirke driften, hvis den ikke
vedligeholdes Ipbende. Det er vigtigt for Vestas at sikre en stabil drift pa deres produkter, og
derfor har Vestas deres eget serviceprogram, som de kalder AOM (Active Output
Management), hvor de har en firbenet portefglje af servicekontrakter, og kunden kan, hvis de
gnsker det, veaelge den kontrakt, der daekker deres behov pa den bedst mulige made.
Portefgljen bestar af fglgende fire kontrakter; AOM 2000, AOM 3000, AOM 4000 og AOM
5000. Her er AOM 5000 den dyreste kontrakt, der garanterer, at vindmgllen kan levere en
maksimal energiproduktion. Man far med AOM 5000 serviceaftalen ogsa adgang til Vestas’
nye CMS system, der overvager vindmgllen dggnet rundt, og pa den made bliver Vestas i stand
til at fange problemerne inden de opstar, og pa den made minimeres tiden, hvor vindmgllen

star stille.3!

Vestas overvager mere end 42.000 vindmgller over hele kloden, og pa den made har Vestas
en rigtig god indsigt i en bred vifte af data, der daekker en vindmglles preaestation,
komponenter samt vind og vejr forhold. Disse fordele bliver udnyttet til at servicere kunderne.
Vestas oplyser, at ”"Wind Xplore Advanced, HyperCast”, som er et sol- og vindprognoseveerktgj

snart bliver tilgeengeligt, og de vil ogsa snart ggre “Pulse”, der er et overvagningssystem, der

30 www.naturstyrelsen.dk/media/131731/vejledning 06012015 web.pdf - Vejledning om planlaegning for og
tilladelse til opstilling af vindmeller
31 www.vestas.dk/service/serviceaftaler#!serviceaftaler og Vestas - Arsrapport 2018 (Side 22)
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gor det muligt for kunderne at identificere, prioritere og forudse kritiske komponent fejl pa

deres vindmglle, tilgeengelig for deres kunder.??

Figur 4.4 — Oversigt over Vestas’ globale fordeling af servicekontrakter i MV

Service

Global footprint

;1

Countries in which Vestas
has service contracts

1-999 MW
1.000-4,999 MW
W 5,000 MW and aver

Kilde: Vestas - Arsrapport 2018 (Side 21)

Det ses i figur 4.4 ovenfor, at Vestas i 2018 har leveret servicekontrakter pa deres vindmgller
i 67 lande i hele verden, og der er ogsa pa servicedelen i Vestas en klar strategi om at vaere
den fgrende globale leder pa markedet.?® Vestas forsgger hele tiden at bevare deres
fererposition, ved at have attraktive servicelgsninger til konkurrencedygtige priser, og ved at
udvikle nye service Igsninger til deres kunder, kan de skabe gode muligheder for fortsat at

forblive den fgrende globale leder pa markedet.
Stptteaktiviteter:

De fire stgtteaktiviteter ovenfor i Figur 4.2 bestar af virksomhedens struktur, menneskelige

ressourcer, teknologiudvikling samt indkgb. Stgtteaktiviteterne er vigtige, idet de skal hjzelpe

32 estas - Arsrapport 2018 (Side 23)
33 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 9)
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virksomheden med at understptte de primaere aktiviteter, og da de kun understgtter de

primaere aktiviteter, skaber de ikke direkte vaerdi for kunden.

Indkgb:

Der er tidligere i dette afsnit under indgdende logistik og produktion beskrevet, at Vestas har
outsourcet en stor del af deres egne standard komponenter, og nu indkgber dem i stedet for.
Derfor er det utrolig vigtigt for Vestas, at der er et stort fokus pa indkgbene til produktionen
af komponenterne. Det er meget afggrende, at der er et teet og fleksibelt samarbejde med
leverandgrerne, sa varerne bliver leveret til tiden og de lever op til den kvalitet, som Vestas

prioriterer meget hgjt i deres produkter.

Teknologiudvikling:

Zndringer i markedet skaber gget efterspgrgsel for vedvarende energi, og derfor er
teknologiudviklingen et af de vigtigste elementer i vaerdikeeden for Vestas. Evnen til konstant
at seenke omkostningerne pa produktionen af vedvarende energi (Cost of Energy) er yderst
vigtig, da priserne pa markedet er faldende. Det forbliver derved den primaere kraft for Vestas’
produktudvikling, at seenke omkostningerne pa deres produkter, uden at ga pa kompromis

med deres kvalitet og effektivitet, for at forblive konkurrencedygtige i branchen.?*

Det er tidligere i opgaven under afsnittet med vaekststrategi, nseevnt at Vestas netop har
praesenteret “EnVentus” platformen, som er Vestas’ bud pa fremtidens vindmglle. Den nye
platform skal vaere opbygget i moduler, sa vindmgllen kan sammensaettes pa kryds og tveers.
Fremtidige produktlanceringer vil tage afsat i modulopbyggende Igsninger, der vil tage
udgangspunkt i seks til otte individuelle moduler, som skal vaere baseret pa dokumenteret
praestation fra gamle vindmgller. De enkelte moduler kan herefter omdannes til flere
vindmelle varianter, sa kunderne kan tilbydes fleksible Igsninger, der opfylder deres specifikke
behov, uanset hvor vi befinder os i verden. Beslutningen om at tilbyde sine kunder en
modulopbyggende produktplatform, giver ifglge Vestas, dem mulighed for at forblive
konkurrencedygtig pa et hurtigt udviklende marked med gget kompleksitet.3> Vestas far
mulighed for at lave skreeddersyede Igsninger, der matcher kundens behov uden at a&ndre

vindmgllens design, og det betyder, at Vestas kan opretholde fordelene ved at have en

34 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 19)
35 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 19)
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ferende position i branchen, selv nar der leveres flere varianter. Vestas far mulighed for at
udvide antallet af varianter, samtidig med at antallet af komponenter brugt pa tveers af
produktportefgljen ikke stiger, og de far dermed mulighed for at levere vindmgller hurtigere

pa markedet.

Med nogen af de st@rste forsknings- og udviklingsomkostninger i branchen, er Vestas’
ambitioner om at veere fgrende inden for teknologi meget klar. Ud over en modulopbyggende
produktportefglje arbejdes der hele tiden pa andre nye og forbedrende tekniske Igsninger hos

Vestas.

Som fremhaevet tidligere under vaekststrategi, ser Vestas fortsat store muligheder inden for
hybrid energisystemer. Her skal der med hybridvaerker, der bestar af et miks af vindmgller,
solceller og batterier, leveres strgm, nar der er behov for det.3® Et andet eksempel er det
kabelbarne tarn, som blev installeret som prototype i 2017, og som Vestas i 2018 modtog
deres fgrste ordre pa til et projekt i Finland. Udover de kabelbarne tarne og hybridvaerker
arbejdes der pa adskillige projekter inden for transport, installationen af vindmgllerne og

automatisering af produktets design.3’

Teknologiudviklingen i Vestas’ vaerdikaede er utrolig vigtig og giver et godt fundament for, at
Vestas kan vaere veerdiskabende, da teknologiudvikling understgtter resten af
forsyningskaden. Vestas kan eksempelvis med de modulopbyggende Igsninger bruge faerre
og mere standardiserede komponenter og systemer. Dermed bliver det muligt for Vestas at
sanke deres omkostninger i forbindelse med indkgb, fremstilling og service, og det gger deres
muligheder for at opbygge stzerke partnerskaber med leverandgrer. Dette understgtter
Vestas’ ambition om at arbejde taet sammen med hele forsyningskaeden, for at reducere

omkostningerne ved energi (Cost of energy).3®

Menneskelige ressourcer:

Det er tydeligt i Figur 4.5 i det historiske overblik over antal ansatte i Vestas igennem arene,
som ses nedenfor, at der i 2012 var gang i en reorganisering af Vestas, hvor fyringer,

besparelser og outsourcing skete som en konsekvens af finanskrisen. Antallet af ansatte i

36 www.kortlink.dk/xcy9 - Vestas flytter fokus fra vindkraft til hybridvaerker - Ingenigren - 27/6-18
37 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 20)
38 \estas - Arsrapport 2018 (Side 19)
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virksomheden blev kraftigt reduceret frem til 2013, hvor der herefter igen kom gang i
virksomheden, der siden 2013 har haft en solid tilgang af ansatte. Fra 2013 og frem til 2018 er

antallet af ansatte steget med 59%.

Figur 4.5 — Historisk overblik over antal ansatte i Vestas

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Antal ansatte 17.778 | 15.497 | 19.669 | 20.507 | 21.824 | 23.303 | 24.648

Kilde: Vestas - Arsrapport 2018 (Side 27) og Vestas - Arsrapport 2016 (Side 7)

Vestas har i mange ar benyttet sig af et bonusprogram til sine medarbejder, som afhaengigt af
virksomhedens resultater kan udlgse en ekstra kontant udbetaling til deres medarbejdere. |
2018 har Vestas pa trods af en stigning i deres omsatning, ikke opfyldt det definerede
minimum for et acceptabelt praestationsniveau for EBIT,?® og der udbetales derfor for fgrste

gang siden 2013 ikke bonus til medarbejderne.*°

Vestas anser sine medarbejdere for at veere deres vigtigste aktiv, og derfor far sundhed og
sikkerhed konsekvent den hgjeste prioritet hos Vestas, for at sikre og opretholde en sund

sikker arbejdsplads for alle sine medarbejdere.**
Infrastruktur:

Vestas har, som det ses i Figur 4.6 nedenfor, deres organisation inddelt i syv afdelinger, og
disse syv afdelinger repraesenterer alle nggleomraderne i virksomheden og de tilhgrende
medarbejdere. Disse syv afdelinger ledes af ni medlemmer af direktionen, som tilsammen skal

sikre en velfungerende virksomhed samt Vestas’ overordnede praestationer.

39 www.kortlink.dk/xd48 - Vestas-toppen gar glip af bonus for 2018 - Energiwatch - 7/2-19
40 www.kortlink.dk/xd4f - Vestas giver gylden bonus til ansatte: 37.000 kr. til hver - Finans - 7/2-18
“1 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 30)
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Figur 4.6 — Vestas’ organisationsstruktur
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Kilde: Vestas*?

Vestas har kontorer i 24 lande og har fem steerke regionale salgsenheder i Nordeuropa,
Centraleuropa, Amerika, ved Middelhavet, Asien og Kina. Vestas leegger stor vaegt pa at veere
teet pa kunderne, og derfor er det vigtigt med salgskontorer fordelt rundt i hele verden, sa det
er nemmere at samarbejde, og man pa den made har et bedre kendskab til markedet og
kulturen i de forskellige lande. Hvis markedet sendrer sig, er det derfor ogsa en naturlig

reaktion at salgsafdelingerne vil @&ndre sig.
Kritik af model:

Michael Porters veerdikeedeanalyse er en model som er taenkt ind i den gamle
industriforstaelse, og der er siden udgivelsen af materialet pa modellen sket en betydelig
samfundsudvikling fra industrisamfund til videnssamfund. Modellen er meget stationaer i sin
tankegang, og det kan derfor i dag vaere en ngdvendighed at tilpasse modellen til
serviceorganisationer og organisationer, som ikke leverer fysiske produkter, for at have mere
fokus pa forholdet mellem kunder, medarbejdere, leverandgrer og samarbejdspartnere.
Vardikadeanalysen fokuserer meget pa produktion og fysisk produktfremskaffelse, og der er

manglende taenkning pa tvaers af organisationen.

42 Organisationsstruktur for Vestas - www.kortlink.dk/vestas/xcze
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4.1.3 Analyse af virksomhedens konkurrencestrategi
Porters generiske strategier vil blive anvendt til at belyse, hvilken strategi, der benyttes for at

skabe konkurrencemaessige fordele i Vestas.

Nedenstaende Figur 4.7 viser de forskellige konkurrencestrategier, der er baseret pa, hvilken

andel af totalmarkedet man har, samt om produktet er med lave omkostninger eller et unikt

produkt.

Figur 4.7 — Porters generiske konkurrencestrategier

Lave omkostninger Unikt produkt

Stor andel af totalmarked Omkostningsleder Differentiering
Lav pris Hgj pris

Lille andel af totalmarked Omkostningsfokus Fokuseret differentiering
Lav pris Hgj pris

Kilde: Strategi i vindervirksomheder af Jgrgen Leegaard og Mikael Vest (Side 326)

Vestas har naturligvis en stor andel af totalmarkedet, da de er globale ledere pa
vindmgllemarkedet,*® og derfor kan Vestas ifglge Figur 4.7 ovenfor veelge at benytte sig af
folgende to konkurrencestrategier; Omkostningsleder eller Differentiering. De andre
konkurrenter | vindmgllebranchen er ligesom Vestas ogsa store virksomheder med hgj
aktivitet og store andele af totalmarkedet, og det er altsa ikke en fordel for Vestas at benytte
sig af en konkurrencestrategi, hvor fokus er at have lave priser pa sine produkter, og det er
heller ikke den strategi Vestas vaelger at benytte sig af, de har nemlig fglgende mission; “To
deliver best-in-class energy solutions for the benefit of our customers and the planet.”%
Vestas har med deres mission tydeliggjort, at de vil benytte sig af et unikt produkt med hgj
kvalitet, som blandt andet giver hgj drift sikkerhed. Vestas vil dermed skabe
konkurrencemaessige fordele ved at have et velfungerende produkt, der har en hgj ydeevne.
De vil konkurrere pa teknologi, kvalitet og ydeevne, og det har for Vestas vist sig at vaere en

bedre konkurrencemaessig made at konkurrere pa.

Vestas har pa grund af deres stordriftsfordele mulighed for at presse deres leverandgrer til

gunstige priser,*> og outsource de processer, der ikke er vaerdiskabende for virksomheden,

43 Vestas - Arsrapport for 2018 (Side 9)
44 \estas - Arsrapport for 2018 (Side 6)
4 www.kortlink.dk/x4uc - Vestas: Markedsforstielse ggr leverandgrer unikke - Electronic Supply - 23/12-15
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men pa grund af Vestas’ egen mission om at levere de bedste energilgsninger til gavn for deres
kunder, er det ikke nok til at argumentere for, at de benytter sig af strategien
”"Omkostningsleder”. Hvis Vestas skulle benytte sig af en anden konkurrencestrategi, vil det
betyde, at de skal ga pa kompromis med deres kvalitet pa produkterne, og det er imod deres

kendetegn, ry og mission.
Kritik af model:

Porters generiske konkurrencestrategier er en klassisk model, hvor det kan vaere sveert at
vurdere, hvor stor en markedsandel virksomheden har. Desuden leegger modellen op til, at
man kun kan benytte en konkurrencestrategi. Hvis man valger at kombinere de generiske
strategier, vil det ikke give en konkurrencemaessig fordel, fordi man vil vaere ”stuck in the
middle”, og der kan faktisk veere konkurrencemaessige fordele, ved at benytte sig af lave

omkostninger, samtidig med at man differentiere sig med et unikt produkt.

| fglgende afsnit skal de eksterne forhold i Vestas analyseres, og det skal belyses, hvordan
Vestas bliver pavirket af omverdenen og konkurrencesituationen i branchen. Det skal belyses,

hvilke forhold Vestas er ngd til at forholde sig kritisk til bade nu og i fremtiden.

PESTEL belyser de samfundsmaessige forhold, der kan pavirke virksomheden. PESTEL vurderer
de samfundsmaessige forhold, der kan pavirke Vestas, og som Vestas ikke selv kan pavirke eller

@ndre pa, dog har de alligevel en stor betydning for virksomhedens indtjeningsevne.

Ved hjaelp af PESTEL-modellen vil der blive udpeget de politiske, gkonomiske, sociokulturelle,
teknologiske, lovmaessige, miljgmaessige og legale forhold, som kan have indvirkning pa

virksomheden.

En PESTEL analyse kan vaere meget dybdegdende og detaljeret, men grundet denne opgaves
omfang, er der ikke tale om en udtgmmende liste. Der bliver derfor kun fokuseret pa de

oplistede punkter i Figur 4.8, som vurderes at veere de mest relevante omrader for Vestas.
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Figur 4.8 — PESTEL

PESTEL for Vestas

P — Politiske forhold Stptteordninger
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VI EEEECR eI o1« Ml Forbrugerholdninger
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L — Legale forhold Lovgivninger og leverancer pa tvars af landene

Kilde: Egen tilvirkning

Politiske:

Nar Vestas er en stor global spiller pa markedet, sa afhaenger succesen i Vestas, meget af de
politiske tiltag der hele tiden sker i hele verden. De vigtigste politiske tiltag, der skal
fremhaeves, er eendringer i afgifter og klima og energi- aftaler, der har til formal at nedbringe

Co2 udslippet i hele verden.

