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Revision af ledelsesberetningen Kapitel 1: Indledning

1 Indledning

I arsregnskabsloven galdende frem til 31. december 2001 var kun selve arsregnskabet omfattet af
den lovpligtige revision, og dermed revisors konklusion om regnskabets retvisende billede. Den
daverende arsberetning var séledes ikke en del af den lovpligtige revision, og revisor skulle dermed
ikke have samme hgje grad af sikkerhed for arsberetningens rigtighed. Med vedtagelse af den nye
arsregnskabslov i 2001 blev ovennavnte forhold @ndret. Nu er det lovbestemt, at ledelsesberetnin-
gen - tidligere kaldt arsberetningen - er omfattet af den lovpligtige revision, jf. arsregnskabslovens §
22. Dermed skal revisor nu positivt via revisionspategningen bekrefte, at ledelsesberetningen -

med en hoj grad af sikkerhed - er retvisende.

Udover de krav der fremgar direkte af arsregnskabsloven, er der i den senere tid kommet flere
indirekte krav til indholdet af specielt bersnoterede virksomheders ledelsesberetninger. Kravet er
dels kommet fra regnskabsbrugernes side, hvor der har veret et enske/krav om yderligere informa-
tioner fra selskabet end de historiske talmassige oplysninger, og dels fra regnskabsaflaggernes
side, hvor der har veret et onske/behov for at synliggere nogle af de ”skjulte” ressourcer der findes
1 virksomhederne, og som ikke umiddelbart vil fremga af de talmassige oplysninger. Der har 1 de
senere ar sdledes varet en tendens til, at ikke-finansielle oplysninger har udgjort en sterre og sterre

del af oplysningerne i de aflagte danske arsrapporter.

Med @ndringerne 1 arsregnskabsloven skal revisor saledes ikke leengere kun forholde sig til talmees-
sige oplysninger, men ogsa til verbale oplysninger, dels historiske, men ogsa fremadrettede oplys-
ninger. Hvor en stor del af de finansielle oplysninger forholdsvis let kan kontrolleres og vurderes,
kan det vaere mere vanskeligt at opnd en hegj grad af sikkerhed omkring rigtigheden af en raekke
udsagn fra ledelsen. Dette gor at revisor mé forholde sig til opgaven pd en anden méde end tidlige-
re, og revisor skal generelt have storre indsigt i en raekke af de forhold, der ikke umiddelbart kan
forbindes til den finansielle del af &rsrapporten, men som far betydning i relation til ledelsesberet-
ningen, da de medtages heri. Oplysningerne kan vare medtaget som en direkte folge af lovgivnin-
gens krav herom, eller indirekte, safremt forholdet er vasentligt for regnskabsbrugernes vurdering

af virksomheden.
Dette stiller revisor overfor en rekke nye udfordringer og problemstillinger, og det er disse nye

udfordringer og problemstillinger der har motiveret mig til denne athandling, som har faet titlen:

”Revision af ledelsesberetningen”.
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Revision af ledelsesberetningen Kapitel 1: Indledning

1.1 Problemformulering

Med udgangspunkt i ovennavnte problemstillinger vil der blive sat fokus pa revision af ledelses-
beretningen, og formalet med athandlingen vil vere at analysere de problemstillinger som revision
af ledelsesberetningen indeberer. Herunder vil der vere en analyse af hvilke regnskabsmassige
krav der stilles til ledelsesberetningen for at den kan betegnes som retvisende. Der vil endvidere
vaere en analyse af hvilke krav der stilles til revision af ledelsesberetningen, og slutteligt vil de
naevnte analyser danne baggrund for en analyse af, hvorledes revisor kan revidere ledelsesberetnin-

gens oplysninger.

Forste element i analysen er at klarlaegge, hvilke regnskabsmeessige krav der er til ledelsesberetnin-
gen. For at kunne revidere ledelsesberetningen er det centralt for revisoren at have overblik over,
hvilke krav der stilles til ledelsesberetningen. Det er et logisk at revisor skal have kendskab til de
regnskabsmeessige krav, idet revisor gennem revisionen skal vurdere hvorvidt disse krav - med en
hej grad af sikkerhed - kan siges at veere opfyldt, sdledes at ledelsesberetningen overholder kravet

om det retvisende billede. P4 den baggrund er opstillet forste hovedspergsmal:

1. Hvad er de regnskabsmeessige krav til ledelsesberetningen?

Dette sporgsmaél vil blive bevaret ved at svare pa folgende undersporgsmal:

« Hvad indebarer begrebet det retvisende billede i henhold til arsregnskabsloven?

. Hvilke oplysninger skal ledelsesberetningen indeholde i henhold til arsregnskabsloven?

Udover at revisor skal sikre sig det fornadne kendskab til de regnskabsmaessige krav til ledelsesbe-
retningen, skal revisor endvidere have kendskab til de krav der, gennem revisorlovgivningen og
revisionsvejledninger og -standarder, stilles til revisionen af ledelsesberetningen for at revisor over-
holder kravet i Lov om statsautoriserede og registrerede revisorer § 2 vedrerende god revisorskik.
Herunder er det vigtigt at revisor har forstéelse for, hvorledes der kan sikres et tilstrekkeligt og

egnet revisionsbevis. Pa den baggrund er det andet hovedspergsmal opstillet:

2. Hyvilke krav stiller revisorlovgivningen og revisionsvejledningerne/-standarderne til re-

vision af ledelsesberetningen?
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Dette sporgsmaél vil blive bevaret ved at svare pa folgende undersporgsmal:

. Hvad forstas der ved et tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for ledelsesberetningens op-
lysninger og hvorledes sikres det?

« Hvorledes skal revision af ledelsesberetningen planlegges og udferes?

Séfremt revisor har skaffet sig kendskab til de regnskabsmeessig krav til ledelsesberetningen og til
kravene vedrerende revisionen af denne, har revisor séledes den fornedne baggrundsviden til at
indlede en revision af ledelsesberetningen. De n@vnte revisionsmaessige krav der folger af lovgiv-
ningen og vejledninger/standarder er ofte pa et overordnet niveau, og der er siledes behov for at fa
udarbejdet mere konkrete retningslinier for, hvilke revisionshandlinger revisor ber foretage i for-
bindelse med efterprovelse og verificering af grundlaget for de forskellige oplysninger i ledelsesbe-

retningen. P4 den baggrund er det tredje hovedspergsmal opstillet:

3. Hvordan kan/skal oplysningerne i ledelsesberetningen revideres?

Dette sporgsmaél vil blive bevaret ved at svare pa felgende underspergsmal:

. Hvilken revisionsrisiko indebaerer de forskellige oplysninger og hvilke revisionsmal anses
som de vigtigste?
« Huvilke revisionshandlinger ber der foretages?

- Kan alle oplysninger revideres med en hej grad af sikkerhed?

1.2 Afhandlingens struktur

Afhandlingen er opdelt i 5 forskellige kapitler:

1. Indledning. Indeholder problemformulering, struktur, metodevalg og afgreensning
Regnskabsmassige krav til ledelsesberetningen. Knytter sig til det forste hovedspergsmal
Krav til revision af ledelsesberetningen. Knytter sig til det andet hovedspergsmaél

Revision af ledelsesberetningen. Knytter sig til det tredje hovedspergsmal

A

Konklusion. Indeholder resultaterne af de foretagne analyser, herunder konklusionerne pa

hovedspergsmalene

Strukturen ses grafisk illustreret 1 figur 1.
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Figur 1: Afhandlingens struktur
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\/
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|
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Kilde: Egen tilvirkning

1.3 Metodevalg

Med henblik pé at kunne forsta de regnskabsmaessige krav til ledelsesberetningen, vil der i kapital 2
vaere en analyse af de grundleeggende elementer i arsregnskabslovens §§ 11-13. Generalklausulen
(det retvisende billede) i § 11, kvalitetskravene i § 12 og de grundleggende forudsatninger i § 13,
er basale elementer 1 arsregnskabsloven, og det er nadvendigt at have kendskab til disse for at kun-
ne vurdere, hvorvidt oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnskabs-
lovens regler. Herefter vil der vaere en analyse af de specifikke krav der findes til indholdet af ledel-
sesberetningen i arsregnskabslovens §§ 77, 99, 100, 101, 107 og 128, og der vil i den forbindelse

blive inddraget de krav der folger af regnskabsvejledningerne.

I kapitel 3 vil vaere en analyse af de krav der stilles til revisionen af ledelsesberegning med bag-
grund i den geldende danske revisionsregulering. Analysen vil tage udgangspunkt i Revisionsstan-
darden “Begrebsramme for erkleringsopgaver med sikkerhed”, da denne definerer og beskriver

elementerne 1 og malet med revisionsopgaven, og som sddan er udgangspunktet for revisionen. I
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analysen vil det blive analyseret, hvorledes der kan opnds et egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis,
og hvad der i ovrigt forstds herved, ligesom der vil en analyse af begreberne vaesentlighed og risiko.
I forbindelse med analysen vil gvrige danske Revisionsstandarder blive inddraget pa de omrader,

hvor det synes relevant.

I kapitel 4 vil der vere en analyse af hvorledes oplysningerne i ledelsesberetningen kan revideres.
Dette vil blive gjort med baggrund i de analyser der er foretaget i kapitel 2 og 3 omkring de regn-
skabsmaessige krav til ledelsesberetningen samt kravene til revisionen heraf. Analysen vil tage
udgangspunkt i de enkelte elementer i ledelsesberetningen, og der vil vaere en vurdering af revisi-
onsrisikoen og af hvilke revisionsmél der er de vigtigste for omridet. Endvidere vil der blive opstil-
let eksempler pa revisionshandlinger, der kan vare med til at afdekke de relevante revisionsmél, og
slutteligt vil der vere en vurdering af, hvorvidt oplysningerne vil kunne revideres med en hgj grad
af sikkerhed. Analysen vil omfatte eksempler fra praksis, hvilket vil veere med at illustrere nogle af
de problemstillinger som revisor vil vare stillet overfor i praksis. Afslutningsvis vil der vare en

kort opsummering og perspektivering.

1.4 Afgraensning

Da der forudsattes at laeserne har et overordnet kendskab til arsregnskabsloven og den overordnede
revisionsteori, vil der ikke veaere omtale af disse emner, udover hvad der er relevant i forhold til
ledelsesberetningen. Der er séledes heller ikke nogen gennemgang af alle revisionsprocessens faser
1 forbindelse med revision af ledelsesberetningen, men alene af de faser der vurderes mest interes-

sante.

Generelt bruges betegnelsen virksomhed i1 athandlingen. Udgangspunktet er at der er tale om et
aktie- eller anpartsselskab. Der findes i arsregnskabsloven en opdeling i regnskabsklasser, og fokus
er i denne athandling lagt pd bersnoterede selskaber i1 regnskabsklasse D, da disse er omfattet af alle
lovgivningens krav til ledelsesberetningen, ligesom virksomhederne i lavere regnskabsklasser frivil-
ligt kan folge reglerne 1 de hgjere regnskabsklasser. Der er ikke hensyn til specielle selskabsretslige

eller bersretslige regler.

Da ledelsesberetningen ikke eksisterer som begreb internationalt, vil der ikke vere nogen gennem-

gang af de internationale regler pd regnskabs- eller revisionsomradet.

Litteratur, love mv. der er offentliggjort efter 1. juli 2005, er ikke indarbejdet i athandlingen.
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2 Regnskabsmassige krav til ledelsesberetningen

For at kunne udfere den lovpligtige revision af ledelsesberegningen, er det nedvendigt at revisor har
kendskab til, hvilke regnskabsmeessige krav der stilles til ledelsesberetningen. Dette kapitel vil
derfor forsege at klarleegge, hvilke regnskabsmaessige krav der stilles til indholdet af ledelsesberet-
ningen i henhold til &rsregnskabsloven og de danske regnskabsvejledninger, sdledes at revisor kan

foretage den lovpligtige revision af arsrapporten.

2.1 Arsregnskabslovens overordnede krav

Med vedtagelsen af arsregnskabsloven den 22. maj 2001, blev den danske regnskabsregulering i
langt hgjere grad end tidligere tilpasset den internationale regnskabsregulering. Ud over en ensret-
ning med den internationale regnskabsregulering, bevirkede vedtagelsen af drsregnskabsloven ogsé
en @ndring af, hvad arsrapporten - tidligere benavnt arsregnskabet - omfatter. I den nye arsregn-
skabslov har ledelsesberetningen fiaet en mere central og vasentlig placering i forhold til den tidli-
gere arsregnskabslov, og er sdledes blevet en integreret del af &rsrapporten. Der skal udarbejdes en

ledelsesberetning i arsrapporten for virksomheder i regnskabsklasserne B, C og D'.

I og med at ledelsesberetningen er blevet en integreret del af arsrapporten, skal den - i lighed med
den finansielle del af arsrapporten - opfylde kravet om, at den giver et retvisende billede. Hermed
har lovgiverne forsogt at undga et af de vasentligste problemer der tidligere var med ledelses-
beretningen, nemlig at den ofte var praget af manglende relevans og pélidelighed. Da ledelsesbe-
retningen er blevet en integreret del af &rsrapporten, er den samtidig ogsa blevet omfattet af den

lovpligtige revision.

2.1.1 Arsregnskabslovens begrebsramme

Vedtagelsen af arsregnskabsloven beted at der i dansk regnskabspraksis blev indfert en begrebs-
ramme?, der i alt veesentlighed svarer til de begrebsrammer der kendes fra internationale regnskabs-
reguleringer, herunder [AS'erne. I forhold til de internationale regnskabsstander, hvor begrebsram-
men forudsatter at regnskabsbrugerne primart er investorer og kreditorer, har man i den danske

arsregnskabslov forudsat at regnskabsbrugerne udger en vasentlig storre kreds. I &rsregnskabslo-

! Definition af regnskabsklasser og belobsgranser findes i Arsregnskabslovens § 7. Se desuden bilag 1.
? Med begrebsramme forstas den overordnede ramme, hvori &rsrapportens formél, grundlzeggende begreber og sam-
menhange systematiseres.
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vens § 12, stk. 2, uddybes hvilke regnskabsbrugere der forventes at kunne blive pévirket af &rsrap-
porten, og der er tale om en bred skare af brugere, der bl.a. omfatter kreditorer, medarbejdere, kun-

der, lokalsamfund m.v.

Det retvisende billede - arsregnskabslovens generalklausul (§ 11) - er den overordnede malsetning
med lovgivningen og som sddan grundlaget for hele begrebsrammen. I begrebsrammen er regn-
skabsbrugernes informationsbehov og kvalitetskravene i1 arsregnskabslovens § 12, placeret pa de
gverste niveauer 1 begrebsrammen. De lavere niveauer i begrebsrammen bestar af de grundleggen-
de definitioner af &rsrapportens elementer (aktiver, forpligtelser, indtegter og omkostninger), ind-

regning og maling samt klassifikation.

Generelt kan man sige at det retvisende billede er den overordnede mélsatning for regnskabsaflaeg-
gelsen, og skal operationaliseres via kvalitetskravene, siledes at regnskabsbrugernes informations-

behov kan opfyldes.

2.1.2 Generalklausulen: Det retvisende billede

Arsregnskabslovens § 11 fastslar at “arsrapporten skal give et retvisende billede af virksomhedens
og, hvis der er udarbejdet koncernregnskab, koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultat”. I Regnskabsvejledning 1 uddybes definitionen af det retvisende billede ved at fastsla, at
arsrapporten skal indeholde oplysninger om forhold af relevans for brugeren, uanset at de ikke kan
méles og indregnes i arsregnskabet, og at oplysningerne skal vere palidelige og skal anferes sile-
des, at regnskabsbrugeren kan vurdere palideligheden af de angivne oplysninger. Nermere omtale

af relevans og pélidelighed folger i de kommende afsnit.

Hvorledes opndr man sé et retvisende billede? Regnskabsvejledning 1 angiver at “en arsrapport
udarbejdet 1 overensstemmelse med dansk regnskabslovgivning, regnskabsvejledningerne og med
yderligere relevante oplysninger, hvor dette er nedvendigt for forstielsen af arsrapporten, vil i
nasten alle tilfeelde give et retvisende billede”. Vejledningen fastslar endvidere at et retvisende
billede kreever at regnskabspraksis fastsettes og er i overensstemmelse med alle relevante regn-
skabsvejledninger, og pé de omrader hvor der ikke findes nogen vejledninger, skal regnskabspraksis
fastseettes saledes at relevante oplysninger prasenteres pa en palidelig made’. Ydermere skal yder-

ligere oplysninger medtages, safremt regnskabsvejledningerne ikke er tilstraeekkelige til at sikre, at

? Regnskabsvejledning 1 med egen tilvirkning
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regnskabsbrugeren kan forsta hvilken effekt de indtrufne begivenheder har haft pd virksomhedens
aktiver og forpligtelser, egenkapital, resultat og pengestromme®. Ovennavnte kaldes et “supple-

ringskrav” og skal sikre, at alle relevante forhold tages med i arsrapporten.

Det kan dog vere nedvendigt at fravige regnskabsvejledningernes bestemmelser for at opnd et
retvisende billede, hvilket arsregnskabsloven ogsd giver mulighed for. Dette kaldes et “fravigelses-

krav”.

Det retvisende billede ifolge drsregnskabslovens § 11, bestdr sdledes principielt bestér af 3 elemen-

ter:

. Stk. 1: Et generelt krav som arsrapporterne under alle omstaendigheder skal folge,

. stk. 2: Et suppleringskrav, hvor det fremgér at arsrapporten skal suppleres med alle de op-
lysninger, uden hvilke arsrapporten ikke vil give et retvisende billede og

. stk. 3: Et fravigelseskrav, hvor det fremgér at arsregnskabslovens enkeltbestemmelser skal

fraviges, hvis disse medvirker at det retvisende billede ikke kan opnés.

Loven indeholder siledes bdde et suppleringskrav og et fravigelseskrav, men det er i praksis sjel-
dent foreckommende at der laves afvigelser fra de geeldende regler, og der skal 1 sa fald gives kon-

krete og fyldestgerende oplysninger i noterne om begrundelse for og indvirkningen af afvigelsen.

Umiddelbart skulle man mene at kravene til det retvisende billede ber veare ens for alle virksomhe-
der, og at alle vil kunne opnd ”samme grad” af det retvisende billede: Det eneste ene “’sande retvi-
sende billede”. I praksis er det dog umuligt at opfylde ensket om det ideelle retvisende billede, bl.a.

pa grund af ressourcemassige begransninger, men det kan ogsa vere pa grund af forholdets natur.

2.1.3 Kbyvalitetskravene

For at arsrapporten kan give et retvisende billede, skal de overordnede krav 1 arsregnskabslovens §

12 opfyldes:

« Regnskabsbrugernes informationsbehov skal opfyldes,

. arsrapporten skal udarbejdes séledes, at arsrapporten oplyser om forhold der normalt er rele-

* RVL 1 med egen tilvirkning
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vante for regnskabsbrugeren og
« éarsrapporten oplysninger er palidelige i forhold til, hvad regnskabsbrugeren normalt vil for-

vente.

Hvert af ovennavnte punkter vil i det efterfolgende blive behandlet.

2.1.3.1 Regnskabsbrugernes informationsbehov

Ifolge arsregnskabslovens § 12, stk. 2, skal arsrapporten udarbejdes séledes, at regnskabsbrugerne

gennem arsrapporten styrkes i deres ekonomiske beslutninger vedrerende:

« Placering af regnskabsbrugerens egne ressourcer. Arsrapporten kan pa dette omrade stot-
te regnskabsbrugerne 1 beslutningen om, hvorvidt de ensker at investere og fortsat investere
1 virksomheden. Det vil for brugerne vere relevant at se pa hvor stort et afkast investeringen
vil give i forhold til alternative investeringer, og herunder ikke mindst hvad afkast man kan
forvente i fremtiden. Selv om man kan lese en masse nyttige informationer om virksomhe-
den ud fra den finansielle del af arsrapporten, sé er det jo en prasentation af historiske tal,
og det kan derfor vaere meget relevant at se pa oplysningerne i ledelsesberetningen, da den
giver ledelsen mulighed for at praesentere deres forventninger til fremtiden. Ligeledes kan
leveranderer og kunder have behov for at vurdere, hvorvidt de kan have interesse i at samar-
bejde med virksomheden, og medarbejdere kan vurdere, hvorvidt de ensker at soge ansat-

telse 1 virksomheden.

« Ledelsens forvaltning af virksomhedens ressourcer. Pa dette omrade kan arsrapporten
f.eks. give regnskabsbrugerne mulighed for at vurdere, hvorvidt virksomheden har investeret
dets okonomiske ressourcer pa en fornuftig og forsvarlig méade. Det kan endvidere vere af
betydning for regnskabsbrugeren, hvorvidt virksomheden handterer sit ”sociale ansvar” til-
fredsstillende, eksempelvis kan det vaere afgerende betydning for brugeren, hvilke miljo-
massige tiltag virksomheden har foretaget. Ogsa pa dette omrade kan ledelsesberetningen

vare et vasentligt supplement til den finansielle del.

. Fordeling af virksomhedens ressourcer. Som sidste punkt skal arsrapporten kunne give
regnskabsbrugerne mulighed for at vurdere virksomhedens ressourcefordeling. Her tenkes
pa virksomhedens fordeling af de ekonomiske midler mellem ledelse, ejere og andre interes-

segrupper. Det er altid interessant for ejerne at vurdere, hvorvidt ledelsens honorar star 1 ri-
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meligt forhold til de opnaede resultater.

Som det tidligere er fremgaet, udger de forventede regnskabsbrugere en bred skare af personer og
myndigheder, og brugerkredsen vil desuden variere, alt athaengig af, hvilken virksomhedstype der
er tale om. Alt andet lige vil bersnoterede virksomheder have en langt sterre brugerkreds end en-
keltmandsvirksomheder. Umiddelbart ma de primere brugere siges at vare virksomhedsdeltagerne,
teet forfulgt af kreditorer, kunder, alliancepartnere og medarbejdere. Generelt forventes brugerne at
have et vist kendskab til regnskaber, men man kan pa den anden side ikke forvente at brugerne er
eksperter, og det kan vare vanskeligt at tilfredsstille alle brugergrupper, da informationsbehovet
kan vaere meget forskelligt for de enkelte grupper. I nogle tilfelde kan det vere nedvendigt at sup-

plere arsregnskabslovens detailregler med yderligere oplysninger.

2.1.3.2 Relevans

Kravet om relevans vedrerer alle forhold i arsrapporten og derfor ogsa den ikke-finansielle informa-
tion. Relevans defineres saledes, at relevant information antages at foreligge, safremt informationen
er 1 stand til at pavirke regnskabsbrugerens beslutninger. For at forholdet kan siges at have relevans,

skal det have’:

. Prognoseveerdi. Herved forstds at oplysningen kan vere med til at forbedre sandsynlighe-
den for, at regnskabsbrugeren kan opné en korrekt forudsigelse af fremtidige indtjeningsmu-
ligheder, karrieremuligheder eller lignende, alt afthangig af, hvem regnskabsbrugeren er.
Oplysningen skal ikke i sig selv reprasentere en prognose, men blot indeholde informatio-

ner, som regnskabsbrugeren kan bruge som input til en prognose.

« Feedbackvaerdi. Oplysningerne skal kunne sammenlignes med tidligere forhold, sdledes at
regnskabsbrugeren fir oplysninger der bekraefter eller korrigerer tidligere forhold, og fér

mulighed for at korrigere tidligere udarbejdede prognoser.

. Aktualitetsvaerdi. Oplysningerne 1 arsrapporten skal vare aktuelle. Dette er et indlysende
krav, idet uaktuelle oplysninger ikke har nogen verdi for regnskabsbrugerne. Hvor aktuel
informationen skal vare, atha@nger af i hvilken beslutningssammenheang oplysningerne skal

anvendes.

> Oluf Hasselager m.fl.: ”’Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 12, punkt 13
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Hvis ovenstaende er opfyldt kan et forhold siges at have en eller anden grad af relevans for regn-
skabsbrugeren, men man kan ogsé forestille sig, at flere forhold der isoleret set ikke opfylder oven-

staende krav, samlet set kan vare relevante og skal i sa fald medtages i arsrapporten.

Set 1 relation til ledelsesberetningen har relevansen stor betydning, da ledelsesberetningen i hoj grad
eksisterer som en konsekvens af relevansbetragtningen. En stor del af de oplysninger der prasente-
res 1 ledelsesberetningen opfylder ikke kravet til indregning i arsregnskabet, men er alligevel af stor
relevans for regnskabsbrugerne. Det kan vere supplerende bemerkninger til tallene 1 arsregnskabet
pa omrdder, f.eks. ved usadvanlige forhold, hvor ledelsen mener det vil vere vasentligt at regn-

skabsbrugerne far en uddybende forklaring af tallenes udvikling.

2.1.3.3 Palidelighed

Kravet om palidelighed indeberer, at informationer skal vere uden vasentlige fejl og tendentiose
pavirkninger. Deri ligger, at regnskabsbrugerne kan have tillid til, at drsrapporten indeholder alle de
oplysninger den angives at indeholde, og at disse udger de oplysninger, som man med rimelighed
kan forvente at en arsrapport indeholder. For at oplysninger kan regnes som varende palidelige, ma

de have:

. Reprasentativ gyldighed. Hermed menes at der er overensstemmelse mellem de informa-
tioner som arsrapporten praesenterer, og de bagvedliggende dispositioner 1 virksomheden

som informationerne angiver at udtrykke. Man kan ogsa sige at oplysningerne skal vare va-

lide.

« Verificerbarhed. For at oplysningerne kan siges at vare pélidelige, kreeves at de er i over-
ensstemmelse med kendsgerningerne. En objektiv sandhed 1 relation til arsrapportens oplys-
ninger eksisterer i praksis sjeldent, men ”sandheden” vurderes i hgjere grad pa, hvorvidt det
forhold det drejer sig om, kan opgeres/méles af uathengige eksperter og tilneermelsesvis re-
sultere i de samme resultater. Man vil séledes kunne sige, at jo mindre spredning disse resul-

tater ville give, jo mere verificerbar er forholdet.

« Neutralitet. Det er af central betydning for vurderingen af arsrapporten, hvorvidt dens op-
lysninger er neutrale, sdledes at bade positive og negative begivenheder bliver ligeligt om-
talt. Virksomheden kan saledes ikke undlade at omtale negative begivenheder og alene

fremhave det positive.
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Pélidelighedskravet er nedvendigt at nedvendigt for, at regnskabsbrugeren kan basere sine beslut-
ninger pé grundlag af oplysningerne. Men i relation til arsrapportens forskellige elementer er pélide-
lighedskravet gradueret. Dette er sarligt interessant i relation til ledelsesberetningen, idet palidelig-
hedskravet 1 relation til noter og ledelsesberetningen er underlagt en anden fortolkning end der
kendes fra den finansielle del af &rsrapporten. I kommentarerne til arsregnskabsloven angives sale-
des, at palidelighedskravet med hensyn til noter og ledelsesberetningen snarere skal betragtes som
et sandsynlighedskrav®, der har til formal at forhindre optraden af urealistiske og usandsynlige
oplysninger i ledelsesberetningen. Der ma naturligvis heller ikke vere strid mellem oplysningerne 1

ledelsesberetningen og de ovrige dele af arsrapporten.

Denne graduering synes hensigtsmessig, idet ikke alle vasentlige oplysninger kan tilvejebringes
med samme grad af palidelighed’, som tallene der er indarbejdet i arsregnskabet, men oplysninger-
ne kan alligevel vaere af stor betydning, nar virksomheden skal vurderes. Dette illustrerer betydnin-
gen af ledelsesberetningen, da relevante oplysninger, som pa trods af manglende pélidelig i forhold
til indregning i1 arsregnskabet, vil kunne indregnes i ledelsesberetningen. Man kan dog satte
speargsmaélstegn ved, om alle regnskabsbrugere er opmeaerksomme pa denne graduering af palidelig-
hedskravet, nar ledelsesberetningen laeses. En blank revisionspétegning® kan foranledige regnskabs-
brugerne til at tro, at alle oplysninger 1 &rsrapporten - herunder den finansielle del og ledelsesberet-

ningen - er fyldestgerende og korrekte pa samme betingelser.

2.1.3.4 Relevans vs. palidelighed

Relevans og pélidelighed er ofte modstridende malsatninger, idet det ikke altid er muligt at verifi-
cerede de faktiske forhold, uanset at disse har stor relevans for regnskabsbrugerne. Da arsregn-
skabsloven blev @ndret, skete der samtidig en @ndring af fokus fra de transaktionsbaserede regn-
skaber til mere verdibaserede regnskaber, hvilket har bevirket at relevansen har fiet storre vagt-
ning end palideligheden. Dette haenger 1 hoj grad sammen med tankegangen bag de vardibaserede
regnskaber, hvor fokus i hgjere grad ligger pa virksomhedens verdier og ikke de historiske kostpri-

ser, selvom sidstnaevnte ofte kan opgeres langt mere palideligt.

¢ Oluf Hasselager m.fl.: ”Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 12, punkt 14
7 Det vil der blive vendt tilbage til i kapitel 4
¥ En pategning uden modifikationer, dvs. uden forbehold eller supplerende oplysninger
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2.1.4 Sammenlignelighed

Arsregnskabsloven omtaler ikke sammenlignelighed som et sarskilt kvalitetskrav, men kravet anses
som et naturligt krav til informationen i arsregnskabsloven’. Dette skyldes at sammenlignelighed
vedrorer, at regnskabsbrugerne kan foretage en sammenligning mellem de forskellige regnskabs-
perioder, mellem to forskellige aktiviteter i virksomheden eller mellem to forskellige virksomheder.

Derfor skal sammenlignelighed vurderes pa niveau med relevans og palidelighed i arsrapporten.

2.1.5 De grundleggende forudszetninger

Formaélet med de grundleeggende forudsatninger i arsregnskabslovens § 13, er at sikre at arsrappor-
ten kan opfylde sit formal, herunder overholde kravene om palidelighed og relevans. Disse forud-
setninger er med til at konkretisere de mere abstrakte begreber fra arsregnskabslovens §§ 11 og 12,

som netop er gennemgiet, sdledes at begreberne kan implementeres 1 arsrapporten.
De grundlaggende forudsatninger er folgende':

1. Klarhed

2. Substans

3. Vasentlighed

4. Going Concern

5. Neutralitet

6. Periodisering

7. Konsistens

8. Bruttoveerdi

9. Formel kontinuitet

10. Reel kontinuitet

Der er ikke tale om at punkterne er oplistet i1 prioriteret rekkefelge, men punkterne 1 til 5 er ufravi-
gelige krav, idet det antages at disse er sd betydningsfulde for det retvisende billede, at det ikke vil
give mening at fravige disse. Punkterne 6 til 10 kan fraviges safremt det betyder, at der gives et

mere retvisende billede af virksomheden. I den tidligere arsregnskabslov var forsigtighedsprincippet

? KPMG: "Den nye arsregnskabslov - introduktion ...", side 37
' Arsregnskabslovens § 13
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en del af de grundlaeggende regnskabsprincipper'', men er nu medtaget i arsregnskabslovens § 33
der vedrerer indregning og méaling. Der skal saledes ikke laengere tages hegjde herfor i ethvert hen-

seende.

Ledelsesberetningen skal principielt opfylde alle de grundleggende forudsatninger. I dette afsnit
vil hver af forudsatningerne blive vurderet i henhold til ledelsesberetningen, herunder hvilke af

forudsatningerne, der har sterst relevans i forbindelse med ledelsesberetningen.

Klarhed

Klarhed betinger, at drsrapportens udsagn ikke ma vare tvetydige eller vildledende og ma ikke
udarbejdes pa en sddan méade, at vaesentlige oplysninger drukner i mindre relevante oplysninger.

Da ledelsesberetningen indeholder mange verbale oplysninger er forudsatningen af stor betydning
for ledelsesberetningen. Oplysninger skal fremtrede pa en sddan made, at oplysningerne ikke kan
misforstds og at de prasenteres pa en overskuelig made. Dette indebarer, at vaesentlige oplysninger
ikke md gemmes vak et sted i ledelsesberetningen, hvor de ikke naturligt falder ind, ligesom at
vigtige oplysninger ikke ma undermineres af mindre vasentlige oplysninger. Det gaelder ogséd hvis

der medtages billeder eller grafik, der skal illustrere forhold i eller omkring virksomheden.

Substans

Kravet om substans ger, at udvalgelsen af oplysninger til ledelsesberetningen skal ske efter oplys-
ningernes reelle indhold frem for formalia. Endvidere skal oplysningerne kunne dokumenteres og er
saledes tilknyttet kravet om pélidelighed. Forudsatningen er stor betydning for ledelsesberetningen,
da man kan opleve at oplysningerne i ledelsesberetning kan have karakter af subjektive udsagn uden
reel indhold. Hvis ledelsen f.eks. skriver at ’vi har kun tilfredse kunder”, vil dette udsagn nappe
opfylde foruds@tningen om substans. Hvis der 1 stedet for blev anfert, at ”vor kundetilfredshed er
stigende” og oplysningen f.eks. var baseret pa en uathangig spergeskemaundersogelse, ville forud-

s@tningen vere opfyldt.

Vasentlighed

Foruds@tningen indebarer, at alle veesentlige forhold skal medtages 1 drsrapporten, herunder ledel-
sesberetningen. Heri ligger et fuldsteendighedskrav, idet alle relevante oplysninger der har betyd-
ning for det retvisende billede, skal medtages i ledelsesberetningen. Det er dog vigtigt at vare

opmerksom pa sammenspillet mellem relevans og vasentlighed, og det er som navnt relevansen

"' De grundlzeggende forudsatninger hed tidligere de grundleeggende regnskabsprincipper
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der har den sterste vagtning. En relevant oplysning kan dog vare sd ubetydelig 1 forhold til regn-
skabsbrugerens informationsbehov, at den ikke skal medtages. Med hensyn til ledelsesberetningen,
sa skal den indeholde en raekke lovkravede oplysninger, og disse ma som udgangspunkt alle anses
som varende relevante og skal medtages, uanset at disse ellers ville blive anset som uvasentlige.

Man skal vaere opmarksom pé, at hvis der findes en raekke ubetydelige forhold som har en indbyr-
des sammenhang eller lighed, og disse tilsammen har betydning, sé& skal disse alligevel medtages.
Det kan f.eks. veere omtale en raekke mindre dattervirksomheder, der hver for sig er ubetydelige,

men tilsammen fér betydning.

Going concern

Going concern forudsatningen er normalt at regne som en grundleggende regnskabsmassig forud-
setning, og regnskabsbrugernes interesse er ogsa normalt koncentreret om de virksomheder der
afleegger regnskaberne som going concern. Ledelsesberetningens oplysninger skal aflegges efter
formodning om going concern, hvis ellers forudsetningen er tilstede. Hvis ledelsen baserer sin
forudsatning om going concern pa sarligt vigtige eller afgerende forudsatninger, skal den oplyse
herom 1 ledelsesberetningen. Problemet er, at ledelsen i krisesituationer kan have en tendens til at
give en urealistisk positiv beskrivelse af virksomhedens situation i1 ledelsesberetningen, for derved
at forbedre kreditorernes forventninger til fremtiden og forleenge/forsterre kreditten. Ifolge doms-

praksis kan dette vaere ansvarspadragende for virksomhedens ledelse'”. Se i avrigt naeste punkt.

Neutralitet

Naér regnskabsbrugerne skal vurdere virksomhederne og disse potentialer, er neutralitet af afgerende
betydning og skal vere med til at forhindre, at virksomhedens ledelse manipulerer med oplysnin-
gerne. Oplysningerne i ledelsesberetningen skal derfor oplyses neutralt. Dette betyder, at ndr der
afgives oplysninger i beretningen, s& mé de ikke afspejle ledelsens ensker om, hvorledes virksom-
hedens ledelsesberetning ber fremtrade i offentligheden, f.eks. ved at der gives et forskennet bille-

de af virksomhedens udvikling.

Periodisering

Periodiseringskravet vedrerer alle elementer i arsrapporten med undtagelse af pengestramopgorel-
sen, der er sarskilt undtaget ifolge arsregnskabslovens § 86. I relation til ledelsesberetningen er
forudsetningen ikke afgerende. Ledelsen skal f.eks. oplyse om begivenheder efter statusdagen,

uanset at disse ikke skal indregnes 1 arsregnskabet, ligesom forventningerne til fremtiden er del af

'2 Oluf Hasselager m.fl.: “Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 13, punkt 7
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ledelsesberetningen.

Konsistens

Forudsatningen betyder at oplysninger indenfor samme kategori skal prasenteres pd samme made.
Hvis en virksomhed har valgt at aflaegge arsrapporten efter en hojere regnskabsklasse', skal virk-
somheden anvende den hgjere arsregnskabsklasses regler systematisk og konsekvent, ogsé i forbin-
delse med de sterre krav, som den hgjere regnskabsklasse stiller angdende oplysninger i ledelsesbe-
retningen, f.eks. oplysningerne i arsregnskabslovens § 99. Herudover synes forudsatningen mindre
relevant i relation til ledelsesberetningen, da den hovedsageligt relaterer sig til opgerelsesmetoder

for de finansielle oplysninger i arsrapporten.

Bruttoverdi

Efter denne forudsatning skal de enkelte begivenheder indregnes og males hver for sig, og ma ikke
modregnes med hinanden. Dette geelder ogsé oplysningerne i ledelsesberetningen. Det betyder at de
enkelte forhold i ledelsesberetningen ikke mé& “modregnes” i hinanden, f.eks. ma omtalen af for-
ventninger til fremtiden ikke beskares under henvisning til andre oplysninger i ledelsesberetning,

f.eks. omtalen af videnressourcer, forskning og udvikling eller lignende.

Formel og reel kontinuitet

Forudsatningerne om formel kontinuitet betyder, at belgbene i1 foregédende érs slutbalance skal
svare til belebene 1 dette ars dbningsbalance, og reel kontinuitet betyder at metoder for indregning
og maling ikke méd a&ndres fra ar til 4&r. Med hensyn til ledelsesberetningen, sa betyder det at de
finansielle oplysninger der indarbejdes i ledelsesberetningen, skal indregnes og méles pa samme
made som tidligere ar. Det kan f.eks. vare 1 forbindelse med 5 ars oversigter eller lignende. Herud-

over relaterer forudsatningerne sig hovedsageligt til den finansielle del af arsrapporten.

2.1.6 Opsummering af de overordnede krav til rsrapporten

Arsregnskabslovens overordnede krav til &rsrapporten - og herunder ledelsesberetningen - er, at den
skal give de oplysninger der kreeves for at arsrapporten udviser et retvisende billede af virksomhe-
dens aktiver, finansielle stilling samt resultat, jf. &rsregnskabslovens § 11. Dette gores ved opfylde
kvalitetskravene 1 arsregnskabslovens § 12 vedrerende relevans og pélidelighed, og de mere kon-

krete grundleeggende forudsatninger i arsregnskabslovens § 13 vedrerende klarhed, substans, ve-

1 Virksomheder kan frit valge at aflegge arsrapport efter en hojere regnskabsklasse
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sentlighed, going concern, neutralitet, periodisering, konsistens, bruttovardi, formel og reel konti-
nuitet. I det kommende afsnit vil de mere specifikke krav til ledelsesberetningens indhold blive

gennemgaet.

2.2 Specifikke regnskabsmessige krav til ledelsesberetningen

For at kunne analyse de revisionsmassige aspekter i forhold til ledelsesberetningen senere i denne
athandling, findes det nedvendigt at foretage en narmere analyse af de elementer som ledelsesbe-
retningen ifelge regnskabslovgivningen skal indeholde. Dette vil blive gjort ved at se pa arsregn-

skabslovens regler samt anbefalingerne i Regnskabsvejledning 12.

2.2.1 Generelle krav

I forbindelse med den nye arsregnskabslov blev det lovpligtigt, at alle virksomheder i regnskabs-
klasserne B, C og D skal indeholde en ledelsesberetning'®, og samtidig blev der indfort nye og mere

specifikke krav til indholdet af ledelsesberetningen.

Der er forskellige krav til ledelsesberetningen alt athaengig af, hvilken regnskabsklasse virksomhe-
den tilherer, men felles for alle ledelsesberetninger er, at de uanset regnskabsklasse, og som anfort 1
foregdende afsnit, skal overholde det generelle krav om at udvise et retvisende billede. Herunder
galder at arsregnskabslovens kvalitetskrav skal opfyldes, hvilket vil sige at forhold skal omtales i
ledelsesberetningen, safremt de er relevante for regnskabsbrugeren og kan regnes som palidelige,

uanset at der ikke findes noget specifikt krav herom 1 s@rreglerne for ledelsesberetningen.

2.2.2 Oplysninger om anvendt regnskabspraksis i ledelsesberetningen

Det fremgar af arsregnskabslovens § 53, stk. 1, at der 1 &rsrapportens afsnit om anvendt regnskabs-
praksis skal redegeres for de indregningsmetoder og malegrundlag, som er anvendt i forbindelse
med ledelsesberetningen'’. Denne redegerelse gor at regnskabsbrugeren selv kan forholde sig til de

anvende metoder og grundlag, og derved far et grundlag for at vurdere oplysningernes verdi.

2.2.3 Formkrav mv.

Der er ikke noget krav om i hvilken raekkefelge virksomhederne skal prasentere arsrapportens

' Arsregnskabslovens §§ 22, 78 og 102. Se endvidere &rsregnskabslovens § 7 og bilag 1 vedrerende regnskabsklasser
1% Ledelsesberetningen er specifikt navnt i § 53, stk. 1
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elementer'®, men det almindelige i dag er, at ledelsesberetningen placeres foran arsregnskabet.
Ledelsesberetningens enkelte elementer er heller ikke underlagt noget formkrav med hensyn til
afsnitsopdeling eller reekkefolgen af oplysningerne. Som det fremgér, er formkravene vedrerende
ledelsesberetningen meget beskedne, og det centrale er at oplysningerne er fyldestgerende og prae-

senteres pa en overskuelig made.

2.2.4 Lovpligtige oplysninger i henhold til Arsregnskabsloven

Der er en raekke specifikke krav til de elementer/oplysninger som ledelsesberetningen skal indehol-

de. I figur 2 er oplistet de forskellige krav, der stilles til de forskellige regnskabsklasser.

Figur 2: Arsregnskabslovens krav til indholdet af ledelsesberetningen

ARL Arsregnskabslovens krav til ledelsesberetningen:

§ 77  Beskrivelse af virksomhedens hovedaktiviteter
Beskrivelse af eventuel usikkerhed ved indregning og méling
Beskrivelse af usaedvanlige forhold, der kan pdvirke indregning/méling

Redegorelse for udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

XX X X X R

XXX X X X X X X ) X X X XA
o T B A T o T o T T B I I I~

Omtale af betydningsfulde handelser efter regnskabsarets afslutning
§ 99  Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling
Beskrivelse af virksomhedens videnressourcer
Beskrivelse af virksomhedens risikoprofil og risikostyring
Beskrivelse af virksomhedens pavirkning af det eksterne miljo
Beskrivelse af forsknings- og udviklingsaktiviteter for eller 1 virksomheden
Omtale af filialer i udlandet
Redegorelse for ikke-finansielle forhold af vesentlighed betydning
§ 100 Beskrivelse af arets resultat sammenholdt med tidligere udmeldinger
§ 101  Oversigt over 5 drs hoved- og nogletal
§ 107  Oplysninger om ledelseshverv

§ 128  Ledelsesberetning for koncernen som helhed X X

Kilde: Egen tilvirkning efter drsregnskabslovens bestemmelser

'® Oluf Hasselager m.fl.: “Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 77, punkt 2
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Udover at der er specifikke krav til de forskellige regnskabsklasser, ma det forventes at der generelt
er stor forskel pa, hvor detaljeret ledelsesberetningerne vil vaere i henholdsvis en virksomhed i
regnskabsklasse B og en virksomhed i regnskabsklasse D, da ledelsesberetningen ber afspejle det
aktivitetsniveau der er i virksomheden. Saledes ma kravene i arsregnskabslovens § 77 til B-
virksomheder regnes som minimumskrav, og kan ikke tages som et udtryk for, hvad der normalt mé

betegnes som en fyldestgerende beretning for alle B-virksomheder.

2.2.4.1 Kravene i drsregnskabslovens § 77

Kravene 1 arsregnskabslovens § 77 er generelle krav til ledelsesberetningen, og omfatter derfor
virksomhederne i regnskabsklasserne B, C og D. Kravene har alle - i mere eller mindre omfang (de
forste 4 punkter iser) - forbindelse til oplysningerne i den finansielle del af arsrapporten, og skal
medvirke til en gget forstdelse af denne del. Feelles for kravene er desuden, at de pa tidspunktet for

underskrivelse af arsrapporten, alle er bagudrettede og vedrerer historiske forhold.

Beskrivelse af virksomhedens hovedaktiviteter

For at en kunne vurdere en virksomheds ekonomiske situation, er det relevant for regnskabsbruger-
ne at have kendskab til virksomhedens hovedaktiviteter, dvs. de vasentligste produkter, ydelser
eller services som virksomheden beskaftiger sig med, og som er med til at generere den overvejen-

de del af omsatningen.

Hvor detaljerede oplysninger der skal gives, afgeres af ledelsen under hensyntagen til virksomhe-
dens art og omfang, men beskrivelsen skal vere tilstraekkelig til at regnskabsbrugerne pa baggrund
heraf, kan vurdere den driftsmassige risiko som er forbundet med virksomheden. I nogle virksom-
heder er praksis i dag, at man som angivelse af selskabets hovedaktivitet bruger formalsformulerin-
gen 1 selskabet vedtegter, men dette kan som oftest ikke anses som verende tilstraekkeligt under

iagttagelse af kvalitetskravene relevans og pélidelighed.
Virksomheder i regnskabsklasse C (store) og D skal afgive segmentoplysninger opdelt pa aktiviteter
og geografiske markeder, og sifremt segmenterne afviger betydeligt indbyrdes, ber omtalen af

virksomhedens hovedaktiviteter i ledelsesberetningen ogsa ske pa segmentniveau' .

Safremt oplysningerne afgives i det beskrevne omfang, vil de vaere anvendelige med hensyn til at

' Det fremgar ikke af arsregnskabslovens § 77, men af kommentarerne til arsregnskabslovens § 88, punkt 1C. Kilde:
Oluf Hasselager m.fl.: ”Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 77, punkt 1
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stotte regnskabsbrugerne 1 deres beslutning om, hvor de ensker at placere deres ressourcer, da det
oger muligheden for overordnet at vurdere virksomhedens risikoprofil i forhold til deres egen risi-

koprofil.

Eventuel usikkerhed ved indregning eller maling

Beskrivelsen af eventuelle usikkerheder ved indregning eller méling, relaterer sig til oplysningerne i
den finansielle del af arsrapporten, og skal medvirke til at redegere for usikre forhold. Oplysninger-

ne skal - safremt det er muligt - angives med belobsangivelse.

En vasentlig usikkerhed kan siges at eksistere, nr det er sandsynligt at forhold der vedrerer virk-
somheden kan afvige fra det skennede, og afvigelsen kan have vasentlig betydning for virksomhe-
dens resultat og finansielle stilling'®. Det er vasentligt at bemzrke, at der skal vaere tale om usik-

kerheder udover almindelige vanskeligheder ved méaling af aktiver og forpligtelser.

Usikkerheder i forbindelse med indregning og maling kan opsta i mange situationer. Det kan f.eks.
vaere 1 forbindelse med retssager, garantiforpligtelser, kautioner eller lignende af vasentlig betyd-
ning for virksomheden. Andre eksempler pa mulige usikkerheder der kan kreeve omtale i ledelses-
beretningen, er maling af igangvarende arbejder (ofte problemer med pracis opgerelse af ferdiggo-
relsesgrader), maling af investeringsejendomme, hensattelser til imadegéelse af tab pa tilgodeha-
vender, hensattelser til omstrukturering mv. I forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten vil
disse - og mange andre - forhold ofte give anledning til diskussioner omkring indregning og maling,

og disse bar reflekteres i1 ledelsesberetningen, sa regnskabsbrugerne selv kan vurdere forholdene.

Det er ikke kun usikkerheder omkring fremtidige begivenheder, der ber omtales i ledelsesberetnin-
gen. Det kan ligeledes vaere usikkerhed der folger af manglende muligheder for indhentning af de
nedvendige oplysninger og dokumentation til brug for indregningen og mélingen, f.eks. i forbindel-

se med tab af de regnskabsmassige registreringer, der skal udgere forholdets regnskabsgrundlag'”.

Beskrivelse af useedvanlige forhold, der kan pavirke indregning/maling

Kravet kan ses 1 forleengelse af kravet om beskrivelse af usikkerhed ved indregning eller méling, og
skal ligeledes indeholde en beskrivelse af forholdet og - s& vidt det er muligt - en angivelse af den

belgbsmassige indvirkning.

" RVL 12, afsnit 53 med egen tilvirkning
" RVL 12, afsnit 54
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At et forhold er usadvanligt vil sige at det har en sddan karakter, at oplysning herom i ledelsesbe-
retningen er ngdvendigt af hensyn til forstaelsen af arsregnskabet, bade isoleret set i forhold til det
aktuelle &r, men ogsa set i ssmmenhang med henholdsvis tidligere og efterfolgende ar. Dette haen-
ger sammen med arsregnskabslovens krav om sammenlignelighed, og medvirker til at regnskabs-
brugerne far oplysninger nok til at kunne sammenligne arsrapporten med tidligere &r eller med

andre virksomheders arsrapporter.

Usadvanlige forhold der skal omtales kan vere bade ordinzre og ekstraordinere poster 1 arsrappor-
ten, og det er vigtigt at understrege at arsregnskabslovens krav om pélidelighed medferer, at alle
usedvanlige forhold der opfylder betingelserne for at skulle omtales, skal medtages, uanset om

forholdet er af positiv eller negativ betydning for virksomheden.

Et eksempel pé et usaedvanligt forhold der kraever nermere beskrivelse 1 ledelsesberetningen, kan
vaere en forbigdende nedgang 1 omsatningen. Fiskeriet kan f.eks. vare palagt fiskestop i en kortere
eller leengere periode eller rejsebranchen kan vere pavirket af terroraktioner i de lande, hvor deres
omsatning relaterer sig til. Nu er ovennavnte eksempler alle af negativ karakter, men det gelder
ogsd modsat, at safremt virksomheden har modtaget s@rordrer af usadvanlig sterrelse, bor ogsé
disse omtales, jf. tidligere afsnit omkring pélideligheden og reprasentativ gyldighed. Ellers kan
regnskabsbrugeren fi det indtryk, at omsatningen “normalt” ligger pa dette niveau. I praksis er det
ofte set, at virksomheder - og is@r de der er i krise - har en tendens til kun at nevne de negative

usadvanlige forhold og undlade de usadvanligt positive.

Udover ovennavnte eksempel kan naevnes tilkeb, frasalg eller afvikling af aktiviteter og produkti-
onsomlaegning som eksempler pa usadvanlige forhold, der kan kraeve beskrivelse i ledelsesberet-
ningen. Ligeledes ber @ndringer 1 arsrapporten, som folge af @ndringer af regnskabspraksis eller

indregning af fundamentale fejl, beskrives nermere i ledelsesberetningen.

Redeggrelse for udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Ledelsesberetningen skal indeholde redegerelse for udviklingen i aktiviteter og ekonomiske for-
hold. Dette krav har fiet oget betydning efter at den danske regnskabsregulering er gaet fra at vere
praestationsorienteret til at blive mere formueorienteret, og saledes indregner vardiendringer lo-
bende i resultatopgerelsen. Dette medvirker til storre udsving i virksomhedernes resultater, og det er
derfor vaesentligt for regnskabsbrugerne at fi en retvisende redegerelse for, hvorfor udviklingen har

vaeret pad den mdde, som det fremgér af rsregnskabet.
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Redegorelsen skal vaere en retvisende afspejling af de forhold - sdvel interne som eksterne - der har
haft pavirkning péd den udvikling som arsrapporten udviser. Det kan f.eks. vaere en redegerelse
omkring virksomhedens produkter, markedsforhold, medarbejdere og organisation, teknologi,
forskning og udvikling, miljeforhold, keb og salg af virksomheder mv.?’. Det er ikke alene de
forhold som allerede er indregnet i virksomhedens resultatopgerelse eller balance der skal medreg-
nes, men ogsa fremtidige forhold udover statustidspunktet skal medtages, sdfremt de opfylder kvali-

tetskravene om pélidelighed og isar relevans®'.

Naér ledelsen udarbejder redegorelsen, stir den i visse tilfelde i1 en situation, hvor den skal forsege
at overholde kravene til ledelsesberetningen, men samtidig tage hensyn til oplysningernes folsom-
hed. Nogle oplysninger som egentlig ber medtages i1 redegerelsen kan f.eks. vare med til at skade
virksomhedens image, hvorfor ledelsen kan have en interesse i at undlade disse. Virksomheder kan
have nart forestiende going-concern problemer, og kan ved at oplyse om disse forhold, vaere med
til at grave deres egen grav, da kreditorer, leveranderer mv., ved omtale af going-concern proble-
mer, kan fi betenkeligheder ved at involvere sig i virksomheden. Det er dog ingen tvivl om, at
going-concern problemer og eventuelle forudsatninger for aflaggelse af arsrapporten efter going-
concern princippet, skal omtales i ledelsesberetningen, og hensynet til virksomhedens image mv. vil

- 1 henhold til lovgivningen - blive tilsidesat pa bekostning af beskyttelse af regnskabsbrugerne.

Omtale af betydningsfulde hendelser efter regnskabsérets afslutning

Ledelsesberetningen skal for at overholde kvalitetskravene 1 arsregnskabslovens § 12, omtale alle
forhold med relevans for regnskabsbrugerne. Dette gaelder ogsa forhold som ikke er indtruffet 1
regnskabsaret, men som alligevel har betydning for regnskabsbrugerens opfattelse og vurdering af
virksomheden. Der er tale om begivenheder der indtreeffer fra statustidspunktet og frem til det

tidspunkt, hvor regnskabet ferdiggores og underskrives, og kan opdeles i*:

« Regulerende begivenheder

o Ikke-regulerende begivenheder

Regulerende begivenheder vedrerer forhold eller situationer der eksisterede pa balancedagen, hvil-
ket f.eks. kan veere en varedebitors konkurs, opdagelse af en vasentlig fejl 1 solgte produkter der

medferer reklamation, opdagelse af bedrageri m.v. De regulerende begivenheder skal indregnes i

2% Regnskabsvejledning 12, afsnit 20 og 29
*! Se i gvrigt afsnittet "Omtale af betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets udlob”
*? Oluf Hasselager m.fl.: ”Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 99, punkt 7
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arsregnskabet.

De ikke-regulerede begivenheder vedrerer forhold eller situationer der er opstdet efter balanceda-
gen, hvilket f.eks. kan vare afgorelse af en retssag, en virksomhedssammenslutning, omfattende
skader pad produktionsanleg m.v. Disse forhold skal ikke indregnes i1 drsregnskabet for de ar de

indtraeffer, men skal omtales og beherigt beskrives i ledelsesberetningen.

Med hensyn til bersnoterede virksomheder, s& md man formode at Fondsbersens krav om medde-
lelser vedrerende forhold der kan have indflydelse pa aktiekursen, bevirker at alle relevante forhold
der er indtruffet inden aflaeggelsen af &rsrapporten, allerede er oplyst i form af fondsbersmeddelel-
ser. Det forhold at begivenhederne allerede er oplyst, fratager dog ikke virksomhederne for at omta-
le dem i ledelsesberetningen, men nyhedsverdien af oplysningerne vil, for de regnskabsbruger der
lobende folger virksomheden, naturligvis vere begraenset. Omtalen af de vigtige begivenheder kan

derfor siges at vare specielt interessant 1 forbindelse med ikke-bersnoterede virksomheder.

2.2.4.2 Kravene i arsregnskabslovens § 99

Kravene 1 arsregnskabslovens § 99 er kun geldende for virksomheder i regnskabsklasserne C og D,
hvilket vil sige at sma virksomheder er undtaget herfra. Kravene vedrerer i mindre grad end kravene
i § 77 oplysningerne fra den finansielle del af arsrapporten, men er i stedet mere fokuseret pa at give
regnskabsbrugerne oplysninger med hgjere prognoseverdi. Sdledes er det felles for kravene 1 ars-
regnskabslovens § 99, at disse er krav vedrerer beskrivelse af virksomhedens ressourcer eller risici,

og derved forteller en hel del om hvorledes virksomheden drives.

Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling

Ledelsesberetningen for regnskabsklasse C og D virksomheder skal indeholde en beskrivelse af
virksomhedens forventede udvikling og de vaesentligste forudsatninger herfor. I Regnskabsvejled-
ning 12, afsnit 46, anbefales det at oplyse om virksomhedens forventninger til det kommende &rs
aktivitet og resultat, gerne med niveauangivelse af vasentlige hovedtal mv.”. Med virksomhedens
forventede udvikling menes ikke kun forventninger til omsatning, resultat mv., men eksempelvis
ogsd virksomhedens forventninger til investeringsniveuet og likviditetsudviklingen - forhold der

ogsa er serdeles interessante for regnskabsbrugerne.

» Men selv om det anbefales, s er det er ikke et krav at oplysningerne niveauangives. Egentlige budgettal medtages
sjeldent i praksis
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Normalt vil det vere tilstreekkeligt at oplyse om ledelsens forventninger til det efterfelgende ér,
positive som negative, men safremt ledelsen allerede pé tidspunktet for afleeggelse af arsrapporten,

har en forventning om at de kommende ar bliver vaesentlig anderledes, mé tidshorisonten udvides.

Oplysningerne om den forventede udvikling skal naturligvis ogsd overholde kvalitetskravene om
relevans og palidelighed. Der er et krav om, at séfremt de forudsetninger som ligger til grund for
forventningerne er sarlige eller behaftet med usikkerhed, sé& skal ikke alene forventningerne be-
skrives, men ogsd de foruds@tninger der ligger til grund herfor. Dette medferer, at regnskabsbru-
gerne selv har mulighed for kritisk at vurdere forudsatningerne. Eksempler pa sarlige forudsaetnin-
ger kan vere forventninger om @ndringer i valutakurser, opndelse af miljetilladelser, udvikling 1

produkter m.v.

Informationerne om forventningerne til den fremtidige udvikling er meget relevante for regnskabs-
brugerne, idet der er en stor prognoseverdi i disse fremadrettede oplysninger, hvilket f.eks. kan
vaere med til at regnskabsbrugerne kan treffe beslutninger om, hvor de ensker at placere deres
ressourcer. Oplysningerne har saledes stor interesse for investorer i forbindelse med deres vurderin-
ger af hvilke virksomheder de skal investere i. Det er derfor vigtigt at oplysningerne er péalidelige og
neutrale, saledes at investorer kan bruge udmeldingerne i forbindelse med deres vurderinger af

virksomhedernes potentiale.

Beskrivelse af virksomhedens videnressourcer

Ledelsesberetninger for regnskabsklasse C og D skal indeholde en beskrivelse af virksomhedens
videnressourcer, men under henvisning til kvalitetskravene, sé skal den kun indarbejdes, safremt de
efter ledelsens vurdering har afgerende betydning for virksomhedens fremtidige udvikling og ind-

tjening.

Der er 1 arsregnskabsloven ikke opstillet nogen specifikke krav til detaljeringsgraden af beskrivel-
sen af videnressourcerne, men det er gjort klart at begrebet skal forstds bredt**, og at alle videnres-
sourcer af vaesentlig betydning for virksomhedens skal beskrives. Det er samtidigt understreget, at
videnressourcer der ikke forventes at have en vasentlig betydning for indtjeningen, ikke skal med-

tages.

Det kan vaere vanskeligt for ledelsen at vurdere, hvilke videnressourcer der ber medtages 1 beskri-

** Oluf Hasselager m.fl.: ”Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 99, punkt 5
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velsen, hvorfor den ber anvende en metodisk tilgang til at fa klarlagt, hvorvidt videnressourcerne er

af serlig betydning for indtjeningen. Den metodiske tilgang ber omfatte®:

« Definition af videnressourcer. Der anbefales en kategorisering i kunder, medarbejdere,
teknologi og processer™.

« Kortlegning af vaesentlige videnressourcer. Der skal udarbejdes en bruttoliste af mulige
videnressourcer.

. Identifikation af vaesentlige videnressourcer. Afgrensning af, hvilke vasentlige videnres-
sourcer, der har serlig betydning for den fremtidige ekonomiske indtjening ud fra f.eks.
spergsmdl om, hvilke konsekvenser svakkelse eller styrkelse af ressourcen vil have pé ind-
tjeningen.

. Fastlaeggelse af den tidshorisont. Det skal fastleegges, hvor lang tid videnressourcerne og

den fremtidige indtjening kan beskrives som indbyrdes forbundne.

Der er i arsregnskabsloven ikke nogen narmere beskrivelse af, hvorledes oplysningerne skal pree-
senteres 1 ledelsesberetningen, s hvorvidt der udarbejdes et sarskilt afsnit herom eller beskrivelsen
indarbejdes sammen med de evrige oplysninger (f.eks. forventninger til fremtiden), athaenger af
hvorledes regnskabsbrugernes informationsbehov bedst opfyldes. Hvis virksomheden medbringer
kvantitative opgerelser, skal de anvendte opgerelsesmetoder og grundlag - herunder vedrerende

usadvanlige eller usikre forhold - beskrives i anvendt regnskabspraksis®’.

Hvis viden er af meget central betydning for virksomheden, ses det at der udarbejdes et sarskilt
videnregnskab. Safremt der er vesentlige konklusioner i videnregnskabet, der har betydning for
bedemmelse af virksomhedens udvikling og indtjening, sé skal disse konklusioner medtages i ledel-
sesberetningen. Et videnregnskab er at regne som en supplerende beretning, og er som sadan ikke
omfattet af revisionspligten, men sdfremt konklusionerne er medtaget i ledelsesberetningen, er disse

omfattet af revisionspligten.

Beskrivelse af virksomhedens risikoprofil og risikostyring

Enhver virksomhed vil kunne blive pévirket af en raekke forskellige risici, det kan vare generelle

5 Oluf Hasselager m.fl.: "Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 99, punkt 5. Punkterne er naermere uddybet i FSR:
"Fagligt notat, februar 2004, Milje og videnoplysninger i arsrapportens ledelsesberetning for mellemstore C-
virksomheder", afsnit 4

%6 Se bilag 2 for yderligere eksempler

T FSR: "Fagligt notat, februar 2004, Milje og videnoplysninger i arsrapportens ledelsesberetning for mellemstore C-
virksomheder", afsnit 5
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risici som er galdende for alle virksomheder, branchespecifikke risici eller risici som er specielle
for den pageldende virksomhed. Virksomhederne skal ifelge arsregnskabslovens § 99, stk. 1, punkt
3, beskrive de sarlige risici der ligger ud over almindeligt foreckommende indenfor virksomhedens

branche, herunder forretningsmeessige og finansielle risici.

For at opfylde arsregnskabslovens kvalitetskrav om relevans, mé det forudsattes, at de risici der
skal omtales i ledelsesberetningen skal indebare en gkonomisk konsekvens for virksomheden. I den
sammenheeng skal man vere opmerksom pd, at der findes mange forskellige former for risici, der
ikke umiddelbart synes at heenge direkte sammen med virksomhedens ekonomi, men som pa lenge-
re sigt kan fa store ekonomiske konsekvenser. Det kan f.eks. vare risiko for edeleggelse af virk-

somhedens image, medarbejderproblemer, miljeproblemer mv.

Som inspirationskilde til hvilke risici virksomheden kan beskrive i ledelsesberetningen, kan der
tages udgangspunkt i Regnskabsvejledning 12, afsnit 26, der omhandler forskellige sarlige risici,
som kan pavirke virksomhedens ekonomiske resultater i fremtiden’®. 1 vejledningen er folgende

punkter naevnt:

. Afhengighed af storre leveranderer og kunder

o Produktathangighed

. Afhengighed af konkrete markeder

o Searlige valutaeksponering eller rentefolsomhed som folge af virksomhedens finansierings-
forhold m.v.

. Afhengighed af serlig kreditaftale

. Krav til miljebeskyttelse og potentielle miljeforpligtelser

Herudover anfoeres, at der i omtalen af ovennavnte risici, ber redegeres for hvorledes de kan pévir-

ke virksomhedens stilling og hvilke politikker virksomheden har for at kunne styre disse risici.

Arsregnskabsloven siger desuden, at virksomhederne skal beskrive de finansielle risici, som de er

stillet overfor. Eksempler p4 typiske finansielle risici som virksomhederne kan teenkes at have er”:

o Valutarisiko

* Den gamle arsregnskabslov indehold ikke et krav til omtale af risici, men det har altid veeret anfort i RVL 12, og har
saledes altid vaeret geeldende for bersnoterede virksomheder, idet de skal folge kravene i regnskabsvejledningerne.
% Regnskabsvejledning 15, punkt 21
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« Renterisiko
o Kreditrisiko
o Likviditetsrisiko

« Pengestromsrisici

Der er med Regnskabsvejledning 15 om finansielle instrumenter, blevet udarbejdet en vejledning

der beskriver hvorledes, og hvor detaljeret disse finansielle risici skal omtales 1 arsrapporten.

Selvom det 1 drsregnskabsloven gores klart, at der ikke er krav om at der skal oplyses om generelle
risici der knytter sig til virksomhedens branche, s anferes det i Regnskabsvejledning 12, at det kan
vaere hensigtsmaessigt at give oplysninger om virksomhedens generelle risici, da informationsvaer-

dien derved kan eges. Der navnes folgende risici®’:

. Risikofaktorer, som er almindeligt forekommende indenfor virksomhedens branche
« De generelle risici, som den pageldende virksomhed vurderer at have, bl.a. som folge af

idégrundlag eller strategi

Endvidere ber ledelsen omtale hvilke politikker ledelsen har til styring af disse risici. Selv om disse
krav ikke umiddelbart svarer til arsregnskabslovens krav, sa pointeres det i appendiks II til Regn-
skabsvejledning 12, at ledelsen ved at folge vejledningens anbefalinger, overholder arsregnskabslo-

vens krav.

Beskrivelse af virksomhedens pavirkning af det eksterne miljg

Virksomhederne i regnskabsklasse C og D skal endvidere indeholde en beskrivelse af virksomhe-
dens pdvirkning af det eksterne miljo, og de foranstaltninger den har foretaget til forebyggelse,
reduktion og afhjaelpning af skader herpa®'. Beskrivelsen skal alene indg safremt miljepavirknin-
gen er en vasentlig faktor ved driften af virksomheden, og safremt oplysningerne vurderes at fa
vasentlig betydning for virksomhedens ekonomiske stilling og udvikling, hvilket folger af kvali-
tetskravene til arsregnskabsloven™. Skal virksomheden medtage disse oplysninger, skal ledelsen
saledes tage stilling til hvad der er en retvisende sammenhang mellem virksomhedens miljeforhold,

okonomi og driften.

30 Regnskabsvejledning 12, punkt 28
3! Oluf Hasselager m.fl.: ”’Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 99, punkt 7
32 Sporgsmalene i bilag 3 kan bidrage til vurderingen om, hvorvidt en miljobeskrivelse skal medtages

Udarbejdet af Laust R. Jakobsen 27



Revision af ledelsesberetningen Kapitel 2: Regnskabsmcessige krav til ledelsesberetningen

Det er ikke hensigten, at der skal udarbejdes et egentligt gront regnskab, men beskrivelsen skal
alene ske pa et forholdsvis overordnet niveau. Beskrivelsen af virksomhedens pévirkning af det

eksterne miljo skal omfatte to dele®:

« En beskrivelse af virksomhedens eksterne miljo
. En beskrivelse af de foranstaltninger, som virksomheden udferer til forebyggelse, reduktion

eller athjelpning af skader pa det eksterne miljo

Den forste beskrivelse skal omhandle konkrete miljopévirkninger, som virksomheden har eller som
kan imedeses vil komme i fremtiden, og som forventes at fi indflydelse pa virksomhedens drift og
okonomi. Det er praciseret, at der ved virksomhedens eksterne milje forstds de naturlige fysiske
omgivelser, og at der ved pavirkning skal forstds emissioner til vand, luft og jord, affald, forbrug af

ressourcer mv. Virksomhedens arbejdsmiljo er saledes ikke omfattet af beskrivelsen.

Den anden beskrivelse skal vaere en direkte fortsattelse af den forste, og skal beskrive foranstalt-
ningerne til forebyggelse, reduktion eller athjelpning af de 1 den forste del identificerede miljopa-

virkninger. Preciseret, sd skal anden del omhandle beskrivelse af:

« Hvilke konkrete aktiviteter er iveerksat for at afthjelpe indtrufne miljoskader

. Hvorledes der i driften tages beherigt hensyn til reduktion af miljepévirkninger og hvorledes
dette pavirker driften

- Hyvilke tiltag og investeringer der foretages for at forebygge miljepévirkningernes effekt i

fremtiden og den forventede effekt heraf.

Umiddelbart virker det naturligt at preesentere ovenstdende 1 et serskilt afsnit i ledelsesberetningen,
men som tidligere nevnt, er der ikke sarlige formkrav til ledelsesberetningen. P4 samme méade som
ved videnressourcerne, skal der i tilfelde af at der medtages kvantitative opgerelser i beretningen,

redegeres herfor i anvendt regnskabspraksis.

Beskrivelse af forsknings- og udviklingsaktiviteter for eller i virksomheden

Eftersom oplysninger om forskning og udviklingsaktiviteter anses som varende relevante i forbin-

delse med vurdering af virksomhedernes fremtidsudsigter, skal en beskrivelse af disse medtages i

33 FSR: "Fagligt notat, februar 2004, Miljo og videnoplysninger i drsrapportens ledelsesberetning for mellemstore C-
virksomheder", afsnit 9
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ledelsesberetningen. Under henvisning til relevanskriteriet ma kravet vere rettet mod virksomheder,
for hvem forskning og udvikling er af central betydning for virksomheden eller deres egentlig ho-
vedaktivitet, og virksomheder der kun i begraenset omfang har forsknings- og udviklingsaktiviteter,
kan undlade at medtage en beskrivelse heraf. Det er ikke afgerende hvorvidt aktiviteterne foretages
af virksomheden selv, idet forskning og udvikling der foretages af eksterne akterer - herunder dat-
terselskaber - ogsa skal beskrives. Hvorvidt beskrivelsen skal medtages i ledelsesberetningen relate-

rer sig i evrigt ikke til, hvorvidt omkostningerne er aktiveret eller omkostningsfort.

Beskrivelse skal forega pa et overordnet niveau, og det er ledelsen der - under iagttagelse af kravet
om et retvisende billede - bestemmer omfanget og detaljeringsniveauet af beskrivelsen. Der er ikke
noget krav om belebsangivelser, om end det formodentlig ville vaere nyttige oplysninger for regn-

skabsbrugerne®*. Dette skyldes, at oplysningerne kan vaere konkurrencemaessigt folsomme.

Omtale af filialer i udlandet

Som folge af EU filialdirektiv®® skal virksomhederne i ledelsesberetningen omtale eventuelle uden-
landske filialer. Hvilke oplysninger der skal medtages, skal vurderes pa baggrund af kvalitetskravet

relevans, men der skal dog som minimum oplyses om filialens navn og hjemsted.

Der stilles ikke krav om at der skal medtages regnskabsoplysninger, men hvis filialen er af vasent-
lig betydning for det samlede billede, ber der gives de fornedne oplysninger for at kunne vurdere
filialens aktivitet. Det kan f.eks. vaere 1 tilfelde, hvor filialen har haft et vasentligt tab eller under-

skud, men vurderingen beror som tidligere naevnt pa forholdets relevans i forhold til det samlede

billede.

Redegorelse af ikke-finansielle forhold af vaesentlighed betydning

Ved lovaendringen 18. februar 2004, blev stk. 2 indfert 1 drsregnskabslovens § 99, og er gaeldende
for store virksomheder i regnskabsklasse C og alle virksomheder i regnskabsklasse D. Bestemmel-
sen siger, at virksomhederne skal supplere redegerelsen om udviklingen i virksomhedens aktiviteter
og ekonomiske forhold med oplysninger om ikke-finansielle forhold, herunder miljo- og persona-
lemassige forhold, i det omfang at det er nedvendigt for at forstd virksomhedens udvikling, resultat

og finansielle stilling.

** Der er ikke noget krav i dansk lovgivning, men belobsangivelse er kravet efter IAS 38
% Den korrekte betegnelse er det 11. selskabsdirektiv, jf. lov nr. 289/1991
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I kommentarerne til arsregnskabsloven anferes, at bestemmelsen hovedsageligt er fokuseret pa
viden- og miljeforhold og dennes indflydelse pa virksomhedens udvikling. Dette betyder at be-
stemmelsen egentlig alene fungerer som et supplement til reglerne om beskrivelsen af den eksterne
miljepévirkning og videnressourcer. Eksempler pd hvad der kan omtales er: Vakst 1 antal medar-
bejdere med bestemte kvalifikationer, veekst i forurening eller lignende. Der skal ikke oplyses om

forhold der ikke umiddelbart kan fastnes til virksomhedens aktiviteter.

Tilfojelsen af bestemmelsen har ikke @ndret praksis vaesentligt, da kravene om beskrivelse af hen-
holdsvis videnressourcer og miljepéavirkning altid har veret tolket séledes, at kravene 1 stk. 2 under

alle omstendigheder vil vere opfyldt.

2.2.4.3 Kravene i arsregnskabslovens §§ 100, 101, 107 og 128

Udover kravene 1 arsregnskabslovens §§ 77 og 99 stiller arsregnskabsloven yderligere krav til

indholdet af ledelsesberetningen, og disse vil i dette afsnit blive analyseret.

Beskrivelse af arets resultat sammenholdt med tidligere udmeldinger

Virksomhederne i1 regnskabsklasserne C og D skal ifelge arsregnskabslovens § 100 lave en beskri-
velse af det realiserede resultat, sammenholdt med de udmeldinger de tidligere er kommet med
omkring &rets resultat. Det er ikke nok at konstatere, at der er en afvigelse mellem det realiserede
resultat og det forventede, men der skal ogsa vare en beskrivelse af arsagerne til afvigelsen, og
detaljeringsgraden skal mindst veere pa samme niveau, som den var i forbindelse med de oprindeli-

ge udmeldinger.

De oplysninger der skal sammenlignes, omfatter alle offentliggjorte oplysninger om ledelsens for-
ventninger til arets resultat, det vil sige bade dem fra tidligere ars ledelsesberetning, men ogsé de

der har vaeret offentliggjort i halvarsrapporter eller i andre fondsbersmeddelelser.

Med dette krav far regnskabsbrugerne mulighed for at vurdere, hvorvidt ledelsens udmeldinger kan
regnes som palidelige, eller 1 modsat fald ma siges at veere baseret pa nogle urealistiske forventnin-
ger. Denne mulighed kan vare af stor betydning for regnskabsbrugerne, da de i sd fald kan fa en
fornemmelse af, hvorvidt udmeldingerne fra ledelsen f.eks. altid er for optimistiske, og séledes skal

vurderes ekstra kritisk.
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Oversigt over 5 ars hoved- og negletal

Arsregnskabslovens § 101 krever, at virksomhederne i regnskabsklasse C og D skal indarbejde en
oversigt over en rekke hoved- og negletal. Tallene skal udarbejdes for indevarende ar samt de

foregaende 4 regnskabsar og skal som minimum indeholde:

«  Arets nettoomsztning

« Resultat af ordiner primeer drift

« Resultat af finansielle poster

. Resultat af ekstraordinare poster

«  Arets resultat

« Balancesum

« Investeringer i materielle anleegsaktiver

. Egenkapital

Herudover skal virksomheden oplyse om de negletal, der efter virksomhedens forhold er nedvendi-
ge for at regnskabsbrugerne kan skabe sig et fornuftigt indtryk at virksomhedens ekonomi®. I
kommentarerne til arsregnskabsloven n@vnes som eksempel pé relevante negletal: Overskudsgrad,
afkastningsgrad, egenkapitalandel, soliditetsgrad, udbytteprocent og gearing, men det stir ledelsen

frit for at vaelge de negletal, som de vurderer som verende nedvendige.

Der er ikke noget egentligt krav om, at negletallene skal beregnes pd nogen speciel made, men 1
kommentarerne til arsregnskabsloven anferes, at det ma forventes at negletallene beregnes i over-
ensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning herom. At denne vejledning
skal folges, kan ogsa siges at relatere sig til kravet om at arsrapportens oplysninger skal vare sam-

menlignelige 1 forhold til andre tilsvarende virksomheder.

Oplysninger om ledelseshverv

I henhold til arsregnskabslovens § 107 skal virksomheder i regnskabsklasse D i deres ledelsesberet-
ning oplyse om de ledelseshverv, som selskabets bestyrelses- og direktionsmedlemmer beklader i
andre danske aktieselskaber. Undtaget herfra er dog ledelseshverv i 100 % ejede datterselskaber.
Ved ledelseshverv forstds i denne sammenhang bestyrelsesposter, direkterposter og medlemskab af

et selskabs reprasentantskab’’.

36 Oluf Hasselager m.fl.: ”Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 101, punkt 10
37 Oluf Hasselager m.fl.: ”Kommentarer til Arsregnskabsloven”, § 107, punkt 2
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Med @ndringerne af arsregnskabsloven den 18. februar 2004 blev endnu en lempelse indfert, idet et
bestyrelses- eller direktionsmedlem der er medlem af savel ledelsen i et andet dansk moderselskab,
som et eller flere af dettes 100 % ejede datterselskaber, kan ngjes med at oplyse navnet pd moder-
selskabet og antallet af datterselskaber, hvori vedkommende er ledelsesmedlem. Denne lempelse er
med til at sikre, at overskueligheden i ledelsesberetningen ikke odelegges af mindre relevante

oplysninger.

Ledelsesberetning for koncernen som helhed

Hertil er kun at bemerke, at arsregnskabslovens § 128 fastslar, at ledelsesberegningen for koncer-
nen skal udarbejdes som om koncernvirksomhederne tilsammen var én virksomhed, og belobene
der anferes i beretningen skal konsolideres efter de samme principper som koncernregnskabet.
Saledes geelder de foranstdende oplysningskrav til ledelsesberetningen ogsa for koncernens ledel-

sesberetning.

2.3 Delkonklusion

I Danmark er ledelsesberetningen blevet en integreret del af arsrapporten, og er séledes ogsd omfat-
tet af arsregnskabslovens generalklausul, det retvisende billede, og af revisionspligten. Derved har
lovgiver forsggt at sikre, at ledelsesberetningens oplysninger bliver relevante og palidelige, og
dermed kan vare med til at hjelpe regnskabsbrugerne med at treeffe beslutninger pa baggrund af

arsrapporten.

Kravet om det retvisende billede findes pa det gverste niveau i arsregnskabslovens begrebsramme,
arsregnskabslovens § 11, og konkretiseres i arsregnskabslovens § 12, hvor kvalitetskravene relevans
og palidelighed fastleegges. De grundleeggende forudseatninger, der er en betingelse for at kvalitets-
kravene kan opfyldes, og som hjelper med at implementere de mere abstrakte begreber i arsregn-
skabslovens §§ 11 og 12, kan findes i arsregnskabslovens § 13. De grundlaeggende forudsatninger
er klarhed, substans, vasentlighed, going concern, neutralitet, periodisering, konsistens, bruttoveer-
di, formel kontinuitet og reel kontinuitet. Ledelsesberetningen er som en del af arsrapporten ogsa

omfattet af disse bestemmelser.

Arsregnskabsloven er opbygget efter byggeklodsmodellen, hvilket betyder at de forskellige regn-
skabsklasser er underlagt forskellige regler. I relation til ledelsesberetningen er det saledes, at virk-
somheder 1 regnskabsklasse B som minimum skal felge kravene 1 &rsregnskabslovens § 77, hvilket

indeberer at ledelsesberetningen skal indeholde folgende elementer: Beskrivelse af virksomhedens
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hovedaktiviteter, beskrivelse af eventuel usikkerhed ved indregning og maling, beskrivelse af
usedvanlige forhold, der kan pévirke indregning/maling, redegerelse for udvikling i aktiviteter og

gkonomiske forhold og omtale af betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning.

Virksomhederne i regnskabsklasse C og D skal herudover ogsé folge reglerne 1 &rsregnskabslovens
§§ 99-101, hvilket indebeaerer at ledelsesberetningen skal indeholde: Beskrivelse af virksomhedens
forventede udvikling, beskrivelse af virksomhedens videnressourcer, beskrivelse af virksomhedens
risikoprofil og risikostyring, beskrivelse af virksomhedens pavirkning af det eksterne miljo, beskri-
velse af forsknings- og udviklingsaktiviteter for eller i virksomheden, omtale af filialer 1 udlandet,
redegorelse for ikke-finansielle forhold af vesentlighed betydning, beskrivelse af érets resultat

sammenholdt med tidligere udmeldinger og oversigt over 5 ars hoved- og negletal.
Endeligt skal virksomhederne i1 regnskabsklasse D desuden folge arsregnskabslovens § 107 vedre-

rende oplysninger om ledelseshverv. Slutteligt kan anferes at koncerner desuden skal udarbejde

ledelsesberetning pa koncernniveau.
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3 Kravy til revision af ledelsesberetningen

I det foregdende afsnit blev de regnskabsmaessige krav til ledelsesberetningen analyseret og i dette
afsnit vil det blive analyseret, hvilke krav der stilles til revision af ledelsesberetningen. Afsnittet vil
hovedsageligt vaere en analyse af lovgivningen og revisionsstandarderne, for derigennem at klar-
leegge, hvilke krav der stilles til revisionen og hvilke arbejdsmetoder der kan/ber anvendes, saledes
at revisor kan overholde kravet i Lov om statsautoriserede og registrerede revisorer § 2 vedrerende

god revisorskik.

3.1 Baggrund for revision

Arsregnskabslovens § 135 fastslar, at

"En virksomhed, der har pligt til at udarbejde drsrapport efter reglerne for regnskabsklasse B, C
eller D, skal lade sin drsrapport revidere af en eller flere revisorer. Revisionen omfatter ikke de

. e . 38
supplerende beretninger, som indgar i arsrapporten’.

Som det fremgar af ovenstdende, er eventuelle supplerende beretninger der indgar i &rsrapporten,
ikke omfattet af revisionspligten, men revisor skal dog pase, at oplysningerne ikke er misvisende
eller i strid med indholdet af den evrige arsrapport”. Den lovpligtige revision omfatter generelt at
revisor skal efterpreve grundlaget for oplysningerne 1 arsrapporten, herunder oplysningerne i ledel-

sesberetningen.

3.1.1 Revisionens formal

I kolvandet af de senere ars regnskabsskandaler, som f.eks. Enron og WorldCom, er det blevet et
centralt krav fra investorer mv., at virksomhederne prasenterer en trovaerdig information, bade
generelt, men i serdeleshed ogsa via deres arsrapporter. Saledes er revisionen i hej grad et sporgs-
mal om, at arsrapporterne skal tilfores en oget grad af troverdighed. | kommentarerne til arsregn-

o o s 40
skabsloven anferes sdledes, at formalet med revisionen er at ™ :

“forsyne drsrapporten med en uafhcengig revisors udtalelse om, at denne giver et retvisende billede

3% Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan fastsatte krav om revision af supplerende beretninger, der indgér i drsrapporten,
for alle eller nogle af de virksomheder, som er omfattet af regnskabsklasse C og D

3% Oluf Hasselager m.fl.: ”’Kommentarer til arsregnskabsloven”, § 135, punkt 4

0 Oluf Hasselager m.fl.: "Kommentarer til drsregnskabsloven”, § 135, punkt 2b
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af virksomhedens forhold og finansielle stilling”

Dette skal gares ved at revisor, med udgangspunkt i sit kendskab til virksomheden og via underse-
gelser af bogholderiet og andre tilgaengelige oplysninger, opnar en hej grad af sikkerhed for, at de 1
arsrapporten indeholdte oplysninger er fyldestgorende og pélidelige, og ikke er behaftet med va-
sentlige fejl eller mangler. Dette skal revisor gere ved at indhente og indsamle et tilstrekkeligt

revisionsbevis for at kunne verificere arsrapportens forhold.

En nedvendighed for at opfylde ensket om at &rsrapporterne via revisionen bliver tilfojet en oget
grad af sikkerhed er, at regnskabsbrugerne har tillid til revisorens kompetence og uathengighed.
Dette stemmer fint overens med lovgivningens krav om, at revisor skal overholde god revisorskik

og i ovrigt skal agere som “offentlighedens tillidsrepraesentant™'

3.2 God revisorskik og offentlighedens tillidsrepraesentant

Som tidligere nevnt skal revisor i forbindelse med revisionen overholde god revisorskik, og skal
som et led heri, udfere opgaven med den omhu, ngjagtighed og hurtighed som opgavens beskaffen-
hed tillader®. Der er ikke nogen entydig definition af begrebet god revisorskik, idet denne lobende
udvikles pa baggrund af revisionsstandarder og responsa fra revisorernes professionelle organisati-

oner™. Kravet kan dog beskrives ved at revisor skal handle indenfor folgende normsaet:

. Lovgivningen samt bekendtgerelser

« Revisionsstandarder

. Retningslinier som folge af responsa

« Retningslinier som folge af nevnskendelser

« Retningslinier som folge af domspraksis
Det skal bemarkes at kravet om god revisorskik skal efterleves i alle revisionens faser.
Hvervet som offentlighedens tillidsreprasentant indebarer, at revisor skal tage stilling til indholdet

og prasentationen af oplysningerne 1 drsrapporten og andre opgerelser, og herunder betragte regn-

skabsbrugerne i et bredere perspektiv end virksomheden og dets ejere.

*I Lov om statsautoriserede og registrerede revisorer § 2, stk. 1 og 2
> Lov om statsautoriserede og registrerede revisorer § 2, stk. 2
*# Christensen, Mogens m.fl.: "Revision - koncept og teori", side 20
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Der kan ofte vere en forskel i, hvilken grad af sikkerhed regnskabsbrugerne forventer i forbindelse
med en revision, og sa den sikkerhed som en pategning uden forbehold eller supplerende oplysnin-
ger egentlig er et udtryk for. I offentligheden, og til tider endda hos akterer i erhvervslivet der burde
vide bedre, har der veeret en tendens til at tro, at en blank pategning™ er udtryk for at arsrapporten

prasenterer den endegyldige sandhed, og saledes kan opfattes som en garant for, at:

« Der har ikke forekommet besvigelser
. Virksomhedens fortsatte levedygtighed er sikret
. Regnskabet er rigtigt

Ovenstdende punkter er naturligvis ogsa forhold som revisionen skal forsege at afdekke, men at
revisionen f.eks. vil kunne garantere, at regnskabsmanipulation ikke vil kunne forekomme, er at

tillegge revisionspdtegningen en storre vaegt end der fra lovgivers side var tiltaenkt.

Derfor er det vigtigt at f& fastlagt elementerne i og méalet med revisionen, og til hjelp herfor er der
blevet udarbejdet en begrebsramme for erklaeringsopgaver med sikkerhed. Begrebsrammen er udar-

bejdet som led 1 revisionsstandarderne og vil blive behandlet i det kommende afsnit.

3.3 Revisionsstandarder

Som det tidligere er fremgaet, er en del af det der kraves for at overholde god revisorskik, at man
grundleggende folger de galdende revisionsvejledninger og -standarder”. De danske revisions-
standarder udarbejdes/oversattes af Revisionsteknisk Udvalg, og udgangspunktet er at disse udsen-
der nye standarder der er i overensstemmelse med de tilsvarende IAS’er, om end de om nedvendig

tilpasses til dansk lovgivning.

I og med at revisionsstandarderne udarbejdes i overensstemmelse med de internationale standarder,
bliver de revisionsmassige definitioner og begreber i hgj grad ensrettet med de udenlandske, og
investorer mv. vil sdledes have nemmere ved at vurdere den udferte revision 1 forhold til den tilsva-
rende revision udfert efter IAS'erne. Hertil skal dog bemarkes, at der ogsa udsendes sarlige speci-
elle danske revisionsstandarder pa de omrader hvor det skennes nedvendigt, og der vil pa nogle

omréder sdledes vere forskelle mellem den danske og den internationale regulering. Som eksempel

* En pategning uden forbehold og/eller supplerende oplysninger
# Revisionsvejledningerne er, som folge af den stigende globalisering og en foreget internationalisering af de danske
arsrapporter, ved at blive erstattet af revisionsstandarder.
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herpa kan nevnes, den for dette speciale meget relevante revisionsstandard, Revisionsstandard 585

”Revision af ledelsesberetningen”.

De folgende afsnit vil med udgangspunkt i revisionens begrebsramme analysere, hvilke krav der
stilles til revision af ledelsesberetningen, og inddrage de standarder der synes serlig relevante i

relation til revision af ledelsesberetningen.

3.4 Revisionens begrebsramme

I januar 2005 udsendte FRS's Revisionstekniske Udvalg revisionsstandarden "Begrebsramme for
erkleringsopgaver med sikkerhed”, der erstatter de tidligere udsendte Revisionsstandarder 100

(Erkleringsopgaver) og 120 (Begrebsramme for revisionsstandarder).

Begrebsrammen har til formal at definere og beskrive elementerne i1 og malet med en erklaeringsop-
gave med sikkerhed, samt identificere de opgaver som revisionsstandarderne daekker. Begrebsram-
men er ikke nogen egentlig vejledning i hvorledes revisionen foretages, men skal opfattes som en
referenceramme for brug for revisorer'®. Sammenhangen mellem begrebsrammen og regnskabs-

standarderne kan ses af figur 3.

Som det kan ses af figuren og som det fremgar af navnet, er alle revisionsopgaver hvor der afgives
en erklering med sikkerhed, omfattet af begrebsrammen, herunder ogsé revision af arsrapporter.
Begrebsrammen laver en yderligere opdeling af begrebet “sikkerhed”, idet der skelnes mellem

opgaver med hej grad af sikkerhed (revision) og opgaver med moderat grad af sikkerhed (review).

Begrebsrammen er saledes med at fastsla, at selv pa revisionsopgaver er der ikke tale om fuld sik-
kerhed, men alene en hgj grad af sikkerhed. Den er som nevnt udarbejdet som en referenceramme
for revisorer, men kan samtidig vaere en hjelp for regnskabsbrugere, lovgivere, domstole mv.,

saledes at forventningskleften forhibentlig kan formindskes.

Det fremgar ogsd af figuren, at de revisionsstandarder der har relevans i relation til revision af
arsrapporten er numrene 1-99, der vedrerer alle typer af opgaver, og 100-999, der specielt vedrarer

revision.

% Revisionsstandard Begrebsramme, punkt 2-3
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Figur 3: Sammenhcenge i Revisionsstandard systemet

" Etiske regler for revisorer "

| Tdelser dmlthef of REVIFs udgivelser |

Begrehsramme for erkleringsopgaver med sikkerhed

Revisionog review af hisforishe finansiclle oplysamnger Andre erkimringsopgaver med sikherhed end Beslegtede opgaver
revision gler review af hisforisihe finansiclle
cplymunger

RS 100-999 RS 2000-2699 RS 3000-3699 RS 4000-4699
R darder om revisi Revisi darder om review Revisionsstandarder om andre Revisionsstandarder om
erkleringsopgaver med sikkerhed heslegiede opgaver
UR 1000-1999 UR 2700-2999 UR 3700-3999 UR 4700-4999
Udtalelser om revision Udtalelser om review Udtalelser om andre erkleri pE Udtalelser om heslegtede opgaver
med sikkerhed

Kilde: Revisionsstandard Begrebsramme, bilag 2

Forskellen mellem dybden af revisors arbejde - og dermed sikkerheden - ved henholdsvis revision
og review (gennemgang) er stor, men samtidig er den eksakte graense herimellem sver at fastsatte.
Problemstillingen kendes i forbindelse med ledelsesberetningen, da den i henhold til den gamle
arsregnskabslov ikke var omfattet af revisionspligten, men forst blev det i forbindelse med den nye
arsregnskabslov. At arsberetningen (som det tidligere hed) ikke var omfattet af revisionen er en
sandhed med modifikationer, da den som folge af Erklaringsbekendtgerelsen alligevel blev omfat-
tet af revisionen, men der var mere tale om en tilpasset revision, idet de handlinger som revisor
skulle foretage i forbindelse med revisionen, mere havde karakter af en gennemgang. Dette var ogsa
den term der anvendtes i den nu afskaffede revisionsvejledning 12 om “Revisors gennemgang af
arsberetningen™’. Problematikken omkring graden af sikkerhed vil blive behandlet i et senere

afsnit.

3.5 Revisionsbevis

Ifolge begrebsrammen skal revisor™:

*7 Revision og Regnskabsvaesen nr. 12 2001, side 31
* Revisionsstandard Begrebsramme, punkt 39, med egen tilvirkning
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"Planlcegge og udfore revisionsopgaven under udvisning af professionel skepsis med det mal at

opnd tilstreekkeligt og egnet bevis for, at drsregnskabet ikke indeholder veesentlig fejlinformation.”

Som det fremgér af ovenstiende bestar begrebet bevis af en rekke elementer, som hver isar er
vigtige 1 arbejdet med at indhente og indsamle tilstreekkeligt revisionsbevis for, at kunne verificere

arsrapportens forhold. Disse vil blive analyseret i det folgende.

3.5.1 Professionel skepsis

Revisor skal udfere og planlegge revisionen under udvisning af professionel skepsis. Dermed
menes at revisor skal udfere en kritisk vurdering af de indsamlede beviser og s&tte spergsmélstegn
ved deres gyldighed, hvorved chancen for at revisor vil overse mistenksomme omstendigheder
reduceres. Det skal ikke forstds pa den méde, at revisor skal undersege, hvorvidt alle de dokumenter
som vedkommende praesenteres for er @gte eller forfalskede, men alene at der skal ske en vurdering
af palideligheden af dokumenterne i de tilfelde, hvor det synes relevant. I relation til ledelsesberet-
ningen er det vigtigt at revisor arbejder under udvisning af en professionel skepsis, idet der ofte er
tale om udsagn fra ledelsen, endda ofte om fremtidige forhold, der umiddelbart kan synes fornufti-

ge, men ved nermere eftertanke skal underseges nermere.

3.5.2 Tilstraekkelighed og egnethed

Revisionsbeviset skal vare tilstrekkeligt og egnet til at sikre, at arsregnskabet ikke indeholder
vasentlig fejlinformation. Dette kan ogsd udtrykkes som et spergsmél om bevisernes kvantitet og
kvalitet, idet tilstreekkeligheden er et udtryk for kvantiteten, mens egnetheden er et udtryk for kvali-
teten. Egnetheden - eller kvaliteten - kan ogsa udtrykkes som bevisets relevans og palidelighed.
Disse begreber er indbyrdes forbundne, idet der gaelder, at jo dérligere egnethed (kvalitet) beviserne

har, jo mindre tilstreekkelige er de og des flere beviser kreves (kvantitet).

Bevisets palidelighed athaenger af kilden og arten, men der er en raekke generelle hovedregler der,
ifolge den forholdsvis nye revisionsstandard 500 om revisionsbevis der udkom 1 marts 2005, er

gzeldende®:

. Bevis er mere palideligt, nar det er tilvejebragt fra uathangige kilder uden for virksomheden

. Bevis tilvejebragt internt er mere palideligt, nar de tilknyttede kontroller er effektive

* Revisionsstandard 500, punkt 9
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. Bevis, der tilvejebringes direkte af revisor, er mere palideligt end bevis, der er tilvejebragt
indirekte, f.eks. via forespergsler til ledelsen

. Bevis er mere palideligt, nar det forefindes i form af dokumenter (papirform, elektronisk
form eller lignende)

. Bevis tilvejebragt gennem originale dokumenter er mere palideligt end bevis tilvejebragt

gennem fotokopier eller fax.

Det skal dog bemarkes, at ovenstdende regler ikke er uden undtagelser, f.eks. kan eksterne doku-
menter udarbejdet af en uathengig person vere af lav kvalitet, sdfremt det viser sig at den eksterne

kilde er upalidelig eller inkompetent.