Vestas har haft stor aktivitet i USA, og det haenger blandt andet sammen med en PTC
stgtteordning der er i USA. Det understreges, hvor vigtig stgtteordningerne er for Vestas, ved
at aktiekursen faldt med naesten 9% dagen efter, at Donald Trump i november 2017 fremlagde
et skatteforslag, hvor vaerdien af den amerikanske stgtteordning til vindmeller skulle seenkes
med en tredjedel.*® Det viste sig dog senere, at forslaget ikke blev vedtaget direkte uden

e&ndringer, og PTC stgtteordningen gavner derfor stadig investorerne i USA. Forslaget skabte

46 kortlink.dk/xdeu - Trump-udspil rammer Vestas hardt: Veaerdien i stort fald - Avisen - 3/11-17
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uro pa vindmegllemarkedet, men der er endnu skatterabat for investeringer i vindmeller i USA

frem til 2022.

Trump har yderligere skabt modvind for Vestas, ved at indfgre told pa importeret stal fra den
23. marts 2018. Umiddelbart har Vestas ikke vaeret truet pa det amerikanske marked af denne
toldindfgrelse, da Vestas i 2018 har veeret forsikret mod dette prisudsving, men i 2019 bliver
det en udfordring for Vestas. Pa trods af tolden pa stal forventer Vestas dog fortsat at veere
yderst konkurrencedygtig i USA, men det er klart, at hvis priserne bliver ved med at stige, sa

vil det blive et stgrre problem for Vestas.*’

Donald Trump har siden sit indtog i USA vaeret en ulempe for Vestas, hans politiske holdninger
og beslutninger giver Vestas modvind og kursen falder ofte kraftigt, nar han kommer med et
nyt udspil. Han skaber usikkerhed for Vestas med hans miljgpolitik, og hans promovering til
kul pavirker Vestas negativt. *® Det er derfor interessant for Vestas at se, hvad der sker ved

praesidentvalget i november 2020, hvor USA altsa har mulighed for at fa en ny praesident.

USA er ikke det eneste sted, hvor Vestas skal have rettet deres opmaerksomhed hen. England
og deres udtraeden af EU bgr ogsa have Vestas’ fulde opmarksomhed. Det sakaldte Brexit har
ikke direkte indflydelse pa Vestas, da de fleste vindmeller, der leveres til England, ofte leveres
gennem joint-venture selskabet MHI Vestas, som leverer off-shore vindmgller. Denne opgave
er afgreenset fra MHI Vestas, men da MHI Vestas har indirekte indflydelse pa Vestas, er det
relevant for Vestas at naevne, at MHI Vestas ikke forventer at aendre pa sin strategi, uanset
om det bliver et hardt eller blgdt brexit, og der frygtes ikke for konsekvenserne af denne
politiske handling. MHI Vestas forventer at fortszette sine investeringer i fabrikken i England,

der producerer vingeblade pa gen Isle of Wight ved den engelske sydkyst.*

Selvom USA ikke deler samme holdning som Danmark i forhold til grgn vedvarende energi, sa
er der heldigvis mange andre lande der ggr. | december 2015 indgik 196 medlemslande i FN’s
klimakonvention en juridisk bindende klimaaftale, der forpligter de involverede lande til at

bidrage til den samlede reduktion i udledning af drivhusgasser. Klimaaftalen der har faet

47 www.kortlink.dk/xdds - Vestas om Trumps stéltold: "Vi er ikke immune" - Bgrsen - 9/3-18
48 www.kortlink.dk/xdfm - Vestas er igen kastebold for Trumps politik - Berlingske - 15/8-18
4 www.kortlink.dk/xdgy - MHI Vestas/CEO: End ikke et hardt brexit vil &endre strategien - Euroinvestor - 8/3-19
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navnet Parisaftalen, er en vigtig politisk aftale, der bakker op om Vestas, og det vil helt konkret

give en eksplosiv udvikling pa markedet. >°

Vestas maerker ogsa politisk opbakning i Danmark, for regeringen har indgaet en ny
energiaftale med folketingets partier den 29. juni 2018, der indebeerer, at danskernes
elforbrugi 2030 skal vaere daekket af vedvarende energi, og dette er ogsa med til at give Vestas

nogle rigtig gode muligheder for fremtidig vaekst i deres omsaetning.>?
@konomiske:

Konjunkturen har ligesom for alle andre brancher ogsa betydning for vindmellebranchen, og
det kan ses i Figur 4.9, at der i 2012 og 2016 var kraftige nedgange. Det betgd for Vestas, at
der var overkapacitet, og de var, som tidligere nzevnt, ngd til at reorganisere hele

virksomheden i en firedrig periode fra 2012 og frem til 2016.>?

Figur 4.9 — Udviklingsforlgb i industrien

Udviklingsforleb i industrien, kvartalsvis
Forlgb: Faktisk (foregaende kvartal) Bedsmmelse: Nettotal | Indikator: Produktion | Branche (DBOT): C Industri

4 kvt 2012 4 kvt 2013 4 kvt 2014 4 kvt 2015 4kt 2016 4 kvt 2017 4 kvt 2018
2.kt 2012 2.kt 2013 2 kvt 2014 2 kvt 2015 2 kvt 2016 2 kvt 2017 2.kt 2018

Kilde: Danmarks statistik, Konjunkturbarometer for industrien>3

En vindmglleinvestering kraever en betydelig maengde likvide midler, og derfor er
renteniveauet en vigtig parameter, nar en investor skal vurdere, om der skal Ianes penge til et
vindmglleprojekt. Den historisk lave rente, der har vaeret de sidste ar, giver en positiv effekt

til Vestas, da investorerne kan finde det mere rentabelt at investere uden for den finansielle

50 www.efkm.dk/klima-og-vejr/klimaforhandlinger/parisaftalen-2015/

51 www.efkm.dk/ministeriet/aftaler-og-politiske-udspil/energiaftalen/

52 www.kortlink.dk/xdmr - Vestas er sluppet af med dg@dvaegten - Ingenigren - 11/10-16
53 www.statistikbanken.dk/BARO1

Side 34 af 86



sektor. Renteniveauet har ikke en vaesentlig indflydelse pa gkonomien i Vestas, da de ikke har

nogen udestaende rentebaerende gaeld.>*

Stgtteordninger har givet en gkonomisk stgtte til vedvarende energi i mange ar, og der er i de
fleste lande interesse i at stgtte den vedvarende grgnne energi, sa der kan skabes
uafhangighed til de mere sorte energikilder som kul og olie. Vindmgllebranchen har veaeret
meget afhaengige af disse stgtteordninger, da det har skabt opmaerksomhed pa branchen. Det
har skabt et enormt prispres pa markedet og givet hard konkurrence, efter at der bliver lavere

og lavere gkonomisk stgtte til energiformen.>®

Risikoen ved a&ndringer i valutakurserne og ravarepriserne pa blandt andet stal og kobber, er
nogle af de stgrste markedsrisici for Vestas. Nar Vestas samarbejder internationalt pa kryds
og tvaers, sa indebarer det helt naturligt en stor valutarisiko for Vestas. Vestas reducerer
valutarisikoen ved at producere og kgbe ravarer pa lokale markeder, og de reducerer risikoen

ved andringer pa ravarepriserne, ved at indga terminsforretninger.>®
Sociokulturelle:

Arbejdskraften for Vestas er utrolig vigtig, for uden dygtige medarbejdere bliver det sveert for
Vestas at levere et produkt, der lever op til den hgje kvalitet og effektivitet, som Vestas er
kendt for. Det er allerede naevnt under vaerdikaedeanalysen, at de menneskelige ressourcer i
virksomheden er en meget veerdiskabende aktivitet, og det er derfor vigtigt for Vestas at vaere

en attraktiv arbejdsplads i hele verden, sa folk bliver tiltrukket af deres strategi.

Befolkningens holdning og opbakning til vedvarende energi og miljget er meget vigtig for
Vestas, og det er tidligere beskrevet, hvordan Vestas har salgskontorer fordelt rundt i hele

verden, sd Vestas har en god forstdelse for holdning og kulturen i de lande, der handles med.

Der er sket en udvikling i forhold til fokuseringen pa miljget, gkologiske ravarer og blandt
andet elbiler bliver prioriteret, og der taenkes generelt mere pa miljget og Co2 udledningen i
verden. Det viser at befolkningen er blevet mere miljgbevidste og det gavner Vestas, at

befolkningen stgtter op om ambitionerne i Vestas.

54 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 82)
55 www.kortlink.dk/xdk3 - Mindre statsstgtte giver knappe tider i vindmgllebranchen - Fyens Stiftst. - 16/10-17
56 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 82)
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Der er dog stadig blandede meninger om at producere vedvarende energi ved at opsatte
store stgjende vindmegller. Der er nogle, der mener, at det kan skade natur og dyreliv, og andre

er utilfredse med, at vindmgllerne stgjer, nar de star for teet pa deres ejendomme.
Teknologiske:

Der er tidligere i opgaven lavet en detaljeret analyse af de teknologiske forhold, som Vestas
skal forholde sig til, og der henvises derfor til vaerdikeedeanalysen og analysen af Vestas

vaekststrategier.

Forskningen i Vestas er en vigtig faktor for at skabe succes, og for at Vestas kan beholde sin
ferende position i markedet, er det ngdvendigt hele tiden at udvikle produkterne, sa de bliver
mere effektive, samtidig med at kvaliteten bevares. Kunderne gnsker de mest effektive
vindmgller, og pa vindmgllemarkedet er det ved den teknologiske udvikling, en af de nemmest
mader at differentiere sig pa over for konkurrenterne. Man bliver prioriteret fgrst, hvis man
har mere effektive produkter end konkurrenterne, og Vestas skal for at fastholde sin

teknologisk udvikling, hele tiden sgrge for at vaere et skridt foran sine konkurrenter.
Miljgpmaessige forhold:

| hele verden er holdningerne til miljget meget vigtige for Vestas, og der er med forskellige
energipolitikker og energiaftaler stort fokus pa de miljgmaessige forhold i verden. Vestas har
stor interesse i at st@tte op om miljget og det er tydeligt, at de gnsker at bidrage positivt. Dette
afsnit haenger sammen med det politiske afsnit og der henvises derfor dertil, for at laese en

mere detaljeret beskrivelse af energiaftalerne, der pavirker Vestas.
Legale forhold:

Vestas operer i hele verden, og der er derfor rigtig mange landes lovgivninger eksempelvis
toldregler, stgjniveauer for vindmgllerne, eksportregler, skattelovgivninger, miljglovgivninger
med mere, der skal vaere kendskab til, fgr det er muligt for Vestas at levere og installere en

vindmaglle i et hvilket som helst land.

Det kraever et stort juridisk overblik af Vestas for at kunne radgive sine kunder i hele verden.
Vestas skal have kendskab til lovgivningerne i landene de opererer i, sa de ikke overtrader
nogle lovgivninger, men det er samtidig ogsa en fordel for Vestas at have mulighed for at

udnytte lovgivningerne pa bedst mulige made til fordel for sine kunder.
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Kritik af model:

PESTEL-analysen er besveerlig at udfgre, da der hele tiden sker nye tiltag og aendringer i
makroforholdene, og det kraeves, at man hele tiden vedligeholder modellen og holder den
ajour. Det er ofte ikke muligt at fremskaffe alle oplysninger for at PESTEL-analysen kan ggres
hundrede procent trovaerdig og palidelig. En makroanalyse bruger oplysninger, der er
offentligt tilgeengelige, og derved kan der ofte ikke indhentes detaljerede oplysninger om
konkurrenterne i denne model, og sa er det svart for virksomheden at opna
konkurrencemaessige fordele. Den er for statisk i sin natur og mangler dynamik, og det kan

desuden veaere svaert at vurdere, om man skal bruge PEST eller PESTLE med videre.

4.2.2 Analyse af virksomhedens konkurrencesituation

Til at analysere konkurrencesituationen for Vestas er modellen Porters Five Forces valgt,
modellen er valgt, fordi den belyser konkurrencesituationen i branchen, og den er en del af
de eksterne forhold, som virksomheden ikke selv kan pavirke. Porters Five Forces beskriver de
mikrogkonomiske forhold, og analyserer branchens attraktivitet og konkurrencesituationen,
som virksomheden befinder sig i. Derudover belyser Porters 5 Forces ogsa, hvilken pavirkning

der kommer fra leverandgrer, kunder, mulige nye konkurrenter og substituerende produkter.

Figur 4.10 — Porters Five Forces

Truslen fra nye
udbydere

Konkurrence-
situationen i
branchen

Kebemes
forhandlingsstyrke

Leverandarernes
forhandlingsstyrke

Truslen fra substi-
tuerende produkter

Kilde: Strategi i vindervirksomheder af Jgrgen Laegaard og Mikael Vest (Side 109)
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Truslen fra nye udbydere:

Branchen er en attraktiv branche, da deritiden fokuseres meget pa grgn energi fremfor fossile
braendstoffer, specielt har efterspgrgslen for vindmeller veeret stor i USA og Asien i 2018.°7
Men kapitalkravet for at traede ind pa vindmgllemarkedet er ekstremt stor, da der skal
investeres i udviklingsomkostninger, for at fa udviklet en vindmglle, der er konkurrencedygtig
og lever op til kvaliteterne. Desuden skal der investeres i store produktionsanlzaeg for at kunne
producere de forskellige dele til vindmegllerne, og det kraever nogle meget store varelagre, f@r
man kan begynde at skabe indtjening. Der vil ved nye udbydere pa markedet vere lang
ventetid pa at fa opsat og installeret en vindmelle, da de ikke har produceret nogle vindmgller

og ikke har nogle store varelagre med feerdigproducerede vindmgller.

En ny udbyder pa markedet skal ikke ngdvendigvis producere vindmglledelene selv, da det er
muligt at indkgbe alle komponenterne, men nar en ny udbyder pa markedet hgjst sandsynlig
ikke kan benytte sig af stordriftsfordelene, sa er det svaert at konkurrere prismaessigt med de
store aktgrer pa markedet. Mange ordrer pa vindmegller indebaerer desuden store
vindmelleparker, der skal produceres, hvor ordrene er pa flere milliarder, og det ggr det sveert
for nye udbydere pa markedet. Vestas har stordriftsfordele og det ggr, at Vestas bedre kan
presse deres leverandgrer, og pa den made tiloyde nogle attraktive udbudspriser pa

vindmoller, frem for helt nye udbydere pa markedet.

Truslen fra nye udbydere vurderes til at vaere lav, og det er en fordel for Vestas, da det

minimerer truslen fra flere konkurrenter.
Kgbernes forhandlingsstyrke:

Vestas arbejder primaert pa business-to-business markedet, da en vindmglle er en dyr
investering, men der er ogsa fa privatpersoner, som investerer i en vindmglle. Det er primaert
store investeringsselskaber, der investerer i vindmgller, som rader over store kapitaler og
stiller hgje krav til deres afkast. En vindmglleinvestering er typisk en investering pa mange
millioner, og derfor skal kundernes gnsker og krav om blandt andet kvalitet selvfglgelig

opfyldes. Derfor er kgbernes forhandlingsstyrke meget hgj, og efterspgrgslen ma formodes at

57 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 14)
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veere stigende pa grundlag af klimaaftalen, der angiver, at Danmark skal veere uafhaengige af

fossile breendstoffer i 2050.
Substituerende produkter:

Co2 udslippet skal mindskes, og derfor blev derijuni 2018 indgdet en energiaftale i regeringen,
som indebarer, at Danmark i 2050 skal vaere uafhaengigt af kul, gas og olie. Aftalen indebzerer
en massiv grgn indsats, for at Danmark kan producere nok vedvarende energi til at kunne
dxekke det danske energiforbrug. De produkter, der kan erstatte produkterne fra
vindmgllebranchen, skal findes i andre energikilder, som kan veare kul, olie, gas, jordvarme,
vandenergi, solenergi og biogas med mere. | mange ar har prisen pa de grgnne vedvarende
energikilder vaeret hgjere end de sorte fossile energikilder (kul, olie og gas), og det har derfor
vaeret en gkonomisk darlig beslutning at investere i grgn vedvarende energi, men priserne pa
vind- og solenergi er nu faldet sa meget, at det nu bade er en gkonomisk og miljgrigtig
beslutning at investere i grgn energi,”® og derfor bliver det mere og mere attraktivt for
kunderne. Derfor er vandenergi og jordvarme ogsa nogle substituerende produkter, der kan

udggre en trussel for Vestas.