Saedvanligvis vil der kunne opnas en hgjere grad af sikkerhed omkring et emne, safremt der indhen-
tes beviser fra mere end ¢én kilde. Derfor lyder det umiddelbart fornuftigt at indhente beviser flere
steder fra, men revisor skal altid overveje forholdet mellem vasentligheden af revisionsbeviset i
forhold til omkostningerne ved at indhente beviset. Det folger ogsé af indirekte kravet om, at revi-
sor ikke m4 betinge sig et hojere honorar, end der anses for rimelig>’, ligesom revisors honorar for
langt de fleste klienter - nok iser de mindre - ogsé spiller en rolle ved valg af revisor. Endvidere er
det udtrykt i revisionsstandard 580 om revisionsbevis, der fastslar at “det forventes ikke at revisor
forholder sig til al eksisterende information” og at “konklusioner kan normalt drages ved benyttel-

se af stikproveudveelgelse og andre metoder til udveelgelse af poster til test™’

. Det skal dog under-
streges, at spergsmalet om honorarets storrelse ikke alene mé afholde revisor fra at et indhente et

vaesentligt bevis, der ikke kan indhentes andetsteds.

Béde kvantitativt og kvalitativt pavirkes revisionsbeviserne af hvad det er der revideres. Generelt er
det ofte lettere at skaffe et objektivt bevis vedrerende historiske begivenheder i forhold til fremad-
rettede begivenheder, hvilket ogsé viser sig i forhold til bevisindsamlingen 1 forbindelse med revisi-
on af ledelsesberetningen, der jo netop indeholder en del fremadrettede informationer. Dette vendes

der tilbage til i kapital 4.

3.5.3 Veasentlighed og grad af sikkerhed ved revision

For revisor kan pabegynde en egentlig planlaegning og udferelse af revisionen af ledelsesberetnin-

gen, skal der fastlegges et vasentlighedsniveau, der danner grundlag for revisors vurdering af,

*% Lov om statsautoriserede og registrerede revisorer § 14, stk. 2, punkt 1
*! Revisionsstandard 500, punkt 3 og 14
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hvorvidt arsrapporten indeholder vasentlig fejlinformation.

Vasentlighed defineres i henhold til begrebsrammen som folger’*:

"Ndr revisor overvejer veesentlighed, ma revisor forstd og vurdere, hvilke faktorer der kan padvirke
de tilteenkte brugeres beslutninger. Veesentligheden vurderes i sammenheng med kvantitative og
kvalitative faktorer, sasom forholdsmecessig storrelsesorden, art og omfang af disse faktorers ind-
virkning pd vurderingen eller mdlingen af erkleringsemnet og de tilteenkte brugers interesser.
Vurderingen af veesentlighed og den relative betydning af kvantitative og kvalitative faktorer ved en

bestemt opgave bygger pd revisors vurdering”.

Revisor skal sdledes vurdere vasentligheden ud fra, hvilke fejlstarrelser der vil pavirke regnskabs-
brugerens beslutning. Vasentlighed skal vurderes for arsrapporten som helhed, men ogsa for dets

enkelte dele’>.

Pé den finansielle del af &rsrapporten vurderes den revisionsmassige vaesentlighed ud fra den revi-
derede arsrapports resultatopgerelse og balance. I praksis er udgangspunktet for vurderingen den
senest aflagte drsrapport eller de realiserede tal for det aktuelle regnskabsar (fremskrevet til at dek-
ke et helt regnskabsar). Dette skyldes, at den tidsmaessige placering af vurderingen i de fleste tilfzl-
de ligger inden, at det aktuelle regnskabsar er afsluttet. I praksis vil beregningen af vasentligheds-
niveauet ofte tage udgangspunkt i niveauet af omsetningen, resultatet, balancesummen og egenka-
pitalen, hvorefter der beregnes en procentdel af de nevnte regnskabstal, og vasentlighedsgransen
fastsattes til gennemsnittet heraf. Dette bruges dog kun som en rettesnor for revisoren, da den

endelige fastsattelse altid beror pa revisors professionelle vurdering.

I relation til ledelsesberetningen vil revisor blive stillet overfor en sterre udfordring med fastleggel-
se af veesentlighedsniveauet, da ledelsesberetningens oplysninger er karakteriseret ved, at en stor del
heraf ikke umiddelbart kan “oversattes” til et monetert belab. Oplysningerne relaterer sig saledes
til flere forskellige mélekriterier, hvor malbarheden ved oplysningerne spander fra at vare objektivt
konstaterbare tal fra arsrapporten, til at vere en raekke subjektive udsagn fra ledelsen vedrerende
fremtiden. Denne problemstilling har revisionsstandard 585 om revision af ledelsesberetningen

taget hand om.

>2 Revisionsstandard Begrebsramme, punkt 47
>3 Revisionsvejledning 1, punkt 4.2
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Der er ikke tale om at standarden oplister en raekke specifikke revisionshandlinger, hvormed revisor
kan fastlegge vasentlighedsgransen eller indsamle revisionsbevis. Standarden fungerer i1 stedet
som en overordnet guideline til revision af ledelsesberetningen, og giver generel information om,
hvilke former for revisionshandlinger der skal udferes, og hvilke typer af revisionsbevis der skal
indsamles for at revisor kan udtale sig med hej grad af sikkerhed om ledelsesberetningens oplys-

ninger.

3.5.3.1 Vasentlighed og grad af sikkerhed i relation til ledelsesberetningen

Som det fremgar, kan det vere vanskeligt at fastlegge et vasentlighedsniveau i forbindelse med
revision af ledelsesberetningen. Revisionsstandard 585 angiver, at revisor skal inddrage alle de

. . . . o 4
forhold, som revisor ud fra sin professionelle vurdering anser som vzarende relevante, sa som™:

« Revisors samlede viden om virksomheden

. Karakteristika ved ledelsesberetningens enkelte oplysninger

. Pélidelighed af de i ledelsesberetningen indeholdte oplysninger

. Regnskabsbrugernes kendte og sandsynlige forventninger til arsrapportens retvisende
billede

« Risikoen for bevidst fejlinformation

Pé baggrund af ledelsesberetningernes meget varierede og komplekse oplysninger, er det vanskelig
at fastlegge et generelt vasentlighedsniveau der er geeldende for alle oplysningerne i ledelsesberet-
ningen. For nogle oplysninger er der udarbejdet anvendelige og anerkendte referencerammer og
registrerings- og kontrolsystemer, mens andre alene baserer sig pa ledelsens forventninger. Det er
klart, at revisors muligheder for at sikre sig et palideligt revisionsbevis er vasentlig hejere 1 forhold,
hvor grundlaget og referencerammerne ligger fast, i forhold de tilfeelde, hvor det ikke eksisterer en

referenceramme.

Som en naturlig konsekvens af ovennavnte faktorer, tolereres der ifelge revisionsstandard 585
derfor en varierende usikkerhed og fejlmargin ved revision af de forskellige oplysninger i ledelses-
beretningen. Heraf kan udledes at vasentlighedsgransen heller ikke er ens for alle forhold i ledel-
sesberetningen. Set i forhold til vasentlighedsniveauet pd den finansielle del af arsrapporten, er der

saledes stor forskel, idet vaesentlighedsgrensen ved den finansielle del fastleegges uden vurdering af

> Revisionsstandard 585, punkt 9
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de enkelte forholds varierende grader af usikkerhed, men med et entydigt og mélbart niveau for alle

forhold.

Den varierende grad af sikkerhed der opstar 1 forbindelse med revision af ledelsesberetningen, vil
kunne resultere 1, at dokumentationen som revisor skal forsege at indsamle for at sikre revisionsbe-
viset, accepteres som varende vesentlig svagere end den dokumentation, der sikrer revisionsbeviset
i forbindelse med den finansielle del af arsrapporten. Revisionsstandard 585 anferer saledes, at
revisor skal tage hensyn hertil i sin vurdering af risikoen for fejlinformation, og derfor acceptere et
lavere sikkerhedsniveau og en hejere vaesentlighedsgraense®. Dette folger af at lovgivningen og
regnskabsbrugerne ligger stor vagt pa at relevante oplysninger medtages 1 ledelsesberetningen,
uanset at de ikke kan verificeres og dokumenteres pa samme niveau, som oplysningerne i den fi-

nansielle del af arsrapporten.

Med hensyn til de varierende grader af sikkerhed for revisionsbeviset, sa gelder det oftest at der
kan fremskaffes en bedre dokumentation for realiserede faktiske begivenheder i forhold til ledelsens
udsagn om forventningerne til fremtiden. Som et resultat heraf ma der ogsa stilles storre krav til
revisionsbeviset ved realiserede faktiske begivenheder i forhold til udmeldingerne om fremtidige
forhold. Med hensyn til fremtidige oplysninger opereres der sédledes med et lavere sikkerhedsniveau
end det hoje sikkerhedsniveau, som man normalt forventer i forbindelse med revision af &rsrappor-
ten. Dette fremgér ogsa af Revisionsstandard 585, der fastslar, at de revisionsbeviser som revisor
baserer sin konklusion pa, ofte "vil veere sandsynliggorende frem for definitive” og at dette “scerligt

gor sig geeldende for de ikke-finansielle oplysninger om forventninger om fremtiden .

Revisor skal séledes arbejde med varierende grader af vaesentlighed og risiko, og vurdere disse pé
baggrund sin af viden om virksomheden, kendskab til regnskabsbrugernes forventninger mv., hvil-
ket kraever at revisor udviser en dynamisk indgangsvinkel til revisionsprocessen. Det vaesentlig-
hedsniveau som revisor fastlegger inden pabegyndelse af revisionen mé lgbende vurderes, og vil
formodentlig endre sig efterhdnden som oplysningerne i ledelsesberetningen og den finansielle del
revideres. Det gaelder bade med hensyn til de enkelte elementer i ledelsesberetningen, men ogsé for

ledelsesberetningen som helhed.

> Revisionsstandard 585, punkt 10
%6 Revisionsstandard 585, punkt 10
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3.5.3.2 Vasentlighed og grad af sikkerhed i relation til supplerende oplysninger

Som gennemgaet i kapital 2, er der i den danske regnskabslovgivning et krav om, at der i ledelses-
beretningen gives oplysninger om vasentlige og relevante videnressourcer og miljemaessige for-
hold. For en del virksomheder er disse omrader meget centrale, hvorfor der ofte er udarbejdet et
serskilt ikke-finansielt regnskab. P& de neevnte omrdder vil der vare tale om enten et videnregnskab
eller et miljoregnskab (ogsd kaldet et grent regnskab), men der udarbejdes ogsd andre ikke-
finansielle regnskaber. Der kan f.eks. vare udarbejdet et socialt regnskab, et etisk regnskab eller

noget helt andet, idet der findes mange forskellige supplerende beretningsformer.

Safremt de supplerende beretninger indeholder vesentlige og relevante konklusioner skal disse
medtages 1 ledelsesberetningen, hvorved de bliver underlagt kravet om revision med en hej grad af
sikkerhed. Selve beretningerne er imidlertid ikke omfattet af revisionspligten, idet arsregnskabslo-
ven specifikt anforer, at revisionen ikke omfatter de supplerende beretninger, om end revisor skal
sikre at oplysningerne ikke er misvisende eller i strid med de evrige oplysninger i arsrapporten’’.
Arsrapporten navner endvidere specifikt, at de supplerende beretninger “skal give et retvisende

billede inden form rammerne af almindeligt anerkendte retningslinier for sddanne beretninger”®.

At de supplerende beretninger kun er underlagt en moderat grad af sikkerhed, folger af Revisions-
standard 720 om andre oplysninger i dokumenter der indeholder reviderede regnskaber, og det

fastslas at™:

“Revisor skal gennemlcese de andre oplysninger for at identificere veesentlige uoverensstemmelser

med det reviderede regnskab”.

Det virker som lidt af et paradoks, at indarbejdede konklusioner fra de supplerende konklusioner
skal underleegges en hej grad af sikkerhed, mens grundlaget for konklusionerne kun er underlagt en
moderat grad af sikkerhed.

Det virker ikke muligt, at revidere konklusionerne med en hgj grad af sikkerhed uden at have den
samme grad af sikkerhed for, at grundlaget for konklusionerne er korrekte. Derfor mé det implicit
kunne udledes af reglerne, at det ma vere tilstraekkeligt at revidere de konklusioner der er medtages

1 arsrapporten med en moderat grad af sikkerhed, hvis ikke der kan opnds en hej grad af sikkerhed

°7 arsregnskabslovens § 135
> arsregnskabslovens § 14
> Revisionsstandard 720, punkt 2
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for grundlaget, uanset at alle oplysninger i1 ledelsesberetningen generelt er omfattet af den samme
grad af sikkerhed som den resterende del af arsrapporten. Sdledes er revisionen af konklusionerne
der er medtaget fra de supplerende oplysninger i ledelsesberetningen, egentlig ikke endret i forhold
til kravene 1 den tidligere arsregnskabslov, idet virksomhederne i1 regnskabsklasserne C og D ogsa

tidligere - via erkleringsbekendgerelsen - var omfattet af en revision med en lavere grad af sikker-

hed.

Det virker ikke umiddelbart hensigtsmessigt, at i tilfelde hvor der medtages konklusioner fra sup-
plerende beretninger, sd vil oplysningerne i ledelsesberetningen blive revideret med forskellige
grader af sikkerhed. Men det er endnu engang med til at illustrere at vasentlighed og relevans er

opprioriteret i forhold til palidelighed.

3.6 Planlaegning af revision

Ifolge begrebsrammen skal revisor™”:

“overveje veesentlighed, opgaverisiko samt kvantiteten og kvaliteten af tilgeengeligt bevis ved plan-
leegningen og udforelse af opgaven, i scerdeleshed ved fastleeggelsen af arten, tidsmcessige place-

ring og omfanget af arbejdshandlinger med bevisindsamling”.

Som det fremgar af ovenstdende skal revisor lave en planlegning af revisionsopgaven. Dette gor
revisor ved at udarbejde en revisionsplan, der har til formal at samle revisors vurderinger og beslut-
ninger, og sdledes udgere dokumentationen for, hvorfor den konkrete revisionsopgave skal udferes
pa netop denne méde. Det er derfor centralt, at revisor inden revisionen pabegyndes har faet et
overblik over hvorledes virksomheden er opbygget, og har vurderet og taget stilling til de risici,
som findes 1 virksomheden. Herunder skal inddrages revisors vurdering af veesentlighed, saledes at

revisor kan vurdere risiciene i relation til det vasentlighedsniveau, som revisor har besluttet sig for.

Planleegningen af revision af ledelsesberetningen er en veasentlig forudsetning for at revisor kan
gennemfore en tilstrekkelig revision af ledelsesberetningen. Dette skyldes at informationerne 1
ledelsesberetningen ofte kommer fra mange forskellige hjerner af virksomheden, og ikke er af
samme héndgribelige karakter, som mange af de finansielle informationer i1 drsrapporten. Det er

derfor vigtigt at revisor via planlagningen far overblik over, hvorfra i virksomheden der mé forven-

% Revisionsstandard Begrebsramme, punkt 39, med egen tilvirkning
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tes at komme oplysninger der skal med 1 ledelsesberetningen.

Mange virksomheder har endnu kun arbejdet med ikke-finansielle oplysninger i fa ar, og har derfor
ikke faet udviklet registreringssystemer, der kan handtere den ikke-finansielle information. Samti-
dig er en stor del af de medarbejdere, der udarbejder med den ikke-finansielle information, dygtige
pa deres fagomrader, men deres kultur og uddannelse omkring dokumentation og intern kontrol mv.
er ikke p4 samme niveau, som hos de traditionelle regnskabsmedarbejdere. Medarbejderne kan
endvidere vare vant til kun at rapportere til andre fagfolk, og kan derfor have manglende erfaring 1,
hvorledes man rapporterer fra en virksomhed til en bredere kreds af brugere der ikke har samme
faglig indsigt. Disse forhold skal revisor have for gje, nar vedkommende fastleegger sin strategi for

revisionen.

Planlegning af revision af ledelsesberetningen - og dokumentationen for planlaegningen - skal ske
samtidig med planlaegningen af de ovrige dele af arsrapporten. I den forbindelse er det specielt for
ledelsesberetningen, at ledelsen oftest forst tilretter den som noget af sidste i forbindelse med udar-
bejdelse af arsrapporten, og den vil séledes ofte forst foreligger i sin endelig form allersidst i pro-

cessen.

Et andet problem i relation til planleegningen af revisionen af ledelsesberetningen, er at revisor
méske kan have en anden mening end ledelsen om, hvilke forhold der ber medtages i ledelsesberet-
ningen. Det kan betyde, at ledelsen ikke har etableret de fornedne registreringssystemer til indsam-
ling af oplysninger, som den ikke har anset som vasentligt, men som revisor anser som vasentlig.
Det er ledelsen der 100 % afger, hvilke forhold der skal medtages i ledelsesberetning, og hvis revi-
sor er uenig, mé det anfores i vedkommendes rapportering. I praksis ses det dog ofte at ledelsen
drefter disse forhold med revisor, og médske medtager forhold den ikke umiddelbart selv anser som
vasentlige. Derfor er det vigtigt at revisor tidligt 1 forlebet fir et godt kendskab til virksomheden og

et godt samarbejde med ledelsen.

Revisionsplanen udarbejdes som navnt pa baggrund af de indledende vurderinger og saledes inden
selve revisionen pabegyndes. Hertil er det dog vaesentligt at bemarke, at revisionsplanen ikke er et
statisk dokument, men at den gennem hele revisionsprocessen skal ajourferes med de nye forhold

som revisor forelaegges eller opdager i forbindelse med revisionen.

Selve planlaegningen af revisionen tager udgangspunkt i at revisor starter en systematisk proces der

Udarbejdet af Laust R. Jakobsen 46



Revision af ledelsesberetningen Kapitel 3: Krav til revision af ledelsesberetningen

omfatter®':

« Informationsindsamling
« Risikovurdering
. Valg af revisionsstrategi

« Dokumentation

I de folgende afsnit vil ovenstdende omrader blive behandlet med henblik pa planlegningen af

revision af ledelsesberetningen.

3.6.1 Informationsindsamling

Informationsindsamlingen har til formal at revisor kan {4 det fornedne kendskab til virksomhedens
ejerforhold, organisation, driftsmessige- og finansielle forhold, registreringssystemer, vesentlige

interne kontroller, gkonomiske udvikling mv.

Saledes fastslar revisionsstandard 315 om “forstaelse af virksomheden og dens omgivelser og vur-

dering af risici for veesentlig fejlinformation”, at:*

“Revisor skal opnd en forstdelse for virksomheden og dens omgivelser, herunder den interne kon-
trol, der er tilstreekkelig til at identificere og vurdere risiciene for fejlinformation i regnskabet,

uanset om der besvigelser eller fejl, og tilstreekkeligt til at planleegge og udfore yderligere handlin-

»»”

ger”.

Opnaéelse af forstielse af virksomheden er et centralt punkt i forbindelse med revisionen. Det gor at
revisor fir et grundleeggende kendskab til virksomhedens forhold, og herunder far mulighed for at
vurdere, hvorvidt virksomhedens kontrolmiljo er af en sddan karakter, at de interne kontroller vil

kunne bruges som dokumentation af revisor i forbindelse med indsamling af revisionsbeviset.
Opnéelse af den fornadne forstielse af virksomheden kan ske pé flere mader®:

« Foresporgsler til ledelsen og andre i virksomheden. Der kan f.eks. vere tale om fore-

6! Revisionsvejledning 1, punkt 5.1 og Revisionsstandard Begrebsramme, punkt 51, med egen tilvirkning
62 Revisionsstandard 315, punkt 2
63 Revisionsstandard 315, punkt 7
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sporgsler til interne revisorer omkring, hvordan ledelsen forholder sig til de interne reviso-
rers lobende observationer, hvilket kan veare en hjelp 1 vurderingen af ledelsens holdninger
til intern kontrol. Det kan ogsa vare forespergsler til ansatte, hvilket kan vaere en hjelp 1
vurdering af, hvorvidt de medarbejdere der udarbejder informationen til &rsrapporten, har
den rette kompetence.

. Analytiske handlinger®. Der kan laves analytiske handlinger, der f.eks. kan vare med til at
indikere, hvorvidt informationer i arsrapporten er afvigende i forhold til forventninger eller
tidligere udmeldinger.

« Observationer og undersegelse. Der kan vere tale om observationer af f.eks. forretnings-
planer og strategiplaner, interne kvartalsrapporter og budgetter eller observation af virksom-

hedens drift og aktiviteter, besag pa fabriksanlaeg mv.

Omfanget af informationsindsamlingen vil veere mest omfangsrig 1 forbindelse med en forstegangs-
revision, hvor revisor oftest ikke har noget forudgdende kendskab af betydning til kundens forhold.
I forbindelse med revision af eksisterende klienter, vil informationsindsamlingen hovedsageligt tage
sigte pd en ajourfering af oplysninger der tidligere er indsamlet, og en gennemgang af vasentlige

@ndringer 1 virksomhedens forhold.

3.6.2 Vurdering af revisionsrisiko

Revisionsrisikoen er defineret som risikoen for at revisors konklusion i1 revisionspdtegningen er
forkert. Revisionsrisikoen kan nedbrydes i1 3 komponenter med et indbyrdes forhold, der kan be-

skrives via risikomodellen®:
Revisionsrisiko = Iboende risiko x Kontrol risiko x Opdagelsesrisiko

Iboende risiko

Den iboende risiko er udtrykket for “forholdets natur”, hvilket vil sige risikoen for at der opstar fejl
1 en eller anden regnskabspost, transaktion eller oplysning i arsrapporten, nar det forudsattes, at der
ikke findes relaterede interne kontroller. I forbindelse oplysningerne i ledelsesberetningen vil der

ofte vaere en hoj iboende risiko, idet der bl.a. er tale om subjektive og fremadrettede oplysninger.

%4 Revisionsstandard 520 opstiller retningslinier om anvendelsen af analytiske handlinger
% Revisionsvejledning 1, punkt 4.3 og Christensen, Mogens m.fl.: "Revision - koncept og teori", side 281

Udarbejdet af Laust R. Jakobsen 48



Revision af ledelsesberetningen Kapitel 3: Krav til revision af ledelsesberetningen

Kontrolrisiko

Kontrolrisikoen angiver risikoen for, at vasentlig fejlinformation der kan opsté, ikke forebygges
eller opdages og rettes i tide af virksomhedens etablerede interne kontroller. Nar revisor vurderer at
et regnskabspost har en hej kontrolrisiko, er det et udtryk for at virksomheden ikke har etableret en
tilstraekkelig betryggende intern kontrol. Det er vigtigt at revisor har nogle gode interne kontroller at
basere revisionen pa da datamangden ofte er sa stor, at det vil vare vanskeligt at opna et tilfreds-

stillende bevis pa anden méade.

Opdagelsesrisiko

Dette er risikoen for at revisor ikke opdager vasentlige fejl og mangler i regnskabsmaterialet, som
heller ikke er blevet fanget i de interne kontroller. Opdagelsesrisikoen kan reduceres ved at revisor

foreger omfanget af substansrevision.

Revisionsrisikoen athenger saledes af forholdets natur, de interne kontrollers effektivitet og om-
fanget af revisionshandlingerne. I forhold til ledelsesberetningen vil omfanget af de nedvendige
revisionshandlinger saledes veare varierende, alt af athaengig af, hvilke typer af information det
drejer sig om. Det mé formodes, at informationer der stammer fra den finansielle del af arsrappor-
ten, vil indeholde en mindre revisionsrisiko end oplysninger fra ledelsen om f.eks. forventninger til
fremtiden. Dette skyldes at informationerne fra den finansielle del formodentlig har en lavere ibo-
ende risiko, og at det ofte vil vaere lettere at etablere fornuftige interne kontroller pa disse omrader.

Som en hj&lp til at operationalisere revisionsrisikoen i1 forbindelse med planlegning af de revisi-

onshandlinger og det revisionsbevis der skal indhentes, opereres der med en rakke revisionsmaél.

3.6.2.1 Revisionsmal

I Revisionsvejledning 1 anfores at revisor skal vurdere risikoen for, at der forekommer vasentlige
fejl 1 regnskabet i relation til revisionsmalene, der er tilstedevarelse, ejendomsret, vaerdiansattelse,
fuldsteendighed, periodisering og prasentation i regnskabet °°. T revisionsstandard 500 om revisi-
onsbevis der udkom i marts 2005, er der @ndret pd betegnelsen af de traditionelle revisionsmal og

de er desuden opdelt i tre kategorier, A, B og C, som kan ses af figur 4.

Formalet med disse revisionsmal er at konkretisere, hvilke revisionsmél der er vigtige for posterne i

arsrapporten, og herigennem skal revisor konkludere, hvorvidt &rsrapporten er uden vasentlige fejl

6 Revisionsvejledning 1, punkt 4.4
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eller mangler.

Figur 4: Revisionsmdlene

A | Revisionsmil for transaktionstyper og begivenheder i den periode der revideres
Forekomst Transaktioner og begivenheder, som er bogfort eksisterer og
vedrgrer virksomheden
Fuldstendighed Alle transaktioner og begivenheder, som ber registreres, er
blevet registreret
Nojagtighed Belob og andre data vedrerende bogforte transaktioner og
begivenheder er bogfort behorigt
Periodisering Transaktioner og begivenheder er blevet bogfert i den rigtige
regnskabsperiode
Klassifikation Transaktioner og begivenheder er blevet bogfert pa de rigtige
konti
B | Revisionsmil for balanceposter ved periodens afslutning
Tilstedevarelse Aktiver, forpligtelser og egenkapital er tilstede
Rettigheder og forpligtelser | Virksomheden har eller kontrollerer rettighederne til aktiver,
og forpligtelser pahviler virksomheden
Fuldstendighed Alle aktiver, forpligtelser og egenkapitalposter, som ber regi-
streres, er blevet registreret
Verdianszttelse og forde- | Aktiver, forpligtelser og egenkapitalbevaegelser er medtaget i
ling regnskabet med de passende beleb, og evt. vaerdiansattelses-
eller fordelingsreguleringer er passende bogfort
C | Revisionsmél for praesentation og oplysning

Forekomst samt rettigheder
og forpligtelser.

Oplyste begivenheder, transaktioner og andre forhold er ind-
truffet og vedrerer virksomheden

Fuldstendighed

Alle oplysninger, som ber medtages i drsrapporten er medtaget

Klassifikation og forstae-
lighed

Finansiel information er passende presenteret og beskrevet, og
oplysningerne er udtrykt klart

Nojagtighed og verdian-
settelse

Finansiel og anden information er oplyst ngjagtigt og med de
passende belgb.

Kilde: Revisionsstandard 500, punkt 17

Ikke alle revisionsmal er anvendelige i forbindelse med revision af ledelsesberetningens enkelte
oplysninger. Umiddelbart synes revisionsmalene i kategori C, at vare de revisionsmil der oftest
skal anvendes til vurdering af en stor del af ledelsesberetningens informationer, men der kan jo ogsé
indarbejdes oplysninger fra resultatopgerelsen eller balancen i ledelsesberetningen, hvorfor revi-
sionsmaélene 1 kategori A og B kan blive aktuelle. Hvilke revisionsmal der har relevans i forhold til
de enkelte oplysninger og ledelsesberetningen som helhed, athaenger af revisors vurdering af for-

holdets natur, baseret pé revisors kendskab til virksomheden.
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3.6.3 Valg af revisionsstrategi

Revisionsstrategien for revision af ledelsesberetningen indgar som en integreret del af den samlede
revisionsplan for revisionen af virksomhedens arsrapport. Revisor skal ved valg af revisionsstrategi
vurdere hvilke revisionsmetoder der kan sikre, at revisor mest effektiv opnér en konklusion om de
enkelte emner med den enskede grad af sikkerhed, og dette skal gares under hensynstagen til vee-

sentlighed og risiko.

Der skal valges revisionsstrategi for alle oplysningerne i arsrapporten, uanset hvor i den revisions-
pligtige del af arsrapporten de métte vaere, og den valgte revisionsstrategi skal sdledes samlet sikre,
at revisor gennem revisionen vil kunne opné en hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten er uden
vasentlige fejl og mangler. Ved valget af revisionsstrategi skal revisor velge arten og omfanget af
revisionen. Med hensyn til arten af revisionen, sa skal revisor serge for at der vaelges den rette
kombination af revisionshandlinger blandt system- og substansrevision. Det vil der blive vendt

tilbage i afsnittet om revisionens udferelse.

Revisionsstrategien for ledelsesberetningen vil i nogen grad heenge sammen med den valgte strategi
for arsrapportens ovrige elementer, idet der i ledelsesberetningen vil vare integreret en raekke op-
lysninger fra den finansielle del af arsrapporten. Disse elementer vil alle vaere sarskilt revideret, og
de opnaede revisionsbeviser fra denne del af revisionen, vil kunne genanvendes i det omfang de

reviderede oplysninger indgar i ledelsesberetningen.

3.6.4 Dokumentation for planlaegningen

I henhold til revisionsvejledning 1 og revisionsstandard 230, skal revisionsplanlaegningen dokumen-
teres 1 et notat, som er en del af arbejdspapirerne.

Typisk vil notatet, ogsa kaldet en revisionsplan, indeholde®”:

o Beskrivelse af de identificerede risici
« Revisor begrundelse for den valgte revisionsstrategi
. Beskrivelse af revisionens tidsmaessige forleb

« Beskrivelse af planlagt bemanding

67 Revisionsvejledning 1, punkt 6.15
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Med hensyn til bemandingen, sd anfores det i revisionsstandard 220, “Kvalitetsstyring af revisions-
arbejde mv.”, at revisionsarbejdet skal tildeles personale, der efter omstendighederne besidder de
fornedne faglige kvalifikationer og fardigheder. Dette har stor relevans i forhold til revision af
ledelsesberetningen, idet den ofte indeholder en reekke forhold der har en forholdsvis hgj revisions-

risiko, og som det kan vare svart at vurdere vaesentligheden af.

Det fremgér af samme standard, at sdfremt der er tale om specielle forhold hvor revisor ikke har den
fornedne kompetence, skal der om nedvendigt inddrages eksterne konsulenter der besidder den
nedvendige ekspertise. Dette kan i forbindelse med ledelsesberetningen vare vedrerende vurdering

af videnressourcer, miljeforhold, forskning og udvikling m.v.

Naér der rent praktisk skal opbygges en revisionsplan, s& har de enkelte revisionsvirksomheder som
oftest en standardrevisionsplan som der tages udgangspunkt i, men det er vigtigt at revisionsplanen
tilpasses forholdene i1 den reviderede virksomhed. Revisionsplanen ber omfatte alle revisors vurde-
ringer og konklusioner vedrerende vesentlige forhold, og omfanget af revisionsplanen skal baseres

pa revisorens professionelle vurdering.

Ikke overraskende galder generelt, at revisionsplanerne for de store og komplekse virksomheder er

vaesentlig mere omfangsrig end den er for sma virksomheder.

3.7 Revisionens udferelse

I revisionsvejledning 1 anferes det, at revisionen skal gennemfores ved hjelp af den mest hensigts-
massige kombination af system- og substansrevision. Dette fremgar ogsé af Revisionsstandard 500
om revisionsbevis - dog udtrykt pé en lidt anden made - hvor det anferes, at den samlede revisions-
konklusion skal fremkomme ved at revisor erhverver tilstreekkeligt sikre delkonklusioner pé &rsrap-
portens elementer, og at disse delkonklusioner skal fremkomme ved at udfere folgende revisions-

handlinger®®:

« Risikovurderingshandlinger
« Test af kontroller

« Substanshandlinger

68 Revisionsstandard 500, punkt 19
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Revisor skal anvende en eller flere af disse type revisionshandlinger, og kan desuden benytte revisi-
onsbevis fra tidligere revisioner, sdfremt revisor udferer revisionshandlinger til at bekraefte grund-

laget for at beviset stadig er geeldende.

Af Revisionsstandard 500 fremgar det endvidere, at pd vesentlige transaktionstyper, balanceposter
og oplysninger, kan revisionen ikke alene gennemferes via risikovurderingshandlinger og test af
kontroller, men der skal ogsd udferes nogle substanshandlinger®. Det fremgér ogsa af Revisions-
vejledning 1, der siger at revisionen skal udferes som den mest hensigtsmassige kombination af

system- og substansrevision.

3.7.1 Risikovurderingshandlinger

Ved risikovurderingshandlinger forstds, at revisor udferer handlinger der gor, at revisor far forstael-
se for virksomheden og dens omgivelser, herunder dens interne kontrol. Dette gores med det for-

mal, at kunne vurdere risiciene for vasentlig fejlinformation pa regnskabs- og revisionsmalsniveau.

Dette skal ses forlengelse af den informationsindsamling der blev foretaget under planlaegningen.
Som neavnt 1 forrige afsnit kan revisor godt tage udgangspunkt i handlinger fra tidligere revisioner,
sa ofte vil der vaere tale om, at revisor skal ajourfere den klientinformation, som er indsamlet via
tidligere revisioner. At der er foretaget en risikovurderingshandling, udger i sig selv ikke noget

tilstreekkelig bevis, hvorfor disse altid skal suppleres med test af kontroller og substanshandlinger.

3.7.2 Test af kontroller

Revisionshandlingen test af kontroller er ogsa kendt som systemrevision, hvilket er den betegnelse
der anvendes 1 Revisionsvejledning 1. Test af kontroller benyttes 1 de tilfeelde, hvor revisor 1 sin
risikovurdering har en forventning om at de interne kontroller er effektive, til at teste at kontrollerne
rent faktisk ogsa er effektive. Endvidere benyttes test af kontroller til at opna revisionsbevis i de

tilfzelde, hvor substanshandlinger ikke alene giver et tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis.

I praksis foretages test af kontroller ved at revisor kortlaegger og vurderer alle vasentlige™:

. Forretningsgange. Det kan veare papirgang, arbejdshandlinger mv.

% Revisionsstandard 500, punkt 22
70 Christensen, Mogens m.fl.: "Revision - koncept og teori", side 288
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« Processer. Arbejdsgange pa tvers af de organisatoriske enheder

- Applikationer. Der er typisk tale om en EDB anvendelse.

I den forbindelse er det vigtigt, at revisor danner sig et overblik over, hvilke revisionsmél kontrol-
lerne sikrer, og sé tester at de rent faktisk ogsa ger det. I mindre virksomheder er administrationen
ofte kendetegnet ved at besté af fa personer og et forholdsmessigt lille antal transaktioner, og der er
sjeeldent etableret nogen effektiv intern kontrol. I s fald ma revisor i stedet for basere revisionen pa
en mere omfattende substansrevision. Uanset virksomhedssterrelsen, kan revisionen som sagt ikke

alene bestd af test af kontroller.

3.7.3 Substanshandlinger

Revisor skal planlegge og udfere substanshandlinger som reaktion pa den tidligere foretagne vur-
dering af muligheden for vesentlig fejlinformation, og i den forbindelse skal revisor inddrage de

resultater som de udferte test af kontroller gav.

Overordnet kan substansrevisionen opdeles i’':

« Regnskabsanalytiske revisionshandlinger. Der kan f.eks. vere tale om vurdering af regn-
skabstal og oplysninger, der har en meningsfuld indbyrdes sammenhang. Det kan vare alt
fra simpel sammenligning til beregning af komplekse modeller.

« Detailrevision. Det bestir af revisors indhentning af dokumentation til bekreeftelse eller un-

derbygning af poster eller oplysninger i arsrapporten.

Det er op til revisors professionelle vurdering hvilke substanshandlinger der skal anvendes hvornar,
alt athaengig af hvilke kombinationer af handlinger der mest effektivt vil give revisor en hgj grad af

sikkerhed for de reviderede oplysninger.

3.7.4 Specifikke revisionshandlinger

Nu har der varet en overordnet gennemgang af de 3 forskellige typer af revisionshandlinger, men
mere specifikt findes der en rakke forskellige handlinger, som revisor kan anvende. Folgende

handlinger kan anvendes alene eller i kombinationer som risikovurderingshandlinger, test af kon-

! Christensen, Mogens m.fl.: "Revision - koncept og teori", side 289
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troller eller substanshandlinger’*:

. Undersogelser af registreringer eller dokumenter
« Undersogelse af materielle aktiver

« Observation

. Foresporgsel

. Bekreftelse

. Efterregning

« Genudforelse

« Analytiske handlinger

Hvilke af ovenstdende revisionshandlinger der skal anvendes hvorndr, athaenger af i hvilke sam-
menhange de skal anvendes, og hvilke revisionsmél der skal afdekkes. Hvilke af disse der kan

anvendes til informationerne i ledelsesberetningen vil blive analyseret 1 naste kapital.

3.7.5 Revurdering af omfanget af revisionshandlinger

I det tilfeelde at revisor efter at have foretaget de planlagte revisionshandlinger vurderer, at der pé
det reviderede emne er risiko for vasentlig fejlinformation, sa skal revisor ifelge Revisionsstandard
330 om “revisors handlinger som reaktion pa vurderede risici” overveje om der skal foretages yder-

ligere handlinger. I denne forbindelse skal revisor overveje

« Risikoens betydning

« Sandsynligheden for at vaesentlig fejlinformation opstar

. Karakteristika ved de omfattede transaktionstyper, balanceposter eller oplysninger

« Arten af de specifikke kontroller som virksomheden benytter

« Om revisor forventer at opna et revisionsbevis der understetter, om virksomhedens kontrol-

ler er effektive til at forebygge eller opdage og korrigere fejlinformation

Om revisor skal foretage yderligere risikovurderingshandlinger, test af kontroller eller substans-
handlinger, anhanger af hvilket forhold der er tale om, herunder hvilke revisionsmal der har den

starste relevans.

72 Revisionsstandard 500, punkt 26 til 38
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3.8 Delkonklusion

Det fremgér af arsregnskabslovens § 135 at virksomheder, der har pligt til at udarbejde arsrapport
efter reglerne for regnskabsklasse B, C eller D, skal lade sin arsrapport revidere. Revisionen omfat-

ter ikke de supplerende beretninger, som indgér i arsrapporten.

Det er blevet et centralt krav fra investorer mv., at virksomhederne presenterer en troverdig infor-
mation via deres drsrapporter. Saledes er revisionen 1 hgj grad et spergsmal om, at &rsrapporterne
skal tilferes en oget grad af troverdighed. Revisor skal under gennemforelse af revisionen overhol-
de god revisorskik, og skal 1 evrigt skal agere som offentlighedens tillidsrepraesentant. Dette betyder
at revisor skal folge lovgivningen samt bekendtgerelser og revisionsstandarder samt de retningslini-

er, der folger af responsa, nevnskendelser og domspraksis.

I januar 2005 udsendte FRS's Revisionstekniske Udvalg revisionsstandarden “Begrebsramme for
erkleringsopgaver med sikkerhed”, der har til formal at definere og beskrive elementerne i og mélet
med en erkleringsopgave med sikkerhed. Ifelge begrebsrammen skal revisor planlegge og udfere
revisionsopgaven under udvisning af professionel skepsis med det mél at opné tilstreekkeligt og

egnet bevis for, at arsregnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

Revisor skal ved revisionen fastlegge et vasentlighedsniveau, der danner grundlag for revisors
vurdering af, hvorvidt drsrapporten indeholder vasentlig fejlinformation. Vasentlighed defineres 1
henhold til begrebsrammen som et spergsmal om, hvilke faktorer der kan pdvirke de tiltenkte
brugeres beslutninger. I relation til ledelsesberetningen vil revisor blive stillet overfor en udfordring
med fastleggelse af vasentlighedsniveauet, da ledelsesberetningens oplysninger er karakteriseret

ved, at en stor del heraf ikke umiddelbart kan “oversattes” til et monetart beleb.

P4 den baggrund af er det vanskeligt at fastlaegge et generelt vasentlighedsniveau, der er geldende
for alle oplysningerne i ledelsesberetningen. Som en konsekvens heraf, tolereres der ifolge revisi-
onsstandard 585, derfor en varierende grad af usikkerhed og fejlmargin ved revision af de forskelli-
ge oplysninger, ligesom vasentlighedsgransen heller ikke er ens for alle forhold i ledelsesberetnin-
gen. Revisor skal sdledes arbejde med varierende grader af vaesentlighed og risiko, og vurdere disse
pa baggrund sin af viden om virksomheden, kendskab til regnskabsbrugernes forventninger mv.,
hvilket kraever at revisor udviser en dynamisk indgangsvinkel til revisionsprocessen, da vesentlig-

hed og risiko lebende skal vurderes i forbindelse med revisionens gennemforelse.

Udarbejdet af Laust R. Jakobsen 56



Revision af ledelsesberetningen Kapitel 3: Krav til revision af ledelsesberetningen

De supplerende beretninger i1 drsrapporten skal ikke revideres, men safremt de indeholder vesentli-
ge og relevante konklusioner, skal konklusionerne medtages i ledelsesberetningen, hvorved de
bliver underlagt kravet om revision med en hej grad af sikkerhed. Det virker ikke muligt at revidere
konklusionerne med en hej grad af sikkerhed, uden at have den samme grad af sikkerhed for, at
grundlaget for konklusionerne er korrekte. Derfor ma det implicit kunne udlades af reglerne, at det
mi vere tilstreekkeligt at revidere konklusionerne der er medtages i arsrapporten med en moderat

grad af sikkerhed, hvis ikke der kan opnés en hgj grad af sikkerhed.

Revisor skal 1 forbindelse med revisionen lave en planlegning heraf, og ifelge begrebsrammen skal
revisor overveje vaesentlighed, opgaverisiko samt kvantiteten og kvaliteten af tilgeengeligt bevis ved
planleegningen og udferelse af opgaven. Planlegningen af revisionen af ledelsesberetningen er en
vaesentlig forudsatning for, at revisor kan gennemfore en tilstraekkelig revision af ledelsesberetnin-
gen. Dette skyldes at informationerne i ledelsesberetningen ofte kommer fra mange forskellige
hjerner af virksomheden, og ikke er af samme hindgribelige karakter som mange af de finansielle
informationer 1 arsrapporten. Selve planlaegningen af revisionen tager udgangspunkt i, at revisor
starter en systematisk proces der omfatter informationsindsamling, risikovurdering, valg af revisi-

onsstrategi og dokumentation.

Revisionens udferelse skal, ifolge revisionsstandard 500 om revisionsbevis, ske ved at revisor
erhverver tilstrekkeligt sikre delkonklusioner péd arsrapportens elementer. Disse delkonklusioner
skal fremkomme ved at der udferes folgende revisionshandlinger: Risikovurderingshandlinger, test

af kontroller og substanshandlinger.
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4 Revision af ledelsesberetningen

I dette kapitel vil det blive analyseret, hvorledes ledelsesberetningens oplysninger kan revideres,
herunder hvilke problemstillinger revisionen kan medfere, og hvorledes disse kan tenkes lost. Dette
vil blive gjort med udgangspunkt i1 arsregnskabslovens krav til ledelsesberetningen, som er analyse-
ret 1 kapital 2, og de krav som den danske revisionsregulering stiller til revisionen, hvilket er analy-
seret 1 kapitel 3. Analysen vil endvidere centrere sig omkring Revisionsstandard 585 om revision af
ledelsesberetningen, og vil involvere udvalgte eksempler fra en dansk virksomhed til eksemplifice-

ring af informationerne i ledelsesberetningen og de problemstillinger de medferer.

I analysen vil der vaere en vurdering af revisionsrisikoen og af hvilke revisionsmal der méd anses
som de vigtigste 1 relationen til det undersogte emne. Der vil endvidere vare en analyse af de pro-
blemstillinger, som oplysningerne i ledelsesberetningen kan medfere i relation til revision af de
enkelte emner, og der vil blive fremsat forslag til, hvilke revisionshandlinger som revisor kan udfe-
re for at sikre, at de for emnet relevante revisionsmal, afdekkes. Det er vigtigt at bemarke, at der
langt fra vil vaere tale om en fuldstaendig og endegyldig liste over de revisionshandlinger som revi-
sor kan udfere, men de anforte handlinger skal alene forstds som en rekke eksempler, der kan vaere
med at sikre at revisor opnar den enskede grad af sikkerhed for, at ledelsesberetningen ikke inde-
holder vasentlig fejlinformation. Slutteligt vil der vaere en vurdering af, hvilken grad af sikkerhed

der kan forventes 1 forbindelse med revisionen.

Der vil indledningsvis vaere en kort gennemgang af de mere generelle revisionshandlinger, som

revisor skal foretage i forbindelse revisionen af ledelsesberetningen.

4.1 Revision af ledelsesberetningen generelt

Nogle af de generelle revisionshandlinger som revisor kan foretage, er risikovurderingshandlinger
og test af kontroller. Disse handlingstyper er overordnede handlingstyper, og det er svert at opstille
generelle regler for, hvilke handlinger der skal udferes og hvilken effekt de vil have, da det kraver
et mere indgaende kendskab til den virksomhed om revideres. Derfor vil disse blive behandlet pé et

mere overordnet plan.

4.1.1 Risikovurderingshandlinger
Som et indledende punkt i revisionsplanlegningen, skal revisor serge for at indsamle de fornedne
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informationer om virksomheden til, at revisor kan opné en tilstreekkelig forstielse for virksomhe-
den, for p4 den baggrund at kunne lave en indledende risikovurdering. Det er ikke kun i forbindelse
med planlegningen, at revisor skal indsamle informationer om virksomheden, idet revisor gennem
hele revisionsprocessen skal opdatere klientinformationen og lebende modificere planlegningen

efter den opndede nye viden.

Segen efter informationer om virksomheden kan ske gennem:

o Udskrifter fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, da de har registreret en hel del oplysninger
om virksomhederne.

« Revisionsprotokoller og management letters, siledes at revisor er opmerksom pa de speciel-
le forhold, der var ved sidste revision

. Bestyrelsesreferater, hvor f.eks. virksomhedens strategiplaner vil fremga

. Fondsbersmeddelelser, séledes at revisor har kendskab de offentliggjorte meddelelser

« Foresporgsler til ledelsen om vasentlige begivenheder mv.

Dette er kun en del af de muligheder som revisor har for at kunne forage/vedligeholde sin forstaelse
om virksomheden, og ofte har revisor den vasentligste del af sin grundviden fra tidligere revisioner

eller via revisors lebende orientering om forhold i virksomheden, eventuelt via dagspressen.

4.1.2 Test af kontroller

Som det er fremgaet af et tidligere afsnit, er test af kontroller en af de mulige handlinger som revi-
sor kan foretage for at opné et tilfredsstillende revisionsbevis. I relation til ledelsesberetningens
oplysninger er der ofte ikke nogen intern kontrol som revisor kan baserer sin risikovurdering af, idet
oplysningernes karakter umuligger det. Det kan f.eks. vare i forbindelse med enkeltstdende begi-
venheder, som revisor nedvendigvis ma se nermere pd via substansrevision. Der er dog enkelte

forhold, hvor test af kontroller kan have relevans.

Med hensyn til de oplysninger der medtages fra den finansielle del af arsrapporten, kan disse vere
underlagt nogle effektive interne kontroller, og i det omfang at revisionen er baseret herpa, er det
naturligvis vigtigt at revisor far testet disse. Men 1 relation til denne athandling formodes disse at
vare revideret i sammenhang med de evrige finansielle oplysninger og vil ikke blive narmere

behandlet.
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Det er endvidere vigtigt at revisor har et overblik over, hvorvidt virksomheden opererer i en bran-
che, hvor det er kutyme at der medtages bestemte oplysninger i ledelsesberetningen. I det tilfaelde at
virksomheden ensker at afgive sddanne informationer, skal revisor kontrollere at virksomheden har
et tilstreekkeligt effektivt registreringssystem, saledes at de enskede oplysninger kan leveres pa en

tilfredsstillende méade.

Virksomhederne skal ifolge arsregnskabsloven ogsé afgive en rakke oplysningerne omkring viden-
ressourcer og miljo, og 1 den forbindelse er det vigtigt at virksomhederne har opbygget sine regi-
streringssystemer sdledes, at disse oplysninger lebende opsamles pé en tilstreekkelig og egnet made
til at kunne opfylde lovgivningens krav. Ogsé i den forbindelse ber revisor gennemgé og vurdere

systemerne.

Operationaliseret, sa kan eksempler pé revisionshandlingerne 1 forbindelse med test af kontroller

vV&ere:

« Undersog @ndringer i forretningsgangene og de interne kontroller, og vurder hvilken betyd-
ning @ndringer har for revisionen af ledelsesberetningen

o Test virksomhedens registreringssystem vedrerende de informationer som skal medtages i
ledelsesberetning

. Afstem lgbende med ledelsen, hvilke oplysninger der forventes at skulle medtages i ledel-
sesberetningen og hvorledes disse skal indsamles, og test at ledelsen felger op pé at informa-

tionen ogsé bliver korrekt indsamlet.

Nér ovennavnte tests er gennemfort kan revisor vurdere det generelle kontrolmilje 1 virksomheden,
og herunder vurdere hvorvidt kontrolmiljeet er af en sddan karakter, at det vil vaere muligt at basere

en del af revisionen herpa.

Der kan veare en del andre systemer i1 virksomhederne, ud over de navnte, der kan have relevans i
forhold til revisionen og dermed ber testes, men som tidligere navnt er oplysningerne i ledelsesbe-
retningen ofte af en sddan karakter, at egentlige substanshandlinger er mere velegnet til at sikre
revisionsbeviset. Forslag til hvilke substanshandlinger der kan foretages, vil fremgd under revisi-

onshandlinger til ledelsesberetningens enkelte elementer i det kommende afsnit.
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4.2 Revision af ledelsesberetningens enkelte elementer

I forlengelse af ovenstdende afsnit omkring de generelle revisionshandlinger i forbindelse revision
af ledelsesberetningen, vil der nu blive fokuseret pd de enkelte elementer i ledelsesberetningen og

de revisionshandlinger, der er nedvendige for at kunne revidere disse omrader.

I forbindelse hermed vil der blive inddraget eksempler fra Vestas Wind Systems A/S' arsrapport for
2004. Vestas Wind Systems A/S vil fremover alene blive benavnt Vestas. Dette selskab er udvalgt
ud fra en betragtning om, at der er tale om et bersnoterede selskab, dvs. et selskab i1 regnskabsklasse
D, og derfor ber ledelsesberetningen indeholde en stor del af de lovpligtige elementer der ifolge
arsregnskabsloven skal vare i ledelsesberetningen. Endvidere er der tale om en virksomhed der er
athengig af sine athanger en del af deres videnressourcer, og som har stor fokus pa deres miljopa-

virkning, og endelig har Vestas haft et begivenhedsrigt ar.

Ifolge Revisionsstandard 585 omfatter ledelsesberetningen’”:

. Lovkraevede finansielle og ikke-finansielle oplysninger, der eksplicit er kravet i arsregn-
skabsloven

o Lovkraevede finansielle og ikke-finansielle oplysninger, der implicit er kravet i arsregn-
skabsloven for at opfylde det retvisende billede

o Ikke-lovkrevede oplysninger der understotter regnskabsbrugernes ekonomiske beslutnings-

grundlag

De lovkravede finansielle og ikke-finansielle oplysninger, der eksplicit er kraevet 1 drsregnskabslo-
ven, svarer til de punkter der er oplistet i figur 2 i kapitel 2, og behandlingen af ledelsesberetningens
enkelte elementer vil folge strukturen i denne figur. Der vil desuden veare et afsnit, der behandler
oplysninger som enten lovmassigt implicit fremgar af arsregnskabslovens krav om det retvisende
billede, eller som ikke er lovpligtige, men medtaget i ledelsesberetningen, da de stetter regnskabs-

brugernes skonomiske beslutningsgrundlag.

Ved behandlingen af ledelsesberetningens enkelte elementer, vil det blive vurderet hvilke revisions-
handlinger, som kan sikre at revisor opnar den forngdne grad af sikkerhed for de reviderede oplys-

ninger. Opdatering af klientinformation og vurdering af vasentlighed pd de enkelte elementer i

73 Revisionsstandard 585, punkt 5
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ledelsesberetningen, vil ikke blive yderligere behandlet udover den generelle behandling, der tidli-
gere har fundet sted, da det vil kreeve en mere specifik viden om de enkelte virksomheder. De op-
stillede eksempler pa revisionshandlinger, vil vaere et udtryk for hvad der generelt vurderes at vare
tilstreekkelige handlinger, men 1 praksis vil revisor skulle tilpasse revisionen, saledes at antallet og
omfanget af revisionshandlingerne afspejler den fastlagde revisionsrisiko. I forbindelse med eksem-
plerne fra de Vestas, sd er der medtaget uddrag af de oplysninger der af undertegnede anses som

varende mest relevante og vasentlige.

4.2.1 Revisionshandlinger ifelge Revisionsstandard 585

Ifolge Revisionsstandard 585 skal revisor udfere revisionshandlinger med henblik pé at tilvejebrin-
ge tilstrekkeligt og egnet revisionsbevis til at konkludere, hvorvidt ledelsesberetningen er udarbej-
det under iagttagelse af lovgivningens grundleggende krav, og vurdere om ledelsesberetningen,

sammen med arsrapportens ovrige oplysninger, giver et retvisende billede.

Dette skal revisor gere ved at vurdere, hvorvidt’*:

« Ledelsesberetningen indeholder de i lovgivningen kraevede oplysninger

o Ledelsesberetningens lovkrevede finansielle oplysninger om realiserede forhold er i over-
ensstemmelse med regnskabet og grundlaget for dette, og ikke er behaftet med vasentlig
fejlinformation

« Ledelsesberetningens lovkravede finansielle oplysninger om forventninger er baseret pé fo-
religgende dokumentation, rimelige forudsatninger og ikke er behaftet med fejlinformation

. Ledelsesberetningens lovkrevede ikke-finansielle forhold er pélidelige (dokumenterede) og
hviler pa rimelige forudsetninger, siledes at de ikke giver et vildledende billede af virk-
somhedens forhold

. Ledelsesberetningens indhold af ikke-lovkreevede oplysninger om realiserede og forventede
forhold, der stetter regnskabsbrugers gkonomiske beslutningsgrundlag, er pélidelige (doku-
menterede), hviler pd rimelige forudsatninger og bidrager reelt til forbedring af beslut-
ningsgrundlaget

« De i ledelsesberetningen indeholdte oplysninger er konsistente med de ovrige elementer i

arsrapporten.

™ Uddrag af Revisionsstandard 585, punkt 12
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Ovenstaende punkter er ikke specielt konkrete, og der er sdledes ikke nogen faste regler for, hvilke
konkrete revisionshandlinger der skal foretages. Derfor ma revisor ud fra sin erfaring selv vurdere,
hvilke handlinger der skal udferes for at sikre det nedvendige revisionsbevis. I de kommende afsnit
med revision af ledelsesberetningens enkelte elementer, vil der séledes blive opstillet mere konkrete

forslag til revisionshandlinger.

4.2.2 Beskrivelse af virksomhedens hovedaktiviteter

Formalet med revision af beskrivelsen er at opna en hgj grad af sikkerhed for, at de relevante oplys-
ninger prasenteres neutralt og forstaeligt, sdledes at regnskabsbrugeren kan fi et hurtigt overblik
over virksomhedens kerneomrdder. I den forbindelse er revisionsmalene forekomst, forstaelighed

og fuldstendighed de mest relevante.

Revisionsrisikoen vedrerende beskrivelsen af virksomhedernes hovedaktiviteter vurderes som
varende lav, hvilket begrundes i at der er tale om faktuelle oplysninger, som revisor i stor udstraek-

ning vil fa kendskab til via den evrige revision og sit generelle kendskab til virksomheden.

I mindre virksomheder kan revisionsbevis som regel opnds med meget fi revisionshandlinger, da
revisor sjeldent er i tvivl om, hvad der er virksomhedens hovedaktivitet. Revisor er som oftest
lobende involveret i virksomhedens vesentlige ekonomiske beslutninger, og har derfor en klar
fornemmelse af, hvilke produkter og ydelser der er vaesentlige for virksomheden. Derfor kan revisor
via sine observationer og den opniede baggrundsviden ret nemt fastsld, hvilke aktiviteter der mé

regnes som virksomhedens hovedaktiviteter.

Sterre virksomheder kan have mange forskellige aktiviteter p4 mange forskellige markeder, og
deres forretningsomrade kan séledes vaere komplekst sammensat. Alligevel ma omradet ikke for-
ventes at kunne give revisor nogen vasentlige problemer, da revisor i forbindelse med sin informa-
tionsindsamling for at opna forstaelse for virksomheden, utvivlsomt ogsa har faet et indblik i virk-

somhedens kerneomrader.

Et eksempel pé en beskrivelse af virksomhedens hovedaktiviteter kan findes 1 Vestas' ledelsesberet-

ning, og et uddrag heraf er vist i figur 5.
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Figur 5: Virksomhedens hovedaktiviteter

Vestas' hovedaktivitet er udvikling, fremstilling, salg og
servicering af systemer til produktion af elektricitet ved
udnyttelse af vindens energi. Vestas tilbyder produkter,
der speender fra enkeltmeller til totalleverancer af negle-

feerdige vindkraftsystemer,

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 7

Vestas' beskrivelse af virksomhedens hovedaktiviteter i ledelsesberetningen er simpel, kort og
pracis, men havde ovenstiende formulering staet alene, var det nappe nok til at kunne opfylde
arsregnskabslovens krav’>. Men ovenstaende stér ikke alene i Vestas' beretning, da der er beskrivel-
ser af virksomhedens vision, strategi og mélsatning samt beskrivelse af hvorledes virksomhedens
omsatning fordeler sig markeder. Den meget korte og pracise omtale om virksomhedens hovedak-
tivitet, giver et hurtigt overblik virksomhedens kerneomrade, og har regnskabsbrugerne behov for
yderligere oplysninger, findes de i overmdl 1 ledelsesberetningens evrige oplysninger. Sa der er
ingen tvivl om at beskrivelsen opfylder arsregnskabslovens krav om, at regnskabsbrugerne far
mulighed for at fa et grundlaeggende overblik over virksomhedens forretningsomrader, for derved

overordnet at kunne vurdere virksomhedens driftsmassige risici.

Som navnt kan revisor basere en stor del af revisionen af beskrivelsen af hovedaktiviteterne pa sin
generelle viden, men kan herudover ogsa foretage en raekke substanshandlinger, der kan vaere med

til at afdaekke de nevne revisionsmal:

« Gennemgang af selskabets vedtagter og bekraeftelse af virksomhedens formal hos Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen. Ren juridisk skal virksomhedens vedtagter lebende tilpasses, hvilket
indebarer at formalsparagraffen ligeledes holdes ajourfort, og revisor kan saledes konstate-

re, hvorvidt der er sket @ndringer heri.

« Gennemgang af virksomhedernes godkendte strategiplaner mv., for derved at konstatere
hvorvidt den anferte strategi, mals@tninger mv. stemmer overens med den anferte hovedak-
tivitet. Samtidig kan gennemgang af strategiplaner mv. vere med det at vurdere, hvorvidt de
angivne oplysninger i ledelsesberetningen er fuldsteendige eller der er udeladt vasentlige

omréader.

75 I mindre virksomheder bestar beskrivelsen af hovedaktiviteterne ofte ikke af andet
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« Sammenholdelse med oplysningerne i den finansielle del af arsrapporten. Derved vil det vae-
re muligt at sammenholde beskrivelsen med f.eks. segmentoplysninger fra regnskabet eller
se pa bogholderiets opdeling, for derved at kunne vurdere om alle vasentlige indtaegtsska-

bende omrdder er medtaget.

Opsummeret ma det siges, at revision af beskrivelsen af virksomhedens hovedaktivitet som regel
kan ske via relativt i revisionshandlinger, hvilket bl.a. skyldes revisors generelle viden til virk-
somheden og opsamlingen af ny viden gennem revision af de gvrige omrider. Der ber sdledes ikke

vare problemer med at opna et revisionsbevis med hej grad af sikkerhed.

4.2.3 Beskrivelse af eventuel usikkerhed ved indregning og maling

Formalet med revision af beskrivelsen er at opnd en hej grad af sikkerhed for, at regnskabsbrugerne
far en palidelig og fuldsteendig beskrivelse af usikkerhederne, sa de selv har mulighed for at lave
deres egen vurdering heraf. Beskrivelse af eventuelle usikkerheder ved indregning og maling vedre-
rer 1 langt de fleste tilfaelde, konsekvenserne af mulige fremtidige begivenheder, som ledelsen pé

tidspunktet for regnskabsafleeggelsen ikke har mulighed for at opgere palideligt.

Da der er tale om konsekvenserne af fremtidige haendelser, hviler beskrivelsen som oftest péd ledel-
sens subjektive vurderinger, og som en konsekvens heraf er der en hej revisionsrisiko forbundet
med revision af oplysningerne. Det ma dog forventes at virksomheden har en bagvedliggende do-
kumentation for den udarbejdede beskrivelse, sdledes at revisor har mulighed for at lave en nerme-

re vurdering heraf.

Hvilke revisionsbeviser revisor kan forvente at opnd ved revisionen, athanger i hgj grad af hvilke
typer af usikkerhed der er tale om. Som oftest vil revisionsmalene vardiansattelse og fuldstendig-
hed vaere de vigtigste. Revisionsmaélet forekomst skal naturligvis ogsa afdaekkes, men det er sjel-

dent at ledelsen medtager flere usikkerheder i beskrivelsen end der rent faktisk findes.

Med hensyn til revisionsmalene forekomst og fuldstendighed, er det vigtigt at der er en fornuftig
sammenh@ng mellem den finansielle del af arsrapporten og oplysningerne i ledelsesberetningen. I
forbindelse med revisionen af den finansielle del af arsrapporten, vil revisor formodentlig blive
opmerksom pa alle vaesentlige usikkerheder angdende forhold, der er indarbejdet i &rsregnskabet,
og vil kunne afstemme hvorvidt disse stemmer overens med beskrivelsen 1 ledelsesberetningen. Det

kan f.eks. vare 1 forbindelse med opgerelsen af faerdiggerelsesgrader pa igangvarende arbejder,
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hensattelser til tab pa debitorer, ukurans pa lager etc.

Et eksempel pa en beskrivelse af usikkerhed ved indregning og maling kan findes i Vestas' ledel-

sesberetning, hvoraf et uddrag kan ses 1 figur 6.

Figur 6: Usikkerhed ved indregning eller maling

Vestas yder normalt en 2-3 rig produktgaranti pd nye pro-

dukter. Til afdzekning af garantiforpligtelser afsettes i for-

Herudover tilbyder Vestas pa nogle markeder lengereva-
rende service- og garantipakker med labetid pé typisk 10-

15 &r. Pakkerne har varierende indhold, men indeholder

bindelse med hvert salg et belab, hvis starrelse afhenger

af produkttype og garantiperiodens lengde. Efterfolgende | sedvanligvis en betaling fra kunden pé et beleb per pro-
foretages periodisk miling p& baggrund af en samlet vur- duceret kilowatt-time i aftalens lebetid. Disse pakker
dering af henszttelsesbehavet. phvirker ikke generelt garantihensettelserne, idet Vestas
afhiengigt af pakkernes indhold har afdsekket garantirisi-

koen forsikringsmeaessigt.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 38

Vestas har ikke nogen overskrift i ledelsesberetningen der hedder “usikkerheder ved indregning
eller maling”, men disse oplysninger findes under en overskrift der hedder “’serlige risici”. Dette ma
siges at vere 1 orden, da der som tidligere n@vnt, ikke er nogen s@rlige formelle krav til hvorledes
oplysningerne bliver prasenteret eller reekkefolgen af oplysningerne, bortset fra at de skal prasente-
res pa en overskuelig made. Det anferes i arsregnskabsloven, at der s vidt muligt skal angives
belob péd usikkerheden, men 1 og med lovteksten bruger udtrykket ’sd vidt muligt”, er det ikke et
ufravigeligt krav.

Som det fremgar af ovennavnte oplysninger har Vestas ydet en 2-5 arig produktgaranti pd nye
produkter, og afsatter 1 forbindelse med hvert salg et beleb til garantireparationer, alt athengig af
produkttype og garantiperiodens labetid. Periodisk tilrettes hensattelserne ud fra en samlet vurde-
ring af hensattelserne. Nar revisor skal vurdere hvorvidt beskrivelsen af usikkerheder ved indreg-
ning og maling er i overensstemmelse med fakta, kan revisor tage udgangspunkt i revisionen af
hensattelserne, som er indregnet under passiverne i den finansielle del af &rsrapporten. De indreg-
nede hensattelser er revideret i forbindelse med resten af den finansielle del af arsrapporten, og
safremt grundlaget for den foretagne hensattelse er i overensstemmelse med beskrivelsen i ledel-

sesberetningen, ma beskrivelsen anses for veerende ok.

Der skrives endvidere om service- og garantipakker, men det fremgar at garantirisikoen er afdekket

forsikringsmaessigt. Nar revisor skal kontrollere, hvorvidt disse oplysninger er i overensstemmelse
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med fakta og hvorvidt beskrivelsen er dekkende, kan revisor undersege dokumentation for forsik-
ringsaftalen. Endvidere kan revisor kontrollere hvorledes serviceaftalerne er udformet, og vurdere

hvorvidt beskrivelsen pé dette omrade er daekkende.

Ud over eksemplet fra Vestas, kan et typisk eksempel pa en usikkerhed ved indregning og méling
vare retssager, hvor der altid vil vare usikkerhed om det fremtidige udfald. En revisionshandling
som revisor kan anvende for at fi et revisionsbevis angdende beskrivelsen af retssager, er fore-
sporgsler til advokatforbindelser. Der er i1 gvrigt en handling der under alle omstendigheder ber
foretages for at overholde god revisorskik. En anden revisionshandling som kan hjelpe med at
skaffe et tilstraekkeligt revisionsbevis, er ledelsens regnskabserklering, hvor ledelsen blandt andet

oplyser, at der ikke er tilbageholdt oplysninger for revisor.
Generelt kan revisor for at afdekke de nevnte revisionsmaél, foretage folgende revisionshandlinger:
« Afstemning af de beskrevne usikkerheder i ledelsesberetningen med de usikkerheder, som
revisor lebende har identificeret i forbindelse med revision af den finansielle del af arsrap-
porten. Herunder skal foretages en vurdering af hvorvidt beskrivelsen af usikkerhederne er

pracis, forstdelig og fuldsteendig.

. Kontrol af at de usikkerheder der blev identificeret sidste ar, er endeligt afklaret eller at de er

medtaget igen i ar.

o Indhentning af eksterne bekraeftelser fra advokater m.fl. til bekreeftelse af verserende retssa-

ger og lignende.

o Indhentning af regnskabserklering fra ledelsen, hvori ledelsen erklerer at den ikke har

kendskab til usikkerheder udover de i arsrapporten medtagede.

« Vurdering af usikkerheder i relation til generelle usikkerheder, der er geldende for lignende

virksomheder indenfor samme branche.

« I det omfang at usikkerhederne er angivet med beleb, vurderes ledelsens skon over belgbets

starrelse.
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Det ma igen pointeres, at ovennavnte liste langt fra er fuldstendig, men en stor del af de usikkerhe-
der som virksomheden er stillet overfor, vil formodentlig komme til revisors kendskab i forbindelse
med revisionen af den gvrige del af arsrapporten eller gennem revisors generelle kendskab til virk-

somheden. Det ber sdledes veere muligt at opné et revisionsbevis med en hej grad af sikkerhed.

4.2.4 Beskrivelse af useedvanlige forhold, der kan pavirke indregning og maling

Formaélet med revision af beskrivelsen, er at opna en hej grad af sikkerhed for, at regnskabsbrugerne
far en palidelig beskrivelse af nogle af drsagerne til regnskabets udsving, og far mulighed for lettere
at kunne vurdere den fremtidige indtjening. Udvalgelsen af, hvilke forhold der anses for varende
usedvanlige og vasentlige, foretages at ledelsen, og vil som séddan vere pavirket af deres subjekti-
ve vurdering. Ligeledes beror det pé ledelsens vurdering, hvorvidt der skal vare belgbsangivelse af

det usaedvanlige forhold, hvilket dog anbefales af arsregnskabsloven.

Revisionsrisikoen i forbindelse beskrivelsen af usedvanlige forhold vurderes at veere mellem. Dette
skyldes, at det er ledelsens subjektive vurderinger der er afgerende for, hvilke forhold der medtages
(mellem/hgj iboende risiko), men der kan til gengaeld vere klare indikatorer i regnskabet om, hvilke
usedvanlige forhold virksomheden har varet udsat for, hvilket gor at det er forholdsvis let for
revisor at kontrollere oplysningerne (lav/mellem opdagelsesrisiko). De vigtigste revisionsmal vur-

deres at vaere forekomst, fuldstendighed og vaerdiansettelse.

Et eksempel pa en beskrivelse af usaedvanlige forhold, kan findes 1 Vestas' ledelsesberetning og

uddrag heraf kan ses i figur 7.

Figur 7: Usceedvanlige forhold der kan pavirke indregning eller mdling

Sammenholdt med 2003 er Kancernens resultatopgerelse
for 2004 og balance pr. 31, december 2004 i vaesentlig grad
pavirket af sammenlegningen af Vestas og NEG Micon.
Sammenlegningen har som omtalt nedenfor skabt en
steerkere positioneret virksomhed, men har ogsd medfort
de engangsomkostninger og driftsforstyrrelser, som en
sammenlegning af to globale koncerner naturligt giver
anledning til.

Da stl er en veesentlig bestanddel i Vestas' produktion af
mellekomponenter, har de markante prisstigninger pa stal
i 2004 ogsd betydet hajere indkebspriser for Vestas { 2003,
De stigende stilpriser har en negativ indflydelse pA kost-
prisen per kWh og pl Vestas' indtjening, men relativt set
skulle Vestas” konkurrencedygtighed forbedres, idet veg-
ten pd Vestas’ meller i forhold til MW-kapacitet er den
laveste 1 industrien.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 12 og 37

Som det fremgér af ovenstdende uddrag af ledelsesberetningen for Vestas, er Vestas og NEG Micon

blevet sammenlagt i lebet af 2004. Der er tale sammenlaegning af to meget store og vasentlige
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virksomheder indenfor vindmelleproduktion (vil tilsammen f4 en markedsandel pé ca. 35 %), og
der kan sdledes ikke vare tvivl om, at der er tale om et usadvanligt forhold, der ber omtales i ledel-
sesberetningen. Foruden ovenstdende uddrag, suppleres beskrivelsen af sammenlegningen med
masser af fakta om sammenlegningen, herunder oplysninger om, at engangsomkostningerne i
forbindelse med sammenlagningen har udgjort mEur. 115 og at sammenlagningen har medfert en
beregnet goodwill p4 mEur. 286. Andetsteds i1 beskrivelsen omtales et projekt pd Hornsrev, der har

medfort engangsomkostninger pd mEur 38.

Revisionsmassigt kraever det ikke nogen sarlige revisionshandlinger, udover den generelle viden
som revisor er i besiddelse af, at konstatere at der ved sammenlagningen er tale om et usedvanligt
forhold, der skal omtales i ledelsesberetningen. Med hensyn til revision af konsekvenserne af sam-
menlaegningen, sa fremgar det af arsrapporten, at engangsomkostningerne bestar af registrerede
omkostninger og sken over interne omkostninger. Nér revisor skal kontrollere dette, mi udgangs-
punktet tages i de observationer som revisor har gjort sig i forbindelse med revision af den finan-
sielle del af arsrapporten, herunder de registrerede omkostninger. Endvidere mé revisor se doku-
mentation for opgerelsen af de interne omkostninger, herunder f.eks. dokumentation for timefor-
brug, timeleon etc. Revisor kan endvidere gore brug af sin erfaringer fra andre sammenlaegninger
med hensyn til forventede omkostningstyper, omkostningernes niveau mv., ligesom revisionen skal

udferes under anvendelse af professionelle skepsis.

Med hensyn til goodwill opgerelsen mé revisor se dokumentationen for den beregnede goodwill,
herunder vurdere hvorvidt de foretagne revurderinger af aktiver og forpligtelser virker rimelige i
forhold til markedssituationen. Nermere pracisering af revisionshandlinger vil kreve indgdende

kendskab til virksomhedens forhold, og vil derfor ikke blive foretaget.

Med hensyn til stigningen 1 stalpriserne, sé er stigninger i rvarer ikke i sig selv et usadvanligt
forhold, men som det fremgér at beskrivelsen, har det haft veesentlig indvirkning pa Vestas indtje-
ning og kan som sadan karakteriseres som et usadvanligt forhold, der kan veere med til at oge for-
stdelsen for virksomhedens resultat. Revisor vil gennem kontrol af virksomhedens indkeb kunne
kontrollere, hvorvidt der rent faktisk har vearet en stigning i stalpriserne og kan herefter vurdere,
hvorvidt prisstigningen kan karakteriseres som markant. Da Vestas ordrer afgives nogen tid for
levering, synes det sandsynligt at de ikke har kunne indregne prisstigningen i deres egen salgspriser
for mellerne, og sdledes har matte realisere en lavere indtjening som folge af prisstigningen. Hvis

revisor ikke kan ngjes med sandsynlighedsbeviset, kan revisor eventuelt kontrollere priskalkulatio-
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nerne for mollerne og konstatere, hvorvidt prisstigningen er overvaltet pd slutproduktet, og saledes
ikke direkte har bevirket til en lavere indtjening. Alle disse revisionshandlinger er alene angivet
som eksempler, og det er tvivlsomt om revisor i praksis vil udfere s& omfattende undersegelser,

men det afthanger af revisors vurdering af vaesentlighed og risiko.

Som det fremgar af eksemplerne fra Vestas, kan revisor i hej grad sege at f4 afdekket revisionsma-
lene gennem revisionen af den finansielle del af arsrapporten, og benytte de opniede revisionsbevi-
ser derfra. Dette er ogsa gaeldende generelt. Forekomsten af de usadvanlige forhold der er beskrevet
1 ledelsesberetningen, kan i stort omfang bekraeftes gennem posteringerne i det finansielle regnskab,
ligesom markante udsving i det finansielle regnskab kan vaere med til at klarlegge, hvilke usedvan-
lige forhold der ber medtages i1 beskrivelsen i ledelsesberetningen. Derved kan fuldsteendigheden af
oplysningerne kan kontrolleres. I det omfang der er medtaget belabsangivelser, kan disse i mange
tilfelde ogsa bekraftes 1 det finansielle regnskab og ellers md dokumentationen for de medtagne

beleb underseges naermere.

En anden mulighed at fa bekraeftet forekomsten og fuldsteendigheden er, at gennemlase bestyrelses-
referater. I det omfang der er tale om meget vasentlige forhold, vil disse formodentlig vare dreftet

pa bestyrelsesniveau.
Generelt kan revisor for at afdekke de navnte revisionsmal foretage folgende revisionshandlinger:
« Brug af revisionen af den finansielle del af &rsrapporten til at kontrollere forekomsten og
fuldsteendigheden af usedvanlige forhold, og vurdering af hvorvidt beskrivelsen er tilstraek-

kelig og neutral, det vil sige uden sarlig fokus alene pa positive eller negative forhold

« Ved eventuelle belobsangivelser undersoges og vurderes dokumentationen for belebsangi-

velserne

« Gennemlasning af bestyrelsesreferater og rettelse af forespergsler til ledelsen angdende

usedvanlige forhold
Tidsmaessigt vil det veere hensigtsmeessigt at ligge revisionen efter revisionen af den finansielle del

af arsrapporten, da der som navnt vil kunne indhente en del revisionsbeviser fra denne revision.

Veasentlighed, i relation til hvilke forhold der skal medtages i ledelsesberetningen, kan ligeledes
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tage udgangspunkt i hvilke forhold der anses som vasentlige i relation til det finansielle regnskab.

Alt i alt ber revisor kunne opna et tilfredsstillende revisionsbevis med en hgj grad af sikkerhed.

4.2.5 Redegorelse for udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

Formalet med revision af redegerelsen, er at opnd en hej grad af sikkerhed for at oplysningerne 1
redegerelsen er neutrale, palidelige og relevante for regnskabsbrugerne, og bliver prasenteret pa en
forstaelig méde. Herunder skal revisor sikre sig, at den verbale redegorelse er i overensstemmelse
med den udvikling, der kan aflaeses af den finansielle del af arsrapporten. De vasentligste revi-
sionsmédl, som revisionshandlingerne skal forsege at afdekke anses for at vare forekomst, fuld-

steendighed, nejagtighed og forstaelighed.

Revisionsrisikoen vurderes at vare lav eller mellem. Der er tale om realiserede forhold der langt
hen af vejen er bekraftet via revisionen af den finansielle del af &rsrapporten. Den verbale beskri-
velse dog ogsé skal revideres, men ogsd den vil i hej grad basere sig pa oplysninger som kan aflz-

ses af regnskabet eller bogholderiet.

I figur 8 er vist et uddrag af Vestas' ledelsesberetning med hensyn til redegerelsen for udviklingen 1

aktiviteter og ekonomiske forhold.

Figur 8: Redegorelse for udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

[ Koncernens regnskab for 2004 indgir NEG Micon A/S

med 10 mineder som falge af suimmenlzgningen af Vestas

Bruttoresultatet er { samme periode faldet med 29 mEUR
til 121 mEUR, medens bruttomargin er faldet fra 9,1% til
og NEG Micon. Der geres derfor opmerksom pa, at sam- 4,7%.

menligningen til 2003 siledes i veesentlig grad er pévirket
heraf. Urevideret proforma sammendrag af Koncernens Nedenfor er der redegjort for en relke forhold, som har
drift pa helérsbasis forefindes under dret 1 hovedtraek. phvirket bruttoresultatet negativt i forhold til forventming-
erne til aret.

Nettoomsatning
Bruttoresultatet og bruttomarginen har i betydeligt omfang

Koncernens nettoomsetning er fra 2003 ti] 2004 steget
med 908 mEUR til 2,561 mEUR (ca. 55%). Oms®tnings-
fremgangen er bide sket pd det europseiske marked, hvor
omsetningen er steget med 490 mEUR eller ca. 41%, og

pd evrige markeder, hvor omsetningen er steget med 419
mEUR eller ca. 34%. Af omsetningen vedrorer 1.687 mEUR

andet halvir af 2004,

veret pivirket af de driftsforstyrrelser, som er opstiet 1 for-
bindelse med sammenlzegningen og den heraf falgende
integration og restrukturering. Den store omsstning i
andet halvar af 2004 har siledes veeret gennemfert med
en nysammensat organisation, hvilket har haft en negativ

afsmittende virkning pé bruttomarginen.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 52-53
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Det medtagne uddrag udger kun en lille del af redegerelsen for udviklingen 1 aktiviteter og ekono-
miske forhold, idet redegarelsen hos Vestas udger to fulde A4 sider, og blandt andet indeholder en
beskrivelse af sammenlagningen samt aktiviteterne ved Horns Rev. Desuden vil ledelsesberetnin-
gens mange ovrige oplysninger, s som f.eks. @ndringer 1 arbejdsstyrken, investeringer mv., vere
med til at supplere redegerelsen. S& umiddelbart synes redegerelsen at overholde arsregnskabslo-
vens krav om, hvad en redegerelse for virksomhedens udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

skal indeholde.

Med hensyn til revision af redegerelsen, sd kan der tages udgangspunkt i revisionen af den finan-
sielle del af arsrapporten, da redegerelsens udgangspunkt er de vaesentligste realiserede tal fra rs-
regnskabet, der i forbindelse med den verbale redegerelse, har fiet ledelsens forklarende kommen-
tar tilknyttet. De medtagede tal skal selvfolgelig afstemmes til rsregnskabet, og yderligere talmaes-
sige opgerelser skal kontrolleres til underliggende dokumentation. Angéende de verbale kommenta-
rer til talmaterialet, sa skal revisor sikre sig at de er i overensstemmelse med fakta, og at de ikke
giver et forkert eller vildledende billede af virksomhedens forhold. Dette kan som oftest ogsa kon-
trolleres ved at undersgge den finansielle del af &rsrapporten nermere, herunder eventuelt bevage
sig ned pd bogferingsniveau, og vurdere hvorvidt ledelsens drsagsforklaringer stemmer overens

med registreringerne.
Der kan ogsa vare forklaringer i redegerelsen, der foregir pa et mere overordnet niveau, og disse
ma revisor forsege at afdekke via yderligere underseggelser eller via sit generelle kendskab til virk-

somhedens forhold.

Opsummeret, sa kan revisor afdekke de vesentligste revisionsmél ved at foretage folgende hand-

linger:

. Afstemning af talmaterialet med tallene fra den reviderede finansielle del af &rsrapporten el-

ler med underliggende dokumentation.
« Brug af den opsamlede viden fra revisionen af den finansielle del af &rsrapporten til at kon-
trollere, at alle neevnte forhold rent faktisk har fundet sted og at de er relevante, samt til at

sikre at alle veesentligste og relevante forhold er medtaget i redegerelsen.

« Lav en vurdering af ledelsens verbale redegerelse, og 1 det omfang denne ikke kan bekraftes
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via undersogelse af den finansielle del af arsrapporten, undersoges den bagvedliggende do-
kumentation. Endvidere kan revisor vurdere redegerelsen ud fra sit generelle kendskab til

virksomhedens forhold.

Da der i redegorelsen ber vere en kort omtale af de vesentlige usedvanlige forhold der har praeget
aret, kan revisionshandlingerne der er anfort i afsnittet om usadvanlige forhold genanvendes i dette
afsnit. Dette illustrerer ogsé fint, at ledelsesberetningerne sjaeldent i opbygget saledes, at oplysnin-
gerne star opfort systematisk 1 henhold til arsregnskabslovens krav, men kan findes blandet sammen

med de andre oplysninger i ledelsesberetningen.

Afslutningsvis kan det anfores, at i og med der er tale om en redegerelse af realiserede forhold
hvoraf en stor del kan genfindes i den finansielle del af arsrapporten, vil redegerelsen for udviklin-
gen 1 aktiviteter og ekonomiske forhold sjeldent volde store problemer for revisor, hvorfor der ber

kunne opnaés et revisionsbevis med en hej grad af sikkerhed.

4.2.6 Omtale af betydningsfulde hzendelser efter regnskabsarets afslutning

Formaélet med revision af omtalen af betydningsfulde handelser efter regnskabsérets afslutning, er
at opnd en hej grad af sikkerhed for, at regnskabsbrugerne far palidelige oplysninger om vasentlige
handelser, der ellers ikke vil kunne afleses af rsrapporten. Der kan vare tale om oplysninger, der
vedrerer forhold der eksisterede péd balancedagen og er indregnet i regnskabet, eller der kan vare

tale om forhold, der er opstéet efter balancedagen og som ikke er indregnet i balancen.

I forbindelse med revisionen kan revisor kan tage udgangspunkt i Revisionsstandard 560 “Efterfel-

gende begivenheder”, der ogsa arbejder med opdelingen i to forskellige typer begivenheder’®:

. Regulerende begivenheder. Disse giver yderligere bevis vedrarende forhold, der eksistere-
de pa balancedagen

« Ikke-regulerende begivenheder. Disse vedrorer forhold der er opstéet efter balancedagen.

De regulerende begivenheder skal, som navnt i kapitel 2, indregnes i arsrapporten, mens de ikke-
regulerende begivenheder alene skal omtales i ledelsesberetningen. I relation til revision af ledel-

sesberetningen er det sdledes kun relevant at se pa de ikke-regulerende begivenheder.

76 Revisionsstandard 560, punkt 3
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For revisor gelder det om at planlegge og udfere en raekke revisionshandlinger, der sikrer at revi-
sor for et tilstrekkeligt og relevant revisionsbevis til at kunne afdekke de vigtigste revisionsmal,

der i denne sammenhang vurderes at vaere forekomst og fuldstendighed.

Omtalen af betydningsfulde handelser indebarer en mellem eller hoj revisionsrisiko, da der er tale
om informationer, der ligger udenfor den regnskabsperiode som revisionen koncentreres om. Det er
ikke sikkert at virksomhedens forretningsgange er tilrettelagt sdledes, at oplysningerne opsamles til
brug for dette &rs arsrapport. Endvidere baseres udvalgelsen af hvilke oplysninger der skal medta-
ges pa ledelsens subjektive vurdering, og der kan saledes vare forhold, som ledelsen ikke vurderer

som vasentlige eller ikke ensker frem i lyset, men som en stor del af regnskabsbrugerne geor.

I Vestas' ledelsesberetningen finder der et afsnit med overskriften ”Begivenheder efter regnskabs-

arets udleb”, og denne er gengivet 1 figur 9:

Figur 9: Omtale af betydningsfulde hcendelser efter regnskabsaret afslutning

Vestas oplyste ved fondsbersmeddelelse nr, 40/2004 af
25, oktober 2004, at administrerende direkter | Vestas
Wind Systems A/S, Svend Sigaard har meddelt bestyrelsen,
at han ensker at fratreede sin stilling efter generalforsam-

lingen den 25. april 2005 - senest den 1. juni 2003,

Engel til ny administrerende direltor i selskabet fra samme
tidspunkt. Ditlev Engel kommer fra Hempel A/S, hvor
en som administrerende direktar.

Ditley Engel vil tiltreede stillingen som administrerende
direkter for Vestas Wind Systems A/S den 1. maj 2005.

Samtidig meddelte bestyrelsen, at den har udnzvnt Ditlev

han har veeret ansat 1 20 &r og 1 de seneste 4 12 &r 1 stilling-

Ditlev Engel har dog allerede fra den 1. marts haft mulig-
hed for at sette sig ind ivirksomhedens strategi, forret-
ningsprocesser og organisation, herunder stifte bekendt-
skab med flere af Koncernens forretningsenheder, jf.

fondsbersmeddelelse nr. 02/ 2005 af 21. januar 2003,

[ februar og marts 2005 har Vestas modtaget ordrer p
levering og idriftsettelse af i alt 234 stk V&0-1,8 MW vind-
meller til projekter i USA, jf. henholdsvis fondsbarsmed-
delelse nr. 042003 af 28. februar, nr. 053/2005 af 3. marts
og nr. 06/2005 af 15 marts 2005, Vindkraftveerkerne vil

hlive idriftsat inden den 31. december 2005,

Herudover er der efter balancedagen ikke indtruffet veesent-

lige haendelser, som ikke er omtalt i denne beretning.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 38

Som det fremgar af ovenstadende har Vestas allerede 1 2004 planlagt et direkterskifte 1 2005. Selvom
beslutningen om skiftet skete allerede 1 2004 og selve direkterskiftet endnu ikke er sket pé tidspunk-
tet for arsrapportens afleeggelse, synes det logisk og naturligt at dette omtales 1 afsnittet om begi-
venheder efter regnskabsarets udleb, uanset at der ikke er sket noget nyt i perioden fra balancedato-

en og til regnskabets underskrivelse. Revisionsmassigt vil en sddan oplysning vare meget nem at
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kontrollere, idet beslutningen har vearet offentliggjort gennem en fondsbersmeddelelse, og som
sadan ikke kreever yderligere revisionsbevis. Hvis revisor alligevel matte enske yderligere bevis,
kan revisor desuden gennemlease aftreedelses- og ansattelsesaftalerne, en handling der formodentlig

ogsd vil blive gennemfort med henblik pé at undersage eventuelle forpligtelser.

Endvidere medtaget Vestas en oplysning om, at de har modtages ordrer pa i alt 234 vindmeller i
USA. Hvis denne oplysning skal medtages i ledelsesberetningen under begivenheder efter regn-
skabsérets udleb, skal der vere tale om en stor og vasentlig ordre, der ligger udover de ordrer der
sedvanligvis indleber 1 samme periode. Revisionsmassigt vil ordretilgangen nemt kunne kontrolle-

res ved undersogelse af de indkomne ordrer, ligesom de nevnte fondsbersmeddelelser kan lases.

I de tilfeelde, hvor der er tale om revision af bersnoterede virksomheder, vil revisor generelt kunne
bruge fondsbersmeddelelserne som en rettesnor for, hvorvidt der har veret en vesentlig begivenhed
efter regnskabsarets udleb, idet en sddan begivenhed vil vaere meddelt via en fondsbersmeddelelse.
Det forudsetter selvfolgeligt, at reglerne for indsendelse af fondsbersmeddelelser overholdes, men

dette vil ikke blive behandlet nermere.

En ting som revisor skal vaere opmarksom pé ved revisionen af begivenheder efter balancedagen er,
at oplysningerne skal vere fuldsteendige og neutrale. Det vil sige at alle vesentlige begivenheder
skal medtages, og heri ligger at der vaere en neutral vagtning af positive og negative oplysninger.
Saledes skal revisor tilretteleegge revisionshandlinger der sikrer fuldsteendigheden, hvilket f.eks. kan
ske ved gennemlasning af fondsbersmeddelelser, undersogelser af periodebalancer for det nye ér,

foresporgsler til ledelsen etc.

Det er ligeledes vigtigt, at revisor sikrer sig at de omtalte begivenheder rent faktisk ogsa har fundet
sted, og at periodisering og den regnskabsmassige behandling af begivenheden er korrekt. Med
korrekt periodisering og regnskabsmassig behandling menes, at revisor skal sikre sig at ledelsen
har lavet en korrekt vurdering med hensyn til, hvorvidt begivenheden skal indregnes i regnskabet

eller alene skal omtales i ledelsesberetningen.

Saledes er nogle af de revisionshandlinger som revisor kan benytte sig af’':

« Gennemgang af de af ledelsen tilrettelagte forretningsgange, der skal sikre at efterfolgende

77 Revisionsstandard 560 og egen tilvirkning
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begivenheder bliver identificeret.

. Gennemgang af regnskabsmateriale for perioden efter balancedagen, herunder periodeba-

lancer og budgetter.

« Genneml@sning af referater fra bestyrelses- og direktionsmeder, generalforsamlinger mv.,

som er atholdt efter regnskabsarets udleb. Desuden gennemlases alle fondsbersmeddelelser.

« Foresporgsler til ledelsen om, hvorvidt der er indtruffet begivenheder der kan pévirke &rs-
rapporten, herunder status pd usikkerheder (retssager etc.) pa balancedagen, om der er pata-

get nye vaesentlige forpligtelser, foretaget veesentlige opkeb af virksomheder etc.

Opsummeret, sa vil revision af betydningsfulde handelser efter balancedagen forholdsvis problem-
frit kunne revideres via forespergsler til ledelsen, undersegelser af efterfolgende regnskabsmateriale
og fondsbersmeddelelser, samt via revisors lebende orientering om forhold i virksomheden, eventu-

elt via dagspressen. Der vil saledes kunne opnas et revisionsbevis med en hej grad af sikkerhed.

4.2.7 Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling

Med hensyn til at se ud over balancetidspunktet, s& skal ledelsen i deres beretning ikke alene oplyse
om betydningsfulde handelser i perioden frem til regnskabsaflaeggelsen, men ogséd lave en beskri-
velse af virksomhedens forventede udvikling. At ledelsen har pligt til at udtrykke sine forventninger
til virksomhedens udvikling, skal ses som et forseg pé at give regnskabsbrugerne et vaerktej som de
kan bruge i forbindelse med udarbejdelse af prognoser over virksomheden. Revisionen har til hen-
sigt at sikre, at beskrivelsen af virksomhedens forventede udvikling er palidelig 1 den forstand, at

den er bygget pa grundlag af rimelige forudsatninger.

I og med at regnskabsbrugerne ensker en palidelig beskrivelse af forventningerne til den fremtidige
udvikling og ensker at der tages hojde for alle teenkelige forhold, mé de vigtigste revisionsmal veare

forekomst, fuldstendighed og verdiansattelse.
Da der er tale om forventninger til fremtiden, og da disse i sagens natur er baseret pa en rekke mere

eller mindre usikre forudsaetninger der er fastlagt af ledelsen, er der tale om et omrade, hvor der er

en hgj revisionsrisiko.

Udarbejdet af Laust R. Jakobsen 76



Revision af ledelsesberetningen Kapitel 4: Revision af ledelsesberetningen

Den hgje revisionsrisiko viser sig ogsa ved, at det kan vare vanskeligt at afdekke alle de nevnte
revisionsmal. Revisionsmalet forekomst giver ikke umiddelbart nogen mening i relation til de ud-
meldte forventninger, da der netop er tale om ikke-realiserede oplysninger om fremtidige begiven-
heder. Hvis revisionsmalet forekomst mé siges at have nogen mening i denne sammenheng, vil det
veere 1 relation til det grundlag som forventningerne bygger pa. I den forbindelse vil det vaere rele-
vant at se pd de budgetter som ligger til grund for ledelsens forventninger, men da ogsa disse byg-
ger pa en rekke forudsatninger som ledelsen har opstillet, er revisionsmalet forekomst stadig van-
skeligt at fa afdekket. Der vil dog vere nogle forudsatninger som revisor kan kontrollere, s som

f.eks. indgdede langtidskontrakter.

Tilsvarende kan det vaere vanskelig for revisor at fa bekraeftet fuldstendigheden, da budgetter og
lignende vare opstillet pa baggrund af en lang raekke forudsatninger, og det kan vare naesten umu-

ligt for revisor at vurdere, hvorvidt disse forudsetninger er fuldstendige.

Som det saledes fremgér af ovenstaende, kan det vaere vanskeligt at opné et effektivt revisionsbevis
for de ikke-realiserede oplysninger vedrerende fremtidige forhold, og det er derfor vanskeligt at
forestille sig, at disse oplysninger kan revideres med samme hgje grad af sikkerhed som &rsrappor-
tens ovrige oplysninger. Dette fremgar ogsa af Revisionsstandard 585, der pointerer at “regnskabs-
brugerne tolererer varierende usikkerhed og fejlmargin ved ledelsens enkelte oplysninger” og at
“de opndede revisionsbeviser ofte vil veere sandsynliggorende frem for definitive”.”® Det kan séle-
des accepteres, at nogle af oplysningerne 1 ledelsesberetningen har en mindre grad af sikkerhed end
hvad der normalt forventes i forbindelse med en revision, hvilket netop vil vere tilfeldet i relation

til beskrivelsen af ledelsens forventninger til den fremtidige udvikling.
Men hvorledes skal beskrivelsen sa konkret revideres? Revisionsstandard 585 anferer, at revisor
opndr et tilstrekkeligt og egnet revisionsbevis for beskrivelsens rigtighed, ved at sikre at oplysnin-

gerne’’:

“er overensstemmelse med foreliggende dokumentation, hviler pa rimelige forudscetninger og ikke

er behceftet med veesentlig fejlinformation”

Det fastslas endvidere at der ved rimelige forudsatninger forstés, at de er dokumenterede og ikke er

7® Revisionsstandard 585, punkt 10
7 Revisionsstandard 585, punkt 15
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urealistiske 1 henhold til revisors kendskab til virksomhedens forhold. Saledes anfores det ogsé, at
det under normale omstandigheder ikke forventes at revisor laver en yderligere verifikation af
budgetmateriale, investeringsplaner mv., safremt den umiddelbare gennemgang af disse ikke afslo-

rer forhold, der giver anledning til yderligere undersogelser.

I Vestas' ledelsesberetning er der et sarskilt afsnit der omhandler ledelsens forventninger til fremti-
den, og i figur 10 er der udvalgt nogle sektioner herfra. Beskrivelsen omfatter en del mere end de
udvalgte sektioner, hvortil skal tillegges, at der andre steder i ledelsesberetningen findes en raekke
oplysninger, der indirekte underbygger eller tilfgjer noget til hovedafsnittet om ledelsens forvent-
ninger til virksomhedens udvikling. Der er blandt medtaget et afsnit om veaekst i vindmellemarkedet
1 Kina, hvor der - mellem linierne - star at Vestas forventer at fa del i dette marked. Der er desuden
en forudsigelse af den fremtidige synergieffekt pa omsetningen og de omkostninger der forventes i

forbindelse med sammenlagningen af Vestas og NEG Micon.

Figur 10: Ledelsens forventninger til den fremtidige udvikling

Vestas har langsigtede forventninger til, at udbygningen af
vindkraft vil fortszette, og forventer gennemsnitlige irlige

veekstrater pA over 25% malt § installeret MW,

Markedet for vindkraft vil fortsat veere meget politisk pévir-
keligt. Der vil siledes fortsat veere risiko for, at fluktuationer
kan forekomme, idet der ogsd i fremtiden vil vere tale om
salg til flere mindre stabile markedsomrader. [ 2003 for-

venter Vestas en vaekst i det totale verdensmarked pi mere
end 20%.

Forventningerne til 2005 er baseret pé faste og ubetingede
ardrer, herunder leverancer til de i februar og marts
annoncerede projekter til det amerikanske marked, en

rekke betingede ardrer samt fortrinsvis kendte projelter.