Donald Trump, der er preesident i USA, vil meget gerne skabe flere arbejdspladser i
kulindustrien til amerikanerne,> men udviklingen af produktionen og forbruget af kul i USA,

er nedadgdende og derfor vurderes denne trussel ikke szerlig hgj.

Biogas er ogsa en vedvarende energikilde, som kan true vindmgllebranchen, og statsstgtten
til biogas har tidligere veeret den form for grgn energi, der modtog den stgrste statslige stgtte
sammenlignet med hvor meget output af grgn energi, der kom fra biogasanlaeggene.
Biogasanlaeggene modtog i 2018 25% af den samlede stgtte til vedvarende energi i Danmark,
og de leverer kun 10% af det samlede output af grgn energi — Hvis man sammenligner det med
vindmegller, sa modtager vindmgller 60% af stgtten, men de er ogsa den leverandgr af grgn
energi der leverer mest gron energi med deres 66%.%° Det er formentlig ogsa derfor, at der
den 8. februar 2019 blev besluttet, at energiaftalen skal stoppe biogasstgtteordningerne for

nye og eksisterende biogasanlaeg.! Derfor vurderes truslen fra biogasanlaeg at veere lav.

58 www.kortlink.dk/x532 - Landvind slar nu fossil energi pa prisen globalt- Energiwatch - 15/1-18

59 www.kortlink.dk/x53q - Uanset, hvad Trump siger: USA's kulproduktion rasler ned - Energiwatch - 6/2-19
0 www.kortlink.dk/x53w - Statsstgtten til biogas slar al anden gren energi -Berlingske - 27. marts 2018

61 www.ens.dk/ansvarsomraader/bioenergi/stoette-til-biogas
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Priserne pa sol og vindenergi er som tidligere beskrevet faldet, og det har gget interessen for
solenergi, da det er vaesentlig hurtigere at opstille et solcelleanlaeg og prisen er kommet sa
langt ned i pris at investorerne ser gode forretninger i solcelleanlaeg.®? Vestas har selv udtalt,
at den stgrste konkurrent er solenergi, pa trods af at solenergi langt fra er oppe at konkurrere
direkte med vindenergi endnu, sa er det meget vigtigt for Vestas, at have gjnene rettet mod

solenergi.%

Den samlede trussel fra substituerende produkter vurderes at vaere meget hgj og den stgrste

konkurrent er ifglge Vestas solenergi, som er en stor konkurrent til vindenergi.
Leverandgrernes forhandlingsstyrke:

Vestas er den staerkeste spiller i vindmegllebranchen, og har i 2018 leveret og installeret
vindmgller i 39 lande og ydet service i 67 lande.?* Vestas kgber mange delkomponenter hos
underleverandgrer, og de er meget afhaengige af deres underleverandgrer, men Vestas har
stordriftsfordele i forhold til deres leverandgrer, og de udnytter sin styrkeposition og klemmer
underleverandgrerne hardt for at sikre sig gunstige vilkar.5> De vaegter den nyeste teknologi,
bedste pris, og mest effektive og fleksible produktion meget hgjt, og hvis leverandgrerne ikke
lever op til Vestas’ krav om pris, kvalitet og innovation, sa fraveelges de, uanset om de er

danske eller udenlandske.®® Leverandgrernes forhandlingsstyrke vurderes derfor som lav.
Konkurrencesituationen i branchen:

Markedsstrukturen i vindmegllebranchen er det heterogene marked og konkurrenceformen
vurderes at veere differentieret oligopol, da Vestas befinder sig i et marked, hvor der er fa
store udbydere og nogle sma aktgrer pa markedet. Vestas er i 2018 for 3. ar i traek
markedsleder, men de helt store aktgrer, der ogsa skal naevnes, er helt klart Siemens, som
vurderes at vaere den stgrste konkurrent til Vestas, men kinesiske Goldwind er ogsa en stor

konkurrent til Vestas.®”

62 www.kortlink.dk/xnrc - Nu kan sol og vind klare sig selv - Energiwatch - 2/4-19

83 www.kortlink.dk/x539 - Vind-kongen fra Vestas: Sol bliver vores stgrste konkurrent - Berlingske - 10/10-16
64 \estas - Arsrapport 2018 (Side 16 og 21)

8 www.kortlink.dk/x4ua - Vestas har sat tommelskruerne pa sine leverandgrer - Finans - 20/4-18

8 www.kortlink.dk/x4uc - Vestas: Markedsforstaelse ggr leverandgrer unikke - Electronic Supply - 23/12-15
67 www.kortlink.dk/x6t3 - Vestas var verdens stgrste i 2017 - Energiwatch - 26/2-18
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Det vurderes at veere det heterogene marked, som Vestas befinder sig pa, da man nzerer
praeferencer for, hvilken producent man benytter, man betaler ofte lidt ekstra for, at man er
sikker pa at fa et maerke, der er i god kvalitet og som producerer flest MW. Det er meget vigtigt
at kunne differentiere sig fra de andre store konkurrenter i branchen, og derfor er det meget
vigtigt hele tiden at udvikle sig pa det teknologiske omrade, sa man kan optimere
vindmgllernes produktion. Det er umuligt at sammenligne konkurrenternes vindmelle direkte,
da de alle har forskellige teknologier. Det er ogsa vigtigt at differentiere sig prismaessigt pa

markedet, da prisen pa vindmeller ogsa betyder noget for kunderne.

Markedet vurderes at vaere i en meget bred konkurrence, fordi produktionen af grgn energi
er i stor efterspgrgsel, og vindenergi sagtens kan erstattes af andre produkter, der kan

producere energi. Konkurrencesituationen i branchen vurderes derfor at vaere hgj.
Kritik af model:

Porters Five Forces er en simpel model, der mikro analyserer med formalet at hjaelpe med at
identificere de vaesentligste konkurrencekraefter i en branche. Dog har Porters Five Forces
ogsa sine svagheder, blandt andet at statsmagten ikke er en konkurrencekraft, herunder
teenkt som den lovgivende magt og det kan vaere sveert, at veegte de fem kraefter. Desuden
vaegter modellen alle 5 konkurrencekraefter lige og med ensartet betydning for virksomheden,
men det ses ofte, at kundernes forhandlingsstyrke har stgrre betydning for virksomheden end
de andre 4 konkurrencekraefter,®® derfor anbefales det at bruge modellen, tilpasset til den

enkelte virksomhed.

For at opsummere pa den strategiske analyse, kan der med fordel laves en SWOT, som er et
opsummeringsveaerktgj, der opsamler virksomhedens interne steerke og svage sider, samt de
eksterne muligheder og trusler der ligger i omverdenen. Denne delkonklusion vil opsamle de
vigtigste styrker, svagheder, muligheder og trusler, og delkonklusion er altsd pa grund af
opgavens omfang ikke dybdegaende. De vigtigste punkter er opstillet i Figur 4.11 laengere

nede.

68 "Strategi i vindervirksomheder” af Jgrgen Laegaard og Michael Vest (Side 119)
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Styrker:

Vestas har gennem arene opbygget et stort kendskab og know-how til branchen, og det er en
stor styrke for Vestas. De har stordriftsfordele, og de har et teet samarbejde med deres
leverandgrer. De er markedsleder i branchen og det giver stordriftsfordele over for
leverandgrerne. Vestas er langt fremme i deres produktudvikling, og de er kendt for at have

solide og effektive vindmgller, der har en hgj kvalitet.
Svagheder:

Vestas befinder sig i en branche, som er meget konjunkturafhaengig, men de har dog tidligere
vist at de er klar med omstruktureringer, hvis konjunkturen eendrer sig. Vestas har
udfordringer, nar de skal levere deres produkter, da der er tale om meget store og tunge dele.
Vestas har veeret meget afhaengig af at kunderne modtog stgtteordninger, men da der er
priskrig pa markedet, er der stort fokus pa at producere de billigste men samtidig mest

effektive vindmegller.
Muligheder:

Vestas har rigtig gode muligheder i den teknologiske udvikling, og Vestas udnytter helt klart
muligheden til at vaere en styrke for dem. Forbrugerne er meget opmaerksomme pa effektive

vindmoller, og det udnytter Vestas.

Politiske beslutninger og den stgrre miljgbevidsthed er en stor mulighed for Vestas, som de
indtil nu har udnyttet positivt. | fremtiden forventes der en stor stigning i aktiviteten i
vindmegllebranchen, grundet de indgaede klimaaftaler bade i Danmark men ogsa i udlandet,
med det formal at nedbringe Co2 niveauet i verden. 196 lande har skrevet under p3, at de vil
bidrage til at reducere udledningen af drivhusgasser, og der forventes derfor en stor stigning

i grenne investeringer i hele verden.

Renteniveauet er pa sit laveste, og dette giver fordelagtige muligheder for Vestas, blandt
andet i forhold til, at investorerne har stgrre fokus pa at investere uden for den finansielle

sektor.

Desuden er det en stor mulighed for Vestas, at der er stor konkurrence fra solcelle energi, og

Vestas har valgt at agere pa muligheden ved at udnytte solceller og lagring af vindenergi.
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Trusler:

Vestas kan veere truet af andre politiske beslutninger og Donald Trump er specielt en stor
trussel for Vestas. Politiske beslutninger om nedskaeringer pa grgn energi er ogsa en trussel
for Vestas, og det er vigtigt, at Vestas ikke er afhaengige af de tilskud og stgtteordninger der

er til grgn energi, da tendensen er, at stgtteordningerne lige sa stille falder bort.

Der er en trussel i hvornar renteniveauet stiger igen. Renteniveauet er pa sit laveste lige nu,
sa pa et eller andet tidspunkt vil renten helt naturligt stige igen, men der er ingen der ved
hvornar. Valutakurserne er ogsa en trussel for Vestas i og med de handler pa tveers af hele

verden i mange forskellige valuta.
Figur 4.11 - SWOT

(S) Staerke sider (W) Svage sider
Markedsleder e Stor konjunkturafhazngighed

Stort know how i branchen e Transport af vindmeller
Taet samarbejde med leverandgrer
Produktudvikling
Stordriftsfordele
(O) Muligheder (T) Trusler
e Klimaaftaler med fokus pa gren energi e Andre vedvarende energikilder
Teknologisk udvikling e Politiske beslutninger
Politiske beslutninger Nedskaringer i tilskud til grgn energi

Stgrre miljgbevidsthed om Stigende renteniveau

nedbringelse af Co2 niveauet Valutakursudsving

Lavt renteniveau

Solceller

Kilde: Egen tilvirkning
Kritik af model:

En SWOT er et opsummeringsvaerktgj der opsamler konklusionerne pa de forudgaende
analyser i den strategiske analyse, og hvis de er mangelfulde, eller forkerte vil resultatet

afspejle sig i en SWOT, da en SWOT aldrig er bedre end det forudgaende arbejde.
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5. Regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen skal belyse Vestas’ gkonomiske udvikling og give et overblik over
virksomhedens gkonomi, samt de finansielle vaerdidrivere, som har haft betydning for den
historiske veerdiskabelse. Regnskabsanalysen skal sammen med den strategiske analyse skabe
fundament for den efterfglgende budgettering, som afslutningsvis skal danne grundlag for
veerdiansaettelsen af Vestas. Der vil blive udarbejdet en regnskabsanalyse pa baggrund af
Hawawini & Viallets beskrevne fremgangsmade, som vises i Figur 5.3 laengere nede. Der tages

udgangspunkt i Vestas’ offentliggjorte arsrapporter i perioden 2012 — 2018.

Figur 5.1 — Historisk overblik over Vestas’ Resultatopggrelse

Resultatopggrelse
Mio. Euro 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Omsaetning 7.216 6.084 6.910 8.423 10.237 9.953 10.134

Produktionsomkostninger -6.222  -5.049 -5.590 -6.785 -7.935 -7.789  -8.298
Bruttoresultat 994 1.035 1.320 1.638 2.302 2.164 1.836

Forsknings- og -52 -28 -21 -29 -63 -69 -67
udviklingsomkostninger

Distributionsomkostninger -166 -166 -132 -157 -169 -207 -166
Administrationsomkostninger -303 -231 -238 -240 -244 -237 -209

Resultat af primaer drift (EBIT) fgr 473 610 929 1.212 1.826 1.651 1.394
seerlige poster

Seerlige poster -174 -106 55 -1 0 0 -15
Resultat fgr afskrivninger (EBITDA) 299 504 984 1.211 1.826 1.651 1.379
Af- og nedskrivninger ¢ -996 -402 -377 -305 -405 -421 -458
Resultat af primzer drift (EBIT) -697 102 607 906 1.421 1.230 921

Andel af resultat i associerede -2 0 -31 34 -101 -40 40
virksomheder 7°
Finansielle indtaegter 78 20 50 61 56 45 17

Finansielle omkostninger -92 -158 -103 -76 -89 -43 -68
Resultat fgr skat (EBT) -713 -36 523 925 1.287 1.192 910
Selskabsskat -250 -46 -131 -240 -322 -298 -227
Arets resultat (EAT) -963 -82 392 685 965 894 683

Kilde: Egen tilvirkning ud fra Vestas’ Arsrapporter 2012 — 2018

Ovenstdende tabel i Figur 5.1 illustrerer tydeligt. hvilken udvikling Vestas har gennemgaet

siden katastrofen ramte i 2012, hvor Vestas for 2012 offentliggjorde et underskud pa 963

8 Af- og nedskrivninger fremgér ikke direkte i resultatopggrelsen i Vestas’ offentliggjorte regnskaber, men af
hensyn til den senere regnskabsanalyse er linjen indsat pa baggrund af noten der vedrgrer af- og
nedskrivninger, i alle de offentliggjorte regnskaber. | Arsrapporten for 2018 henvises der til ’Note 1.4 -
Amortisation, depreciation and impairment’ pa Side 60.

70 Denne post er senere pillet ud af resultatopggrelsen til analyseformal, da der afgraenses fra dette i opgaven.
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millioner euro. Vestas havde det hardt i 2012, og det var ogsa i denne periode, at aktiekursen
var taet pa 0. Der blev i 2013 lavet drastiske sendringer i organisationen i forbindelse med
fyringen af direktgr Ditlev Engel og ansaettelsen af ny direktgr Anders Runevad. | 2018 har
Vestas offentliggjort et overskud pa 683 millioner euro, og det ma konstateres, at Vestas i flere
ar har veeret ude af deres krise, men det er stadig ngdvendigt at vaere meget opmaerksom, da
arets resultat efter skat de seneste to ar i 2017 og 2018 har veeret faldende, hvis man
sammenligner med tidligere ar, hvor man kan se, at arets resultat efter skat er steget markant
fra et underskud pa 963 millioner euro og frem til 2016, hvor Vestas fremlagde et overskud

efter skat pa 965 millioner euro.

5.1 Reformulering af balance til analyseformal

For at skabe det bedste udgangspunkt, nar der skal analyseres pa den gkonomiske udvikling i
Vestas, er det ngdvendigt at reformulere balancen til et sdkaldt ‘'managerial balance sheet’.”?
Et managerial balance sheet kan sammenlignes med den traditionelle balance, men i stedet
for at veere opdelt i aktiver og passer, er et managerial balance sheet opdelt i invested capital

og capital employed.

Figur 5.2 — Managerial Balance Sheet for Vestas (MBS)

Managerial Balance Sheet

Mio. Euro 2012 2013 2014 2015 2016
Anlaegsaktiver 2.611 2.483 2.113 2.386 2.780

Likvide beholdninger 851 694 2.018 2.765 3.550 3.653 2.918
WCR 233 -433 -957 -1.383 -1.941 -1.984  -2.040
@vrige ikke rentebzerende -323 -613 -376 -599 -904 -925 -620
Invested Capital 3.372 2.131 2.798 3.169 3.485 3.459 3.369
Kortfristet rentebaerende gzeld 293 4 604 0 0 0 0
Langfristet rentevaerende gzeld 1.458 604 3 495 496 497 498
Egenkapital 1.621 1.523 2.191 2.674 2.989 2.962 2.871
Capital employed 3.372 2.131 2.798 3.169 3.485 3.459 3.369

Kilde: Egen tilvirkning

Der vil nu vaere en kort beskrivelse af, hvordan de forskellige poster i Figur 5.2 ovenfor opstar.
For at have en god forstaelse af balanceposterne der reformuleres til ovenstaende managerial
balance sheet, henvises der til den originale balance i Bilag 01 og Bilag 02, som findes i

slutningen af denne opgave.