Forventningerne til 2005 er uendrede i forhold til fonds-
barsmeddelse nr. 07 /2005 af 21, marts 2005, 1 2005 for-

ventes siledes en omsetning pa 3,0-3,2 mia. EUR. EBIT-

margin forventes for 2005 at vere ca. 4%. Det skal dog

bemeerkes, at fortsat volatilitet 1 markeder, valutakurser og
finansieringsforhold kan have effekt p omseming og

resultat.

Ledelsen forventer, at Koncernens eksisterende kredit- og
garantifaciliteter er tilstrekkelige til at sikre Koncernens
drift i 2005. Som et led i Koncernens finansieringsstrategi
overvejes det fortsat 1 lebet af 2005 at udvide Koncernens
kreditrarmmer til ogsh at omfatte yderligere langsigtede
finansieringsformer.

Westas koncernens forretningsmassige aktiviteter indebarer
en raelke risicl, hvorfor prognosen er behaftet med usikker-

hed, jf. afsnittet vedrerende , Seerlige risici”.

Ovennavnte prognose for 2005 er baseret pA Koncernens
nuverende regrskabsprincipper. Vestas forventer { forbind-
else med offentliggerelsen af regnskabsmeddelelsen for
farste halvir 2005 at informere om effekten af de nye regn-

skabsprincipper (IFRS) pé resultat, finansielle stilling m.v.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 38

Angaende Vestas forventninger til fremtiden, sd forventer de vakst i de kommende ar, ligesom de
forventer at de kreditfaciliteter som koncernen har til radighed vil vare tilstreekkelige. Samtidig ger

de opmarksom pa de forudsatninger der ligger bag den forventede omsetning, hvilket er opnaede
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ordrer, hvoraf nogle er betingede, samt fortrinsvis kendte projekter. Der gores ogséd opmarksom pa,
at forventningerne til fremtiden er baseret pa en raekke usikkerheder, og der henvises bl.a. til beskri-

velsen af usikkerhederne som findes i et serskilt afsnit.

Revisionsmassigt vil revisor kunne tage udgangspunkt i de budgetter, der ligger til grund for ledel-
sens forventninger til den fremtidige udvikling, og vurdere hvorvidt disse bygger pé rimelige forud-
setninger. Revisor kan endvidere kontrollere, at virksomheden har modtaget de navnte ordrer og
vurdere sandsynligheden for, at de betingelser der knytter sig til nogle af ordrerne, vil kunne opfyl-
des. Revisor skal endvidere kontrollere grundlaget for de beregnede synergieffekter vedrerende
sammenlaegningen af Vestas og NEG Micon, uanset at det ikke star anfort i afsnittet om ledelsens
forventninger til den fremtidige udvikling, og vurdere hvorvidt forudsetningerne for beregningerne

synes rimelige.

At Vestas gor opmarksomme pa at forventningerne er praeget af nogen usikkerheder, er medvir-
kende til at regnskabsbrugerne bliver gjort opmarksomme pé, at der altid vil vere nogle usikkerhe-
der ved beskrivelsen. Dette er saledes indirekte med til at illustrere overfor regnskabsbrugerne, at
selv om der er tale om en revideret ledelsesberetning, sé vil nogle af oplysningerne heri stadig vere

praget af nogen usikkerhed.
Opsummeret, s er nogle af de revisionshandlinger som revisor kan foretage sig:

. Kontrol af at oplysningerne i ledelsesberetningen bygger pd budgetter, investeringsplaner
etc., og at disse bygger péd rimelige forudsatninger. Der kan eventuelt foretages en opfelg-
ning af, hvorledes budgettet stemmer overens med de realiserede tal i perioden frem til revi-
sionens udforelse.

« Kontrol og vurdering af, hvorvidt der er en tilstreekkelig beskrivelse af de vesentlige usik-
kerheder som er i indregnet i budgetterne, saledes at regnskabsbrugerne kan lave deres egne

vurderinger.

« Foresporgsler til personalet, f.eks. salgsansvarlige personer, safremt disse personer vurderes

at have stor indsigt i nogle af budgetforudsatningerne.

Som det fremgér, er beskrivelsen af forventninger til fremtiden et omrédde, der i1 hej grad er praeget
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af ledelsens subjektive skon. Derfor er det vigtigt at revisor har et godt kendskab til virksomheden
og ledelsen, hvilket kan vare med til at lette vurderingen af ledelsens skon. Revisor kan ogsa tage
udgangspunkt i de erfaringer, der tidligere er gjort i forbindelse med at ledelsen har lavet tilsvarende
skon. Som navnt kan det vaere vanskeligt at opnd en hej grad af sikkerhed for beskrivelsens rigtig-
hed, og der vil siledes nermere vere tale om en grad af sikkerhed, der kan betegnes som moderat,
hvilket svarer til det sikkerhedsniveau der kendes fra review opgaver. Men i forhold til regnskabs-
brugernes forventninger, s ma langt de fleste af de professionelle regnskabsbrugere ogsé formodes
at have kendskab til problematikken, og har saledes nappe forventninger om, at alle forudsetninger

holder.

4.2.8 Beskrivelse af virksomhedens videnressourcer

Formalet med revision af beskrivelsen, er at opnd en hej grad af sikkerhed for, at den bestdr af
relevante, pdlidelige og neutrale oplysninger, siledes at regnskabsbrugerne far mulighed for at

vurdere deres betydning for virksomhedens fremtidige indtjeningsevne.

Der er, som tidligere navnt i kapitel 2, ikke nogen narmere definitioner af pracis hvilke oplysnin-
ger der skal medtages i ledelsesberetningen under videnressourcer, udover at der skal vere tale om
forhold der har vaesentlig betydning for virksomhedens indtjeningsevne. Pa den baggrund vurderes
revisionsrisikoen at vere hgj, idet den information der medtages i beskrivelsen vil vaere udvalgt pé
baggrund af ledelsens subjektive vurdering. Det kan endvidere vaere vanskeligt at etablere registre-

ringssystemer og forretningsgange der sikrer, at alle relevante oplysninger opsamles.

P& baggrund af regnskabsbrugernes ensker om relevante, palidelige og neutrale informationer,
vurderes de vigtigste revisionsmal at vaere forekomst og fuldsteendighed, og i de tilfelde, hvor der

sker omtale om virksomhedens patenter og lignende, rettigheder og vaerdiansettelse.

Forekomsten skal sikres via kontrol af, at oplysningerne hviler pa relevante, palidelige og dokumen-
terede forhold, og at er disse er baseret pa rimelige forudsatninger, séledes de ikke giver et forkert
eller vildledende billede af virksomhedens forhold. Revisionsmaélet fuldstendighed kan vere van-
skelig at fa afdaekket, idet der som nevnt ikke er fastsat nermere regler for, hvilke informationer
der skal medtages i beretningen af videnressourcer, og det kan saledes vare vanskeligt for revisor at
vurdere, hvorvidt ledelsen har medtaget alle de vasentlige videnressourcer, som virksomheden er i

besiddelse af.
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I Vestas ledelsesberetning findes der ogsé en beskrivelse af virksomhedens videnressourcer under
overskriften ”Vakst i viden”, om end beskrivelsen ikke er sarlig konkret eller s& omfattende, som

man kunne forvente af en virksomhed som Vestas og man kan saledes stille sig tvivlende overfor

om arsregnskabslovens regler er opfyldt. Uddrag af beskrivelsen kan ses 1 figur 11.

Figur 11: Beskrivelse af virksomhedens videnressourcer

Viden er en forudszetning for, at Vestas kan fastholde og
udvikle sin ferende position pd markedet for vindkraft,
der er kendetegnet ved en ekspansiv teknologisk udvikling
inden for sivel kapacitet soim effektivitet samt haje vaekst-

rater.

[ forbindelse med sammenlegningen af Vestas og NEG
Micon har Vestas sikret sig vaekst { virksomhedens samlede
viden, herunder viden om teknologl, produktion, markeder

og service. Fire af de vassentligste omrader, hvor viden og

Konstant forbedring af produktionsprocesser og arbejds-
metoder er med til at forbedre effektivitet og kvalitet.
Vestas har { 2004 arbejdet med indfarelse af nye arbejds-
metoder. Blandt andet er en stor del af medarbejderne i
Vestas' vingefabriklker shledes organiseret [ teams. [ omrk-
der, hvor denne arbejdsform er indfart, har det ud over
bedre kvalitet og hajere effektivitet ogs medfert bedre

trivsel blandt medarbejderne.

Stor viden, markedskendskab samt evnen til profilering af

udvikling er af vital betydning. virksomheden og dens produkter er vesentlige kompeten-

cer, der bidrager til at forbedre Vestas' haje markedsande!
Utdvikling af konkurrencedygtige produkter er af stor p4 markedet for vindkraft. Gennem lokal tilstedevaerelse pé
betydning for Vestas” konkurrencekraft og den generelle globalt plan har Vestas et godt udgangspunkt for at falge
udbredelse af vindkraft. Vestas er godt rustet til denne de forskellige markeders udvikling og pa den baggrund
opgave og har vindkraftindustriens sterste ressourcer i stille den bedst mulige ekspertise til radighed for kunderne.

form af kompetente medarbejdere i teknologifunktionen.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 18-19

Som det fremgar af beskrivelsen, skriver ledelsen at viden en foruds@tning for at Vestas kan fast-
holde og udvikle sin ferende position pa markedet for vindkraft. Herudover folger en mere overord-
net beskrivelse af, at Vestas bade lokalt og globalt er godt rustet angdende videnressourcer. En
sadan beskrivelse vil vere vanskelig at revidere, da der ikke rigtig er nogle fakta som revisor kan
forholde sig til. Det er nok tvivlsom om der ligger nogen undersogelser til grund for udtalelserne,
men skulle der gore det, skal revisor vurdere disse. Herudover kan revisor forholde sig til beskrivel-
sen ud fra den generelle viden som revisor har om virksomheden, vindmellebranchen og virksom-
hedens markedsposition. Safremt revisor ud fra sin viden ikke finder at beskrivelsen er 1 strid med
de faktiske forhold, méa revisor ud fra betragtningen i Revisionsstandard 585 om at “de opndede
revisionsbevis ofte vil veere sandsynliggorende frem for definitive ™, formodentlig kunne acceptere
beskrivelsen som varende i orden, men det beror i sidste ende pa revisors vurdering af det helheds-

indtryk som beskrivelsen giver.

% Revisionsstandard 585, punkt 10
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Lidt mere konkrete er Vestas omkring indferelse af nye arbejdsmetoder. Nogle af medarbejderne er
blevet opdelt i teams, hvilket har medfert bedre kvalitet og hegjere effektivitet samt bedre trivsel
blandt medarbejderne. Pa disse omrader kan revisor kontrollere, at der findes dokumentation for at
der er opndet bedre kvalitet og hejere effektivitet, ligesom revisor md undersege, om der ligger
retvisende undersogelser af, hvorvidt medarbejdernes trivsel er eget. Det kan f.eks. vare sporge-
skemaundersogelser eller lignende, og i1 si fald ma revisor vurdere hvorvidt disse er gennemfort pa
en hensigtsmaessig made. I praksis vil revisor naeppe foretage alle disse undersegelser ud fra en
vurdering af vasentlighed, men det er med at illustrere tankegangen bag indhentelse af revisionsbe-

vis.

Nu har Vestas ikke udarbejdet et sarskilt videnregnskab, men sifremt et sddan havde varet udar-
bejdet, skulle den gennemlases. Safremt at der var medtaget vasentlige konklusioner herfra i ledel-
sesberetningen, skulle disse nermere vurderes. Se 1 ovrigt analysen 1 kapital 3 omkring graden af

sikkerhed 1 forbindelse med inddragelse af konklusioner fra et supplerende regnskab.

Generelt, nar revisor skal revidere beskrivelsen af videnressourcer, kan der seges hjelp i FSR's
faglige notat om ”Anbefalinger til revisors arbejde ved afgivelse af erklaringer pa ikke-finansiel
rapportering”. Det faglige notat er egentlig udarbejdet til stotte for revisor i1 forbindelse med ved-
kommendes arbejde med supplerende beretninger, f.eks. et videnregnskab, men vil alligevel kunne

bruges som inspiration i forbindelse med revisionen af oplysningerne i ledelsesberetningen.

Nogle af de generelle revisionshandlinger som revisor kan foretage i forbindelse med revisionen af

oplysningerne i ledelsesberetningen er:

. Gennemgang af eventuelle supplerende beretninger og vurdering af, hvorvidt nogle af kon-

klusionerne heri ber indga i ledelsesberetningen.

. Gennemgang af ledelsesberetningen og vurdering af, hvorvidt der er en tilstrekkelig beskri-
velse af alle vaesentlige videnressourcer. Herunder kontrolleres at der en underliggende do-

kumentation for oplysningerne, og at foruds@tningerne synes rimelige
« Vurdering af hvorvidt dataindsamlingen og behandlingen er sket pd samme méade som tidli-

gere dr, sdledes at der er sammenlignelighed. Er der medtaget nogletal, sa skal det underso-

ges, hvorvidt der er @ndringer 1 hvilke tal der er medtaget, og i1 bekraeftende fald, hvorfor.
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« Der laves foresporgsler til ledelsen og evrige medarbejdere for at fi bekraftet nogle af de

medtagne forhold.

Det kan generelt vare vanskeligt for revisor at opna en hej grad af sikkerhed for, at beskrivelsen af
videnressourcerne afdekker alle de enskede revisionsmal, og revisionsbeviset vil ofte - og i over-
ensstemmelse med Revisionsstandard 585 - vare baseret pd en sandsynlighedsbetragtning. Det vil
sige at graden af sikkerhed i nogle tilfaelde mere ligner det der i revisorsproget kendes som en mo-

derat grad af sikkerhed, end egentlig hoj grad af sikkerhed.

4.2.9 Beskrivelse af virksomhedens risikoprofil og risikostyring

Formaélet med revision af beskrivelsen, er at opna en hgj grad af sikkerhed for, at regnskabsbrugerne
far mulighed for at f4 en troveerdig beskrivelse af de vaesentlige risici - forretningsmeessige og
finansielle - som virksomheden er udsat for, og vurdere hvorvidt de tiltag som virksomheden har
foretaget er tilstreekkelige. De forretningsmaessige risici kan f.eks. vare athangighed af storre
kunder, leveranderer eller produkter mv. og de finansielle risici kan f.eks. vaere valuta- og rentefol-

somhed.

Som det indirekte ligger i ordet risici, er der tale om usikkerhed ved et forhold, hvoraf effekten forst
kendes forst i forbindelse med en handelse i fremtiden. Det kan vaere usikkerhed vedrerende et
sikringsarrangement, som pa et tidspunkt udleser et tab eller en gevinst. Som folge af at der er tale
om fremtidige forhold, ma det som udgangspunkt anses for et omrdde, hvor der er en hgj revisions-
risiko. Det vurderes at de vesentlige revisionsmaél er forekomst og fuldsteendighed, og i de tilfelde

hvor der er belgbsangivelser, verdiansattelse.

Forekomsten krever som oftest ikke mange revisionshandlinger, idet omtalen af finansielle- og
forretningsmeessige risici herer til 1 den kategori, som virksomhederne helst ikke omtaler mere end
hejst nadvendigt, og da slet ikke, hvis der ikke er en reel risiko for virksomheden. Der kan selvfol-
gelig vere tale forhold, hvor virksomheden har udformet politikker til sikring af deres positioner,
og 1 sa fald kan omtalen i stedet for omfattes som positiv. Under alle omstendigheder skal revisor

forsege at skaffe dokumentation for, at de beskrevne risikostyringsvarkstejer virker som beskrevet.

Fuldsteendigheden ma anses for veerende det vanskeligste revisionsmaél at fa opfyldt, men ogsé det
vasentligste at kontrollere, idet virksomhederne kan have en tendens til at undlade at omtale risiko-

omrader, da der er tale om en negativ information. Det kan ogsé taenkes, at ledelsen ikke er op-
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marksom pa, at virksomheden rent faktisk er udsat for disse risici. P4 nogle omrdder athenger det
ogsd af hvordan virksomhedens registreringssystemer og forretningsgange er opbygget. Hvis disse
er opbygget saledes, at der lebende sker en registrering af indgdede sikringsarrangementer og lig-
nende, vil det age revisors muligheder for at afdekke fuldstendigheden. Revisor kan ogsé her gore
brug af den viden der erhverves fra revisionen af den finansielle del af &rsrapporten, da denne revi-
sion ofte vil afslere hvilke forhold i virksomheden der indeberer en risiko, ligesom erfaringer fra

tidligere regnskabsperioder og revisioner kan vaere med til at afslare risici.

I Vestas arsrapport er der er i ledelsesberetningen et sarskilt afsnit der omhandler sarlige risici, og
der er vist et kort uddrag heraf i figur 12. Afsnittet er yderligere delt op 1 generelle risici, risici
vedrerende garantihensettelser og finansielle risici. Herudover har ledelsen, som for omtalt, gjort
opmerksom pa indvirkningen af stigende stalpriser, ligesom omkostninger i forbindelse med garan-
tireparationer ogsa er navnt (se afsnittet med “usikkerheder i forbindelse med indregning og ma-
ling”). Endeligt er der et afsnit under “aktionar og bersforhold”, der omtaler virksomhedens risiko-
styring, og afsnittet koncentrerer sig hovedsageligt om forsikringsforhold og kvalitetsstyring af

produktionen.

Figur 12: Beskrivelse af virksomhedens risikoprofil og risikostyring

Generelle risici Valutarisici

Vestas selger sine produkter ph en rakke geografiske mar- Vestas koncernens forretningsmeessige aktiviteter indebzerer

keder, og sammensetningen af dise markeder kan zndre principielt en rzekke valutarisici i forbindelse med keb og

sig markant fra ar til ar. Dette skyldes iser, at det globale salg af varer og tjenester | fremmed valuta.

marked for vindkraft pavirkes af eendringer i den offentlige

energipalitik og planlegningsspergsmal samt den mang- Det er Vestas koncernens politik at afdeklke kursrisikoen

lende energipolitiske stabilitet, som hersker i visse lande. samtidig med, at en forpligtende aftale 1 fremmed valuta

indgas. Det er dog shdan, at det kun er nettoeksponeringen

Der anvendes primert starre leveranderer med et godt for hver enkelt valuta, der afdzkkes. Kursrisikoen afdek-
internationalt omdemme til komponenter, som kabes kes i det veesentlige gennem valutaterminsforretninger og
eksternt, og det er Koncernens politik at have to eller valutaswapaftaler.

flere leveranderer af hver komponent.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 38-39

Vestas gor 1 afsnittet om generelle risici opmarksom p4, at salget varierer meget mellem de geogra-
fiske markeder, da eftersporgslen efter vindmeller i hej grad athanger af, hvilken energipolitik der
fores 1 de enkelte lande. Endvidere anferes det, kort fortalt, at salget er praeget af at forega til storre
kunder, og at Vestas i forbindelse med indkeb serger for at have mindst to leveranderer af samme

komponent. Revisionsmassigt kraever det forste forhold omkring athengighed af den forste energi-
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politik neppe nogen revisionshandlinger for at sikre et revisionsbevis, da det mere eller mindre mé
anses som almen viden. Afhangigheden af sterre kunder og leveranderer kan kontrolleres ved at se
pa, hvorledes omsetningen og indkebene har fordelt sig mellem virksomhedens samarbejdspartne-

re, og ved at gennemlase de indgdede kontrakter.

Vedrerende de finansielle risici, sa anferer ledelsen under valutarisici, at virksomhedens aktiviteter
indebaerer en reekke valutakursrisici, men at disse afdakkes via termins- og swapaftaler. Nar denne
beskrivelse skal revideres, kan revisor tage udgangspunkt i undersogelse af forretningsgangen i
forbindelse med at en forpligtende aftale indgas, og kontrollere at der samtidig indgés en valuta-
sikringsakt. Der vil formodentlig ogsa kunne indhentes eksterne bekraftelser pa de indgaede valu-

taarrangementer, sa revisor kan fé et overblik over risikoen.

Nogle af de revisionshandlinger som revisor generelt kan benytte sig af, er:

o Ud fra revisors generelle kendskab til virksomheden, og ud fra de erfaringer som revisor har
gjort sig i forbindelse med revision af den finansielle del af arsrapporten, vurderes de af le-

delsen anforte risici, og det vurderes hvorvidt ledelsens risikovurdering er fuldstendig.

. Kunde- og leverandersammensatningen underseges for at kontrollere, hvorvidt virksomhe-

den er athangig af enkelte samarbejdspartnere udover det anferte i beskrivelsen.

« Det vurderes hvorvidt virksomhedens forretningsgang omkring valutakurs- og rentesikring

foregér som beskrevet af ledelsen, og 1 gvrigt er tilstraekkelig.

« Undersog kreditfaciliteterne og vurder om disse er forbundet med sarlige risici.

Generelt ber revision af beskrivelsen af virksomhedens risikoprofil og risikostyring ikke give an-

ledning til store problemer for revisor, og der vil normalt kunne opnas en hej grad af sikkerhed.

4.2.10 Beskrivelse af virksomhedens pavirkning af det eksterne miljo

Formalet med revision af beskrivelsen, er at opnd en hej grad af sikkerhed for, at beskrivelsen af
virksomhedens miljepavirkning er neutralt, palideligt og fuldsteendigt preesenteret for regnskabs-
brugerne. Eksempler pd hvilke oplysninger der f.eks. kan blive prasenteret 1 miljobeskrivelsen er

vaesentlige miljorisici, virksomhedens miljepolitik, miljegodkendelser, miljeinvesteringer, verse-
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rende miljosager etc.

Revisionen af oplysningerne om pavirkningen af det eksterne miljo herer ikke til revisors kerneom-
rade, og er ikke et omrade som den almindelige revisor har stor erfaring med, idet det krever en
specifik viden indenfor omradet, for i tilstraekkelig grad at kunne forholde sig til oplysningerne. Det
er heller ikke alle miljopavirkninger af det eksterne miljo der er mulige at registrere, ligesom nogle
af virksomhedernes handlinger forst efterfolgende viser sig at have en miljepavirkning. Alt dette

indebarer, at der vurderes at vere en hgj revisionsrisiko ved revisionen af miljobeskrivelsen.

De vigtigste revisionsmal som revisor skal forsege at afdekke er forekomst, fuldsteendighed, nojag-
tighed og forstéelighed. Forekomsten kan revisor forsege at afdaekke via gennemgang af de fastlag-
te politikker mv. inden for omradet, og kontrollere hvorvidt de anferte tiltag reelt har fundet sted og
er implementerede 1 virksomheden. Dette kan ske via kontrol af tilladelser og aftaler, og ved at
kontrollere hvilke procedurer der er opbygget vedrerende produktion, bortskaffelse af affald mv.
Dette kan suppleres med interviews af de personer der er ansvarlige for de enkelte omrdder, og de
arbejdere der rent faktisk udferer jobbene. Det skal desuden kontrolleres, at der er dokumentation

for eventuelle talmaessige opgerelser, og at disse bygger pa rimelige forudsatninger.

Fuldstendigheden vil revisor kunne afdekke ved at vurdere ledelsens beskrivelse i forhold de
faktisk afholdte omkostninger og investeringer. Disse kan konstateres via revision af den finansielle
del af drsrapporten. Der ber endvidere rettes en foresporgsel til virksomhedens advokater vedreren-
de mulige miljoretssager, ligesom ledelsen via regnskabserkleringen kan erklere, at de har oplyst

alle vaesentlige forhold der pavirker virksomhedens eksterne miljo.

I Vestas drsrapport har ledelsen 1 deres beretning lavet en redegerelse for pavirkningen af det eks-

terne miljo under overskriften ”Vindmeller pavirker positivt”. Uddrag heraf kan ses figur 13.

Vestas starter med i hovedtrak at beskrive de vaesentligste miljopavirkninger som Vestas' produkter
medferer, herunder bade positive og negative pavirkninger. Der er efterfolgende lagt fokus pé
vindmellernes positive pavirkning af miljeet, hvilket ikke er overraskende, men heller umiddelbart
ikke 1 strid med reglerne, safremt dette er de vesentligste forhold der skal fremheaves. Slutteligt
gores der opmerksom pa, at der er udarbejdet en supplerende beretning, der indeholder Vestas'

miljeredegorelse.
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Figur 13: Beskrivelse af virksomhedens pavirkning af det eksterne miljo

Vaesentlige pivirkninger af det eksterne milje fra Vestas' ler svarer til en besparelse pa ca. 4.009.000 tons CO), set i
produkter omfatter det visuelle indtryk af mallerne i natu- forhold til elektricitet produceret i Europa, idet europaeisk
ren, emission af lyd fra meller i drift samt ikke-genanven- elektricitet i gennemsnit udleder 548 gram CO,/kWh.®

deligt affald fra nedtagne maller. Det skal dog understre-

ges, at den veesentligste pavirkning af det eksterne milje er Den danske regering har 1 lobet af 2004 indgdet handler

med CO kreditter, hvor 1 tons CO, er handlet mellem 4,7

EUR og 6.6 EUR." 80.187.000 tons CO, vil siledes kunne
indbringe mellemn 377 mEUR og 5289 mEUR til Vestas'

den mengde vedvarende energl, som vindmeller produce-

Ter.

[ lobet af den designmeessige levetid pd 20 &r vil en VA0-3,0 kunder i ren handel med CO, kreditter.

MW offshore vindmelle eksempelvis generere 35 gange si

meget energl, som der forbruges i hele mellens livscyklus. I den supplerende beretning Miljeredegerelse” pi side
Vestas har leveret 2.784 MW i 2004, Disse mollers irlige el 92-107 uddybes Vestas' arbejde med milje- og arbejdsmilje-

produktion svarer til ca. 2,1 million danske husstandes arlige forhold. Endvidere findes yderligere oplysninger pé

elforbrug.? Den 4rlige el-produktion fra de leverede mal- wvnw.vestas.com under menupunktet Milje®.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 21

I forbindelse med revision af Vestas' beskrivelse, vil det forste logiske skridt vare at gennemlase
den udarbejdede supplerende miljeredegerelse, og vurdere hvorvidt de vasentligste konklusioner
fra denne er medtaget 1 ledelsesberetningen, og hvorvidt beskrivelsen i1 ledelsesberetningen er deek-
kende. Det fremgar af den supplerende beretning, at den er vurderet af revisor og at det, med hgj
grad af sikkerhed, er konstateret, at den er udarbejdet efter de geeldende kriterier. Derfor vil revisors
arbejdshandlinger i forbindelse med revision af beskrivelsen i ledelsesberetningen, kunne koncen-
trere sig om, hvorvidt der 1 beskrivelsen er medtaget de vesentligste konklusioner fra den supple-

rende beretning, og hvorvidt disse er udtrykt pé en forstielig méde.

Generelt er det i forbindelse med beskrivelsen af virksomhedens miljepavirkning i ledelsesberet-
ningen, vigtigt at oplysningerne prasenteres pa en forstielig made. Der kan vere brugt faglige
termer, som den almindelige regnskabsbruger ikke kan forventes at have kendskab til, og i sa fald er
det vigtigt at der findes en liste med forklarende definitioner. Generelt kan miljebeskrivelsen ogsa
vare sa kompliceret, at det i forbindelse med revisionen er nedvendigt for revisor at inddrage eks-

terne miljeeksperter.

Med hensyn til hvilke specifikke revisionshandlinger revisor kan foretage sig i forbindelse med
revisionen, kan der sgges inspiration i FSR's faglige notat vedrerende ”Anbefalinger til revisors
arbejde ved afgivelse af erkleringer pa ikke-finansiel rapportering”, men det er som tidligere navnt

ikke meningen at revisor skal pabegynde en egentlig revision af de supplerende bemarkninger.
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Nogle af de revisionshandlinger som revisor generelt kan foretage 1 forbindelse med revisionen af

beskrivelsen af miljepavirkningen, er:

. Gennemgang af eventuelle supplerende beretninger og vurdering af, hvorvidt ledelsen har
medtaget de vesentlige konklusioner i deres beretning. Herunder kan revisor undersoge,

hvorvidt der er medtaget samme negletal eller lignende som sidste ar.

« Revisor kan kontrollere miljegodkendelser pé alle vasentlige omrader.

. Revisor kan lave forespoargsler til de medarbejdere der dagligt arbejder med omradet og ind-
hente uddybende forklaringer. Det kan alternativt overvejes at fa assistance fra eksterne eks-

perter pa miljgomradet.

« Indhentelse af advokatbreve vedrerende mulige miljoretssager.

Revision af beskrivelsen af det eksterne miljo stiller revisor overfor lidt af en udfordring, idet det er
de ferreste revisorer der har de fornedne kvalifikationer til at kunne vurdere oplysningerne. Har
revisor problemer med at vurdere vasentlige oplysninger, ma revisor inddrage eksterne eksperter.
Ofte har de storre revisionsvirksomheder medarbejdere, der har et storre kendskab til miljgomradet
end hvad der forventes at en gennemsnitlig revisor, og revisor kan saledes traekke pa deres viden i
forbindelse med revisionen. Alt andet lige ber revisor séledes kunne indhente et revisionsbevis med

en hej grad af sikkerhed

4.2.11 Beskrivelse af forsknings- og udviklingsaktiviteter

Formalet med revision af beskrivelsen, er at opné en hej grad af sikkerhed for, at regnskabsbrugerne
far et pélideligt indtryk af den indsats virksomheden ger pa omrédet, sdledes at beskrivelsen kan
vaere med til at hjeelpe regnskabsbrugerne med at vurdere virksomhedens fremtidige indtjeningsmu-
ligheder. Oplysningerne skal bade omfatte de aktiviteter der foregér internt 1 virksomheden, og de

aktiviteter der foretages uden for virksomheden.

Revision af oplysningerne om forskning og udvikling ma siges at indebare en hgj revisionsrisiko.
Dette skyldes at oplysningerne - og grundlaget herfor - kan veare af meget teknisk karakter og kan
vare vanskelige at vurdere for alle andre end netop de forskere der arbejder med dem. De vasent-

ligste revisionsmél 1 henhold til revisionen af forsknings- og udviklingsaktiviteterne vurderes at
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vaere forekomst, verdiansattelse og fuldstendighed, og til dels rettigheder i det omfang at forsk-

ningen og udviklingen sker pd et omrade, der er praeget af ophavsret/patenter.

Forekomsten og vardianszttelsen kan vaere vanskelig at afdekket, da det som navnt kan vere
vanskelig for revisor at vurdere projekterne, herunder deres baredygtighed. Revisor ma gennemgé
den underliggende dokumentation for oplysningerne, og mi om nedvendigt, f4 uddybende forkla-
ringer fra de involverede medarbejdere. I de tilfaelde, hvor forskning og udviklingen er meget vee-
sentlig, kan revisor sege assistance af eksterne eksperter. Nér forskningen og udviklingen foregér
eksternt, vil revisor ikke umiddelbart have mulighed for at se den underliggende dokumentation,
men det vil til gengeld ofte vare lettere for revisor, at opnd bekraftelse af tilstedevarelsen og

vardiansattelsen via eksterne bekraftelser fra de involverede virksomheder.

Angaende fuldstendigheden, s kan revisor tage udgangspunkt i sin generelle viden om virksomhe-
den, og vurdere hvorvidt den beskrevne forskning og udvikling svarer til det forventede niveau.
Med forventede niveau menes bade i forhold til tidligere ar, men ogsé i forhold til de forventninger
som revisor har faet pd baggrund af revisionen af den finansielle del af &rsrapporten. Er der brugt
vaesentlige belob pa forsknings- og udviklingsaktiviteter, vil disse nedvendigvis fremga af enten

poster i resultatopgerelsen eller balancen.

I Vestas arsrapport er der i ledelsesberetningen et afsnit om forsknings- og udviklingsaktiviteter

under overskriften Intensiveret produktudvikling”, og et uddrag heraf kan ses 1 figur 14.

Beskrivelsen legger ud med at redegere for, at der ved sammenlagningen af Vestas og NEG Micon
blev skabt en sterk teknologiorganisation, der ensker at udvikle vindkraftsystemer, der kan produ-
cere den optimale elkvalitet til en konkurrencedygtig pris. Disse udsagn er af sa generel karakter, at
de ikke kreever nogen revisionshandlinger udover at revisor benytter sit generelle kendskab til
virksomheden. Beskrivelserne af de nye melletyper er mere teknisk betonet, men mellerne synes sé
langt fremme i udviklingsfasen, at det naeppe kraver mange revisionshandlinger at konstatere, at
tilstedevaerelsen af disse oplysninger er i orden. Det vil straks vare mere vanskeligt, hvis der var
tale om nyskabende produkter indenfor f.eks. medicinalindustrien, idet det kan vare langt mere
vanskeligt at vurdere hvorvidt det emne der forskes i, har en reel chance for at blive verdiskabende
for virksomheden. Det kan endvidere vare vanskeligt at vurdere pa hvilket stadie forskningen

befinder sig.
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Figur 14: Beskrivelse af forsknings- og udviklingsaktiviteter

Ved sammenlegningen af Vestas og NEG Micon blev der
skabt en sterk teknologiorganisation i Vestas, En af de

ferste veesentlige opgaver var at fastlzgge det fremtidige

ret proces, hvor de eksisterende og farstkommende nye
produkter blev vurderet efter en lang reekke kriterier, si-
ledes at de mest konkurrencedygtige produkter blev valgt

som de fortsattende. Figur 4 viser produktprogrammet.

Efter sammenlegningen er der lagt en ambitios produkt-
uchviklingsplan, som skal sikre og udbygge Vestas” markeds-

position. Overskriften i den nye produktudviklingsplan er

produktprogram. Dette blev gennemfert via en koncentre-

fortsat at udvikle vindkraftsystemer, der kan producere
den optimale elkvalitet til den mest konkurrencedygtige

pris under hensyntagen til sikkerhed og kvalitet.

V100-3,0 MW mellen er en planlagt videreudvikling af
V90-2,0 MW mellen, der med sin specielle konstruktion,
hvor hovedakslen er erstattet af et stort ringleje, udgar et
teknologisk stort skridt fremad for Vestas, V100-3,0 MW
mellen er baseret pd samme teknologiske platform som
V90-3,0 MW mellen, og med V100-3,0 MW mellen er Vestas'
produktprogram udvidet med en serdeles konkurrence-
dygtig 3.0 MW melle til lav- og middelvindsplaceringer

- sével onshore som offshore.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 34-35

Som en opsummering af ovenstadende kan anfores, at nér revisor skal forsege at opna et tilstraekke-

ligt og egnet revisionsbevis for ledelsens beretning af forsknings- og udviklingsaktiviteterne, kan

folgende handlinger foretages:

. Gennemgang af de finansielle registreringer med henblik pa at konstatere, hvorvidt de oply-

ste forsknings- og udviklingsaktiviteter har fundet sted, og hvorvidt beskrivelsen er daek-

kende (fuldstendig).

. Indhentelse af eksterne bekraftelser pa at de naevnte aktiviteter har fundet sted, og at veerdi-

ansattelsen er 1 orden.

« Vurdering af salgspotentialet for vasentlige produkter under udvikling, f.eks. gennem vur-

dering af udarbejdede budgetter eller markedsundersogelser.

« Gennemgang af projektregnskaber

Det kan som navnt vare vanskeligt for revisor at vurdere meget tekniske beskrivelser af forsk-

nings- og udviklingsaktiviteter, men det ber generelt - eventuelt ved hjelp af eksterne eksperter -

vaere muligt at opnd en hgj grad af sikkerhed for, at beskrivelsen er i overensstemmelse med lov-

givningen krav.
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4.2.12 Omtale af filialer i udlandet

Formalet med revision af ledelsens omtale af filialer i udlandet, er at opna en hej grad af sikkerhed
for, at regnskabsbrugerne far palidelige og relevante omlysninger til brug for deres vurderinger af
virksomheden. Omtalen af virksomhedens filialer i udlandet ber ikke give anledning til vaesentlige
problemer 1 forhold til revisionen, og revisionsrisikoen for disse informationer kan betragtes som

varende lav.

De vasentligste revisionsmil ma vere forekomst og fuldstendighed, og i de tilfelde, hvor der
angives gkonomiske forhold, verdiansattelse. Udgangspunktet for revisionen kan vaere sammen-
holdelse af ledelsens omtale med de erfaringer som revisor har gjort sig gennem revisionen af den
finansielle del af &rsrapporten, herunder finansielle anlaegs- og omsetningsaktiver. Hvis der er tale
om veasentlige filialer, ber revisor séledes let kunne fi overblik herover gennem studier af virksom-

hedens regnskabsmateriale.

I Vestas ledelsesberetning er der ikke omtale af filialer, da de i stedet har en raekke kapitalselskaber
1 udlandet. Det er typisk for sterre virksomheder at de ikke opretter filialer 1 udlandet, men 1 stedet
opretter kapitalselskaber, der fungerer som selvstendige juridiske enheder, og hvor moderselskabet

ikke heafter for de forpligtelser som datterselskabet patager sig.

Generelt ma de vigtigste revisionshandlinger siges at vere:

. Gennemgang af virksomhedens regnskabsmateriale, idet revisor ber kunne identificere vee-

sentlige filialer i udlandet gennem de regnskabsmaessige posteringer.

« Foresporgsler til ledelsen om oprettelse og nedlaeggelser af filialer, og indhentelse af ledel-

sens underskrift pa regnskabserkleringen.

Revisor ber siledes gennem sin revisionen af virksomhedens regnskab, og ved brug af revisor
generelle viden om virksomheden, forholdsvis let kunne oparbejde et revisionsbevis, der med en hgj
grad af sikkerhed sikrer, at omtalen af filialer 1 udlandet er i overensstemmelse med lovgivningens

krav.
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4.2.13 Redegorelse for ikke-finansielle forhold af vasentlighed betydning

I det omfang det er nedvendigt for at forstd virksomhedens udvikling, resultat og finansielle stilling,
skal ledelsen supplere redegerelsen om udviklingen i virksomhedens aktiviteter og ekonomiske
forhold, med oplysninger om ikke-finansielle forhold vedrerende de specifikke aktiviteter. Som
anfort tidligere, skal der ikke oplyses om forhold, der ikke umiddelbart kan festnes til aktiviteterne

i virksomheden.

Revisionsmassigt kan det vaere vanskeligt for revisor at vurdere, hvornér der er tale om forhold der
er ngdvendige for at forstd virksomhedens udvikling, resultat og stilling, da bestemmelsen er ud-
formet meget bredt. I kommentarerne til arsregnskabsloven anfores, at bestemmelsen hovedsageligt
er fokuseret pa viden/miljo og hvilken indflydelse dette har pa virksomhedens udvikling, hvilket
betyder at de oplysninger der skal medtages som folge af bestemmelsen, allerede er medtaget via
beskrivelsen af miljepavirkning og videnressourcer. Derfor vurderes emnet allerede at have veret
behandlet i afsnittene vedrerende beskrivelse af pavirkningen af det eksterne miljo og af beskrivel-

sen af videnressourcer, hvorfor der vil ikke ske yderligere behandling.

4.2.14 Beskrivelse af arets resultat sammenholdt med tidligere udmeldinger

Formaélet med revision af beskrivelsen, er at opna en hej grad af sikkerhed for, at regnskabsbrugerne
kan fa en pélidelig og neutral beskrivelse af afvigelserne 1 forhold til tidligere udmeldinger, samt fa
en arsagsforklaring hertil. Beskrivelsen kan saledes vare med at give regnskabsbrugerne mulighed
for at vurdere ledelsens tidligere udmeldinger, hvilket kan vare nyttigt med henblik pa at vurdere
vardien af fremtidige udmeldinger, ligesom den kan vare med til at illustrere de usikkerheder, som

altid vil vaere forbundet med ledelsens udmeldinger om forventningerne til fremtiden.

Da der er tale om opsummering og sammenholdelse af realiserede oplysninger fra arsrapporten med
udmeldinger fra tilgengelige dokumenter (tidligere arsrapporter, halvarsregnskaber eller fonds-
bersmeddelelser), anses der for at vaere en lav revisionsrisiko. De vigtigste revisionsmal anses for at

vaere forekomst, fuldstendighed og forstaelighed.

Revisor skal sikre, at alle de forventninger der tidligere har veeret udmeldt via arsrapporter, halvars-
rapporter og fondsbersmeddelelser, bliver sammenholdt med de realiserede tal i drsrapporten. Revi-
sor skal 1 den forbindelse sorge for, at ledelsen i forbindelse med sammenholdelsen ikke “fordrejer

meningen” af tidligere udmeldinger. Det er endvidere vigtigt at revisor vurderer, hvorvidt arsags-

Udarbejdet af Laust R. Jakobsen 92



Revision af ledelsesberetningen Kapitel 4: Revision af ledelsesberetningen

forklaringerne pa afvigelserne mellem tidligere udmeldinger og de realiserede tal, er i overens-

stemmelse med fakta, og pé en eller anden made kan dokumenteres eller sandsynliggeres.

Ledelsen i Vestas har matte lave en omregning af resultatet for hele koncernen, idet forventningerne
til aret var baseret pd sammenlagning af Vestas og NEG Micon fra drets begyndelse, og revisor ber
1 den forbindelse kontrollere den foretagne omregning. I figur 15 ses et uddrag af ledelsesberegnin-

gen.

Figur 15: Beskrivelse af resultat sammenholdt med tidligere udmeldinger

Ved Arets begyndelse var Vestas' ekonomiske forventninger
til 2004 et omsetningsniveau pd 2,7-2.8 mia. EUR med en
EBITA-margin" pA ca. 7%. Nettoarbejdskapitalen forver-
tedes at udgsre ca. 30-35% af drets nettoomsztning. Som
meddelt i Vestas™ prospekt af 12, maj 2004 var det forventet,
at den amerikanske Production Tax Credit (PTC) ordning
ville blive forlenget i lebet af sommeren 2004, og der var |
Koncernens forventninger til 2004 indeholdt leverancer
ph godt 150 MW, der blev betegnet som PTC-afhengige.
PTC-ordningen bley imidlertid ikke forlenget | sommeren
2004. Derfor reducerede Vestas i august 2004 forventning-
erne tl omsaetningen for 2004 til ca. 2,6 mia. EUR og for-

ventningerne til EBITA-margin' til 6%, jf fondsbersmed-
delelse nr. 32/2004 af 9. august 2004,

Koncernen realiserede den milsatte EBITA-margin pa

trods af udfordringerne ved sammenlagningen og de der-

Nedenfor er der redegjort for en reskke forhold, som har
pévirket bruttoresultatet negativt i forhold til forventming-

erne til aret.

Bruttoresultatet og bruttomarginen har i betydeligt omfang
veeret pavirket af de driftsforstyrrelser, som er opstaet 1 for-
bindelse med sammenlzegningen og den heraf falgende
integration og restrukturering. Den store omsetning
andet halvir af 2004 har shledes veret gennemfart med
en nysammensat organisation, hvilket har haft en negativ

afsmittende virkning pd bruttomarginen.

Der har veret betydelige projektoverskridelser herunder
Horns Rev, som har belastet bruttoresultatet med 38 mEUR.
Derimod har hovedparten af de realiserede synergier pd

14 mEUR forbedret bruttoresultatet, da hovedparten er

af felgende driftsforstyrrelser samt sesonfordelingen af gttt dal UL LI il b

omsetningen og de deraf felgende krav til plankegning.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 12 og 52

Vestas sammenligning beskriver de afvigelser der har veret, og angiver i afsnittet “regnskabsberet-
ning” ogsé arsagsbeskrivelser til afvigelserne. I forbindelse med revisionen er det vigtigt, at revisor
afstemmer de navnte tal til de oprindelige udmeldinger, og undersoger hvorvidt ledelsen har med-
taget alle de vaesentlige forhold som tidligere er udmeldt. Endvidere er det vigtigt at revisor kontrol-
lerer, at der er dokumentation for arsagsforklaringerne. F.eks. vil arsagsforklaringen vedrerende
PTC-bortfaldet forholdsvis let kunne kontrolleres til eksterne dokumenter, og det ma formodes at
Vestas har beregninger liggende pd Horns Rev budgetoverskridelsen og synergieffekterne ved
sammenlaegningen. Det kan vare vanskeligere at fa dokumentation for, at bruttoresultatet i betyde-
lig omfang har varet pavirket negativt af driftsforstyrrelser som folge af sammenlagningen med

NEG Micon. Séledes skal revisor vurdere hvad der forstas ved betydelig omfang og hvorvidt drifts-

Udarbejdet af Laust R. Jakobsen 93



Revision af ledelsesberetningen Kapitel 4: Revision af ledelsesberetningen

forstyrrelserne skyldes sammenlaegningen med NEG Micon, men revisor kan f.eks. kontrollere
timebudgetter mv. vedrerende produktionen og konstatere, hvorvidt disse er markant overskredet,

samt foretage interviews med medarbejdere.

Generelle eksempler pa revisionshandlinger som revisor kan udfere 1 forbindelse med revisionen

kan veare:

« Sammenholdelse mellem tidligere udmeldinger og de realiserede tal 1 beskrivelsen, og en
vurdering af hvorvidt der er sket opfelgning pé alle vaesentlige udmeldinger pé et passende

detaljeringsniveau.

. Kontrol af at eventuelle afvigelser er korrekt oplyst, og at der er givet neutrale og reelle ar-

sagsforklaringer.

I og med at der er tale om at ledelsen forholder sig til realiserede tal og tidligere udmeldinger, ber
omrédet ikke volde revisor vesentlige problemer. Der ber saledes kunne opnas hej grad af sikker-

hed for, at beskrivelsen svarer til lovgivningens krav.

4.2.15 Oversigt over 5 ars hoved- og negletal

Formalet med at revidere oversigten over 5 ars hoved- og negletal, er at opna en hej grad af sikker-
hed for, at regnskabsbrugerne via relevante og palidelige hoved- og negletal, kan fé et hurtigt over-
blik over virksomhedens gkonomi. Da der er tale om beregninger/opsummeringer pa baggrund af
oplysningerne fra arsrapporten og tidligere arsrapporter, vil der vare en lav revisionsrisiko. De

vigtigste revisionsmal vurderes at vere forekomst, fuldsteendighed og forstielighed.

Revisor skal kontrollere, at de udarbejdede negletal som minimum indeholder de negletal der kree-
ves efter drsregnskabsloven, ligesom revisor via afstemninger og efterberegninger skal kontrollere,
at de er beregnet som beskrevet i anvendt regnskabspraksis. Udregningerne vil som oftest vere i
overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning herom. Endvidere skal
revisor vurdere, hvorvidt revisionsmalene fuldstendighed og forstaelighed er tilstraekkelig opfyldt,
idet der udover nogle fa lovbestemte negletal, skal medtages de negletal der har betydning for at
regnskabsbrugerne kan fa et fornuftigt overblik over virksomhedens ekonomi. Om dette er tilfaeldet

ma revisor vurdere ud fra sit kendskab til virksomheden.
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I Vestas arsrapport er der medtaget en rekke hoved- og negletal, hvoraf nogle kan ses 1 figur 16.

Hoved- og negletallene prasenteres som noget af det forste i ledelsesberetningen, og nogle af talle-
ne er bade prasenteret via grafik og tal. Figur 16 viser kun et meget beskeden del af de hoved- og
nogletal som er medtaget 1 oversigten. Flere af de ekstra tal der er medtaget udover de lovpligtige er

aktierelaterede, hvilket er kutyme i forbindelse med bersnoterede selskaber.

Figur 16: Beskrivelse af resultat sammenholdt med tidligere udmeldinger

2004 2003 2002 2001 2000
Hovedtal i mELUR
Resultatopgorelse:
Nettoomsaetning 2 581 1653 1.305 1282 860
Bruttoresultat 121 150 142 182 136
Resultat far finansielle poster og
afskrivninger (EBITDA) 118 142 124 178 122
Resultat fer finansielle poster (EBIT) )] 74 7 143 100
Resultat efter finanslelle poster (50) h3 60 148 120
Ordinzert resultat for skat (50) 4 60 392 123
Arots resultat (3q) a5 45 340 81

Nagletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning (1997 vejled-
ning). Der henvises til afsnittet om forklaring til negletal. Der er ikke foretaget tilpasning af sammenligningstallene
for 2000-2003 i forbindelse med sammenlegningen med NEG Micon A/S.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 9

Som det ses af beskrivelsen under negletallene, er de beregnet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings vejledning®', hvilket svarer hvad der anbefales af kommentarerne til
arsregnskabsloven, og revisor kan via efterregning kontrollere beregningerne. At sammenlig-
ningstallene ikke er tilrettet 1 forbindelse med sammenlaegningen med NEG Micon, ger at sammen-
ligneligheden med tidligere ars tal er vanskeliggjort, men det vil sandsynligvis ikke vaere praktisk
muligt at fa tilrettet tallene, ligesom verdien af sammenligning af de korrigerede nok ogsa vil vare

begranset.