1 Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 17)
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Anlagsaktiver:

Anlaegsaktiverne er beregnet ved at tage den samlede sum af anlagsaktiver og fratreekke
kapitalandele i joint venture og associerede virksomheder, og til sidst tillaegge kortfristede og

langfristede aktiver bestemt for salg.

Likvide beholdninger:

Likvide beholdninger er hentet direkte fra balancen uden korrektioner.
Arbejdskapital (WCR):

Arbejdskapitalen i Figur 5.2 ovenfor, er taget direkte fra de offentliggjorte arsrapporter for

Vestas,”?

og bestar af fglgende aktiv poster; varebeholdninger, tilgodehavender fra salg,
entreprisekontrakter og andre tilgodehavender, som herefter modregnes med fglgende
passivposter; forudbetaling fra kunder, entreprisekontrakter, leverandgrgaeld og andre

gaeldsforpligtelser.
@vrige ikke-rentebaerende:

For at capital employed udelukkende bestar af egenkapitalen og den kort- og langfristede
rentebarende gald, er det ngdvendigt med nettoposten “@vrige ikke rentebaerende”, som
bestar af fglgende ikke rentebaerende aktivposter; Selskabsskat og omszaettelige vaerdipapirer,
som er modregnet med fglgende ikke rente baerende passivposter; Lang- og kortfristede
hensatte forpligtelser, langfristet udskudt skat, langfristede skatteforpligtelser, langfristede
andre forpligtelser, kortfristede selskabsskatter og forpligtelser direkte tilknyttet kortfristede

og langfristede aktiver bestemt for salg.

Posten ’‘gvrige ikke rentebserende’ modregnes i invested capital og indgar ikke i

arbejdskapitalen, og betragtes derfor pa samme made som en hensat forpligtelse.
Kortfristet rentebaerende gzeld:

Kortfristet rentebzerende geeld er hentet direkte fra finansielle geeldsforpligtelser under

kortfristede geeldsforpligtelser.

72 \estas - Arsrapport 2018 (Side 12 ”Net working capital”)
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Langfristet renteveerende geeld:

Langfristet rentebaerende geld er hentet direkte fra finansielle gaeldsforpligtelser under

langfristede gaeldsforpligtelser.
Egenkapital:

Egenkapitalen er hentet direkte fra balancen og da der i denne opgave afgraenses fra joint
venture selskaber og andre associerede selskaber, sa fratraekkes aktivposten kapitalandele i
joint venture og associerede virksomheder. Ved at fratraekke kapitalandele i invested capital
og capital employed under henholdsvis egenkapitalen og anleegsaktiver, er dette managerial

balance sheet i Figur 5.2 renset for joint venture og associerede virksomheder.

5.2 Reformulering af resultatopggrelse til analyseformal

Ligesom det er ngdvendigt at reformulere balancen, er det ogsa ngdvendigt at reformulere
resultatopggrelsen til analyseformal. | forbindelse med reformuleringen af resultatopggrelsen
er posten ’Andel af resultat i associerede virksomheder’ fjernet, da der i denne opgave
afgraenses fra joint-venture og andre associerede virksomheder. Den reformulerede

resultatopggrelse fremgar nedenunder i Figur 5.3.
Figur 5.3 — Resultatopggrelse til analyseformal for Vestas

Resultatopggrelse til analyse
Mio. Euro 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Omszetning 7.216 6.084 6.910 8.423 10.237 9.953 10.134

Produktionsomkostninger -6.222  -5.049 -5.590 -6.785 -7.935 -7.789 -8.298
Bruttoresultat 994 1.035 1.320 1.638 2.302 2.164 1.836

Forsknings- og -52 -28 -21 -29 -63 -69 -67
udviklingsomkostninger
Distributionsomkostninger -166 -166 -132 -157 -169 -207 -166

Administrationsomkostninger -303 -231 -238 -240 -244 -237 -209
Seerlige poster -174 -106 55 -1 0 0 -15
EBITDA 299 504 984 1.211 1.826 1.651 1.379
Af- og nedskrivninger -996 -402 -377 -305 -405 -421 -458
EBIT -697 102 607 906 1.421 1.230 921
Finansielle indtaegter 78 20 50 61 56 45 17
Finansielle omkostninger -92 -158 -103 -76 -89 -43 -68
EBT -711 -36 554 891 1.388 1.232 870
Selskabsskat -250 -46 -131 -240 -322 -298 -227
EAT -961 -82 423 651 1.066 934 643

Kilde: Egen tilvirkning
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5.3 Analyse af rentabilitetsstrukturen

Figur 5.4 viser sammenhangen i regnskabsanalysen.”® Figuren illustrerer, hvordan de
forskellige nggletal beregnes. Det gverste nggletal ‘Return on equity’, er den bedste indikator
for, hvor profitabel Vestas har veeret, da dette nggletal beregnes ved at gange 'Return on
invested capital’ (ROE), ’Finacial leverage multiplier’ og ‘Tax effect’. P4 den made er ROE et
resultat af alle de beslutninger, som ledelsen har foretaget i regnskabsperioden, og den

indikerer, hvor profitabel Vestas er set ud fra investorernes synspunkt.

Figur 5.4 — Virksomhedens rentabilitetsstruktur

Sales

Operating
costs

Working capital
requirement

Kilde: Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 199)

Der er ved beregning af alle nggletal taget udgangspunkt i den gennemsnitlige balancesum,
da det vurderes at vaere mest retvisende. Den gennemsnitlige balancesum er beregnet ved at
laegge primo balancesum sammen med ultimo balancesum og sa divideres summen med to.
Figur 5.5 der er vist nedenfor, viser de beregnede nggletal fra Figur 5.4, og det giver et

detaljeret overblik over den historiske udvikling af nggletallene i Vestas. Der vil i

73 Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 199)
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nedenstaende Figur 5.5 henvises, til de efterfglgende afsnit, hvor alle nggletallene og deres

delkomponenter beskrives og analyseres.
Figur 5.5 — Historisk oversigt over beregnede nggletal i Vestas

Rentabilitetsanalyse 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ROICbt -20,3% 3,7% 24,6% 30,4% 42,7% 35,4% 27,0%
- Operating profit margin -9,7% 1,7% 8,8% 10,8% 13,9% 12,4% 9,1%
- Capital turnover 2,10 2,21 2,80 2,82 3,08 2,87 2,97
Financial leverage multiplier 1,67 -0,62 1,21 1,21 1,15 1,17 1,11
- Financial cost ratio 1,02 -0,35 0,91 0,98 0,98 1,00 0,94
- Financial structure ratio 1,64 1,75 1,33 1,23 1,17 1,17 1,17
Tax effect ratio 1,35 2,28 0,76 0,73 0,77 0,76 0,74
ROE -45,8% -52%  22,8%  26,8% 37,6% 31,4% 22,0%
Kilde: Egen tilvirkning

5.3.1 Return on invested capital

Den driftsmaessige rentabilitet males i form af nggletallet ‘Return on invested capital before
tax’ (ROICbt). Driftsrentabilitetens drivere bestar af ‘Operating profit margin’ ganget med
’Capital turnover’, og da begge af disse drivere har vaeret stigende fra 2012 og frem til 2016,
sa er ROICbt ogsa stigende fra 2012 og frem til 2016. | 2017 falder begge drivere ogsa lidt, og
fra 2017 til 2018 stiger capital turnover igen, mens operating profit margin falder en del. Dette
giver udslag i ROICbt, og det skal nedenfor analyseres, hvordan udviklingen er i de to faktorer,

der pavirker ROICbt.
Operating profit margin:

Operating profit margin (OPM) er et udtryk for, hvor stor en procentdel af Vestas’ aktivitet,
malt ved omsaetningen, der bliver til resultat fgr finansielle omkostninger. Med andre ord viser

den, om Vestas er god til at tilpasse sine omkostninger til deres indtaegter.

Indekstallene, der er illustreret i Figur 5.6 neden for viser, hvor meget omkostningerne er
faldet i procent i forhold til basisaret, som i denne regnskabsanalyse er 2012. Det illustreres
samtidig, hvor meget omsatningen er steget siden basisaret. De vigtigste linjer at kigge pa er
den gverste og den nederste. Den gverste linje viser at omseaetningen i 2018 er steget med
40,4% siden basisaret i 2012, den nederste linje viser, at alle omkostningerne med undtagelse
af de finansielle omkostninger og afskrivningerne i 2018, kun er steget med 26,6% i forhold til

basisaret i 2012. Det vil altsa sige, at Vestas har gget deres omsatning med mere, end de har
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gget deres produktionsomkostninger, og dermed er de blevet mere effektive til at udnytte

deres fulde potentiale.
Figur 5.6 — Historisk oversigt over udvalgte indekstal for Vestas

Indekstal 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Omsaetning 100,0 84,3 95,8 116,7 141,9 137,9 140,4
Produktionsomkostninger 100,0 81,1 89,8 109,0 127,5 125,2 133,4
Bruttoresultat 100,0 104,1 132,8 164,8 231,6 217,7 184,7
Forsknings- og 100,0 53,8 40,4 55,8 121,2 132,7 128,8

udviklingsomkostninger
Distributionsomkostninger 100,0 100,0 79,5 94,6 101,8 124,7 100,0

Administrationsomkostninger 100,0 76,2 78,5 79,2 80,5 78,2 69,0

Alle omk (- finansielle og 100,0 80,7 85,7 104,3 121,6 120,0 126,6
afskrivninger)

Kilde: Egen tilvirkning

Deres distributionsomkostninger er pa samme niveau i den syv arige periode, der analyseres
over. Vestas’ administrationsomkostninger er faldet med 31%, hvis man sammenligner 2018
med basisaret 2012. Det er meget positivt for Vestas, og det er meget vigtigt, at denne
udvikling fortszetter fremover, da der tidligere er beskrevet, at der er stort fokus pa at
producere de mest effektive og efterspurgte vindmgller til lave omkostninger, da priserne pa

markedet er faldende.
Capital turnover:

Nar invested capital stiger, vil det have en negativ pavirkning pa Capital turnover (CT), og nar
omsaetningen stiger vil det have en positiv pavirkning pa CT, da CT indikerer forholdet mellem
omsaetningen og invested capital. Som det kan ses i Figur 5.5. ovenfor, sa er CT steget fra 2012
og frem til 2014, hvor den herefter holder sig rimelig stabil, dog med sma udsving frem til
2018. Invested capital er, som tidligere naevnt, sammensat af flere dele, og derfor er det vigtigt

at kigge pa disse dele for at belyse, hvad der skaber denne udvikling i Vestas’ CT.

Arbejdskapitalen har haft en negativ udvikling, og hvis man samlet set, kigger pa perioden fra
2012 og frem til 2018, har arbejdskapitalen bevaeget sig fra +233 til -2.040 i 2018. At
udviklingen har vaeret negativ i perioden er et udtryk for god likviditetsstyring og god gkonomi,
da et negativt tal for Vestas betyder, at der er feerre penge bundet i blandt andet varelagre.

Grunden til denne udvikling er helt sikkert en konsekvens af, at Vestas har valgt at presse sine
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leverandgrer mere, og outsourcet flere af deres komponenter, for at undga store

pengebindinger i deres varelagre.

Det ses ogsa i Figur 5.2, at de likvide beholdninger i perioden er steget, samtidig med at
udviklingen i anlaegsaktiver har haft et fald fra 2012 og frem til 2014, hvor Vestas havde fokus
pa omstrukturering og minimering af deres produktioner. Fra 2014 og frem til 2018 er der dog
en stigning i anlaegsaktiver igen, og det er forventeligt, for nar omsaetningen fra 2014 og frem
til 2018 har haft en stigning, sa er det ngdvendigt at understgtte produktionen med ggede

investeringer i blandt andet anlaegsaktiver.

Financial leverage multiplier (FLM) er et udtryk for, hvor gearet Vestas er. FML beregnes ved
at gange ’Financial structure ratio’ med ’ Financial cost ratio’. En 100% egenfinansieret

virksomhed vil have en FLM pa 1, da invested capital og egenkapitalen vil veere ens.
Financial structure ratio:

Financial structure ratio (FSR) er et udtryk for forholdet mellem invested capital og capital
employed. Vestas har en hgj egenfinansiering (Egenkapital) af deres capital employed, og
dermed er Vestas gkonomisk godt rustet i forhold til de trusler, der er mod Vestas i forhold til
a@ndringer i konjunkturen. Nar gzeldsfinansieringen nedbringes og egenkapital i stedet gges,
dvs. faldende gearing, sa falder FSR, og det kan ses, at FSR primert er faldende i
regnskabsanalysens perioden fra 1,64 i 2012 ned til 1,17 i 2016, hvor den herefter er stabil
med 1,17 frem til 2018, og dette er et resultat af gget egenkapital og nedbringelse af bade

den korte- og lange rentebzerende geeld.
Financial cost ratio:

Financial cost ratio (FCR) er et udtryk for, hvor stor en andel af EBIT, der er tilbage, nar de
finansielle poster er fratrukket. Hvis man forgger sin gaeld vil EBT til EBIT relativt aftage, og
dermed vil FCR ogsa falde. FCR er relativt stabil i perioden, og det er et resultat af, at Vestas
ikke har anden rentebazrende geeld end de udstedte virksomhedsobligationer (Green

Corporate Eurobond),”* som fremgar i Capital Employed.

74 \estas - Arsrapport 2018 (Side 112)
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Tax effect ratio (TER), ogsa betegnet som skatteeffekten, er forholdet mellem EAT og EBT,
altsa forskellen pa resultatet f@r skat og resultatet efter skat. 1 2012 og 2013 praesterer Vestas
et EBT der er negativt, og derfor ses der bort fra disse ar. Men fra 2014 og frem til 2018 er TER
nogenlunde stabil med sma udsving, og det ses, at den nogenlunde fglger selskabsskatten i

Danmark.

| 2018 er TER 0,74, og det giver en effektiv skattesats pa 26%, hvilket altsa nogenlunde svarer
til selskabsskatten pa 22% i Danmark, men pa grund af udskudt skat og andre skattemaessige

forhold er TER ikke fuldstaendig ens med selskabsskatten hvert ar.

Return on equity (ROE), er en indikator for egenkapitalens forrentning, og her ser man pa
afkastet, som Vestas generer til sine aktionaerers fra aktionaerernes perspektiv, dette ggres
ved at holde EAT op mod egenkapitalen. ROE er i toppen af Figur 5.4 og derfor indikerer ROE

ogsa resultatet af alle de beslutninger, som ledelsen har foretaget i regnskabsperioden.

Fra 2012 og frem til 2016 har ROE en flot positiv udvikling og gar fra -45,8% i 2012 til 37,6% i
2016. Fra 2016 og frem til 2018 falder ROE igen fra 37,6% i 2016 til 31,4% i 2017 til 22,0% i
2018.

Primaert kan udviklingen i hele perioden tilskrives andringer i resultatet efter skat, da
egenkapitalen fastholder et rimelig stabilt niveau i samme periode, dette er ogsa et resultat
af den tidligere omtalt ggede omsatning, samtidig med at Vestas har formaet at seenke en del

af deres omkostninger.

Vestas har i analyseperioden veeret gode til at tilpasse deres omkostninger med deres
omsatning, og de har gget deres omsatning med vaesentlig mere, end de har gget deres
produktionsomkostninger, og Vestas har dermed formaet at skabe et st@grre overskud pr.
vindmglle gennem analyseperioden, og derfor har OPM udviklet sig positivt, og derved
pavirkes ROIC og ROE ogsa til at vise en flot udvikling frem til 2016, hvor de altsa alle 3 herefter

falder en smule igen.
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De nggletal, der viser den stgrste fremgang, erillustreret i Figur 5.7 nedenfor, hvor det tydeligt

kan ses at der i 2012 og 2013 har vaeret negative tal, der altsa har udviklet sig rigtig flot.

Figur 5.7 — Historisk overblik over udviklingen af ROE, ROIC og OPM

50,0% 60,0%
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30,0% 40,0%
20,0% I I I 20,0% l I
; B B
0,0% | . . l I . 0,0% |
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-60,0%
EMROIC -20,3 3,7% 24,6% 30,4% 42,7% 35,4% 27,0% ' 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
®-0OPM -9,7% 1,7% 8,8% 10,8% 13,9% 12,4% 9,1% BMROE -45,8 -5,2% 22,8% 26,8% 37,6% 31,4% 22,0%

Kilde: Egen tilvirkning

Vestas har formaet at skabe en meget positiv udvikling i deres arbejdskapital, og dette er et
tydeligt resultat af deres minimerede pengebindinger i deres varelager, ved at have

fordelagtige kreditaftaler ved deres leverandgrer.

Det kan derfor konkluderes, at Vestas igennem de sidste 7 ar, har haft en gkonomisk positiv
udvikling, og denne udvikling stiller Vestas saerdeles godt pa markedet. De har pa trods af
krisen, formaet at tilpasse deres virksomhed til markedet, og derfor star Vestas utrolig staerkt

pa markedet i dag.
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Nar man skal veerdiansaette en virksomhed, skal der tages hgjde for fremtiden, og derfor skal
der udarbejdes et budget for Vestas. Budgettet udarbejdes pa grundlag af de forventninger
Vestas har til fremtiden, herunder hvad der tidligere i denne opgave, er konkluderet i den

strategiske analyse og i regnskabsanalysen.

Budgettet skal give et retvisende billede af Vestas’ fremtidige pengestrémme, som herefter
skal tilbagediskonteres til nutidskronen ved hjelp af den kapitalverdibaserede

vaerdiansaettelses model Discounted Cash Flow.

Det udregnede og opstillede budget fremgar af Bilag 3 og Bilag 4, bagerst i denne opgave, og
i nedenstaende afsnit 6.1 vil der veere en detaljeret beskrivelse af, hvorfor budgettet er lavet

med netop disse tal.

Nar man udarbejder et budget, sa skal der tages hgjde for perioden pa budgettet samt hvilke

finansielle vaerdidrivere, der har betydning for de fremtidige resultater i Vestas.

Budgetperioden kan i teorien fastsaettes ud fra de generelle vaekstudsigter i branchen,’” og
safremt der er hgje vaekstudsigter i branchen, bgr man ifglge modellen om de generelle
vaekstudsigter lave budgetteringen over 20 ar. Ved en budgettering over 20 ar vil der dog opsta
stor usikkerhed ved mange af de budgetterede poster, da det er utrolig sveert at forudsige den
generelle samfundsgkonomi, og det vil derfor give bedre mening i denne opgave at lave et
budget for 5 ar, for at undgd at spa alt for meget om fremtiden. Det er vigtigt, at
budgetteringen er konkret, og det ma ikke vaere alt for meget gaetteri. Dette er ogsa en grund

til at budgetperioden er lavet over 5 ar.

| forbindelse med budgetteringen er det ngdvendigt at identificere nogle vaesentlige
veaerdidrivere, og de vaesentligste for Vestas, der skal beskrives nedenfor er: omseaetning,
omkostninger, EBIT i procent, rente- og skattesatser, udvikling i arbejdskapitalen og

udviklingen i anlaegsaktiver, desuden er andre regnskabsposter kort gennemgaet.

> Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse, en praktisk tilgang af Ole Sgrensen (Side 252)
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6.1.1 Budgettering af fremtidig omsaetning

Den fremtidige omsaetning for Vestas forventes at stige eksplosivt pa verdensplan. Der er
tidligere konkluderet, at de indgdaede klimaaftaler vil have stor pavirkning pa en fremtidig
vaekst i vindmegllebranchen, og derfor forventes omsaetningen at stige veesentligt i de
fremtidige ar, dette sker blandt andet som en konsekvens af, at landene, der har skrevet under
pa Paris aftalen i slutningen af 2015, har forpligtet sig til at yde en indsats for at nedbringe
udledningen af drivhusgasser med 40 % i 2030 i forhold til 1990.7°® Desuden er PTC
stgtteordningen i USA aktuel frem til 2022, og Vestas forventer en stigning i fremtidige
installationer i USA, samtidig med at Vestas’ indtreeden pa hybrid markedet ogsa er en

vaesentlig faktor, der vil pavirke den fremtidige omsaetning.”’

Vestas oplyser selv,’® at de i 2019 forventer en omsatning mellem 10,75 og 12,25 mia. euro.
Hvis man sammenligner den forventede omseaetning i 2019 med den realiserede omsaetning i
2018 er det en forventet vaekst i 2019 pa omsatningen, der ligger mellem 6,08 % - 20,88 %.
Nar man kigger pa vaeksten i omsaetningen fra 2017 og frem til 2018 er der sket en stigning pa
1,82 %, og det er derfor tydeligt, at Vestas forventer en stor vaekst i 2019 og fremover. | dette
budget er der budgetteret med den laveste forventelige vaekst oplyst af Vestas pa 6,08% altsa

en forventet omsaetning pa 10,75 mia. euro i 2019.

Der er vaesentlig st@grre usikkerhed ved at vaelge den hgje forventede omsatning, som Vestas
oplyser, og nar Vestas ikke selv kan oplyse en mere pracis forventelig omsaetning, sa vil der i
denne opgave blive budgetteret med den laveste forventede omsaetning pa 10,75 mia. euro i

2019, som svarer til en vaekst pa 6,08%.

Pa baggrund af ovenstaende er den samlede fremtidige omsaetning budgetteret med fglgende

procentvise stigninger:
Figur 6.1 — Budgetteret omsaetning

2020 2021 2022 2023 Terminal

Omsaetning 6,08% 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%
Kilde: Egen tilvirkning

76 www.efkm.dk/klima-og-vejr/klimaforhandlinger/parisaftalen-2015/
77 Vestas - Arsrapport 2018 (Side 18)
78 Vestas’ forventninger til 2019 www.kortlink.dk/xm9m
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6.1.2 Budgettering af fremtidige omkostninger
Nar man budgetterer, er det vigtigt at forholde sig til hvor stor en procentdel af omsaetningen
der er tilbage, nar produktionsomkostninger, forsknings- og udviklingsomkostninger,

distributionsomkostninger og administrationsomkostninger er fratrukket.

Det er tydeliggjort i Figur 6.2 nedenfor, hvor mange procentdele af omsaetningen de
forskellige omkostninger har, og i forbindelse med budgetteringen er det forsggt at fastholde

den samme procentdel i alle arene, som der fremgar af 2018.

Vestas har, som tidligere beskrevet i regnskabsanalysen under afsnit 5.3.1, formaet at seenke
deres omkostninger, samtidig med deres omsatning er gget, og derfor forventes der ikke
meget st@rre reduceringer i omkostningerne i forhold til omsatningen i fremtiden. Der er
derfor i budgettet regnet med samme procentdel af omsatningen, som Figur 6.3 viser
nedenfor, og dermed vil produktion, udvikling og forsknings-, distribution og administrations

omkostningerne have samme procentvise stigning som omsaetningen.

Figur 6.2 — Procentdele omkostninger ud af omsaetningen

Terminal

Produktion WWAPATZ 81,88% 81,88% 81,88% 81,88% 81,88%

Udvikling og 0,69% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66%

forskning

Distribution 2,08% 1,64% 1,64% 1,64% 1,64% 1,64% 1,64% 1,64%

Il B 2,38% 2,06% | 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%  2,06% 2,06%
Kilde: Egen tilvirkning

6.1.3 Budgettering af EBIT i procent

Vestas oplyser selv,” at de forventer en EBIT-margin fgr szerlige poster mellem 8-10 % i 2019,
og i de langsigtede finansielle ambitioner oplyser Vestas, at de forventer en EBIT-margin pa
minimum 10% fra 2020 og frem. Da der i denne opgave renses for indteegter fra resultater i
associerede virksomheder og joint venture, er den beregnede EBIT margin i denne opgave en
smule lavere end det, der er oplyst i Vestas arsrapport, men der budgetteres sa vidt muligt

efter de oplyste tal af Vestas.
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Renteniveauet er som tidligere beskrevet historisk lav, og derfor vurderes de finansielle
indtaegter pa Vestas likvide beholdning at veere begraensede, og der budgetteres derfor med

0 mio. euro i finansielle indtsegter i budgetperioden.

Den rentebarende geld bestar som tidligere beskrevet i afsnit 5.3.2 under financial cost ratio,
udelukkende af de udstedte virksomhedsobligationer (Green Corporate Eurobond), og her er
de finansielle omkostninger budgetteret med en effektiv rentesats pa 2,88 % frem til 2022,%°
hvorefter de udlgber. Herefter er de finansielle omkostninger budgetteret med 0 mio. euro,

da der ikke umiddelbart bliver behov for tilfgrsel af yderligere kapital.

Under afsnit 5.3.3 vedrgrende tax effect, blev det beregnet at den effektive skattesats i 2018
var 26%, og det ligger relativt teet pa den danske selskabsskatteprocent pa 22%. Den danske
skattesats har siden 2016 vaeret pa samme niveau, og der er ikke lagt op til en sndring af

denne sats.?! Derfor budgetteres der med en fremtidig effektiv skattesats pa 26%.

Arbejdskapitalen bestar som tidligere beskrevet af fglgende aktivposter: varebeholdninger,
tilgodehavende fra salg, entreprisekontrakter og andre tilgodehavender samt fglgende
passivposter: forudbetalinger fra kunder, entreprisekontrakter, leverandgrgaeld og andre

geaeldsforpligtelser.
Varebeholdninger:

Udviklingen i varebeholdningen budgetteres ud fra varelagerets omsaetningshastighed i
analyseperioden, og hvis man kigger pa Figur 6.3 nedenfor, kan det ses at der i 2017 og 2018
har vaeret en rimelig stabil omsaetningshastighed pa varelageret, og derfor budgetteres der
med en omsatningshastighed pa 2,83 i budgetperioden, som er gennemsnittet af
omsaetningshastigheden i 2017 og 2018. Nar vi tidligere under afsnit 6.1.2, har udregnet vores
produktionsomkostninger i budgetperioden kan varebeholdningen nu udregnes ved at

dividere produktionsomkostningerne med den budgetterede omsaetningshastighed.

8 Vestas - Arsrapport 2017 (Side 101)
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Figur 6.3 — Varelagerets omsatningshastighed

2019 2020 2021 2023 Terminal
Produktionsomk. 8.803 9.338 9.905 10.508 11.147

Varebeholdninger 3.110 3.300 3.500 3.713 3.939
Omsaetn. hastighed 2,83 2,83 2,83 2,83 2,83
Kilde: Egen tilvirkning

Tilgodehavender fra salg:

Udviklingen i tilgodehavender fra salg budgetteres ud fra de realiserede dage, det tager at fa
pengene i kassen i analyseperioden. Nar man kigger pa Figur 6.4 nedenfor, kan det ses, at der
fra 2017 til 2018 har vaeret en stigning i omsaetningen, samtidig med at tilgodehavende fra
salg er faldet lidt, og derfor er varedebitorernes omsaetningshastighed ogsa faldet fra 2017 til

2018.
Figur 6.4 — Varedebitorernes omsatningshastighed

2023 Terminal

Tilgodehav. fra salg 967 1.121 1.189 1.261

(Ol[Eidlfal-® 9.953 10.134 10.750 11.404 12.097
Varedeb. oms.hast. 10,48 9,59 9,59 9,59
34,83 38,06 38,06 38,06

Kilde: Egen tilvirkning

| budgettet indregnes de fremtidige tilgodehavender fra salg med en omsaetningshastighed pa
9,59, som er gennemsnittet af omsatningshastigheden i 2017 og 2018. Dette giver en lidt
hgjere kredittid til varedebitorerne, men taget i betragtning af at det er meget store projekter,
som Vestas leverer, sa er det stadig en lav kredittid pa deres debitorer. Omsaetningen der
tidligere er budgetteret i afsnit 6.1.1 kan nu bruges til at beregne udviklingen i de
tilgodehavende fra salg i budgetperioden. Nar den budgetterede omsaetning divideres med
den budgetterede omsatningshastighed pa varedebitorerne, har vi nu udviklingen pa

tilgodehavender fra salg i budgetperioden.
Leverandgrgeeld:

Udviklingen i leverandgrgeeld budgetteres, ligesom tilgodehavender fra salg, ud fra de
realiserede dage i analyseperioden. Nar man kigger pa Figur 6.5 nedenfor, kan det ses, at der

fra 2017 til 2018 har veeret en lille stigning indkgbene, der bestar af
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produktionsomkostningerne lagt sammen med andringen i lageret, samtidig med at
leverandgrgeelden er faldet lidt, og derfor er varekreditorernes omsaetningshastighed ogsa
steget en smule fra 2017 til 2018, hvilket giver Vestas en kredittid til sine leverandgrer pa
102,71 dage i 2018.

Figur 6.5 — Varekreditorernes omsatningshastighed

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Terminal
Leverandgrgzeld 2.417 2.231 2.382 2.527 2.680 2.843 3.016
8.589 8.926 9.527 10.106 10.721 11.372 12.064
Varekred. oms.hast. 3,20 3,55 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00

NP 114,22 102,71 \ 91,25 91,25 91,25 91,25 91,25 91,25
Kilde: Egen tilvirkning

| budgettet indregnes den fremtidige leverandgrgald ikke med gennemsnittet af
omsaetningshastigheden i 2017 og 2018, da dette giver en omsaetningshastighed pa 3,37 og
en kredittid pa 108,31 dage. En kredittid pa 108,31 dage virker ikke realistisk i en 5 arig budget
periode, da det er en kredittid pa 3,5 maned, og udviklingen fra 2017 og frem til 2018 har
vaeret en faldende kredittid til Vestas’ leverandgrer. Derfor budgetteres der med en
omsaetningshastighed pa 4,00, da dette giver en kredittid pa 91,25 dage, og det virker mere
realistisk med en kredittid, der er omkring 3 maneder. Det er stadig en hgj kredittid til
varekreditorerne, men som det ogsa tidligere er beskrevet i analysen af
konkurrencesituationen i branchen under afsnit 4.2.2, har Vestas stordriftsfordele og kan pa
den made presse deres leverandgrer til gunstige vilkar. Produktionsomkostningerne og
e&ndringerne i varebeholdningen, der tidligere er budgetteret i dette indeveerende afsnit og
tidligere i afsnit 6.1.2, kan nu bruges til at beregne udviklingen i leverandgrgalden i
budgetperioden. Ved at dividere de budgetterede indkpb med den budgetterede
omsaetningshastighed pa varekreditorerne, har vi nu udviklingen pa leverandgrgeelden i

budgetperioden.

6.1.6 Budgettering af udviklingen i anlsegsaktiver
Vestas oplyser,®? at de i 2019 forventer at investere cirka 700 mio. euro, og de oplyser ogs3,
at investeringerne pa cirka 700 mio. euro er eksklusiv investeringer i omszettelige

vaerdipapirer og andre kortfristede investeringer. Derfor vurderes det, at der i budgetperioden
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er en vaekst pd 12% pa investeringer i materielle anlaegsaktiver og en vaekst pa 10% i
investeringer pa immaterielle anlaegsaktiver. Det er ngdvendigt at investere i et stort omfang,
da det tidligere er beskrevet, at der forventes en eksplosiv vakst i branchen og derfor bliver
det ngdvendigt at foretage investeringer i blandt andet fabrikker for at imgdekomme denne

vaekst.

Immaterielle anlaegsaktiver skal der ogsa fortsat laves investeringer i, for at opretholde den
store udvikling Vestas har i nye produkter og forbedringer af deres produkter. | Figur 6.6 og
Figur 6.7 nedenfor kan det ses, hvordan investeringerne budgetteres bade i balancen med
investeringerne og i resultatopggrelsen med afskrivningerne pa de immaterielle - og

materielle anlaegsaktiver.