De generelle revisionshandlinger der kan foretages, er:

« Kontrol af, at de oplyste hovedtal som minimum indeholder de i arsregnskabslovens § 101

8! Vejledningen for 1997 er anvendt. Hertil kan tilfojes, at der i 2005 er kommet en ny vejledning.
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pakravede oplysninger.

. Sammenholdelse med tallene fra den finansielle del, og efterberegning af negletallenes ud-

regning, herunder en vurdering af, hvorvidt de er beregnet i overensstemmelse med Den

Danske Finansanalytikerforenings vejledning. Dette skal gores for alle 5 ar.

« Vurdering af hvorvidt de medtagede negletal er relevante, og hvorvidt de er tilstreekkelige til

at give regnskabsbrugerne en fornuftig og pélidelig vurdering af virksomhedens gkonomi.

Omrédet ber ikke kunne give revisor anledning til veesentlige problemer, og revisor vil forholdsvis

let kunne opné et revisionsbevis med hgj grad af sikkerhed.

4.2.16 Oplysninger om ledelseshverv

Formaélet med revision af oplysningerne, er at opni en hgj grad af sikkerhed for at oplysningerne er

fuldsteendige, sdledes at ledelsen ikke besidder hverv som ikke kommer til regnskabsbrugerne

kendskab. Da der er tale om fakta der er registreret hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, er der tale

om en lav revisionsrisiko. De vigtigste revisionsmal er forekomst, fuldstendighed og forstielighed.

I Vestas arsrapport er der oplysninger om andre ledelseshverv og et uddrag heraf kan ses 1 figur 17.

Figur 17: Oplysninger om ledelseshverv

Direktion

Bestyrelse

Svend Sigaard (47 dr)
Administrerende direkter (CEOD)

Formand for bestyrelsen i
+Club 8 Company A/S
- Denka Holding A/S
- Fivik Holding A/S
Medlem af bestyrelsen i;

-DONG ASS

Indtridt i direktionen januar 1992,

Beni Frik Carlsen (3% 4r). formand
Direkter, A. P. Maller
Indtridt i bestyrelsen september 1996,

Formand for bestyrelsen i
- ASS Em Z. Svitzer
- Aktieselskabet Roulunds Fabriker
- Balti ES Ltd., Estland
- Dansk Industri Syndikat A /5
- Maersk Air A/S
- Maersk Aircraft A/S

- Maersk Container Industri, Kina

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 49-51

Oplysninger vil let kunne kontrolleres, idet der findes en enkelt revisionshandling, der generelt vil
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kunne afdekke de gnskede revisionsmal:

« Der kan erhverves udskrifter fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen med oplysninger om de en-
kelte personers registrerede ledelseshverv, og disse kan afstemmes med oplysningerne 1 le-

delsesberetningen.

Omradet er saledes let at revidere, og revisor ber ikke fa problemer med at opnd en hej grad af

sikkerhed for at oplysningerne er korrekte.

4.2.17 Andre ikke-lovkravede oplysninger i ledelsesberetningen

Safremt ledelsen medtager oplysninger i ledelsesberetningen, udover de der er kravet ifelge ars-
regnskabslovens regler, ma det vare et udtryk for at oplysningerne er medtaget som folge af det
generelle suppleringskrav i drsregnskabslovens § 11. Oplysningerne er séledes medtaget for at sikre
at arsrapporten giver et retvisende billede, og forbi at de bidrager til at forbedre regnskabsbrugernes

gkonomiske beslutningsgrundlag.

I bersnoterede virksomheder ser man ofte at der er medtaget et afsnit om Corporate Governance.
Dette kan bedst oversattes til god selskabsledelse, og omhandler - kort fortalt - hvilke overordnede
malsatninger selskaberne ber folge, og hvorledes selskabsstrukturer og -opgaver mest hensigts-
massigt tilretteleegges og feres ud i livet®. Fondsbersen anbefaler at de bersnoterede virksomheder
folger Norby-rapportens anbefalinger™, hvilket indebzerer en oget dbenhed fra virksomhederne side.
Dette ma vare et udtryk for at oplysningerne kan vare med til at styrke regnskabsbrugernes eko-

nomiske beslutningsgrundlag.

I relation til &rsrapporten anbefaler Neorby-rapporten, at selskabet yderligere oplyser om ikke-

finansielle oplysninger, og som eksempler navnes:

o Pavirkninger af det eksterne miljo
. Udvikling og vedligeholdelse af interne videnressourcer
. Etiske og sociale ansvar

« Arbejdsmilje

%2 Forsiden af www.corporategovernance.dk
% Norby rapporten er udarbejdet af en Corporate Governance komité, der er nedsat af Fondsbersen
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De to forste punkter mé allerede vere omfattet af arsregnskabslovens krav for bersnoterede virk-

somheder, mens de to sidste er foregelse af informationsniveauet i forhold til arsregnskabslovens

krav.

I Vestas arsrapport har ledelsen indsat et afsnit om god selskabsledelse, og et uddrag heraf kan ses i

figur 18.

Figur 18: Corporate Governance

Internationalt er der de seneste ir ndet en hej grad af
konsensus om, hvad der karakteriserer god selskabsledelse.
D internationale initiativer har skabt grundlag for mere
detaljerede og precise kodeks tilpasset nationale erhvervs-
og virksomhedsledelsssstrukturer. Bestyrelsen i Vestas Wind
Systems A/S har gennemglet selskabets ledelsessystem pé
baggrund af rapporten , Anbefalinger for god selskabsled-
glse { Danmark” fra Nerby-udvalget” - et udvalg nedsat af

Bestyrelsen har noteret sig den generelle trend pé fonds-
barserne, hivor det anbefales at aflaegge kvartalsregnska-
ber. Med baggrund i vicksomhedens projektorienterede
karakter, som kan give anledning til store kartperiodiske
udsving, fastholdes beslutningen om ikke at offentliggere
kvartalsregnskaber, Vestas Wind Systems A/S vil i lighed
med de seneste ar fortsat informere kvartalsvis om den

generelle markedssituation m.v.

@konomi- og Erhvervsministeriet. Bestyrelsen har noteret

sig, at en lang rekke af udvalgets anbefalinger efterleves i
Vestas Wind Systems A/S.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 40

Som det fremgéar af figur 18 skriver ledelsen, at den har noteret at Vestas folger en lang rekke af
anbefalingerne i Nerby-rapporten, og folger op med at papege nogle af afvigelserne herfra. Slutte-
ligt henviser Vestas til deres hjemmeside, hvor en yderligere beskrivelse af selskabsledelsen kan
findes. Revisionsmessig ber revisor nermere undersoge, hvilke af Norby-rapportens anbefalinger
Vestas folger og vurdere, hvorvidt beskrivelsen af Corporate Governance sdledes er 1 overensstem-

melse med de faktiske forhold.

Nogle af de anbefalinger som Vestas har fulgt, er oplysningerne om det sociale ansvar og arbejds-

miljoet. Der kan 1 figur 19 ses et uddrag af de oplysninger som Vestas har medtaget.

Ikke-finansielle oplysninger, som de der ses i figur 19, kan vere vanskelige at revidere, da der er
tale om en raekke subjektive udsagn fra ledelsen, der kan have en tendens til at nerme sig reklame.
Revisor ma gennemgé oplysningerne og ud fra sit kendskab til virksomheden vurdere, hvorvidt
oplysningerne kan betragtes som relevante og palidelige og ikke giver et forkert eller vildledende
billede af virksomhedens forhold. Séfremt der er oplysninger der kan bekraftes via nermere under-

sogelser, skal disse foretages. Det kan f.eks. vere vedrarende nogletal der relaterer sig til de ikke-
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finansielle oplysninger. Revisor skal endvidere vurdere, hvorvidt de medtagne oplysninger fjerner

fokus fra de centrale omrader, og saledes er med til at reduceret overskueligheden og slere det

retvisende billede.

Figur 19: Socialt ansvar og arbejdsmiljo

En bazredygtig udvikling

Social ansvarlighed er en naturlig del af Vestas' ledelses-

filosofi og veerdiset, og Vestas praktiserer et soclalt ansvar

givende samfund. Vestas’ enske om en beredygtig udvik

ling for virksomheden indbefatter bide et socialt ansvar,

bide internt i Koncernen og eksternt i forhold til det om-

Sikkerhed pa arbejdspladsen har
hojeste prioritet

Vestas' aktiviteter og produkter pAvirker det eksterne milje
og arbejdsmiljeet, herunder sikkerheden. Desuden har
milje- og arbejdsmiljpforhold indflydelse pd Vestas' forret-

ningsmessige udvikling og pa driften af Vestas, Hensyntagen

et miljpmessigt ansvar og ekonomisk rentabilitet. til miljaet o arbejdsmiljeet er dybt forankret 1 Vestas. Ud

aver at levere vindkraftsystermner til produktion af vedvaren-

Vestas ansetter og forfremmer sine medarbejdere baseret de energf finder Vestas det naturligt at inddrage hensyn-

pd kompetencer og kvalifikationer uanset nationalitet. tagen til milja og arbejdsmilje i sine udviklings- og drifts-

ken, race og trosretning, og der arbejdes lebende pi at aktiviteter,

skabe gode rammer for de ansatte.

Kilde: Arsrapport 2004 Vestas Wind Systems A/S, side 19-20

Det er svaert at opstille generelle regler omkring revisionsrisiko mv. for de ikke-lovkravede oplys-
ninger, da disses karakter kan veere meget forskellige. Det er derfor heller ikke muligt at generalise-
re vedrerende hvilke revisionsmal der er de vigtigste, eller hvilken grad af sikkerhed der kan opnés

med hensyn til bekreeftelse af oplysningens rigtighed.

Angéende revisionshandlinger er det ligeledes vanskeligt at generalisere, men revisor ma sikre sig,
at de ikke-lovkravede oplysninger som ledelsen har valgt at medtage i ledelsesberetningen er rele-
vante, palidelige, at de hviler pa rimelige forudsatninger, er konsistente med arsrapportens evrige
oplysninger og stetter regnskabsbrugerne i deres ekonomiske beslutninger. Dette folger af grund-

setningen 1 Revisionsstandard 585.

4.3 Opsummering/perspektivering

Analysen 1 foregdende afsnit vedrerende revision af ledelsesberetningens enkelte elementer viser, at
revisionen af visse omrader vil vaere en stor udfordring for revisorerne. Dette skyldes, at revisor i
nogle tilfelde skal tage stilling til omrader, der ligger udenfor revisors normale kerneomrade, hvor-
for revisor kan have vanskeligt ved at vurdere det materiale, der ligger til grundlag for beskrivelsen

1 ledelsesberetningen.
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Endvidere skal revisor revidere forhold, der vanskeligt lader sig revidere med en hej grad af sikker-
hed. Der teenkes hovedsageligt pa revisionen af ledelsens forventninger til fremtiden, hvor der kan
vaere vanskeligt, hvis ikke umuligt, at opna et revisionsbevis med en hgj grad af sikkerhed. Der
tenkes til dels ogsa pa beskrivelsen af virksomhedernes videnressourcer, idet der ofte kan vare
vanskeligheder ved at opnad overbevisning om, at alle revisionsmal er tilfredsstillende afdaekket i
relation til at kunne afgive en erklaering herom med en hgj grad af sikkerhed. Men i1 Revisionsstan-
dard 585 pointeres det ogsa, at regnskabsbrugerne tolererer varierende usikkerhed og fejlmargin ved
ledelsens enkelte oplysninger og at de opndede revisionsbeviser ofte vil vare sandsynliggerende
frem for definitive.* Det kan saledes accepteres, at nogle af oplysningerne i ledelsesberetningen
har en mindre grad af sikkerhed end, hvad der normalt forventes i forbindelse med en revision af

arsrapportens oplysninger.

Et er teori, noget andet praksis. Det er derfor undertegnedes pastand, at der i sma og mellemstore
virksomheder ikke er sket en markant @ndring af den mide, hvorpa revisionen af ledelsesberetnin-
gerne udfores for og efter den nye arsregnskabslov trdde i kraft. Det haenger sammen med, at de
smé og mellemstore virksomheder ofte kun har en meget kortfattet ledelsesberetning, og at denne i
praksis ofte udarbejdes ved at revisor - pa trods af at det er ledelsen der skal aflegge beretningen -

laver et udkast hertil, som forst efterfolgende bliver godkendt af ledelsen.

Slutteligt kan anferes, at i og med at der til stadighed bliver en gget fokus pé ledelsesberetningen og
ind 1 mellem opleves markante regnskabsskandaler, vil der med tiden formodentlig blive udarbejdet
mere specifikke krav til indholdet af ledelsesberetningens elementer, hvilket vil vere med til at

forbedre revisors muligheder for at gennemfore revisionen med en hej grad af sikkerhed.

4.4 Delkonklusion

Generelt skal revisor, ifelge Revisionsstandard 585, udfere revisionshandlinger med henblik pé at
tilvejebringe tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis til at konkludere, om ledelsesberetningen er
udarbejdet under iagttagelse af lovgivningens grundleggende krav, og vurdere om ledelsesberet-

ningen, sammen med arsrapportens egvrige oplysninger, giver et retvisende billede.

Nogle af de generelle revisionshandlinger som revisor kan foretage er risikovurderingshandlinger

og test af kontroller. Disse handlingstyper er overordnede handlingstyper, og det er svert at opstille

% Revisionsstandard 585, punkt 10
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generelle regler for, hvilke handlinger der skal udferes og hvilken effekt de vil have, da det kraver

et mere indgdende kendskab til den virksomhed om revideres.

Som det forste indledende punkt i forbindelse med revisionen, skal revisor serge for at indsamle de
fornedne informationer om virksomheden til, at revisor kan opna en tilstrekkelig forstaelse for
virksomheden, for pd den baggrund at kunne lave en indledende risikovurdering. Herefter skal
revisor gennem hele revisionsprocessen opdatere klientinformationen og lebende modificere plan-

leegningen efter den opnaede nye viden.

Test af kontroller er en af de mulige handlinger som revisor kan foretage for at opna et tilfredsstil-
lende revisionsbevis. I relation til ledelsesberetningens oplysninger er der ofte ikke nogen intern,
kontrol som revisor kan baserer sin risikovurdering af, idet oplysningernes karakter umuligger det.
Der er dog enkelte forhold, hvor test af kontroller kan have relevans, sd som undersggelse af forret-

ningsgange og interne kontroller i forbindelse med registreringer af miljedata, videnressourcer mv.

Angéende revision af ledelsesberetningens enkelte elementer, s& har analysen vist at de lovpligtige
oplysninger ikke er homogene angiende revisionsrisiko, hvilke revisionsmal der er de vigtigste og
hvilke revisionshandlinger der kan udferes for at opnd et tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis.
Analysen har endvidere vist, at det kan vare vanskeligt for revisor at opna en hgj grad af sikkerhed
vedrerende alle oplysningerne i ledelsesberetningen, da der for nogle af oplysningerne gaelder, at
forholdenes karakter vanskeliggor bekraeftelse af alle de vasentligste revisionsmél. Derfor er der
lavet en oversigt 1 figur 20, der viser revisionsrisikoen, de vigtigste revisionsméil, eksempler pa

revisionshandlinger og den grad af sikkerhed der kan forventes ved revisionen.

Vedrarende andre ikke-lovkrevede oplysninger i ledelsesberetningen, skal disse vaere medtaget for
at sikre at drsrapporten giver et retvisende billede, og forbi at de bidrager til at forbedre regnskabs-
brugernes ekonomiske beslutningsgrundlag. I bersnoterede virksomheder ser man ofte at der er
medtaget et afsnit om Corporate Governance. Fondsbersen anbefaler at de bersnoterede virksomhe-
der folger Norby-rapportens anbefalinger, hvilket indebaerer en gget dbenhed fra virksomhederne
side, herunder oplysninger om etisk og social ansvar, og arbejdsmilje. Generelt mé revisor vurdere,
hvorvidt de ikke-lovkreevede oplysninger som ledelsen har valgt at medtage i ledelsesberetningen,
er relevante, palidelige, at de hviler pa rimelige forudsatninger, er konsistente med arsrapportens
gvrige oplysninger og stetter regnskabsbrugerne 1 deres gkonomiske beslutninger. Dette folger af

grunds@tningen i Revisionsstandard 585.
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Figur 20: Sammenfatning af resultatet af analysen i kapital 4

Eksempler pa revisionshandlinger | Grad af
Oplysning Risiko | Revisionsmil Gennemgé/foretag/indhent Sikkerhed
Virksomhedens Lav Forekomst Vedteaegter, strategiplaner mv. Hej
hovedaktiviteter Forstaelighed Finansielt regnskab og bogfering
Fuldsteendighed
Eventuel usikkerhed ved indreg- | Hgj Forekomst Finansielt regnskab og bogforing Hej
ning og maling Fuldstendighed Advokatbrev og regnskabserklaring
Veardiansattelse Usikkerheder typiske for branchen
Usadvanlige forhold, der kan Mellem Forekomst Finansielt regnskab og bogfaring Hej
pavirke indregning/maling Fuldsteendighed Bestyrelsesmodereferater
Veardiansettelse Forespargsler til ledelsen
Udvikling i aktiviteter og Lav/ Forekomst Afstemning med finansielt regnskab og | Hej
egkonomiske forhold mellem Fuldsteendighed regnskabsanalyse
Nojagtighed Vurdering af verbal redegerelse
Forstéelighed
Betydningsfulde heendelser efter | Mellem/ | Forekomst Test af forretningsgange Hoj
regnskabsarets Hoj Fuldstendighed Periodebalancer/budgetter
afslutning Bestyrelsesmodereferater
Virksomhedens forventede Hoj Forekomst Kontrol af oplysninger, herunder Moderat
udvikling Fuldsteendighed budgetter, investeringsplaner mv.
Veardiansattelse Forespargsler til ledelsen
Virksomhedens videnressourcer | Hgj Forekomst Supplerende beretninger Moderat
Fuldsteendighed Kontrol af negletal mv.
Rettigheder Forespargsler til medarbejdere
Veardiansattelse
Virksomhedens risikoprofil og Hej Forekomst Finansielt regnskab og bogforing Hgj
risikostyring Fuldsteendighed Test af forretningsgange
Veardiansettelse Samarbejdspartnere
Eksterne bekraftelser
Virksomhedens pavirkning af det | Hgj Forekomst Supplerende beretninger Hgoj
eksterne miljo Fuldstendighed Kontrol af negletal, godkendelser mv
Nojagtighed Forespargsler til medarbejdere
Forstaelighed Advokatbrev
Forsknings- og udviklings- Hej Forekomst Finansielt regnskab og bogfaring Hej
aktiviteter for eller i Fuldsteendighed Eksterne bekreeftelser
virksomheden Rettigheder Projektregnskaber/budgetter
Veardiansattelse
Omtale af filialer i udlandet Lav Forekomst Finansielt regnskab og bogforing Hgj
Fuldsteendighed Forespargsler til ledelsen
Verdianseattelse
Arets resultat sammenholdt med | Lav Forekomst Sammenholdelse med realiserede tal Hej
tidligere udmeldinger Fuldsteendighed Kontrol af arsagsforklaringerne
Forstéelighed
5 ars hoved- og negletal Lav Forekomst Kontrol af at minimumskrav er opfyldt Hgoj
Fuldstendighed Sammenholdelse med finansielt regnskab
Forstéelighed
Oplysninger om ledelseshverv Lav Forekomst Sammenholdelse med oplysninger Hej
Fuldsteendighed med udskrift fra Erhvervs- og Selskabs-
Forstéelighed styrelsen

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af analysen i kapitel 4
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5 Hovedkonklusion

I Danmark er ledelsesberetningen blevet en integreret del af arsrapporten, og er séledes ogsad omfat-
tet af arsregnskabslovens generalklausul, det retvisende billede, og af revisionspligten. Kravet om
det retvisende billede findes pd det overste niveau 1 drsregnskabslovens begrebsramme, arsregn-
skabslovens § 11, der fastslar at “arsrapporten skal give et retvisende billede af virksomhedens og,
hvis der er udarbejdet koncernregnskab, koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultat”. Dette betyder, at arsrapporten skal indeholde oplysninger om forhold af relevans for
brugeren, uanset at de ikke kan méles og indregnes i arsregnskabet, og at oplysningerne skal vere
palidelige og skal anferes sdledes, at regnskabsbrugeren kan vurdere pélideligheden af de angivne

oplysninger.

Det retvisende billede ifolge arsregnskabslovens § 11, bestér principielt bestdr af 3 elementer: Et
generelt krav som arsrapporterne under alle omstendigheder skal folge, et suppleringskrav, hvor det
fremgér at arsrapporten skal suppleres med alle de oplysninger, uden hvilke arsrapporten ikke vil
give et retvisende billede og et fravigelseskrav, hvor det fremgér at arsregnskabslovens enkeltbe-

stemmelser skal fraviges, hvis disse medvirker at det retvisende billede ikke kan opnas.

For at arsrapporten kan give et retvisende billede, skal kvalitetskravene i1 arsregnskabslovens § 12
opfyldes: Regnskabsbrugernes informationsbehov skal opfyldes, arsrapporten skal udarbejdes
saledes, at arsrapporten oplyser om forhold der normalt er relevante for regnskabsbrugeren og
arsrapportens oplysninger skal vare palidelige 1 forhold til, hvad regnskabsbrugeren normalt vil
forvente. Endvidere skal arsregnskabslovens grundleggende forudsatninger folges og disse er:
Klarhed, substans, veesentlighed, going Concern, neutralitet, periodisering, konsistens, bruttovaerdi,

formel kontinuitet og reel kontinuitet.

Der er forskellige krav til ledelsesberetningen alt athangig af, hvilken regnskabsklasse virksomhe-
den tilherer, men felles for alle ledelsesberetninger er, at de uanset regnskabsklasse skal overholde
det generelle krav om at udvise et retvisende billede. Herunder gelder at arsregnskabslovens kvali-
tetskrav skal opfyldes, hvilket vil sige at forhold skal omtales i ledelsesberetningen, safremt de er
relevante for regnskabsbrugeren og kan regnes som palidelige, uanset at der ikke findes noget speci-

fikt krav herom i s@rreglerne for ledelsesberetningen.

Der er en rekke specifikke krav til de elementer/oplysninger som ledelsesberetningen skal indehol-
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de og kravene findes 1 arsregnskabslovens §§ 77, 99, 100, 101, 107 og 128.

Kravene 1 arsregnskabslovens § 77 er generelle krav til ledelsesberetningen, og omfatter derfor
virksomhederne i regnskabsklasserne B, C og D. Kravene omfatter beskrivelse af virksomhedernes
hovedaktiviteter, beskrivelse af eventuelle usikkerheder ved indregning og maling samt beskrivelse
af usedvanlige forhold der kan pa virke indregning og méling. Endvidere skal der redegeres for
udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold, og endeligt skal betydningsfulde handelser efter

regnskabsarets afslutning omtales.

Kravene i arsregnskabslovens § 99 er kun geldende for virksomheder i regnskabsklasserne C og D,
hvilket vil sige at sma virksomheder er undtaget herfra. Kravene vedrerer beskrivelsen af virksom-
hedens forventede udvikling, videnressourcer, risikoprofil og risikostyring, pavirkning af det eks-
terne miljo samt forsknings- og udviklingsaktiviteter for eller i virksomheden. Herudover skal
filialer 1 udlandet omtales, ligesom der skal redegeres for ikke-finansielle forhold af vasentlig

betydning for forstaelsen af virksomhedens udvikling, resultat og finansielle stilling.

Udover kravene 1 §§ 77 og 99 findes der en rakke yderligere krav i arsregnskabsloven. I § 100
fremgér det, at der skal vare en beskrivelse af drets resultat sammenholdt med tidligere udmeldin-
ger, 1 § 101 at der skal vaere en oversigt over 5 drs hoved- og negletal og i § 107 er der et krav om at
bestyrelsens- og direktionens gvrige ledelseshverv skal oplyses. Endelig er der i § 128 et krav om,
at safremt der udarbejdes koncernregnskab, skal der ogsa udarbejdes ledelsesberetning pa koncern-

niveau.

Ifolge revisionsstandarden “Begrebsramme for erkleringsopgaver med sikkerhed” skal revisor
planlaegge og udfere revisionsopgaven under udvisning af professionel skepsis med det mal at opna

tilstraekkeligt og egnet bevis for, at arsregnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

Ved professionel skepsis menes at revisor skal udfere en kritisk vurdering af de indsamlede beviser
og sette spargsmalstegn ved deres gyldighed, hvorved chancen for at revisor vil overse mistenk-

somme omstendigheder reduceres.
Det opnaede revisionsbevis skal vare tilstreekkeligt og egnet til at sikre, at arsregnskabet ikke inde-

holder vesentlig fejlinformation. Dette kan ogsa udtrykkes som et spergsmal om bevisernes kvanti-

tet og kvalitet, idet tilstreekkeligheden er et udtryk for kvantiteten, mens egnetheden er et udtryk for
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kvaliteten. Egnetheden kan ogsé udtrykkes som bevisets relevans og palidelighed. Bevisets palide-
lighed afthenger af kilden og arten, men generelt gelder bl.a. bevis er mere palideligt, nar det er

tilvejebragt fra uafthengige kilder uden for virksomheden.

For revisor kan pidbegynde en egentlig planleegning og udferelse af revisionen af ledelsesberetnin-
gen, skal der fastlegges et vasentlighedsniveau, der danner grundlag for revisors vurdering af,
hvorvidt arsrapporten indeholder vasentlig fejlinformation. Vesentligheden fastlegges ud fra
hvilke fejlstarrelser der vil pdvirke regnskabsbrugernes beslutninger og skal ske under vurdering af
bl.a. karakteristika ved ledelsesberetningens enkelte oplysninger og regnskabsbrugernes forventnin-
ger til oplysningernes retvisende. P4 baggrund af ledelsesberetningernes meget varierede og kom-
plekse oplysninger, er det vanskelig at fastlaegge et generelt vasentlighedsniveau, der er geldende
for alle oplysningerne i ledelsesberetningen. Derfor tolereres der en varierende usikkerhed og fejl-
margin ved revision af de forskellige oplysninger i1 ledelsesberetningen. Med hensyn til grader af
sikkerhed for revisionsbeviset, sa gelder at de revisionsbeviser som revisor baserer sin konklusion
pa, ofte vil vaere sandsynliggerende frem for definitive, og at dette saerligt gor sig geldende for de

ikke-finansielle oplysninger om forventninger til fremtiden.

Angédende supplerende oplysninger s gaelder, at sdfremt de supplerende beretninger indeholder
vaesentlige og relevante konklusioner skal disse medtages i ledelsesberetningen, hvorved de bliver
underlagt kravet om revision med en hgj grad af sikkerhed. Selve beretningerne er imidlertid ikke
omfattet af revisionspligten og det virker ikke muligt at revidere konklusionerne med en hgj grad af
sikkerhed uden at have den samme grad af sikkerhed for, at grundlaget for konklusionerne er kor-
rekte. Derfor mé det implicit kunne udledes af reglerne, at det ma vere tilstrekkeligt at revidere de
konklusioner der er medtages i arsrapporten med en moderat grad af sikkerhed, hvis ikke der kan

opnds en hgj grad af sikkerhed for grundlaget.

I forbindelse med planlegning af revision skal revisor, ifelge begrebsrammen, overveje vaesentlig-
hed, opgaverisiko samt kvantiteten og kvaliteten af tilgeengeligt bevis ved planlaegningen og udfe-
relse af opgaven, i serdeleshed ved fastleggelsen af arten, tidsmaessige placering og omfanget af
arbejdshandlinger med bevisindsamling. Selve planlegningen af revisionen tager udgangspunkt i at
revisor starter en systematisk proces der omfatter informationsindsamling, risikovurdering, valg af

revisionsstrategi og dokumentation.

Revisionens udferelse skal ske ved at velge den mest hensigtsmassige kombination af risikovurde-
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ringshandlinger, test af kontroller og substanshandlinger. P4 vasentlige transaktionstyper, balance-
poster og oplysninger, kan revisionen ikke alene gennemferes via risikovurderingshandlinger og
test af kontroller, men der skal ogsé udferes nogle substanshandlinger. I det tilfzlde, at revisor efter
at have foretaget de planlagte revisionshandlinger, vurderer at der pa det reviderede emne er risiko

for veesentlig fejlinformation, sé skal revisor foretage yderligere revisionshandlinger.

Angéende revision af ledelsesberetningen, sa skal revisor generelt udfere revisionshandlinger med
henblik pa at tilvejebringe tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis til at konkludere, om ledelsesberet-
ningen er udarbejdet under iagttagelse af lovgivningens grundleeggende krav, og vurdere om ledel-

sesberetningen, sammen med arsrapportens @vrige oplysninger, giver et retvisende billede.

Revisionsrisikoen i forbindelse med revisionen af ledelsesberetningen er ikke homogen sterrelse,
idet risikoen varierer fra lav til hgj. Der er en lav revisionsrisiko vedrerende revisionen af beskrivel-
sen af virksomhedens hovedaktiviteter, omtalen af filialer i udlandet, beskrivelsen af arets resultat
sammenholdt med tidligere udmeldinger, opstillingen af 5 ars hoved- og negletal samt oplysninger
om gvrige ledelseshverv. Der er en lav/mellem risiko pa beskrivelsen af udviklingen i aktiviteter og
okonomiske forhold, en mellemrisiko pa usa@dvanlige forhold der kan pavirke indregning og maling
og en mellem/hgj risiko pé betydningsfulde handelser efter regnskabsérets afslutning. Endeligt er
der en hgj risiko vedrerende virksomhedens beskrivelse af eventuelle usikkerheder ved indregning
og maling, virksomhedens forventede udvikling, virksomhedens videnressourcer, virksomhedens
risikoprofil og risikostyring, virksomhedens pévirkning af det eksterne miljo og ved beskrivelsen af

virksomhedens forsknings- og udviklingsaktiviteter.

Angéende revision af ledelsesberetningens enkelte elementer, s& har analysen vist at de lovpligtige
oplysninger ikke er homogene vedrarende hvilke revisionsmal der er de vigtigste. Det beror sdledes
pd det enkelte forholds karakter. Skal der generaliseres, md de vesentligste revisionsmal siges at

vaere forekomst, fuldstedighed, verdiansattelse og forstaelighed.

Med hensyn til hvilke revisionshandlinger der kan foretages, s& anhanger dette ogsa af hvilket
emne der revideres. Generelt skal der udferes revisionshandlingerne der sikrer, at oplysningerne 1
ledelsesberetningen er relevante, palidelige, at de hviler pd rimelige forudsatninger, er konsistente
med arsrapportens @vrige oplysninger og stetter regnskabsbrugerne i deres skonomiske beslutnin-

ger.
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Analysen har vist, at det kan vaere vanskeligt for revisor at opna en hej grad af sikkerhed vedreren-
de alle oplysningerne i ledelsesberetningen, da der for nogle af oplysningerne gelder, at forholden-
des karakter vanskeligger bekraftelse af alle de vasentligste revisionsmal. Der tenkes hovedsage-
ligt pa revisionen af ledelsens forventninger til fremtiden, hvor der kan vere vanskeligt, hvis ikke
umuligt, at opné et revisionsbevis med en hej grad af sikkerhed. Der tenkes til dels ogsa pa beskri-
velsen af virksomhedernes videnressourcer, idet der ofte kan vare vanskeligheder ved at opnd
overbevisning om, at alle revisionsmal er tilfredsstillende afdeekket i relation til at kunne afgive en
erkleering herom med en hgj grad af sikkerhed. De opndede revisionsbeviser pa disse omrdder vil

saledes ofte vere sandsynliggerende frem for definitive.
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6 English summary

The subject of this Master Thesis is the auditing of the management’s review and the challenges it

brings the auditors.

As a result of the New Danish Financial Statements Act of 2001, the management review has
become a statutory part of the Annual Report, which is the aggregate term for the Anual Accounts,
the management review as well as any additional reviews. The management review is required to
reflect “a true and fair view” of the company, and in Denmark, as opposed to internationally,
auditors are now required to include the management’s review in their audit work, and thereby in

the Audit Opinion.

To be able to analyze the implications of the Danish Financial Statements Act on audit work, an
initial analysis of the various requirements for the contents of the management’s review from an
accounting perspective is performed. This is done in order to obtain an understanding of the concept
of “a true and fair view”, which is a requirement for the Annual Report as a whole. This analysis is

presented in the second chapter.

The “true and fair view” implies that the management’s review must comply with the quality
requirements and basic assumptions stated in the Danish Financial Statements Act. According to the
quality requirements, the information shall be reliable and relevant to the users of the annual report.
With the management’s review, relevance is often weighted more than reliability due to the

management’s subjectivity, as well as the qualitative nature of the information.

In the third chapter, an analysis of the theory and tools, including frames and standards, is
performed. This analysis in intended to support the auditor in connection with the audit of the
management’s review. The basis of this analysis is the Danish Auditing Standard “Framework for
assurance engagements”, which defines and describes the elements and objectives of the audit
work. In addition, the analysis includes a special auditing standard pertinent to the management’s
review, the Danish Auditing Standard 585 “Auditing of the management review”. This standard is a
specific standard for Denmark, and is a result of the audit requirement in the Danish Financial

Statements Act.
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In the fourth chapter, this thesis presents an analysis of how the audit of the management’s review
can be conducted in practice, in order to obtain a reasonable assurance of the information in the
management’s review. The objective is to present examples of general audit instructions for the
audit of the contents of the management’s review according to Danish audit standards and
guidelines, but also to analyze if it is possible to obtain reasonable assurances for all information in

the management’s review.

This analysis is based on an understanding of the accounting requirement analyzed in chapter 2, and

the understanding of the audit theory and standards and guidelines analyzed in chapter 3.

These studies have led to the conclusion, that audit requirements for some parts of the
management’s review are hard to fulfil. Problem areas include the management’s expectations for
the future, as well as, the level of information regarding knowledge resources. Due to the nature of
the management’s expectations, it is concluded that it is generally not possible to provide a
reasonable level of assurance. With respect to the level of information regarding knowledge
resources, there is a lack of evaluation criteria, arising from the lack of precise rules in the Danish
Financial Statements Act. For the rest of the information in the management’s review, a reasonable

level of assurance can in generel be attained.
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Bilag

Bilag 1
Arsregnskabslovens belgbsgranser:

ARL § 7:

Reglerne i denne lov for udarbejdelse af arsrapporter opdeles i regnskabsklasserne A, B, C og D, jf. afsnit II-V. Ved
afgerelsen af, hvilken regnskabsklasse en virksomhed skal folge, geelder nedenstaende:

1) Virksomheder omfattet af loven, som ikke har pligt til at afleegge arsrapport efter § 3, stk. 1, men som frivilligt
afleegger arsrapport, jf. § 3, stk. 2, skal i det mindste folge reglerne for regnskabsklasse A i afsnit II.

2) Sma virksomheder, som har pligt til at afleegge arsrapport efter § 3, stk. 1, skal i det mindste folge reglerne for
regnskabsklasse B i afsnit III.

3) Mellemstore og store virksomheder, som har pligt til at aflegge arsrapport efter § 3, stk. 1, skal i det mindste folge
reglerne for regnskabsklasse C i afsnit I'V.

4) Statslige aktieselskaber og virksomheder, hvis kapitalandele, geeldsinstrumenter eller andre vardipapirer er optaget
til notering pé en fondsbers eller et andet reguleret marked (»bersnoterede virksomheder«) i et EU-land eller i et andet
land, hvormed Fallesskabet har indgaet aftale, og som har pligt til at afleegge arsrapport efter § 3, stk. 1, skal uanset
storrelse folge reglerne for regnskabsklasse D i afsnit V' 33).

Stk. 2. Ved afgerelsen af, hvilken regnskabsklasse en virksomhed skal folge, anvendes folgende sterrelsesgranser:

1) Sma virksomheder: Virksomheder, som i to pa hinanden folgende regnskabsér pa balancetidspunktet ikke overskrider
to af felgende storrelser:

a) En balancesum pa 29 mio. kr.,

b) en nettoomsetning pa 58 mio. kr. og

¢) et gennemsnitligt antal heltidsbeskaftigede 1 labet af regnskabsaret pa 50.

2) Mellemstore virksomheder: Virksomheder, der ikke er sma virksomheder, og som i to pa hinanden folgende regn-
skabsér pa balancetidspunktet ikke overskrider to af folgende storrelser:

a) En balancesum pé 119 mio. kr.,

b) en nettoomsetning pa 238 mio. kr. og

c) et gennemsnitligt antal heltidsbeskeaftigede i lobet af regnskabséret pd 250.

3) Store virksomheder: Virksomheder, der ikke er sma eller mellemstore virksomheder.
Stk. 3. Ved beregning af sterrelserne i stk. 2 gaelder folgende:

1) Balancesummen er summen af alle aktivposter.

2) Nettoomsatningen er defineret i bilag 1, C, nr. 11. Er et regnskabsér kortere eller leengere end 12 méaneder, forhejes
eller formindskes nettoomsaetningen forholdsmeessigt, séledes at der opnas et beleb svarende til belabet for en periode
pa 12 maneder.

3) Det gennemsnitlige antal heltidsbeskaftigede beregnes s vidt muligt efter de regler, der er fastsat i medfor af aktie-
selskabslovens § 178.

Stk. 4. Uanset stk. 1 skal modervirksomheder for koncerner, der efter § 109 skal aflegge koncernregnskab, i deres
arsrapport i det mindste folge reglerne for regnskabsklasse C, medmindre de i det mindste skal folge regnskabsklasse D
i henhold til stk. 1, nr. 4. Undlader en modervirksomhed at aflaegge koncernregnskab i henhold til §§ 111 eller 112, kan
modervirksomheden dog i sin arsrapport felge reglerne for regnskabsklasse B, hvis den opfylder betingelserne i stk. 2,
nr. 1.

Stk. 5. 1 stedet for at folge reglerne i det afsnit, som virksomheden i det mindste skal folge i henhold til stk. 1 og 4, kan
virksomheden velge systematisk og konsekvent at folge alle eller nogle af reglerne i et eller flere efterfolgende afsnit
(regnskabsklasser).
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Oversigt over belgbsgranser:
Regnskabsklasse | Regnskabsklasse | Regnskabsklasse | Regnskabsklasse | Regnskabsklasse
A B C C D
Andelsselskaber Sma Mellemstore Store BﬂrspotereQe og
Betegnelse m.v. med be- statslige aktiesel-
selskaber selskaber selskaber
grenset ansvar skaber
Balancesum 0-6 mio. 0-29 mio. 29-119 mio. > 119 mio.
DKK DKK DKK DKK
. . . Alle
. 0-12 mio. 0-58 mio. > 238 mio.
Nettoomsaetning DKK DKK 58-238 DKK uanset
storrelse
Antal ansatte 0-10 0-50 50-250 > 250

Bemeark:

Aktie- og anpartsselskaber er uanset sterrelse minimum omfattet af reglerne i regnskabsklasse B.

Udarbejdet af Laust R. Jakobsen

116




Revision af ledelsesberetningen

Bilag

Bilag 2

Eksempler pa videnressourcer

Kvantificerbare monetae-

Maling (be- Verbalt og/eller ressourceind- re og ikke monetaere mal

skrivelse) sats. samt verbalt.

Kunder Kunderelationer, markedskendskab, | Distributionskanaler, mar-
forecasting, branding etc. kedsandele, omdgmme,

tilfredshed, varemaerker
etc.

Teknologi Logistik, erfaring, planlaegning, Udviklingsprojekter, F&U,
styring, kultur, samarbejde med alliancer/netvaerk, patenter,
interessenter etc. produktionsteknologi etc.

Processer Uddannelsesprogrammer, kontrol- Effektivitet, kvalitetsdata,
og kvalitetsprocedurer, logistik, fejlprocenter, IT-systemer
finansiel styring, leverandgrsamar- etc.
bejde etc.

Medarbejdere | Erfaring, mangfoldighed, holdninger, | Antal forskere, faglaerte,
kultur etc. internationalisering, erfa-

ring, tilfredshed etc.

Eksemplerne er ikke udtemmende

Kilde: FSR: "Fagligt notat, februar 2004, Milje og videnoplysninger i arsrapportens ledelsesberet-

ning for mellemstore C-virksomheder", afsnit 5
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Bilag 3

Det er sandsynligt, at virksomheder, der svarer bekreftende pa et eller flere af nedenstaende

spergsmdl, vil vaere omfattet af lovkravet:

e Er virksomheden forpligtet til at aflaegge grgnt regnskab for stgrre dele af sine aktiviteter i henhold til
miljgbeskyttelseslovens § 35 a?

I givet fald bgr virksomheden gennemgd de miljgpavirkninger, der afrapporteres i det grgnne regnskab
og vurdere, om disse har gkonomisk betydning for virksomheden.

e Er virksomheden optaget p3 listen over seerligt forurenende virksomheder i miljgbeskyttelseslovens §
33?

I givet fald bgr virksomheden vurdere, om de miljgpdvirkninger, der er reguleret af virksomhedens mil-
jegodkendelse, har veesentlig betydning for virksomhedens drift.

e Har virksomheden en miljgpolitik, tilsluttet sig internationale miljgchartrer, markedsfgrt sig som milja-
bevidst eller p& anden vis offentliggjort et miljgansvar?

I givet fald bgr virksomheden vurdere, om dette ansvar medfgrer konstruktive aktuelle eller fremtidige
forpligtelser pa8 miljgomradet.

e  Stiller virksomhedens vaesentligste kunder miljgkrav til virksomhedens drift?

e  Stiller virksomhedens vaesentligste kunder miljgkrav til virksomhedens produkter eller ydelser?

e Har virksomheden kendskab til kommende lovkrav m& miljgomradet, der vil aendre p8 virksomhedens
mulighed for at drive sin forretning pa den nuvaerende made eller pd anden vis give virksomheden en
vaesentlig gkonomisk belastning? Der kan eksempelvis her veere tale om forbud mod brug af bestemte
stoftyper, kommende miljgafgifter p& materialer eller emissioner eller krav om tilbagetagning af pro-

dukter, ndr kunden ikke leengere bruger produktet.

Det er som tidligere anfort vigtigt at notere sig, at det ikke nedvendigvis er storrelsen af den fakti-
ske miljepévirkning, som er afgerende for rapporteringsforpligtelsen. Virksomheder, hvis vasent-
ligste kunder stiller store miljokrav, vil sdledes umiddelbart vere forpligtet til at redegere for deres
miljepéavirkninger uanset omfanget eller karakteren af deres faktiske miljopavirkning og de ekono-

miske konsekvenser afledt direkte heraf.

Kilde: FSR: "Fagligt notat, februar 2004, Milje og videnoplysninger i arsrapportens ledelsesberet-

ning for mellemstore C-virksomheder", afsnit 10
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Bilag 4

Arsrapporten for Vestas Wind Systems for 2004.
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Stagnerende marked i 2004 afleses
af vaekst

Vindkraftindustrien matte i 2004 konstatere, at verdens-
markedet var stort set uendret med ca. 8.000 MW nyin-
stalleret kapacitet. Dette skyldes primeert et fald i leveran-
cerne til Tyskland og USA, som kunne opvejes af stigende
aktiviteter i resten af verden.

P& det stagnerende verdensmarked opnaede Vestas med
2.784 MW leveret en stigning pa ca. 4% i forhold til 2003,
hvor Vestas leverede 2.667 MW. Vestas fik i 2004 en markeds-
andel pa ca. 35%, hvilket er en stigning pa ca. 2 procent-
point i forhold til 2003.

Som nevnt ovenfor faldt det tyske marked i 2004. Det er
blandt andet endret fortolkning af lovgivning og dermed
en mere kompleks godkendelsesproces, der har medfart,
at et antal projekter forsinkes. Den sene forleengelse af
PTC-ordningen i USA i oktober 2004 betgd, at det ameri-
kanske marked blev reduceret til 389 MW — eller kun ca.
25% af niveauet i 2003. Samtidig har dollarkursfaldet
medfert gget konkurrence pa markedet.

Vestas forventer, at stagnationen i 2004 vil blive aflgst af
veekst i 2005. Det skyldes blandt andet forleengelsen af
PTC-ordningen kombineret med den positive udvikling pa
en rekke europeiske og asiatiske markeder. Der er dog
fortsat usikkerhed om en reekke projekter, som er planlagt
i USD-relaterede markeder.

Forventningerne til markedet generelt er grundlaget for,
at Vestas i 2004 traf beslutning om at etablere produktions-
faciliteter i Kina og Nordamerika. Disse planer er helt i trad
med Vestas’ strategi om, at etablering af lokal produktion
af vindmgllekomponenter i videst muligt omfang skal
medvirke til at reducere produktions- og transportomkost-
ningerne og dermed forbedre vindkraftens konkurrence-
dygtighed.

1 2004 blev Vestas desveerre ramt af to tragiske arbejdsulyk-
ker med dgdelig udgang. De to ulykker har gget fokus
yderligere pa medarbejdernes sikkerhed.

Bent Erik Carlsen
Bestyrelsesformand

Leder B

Sammenlaegningen af NEG Micon og Vestas var en stor
begivenhed i 2004, som har skabt vindkraftindustriens
farende producent, der bade pa teknologi, pa viden i
organisationen og pa den finansielle side er godt rustet til
den skeaerpede konkurrence, som helt sikkert vil preege
fremtiden. Det er vores overbevisning, at integrationen af
de to organisationer er forlgbet godt i 2004. Der er natur-
ligvis fortsat en reekke systemer, der skal samkares i lgbet
af 2005 og 2006, men overordnet set er Vestas organisatio-
nen pa plads og i fuld gang med at videreudvikle og pro-
ducere konkurrencedygtige produkter, opstille mgller ver-
den over samt radgive og vejlede kunder pa bedst mulig
vis.

Det er ogsa Vestas’ opfattelse, at den hurtige lancering af
et feelles konkurrencedygtigt og kundetilpasset produkt-
program har givet gode resultater. Det nye produktprogram
betyder, at Vestas i endnu hgjere grad kan tilbyde kunderne
den optimale mglletype til lavwinds-, middelvinds- og hgj-
vindsplaceringer - pa bade onshore og offshore sites.

Produktprogrammet er genstand for en kontinuerlig til-
pasning og videreudvikling i forhold til markedets krav og
Vestas’ mal om gget konkurrencedygtighed. Her har
Vestas med en veesentlig styrkelse af teknologiorganisation-
en et godt udgangspunkt for at sikre den forngdne frem-
drift og produktudvikling af fremtidens vindkraftsystemer.

Koncernens langsigtede mal er fortsat:

= en verdensmarkedsandel pa minimum 35% malt paA MW
installeret effekt,

= en indtjening far finansielle poster og skat (EBIT-margin)
pa minimum 10%,

= en nettoarbejdskapital ultimo aret pa maksimum 25-30%
af omsatningen.

Med et konkurrencedygtigt produktprogram samt en
kvalificeret og motiveret medarbejderstab er Vestas godt
rustet til at n& den forventede omsatning pa 3,0-3,2 mia.
EUR og en EBIT-margin pa ca. 4% i 2005.

Svend Sigaard
Administrerende direkter
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n Vision, veerdier, strategi og mélsetning

Kunstvarket ,,Viljen“ streekker sig mod himlen, men er samtidig solidt for-
ankret pa jorden — symbolet p& Vestas’ vision og verdier. ,,Viljen* er skabt
af billedhugger Jargen Pedersen.

Vindkraft - en af verdens betydende
energikilder

Vision

»Vestas’ vision er med kvalitet og omtanke at udnytte vinden
til at skabe konkurrencedygtig ren og vedvarende energi.
Vindenergi vil i fremtiden deakke en vaesentlig del af verdens
energiforsyning og medvirke til en beeredygtig udvikling
til gavn for kommende generationer. Vestas skal veere
international markedsleder inden for vindkraftsystemer —
veerdsat af kunder, aktionarer, medarbejdere og andre
interessenter.”