Figur 6.6 — Investeringer i immaterielle anlaegsaktiver

2017 2018; 2019 2023 Terminal
828 9015 1.096 1.207 1.330

Investeringer 223 295 325 357 393

Af- og nedskrivninger 150 100 213 235 258
901 1.096 1.207 1.330 1.464

Kilde: Egen tilvirkning

Figur 6.6 — Investeringer i materielle anlaegsaktiver

2017 2018 Terminal
1.329 1.247 1.318 1.403 1.510
Investeringer 268 332 372 416 466
Af- og nedskrivninger 350 261 287 309 336
Ultimo 1.247 1.318 1.403 1.510 1.640
Kilde: Egen tilvirkning

Det er oplyst i &rsrapporten for Vestas,® at der er benyttet forskellige ned- og
afskrivningssatser pa immaterielle og materielle anlaegsaktiver, og derfor er der budgetteret
med en afskrivning pa 15% pa immaterielle anlagsaktiver og en afskrivning pa 17% pa de
materielle anlaegsaktiver, dette er vurderet ud fra de historiske afskrivninger, og er illustreret

i Figur 6.7 nedenfor.
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Figur 6.7 — Afskrivninger pa immaterielle - og materielle anlaegsaktiver

i 2022 2023 Terminal
Immaterielle 100 | 213 235 258 284 313 344

Afskrivn. % 8 8,36% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%

Materielle 261 287 309 336 368 405 447

Afskrivn. % & 16,53% 17,00% 17,00% 17,00% 17,00% 17,00% 17,00%
Kilde: Egen tilvirkning

6.1.7 Budgettering af andre regnskabsposter

Saerlige poster:

Seerlige poster der fremgar i resultatopggrelsen omfatter ussedvanlige og sjaeldne
forekomster, der ikke kan henfgres til Vestas normale drift. Saerlige poster omfatter indteegter
og omkostninger relateret til vaesentlige organisatoriske omstrukturering og vaesentlige
tilpasninger af produktionskapaciteten. Omkostningerne omfatter nedskrivning af
immaterielle og materielle aktiver samt bestemmelser for reorganisationer og eventuelle

tilbagefg@rsler / justeringer deraf.®® Saerlige poster budgetteres med 0 mio. euro.
Udbytte:

Udbyttet i Vestas har i 2017 og 2018 vaeret omkring 30 % af drets resultat efter skat, og derfor
budgetteres der ogsa med en pay-out ratio pa 30 %. Udbyttet fragar i egenkapitalen og er

beregnet ved at gange arets resultat efter skat med 30%.

Figur 6.8 — Forslag til udbytte

_ 2023 Terminal
Arets resultat (EAT) 643 | 713 748 781 813 855

Forslag til udbytte 205 214 224 234 244 256
FEWZCINAEN 28,6% 31,9% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Kilde: Egen tilvirkning

84 Afskrivninger/(Primo + Investeringer)*100
8 Afskrivninger/(Primo + Investeringer)*100
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@vrige balanceposter:

@vrige balance poster er budgetteret med en vaekst pa 6% pr. ar, da der pa den made er en
god symmetri mellem procentdelen af omsaetningen i de realiserede tal for tidligere ar,

sammenlignet med budgettet,®” og den forventede EBIT over 10% opnas.

Veardianszettelsen af Vestas skal baseres pa DCF-modellen og skal udregne den teoretiske
vaerdi af virksomheden. Den teoretisk udregnede veerdi skal sammenlignes med
markedsveerdien pd aktien den 15. februar 2019. For at veerdiansezette Vestas er det
ngdvendigt at beregne de vaegtede kapitalomkostninger ogsa kaldet WACC, beregne det frie
cashflow, og fastette en terminalvaerdi. WACC skal bruges til at tilbagediskontere de
fremtidige pengestromme, og den tilbagediskonterede nutidsveerdi afspejler pa den made,
hvor meget virksomheden er veerd. En fglsomhedsanalyse vil afslutningsvis belyse, hvor

felsom vaerdiansaettelsesmetoden er.

De vaegtede kapitalomkostninger benyttes til at tilbagediskontere pengestrgmmene, og

udregnes med fglgende formel:

WACC = kp(1— TC)% + kEHiDss
WACC bestar af to led, det ene led bestar af k(1 — T,) E'ﬁ og det andet led bestar af k %

Det fgrste led kp, beregner kapitalomkostninger forbundet med fremmedkapitalen, og
vegtes med deres gennemsnitlige andel af totalgalden. Det andet led kg, beregner
kapitalomkostninger forbundet med egenkapitalen, og vaegtes med deres gennemsnitlige

andel af totalgzelden. De to led gennemgas nedenfor.
kp(1-T¢) % - Kapitalomkostninger forbundet med fremmedkapitalen:

Den gennemsnitlige omkostning forbundet med fremmedkapital i Vestas er de rentebaerende

virksomhedsobligationer, som tidligere er beskrevet i afsnit 6.1.4. De rentebzerende

87 Se Bilag 5 - Bagvedliggende tal til budget
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virksomhedsobligationer forrentes med en effektiv rentesats pa 2,88%,%° og derfor er kj, =
2,88%. T, = Selskabsskatteprocenten er pd 22%, og det er tidligere beskrevet under afsnit
6.1.4, at selskabsskatten i Danmark har veeret stabil pa 22% siden 2016, uden forventede

fremtidige justeringer.

kp (1 —T¢) = 2,88% * (1 — 22%) = 2,25%

E+D E+D E+D

Rentesatsen og selskabsskatteprocenten skal veegtes med deres gennemsnitlige andel af

D . . .
totalgeelden 725 ©8 beregnes senere i afsnittet om kapitalstruktur.

kg E%D - Kapitalomkostninger forbundet med egenkapitalen:

kr beregnes ved hjzlp af CAPM-modellen,®® og derfor ser formlen saledes ud:

kg = Rp + (E(Ry) — Rp)B

Rp= den risikofrie rente, og den kan sammenlignes med den effektive rente pa 10 arige
statsobligationer i Danmark. Det illustreres i Figur 6.9, at renten siden 2015 varet rimelig

stabil omkring 0,5 - 0,7%, og derfor kan den langsigtede risikofrie rente beregnes som 0,5%.
Figur 6.9 — Historisk oversigt over den effektive rente pa statsobligationer

2015 2016 2017 2018
Danmark 0,7 0,3 0,5 0,5
Kilde: Danmarks Statistik®!

(E(Ry) = Market Risk Premium. Market Risk Premium er det afkast, som investorerne
forventer ud over det risikofrie afkast. | bogen af Hawawini benyttes der en Market Risk
Premium pa 5%,%? og hvis man kigger i den rapport KPMG har udarbejdet i 2018, anbefaler de
en Market Risk Premium p& 5,5% pr. 30. juni 2018.%3 Det vurderes dog, at 5,5% er en anelse
lavt, nar der tidligere i opgaven under analysen af omverdens forholdene i afsnit 4.2.1, er

beskrevet risikoen ved de forskellige politiske tiltag, der kan ske blandt andet i USA, men ogsa

8 Vestas - Arsrapport 2017 (Side 101)

% Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 425)

9 www.statistikbanken.dk/MPK100

92 Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 424)

9 www.kortlink.dk/xnwv Rapport fra KPMG om Market Risk Premium (Side 1)

Side 63 af 86



i seerdeleshed den konjunkturfglsomhed der er i branchen. Derfor benyttes der i denne

opgave en Market Risk Premium, der er en anelse hgjere pa 6%.

B = Aktiens beta veerdi. Aktiens beta veerdi bruges til at male risikoen pd aktien. Vestas aktiens
beta vaerdi kan direkte aflaeses pa Reuters hjemmeside til at veere 1,18.%* Det vil sige, at der i
tiden ikke er ret hgj risiko ved Vestas aktien. Hvis beta er lig med 1, er risikoen pa aktien det
samme som pa markedsportefgljen, og hvis beta er lig med 0, er det en risikofri investering.
Dermed vil risikoen pa investeringen vaere stgrre end markedsportefgljen, hvis beta er stgrre

end 1.%°

Den beregnede kg, skal vaegtes med den gennemsnitlige andel af egenkapitalen %, og

denne beregnes nedenfor i afsnittet om kapitalstruktur.

Kapitalstruktur

For at det er muligt at beregne den gennemsnitlige andel af fremmedkapitalen % og den

gennemsnitlige andel af totalgaelden % , er det ngdvendigt at definere E og D.

E defineres som markedsveaerdien af egenkapitalen, og D defineres som markedsvaerdien af
gaelden. Da de bogfgrte vaerdier i de offentliggjorte regnskaber ikke bgr anvendes,®® skal den
gennemsnitlige andel af fremmedkapitalen og den gennemsnitlige andel af totalgaelden
opgegres pa baggrund af markedsvaerdien af egenkapitalen i Vestas. Ved at beregne en market
value added, ud fra den regnskabsmaessige veerdi af egenkapitalen, og sammenligne den med
markedsveaerdien pa egenkapitalen, kan E og D defineres. De regnskabsmaessige veerdier er

hentet fra det offentliggjorte regnskab for 2018.%”

Som det er illustreret i Figur 6.10 nedenfor, er det ngdvendigt at tilleegge en market value
added pa 12.169.090.878 euro, da den udregnede markedsveerdi i danske kroner ud fra
aktiekursen pa markedet er 12.169.090.878 euro hgjere end den bogfgrte regnskabsmaessige

veerdi af egenkapitalen. Nar der pa passivsiden tilleegges en market value added, er det ogsa

9 Se bilag 07 - Beta veerdi
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ngdvendigt i aktivsiden for at finde markedsvaerdien, og dette illustreres i Figur 6.11 laengere
nede. De regnskabsmaessige veerdier er hentet fra det offentliggjorte regnskab for 2018,%2 og

market value added er beregnet i nedenstadende Figur 6.10.%°

Figur 6.10 — Markedsveerdien af egenkapitalen i Vestas

Antal aktier 205.696.003 stk.100
Aktiekurs den 15. februar 2019 554,00 Kroner 10!
Markedsveerdi af egenkapital 113.955.585.662 Kroner
Eurokurs den 15. februar 2019 7,461200 Kroner 102
Markedsvaerdi af egenkapital 15.273.090.878 Euro

Regnskabsmaessig veerdi af egenkapital
31. december 2018

Market Value Added 12.169.090.878 Euro

3.104.000.000 Euro

Kilde: Egen tilvirkning

Figur 6.11 — Markedsveerdier i balancen

Aktiver

Regnskabsmaessig veerdi af aktiver
31. december 2018

Market Value Added 12.169.090.878 Euro

11.899.000.000 Euro

Markedsvaerdi aktiver 24.068.090.878 Euro

Passiver
Regnskabsmaessig veaerdi af egenkapital
31. december 2018

Market Value Added 12.169.090.878 Euro
Markedsvaerdi af egenkapital 15.273.090.878 Euro

3.104.000.000 Euro

Regnskabsmaessig veerdi af geeld
31. december 2018

8.795.000.000 Euro

Markedsvaerdi passiver 24.068.090.878 Euro
Kilde: Egen tilvirkning

Ud fra ovenstaende beregninger af markedsveerdierne, kan den gennemsnitlige andel af
. E e . D .
egenkapitalen 710 ©8 den gennemsnitlige andel af fremmedkapitalen D defineres og

beregnes saledes:

E — 15.273.090.878 — 63,46% D — 8.795.000.000 — 36,54%

E+D 24.068.090.878 E+D 24.068.090.878

9 \/estas - Arsrapport 2018 (Side 50)

9 Beregnet i Figur 6.10 (15.273.090.878 - 3.104.000.000 = 12.169.090.878)
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Udregning af WACC:

De to led i formlen for at udregne WACC kan nu beregnes, og derfor kan de vaegtede

kapitalomkostninger i denne opgave udregnes til:
WACC = ((2,88% * (1 - 22%)) * 36,54%) + 6,99% * 63,46% = 5,26%

Dette betyder at de frie pengestrgmme skal tilbagediskonteres med 5,26%

6.2.2 Det frie cash flow

Det frie cash flow er det forventede cash flow, der er til radighed i fremtiden for langiverne og
aktionaererne, som har finansieret virksomhedens aktiviteter. Det frie cash flow er derfor
uafhaengigt af, hvordan virksomheden er finansieret, og det er forventningerne til de
fremtidige frie pengestréemme, der giver Vestas veerdi. Det frie cash flow udregnes med

fglgende formel:
FCF = Ebit(1 — T,) + Depreciation expense — AWCR — Net capital expenditure 1%

T,.= Skatteprocenten (Er beskrevet og budgetteret i afsnit 6.1.4)
Depreciation expense = Afskrivninger (Er beskrevet og budgetteret i afsnit 6.1.6)
AWCR = &ndring i arbejdskapialen (Er vist i bilag 6)

Net capital expenditure = Nettoinvesteringer (Er beskrevet og budgetteret i afsnit 6.1.6)

Det frie cash flow i Vestas kan derfor beregnes som fglgende:

Figur 6.12 — Free Cash Flow i budgetperioden for Vestas

Frit cash flow: ;

Mio. Euro 2018 2019 2020
0,74 0,74 0,74
921,0 978,4 1.024,8 1.069,7 1.113,2 1.154,9 1.194,7
EBIT*(1-tax) 680,7 724,0 758,3 791,6 823,7 854,6 884,1
+ afskrivninger 458,0 500,3 543,9 594,3 652,0 717,6 791,7
-endring i WCR -56,0 248,3 -120,4 -113,0 -119,7 -126,8 -134,3
-nettoinvest. 854,0 738,2 817,7 906,1 1.004,1 1.113,0 1.233,9

= Frie Cash Flow 340,7 237,9 604,9 592,9 591,4 586,1 576,2
Diskonteringsfaktor 1,00 0,95 0,90 0,86 0,81 0,77
340,7 226,0 546,0 508,4 481,8 453,6

Kilde: Egen tilvirkning 194
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104 Alle tallene er hentet fra budgettet i bilag 3, bilag 4 og bilag 6.

Side 66 af 86



Diskonteringsfaktoren beregnes med fglgende formel: (1 + WACC)™!, og det efterfglgende
diskonterede cash flow beregnes ved at gange det frie cash flow med

diskonteringsfaktoren.%

Terminalperioden er, som det ses i det opstillede budget!®® den periode, som gar ud over
budgetperioden, og terminalvaerdien er altsa den vaerdi der Igber i det uendelige, og i denne
opgave vil terminalveerdien for Vestas, altsa veere fra 2024 og frem. Terminalvaerdien

udregnes med fglgende formel:

Free Cash Flow;o24 107
WACC—-g

Terminal Value,y,3 =

Det frie cash flow i terminalperioden fra 2024 aflaeses ovenfor i Figur 6.12, WACC er tidligere
beregnet ovenfor i afsnit 6.2.1, og g er er udtrykket for vaekstfaktoren, som Vestas vil veekste
med i det uendelige. Denne bgr vurderes med stor forsigtighed, da terminalveerdien bliver
pavirket af stgrrelsen pa vaekstfaktoren, og der er derfor i denne opgave indhentet oplysninger
om den forventede vakst i BNP for at ramme en retvisende vakstfaktor. BNP har i Europa
haft en gennemsnitlig vaekst pa 1,86% fra 2014 og frem til 2018.1% Der er stor usikkerhed
forbundet med estimeringen af vaekstfaktoren, da det er umuligt at estimere den pracise
vaekst for fremtiden. Det er nemt at overvurdere veerdien af et selskab ved at benytte en for
hgj veekstfaktor. Derfor vil der i denne opgave blive benyttet en vaekstfaktor i den lave ende

pa 1,5 %. | denne opgave vil terminalvaerdien i Vestas derfor vaere:

576,2 mio.euro

Terminal Value 2023 =
5,26% —1,5%

= 25.337,5 mio. euro

Som tilbagediskonteres til nutidsvaerdi med (1 + WACC)® = 11.871,6 mio. euro, som dermed

indikerer nutidsvaerdien af terminalvaerdien fra 2023.

Terminalvaerdien udggr en stor del af DCF-modellen, da Enterprise Value bliver vaesentligt

forhgjet med terminalveerdien. Terminalveerdien kan minimeres ved at forleenge

105 Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 494)

106 Se bilag 03 og bilag 04.

197 Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 502)

108 www.eu.dk/da/nyheder/2017/vinterprognose2017 ((1,6+2,2+1,9+1,8+1,8)/5) 2017 og 2018 = Forventede tal

Side 67 af 86



budgetperioden, men som tidligere naevnt under budgetteringen i afsnit 6.1, sa er der en

vaesentlig stgrre usikkerhed ved at budgettere over 20 ar.

Ved vaerdiansattelsen beregnes vaerdien af egenkapitalen, hvorefter denne veaerdi skal deles
med antallet af aktierne. Den beregnede aktieveerdi kan herefter sammenholdes med
bgrsvaerdien. For at det er muligt at beregne egenkapitalvaerdien, er det ngdvendigt at
beregne enterprise value, som beregnes ved fglgende formel:

FCF, _,  FCF,  FCR+TV
1+ WACC " (1 + WACC)? (1 + WACC)S

109

Enterprise Value =

Enterprise Value er den estimerede veaerdi af de fremtidige pengestremme genereret ved

hjeelp af selskabets vaerdier, og for Vestas ser udregningen af Enterprise Value saledes ud:
Enterprise Value = 226,0 + 546 + 508,4 + 481,8 + 453,6 + 11871,6
Enterprise Value = 14.087,5 mio. euro
Nar Enterprise Value er beregnet, kan vi beregne egenkapitalveerdien ved fglgende formel:
Equity Value = Enterprise Value + Cash and other financial assets — Debt 11°

Cash and other financial assets bestar af den likvide beholdning pa 2.918 mio. euro og de
finansielle anlaegsaktiver, der ikke er driftsmaessige aktiver pa 697 mio. euro. Debt bestar af
den ikke-rentebaerende geeld i Vestas, som bestar af virksomhedsobligationerne pa 498 mio.

euro. 111

Equity Value = 14.087,5 + 2.918 + 697 — 498 = 17.204,5 mio. euro

Den beregnede egenkapitalvaerdi kan nu deles med antallet af aktier 205.696.003 stk.!'? og
dermed bliver den beregnede kursvaerdi pa Vestas aktien 83,64 euro, og med kurs 7,4612 pa

euroen den 15. februar 2019,*3 far vi en beregnet kursveerdi p& 624,10 kroner.

109 Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 495)
110 Finance for Executives af Gabriel Hawawini og Claude Viallet (Side 493)
111 Se bilag 04 - Budgetteret balance

112 \www.vestas.com/da/investor/share#!share-capital

113 Se bilag 08 - Kursvaerdi euro
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Med bgrsveaerdien pa 554,00 kroner den 15. februar 2019 undervurderer markedet altsa
Vestas aktien med 70,10 kroner pr. aktie eller 14,4 mia. kroner for hele virksomheden. Det er
en hgj mervaerdi, der er pa den beregnede kursveerdi, men hvis der kigges pa bgrsveerdien den
23. april 2019, er bgrsvaerdien 604,6 kroner pr. aktie''*, og derfor vurderes det at vaere en

retvisende beregnet kursveerdi.
Kritik af DCF-modellen:

Det er vanskeligt at vurdere de forskellige satser til blandt andet Market Risk Premium, der
benyttes til udregningen af WACC, samt vaekstfaktoren, der benyttes til udregningen af
terminalvaerdien. Der er mange parametre, hvor der er stor usikkerhed, og derfor vil der i
nedenstdende afsnit 6.2.5 vaere en kort beskrivelse af de vasentligste usikkerheder ved
udregningen af aktiekursen. Der belyses, hvor fglsom den beregnede aktiekurs er, for

andringer i nogle af de forskellige parametre der er benyttet til vaerdiansaettelsen.

Felsomhedsanalysen foretages i denne opgave for at teste robustheden af den endelige veerdi

under alternative forudseetninger.

Ved veaerdiansaettelsen af Vestas udggr terminalveerdien pa 11.871,6 mio. euro 69% af
egenkapitalveerdien pd 17.204,5 mio. euro, og derfor er det vaesentligt at kigge pa de 3 tal, der

udger terminalveerdien, som er det frie cash flow, WACC og vaekstfaktoren.
WACC ved andringer i beta og Market Risk Premium:

Ved beregningen af WACC i afsnit 6.2.1 fastsatte vi en beta pa 1,18 og en Market Risk Premium
pa 6%. | nedenstdende Figur 6.13 er det illustreret, hvordan WACC procenten vil &ndre sig,
safremt beta og/eller Market Risk Premium var en anden sats, og i Figur 6.14 er det illustreret,

hvordan aktiekursen vil udvikle sig, ved sendringer i WACC

114 \www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/vestas-wind-systems-a-s/206326
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Figur 6.13 — WACC veerdi ved a&ndringer i Beta og Market Risk Premium

50%  55%  6,0%
3,94%  4,25%  4,56%
422%  456%  4,91%
4,51%  4,88%
4,79%  520%  561%
508%  552%  595%

Market Risk Premium

6,5%

5,25%
5,63%
6,01%
6,39%

5,59%
6,01%
6,42%
6,83%

Kilde: Egen tilvirkning

Som ovenstaende Figur 6.13 illustrerer, sa kan det tyde p3, at investorernes forventede afkast

er en smule hgjere end 6%, eller ogsa anser markedet risikoen pa Vestas aktien en smule

hgjere end en beta pa 1,18, da vi ved at bevaege os lidt til hgjre i Figur 6.14, med en hgjere

Market Risk Premium og en anelse ned med en hgjere beta vaerdi, vil vaere teet pa at ramme

den aktuelle bgrsveerdi pa 554,00. Derfor kan det konkluderes, at WACC i denne opgave

sammenlignet med markedet er anslaet en anelse for lav.

Figur 6.14 — Kursveaerdi ved andringer i Beta og Market Risk Premium

Market Risk Premium

5,0% 5,5% 6,0%

6,5%

7,0%

903,9 813,7 741,9
820,3 740,6 677,0
752,7 681,2 624,1
696,7 632,0 580,1
649,7 590,6 543,1

624,9
577,2
537,6
504,1

581,6
538,2
502,1
471,5

Kilde: Egen tilvirkning
Zndringer i veekstfaktor og WACC:

Vakstfaktoren der benyttes til udregningen af terminalveerdien i denne opgave, er som

tidligere naevnt i afsnit 6.2.3, fastsat til 1,5%, som er i den lave ende. | nedenstdende Figur

6.15, er det illustreret, hvordan aktiekursen vil &endre sig ved en anden WACC og/eller en

anden vaekstfaktor. WACC er i denne opgave fastsat til 5,26%.

Figur 6.15 — Kursvaerdi ved a&ndringer i Vakstfaktor og WACC

VZAKST FAKTOR (g)
1,30% 1,50%
705,9 740,6 780,3
635,8 6614 690,2
582,6 6023 624,1
540,8 556,4 573,5
507,1 519,8 533,5

826,2
722,7
648,3
592,2
548,5

879,9
759,7
675,4
612,9
564,8

Kilde: Egen tilvirkning
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Som ovenstaende Figur 6.15 illustrerer, er vigtigheden af en korrekt WACC og en korrekt
vaekstfaktor meget vigtig, da kursen spaender fra 879,90 kroner ved en WACC pa 4,26% og en
vaekstfaktor pa 1,9%, og helt ned til 507,10 kroner ved en WACC pa 6,26% og en vaekstfaktor
pa 1,10%. Det er interessant at kigge pa aktiekursen i Figur 6.15 ved en vaekstfaktor pa 1,30%
og en WACC pa 5,76%, da den med 556,40 kroner kun er 40 grer fra bgrsvaerdien pa markedet.

Dermed kan det konkluderes, at vaekstfaktoren maske ogsa er sat en smule for hgijt.
Zndringer i det frie cash flow og WACC:

Den sidste vaesentlige usikkerhed ved vaerdiansaettelsen af Vestas, er veerdien af det frie cash
flow. Sma aendringer i blandt andet omsaetning kan medfgre sendringer i det frie cash flow, og
derfor er det i Figur 6.16 illustreret, hvordan kursvaerdien sendrer sig ved et henholdsvis stgrre

og mindre frit cash flow.

Figur 6.16 nedenfor illustrerer, at aktiekursen ved en reducering af det frie cash flow med 100
mio. euro hvert ar og en uandret WACC, giver en kursveerdi pa 533,70 kroner, der igen er
meget taet pa bgrsveerdien og det samme ggr sig geeldende, hvis man med et uzendret cash
flow aendrer WACC til 6,26%, eller med en WACC pa 5,76% og et reduceret cash flow pa 50

mio. euro.

Figur 6.16 — Kursveerdi ved andringer i det frie cash flow og WACC

Zndring i det frie cash flow (mio. euro pr. ar)

-100 -50 0 +50 +100
662,8 7216 7803
588,4 639,3 6902 7411  792,0
533,7 5789 669,2 7144
491,9 5327 5735 6143 6550
458,99 496,2 533,5 570,8 608,1

Kilde: Egen tilvirkning

De forudgdende analyser viser en klar tendens til, at det er WACC, der er undervurderet i

denne opgave, hvorfor det frie cash flow ikke forventes at veere veerdiansat forkert.

6.2.6 Andre vaerdiansattelsesmetoder
Som alternative metoder til veerdianseettelse af en virksomhed, vil der i dette afsnit vaere en

kort beskrivelse af andre modeller, der kan benyttes til veerdiansaettelse af en virksomhed.
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Nar man taler om at vaerdianszette, skelner man pa det overordnede niveau mellem relative
modeller og absolutte modeller. De relative modeller kendetegnes ved ikke at involvere
budgettering, og baseres pa sammenlignelige virksomheder. De absolutte modeller involverer

budgettering og gor derfor brug af et bredt kendskab til virksomheden.*®

Relative modeller:

De mest simple metoder til at veerdiansatte en virksomhed ud fra de relative modeller, er ved
at benytte en multipel analyse. Ved en multipel analyse beregnes simple nggletal ud fra
markedsprisen og vaerdiindikatorer fra de offentliggjorte arsregnskaber, og nar markedsprisen
benyttes, sa forudszettes det at markedet er korrekt. Dermed vil disse nggletal knytte sig til
fortiden, og der vil med en multipel analyse ikke blive taget hgjde for fremtiden i
vaerdiansaettelsen. De mest almindelige multipel analyser er price-to-earning ratio (P/E) og
price-to-book ratio (P/B). Multipel analyser benyttes til at vurdere en virksomhed, ved at

sammenholde de udregnede nggletal med andre virksomheder i samme branche.
Absolutte modeller:

Ved vaerdiansaettelse ud fra de absolutte modeller specificeres den fundamentale vaerdi, og
disse modeller anses af mange som den grundlaeggende tilgang til aktievurdering.'® De
absolutte modeller involverer budgettering og gar brug af et bredt kendskab til virksomheden

for at definere vaerdiskabelsen.

Dividendemodellen beregner en veerdi ved at udregne de frie pengestremme med
nettodividenden, og herefter skal de frie pengestremme tilbagediskonteres. Der kigges altsa
ved benyttelse af dividendemodellen pa de fremtidige udbyttebetalinger, og det kan vaere

vanskeligt at spa om.’

En anden vaerdiansaettelsesmodel er Economic Value Added modellen, ogsa kaldet EVA. EVA
modellen bygger pa samme forudsatninger som DCF modellen, og udregnes med fglgende
forskellige nggletal: NOPAT, Invested Capital, WACC, Vakstfaktoren, Capital employed og

market value of capital og market value of debt. EVA modellen beregner vaerdiansaettelsen

115 Regnskabsanalyse og vaerdianseettelse, en praktisk tilgang af Ole Sgrensen (Side 25)
116 Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse, en praktisk tilgang af Ole Sgrensen (Side 32)
117 Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse, en praktisk tilgang af Ole Sgrensen (Side 37)
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ved at benytte fremtidens tal for et enkelt ar, hvorimod at DCF modellen beregner

vaerdiansaettelsen for hele budgetperioden.

Den beregnede egenkapital vaerdi pa 17.204,5 mio. euro, giver en kursveaerdi pa 624,10 kroner
pr. aktie. Nar vi sammenligner den beregnede kursvardi pr. aktie med markedets bgrsvaerdi
pa 554,00 kroner den 15. februar 2019 har markedet altsa en tendens til at undervurdere
Vestas aktien med 70,10 kroner pr. aktie eller 14,4 mia. kroner for hele virksomheden. Det er
umiddelbart en hgj mervaerdi, der er pa den beregnede kursveerdi, men nar der kigges pa
bgrsveerdien den 23. april 2019, viser markedet altsa en bgrsveerdi 604,60 kroner pr. aktie, og

derfor kan den beregnede mervaerdi forsvares.

Fglsomhedsanalysen har vist en tendens til at den udregnede WACC er lidt lavere end
markedets WACC, og har ogsa vist at Market Risk Premium, altsa investorernes forventede

afkast pa markedet, er en smule hgjere end de 6%, der er benyttet i denne opgave.
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Formalet med denne opgave er at beregne og undersgge den teoretiske veerdi af Vestas aktier
den 15. februar 2019, for herefter at sammenholde den beregnede teoretiske vaerdi med
markedsveaerdien pa Vestas aktier den 15. februar 2019, og konkludere om markedsvaerdien

den 15. februar 2019 er retvisende.

Den strategiske analyse har belyst, at Vestas er steerkt positioneret pa markedet. Vestas har
opbygget et godt kendskab til branchen, og med deres produktudvikling er Vestas langt
fremme. Ligeledes er de anerkendt for deres effektive produkter. De drager fordel af at vaere
markedsledere i branchen, og ved at have et taet samarbejde med deres leverandgrer kan de
presse dem til deres egen fordel. Vestas har store muligheder for at vaekste i fremtiden pa
baggrund af klimaaftaler i hele verden, der gger efterspgrgslen pa vedvarende energi. Vestas
er truet af politiske beslutninger specielt fra USA, hvor Donald Trump er en utilregnelig faktor

for Vestas.

Regnskabsanalysen har vist, at Vestas’ gkonomiske udvikling de sidste 7 ar har vaeret positiv.
Vestas har navigeret sig steerkt igennem finanskrisen ved at omstrukturere sig, ved blandt
andet at minimere pengebindinger i deres varelagre, og ved at have fordelagtige kreditaftaler
med deres leverandgrer. Desuden har Vestas tilpasset deres omkostninger til deres
omsaetning, og det er meget positivt, nar Vestas befinder sig pa et marked, hvor der er stor

priskonkurrence.

Pa baggrund af den strategiske analyse og regnskabsanalysen er der udarbejdet et femarigt
budget, der belyser de fremtidige frie pengestremme. Med en beregnet WACC pa 5,26%, er
de frie pengestremme tilbagediskonteret, sa det har vaeret muligt at udregne en teoretisk
vaerdi af Vestas aktier. Den teoretiske beregnede vaerdi af Vestas aktier i denne opgave pr. 15.
februar 2019 er 624,10 kroner pr. aktie, og ved at sammenligne den udregnede teoretiske
veaerdi med markedsvardien pr. 15. februar 2019 pa 554,00 kroner pr. aktie, kan det altsa

konkluderes, at markedsvaerdien er undervurderet.

Terminal veerdien, der bestar af 3 tal, udger en stor del af den beregnede kursveerdi, og derfor
er det vigtigt at have en forstaelse for, hvor fglsom kursen er ved sma andringer. Den
udregnede aktievaerdi er meget fglsom i forhold til eendringer i terminalveerdien, WACC

procenten, det frie cash flow og vaekstfaktoren, og sma andringer vil have stor betydning for
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kursveaerdien pa aktien. Fglsomhedsanalysen i denne opgave har vist en tendens til, at den
udregnede WACC er lidt lavere end markedets WACC, og analysen har ogsa vist, at der er en
tendens til, at Market Risk Premium pa markedet er en smule hgjere end de 6%, der er

benyttet i denne opgave.

Konklusionen pa denne opgave er, at den beregnede vaerdi af Vestas aktier pr. 15. februar
2019 er overvurderet sammenlignet med markedets bgrsvaerdi, men det er vaesentlig at have
i mente, at kursen fra 15. februar 2019 og frem til 23. april 2019 er steget med 50,6

procentpoint fra 554,00 kroner til 604,60 kroner pr. aktie.
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Det er i denne opgave afgraenset til, at der tages udgangspunkt i aktiekursen pa markedet den
19. februar 2019 pa 554,00 kroner. Hvis der kigges pa aktiekursen den 23. april 2019 er
aktiekursen dog steget fra 554,00 kroner til 604,60 kroner pr. aktie, og det vil derfor veere
interessant at lave en kort beskrivelse af, hvilke pavirkninger der har faet Vestas aktien til at

stige med 50,60 procentpoint pa 68 dage.

En indvirkning pa aktiestigningen har helt sikkert vaeret en solid ordreindgang i fgrste kvartal
af 2019. Ordreindgangen pa vindmgller i forste kvartal 2019 hos Vestas var pa 2.215 MW,1%8
og sammenlignet med ordreindgangen i fgrste kvartal 2018, som var pd 1.659 MW,'° er der

altsa sket en stigning pa 33% fra fgrste kvartal i 2018 og frem til fgrste kvartal i 2019.