Vestas har en klar forventning om, at behovet for energi
vil stige veesentligt verden over — bade pa kort og lang sigt.
Samtidig forventer Vestas, at brugen af elektrisk energi bliver
bredt ud til flere anvendelsesomrader og dermed kommer
til at udggre en stadig stigende del af energiforbruget.

Netop konkurrencedygtig ren og vedvarende energi vil
blive efterspurgt i takt med den stigende miljgbevidsthed
blandt verdens befolkning. Her vil vindkraft komme til at
spille en veesentlig rolle, fordi den i dag kan konkurrere
med kul, naturgas, olie og atomkraft, hvis sammenligningen
foretages pa lige vilkar. Bliver prisen pa forurening og
andre eksterne omkostninger regnet med, vil vindkraftens
konkurrencedygtighed blive endnu bedre.

Vestas vurderer imidlertid, at konkurrencedygtigheden vil
blive yderligere forbedret, da prisen per kilowatt-time fra et
nyetableret vindkraftsystem forventes at falde gennemsnit-
ligt 3-5% om aret. Det betyder pa sigt, at prisen pa strgam
fra et nyetableret vindkraftsystem vil blive i stand til at
konkurrere med de variable omkostninger for et traditio-
nelt kraftveerk. Vestas har ligeledes en forventning om, at
elektricitet produceret ved vindkraft i fremtiden kan lagres
via nye teknologier som for eksempel breendselsceller. Vind-
kraften vil sdledes ikke veere begrenset til udelukkende at
producere elektricitet, men vil kunne konverteres til miljg-
venligt breendstof.

P& den baggrund forventer Vestas, at vindkraft i stigende
omfang vil bidrage til den globale energiforsyning, og at
vindkraftindustrien vil blive én af verdens betydende indu-
strier.

Vardier

»Vestas’ nggleveerdier er troverdighed, omtanke, handle-
kraft og udvikling. Disse veerdier er fundamentet for
Vestas’ holdninger og virksomhedskultur.*

Trovaerdighed og omtanke er selve fundamentet for
Vestas’ veekst.

Vestas skal veere en troveerdig partner i enhver henseende.
Det betyder, at kunder, aktionzrer, medarbejdere og andre
interessenter skal opleve, at Vestas holder, hvad Vestas lover.

Omtanke er en fundamental grundholdning hos Vestas.
Sikkerhed, kvalitet og effektivitet er nggleord i det daglige
arbejde. Sikkerhed har altid fgrste prioritet, og alle arbejds-
opgaver skal lgses ordentligt, effektivt og med respekt for
miljget.

Vestas skal veere kendt for kvalitet, effektivitet og konkur-
rencedygtige produkter.

Handlekraft og udvikling er de drivende krefter, der skal
sikre, at Vestas nar de fastsatte mal.

Vestas gnsker medarbejdere, for hvem engagement og
ansvarlighed er vaesentlige vaerdier — medarbejdere, som
har viljen til veekst og modet til at patage sig de udfordrin-
ger, der ligger i at yde sit bedste til gavn for kunder og til
gavn for Vestas.

Udvikling er en af de veesentligste veerdiskabende aktiviteter.
Vestas har gennem mere end 25 ar i vindkraftindustrien
oparbejdet industriens bedste kompetencer. Konstant
streben efter nye og bedre Igsninger til gavn for kunderne
er selve grundlaget for Vestas’ udvikling og veekst.



Vision, veerdier, strategi og malsetning

Vestas’ hovedkontor i Randers, Danmark.

Viden og kompetencer skal udbygges gennem fortsat udvik-
ling af medarbejdere og tvergdende samarbejde i en orga-
nisation, der har viljen til forandring.

Vestas skal gennem visioneert udviklingsarbejde og nytaenk-
ning fortsat drive udviklingen af vindkraft — savel teknisk
som kommercielt.

Strategi

»Vestas’ strategi er at levere kundetilpassede vindkraftsyste-
mer baseret pa standard vindmgller og standardiserede
optioner, der kan producere den optimale elkvalitet til
den mest konkurrencedygtige pris.*

Vestas’ hovedaktivitet er udvikling, fremstilling, salg og
servicering af systemer til produktion af elektricitet ved
udnyttelse af vindens energi. Vestas tilbyder produkter,
der spender fra enkeltmgller til totalleverancer af nagle-
feerdige vindkraftsystemer.

Vestas kan som en steerk uafhengig partner yde vejledning
til kunder i forbindelse med projektudvikling, finansiering
og ejerskab af vindmglleprojekter, men deltager ikke direkte
i disse aktiviteter. Vestas er derimod den uafhangige
systemleverander.

| et voksende marked er Vestas karakteriseret ved en hgj
grad af vertikal integration med egenproduktion af de

komponenter, der ikke kan kgbes eksternt som standard-
komponenter eller i en lettere tilpasset udgave. Ved selv at
producere mgllens hoveddele gger Vestas sin fleksibilitet i
produktudviklingen, nedseetter sin afheengighed af leveran-
darer og fastholder sin knowhow pé& produktionsomradet.
Samtidig er det en del af Vestas’ strategi, at produktion og
sourcing sker sa tet pd markedet som muligt, hvilket lige-
ledes vil reducere aftheengigheden af forskellige valutaer.

Malsztning

»Vestas’ strategiske mal er at veere internationalt farende
samt at sikre tilstreekkelig gkonomisk styrke til at fortsette
internationaliseringen.”

For at opfylde det strategiske mal tilstreebes:

+ en verdensmarkedsandel pd minimum 35% malt pa MW
installeret effekt,

- en indtjening far finansielle poster og skat (EBIT-margin)
pa minimum 10%,

* en nettoarbejdskapital ultimo aret pa maksimum 25-30%
af omsatningen.
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Hoved- og nggletal for Koncernen

Antal medarbejdere (pr. 31. dec.)

Nettoomsatning (mEUR)

Resultat for finansielle poster og
afskrivninger (EBITDA) (mEUR)

10.500 280
9.750 260
9.000 240
8.250 220
7.500 200
6.750 180
6.000 160
5.250 140
4.500 120
3.750 100/
3.000 Y
2,250 60|
1.500 40

750 20
0 0

Resultat for finansielle
poster (EBIT) (mEUR)

Balancesum (mEUR)

Egenkapital (mEUR)

260 3.500
240 3.250
220 3.000
200 2.750
180 2.500
160 2.250
2.000
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250
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Hoved- og nggletal for Koncernen

Set over en 5-arig periode kan Koncernens udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Hovedtal i mEUR

Resultatopgerelse:
Nettoomsatning
Bruttoresultat

Resultat for finansielle poster og
afskrivninger (EBITDA)

Resultat far finansielle poster (EBIT)
Resultat efter finansielle poster
Ordinert resultat for skat

Arets resultat

Balance:

Balancesum
Egenkapital
Henszttelser
Rentebarende passiver
NettoArbejdsKapital

Pengestremme:
Pengestremme fra driftsaktiviteter

og kortfristet bankgeeld

Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal medarbejdere
Heraf i Danmark

Regnskabsrelaterede nggletal:
Bruttomargin (%)

EBITDA (%)

Overskudsgrad (EBIT) (%)
Afkastningsgrad 1 (%)
Afkastningsgrad 2 (ROCE) (%)
Soliditetsgrad (%)

Forrentning af egenkapitalen (%)
Gearing (%)

Aktierelaterede nggletal:
Resultat pr. aktie

Vaekst i resultat pr. aktie (%)
Indre veerdi pr. aktie
Kurs/indre veerdi

P/E - veerdi

Pengestremme fra drift pr. aktie
Udbytte pr. aktie

Payout ratio (%)

Barskurs 31. december

Pengestremme fra investeringsaktiviteter
Arets forskydning i likvide beholdninger

2004 2003 2002 2001 2000
1.653 1.395 1.282 869
150 142 192 136
142 124 179 122
74 74 143 100
53 60 149 120
54 60 392 123
36 45 340 81
1.390 1.269 1.009 642
613 596 567 243
166 130 97 59
248 265 123 140
603 627 519 215
153 (126) (14) 14
(119) 3 37 (92)
15 (106) 20 (50)
6.394 5.974 4582 3.282
4138 4.635 3.812 2.772
9,1 10,2 15,0 157
8,6 8,9 139 14,0
4,5 5,3 11,1 115
58 73 203 215
8,9 9,8 31,0 434
44,1 47,0 56,1 378
5,9 7.8 84,1 398
40,4 445 216 575
0,3 0,4 3,2 08
(21.3) (86.7) 3193 319
5,8 5,7 5.4 23
2,2 17 5,7 255
38,6 21,9 9,5 76,4
15 1.2) 0.1) 0,1
0 0,1 0,2 0,1
0 235 6,2 174
13,1 9,4 30,9 59,2

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning (1997-vejled-
ning). Der henvises til afsnittet om forklaring til nggletal. Der er ikke foretaget tilpasning af ssmmenligningstallene
for 2000-2003 i forbindelse med sammenlaegningen med NEG Micon A/S.
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Kina - et marked med stort Den kraftige gkonomiske vaekst har hidtil blandt andet
potentiale resulteret i mangel pa elektricitet. Denne mangel kan blive
en hamsko for fortsat gkonomisk veekst i landet.

Ifglge International Energy Agency (IEA) er Kina i dag
verdens naststarste gkonomi, og det forventes, at Kina i | februar 2005 godkendte den kinesiske regering en ny lov

2030 er verdens stgrste gkonomi. Med arlige veekstrater pa rettet mod tilskyndelse til anvendelse af vedvarende energi.
omkring 8-10% forventes Kinas andel af verdens samlede Malseetningen er at skabe en juridisk struktur for udnyttelse
energiforbrug at stige til 16% i 2030. af landets kapacitet af vedvarende energi. Loven indeberer,
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at forbrugerne berer en del af omkostningen ved anven-
delse af vedvarende energi, mens elveerkerne palaegges at
kabe el produceret fra vedvarende energikilder. Den
udmeldte malszetning pa 120.000 MW i 2020 svarer til, at
12% af energiforsyningen i 2020 kommer fra vedvarende
energikilder. Vestas forventer, at vindkraft vil udgere en
betydelig andel af denne veekst.

Billederne nedenfor er fra Kang Ping, Liaoning, hvor
Vestas i 2003 opstillede 12 stk. V52-850 kW mgller.
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Aret i hovedtraek

Medarbejderne er en vigtig ressource for Vestas, og derfor har sikkerhed farste prioritet for alle medarbejdere i alle arbejdssituationer.

2004 - et ar med store forandringer
og spandende udfordringer

Sammenholdt med 2003 er Koncernens resultatopggrelse
for 2004 og balance pr. 31. december 2004 i veesentlig grad
pavirket af sammenlegningen af Vestas og NEG Micon.
Sammenlagningen har som omtalt nedenfor skabt en
steerkere positioneret virksomhed, men har ogsa medfart
de engangsomkostninger og driftsforstyrrelser, som en
sammenlagning af to globale koncerner naturligt giver
anledning til.

Ved arets begyndelse og den da forestdende sammenlaeg-
ning var der megen ekstern opmarksomhed pa, om den
sammenlagte virksomhed ville forma at holde fokus pa
ordreindgangen og dermed omseatningen, som i forvejen
var betragtet som ambitigs set i forhold til et stagnerende
verdensmarked.

Derfor er det meget tilfredsstillende, at Koncernen i sam-
menlaegningsaret har formaet at opna den forventede
omsatning og endog at gge markedsandelen med 2 pro-
centpoint. Saledes udgjorde Koncernens omsztning i
2004 2.561 mEUR, hvoraf ca. 66%, svarende til 1.687
MEUR, er realiseret i andet halvar af 2004. Af Koncernens
omseetning er 34% omsat udenfor Europa. Arets resultat
udger -39 mEUR, og er pavirket af engangsomkostninger
med 153 mEUR. Arets resultat er ikke tilfredsstillende.

NEG Micon A/S indgar i Koncernens regnskab for 2004
med 10 manders drift, da sammenlegningen har regn-
skabsmaessig virkning fra 1. marts 2004. Den realiserede
omsatning pa heldrsbasis er 2.633 MEUR.

Med henblik pa at muligggre en sammenligning med
Koncernens forventninger, der har veeret udtrykt pa bag-

grund af den sammenlagte koncerns drift pa helrsbasis,
folger nedenfor ureviderede proforma sammendrag af
resultatopgerelse og nggletal for den sammenlagte kon-
cern for 2004 pa helarsbasis. De oplyste balancetal er fra
Koncernens balance pr. 31. december 2004.

(mEUR) 2004 2003
(urevideret)  (urevideret)
Proforma resultatopgarelse:
Nettoomsztning 2633 2.361
Bruttoresultat 270 163
EBITA far engangsomkostninger 146 28
Engangsomkostninger 153 0
Resultat for finansielle poster (EBIT) -25 28
Balance pr. 31. december:
Balancesum 2924 2216
Egenkapital 1.251 828
Hensettelser 214 228

Proforma nggletal:
Overskudsgrad (EBITA) (%)? 5,6 1,2
Overskudsgrad (EBIT) (%)? (0,3) 1,2

Grundet sammenlaegningen og de dermed forbundne om-
kostninger, valgte Koncernen allerede ved regnskabsaflaeg-
gelsen for 2003 at male forventningerne til 2004 ikke alene
pa EBIT men ogsa pa EBITA fgr engangsomkostninger.

Ved arets begyndelse var Vestas’ gkonomiske forventninger
til 2004 et omseetningsniveau pa 2,7-2,8 mia. EUR med en
EBITA-margin® pa ca. 7%. Nettoarbejdskapitalen forven-

tedes at udgare ca. 30-35% af arets nettoomsatning. Som

meddelt i Vestas’ prospekt af 12. maj 2004 var det forventet,
at den amerikanske Production Tax Credit (PTC) ordning
ville blive forlenget i lgbet af sommeren 2004, og der var i

Y EBITA-margin inklusive omkostningssynergier, men far engangs-, integrations- og omstruktureringsomkostninger samt amortisering af goodwill i

forbindelse med sammenlagningen med NEG Micon.

2 EBIT-margin fer amortisering af goodwill i forbindelse med sammenlegningen med NEG Micon.



Aret i hovedtraek

Figur 1: Vestas Wind Systems A/S

Vestas’ organisation er inddelt i fire globale produktionsenheder og seks regionale salgs- og serviceenheder.

Koncernens forventninger til 2004 indeholdt leverancer
pé godt 150 MW, der blev betegnet som PTC-afhangige.
PTC-ordningen blev imidlertid ikke forleenget i sommeren
2004. Derfor reducerede Vestas i august 2004 forventning-
erne til omsaetningen for 2004 til ca. 2,6 mia. EUR og for-
ventningerne til EBITA-margin® til 6%, jf. fondsbarsmed-
delelse nr. 32/2004 af 9. august 2004.

Koncernen realiserede den malsatte EBITA-margin® pa
trods af udfordringerne ved sammenleegningen og de der-
af felgende driftsforstyrrelser samt seesonfordelingen af
omsztningen og de deraf fglgende krav til planleegning.

Engangsomkostningerne udger ca. 153 mEUR, hvoraf 38
mMEUR vedrgrer Horns Rev projektet og 115 mEUR inte-
grations- og restruktureringsomkostninger i forbindelse
med sammenlagningen.

Horns Rev projektet er nu afsluttet, men der udestar fort-
sat forhandlinger mellem parterne i projektet.

Integrations- og restruktureringsomkostningerne omfatter
folgende:

* Omkostninger i forbindelse med fratreedelse af med-
arbejdere, lukning af kontorer og ophar af indgaede
agentaftaler m.v. til et samlet belgb af 31 mEUR.

* Omkostninger ved omstrukturering af selskabsstruktur
og tilpasning af interne arbejdsrutiner samt tilhgrende
systemer med et samlet belgb pa 60 mEUR.

» Omklassificering af mindre avance end forventet pa
salgskontrakter indgdet i NEG Micon forud for sammen-
leegningen. Belgbet udggr 24 mEUR.

Opggrelse af integrations- og restruktureringsomkostninger
er en sum af direkte registrerede omkostninger samt et
sken over afholdte interne omkostninger.

Goodwill ved sammenleegningen med NEG Micon A/S er
pr. 31. december 2004 opgjort til 286 mEUR mod tidlige-
re forventet og udmeldt i starrelsesordenen 200-230
mEUR. Den forggede goodwill omfatter foretagne revur-
deringer af aktiver og forpligtelser pa sammenlaegnings-

tidspunktet bl.a. pa baggrund af @ndrede markedsstrategi-

er og produktprogram m.v.

Arets netto investeringer i materielle anlaegsaktiver har
andraget 80 mEUR, hvilket er under det forventede
niveau. Dette skyldes i al vaesentlighed forskydninger til
2005.

| marts 2004 blev sammenleegningen af Vestas og NEG
Micon en realitet. Dermed skabtes verdens ubestridte leder
i vindkraftindustrien med en markedsandel pa ca. 35%.
Baggrunden for sammenlagningen var et gnske om at
skabe en koncern med en starrelse, der giver mulighed
for at udnytte veekstmulighederne pa markedet for vind-
kraft, iser ved offshore-projekter og store onshore-projek-

ter. Desuden vil udnyttelsen af det bedste inden for tekno-

logi, design og produktionsteknik fra de to virksomheder
medvirke til at forbedre vindkraftveerkernes konkurrence-

dygtighed og dermed bidrage til, at Vestas opnar sine stra-

tegiske malsetninger.

| maj/juni 2004 gennemfgrte Vestas en kapitalforhgjelse

med et nettoprovenu pa 283 mEUR. Forhgjelsen blev gen-
nemfart som en fortegningsemission for eksisterende aktio-

narer, og Vestas kunne den 11. juni 2004 informere om,
at emissionen var fuldtegnet, jf. fondsbgrsmeddelelse nr.
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Aret i hovedtraek/Integrationsproces

Vv82-1,5 MW vindmglle opstillet i Pollenfeld, Tyskland.

25/2004. Dermed var malet om at styrke Koncernens kapi-
talgrundlag naet.

En af de opgaver, der var stor fokus pa i 2004, var arbejdet
med at forbedre driften af Horns Rev offshore vindmglle-
parken. Undersggelser viste, at en reekke komponenter ikke
levede op til forventningerne. Derfor besluttede Vestas i
samrad med ejeren af vindkraftverket, Elsam A/S, at alle
80 naceller og 240 vinger skulle tages pa land. Her blev
der gennemfart en reekke forbedringer, og ved udgangen
af november 2004 var de 80 stk. V80-2,0 MW offshore mgl-
ler atter idriftsat. Erfaringerne fra arbejdet har veeret dyre,
men samtidig har de veeret veerdifulde for Vestas, der kan
anvende erfaringerne i implementeringen af nye offshore
projekter og i design og fremstilling af nye produkter samt
i installations- og serviceprocedurer.

P& trods af et stort pres og stramme tidsfrister pa Horns Rev
blev der fokuseret pa kravet om at prioritere sikkerhed i
hele processen, og det er meget tilfredsstillende, at projek-
tet blev gennemfgart uden alvorlige arbejdsskader. Desveerre
blev 2004 ogsa et &r med to tragiske haendelser, da to med-
arbejdere omkom i forbindelse med udfgrelse af deres
arbejdsopgaver. P& baggrund af disse heendelser har Vestas
koncernens ledelse indskerpet, at sikkerhed har farste
prioritet for alle medarbejdere i alle arbejdssituationer.

| forbindelse med godkendelsen af Vestas’ Arsrapport 2003
blev der udpeget to nye medlemmer af direktionen i Vestas.

Torben Bjerre-Madsen (tidligere adm. direktor i NEG
Micon) blev udpeget som vice-administrerende direktor
og Knud Andersen (tidligere produktionsdirektor i NEG
Micon) blev udpeget som produktionsdirekter i den sam-
menlagte koncern, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 09/2004 af
17. marts 2004.

| efteraret blev to endringer i Vestas’ direktion offentlig-
gjort. Ved udgangen af september 2004 fratradte vice-
administrerende direkter Torben Bjerre-Madsen. | oktober
2004 meddelte administrerende direkter Svend Sigaard, at
han efter 18 ar hos Vestas havde besluttet, at det var tiden,
hvor der skulle nye kreefter til. Svend Sigaard fratraeder
den 1. maj 2005 og aflgses af Ditlev Engel, der kommer fra
Hempel A/S, jf. neermere herom i afsnittet ,,Begivenheder
efter regnskabsarets udlgb“ pa side 38.

Vestas’ organisation er inddelt i globale produktionsenhe-
der og regionale salgs- og serviceenheder. Efter sammen-
leegningen af Vestas og NEG Micon er der fire produktions-
enheder og seks salgs- og serviceenheder, jf. figur 1, side
13. Denne struktur sikrer entydige kommunikations- og
ansvarslinier.

Integrationen forleber planmassigt

Sammenlagningen af Vestas og NEG Micon blev pdbegyndt
i marts 2004. De fastsatte mal og planer er stort set realise-
ret i lgbet af 2004, og en stor del af integrationsaktiviteterne
er afsluttet i 2004.

Umiddelbart efter sammenlagningen af de to virksomheder
blev den organisatoriske og juridiske selskabsstruktur fast-
lagt med blandt andet beslutningen om opdeling i fire
globale produktionsenheder og seks regionale salgs- og
serviceenheder. Derudover blev organiseringen af de cen-
trale teknologi-, finans- og stabsfunktioner fastlagt. Imple-
menteringen af organisations- og selskabsstrukturen er i
store treek gennemfaort.

Integrationen fortsaetter i 2005

| Igbet af andet kvartal 2004 blev Vestas’ produktprogram
fastlagt — for sa vidt angar produkter, der markedsfares i
gjeblikket samt produkter under udvikling. Nuveerende og
fremtidige produkter bygger pa faelles styrker fra NEG
Micon og Vestas, hvilket forventes at styrke virksomhedens
markedsposition.

Integrationsprocessen er i lgbet af 2004 gennemfgart ved
hjeelp af en reekke medarbejdergrupper etableret pa tveers
af de enkelte enheder og funktioner. De enkelte grupper
har arbejdet med specifikke integrationsopgaver, for
eksempel selskabsstruktur, rapporteringssystemer, corpo-
rate identity og opnaelse af synergier inden for specifikke
omrader.

Integrationen af de administrative systemer vil fortsette i
2005. Blandt andet skal det feelles I T-system implemente-



Kunder E

Et af de store projekter i Tyskland i 2004 var opstillingen af 31 stk. V90-2,0 MW vindmgller, der udger Porep projektet i Brandenburg.

res world wide. Processen er i gang og forventes at vere
endeligt afsluttet i 2006.

Synergier som folge af
sammenlagningen

Et veesentligt rationale for ssmmenlaegningen af NEG
Micon og Vestas var malet om at opna betydelige omkost-
ningssynergier.

En stor del af de planlagte synergier forventes at komme

fra indkebs- og produktionsomradet, herunder serligt for-

bedrede indkgbsaftaler som folge af det sgede volumen. |
den forbindelse har Vestas veeret i dialog med alle starre
leverandgrer og indgaet nye samarbejdsaftaler, der lever
op til Vestas’ forventninger til besparelser.

@vrige planlagte synergier er ligeledes realiseret, saledes
at de samlede synergier udggr de forventede 14 mEUR i
2004. 1 2005 forventer Vestas fortsat at opna omkostnings-
synergier pa 47 mEUR. Synergierne forventes primart
opnaet inden for indkab og produktion. 1 2006 forventes
den fulde effekt af sammenlaegningen med synergier pa
67 mEUR.

Global fokus pa kunderne

Elvaerker og energiselskaber udger en stadig stigende
andel af Vestas’ kundeportefglje. Samtidig bliver

vindkraftprojekterne meget stgrre og udger ofte egentlige
kraftveerker bade med hensyn til produktionskapacitet og
styringsmuligheder.

Det er blandt andet ovenstdende udvikling, der ligger til
grund for, at Vestas og NEG Micon i marts 2004 forenede
kreefterne for at std bedst muligt rustet til at honorere de
endrede behov og krav, der stilles til industriens farende
leverandgr af vindkraftsystemer.

Positiv modtagelse

Umiddelbart efter den endelige godkendelse af sammen-
leegningen i marts 2004, afholdtes messen og konferencen
Global Windpower 2004 arrangeret af American Wind
Energy Association (AWEA) i Chicago, USA. Her oplevede
Vestas, at kunder og andre interessenter i vindkraftindu-
strien tog positivt imod den sammenlagte koncern.

Det er ogsa Vestas’ opfattelse, at den hurtige lancering af
et feelles konkurrencedygtigt og kundetilpasset produkt-
program har givet gode resultater. Det nye produktpro-
gram betyder, at Vestas i endnu hgjere grad kan tilbyde
kunderne den optimale mglletype til lavinds-, middel-
vinds- og hgjvindsplaceringer — pa bade onshore og off-
shore sites.

Produktprogrammet er genstand for en kontinuerlig til-
pasning og videreudvikling i forhold til markedets krav og

»00Z Sululalaqsas|apal
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NM48-750 kW vindmaller opstillet p& Fyn i Danmark.

Vestas’ mal for gget konkurrencedygtighed. Her har Kon-
cernen med en vasentlig styrkelse af teknologiorganisatio-
nen samt et steerkt kapitalgrundlag muligheden for og
evnen til at sikre en fremdrift og produktudvikling, der
skaber veerdi for kunderne.

Lokal tilstedevaerelse

For Vestas er teet kontakt til kunden en vigtig parameter.
Det er saledes vigtigt, at Vestas’ totale viden er til radighed
pa rette tid og sted, uanset om det er i forbindelse med
radgivning ved kgb af nye vindkraftsystemer, afklaring af
problemstillinger ved gennemfarelsen af projekter eller
den lgbende service og vedligeholdelse i mgllens levetid.
Denne kontakt opretholdes pa globalt plan via lokal til-
stedeveerelse.

Denne tilstedevaerelse er blandt andet illustreret ved
Vestas’ salgs- og serviceorganisation, der bestar af seks
regionalt opdelte enheder, som har ansvar og kompetence
i relation til salg, projektgennemfgrelse og service i hver
sit geografiske omrade. Under de regionale salgs- og ser-
viceenheder findes lokale enheder, der fungerer som ser-
vicecentre med ansvar for den daglige kontakt til kunden.
Derved opnas klare og entydige kommunikations- og
ansvarslinier og sikring af den lokale tilstedevarelse.

Fokus pa service

Som verdens fgrende producent af vindkraftsystemer er
det Vestas’ mal at tiloyde den bedste globale service i
industrien med den steerkeste lokale tilstedeveerelse og
derved opna den hgjeste kundetilfredshed.

Vestas arbejder derfor konstant med udvikling af nye
servicekoncepter, der kan forbedre Vestas mgllernes drift
og dermed skabe den starst mulige veerdi for bade kunden
0g Vestas.

Et vigtigt redskab i dette arbejde er overvagningscentret,
der online fglger mgallernes drift 24 timer i dggnet.
Dermed er overvagningscentret medvirkende til, at Vestas
kan reagere hurtigt og kvalificeret og sikre, at mgllerne
har den hgjest mulige radighedsfaktor.

Et andet fokusomrade er udviklingen af et nyt globalt ser-
vicekoncept, hvor kunderne tilbydes en garanti for mal-
lens radighedsfaktor (availability) i en leengere arreekke ud
over den normale garantiperiode. Dette vil medvirke til at
kunden far starre sikkerhed for, at den planlagte indtje-
ning realiseres og vil dermed ogsa bidrage til starre sikker-
hed i forbindelse med projektfinansiering. Dette koncept
forventes introduceret i lgbet af 2005.
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Blandt leverancerne til Spanien i 2004 var der 10 stk. NM82-1,5 MW vindmegller til Las Lomas projektet i Granada regionen.

Kundetilfredshed

Det er vigtigt for Vestas at have en hgj kundetilfredshed.

Derfor gennemfgrer Vestas systematisk kundetilfredsheds-

analyser, som er et vigtigt veerktgj i det fortlabende arbej-
de med kvalitetsforbedringer i hele Koncernen. |1 2004 er
der gennemfgrt en kundetilfredshedsanalyse blandt kun-
der, der har kgbt Vestas vindmgller og/eller NEG Micon
vindmgller i 2003.

Undersggelsen viser, at kunderne generelt er mindre til-
fredse end aret i forvejen. | den seneste undersggelse
erkleerer 61% af kunderne sig enten meget tilfredse eller
tilfredse. Det tilsvarende tal for den forrige undersggelse
var pa 71% meget tilfredse eller tilfredse kunder.» P&

Endvidere er der behov for forbedringer i forhold til mgl-
lernes radighedsfaktor (availability) — et omrade der har
meget stor fokus hos Vestas. Som et naturligt led i arbej-
det med at forbedre mgllernes drift og radighedsfaktor
folger Vestas driften pa mere end 5.000 nyere mgller i 660
kW:-starrelsen og opefter. Der er i 2004 igangsat en reekke
initiativer til forbedring af mgllernes radighedsfaktor, og
en positiv effekt heraf er allerede malbar. Den positive
effekt forventes afspejlet i kommende kundetilfredsheds-
analyser.

Der er desuden igangsat forskellige andre aktiviteter pa

omrader, hvor kunderne har papeget, at der bgr ske for-
bedringer, og Vestas forventer at se resultaterne af disse

tiltag i lgbet af 2005.

trods af kritikken betragtes Vestas dog stadig som en stabil
virksomhed - ogsd pa langt sigt. Vestas’ teknologiske kon-
cept far pene bedgmmelser, og endvidere er der generelt
tilfredshed med medarbejdernes kendskab til produkter-
ne.

Vestas finder resultatet af undersggelsen utilfredsstillende.
Der er behov for forbedringer i relation til Vestas’ fokus
pé kunderne og opfelgningen i dagligdagen, saledes at
indgéaede aftaler opfyldes til tiden og lever op til kunder-
nes forventninger.

9 Den forrige kundetilfredshedsanalyse omfattede kun kunder, der havde kebt Vestas vindmaller.
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Medarbejdere

| forbindelse med sammenlaegningen af Vestas og NEG Micon har Vestas sikret sig vakst i virksomhedens samlede viden, herunder viden om teknologi,
produktion, markeder og service.

Vestas organisationen er tilpasset
fremtidens udfordringer

Siden sammenleagningen af Vestas og NEG Micon har
organisationen gennemgaet en tilpasning, sa den er godt
rustet til at imgdekomme og lgse de udfordringer, Vestas
star overfor.

| forbindelse med denne tilpasning matte Vestas i foraret
2004 tage afsked med ca. 475 medarbejdere. Afskedigel-
serne skal ses som et udtryk for, at en raekke dobbeltfunk-
tioner blev slaet sammen til én.

Ved udgangen af 2004 var Vestas koncernens medarbej-
derstab pa 9.594 personer, hvilket er en stigning pa 302
medarbejdere i forhold til udgangen af 2003. Stigningen i
antallet af medarbejdere er et udtryk for, at aktiviteterne i
Koncernen er gget i 2004, herunder serligt inden for salg
0g service.

Decentral uddannelse en ekonomisk
gevinst

Et af initiativerne pa medarbejdersiden i 2004 var etable-
ringen af et mobilt uddannelses- og treeningscenter for
medarbejderne pa vingefabrikkerne. Centret, der bestar af
fire mobile kontorenheder med undervisningslokaler og
-udstyr, har veeret opstillet ved vingefabrikken i Lauch-
hammer, Tyskland, og vingefabrikken i Nakskov,
Danmark.

Treeningscentret sikrer, at medarbejderne far den korrek-
te opleering til at kunne producere vinger af den rigtige
kvalitet. Samtidig betyder decentraliseringen, at medarbej-
derne far undervisningen lokalt og dermed undgar at
veere bortrejst i uger eller maneder.

Vakst i viden

Viden er en forudsatning for, at Vestas kan fastholde og
udvikle sin ferende position pa markedet for vindkraft,
der er kendetegnet ved en ekspansiv teknologisk udvikling
inden for savel kapacitet som effektivitet samt hgje veekst-
rater.



| forbindelse med sammenlagningen af Vestas og NEG
Micon har Vestas sikret sig vaekst i virksomhedens samlede
viden, herunder viden om teknologi, produktion, markeder
og service. Fire af de veesentligste omrader, hvor viden og
udvikling er af vital betydning.

Udvikling af konkurrencedygtige produkter er af stor
betydning for Vestas’ konkurrencekraft og den generelle
udbredelse af vindkraft. Vestas er godt rustet til denne
opgave og har vindkraftindustriens starste ressourcer i
form af kompetente medarbejdere i teknologifunktionen.

Stor viden, markedskendskab samt evnen til profilering af
virksomheden og dens produkter er veesentlige kompeten-
cer, der bidrager til at forbedre Vestas’ hgje markedsandel
pa markedet for vindkraft. Gennem lokal tilstedeveerelse pa
globalt plan har Vestas et godt udgangspunkt for at falge
de forskellige markeders udvikling og pa den baggrund
stille den bedst mulige ekspertise til radighed for kunderne.
Lokal tilstedeveerelse er ligeledes vigtig pa serviccomradet.
Ved at veere til stede lokalt sikrer Vestas, at kunderne far
den hurtigste og mest kvalificerede service og vedlighol-
delse af deres vindkraftsystemer.

Konstant forbedring af produktionsprocesser og arbejds-
metoder er med til at forbedre effektivitet og kvalitet.
Vestas har i 2004 arbejdet med indfgrelse af nye arbejds-
metoder. Blandt andet er en stor del af medarbejderne i
Vestas’ vingefabrikker saledes organiseret i teams. | omra-
der, hvor denne arbejdsform er indfert, har det ud over
bedre kvalitet og hgjere effektivitet ogsa medfart bedre
trivsel blandt medarbejderne.

Oget fokus pa kvalitet

1 2004 var nggleordet for medarbejderne integration. Pa
tveers af hele organisationen er der foregaet et stort arbejde
med at fa integrationen af medarbejderne i de to organi-
sationer pa plads. Arbejdet har givet gode resultater, men
der skal i 2005 fortsat arbejdes for at opna yderligere for-
bedringer.

Sidelgbende med integrationsprojekterne vil der i 2005
blive sat gget fokus pa, at kvalitetssikrings- og kvalitetssty-
ringssystemerne bliver fuldt ud implementeret i alle dele
af Vestas koncernen. Med ét feelles st af systemer imple-
menteret er det forventningen at opna en mere ensartet
produktkvalitet i hele Koncernen. Den forggede fokus pa
kvalitet i hele organisationen og i alle forretningsgange vil
medvirke til, at Vestas’ kunder far en hgj og ensartet pro-
duktkvalitet.

Medarbejdere/Social ansvarlighed m

En baredygtig udvikling

Social ansvarlighed er en naturlig del af Vestas’ ledelses-
filosofi og veerdiset, og Vestas praktiserer et socialt ansvar
bade internt i Koncernen og eksternt i forhold til det om-
givende samfund. Vestas’ gnske om en beredygtig udvik-
ling for virksomheden indbefatter bade et socialt ansvar,
et miljgmaessigt ansvar og gkonomisk rentabilitet.

Vestas anseetter og forfremmer sine medarbejdere baseret
pa kompetencer og kvalifikationer uanset nationalitet,
kan, race og trosretning, og der arbejdes lgbende pa at
skabe gode rammer for de ansatte.

Et resultat af sammenlaegningen af Vestas og NEG Micon
var, at medarbejderstaben i foraret 2004 blev reduceret med
i alt ca. 475 medarbejdere fordelt pa ca. 325 funktionarer
og knapt 150 timelgnnede. Reduktionerne skete primeert i
Danmark og Tyskland og var fordelt pa alle omrader
inden for produktudvikling, salg, produktion og admini-
strative funktioner.

| forbindelse med afskedigelserne gav Vestas mulighed for,
at alle bergrte medarbejdere fik den ngdvendige statte, sa
denne proces blev gennemfart bedst muligt i situationen.
Ledere, der skulle afskedige medarbejdere, blev tilbudt et
kursus i handtering af opsigelser. Medarbejdere, der stod
over for en afskedigelse, blev tilbudt en 2-dages uddannel-
se i generel jobsggning. Efterfglgende blev der gennem-
fort individuel radgivning til den enkelte medarbejders
jobsggning.

Vestas vil gennem en relevant dialog og et aktivt samarbej-
de med forretningspartnere konstant bestreebe sig pa at
forbedre forstaelsen for at forsteerke normerne og arbejde
for en kontinuerlig forbedring i alle forhold i relation til
sikkerhed, social ansvarlighed, menneskerettigheder,
sundhed pa arbejdsmarkedet, forretningsetik samt det
ydre miljg.

Som grundlag for Koncernens standarder og mal anvendes
de rammeaftaler, der er etableret af internationale organi-
sationer — som FN, ILO og OECD - vedrgrende sikring af
etisk ansvarlighed og troveerdig handlemade. De ansatte i
Vestas koncernen vil gennem arbejdet i samarbejds- og
sikkerhedsudvalg samt i det daglige arbejde forsgge at
fremme de principper, retningslinier og procedurer, der
er beskrevet i ovennavnte rammeaftaler. Yderligere infor-
mation om disse aftaler kan findes pa www.vestas.com under
menupunktet ,,Profil“.

Vestas har hidtil ikke ydet vaesentlig gkonomisk statte eller
bidrag til sociale programmer uden for Koncernen. Med
virkning fra 2005 vil Vestas donere et arligt belgb til Rade
Kors.
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B  Ssikkerhed og miljg

| Raheen Barr, Irland, har Vestas opstillet 22 stk. V52-850 kW vindmagller.

Sikkerhed pa arbejdspladsen har
hejeste prioritet

Vestas’ aktiviteter og produkter pavirker det eksterne miljg
og arbejdsmiljget, herunder sikkerheden. Desuden har
miljg- og arbejdsmiljeforhold indflydelse pa Vestas’ forret-
ningsmaessige udvikling og pa driften af Vestas. Hensyntagen
til miljget og arbejdsmiljeet er dybt forankret i Vestas. Ud
over at levere vindkraftsystemer til produktion af vedvaren-
de energi finder Vestas det naturligt at inddrage hensyn-
tagen til miljg og arbejdsmilja i sine udviklings- og drifts-
aktiviteter.

Vestas har driftsmassigt udpeget affald, energi samt syge-
fraveer og arbejdsulykker som veesentlige miljg- og arbejds-
miljgforhold. I relation til driftsaktiviteter arbejder Vestas
pé at forankre miljg- og arbejdsmiljgledelsessystemet i alle
Koncernens selskaber. Vestas’ miljg- og arbejdsmiljgledel-
sessystem omfatter udvikling, fremstilling og opstilling
samt servicering af vindkraftsystemer efter standarderne
1SO 14001 og OHSAS 18001.

Vestas har i 2004 afsluttet en kortleegning af milje- og
arbejdsmiljgforhold hos Koncernens stagberier. Resultatet
af kortleegningen vil indga i det lgbende arbejde med at
forbedre Koncernens miljg- og arbejdsmiljgforhold.

Vestas har altid prioriteret sikkerhed pa arbejdspladsen
meget hgijt, og der har gennem arene varet arbejdet mal-
rettet for at forbedre sikkerheden i alle aspekter af med-
arbejdernes dagligdag.

Sikkerhed i forste raekke

|1 2004 blev Vestas ramt af to tragiske arbejdsulykker med
dedelig udgang. Vestas’ ledelse hverken kan eller vil
acceptere, at medarbejdernes sikkerhed er i fare, og de to
ulykker har gget fokus yderligere pa medarbejdernes sik-
kerhed. Arsagen til heendelserne er blevet undersggt, og
det er pa baggrund heraf konkluderet, at produktet og
dokumentationsmaterialet for opgavens udfgrelse lever op
til geeldende krav. Begge ulykker er sket, fordi sikkerheds-
reglerne blev tilsidesat, og ledelsen har derfor indskerpet
over for medarbejderne, at alle sikkerhedsforskrifter skal
overholdes.

Hos Vestas kommer sikkerhed i forste reekke, hvilket frem-
gar af Vestas’ milje- og arbejdsmiljgpolitik. Hele Vestas
organisationen har naturligvis veeret pavirket af heendelser-
ne, og der er igangsat en rakke tiltag for at sikre, at lig-
nende ulykker ikke vil gentage sig. Eksempelvis er der
opbygget et nyt uddannelsesprogram i sikkerhed, der skal
gennemfgres af alle medarbejdere, der arbejder i og ved
installerede mgller.



~Vestas-manden" et udbredt vaerktoj

| Vestas registreres bade naerved-ulykker og arbejdsulykker,
og med deltagelse af ledelse og medarbejdere udarbejdes
korrigerende handlinger for alle indrapporterede haendel-
ser for at forebygge arbejdsulykker.

»Vestas-manden® er et udbredt veerktej pa anleegsomrader
rundt om i verden. ,Vestas-manden* forteller i billede og
tekst om den seneste arbejdsulykke samt angiver, hvor
lang tid der er géet, siden arbejdsulykken indtraf. Herved
sikres det blandt andet, at viden om den seneste handelse
informeres til alle medarbejdere pa anleegsomradet, og at
bevidstheden om risici ved arbejdet gges. | den forbindelse
kan det navnes, at det ved udgangen af 2004 var 793 dage
siden afdelingen formbyg i Videbak, Danmark, havde
registreret en arbejdsulykke.

Et andet tiltag for at forbedre sikkerheden er projektet
»Nul ulykker, nul fejl, nul spild“, der blev igangsat pa vinge-
fabrikkerne i Danmark i 2003. Las mere om dette i
~Miljgredeggrelsen” pa side 92.

Vindmoller pavirker positivt

Vasentlige pavirkninger af det eksterne miljg fra Vestas’
produkter omfatter det visuelle indtryk af mgllerne i natu-
ren, emission af lyd fra meller i drift samt ikke-genanven-
deligt affald fra nedtagne mgller. Det skal dog understre-
ges, at den vaesentligste pavirkning af det eksterne milje er
den mengde vedvarende energi, som vindmgller produce-
rer.

| Igbet af den designmaessige levetid pa 20 ar vil en V90-3,0
MW offshore vindmaglle eksempelvis generere 35 gange sa
meget energi, som der forbruges i hele mallens livscyklus.
Vestas har leveret 2.784 MW i 2004. Disse mgllers arlige el-
produktion svarer til ca. 2,1 million danske husstandes arlige
el-forbrug.® Den arlige el-produktion fra de leverede mal-
ler svarer til en besparelse pa ca. 4.009.000 tons CO, set i
forhold til elektricitet produceret i Europa, idet europeisk
elektricitet i gennemsnit udleder 548 gram CO,/kWh.»

Som et led i Kyoto-aftalen har EU vedtaget et direktiv, som
péleegger de enkelte medlemslande gradvist at reducere
udledningen af CO,. Udvalgte virksomheder i medlems-
landene har faet tildelt en mangde CO, kvoter, som de
maksimalt ma udlede. @nsker virksomhederne at udlede
mere eller mindre CO,, end de har kvoter til, kan disse
handles via de elektroniske kvoteregistre. Set over mgllernes
designmeaessige levetid pa 20 ar vil mgllernes el-produktion
svare til en besparelse pé ca. 80.187.000 tons CO,.

Den danske regering har i lgbet af 2004 indgaet handler
med CO,kreditter, hvor 1 tons CO, er handlet mellem 4,7

Sikkerhed og miljg

"Vestas-manden” fortaller i billede og tekst om den seneste arbejdsulykke
samt angiver, hvor lang tid der er gaet, siden arbejdsulykken indtraf.
Séledes er "Vestas-manden” et udbredt véerktej til at sge bevidstheden om
risici ved arbejdet.

EUR og 6,6 EUR.® 80.187.000 tons CO, vil séledes kunne
indbringe mellem 377 mEUR og 529 mEUR til Vestas’
kunder i ren handel med CO,-kreditter.

Overskrider de af EU udvalgte virksomheder deres kvote,
vil de i perioden 2005-2007 f4 tildelt en bede pa 40 EUR
per ton CO,. Baden vil fra 1. januar 2008 veere pa 100
EUR per ton CO, udledt ud over den tildelte kvote. Dette
svarer til ca. 3,2 mia. EUR ved en bgdestarrelse pa 40 EUR
og ca. 8,0 mia. EUR ved en bgdestarrelse pa 100 EUR set i
forhold til den CO, besparelse de af Vestas leverede mgl-
ler i 2004 repreaesenterer i deres designmeessige levetid.”

1 den supplerende beretning ,,Miljgredeggarelse” pa side
92-107 uddybes Vestas’ arbejde med miljg- og arbejdsmilje-
forhold. Endvidere findes yderligere oplysninger pa
www.vestas.com under menupunktet ,Miljg“.

4 1 ,,Energistatistik 2003“, som er udgivet af Energistyrelsen, er elforbruget for en gennemsnitlig dansk husstand eksklusive el til opvarmning oplyst til

3.430 kWh per ar.

% Beregningen er baseret pd ,,Opdatering af UMIP-databasen”, arbejdsrapport fra Miljgstyrelsen nr. 27, 2002.
8 ,Danmark indgar ny kontrakt om keb af CO,-kreditter”, pressemeddelelse fra Miljgministeriet, april 2004. Omregningsfaktor 1 EUR = 7,4381 DKK.

7 Europa-Parlamentets og Ré&dets Direktiv 2003/87/EF af 13. oktober 2003.
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Alternativ transportlesning pa
Rhinen

Mgllerne bliver stgrre og stgrre, og det samme gor trans-
porterne til mglle sites rundt om i verden. Transport ad
landevej indeberer en raekke ulemper. Dels kan de veere
til gene for den gvrige trafik, dels kan myndighedernes

behandlingstid for opnaelse af karetilladelse veere lang, og
endelig belaster landevejstransport i et vist omfang miljeet.

En af de store udfordringer er at finde alternativer til lan-
devejstransport gennem Europa. Hele Centraleuropa har
et meget veludviklet net af floder, og derfor afpravede
Vestas i 2004 flodtransport i forbindelse med levering af 2
stk. V66-1,75 MW vindmagller til et projekt i Schweiz.




Gode stremforhold og fa bglgepavirkninger betad, at
sejladsen fra forbundsstaten Slesvig-Holsten, Tyskland, til
Basel, Schweiz, forlgb planmaessigt.

Vestas betragter flodtransport som et godt alternativ til
traditionelle transportformer. Flere faktorer spiller imid-
lertid ind, nar det skal vurderes, om flodtransport er den

mest rentable lgsning. Mgllesiten skal ligge teet pa anlgbs-
stedet, sa ungdig lang transport fra havnen til site undgas.
Samtidig skal transporttiden med ind i overvejelserne, da
prammene sejler relativt langsomt, og en rute pa vandet
er ofte leengere end pa vejnettet.
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Nishime siten — bestdende af 15 stk. V80-2,0 MW vindmagller — var et af de store projekter, som Vestas leverede i Japan i 2004.

Behovet for vindkraft vil vokse
kraftigt i fremtiden

International Energy Agency (IEA) forudser i sin seneste
rapport ,World Energy Outlook 2004“ om verdens energi-
situation, at det globale energiforbrug vokser i takt med
den globale gkonomi. Med en konstant veekst i verdens-
gkonomien sker der ligeledes en vaekst i energiforbruget,
der forventes at stige med ca. 60% fra 2002 til 2030.

Det er IEA’s forventning, at elektricitetens andel af den
samlede energiproduktion er kraftigt stigende, saledes at
produktion af elektricitet i perioden 2002-2030 vil blive
fordoblet svarende til en gennemsnitlig arlig veekst pa 2,5%.
Elektricitetsforbrugets andel af verdens samlede energifor-
brug forventes saledes at udgere 20% i 2030.

| samme periode vil vindkraftens andel af den samlede
elektricitetsproduktion stige kraftigt fra 0,3% i 2002 til 3%
i 2030 svarende til en stigning i produktionen pa over
1.600%.

IEA forventer saledes, at vindkraften vinder markedsandele
inden for elektricitetsproduktion samtidig med, at elektri-
citetens andel af den samlede energiproduktion er kraftigt
stigende. Det betyder, at vindkraft vil opleve en betydelig
kraftigere veekst end andre omrader inden for energipro-
duktion.

Vestas er enig i, at elforbruget vil stige, og at vindkraftens
andel vil stige kraftigt. Vestas finder det positivt, at IEA
har endret sin vurdering af vindkraftens fremtidige andel
af elforbruget. Forventningen til vindkraftens andel af
elforbruget i 2020 er saledes tredoblet i forhold til IEA’s
rapport ,World Energy Outlook 2002“.