En anden arsag kan veere den store vaekst, der forventes pa havvindmglleomradet, og de
forventninger der er til joint venture selskabet MHI Offshore Vestas. Denne opgave afgraenser
sig fra MHI Offshore Vestas, og det er derfor ikke analyseret, hvilke pavirkninger MHI Offshore
Vestas har pa veaerdiansattelsen af Vestas i denne opgave. MHI Offshore Vestas, der har
forskudt regnskabsar, forventer at levere et skelsaettende 2018/19 regnskab,?° der ifglge
forventningerne vil veere overskudsgivende. Dermed vil der i Vestas ikke laengere vaere en
negativ pavirkning fra MHI Offshore Vestas’ negative resultat. Det kan derfor have en positiv
pavirkning pa aktiekursen, at den forventede vaekst pa havvindmglleomradet er enorm, og at
der er forventninger til, at MHI Vestas Offshore skal til at generere et overskud med penge pa

bundlinjen.

Et tredje interessant omrade er spgrgsmalet omkring Trumps fortsatte position som
praesident i USA efter 2020. Donald Trump har, som tidligere beskrevet, haft en negativ
pavirkning pa Vestas, men det er sveert at sla helt fast, om det vil have en positiv eller negativ
pavirkning pa Vestas, hvis Trump bliver udskiftet som praesident, da det ikke er til at vide hvad
alternativet er for Vestas. Men eftersom Trump indtil nu ikke har gjort livet nemt for Vestas,
sa vil det formentlig veere en begivenhed, der styrker Vestas, hvis Trump ikke er praesident i

USA efter 2020.

118 www.vestas.com/en/investor/company%20announcements#!turbine-orders-2019

119 www.vestas.com/en/investor/company%20announcements#lorders2018
120 www.euroinvestor.dk/nyheder/2018/11/29/mhi-vestas-ceo-vi-bliver-profitable-i-aar/13937194
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10.1.1 Bilag 01 - Historisk overblik over Vestas’ Balance - Aktiver

Historisk overblik over Vestas’ Balance - Aktiver

Aktiver

Mio. Euro 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Immaterielle aktiver 1.243 1.016 741 658 687 828 901 1.096
Materielle aktiver 1.898 1.286 1.221 1.132 1.279 1.329 1.247 1.318
Kapitalandele i joint 4 1 1 188 225 201 150 233
venture og

associerede

virksomheder

Andre investeringer 0 0 0 14 20 26 30 35
Selskabsskat 0 0 0 0 109 49 51 98
Udskudt skat 333 146 155 170 149 208 218 281
Andre 44 32 34 36 39 55 72 79
tilgodehavender

Veerdipapirer (ikke 0 0 0 0 0 190 196 204
omsaettelige)

Anlaegsaktiver i alt 3.522 2481 2.152 2,198 2508 2.886 2.865 3.344
Varebeholdninger 2.546 2.244 1.425 1.509 1.899 1.985 2.696 2.987
Tilgodehavender fra 663 792 626 598 795 1.038 1.144 967
salg

Entreprisekontrakter 147 21 47 104 15 19 82 658
Selskabsskat 41 63 57 65 60 25 53 88
Andre 395 389 307 402 442 322 371 515
tilgodehavender

Verdipapirer 0 0 0 0 0 11 7 422
(omseettelige)

Likvide beholdninger 375 851 694 2018 2.765 3.550 3.653 2.918
Omsaetningsaktiver i 4.167 4.360 3.156 4.696 5.976 6.950 8.006 8.555
alt

Kortfristede og 0 131 332 103 103 95 0 0
langfristede aktiver

bestemt for salg

Aktiver i alt 7689 6972 5640 6.997 8.587 9.931 10.871 11.899

Kilde: Egen tilvirkning ud fra Vestas’ Arsrapporter 2012 — 2018
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10.1.2 Bilag 02 - Historisk overblik over Vestas’ Balance - Passiver

Historisk overblik over Vestas’ Balance - Passiver

Passiver

Mio. Euro 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiekapital 27 27 27 30 30 30 29 28
@vrige reserver 7 5 -10 498 138 61 37 22
Overfgrt resultat 2.542 1590 1.507 1.851 2.731 3.099 3.046 3.042
Egenkapital i alt 2.576 1.622 1.524 2.379 2.899 3.190 3.112 3.092
Minoritetsinteresser 0 0 0 0 0 0 0 12
Egenkapital i alt 2576 1.622 1524 2379 2.899 3.190 3.112 3.104
Hensatte forpligtelser 145 175 200 231 314 457 483 491
Udskudt skat 12 17 21 17 20 34 61 120
Finansielle 914 1.458 604 3 495 496 497 498
geeldsforpligtelser

Skatteforpligtelser 0 0 0 0 44 37 166 212
Andre forpligtelser 2 2 2 10 10 90 19 69
(Pension)

Langfristede 1.073 1.652 827 261 883 1.114 1.226 1.390
forpligtelser i alt

Finansielle 6 293 4 604 0 0 0 0
geeldsforpligtelser

Forudbetalinger fra 1.865 1.716 1568 2.156 2.258 3.002 2.923 4.202
kunder

Entreprisekontrakter 38 77 12 12 17 73 159
Leverandgrgeld 1.563 1.008 832 945 1.760 1.666 2.660 2.417
Hensatte forpligtelser 170 159 165 142 124 131 148 126
Selskabsskat 42 33 39 41 147 191 108 112
Andre 356 412 426 457 499 564 535 548
geeldsforpligtelser

Kortfristede 4040 3.698 3.046 4.357 4805 5.627 6.533 7.405
geldsforpligtelser i

alt

Forpligtelser direkte 0 0 243 0 0 0 0 0
tilknyttet kortfristede

og langfristede

aktiver bestemt for

salg

Geaeldsforpligtelser i 5.113 5350 4.116 4.618 5.688 6.741 7.759 8.795
alt

Passiver i alt 7689 6972 5640 6.997 8.587 9.931 10.871 11.899

Kilde: Egen tilvirkning ud fra Vestas’ Arsrapporter 2012 — 2018
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10.1.3 Bilag 03 - Budget Resultatopgdrelse
Udarbejdet budget for Vestas - Resultatopggrelse

Resultatopggrelse 2017 2018§ Budget Budget Budget Budget Budget Ter-
Mio. Euro © 2019 2020 2021 2022 2023 minal

Omsaetning 9.953 10.134 { 10.750 11.404 12.097 12.833 13.613 14.440
Produktions omk. -7.789  -8.298 | -8.803 -9.338 -9.905 -10.508 -11.147 -11.824

Bruttoresultat 2.164 1.836 1.948 2.066 2.192 2.325 2.466 2.616
Forsknings og udvik. omk. -69 -67 -71 -75 -80 -85 -90 -95
Distributions omk. -207 -166 -176 -187 -198 -210 -223 -237
Administrations omk. -237 -209 -222 -235 -249 -265 -281 -298
EBIT fgr sarlige poster 1.651 1.394 1.479 1.569 1.664 1.765 1.873 1.986
Seerlige poster 0 -15 0 0 0 0 0 0

EBITDA 1.651 1.379 1.479 1.569 1.664 1.765 1.873 1.986
Af- og nedskrivninger -421 -458 -500 -544 -594 -652 -718 -792

EBIT 1.230 921 978 1.025 1.070 1.113 1.155 1.195
Andel af res.i assoc.virk. 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansielle indtaegter 45 17 0 0 0 0 0 0
Finansielle omkostninger -43 -68 -14 -14 -14 -14 0 0
Resultat fgr skat (EBT) 1.232 870 964 1.010 1.055 1.099 1.155 1.195
Selskabsskat -298 -227 -251 -263 -274 -286 -300 -311
Arets resultat (EAT) 934 643 713 748 781 813 855 884

Gross profit 21,74% 18,12% | 18,12% 18,12% 18,12%  18,12% 18,12% 18,12%
EBIT % (OPM) 12,36% 9,09% | 9,10% 8,99%  8,84% 8,67%  8,48% 8,27%

Kilde: Egen tilvirkning
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10.1.4

Aktiver
Mio. Euro

Immaterielle
anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver i alt

Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Entreprisekontrakter
Selskabsskat

Andre tilgodehavender
Veaerdipapirer
(omszettelige)

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Passiver
Mio. Euro

Aktiekapital

Overfgrt resultat
Forslag til udbytte
Egenkapital i alt
Hensatte forpligtelser
Udskudt skat
Finansielle

geeldsforpligtelser
Skatteforpligtelser

Andre forpligtelser
(Pension)
Langfristede forpligt. i alt

Finansielle geeldsforpl.

Forudbetalinger (inkl.
Entreprisekontrakter)
Leverandgrgeeld

Hensatte forpligtelser
Selskabsskat
Andre geeldsforpligtelser

Kortfristede
geeldsforpligt. i alt
Galdsforpligtelser i alt
Passiver i alt

Bilag 04 - Budget Balance

Udarbejdet budget for Vestas — Balance

2017 2018 Budget Budget Budget Budget Budget Ter-
© 2019 2020 2021 2022 2023 minal

901 1.096 1.207 1.330 1.464 1.612 1.774 1.952
1.247 1.318 1.403 1.510 1.640 1.795 1.976 2.184
567 697 739 783 830 880 933 989
2.715 3.111 3.349 3.623 3.934 4.287 4.682 5.124
2.696 2.987 3.110 3.300 3.500 3.713 3.939 4.178
1.144 967 1.121 1.199 1.283 1.373 1.469 1.572
82 658 697 739 784 831 881 933

53 88 93 99 105 111 118 125
371 515 546 579 613 650 689 731

7 422 447 474 503 533 565 599
3.653 2.918 3.007 3.459 3.892 4.318 4.745 5.155
8.006 8.555 9.023 9.838 10.658 11.494 12356 13.226
10.721 11.666 | 12.372 13.461 14.593 15.781 17.038 18.350
2017 2018 : Budget Budget Budget Budget Budget Ter-
2019 2020 2021 2022 2023 IGE]

29 28 28 28 28 28 28 28
2.666 2.638 3.137 3.661 4.207 4.777 5.375 5.994
267 205 214 224 234 244 256 265
2.962 2.871 3.379 3.913 4.470 5.049 5.659 6.287
483 491 520 552 585 620 657 696
61 120 127 135 143 151 161 170
497 498 528 560 593 629 666 706
166 212 225 238 252 268 284 301
19 69 73 78 82 87 92 98
1.226 1.390 1.473 1.562 1.656 1.755 1.860 1.972
0 0 0 0 0 0 0 0
3.082 4.202 4.454 4.721 5.005 5.305 5.623 5.961
2.660 2.417 2.231 2.382 2.527 2.680 2.843 3.016
148 126 134 142 150 159 169 179
108 112 119 126 133 141 150 159
535 548 581 616 653 692 733 777
6.533 7.405 7.519 7.986 8.467 8.977 9.518 10.092
7.759 8.795 8.992 9.548 10.123 10.732 11.378 12.063
10.721 11.666 | 12.372 13.461 14.593 15.781 17.038 18.350

Kilde: Egen tilvirkning
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10.1.5 Bilag 05 - Bagvedliggende tal til budget

Udarbejdet budget for Vestas - Procentdel af omszetningen

Budget
2020

81,88%

Resultatposter - Budget
2019

81,88%

Produk. Omk .% af 78,26% 81,88%

omsatning
Udvikl. Omk .% af 0,69% 0,66% { 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66% 0,66%
omsaetning
Distrib. Omk .% af 2,08% 1,64% | 1,64% 1,64%  1,64% 1,64% 1,64% 1,64%
omsatning
Adm. Omk .% af 2,38% 2,06% { 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%
omsatning
Af- og nedskr..% af 4,23% 452% { 4,65% 4,77%  4,91% 5,08% 5,27% 5,48%
omsatning

81,88% 81,88%

81,88%

Kilde: Egen tilvirkning

Budget
2020

11,66%

Aktivposter Budget
2019

| 11,23%

Immaterielle 10,82%
anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver 12,53% 13,01% | 13,05% 13,24% 13,56% 13,99% 14,51% 15,12%

Finansielle anlaegsaktiver 5,70% 6,88% 6,87% 6,87% 6,86% 6,86% 6,85% 6,85%
Entreprisekontrakter 0,82% 6,49% 6,49% 6,48% 6,48% 6,47% 6,47% 6,46%

Selskabsskat 0,53% 0,87%{ 087% 0,87% 0,87% 0,87% 0,87% 0,86%
Andre tilgodehavender 3,73% 5,08% 5,08% 5,07% 5,07% 5,07% 5,06% 5,06%

Verdipapirer 0,07%  4,16% | 4,16% 4,16% 4,15% 4,15% 4,15%  4,15%
(omseettelige)

Kilde: Egen tilvirkning

Budget
2019 2020
Hensatte forpligtelser 4,85% 4,84% 4,84% 4,83% 4,83% 4,83%
Udskudt skat 0,61% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18% 1,18%
Finansielle 4,99% 491% | 491% 4,91% 4,90% 4,90% 4,90% 4,89%
geeldsforpligtelser
Skatteforpligtelser 1,67% 2,09% | 2,09% 2,09%  2,09% 2,09% 2,08% 2,08%
Andre forpligtelser 0,19% 0,68% { 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68%
(Pension)
Forudbetalinger fra 30,97% 41,46% | 41,43% 41,40% 41,37% 41,34% 41,31% 41,28%

Passivposter Budget

kunder (inkl.
Entreprisekontrakter)
Leverandgrgzeld 26,73% 23,85% | 20,76% 20,89% 20,89%  20,89% 20,89% 20,89%

Hensatte forpligtelser 1,49% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24% 1,24%
Selskabsskat 1,09% 1,11% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10%
Andre gaeldsforpligtelser 5,38% 5,41% 5,40% 5,40% 5,40% 5,39% 5,39% 5,38%

Kilde: Egen tilvirkning
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10.1.6 Bilag 06 - £ndring i arbejdskapitalen

Andring i WCR

Varebeholdninger
Tilgodehavender

Entreprise
kontrakter
Andre
tilgodehavender
Forudbetalinger
fra kunder

Leverandgrgeeld

Andre
geeldsforpligtelser
Arbejdskapital i
alt

Zndring i WCR

1.144,0

82,0

371,0

-3.082,0
-2.660,0

-535,0

-1.984,0

-43,0

Zndring i arbejdskapitalen

967,0

658,0

515,0

-4.202,0
-2.417,0

-548,0

-2.040,0

-56,0

3.110,4
1.121,0

697,5

545,9

-4.454,1

-2.231,5
-580,9

-1.791,7

248,3

Budget
2020

3.299,5
1.189,1

739,3
578,7
-4.721,4

-2.381,7
-615,7

-1.912,1

-120,4

3.500,2
1.261,4

783,7

613,4

-5.004,6

-2.526,5
-652,7

-2.025,2

-113,0

3.713,0
1.338,1

830,7

650,2

-5.304,9

-2.680,1
-691,8

-2.144,9

-119,7

1.419,5
880,6

689,2

-5.623,2

-2.843,1
-733,3

-2.271,7

-126,8

1.505,8
933,4

730,5

-5.960,6

-3.015,9
-777,3

-2.406,0

-134,3

Kilde: Egen tilvirkning
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10.1.7 Bilag 07 - Beta veerdi

Beta veerdi Vestas Aktien 17 april 2019

VWS.CO on Copenhagen
Stock Exchange

603.400kx
17 Apr 2018
2. VWS.CO + Comparison  Indicator  Event
M VWS.CO Close 606.60 4/16/201910:12 am PDT
605.00
603.40
600.00
595.00
12 15 16 17
April 2019
OVERALL

Beta

Kilde: www.reuters.com/finance/stocks/overview/VWS.CO
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10.1.8 Bilag 08 - Kursvaerdi Euro

Kursveerdi 7,461200 pa Euro den 15 februar 2019

=l Euro (EUR), D, CUR | 746,80
[ 746,60
2 - =
Kurshistorik
| 746,40
Periode: 20-02-2019 Opdater
L 746,20 Dato Kurs
m 20-02-2019 746,1400
748,00 15-02-2019 746,1300
| 745,80 18-02-2019 746,2000
15-02-2019 746,1200
| 74560 14-02-2019 746,1500
13-02-2019 746,1800
[ 745,40 12-02-2019 746,2300
11-02-2019 746,3700
| 745,20
08-02-2019 746,3400
| as.00 07-02-2019 746,3600
06-02-2019 746,5200
| 744,80 05-02-2019 746,5000
04-02-2019 746,5400
[ 744,60 01-02-2019 746,5400
31-01-2019 746,5700
| 744,40
| 744,20

Waj ul Sep Nov LT 2019 02 15 | M

Iy 1y 3m Go to... 13:04:30 (UTC+Z) % log auto Lol

Kilde: www.valutakurser.dk/currency/showgraph.aspx?currencyid=233058
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