Vestas anser dog stadig IEA’s forudsigelser som veerende
konservative. Set i lyset af det stigende behov for elektricitet,
den fortsatte udvikling af vindkraftsystemernes effektivitet

og forbedring af vindkraftens generelle konkurrencedyg-
tighed anser Vestas det for realistisk, at vindkraften vil
komme til at udgere ca. 5% af den globale elproduktion i
lgbet af de kommende 10 ar.

Nye vakstcentre

Den internationale efterspgrgsel efter energi &ndrer sig
geografisk. Markederne i Vesteuropa, Nordamerika og
Japan vil procentvis aftage en mindre del af verdens energi,
og nye nationer som Indien og specielt Kina vil gradvist
blive mere betydende jf. figur 2 side 25.

Ifalge IEA er Kina i dag verdens naststagrste gkonomi, og
det forventes, at Kina i 2030 er verdens stgrste gkonomi.
Med arlige veekstrater pad omkring 8-10% forventes Kinas
andel af verdens samlede energiforbrug at stige til 16% i
2030. Den kraftige gkonomiske veekst har hidtil blandt
andet resulteret i mangel pa elektricitet i visse omrader.
Denne mangel kan blive en heemsko for fortsat gkonomisk
veekst i landet.

Den kinesiske regering er i feerd med at vedtage love, der
skal afhjeelpe elektricitetsmanglen og samtidig fremme
etableringen af vedvarende energi. Malsetningen er at
gge landets kapacitet af vedvarende energi til 60.000 MW i
2010 og 120.000 MW i 2020.%

Vestas anser det for meget vigtigt, at Kina som verdens
potentielt starste fremtidige energiforbruger nu arbejder
pa at vedtage Kklare regelset for anvendelse af vedvarende
energi. Samme tendens ses i en reekke andre lande i Asien
s& som Indien, Korea, Taiwan og Filippinerne.

Vestas forventer, at dette vil medvirke til en betydelig
ggning af vindkraftens udbredelse, og at disse lande vil
gge malsetningerne for anvendelse af vedvarende energi,
efterhanden som erfaringerne med vindkraft udbygges.

9 Status of China’s Renewable energy development and utilization promotion law — summer 2004”, publiceret af Azure International Technology &

Development (Beijing) Limited, juli 2004.
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Kilde: ,,World Energy Outlook 2004, publiceret af International Energy
Agency (IEA), oktober 2004.

Kyoto-aftalen er ratificeret

Det ggede forbrug af energi i verden har ud over et res-
sourcemassigt perspektiv ogsa et miljgmeessigt perspektiv.
Afbraending af starre meengder konventionelle brendstof-
fer giver gget udledning af luftforurening. Kyoto-aftalen er
som den fgrste store klimaaftale for udledning af drivhus-
gasser banebrydende, fordi den er bindende. Det betyder
blandt andet, at de lande, der har ratificeret aftalen, har
skrevet under p3, at de fremtidige udledninger af drivhus-
gasser begraenses. Desuden har aftalen medvirket til at
sprede budskabet om drivhusgassernes indflydelse pa klima-
@ndringer samtidig med, at der er kommet gget fokus pa
vedvarende energi.

For at Kyoto-aftalen kan traede i kraft, skal mindst 55 lande
med en samlet udledning pa mindst 55% af den i aftalen
fastsatte udledning tilslutte sig aftalen. Med Ruslands rati-
ficering i 2004 tradte aftalen i kraft den 16. februar 2005
og lang tids usikkerhed om, hvorvidt aftalen ville blive rati-
ficeret, er tilendebragt.

Kyoto-aftalen er inddelt i to faser. | den forste fase, der
omhandler perioden 2008-2012, har landene forpligtiget
sig til at reducere deres udledninger af drivhusgasser efter
en fordelingsnggle.” De enkelte lande har forskellige mal,
og som udgangspunkt skal lande med et hgjt bruttonational-
produkt (BNP) reducere udledningerne forholdsvist mere
end andre lande. Af de 15 EU-lande er kun Frankrig,
Sverige, Tyskland og Storbritannien i dag inden for de mal,
der er sat, hvorfor der forestar et betydeligt arbejde for de
resterende 11 lande for at leve op til forpligtigelserne.’®
Den anden fase af Kyoto-aftalen, der omhandler arene
efter 2012, er endnu ikke fastlagt.

9 Framework Convention on Climate Change*, publiceret af FN, marts 1998.
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Selv om Kyoto-aftalen er tradt i kraft, er det efter Vestas’
opfattelse vigtigt at fa specielt store energiforbrugende
nationer som USA og Kina, der ikke har tiltradt Kyoto-
aftalen, med i en aftale om begransning af udledningen
af drivhusgasser.

Vedvarende energi pa dagsordenen i
Bonn

,The International Conference for Renewable Energies

- rene wables 2004“ arrangeret af Deutsche Gesellschaft fur
Technische Zusammenarbeit (GTZ) GmbH og Deutsche
Energie-Agentur GmbH i samarbejde med Bundesmini-
sterium fur Wirtschaft und Arbeit blev afholdt 1.-4. juni
2004 i Bonn, Tyskland. Formalet med konferencen var at
fremme anvendelsen af vedvarende energi.

Pa konferencen i Bonn fokuserede Vestas’ koncernchef
Svend Sigaard i sit indleeg pa ngdvendigheden af yderlige-
re udbygning af vedvarende energi samt faste mal for ved-
varende energi. Svend Sigaards tale er tilgeengelig pa
www.vestas.com under menupunktet ,,Profil/artikelarkiv“.
Malsatningen for konferencen i Bonn var at opna en afta-
le om precise mal for vedvarende energi. Malsaetningen
blev desvaerre ikke opfyldt, men der blev etableret en
arbejdsgruppe, hvor vindkraftindustrien er repraesenteret
ved branceforeningen European Wind Energy Association
(EWEA). Blandt arbejdsgruppens opgaver er at etablere et
internationalt politisk netveerk til udbredelse af vedvaren-
de energi. Dette netveerk er tilteenkt en ngglerolle i udbre-
delsen af regionale politikker for vedvarende energi.

Vind- og vandkraft er en god
kombination

En af vindkraftens svagheder er, at vindkraftveerker ikke
producerer jeevnt el-output, fordi produktionen er afthaengig
af, om vinden blaser. Svagheden kan dog imgdegas ved at
kombinere vindkraft med andre vedvarende (eller kon-
ventionelle) energikilder.

Specielt vind- og vandkraft er en god kombination. Begge
teknologier er gennemtestede og driftsikre, og kombinati-
onen af vind- og vandkraft udnytter ressourcerne optimalt.

Nar vinden bleser, kan produktionen fra vandkraft redu-
ceres, og vindens overskudsstrgm lagres saledes i vand-
kraftveerkets vandreservoir. Omvendt nar der er lidt vind,
kan produktionen fra vandkraft settes op. Herved opnas
en stabil produktion af elektricitet samtidig med, at el-pro-
duktionen er forureningsfri.

10 EU15 greenhouse gas emissions decline years of increase”, publiceret af European Energy Agency (EEA), juli 2004.
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Netstyring ved hj=lp af vindmoller

At producere elektricitet er andet og mere end blot at
sende kapacitet ud pa nettet. Styring af netdriften bliver
en stadig vigtigere parameter specielt i et land som
Danmark, hvor ca. 20% af det arlige elektricitetsforbrug
deekkes af vindkraft.

Vestas har derfor udviklet en reekke lgsninger under pro-
duktnavnet VestasGridSupport™ til blandt andet at opti-
mere netstyringen. Med disse lgsninger kan vindmgllerne
blandt andet handtere mindre netfejl, hvor strammen falder
ud, uden vindmgllerne skal genstartes manuelt. Herved
kan vindmgllerne forbedre netstabiliteten og veere i stand
til at pabegynde produktionen umiddelbart efter et net-
nedbrud.

Et eksempel pa vindmagller, som aktivt bliver brugt i netsty-

ring, er de 80 stk. V80-2,0 MW offshore vindmgller, der er

opstillet pA Horns Rev ud for Danmarks vestkyst. Dette vind-

kraftveerk bliver af ejeren, energivirksomheden Elsam A/S,
brugt til at styre efterspgrgsels- og produktionsudsving,
nar den ansvarlige for distribution af elektricitet anmoder
om, at produktionen af elektricitet reguleres.

Elsam A/S benytter vindmgller til denne styring, fordi der
langt hurtigere kan reguleres op og ned for et vindkraft-
veerks produktion modsat for eksempel produktion pa et
kulkraftveerk. Disse reguleringsmuligheder gger el-produ-
centens fleksibilitet. Med de planlagte udvidelser af off-
shore vindkraftvaerkerne ud for de danske kyster vil mulig-
heden for netstyring blive styrket yderligere, da en starre
meengde elektricitet produceret fra vindkraft kan indga
som en aktiv del af netstyringen.

Konkurrencedygtig pris

En af de vigtigste parametre for vindkraftens succes er
kostprisen per produceret kilowatt-time. Vindkraft er i dag
én af de former for vedvarende energi, der er mest kon-
kurrencedygtig. Som det fremgar af figur 3, har kostprisen
per kilowatt-time veeret konstant faldende gennem de
seneste 25 ar, og i dag ligger kostprisen per kilowatt-time
pa lidt under 3 eurocent pa et moderne vindkraftveerk.

Denne kostpris kan konkurrere med kostprisen pa energi

produceret pa de fleste nyopfarte konventionelle kraftveer-
ker. Medregnes omkostninger til blandt andet forurening

og andre eksterne omkostninger, er vindkraft yderligere

konkurrencedygtig. Iseer kul har betydelige eksterne omkost-

ninger, som af EU er estimeret til mellem 2-10 eurocent
per kilowatt-time.'> For naturgas estimeres de eksterne
omkostninger til at udgere 1-4 eurocent per kilowatt-time.

1 External Costs*, publiceret af EU-kommissionen, januar 2003.
2) Forventet 3-5% arligt fald i kWh-prisen pa vindenergi.

Figur 3:
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Kilde: Vestas’ beregninger er baseret p& falgende forudsatninger:

20-arig afskrivning lineeert, 6% kalkulationsrente, udgifter til service og
vedligehold er sat til 0,007 EUR per kWh, luftmassefylde 1,225 kg/m?,
gennemsnitlig vindhastighed pa 5,4 m/s i 10 meters hgjde.

Vindkraft er saledes én af de absolut billigste mader at
producere elektricitet pa, hvis kostprisen pa produktion af
en kilowatt-time tilleegges prisen pa den forurening m.v.,
der er forbundet med at producere én kilowatt-time.

God markedsspredning sikrer
stigende markedsandel

Verdensmarkedet for vindkraft blev i 2004 pa knapt 8.000
MW, hvilket er et lille fald i forhold til 2003. Denne udvik-
ling skyldes primert et fald i Tyskland og USA kompense-
ret af en stigning i resten af verden. Det tyske marked var
preeget af en mere kompleks miljggodkendelsesproces, og
markedet i USA var praeget af en meget sen forlengelse af
den amerikanske Production Tax Credit (PTC) ordning.

Den samlede afsetning af Vestas Teknologi fra Vestas kon-
cernens selskaber og Vestas’ associerede selskaber blev pa

2.784 MW, en stigning pa ca. 4% i forhold til 2003. Vestas

opnaede en global markedsandel pa ca. 35%, hvilket er en
stigning pa ca. 2 procentpoint i forhold til 2003.1»

Vestas forventer en kraftig veekst i verdensmarkedet for
vindkraft i 2005. Forleengelsen af PTC-ordningen samt den
positive udvikling pa en reekke europeeiske og asiatiske
markeder vil mere end opveje udviklingen pa det tyske
marked. Vestas forventer saledes en veekst i det totale ver-
densmarked i 2005 p& mere end 20%.

13 Vestas’ afsetningstal og markedsandele indeholdt i naerveerende afsnit er udtrykt pa baggrund af den sammenlagte koncerns drift p& helérsbasis.



Afsztning i MW

2000 2001 2002 2003 2004

Afs=tning i antal meller'4

2000 2001 2002 2003 2004

Norden

Vestas leverede 33 MW til det svenske marked i 2004, hvilket
er et fald pa 13 MW i forhold til 2003. Dermed opnaede
Vestas i 2004 en markedsandel pa ca. 60%, hvilket er et
fald i forhold til 2003, hvor Vestas havde en meget hgj
markedsandel. Det svenske marked for vindkraft har fun-
det et stabilt leje og indfgrelsen af granne certifikater har
forbedret mulighederne for planleegning og finansiering
af vindmglleprojekter veesentligt. Denne udvikling samt
stigende afregningspriser pa elektricitet fra vedvarende
energi giver Vestas positive forventninger til det svenske
marked i 2005.

| Danmark leverede Vestas 3 MW pa et marked, hvor der
kun blev leveret i alt 7 MW. Den danske regering har
imidlertid besluttet fortsat at satse pa udbygning af vind-
kraft. Der skal sdledes opfares to nye offshore vindmglle-
parker pa hver 200 MW, som forventes installeret i 2007-
2008. Samtidig er et nyt udskiftningsprogram med en sam-
let installeret kapacitet pa 350 MW landbaserede mgller

Markedsbeskrivelser

Afsztning i MW'4 2004 2003 2002 2001 2000
Norden 83 462 158 383
Sverige 46 33 50 27
Danmark 37 427 104 356
Finland - 2 - -
Norge - - 4 -
Europa i gvrigt 1.529 | 1.531 | 1.388 786
Tyskland 831 852 823 415
Spanien 201 178 239 55
Italien 51 146 161 113
Holland 144 152 40 37
Storbritannien 113 47 48 48
Dstrig 96 24 11 7
Portugal 32 12 14 6
Grakenland 8 58 21 49
Frankrig 9 14 1 7
Irland 25 13 4 49
Belgien 14 4 1 -
Kroatien - - - -
Litauen - - - -
Schweiz - - 2 -
Slovakiet 3 - - -
Polen 1 30 23 -
Rumeenien 1 - - -
Letland - 1 - -
Verden i gvrigt 1.055 677 974 244
Indien 171 91 37 20
Australien 45 119 1 10
Canada 46 92 48 11
New Zealand 20 - - -
USA 493 290 758 94
Kina 59 17 20 24
Japan 97 42 87 45
Sydkorea 8 4 1 1
Iran 39 15 - -
Egypten 54 - - -
Taiwan - 4 - 3
Cuba - - - -
Forenede Arabiske

Emirater - - - -
Jamaica 21 - - -
Argentina 2 1 - -
Sydafrika - 2 - -
Costa Rica - - 20 -
Chile - - 2 -
Marokko - - - 36
Verden total 2.784 2667 2.670 2520 1.413

1) Vestas' afsetningstal er udtrykt p& baggrund af den sammenlagte koncerns drift p& hel&rsbasis.

sat i gang, hvor mindre og ikke tidssvarende mgller skal
skiftes ud med feerre, men mere effektive mgller. Fuldt
udbygget vil vindkraft herefter levere 25% af det samlede
danske elektricitetsforbrug. P& den baggrund forventer
Vestas, at aktiviteterne vil vokse pa det danske marked i
2005 og arene fremover.

»00Z Sululalaqsas|apal
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V80-2,0 MW vindmegller opstillet ved Lemvig, Danmark.

Europa i ovrigt

1 2004 faldt det tyske marked med over 600 MW, men pa
trods af dette fald var Vestas i stand til at fastholde sin posi-
tion pa det tyske marked, der igen blev Vestas’ absolut
stgrste marked. Vestas leverede 665 MW og opnaede en
markedsandel pa ca. 33% i 2004, en stigning pa ca. 2 pro-
centpoint i forhold til 2003. | Tyskland har den e&endrede
fortolkning af Bundesimmissionsschutzgesetz (Federal
Emission Control Act) medfert, at et antal projekter for-
sinkes, da godkendelsesprocessen er blevet mere kompleks
og tager leengere tid. P& baggrund af forsinkelserne og
presset pa installationskapaciteten i fjerde kvartal 2004
blev en reekke projekter udsat til forste kvartal 2005. Som
folge af den arlige reduktion i afregningspriserne i henhold
til Tysklands lovgivning for vedvarende energi (EEG) falder
lansomheden i de projekter, der udskydes til 2005, og dette
kan fore til udskydelse eller annullering af enkelte projek-
ter.

Vestas forventer, at Tyskland vil fortseette som et stort mar-
ked i 2005 — dog pa et lavere niveau end i 2004. Det tyske
marked forventes at vise veekst igen i 2006-2007, hvor plan-
lagte offshore projekter forventes realiseret.

| 2004 realiserede Vestas sine positive forventninger til det
spanske marked. Totalmarkedet i Spanien blev pa niveau
med det tyske marked, og Vestas formaede at gge markeds-
andelen pa det kraftigt stigende marked med ca. 1 procent-
point til ca. 16%. Vestas leverede 316 MW i Spanien i 2004
- en stigning pa 57%. | 2005 forventes det, at iseer V90
magllen, der er velegnet til savel lav-, middel- som hgjvinds-
placeringer, vil vise sin konkurrencedygtighed. Disse for-
ventninger underbygges saledes ogsa af starre ordrer mod-
taget i fjerde kvartal 2004 til levering i 2005, jf. henholds-
vis fondsbgrsmeddelelse nr. 38/2004 af 15. oktober og

nr. 48/2004 af 29. december 2004. Vestas forventer, at det
spanske marked vil fortsette som et stort og stabilt mar-
ked, og Vestas forventer ligeledes en fortsat udbygning af
sin position pa dette marked.

Det italienske marked voksede kraftigt i 2004. Denne
udvikling skyldes den politiske afklaring omkring de lang-
sigtede mal for vedvarende energi, samt at ny lovgivning
omkring reorganisering og liberalisering af el-markedet
pavirker markedet i positiv retning. Vestas modtog i 2004
store ordrer i Italien, jf. henholdsvis fondsbgrsmeddelelse
nr. 24/2004 af 19. maj 2004 og nr. 41/2004 af 28. oktober
2004, og mere end firedoblede leverancerne til 234 MW.



Markedsbeskrivelser m

Blandt projekterne i Tyskland i 2004 var Friedrich-Wilhelm-Libke-Koog, der bestér af 16 stk. V80-2,0 MW vindmaller. Det tyske marked for vindkraft for-
ventes at fortsette som et stort marked i 2005 — dog pa et lavere niveau end i 2004. Markedet forventes at vise vakst igen i 2006-2007.

Vestas fastholdt dermed sin fgrende position i Italien.
Markedsandelen blev pa ca. 66% — et fald pa ca. 1 procent-
point. Vestas forventer en fortsat stabil udvikling pa det
italienske marked. Dog har myndighedsbehandlingen pa
Sardinien bevirket, at en del projekter midlertidigt forsinkes.

Markedet i Holland faldt i 2004, men Vestas ggede sine
leverancer til 166 MW, og markedsandelen steg dermed til
over 80%. Dget aktivitet omkring udskiftning af sldre
mgller med mere effektive mgller onshore, starre fokus
pé etablering af offshore vindmglleparker kombineret
med den hollandske regerings mal om installering af
1.500 MW i 2010 betyder, at Vestas fortsat har positive for-
ventninger til det hollandske marked.

Det britiske marked voksede mindre end forventet i 2004.
Mange projekter har faet byggetilladelser, men er endnu
ikke blevet realiseret. En ny planleegningspolitik for vedva-
rende energi (PPS22) blev vedtaget i august 2004. PPS22
paleegger planlegningsmyndighederne at understgtte frem
for restriktivt at forhindre udviklingen af vedvarende energi.
Denne planlaegningspolitik kombineret med det veekst-
potentiale i markedet, der fglger af Renewable Obligation
Certificate (ROC) med en malsetning om 10% vedvarende

energi i 2010 og 15% i 2015, medfgrer, at forventningerne
til markedet i Storbritannien fortsat er meget positive.
Vestas leverede 114 MW, hvilket er pa niveau med 2003,
men markedsandelen faldt til ca. 52%. Faldet i markeds-
andel skyldes, at leverancerne til onshore projekter i 2004
er faldet, hvorimod Vestas fortsat har en meget hgj markeds-
andel offshore. Med introduktionen af V90 mgllen forven-
ter Vestas at vinde markedsandele igen i 2005, hvor Vestas
blandt andet skal levere V90-3,0 MW mgller til Barrow off-
shore vindmglleprojekt, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 29/2004
af 23. juli 2004, og til Kentish Flats offshore vindmgllepro-
jektet, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 45/2004 af 26. novem-
ber 2004. Projekterne er pa 90 MW hver.

| Dstrig har regeringen nedjusteret statten til vedvarende
energi, og et udbudssystem er under planleegning som
aflgser for den nuveerende stgtteordning. Som falge heraf
faldt det gstrigske marked i 2004, og usikkerheden omkring
de fremtidige afregningsregler forventes ogsa fremover at
pavirke markedet i negativ retning. Vestas leverede 68 MW
i 2004 — en halvering i forhold til 2003. Vestas’ markeds-
andel blev ca. 35%, hvilket er en stigning pa ca. 1 procent-
point.
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PA det britiske marked har Vestas en meget hgj markedsandel offshore. Denne markedsandel er blandt andet opnet ved levering af i alt 60 stk. V80-2,0
MW offshore vindmeller til projekterne Scroby Sands og North Hoyle. P& billedet ses vindmaller ved Scroby Sands ca. 3 km ud for Great Yarmouth i Norfolk

pé& Englands gstkyst.

Det portugisiske marked blev fordoblet i 2004. Vestas’ sam-

lede afsetning pa markedet steg med 41%, men markeds-
andelen faldt ca. 10 procentpoint til ca. 20%. Vestas’ V90
melle har allerede vist sin konkurrencedygtighed pa dette
marked, hvor Vestas har faet store ordrer, jf. henholdsvis
fondsbgrsmeddelelse nr. 27/2004 af 1. juli og nr. 47/2004
af 20. december 2004. Vestas forventer en fortsat positiv
udvikling pa det portugisiske marked i 2005 blandt andet
pé baggrund af de portugisiske myndigheders langsigtede
planleegning for vedvarende energi.

Afsaetningen pa det greeske marked levede op til forvent-
ningerne i 2004, og Vestas leverede 43 MW — en seksdob-
ling i forhold til 2003. Markedsandelen blev pa ca. 70%
mod ca. 16% i 2003. Markedet er imidlertid stadig preaeget
af forsinkelser omkring finansiering af projekter og opna-
else af byggetilladelser, hvilket betyder, at projekter stadig
udskydes fra det ene ar til det andet. Vestas forventer en
stabil udvikling pa det graeske marked.

Det franske marked voksede kraftigt i 2004. Vestas leverede

38 MW - en firedobling i forhold til 2003 og ggede markeds-

andelen med ca. 11 procentpoint til ca. 28%. Den franske
regering har et mal om installering af 10.000 MW vedva-

rende energi inden udgangen af 2010. Den fremtidige
markedsudvikling for vindkraft afheenger dog af hvilke
politiske initiativer, der tages for at opfylde malseetningen.

Det irske marked blev i 2004 nesten fordoblet. Vestas leve-
rede 36 MW, hvilket er en stigning pa 44%. Markeds-
andelen faldt til ca. 29% primeert som falge af forsinkelse i
leveringen af et enkelt stort projekt. Irland oplever et skifte
fra sma- og mellemstore projekter til starre projekter.
Markedet er preeget af strenge krav til nettilslutningen af
vindmgller, og manglende netkapacitet er fortsat den star-
ste begransning for veeksten. Vestas forventer dog fortsat
hgj veekst pa dette marked omend fra et lavt niveau.

Vestas betragter stadig Polen som et lovende marked. Med
landets optagelse i EU er det forventningen, at det polske
marked for vindkraft vil udvikle sig positivt. Disse forvent-
ninger blev indfriet i slutningen af 2004, hvor Vestas modtog
ordre pa levering af 25 stk. V80-2,0 MW vindmgller i 2005,
jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 49/2004 af 30. december 2004.

Vestas har i 2004 endvidere leveret mgller til Belgien,
Kroatien, Litauen og Schweiz — p& henholdsvis 12, 6, 5 og
4 MW. Flere af de nye EU medlemslande samt ansgger-
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Serra do Amendoa 11 projektet i Macao, Portugal, bestar af V82-1,65 MW vindmaller.

nationer viser gget interesse for vindenergi, og Vestas har
gode forventninger til, at disse markeder vil medvirke til,
at det europeiske marked vil vokse fremover.

Verden i ovrigt

Indien var ét af de markeder, der voksede mest i 2004, og
forventningerne til det indiske marked er fortsat hgje.
Vestas’ leverancer steg med ca. 41% til 241 MW, og Indien
blev dermed Vestas’ stgrste marked uden for Europa. Vestas
opnaede en markedsandel pa ca. 30% - et fald i forhold
til 2003, hvilket primeert skyldes periodeforskydninger i leve-
rancerne. Markedet udvikler sig i disse ar fra at veere skat-
tedrevet til at veere energidrevet, hvor de primere investo-
rer er uafhaengige el-producenter og elverker. | tilleeg her-
til er der indfert en tilskudsordning, hvorefter tekstilvirk-
somheder far refunderet 50% af finansieringsomkostnin-
gerne ved investering i vindkraft. P4 denne baggrund for-
venter Vestas, at Indien vil veere et af de markeder, der
udvikler sig mest positivt pa kort sigt.

Vestas har i 2004 opnaet store ordrer i Australien, som
klart understreger Vestas’ steerke position pa markedet, jf.
henholdsvis fondsbgrsmeddelelse nr. 2872004 af 7. juli og

nr. 34/2004 af 30. august 2004. Det australske marked
voksede kraftigt i 2004, og Vestas leverede 188 MW — en
firedobling i forhold til 2003. Vestas fastholdt dermed en
meget hgj markedsandel i Australien. P& kort sigt er for-
ventningerne til det australske marked positive, mens der
pa lengere sigt fortsat er usikkerned om udviklingen, idet
malet for vedvarende energi i Mandatory Renewable Energy
Target (MRET) ikke er blevet forleenget eller heavet. Det
er dog Vestas’ forventning, at de politiske initiativer pa
statsligt og regionalt niveau vil sikre, at Australien ogsa pa
leengere sigt vil veere et betydeligt marked.

| Canada er udviklingen fortsat positiv. De statslige og
regionale initiativer for vedvarende energi statter fortsat
en stabil vaekst. Vestas sikrede sig flere store ordrer i
Canada i lgbet af andet halvar 2004, jf. henholdsvis fonds-

barsmeddelelse nr. 31/2004 af 6. august, nr. 36/2004 af 27.

september, nr. 39/2004 af 18. oktober og nr. 43/2004 af
16. november 2004. Disse ordrer - til levering i 2004-2005
- pa til sammen mere end 350 MW bekrafter Vestas’
konkurrencemassige position pa det canadiske marked.
Vestas leverede 112 MW til Canada i 2004, hvilket er en
stigning pa 143%, og Vestas opnaede en markedsandel pa
ca. 75%.
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Opstillingen af 46 stk. V66-1,75 MW vindmgller ved Lake Bonney, Australien medvirkede til, at Vestas med 188 MW firedoblede leverancerne til det
australske marked og dermed fastholdt en meget hej markedsandel i 2004. Det er Vestas’ forventning, at politiske initiativer pa statsligt og regionalt niveau
vil sikre, at Australien ogs& pa leengere sigt vil veere et betydeligt marked.

I New Zealand femdoblede Vestas afsetningen til i alt 107
MW, og Vestas opnaede dermed en meget hgj markedsan-
del. Vestas forventer, at dette marked med sit store vind-

potentiale vil fortseette sin positive udvikling, og Vestas for-

venter at fastholde en hgj markedsandel.

Production Tax Credit (PTC) ordningen i USA blev i
oktober 2004 forleenget til udgangen af december 2005.
Pa& baggrund af den sene forleengelse af PTC-ordningen
blev det amerikanske marked i 2004 reduceret til 389 MW
- en fjerdedel af niveauet i 2003. Vestas leverede 92 MW
- et fald pa 81%. Generelt har markedsforholdene i USA
vaeret vanskelige i 2004. Det kraftige fald i markedsstarrel-
sen og dollarkursfaldet har medfgrt meget hard priskon-
kurrence pa markedet. P4 denne baggrund er det tilfreds-

stillende, at Vestas har veret i stand til at opna en markeds-

andel pa ca. 24%.

Industriens forventninger indikerer, at der i 2005 vil blive
installeret 2.000 MW vindkraft i USA, hvilket i givet fald vil
medfare et rekordar pa det amerikanske marked. Den
sveekkede dollarkurs kombineret med stigende stalpriser
medfgrer imidlertid, at prisen pa projekter nu stiger, hvilket
setter lansomheden i projekterne under pres. P& denne
baggrund forventer Vestas, at nogle af de planlagte pro-
jekter ikke vil blive gennemfart, hvilket vil medfare risiko
for, at markedet udvikler sig langsommere, end industri-
ens estimater indikerer.

Det kinesiske marked steg kraftigt i 2004. Vestas leverede
75 MW, hvilket er en stigning pa ca. 27%, og opnaede en
markedsandel pa ca. 38%. Den kinesiske regering har
godkendt en ny lov rettet mod tilskyndelse til anvendelse
af vedvarende energi. Malsetningen er at gge landets
kapacitet af vedvarende energi til 60.000 MW i 2010 og
120.000 MW i 2020. Loven indeberer, at forbrugerne
beerer en del af omkostningen ved anvendelse af vedvaren-
de energi, mens elverkerne palaegges at kabe el produce-
ret fra vedvarende energikilder. Malseetningen om 120.000
MW svarer til, at 12% af energiforsyningen i 2020 kommer
fra vedvarende energikilder. Vestas forventer, at vindkraft
vil udgere en betydelig andel af denne veekst. Vestas’ posi-
tive forventninger til det kinesiske marked blev bekreaftet
ved udgangen af 2004, hvor Vestas blev valgt som leveran-
dor af 50 stk. V80-2,0 MW vindmgiller til Jiangsu provin-
sen, jf. fondsbgrsmeddelelse nr. 50/2004 af 31. december
2004.

Det japanske marked blev mindre i 2004 primeert pa grund
af periodeforskydninger i projekter. Vestas leverede 74 MW
— et fald pa ca. 24% og opnaede en markedsandel pa ca.
28% - et fald pa ca. 7 procentpoint. Det japanske marked
er kendetegnet ved, at der er forskydninger fra ar til ar,
men med en stabil langsigtet veekst pa et moderat niveau.
Vestas forventer, at denne udvikling fortsztter.
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Med leverancer pa i alt 107 MW femdoblede Vestas afsetningen i New Zealand og opndede en meget hoj markedsandel i 2004. Blandt leverancerne var 55
stk. NM72-1,65 MW vindmgller til Te Apiti projektet. Vestas forventer, at New Zealand med sit store vindpotentiale vil fortsztte sin positive udvikling.

I en raekke lande er bevidstheden om og interessen for
vindkraft gget i de senere ar. Vestas leverede saledes 47 MW
i Sydkorea, 28 MW i Iran og 23 MW i Egypten. Herudover
har Vestas installeret 4 MW i Taiwan, 4 MW i Cuba samt 1
MW i De Forende Arabiske Emirater.

Markedet i Sydamerika er stadig meget lille, men flere lande
arbejder i gjeblikket med programmer for installering af
vindkraft. Vestas har iser store forventninger til, at Brasilien
kan medvirke til at seette gang i det sydamerikanske marked
over de naste to til fem ar.

Generelt er Mellemgsten og Nordafrika nye og udfordren-
de markeder. Der er gode muligheder for etablering af
vindkraft, men finansieringen af projekter samt opnaelse
af diverse tilladelser er en lang og vanskelig proces. Pa kort
sigt har Vestas derfor begreensede forventninger til disse
markeder.

Generel markedsudvikling

Overordnet set forventer Vestas, at det vil vaere onshore
markedet, der driver vindmglleindustrien. Hovedparten af
veeksten vil i de kommende ar komme fra Europa, Nord-
amerika samt Indien, Kina og Australien. Herudover er
der flere potentielt store markeder specielt i Asien, der
kan blive betydende.

Offshore markedet for vindkraft forventes forst for alvor at
sld igennem pa lidt leengere sigt. Inden for den naste fem-
ars periode forventes offshore andelen at udgere i starrel-
sesordenen gennemsnitligt 10% af den nyinstallerede
kapacitet, primert fokuseret i farvandene omkring De
Britiske @er og Nordeuropa.

Vestas forventer, at antallet af markeder for vindkraft fort-
sat vil stige. Vestas forventer ligeledes, at flere af de mindre
markeder vil udvikle sig og saledes bidrage positivt til en
fortsat sget markedsspredning, sa effekten af det svingende
marked i USA mindskes. P4 denne baggrund forventes pa
leengere sigt en gget stabilitet i markedet for vindkraft.

P& baggrund af blandt andet stigningen i antallet af mar-
keder for vindkraft har Vestas vaeret medinitiativtager til
stiftelsen af Global Wind Energy Council (GWEC), der
skal fungere som paraplyorganisation for de eksisterende
nationale og regionale brancheorganisationer. GWEC skal
sikre, at vindkraftindustrien er reprasenteret pa lige fod
med andre industrier inden for energisektoren i alle glo-
bale organer og fora, som har energi pa dagsordenen.
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Produktudvikling

Vestas har lagt en ambitigs produktudviklingsplan, som skal sikre og udbygge Vestas' markedsposition. P4 billederne ses V100-3,0 MW (tv.) og NM110-4,2 MW
(videreudvikles til V120-4,5 MW) vindmaller — de nyeste malletyper i Vestas’ produktprogram.

Figur 4:  Vestas’ produktprogram

kw > V52

2,0 MW > V80
V82
V90

3,0 MW > V90
V100

4,5 MW > V120

Intensiveret produktudvikling

Ved sammenlaegningen af Vestas og NEG Micon blev der
skabt en steerk teknologiorganisation i Vestas. En af de
farste veesentlige opgaver var at fastleegge det fremtidige

produktprogram. Dette blev gennemfgrt via en koncentre-

ret proces, hvor de eksisterende og farstkommende nye
produkter blev vurderet efter en lang reekke kriterier, s&-
ledes at de mest konkurrencedygtige produkter blev valgt
som de fortseettende. Figur 4 viser produktprogrammet.

Efter sammenleegningen er der lagt en ambitigs produkt-
udviklingsplan, som skal sikre og udbygge Vestas’ markeds-
position. Overskriften i den nye produktudviklingsplan er

fortsat at udvikle vindkraftsystemer, der kan producere
den optimale elkvalitet til den mest konkurrencedygtige
pris under hensyntagen til sikkerhed og kvalitet.

Et meget vigtigt redskab i produktudviklingsprocessen er
integreret produktudvikling. Formalet med processen er
at benytte alle til radighed veerende kompetencer i forbin-
delse med produktudviklingen og sikre, at slutproduktet
bliver optimalt sdvel i produktionsfasen som under opstil-
ling og i driftsfasen.

V120-4,5 MW er fremtidens
offshore molle

V120-4,5 MW er den farste mglle, der er en reel integration
af den sammenlagte koncerns teknologier. Denne mglle
er farst og fremmest udviklet til placering offshore.

Den forbedrede konkurrencedygtighed er blandt andet
opnaet ved at benytte lettere vinger. Derudover er en mere
intelligent styring medvirkende til, at lasterne pa hele
mgllen reduceres. Det betyder, at det er muligt at benytte
mindre materiale til at producere tarnet. Samtidig vil
materialeforbruget til fundament ogsa blive reduceret og
dermed medvirke til at forbedre mgllens konkurrencedyg-
tighed.
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Kombinationen af tree/kulfiber-epoxykonceptet og Vestas’ geometriske profiler har et betydeligt potentiale for design og produktion af omkostningseffektive

vinger.

V100-3,0 MW til lav- og
middelvindsplaceringer

V100-3,0 MW mgllen er en planlagt videreudvikling af
V90-3,0 MW mgllen, der med sin specielle konstruktion,
hvor hovedakslen er erstattet af et stort ringleje, udger et
teknologisk stort skridt fremad for Vestas. V100-3,0 MW
mgllen er baseret pa samme teknologiske platform som
V90-3,0 MW mgllen, og med V100-3,0 MW mgllen er Vestas’
produktprogram udvidet med en seerdeles konkurrence-
dygtig 3,0 MW mglle til lav- og middelvindsplaceringer

- savel onshore som offshore.

Best practice bag valg af teknologier

Foruden valg af det fremtidige produktprogram er der efter
best practice princippet truffet en raekke valg omkring
fremtidens teknologi.

Pa vingesiden fokuseres der pa at videreudvikle traee/kul-
fiber-epoxykonceptet med brug af Vestas’ geometriske
profiler. Denne kombination har et betydeligt potentiale
for design og produktion af omkostningseffektive vinger til
det nuvaerende program og vinger til fremtidens vindmal-
ler. Det er blandt andet dette koncept, der skal anvendes i

forbindelse med produktionen af 59 meter vingerne til
V120-4,5 MW mgllen.

Tarndesignet skal optimeres pa baggrund af de nyudvik-
linger, der er implementeret i tarnene til V90-3,0 MW
mgllen. Et vigtigt element i denne nyudvikling er det
patenterede magnetsystem, som ud over at fastholde de
indre dele af tarnet giver mulighed for at designe lettere
tarne, da der ikke leengere skal svejses direkte pa tarnsvabet.
Med dette tiltag reduceres lasterne pa fundamentet, og
dermed reduceres omkostningerne til stal.

Med hensyn til styresystemerne samt fjernstyrings- og over-
vagningssystemerne er det besluttet, at de fremtidige syste-
mer og design vil besta af et kombineret koncept af hen-
holdsvis Vestas’ og NEG Micons hidtidige systemer.

Ovenstaende eksempler vil alle veere med til at styrke
Vestas’ fererposition pa markedet for vindkraft og sikre
fremtidig konkurrencedygtighed.
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m Produktion og sourcing

Indkeb og produktion afspejler
markedernes krav

En del af Vestas’ strategi er at reducere omkostningerne i
forbindelse med produktion af vindmgller og dermed for-
bedre vindkraftens konkurrencedygtighed. En af metoder-
ne til at optimere omkostningerne er etablering af lokal
produktion af vindmgllekomponenter i det omfang, det
giver lavere samlede omkostninger.

Vestas’ mal er at udvide pa produktionssiden i takt med, at
markederne for vindkraft udvikler sig i en stabil og positiv
retning. Det betyder, at beslutninger om etablering af lokal-
produktion blandt andet bygger pa vurderinger af et mar-
keds eller en regions potentiale.

Et af de omrader, der viser vaekst, er Australien. Derfor
besluttede Vestas i 2004 at etablere en vingefabrik i Port-
land i Victoria-regionen til fremstilling af vinger til MW
meller. Fabrikken forventes idriftsat i andet halvar 2005
og vil indledningsvis fa en arlig kapacitet pa 150-200 MW.

Derudover har Vestas truffet principiel beslutning om
etablering af lokal produktion i Kina og Nordamerika.

I Kina vil Vestas i 2005 pabegynde etableringen af en vinge-
fabrik pa gstkysten, som ligger centralt i forhold til hvor
det kinesiske marked for vindenergi forventes at udvikle
sig. Herudover er der gode muligheder for udskibning til
andre asiatiske markeder. Fabrikken forventes idriftsat i
farste halvdel af 2006.

| Nordamerika er Vestas i feerd med at gennemfgre detal-
jerede studier. P& baggrund af disse studier vil Vestas etab-
lere lokal fremstilling af vinger i andet halvar 2006. Dette
sker i forleengelse af den tarnfremstilling, som allerede fin-
der sted hos leverandgrer i Nordamerika, og som et led i
at bringe produktionen tettere pa de kommende marke-
der for blandt andet her igennem at balancere salg og pro-
duktion i USD.

| bade Kina og i Nordamerika vil Vestas afstemme udbyg-
ningen af fabrikkerne til markedets udvikling. Fuldt udbyg-
gede kan begge fabrikker opna en kapacitet pa ca. 1.000
MW.

Vestas’ investeringer i de navnte tre nye produktionsen-
heder forventes at udggre i starrelsesordenen 80-100 mEUR
i 2005 og 2006. Etableringen af de tre fabrikker er en
udbygning af den eksisterende kapacitet og forventes der-
for ikke at fa veesentlig indflydelse pa nuveerende fabrikker
i Europa.

| forbindelse med kombinationen af NEG Micon og Vestas
har koncernen oplevet en serdeles positiv udvikling pa

det spanske marked og denne udvikling felges nu op med
yderligere produktion i Spanien. Det er saledes i 2005
besluttet at ophgre med nacellefremstilling i Randers,
Danmark og udvide produktionen i Vivero/Galicien i
Spanien.

Global sourcing

Indkgb af komponenter hos eksterne leverandgrer udgar
en stor omkostning for Vestas. Derfor er der lgbende fokus
pa at opna de mest optimale indkebspriser i samarbejde
med de mest konkurrencedygtige samarbejdspartnere pa
globalt plan.

En af de vigtigste faktorer omkring priser pa révarer er
valutakurser. For at veere mindst mulig afhaengig af en
specifik valuta arbejder Vestas lgbende pa at globalisere
sin sourcing. Herunder er der igangsat tiltag med henblik
pa at etablere indkebsfunktioner i flere dele af verden.

Specielt i USA og Kina er undersggelserne af muligheder
for lokale indkgb blevet intensiveret ved etablering af lokale
indkgbsorganisationer i regi af de globale produktions-
enheder for naceller og tarne. Vestas forventer, at etable-
ringen af egen produktion i Nordamerika og Kina vil gge
udbyttet af de igangveerende forhandlinger med under-
leverandgrer omkring indkgb i andre valutaer end euro.
Denne udvikling er helt naturlig, og en raekke af Vestas’
strategisk vigtige leverandgrer etablerer sig saledes ogsa
flere steder verden over.

Tilpasning af produktionsfaciliteter

| bestraebelserne pa at optimere og videreudvikle konkur-
rencemaessige fordele inden for styresystemer er det beslut-
tet at opbygge et kompetencecenter i Hammel, Danmark,
hvor det primere formal er at arbejde med integreret pro-
duktudvikling og design til produktion i teet samarbejde
med Teknologi og Production Engineering.

Herved sikres, at de nyeste produktionsteknikker tages i
anvendelse, inden produkterne efter prototype, O-serie og
produktionsmodning teknologioverfgres til de gvrige
fabrikker. Disse fabrikker er optimeret til fleksibel volumen-
produktion med korte gennemlgbstider efter et liniepro-
duktionskoncept, hvor medarbejderne arbejder i produk-
tionsteams. Denne organisering sikrer en hgj grad af inte-
gration i udviklingsprocessen samtidig med en hgj udnyt-
telsesgrad og effektivitet pa fabrikkerne.

I vingeproduktionen i 2004 er der sket en fortsat udbyg-
ning af produktionskapaciteten samt opstart af vingepro-
duktion pa baggrund af tree/kulfiber-epoxy konceptet.
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De stigende stalpriser har en negativ indflydelse pa kostprisen per kWh og pa Vestas’ indtjening, men relativt set skulle Vestas’™ konkurrencedygtighed forbed-
res, idet vaegten pa Vestas’ moller i forhold til MW-kapacitet er den laveste i industrien.

P& Vestas’ navfabrik i Skagen, Danmark, udferes en del af
Koncernens navproduktion i et integreret produktions-
setup. En raekke kompetencer er samlet, saledes at fabrik-
ken behersker alle processer for produktion af nav.
Samtidig er gennemlgbstiden for et nav produceret pa

fabrikken kortere end i produktioner med spredte kompe-

tencer.

1 2004 er nacellefabrikken i Taranto, Italien, blevet opgra-
deret til kompetencecenter for Vestas’ montage af kW-
naceller. Dermed far fabrikken blandt andet ansvaret for
udviklingen af produktionsprocesser.

Produktionen af 3,0 MW naceller i Ringkgbing, Danmark,
er omlagt til liniemontage. Denne produktionsform har
med succes veret anvendt i mere end et ar pa 2,0 MW
nacellemontagen i Viborg, Danmark. Liniemontage giver

kortere gennemlgbstider og derved starre fleksibilitet i for-

hold til kunderne. Liniemontage giver desuden forbedret
ergonomi og dermed ogsa arbejdsmiljg. Pa denne bag-
grund forventes konceptet overfort til gvrige nacelle-
fabrikker.

1 2004 har der varet fortsat fokus pa produktion og sour-
cing af tarne, som er blevet forsterket af de stigende priser
pa stal og transport. Malet er at sikre, at de kompetencer
og knowhow, der er i Vestas’ egne tarnfabrikker, udnyttes
optimalt ved sourcing af tarne og relaterede produkter
over hele verden.

Stalpriser steg markant

Da stal er en veesentlig bestanddel i Vestas’ produktion af
mgllekomponenter, har de markante prisstigninger pa stal
i 2004 ogsa betydet hgjere indkabspriser for Vestas i 2005.
De stigende stalpriser har en negativ indflydelse pa kost-
prisen per kWh og pa Vestas’ indtjening, men relativt set
skulle Vestas’ konkurrencedygtighed forbedres, idet veeg-
ten pa Vestas’ mgller i forhold til MW-kapacitet er den
laveste i industrien.
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m Begivenheder efter regnskabsarets udlgb/Forventninger til fremtiden

Begivenheder efter regnskabsarets
udleb

Vestas oplyste ved fondsbgrsmeddelelse nr. 40/2004 af
25. oktober 2004, at administrerende direktar i Vestas
Wind Systems A/S, Svend Sigaard har meddelt bestyrelsen,
at han gnsker at fratraede sin stilling efter generalforsam-
lingen den 25. april 2005 — senest den 1. juni 2005.

Samtidig meddelte bestyrelsen, at den har udnavnt Ditlev
Engel til ny administrerende direkter i selskabet fra samme
tidspunkt. Ditlev Engel kommer fra Hempel A/S, hvor
han har veeret ansat i 20 ar og i de seneste 4 12 ar i stilling-
en som administrerende direktar.

Ditlev Engel vil tiltreede stillingen som administrerende
direktar for Vestas Wind Systems A/S den 1. maj 2005.
Ditlev Engel har dog allerede fra den 1. marts haft mulig-
hed for at satte sig ind i virksomhedens strategi, forret-
ningsprocesser og organisation, herunder stifte bekendt-
skab med flere af Koncernens forretningsenheder, jf.
fondsbgrsmeddelelse nr. 02/2005 af 21. januar 2005.

| februar og marts 2005 har Vestas modtaget ordrer pa
levering og idriftseettelse af i alt 234 stk. V80-1,8 MW vind-
mgller til projekter i USA, jf. henholdsvis fondsbgrsmed-
delelse nr. 04/2005 af 28. februar, nr. 05/2005 af 3. marts
og nr. 0672005 af 15. marts 2005. Vindkraftvaerkerne vil
blive idriftsat inden den 31. december 2005.

Herudover er der efter balancedagen ikke indtruffet veesent-
lige heendelser, som ikke er omtalt i denne beretning.

Forventninger til fremtiden

Vestas har langsigtede forventninger til, at udbygningen af
vindkraft vil fortsette, og forventer gennemsnitlige arlige
veekstrater pa over 25% malt i installeret MW.

Markedet for vindkraft vil fortsat veere meget politisk pavir-
keligt. Der vil saledes fortsat veere risiko for, at fluktuationer
kan forekomme, idet der ogsa i fremtiden vil vaere tale om
salg til flere mindre stabile markedsomrader. 1 2005 for-
venter Vestas en vekst i det totale verdensmarked pa mere
end 20%.

Forlengelsen af PTC-ordning samt den positive udvikling
pa en reekke europeeiske og asiatiske markeder har medfart
en tilfredsstillende ordrebeholdning ved indgangen til
2005. Beholdningen af faste og ubetingede ordrer svarer
til ca. 5 maneders gennemsnitlig produktion.

Forventningerne til 2005 er baseret pa faste og ubetingede
ordrer, herunder leverancer til de i februar og marts
annoncerede projekter til det amerikanske marked, en
reekke betingede ordrer samt fortrinsvis kendte projekter.

Forventningerne til 2005 er uendrede i forhold til fonds-
bgrsmeddelse nr. 07/2005 af 21. marts 2005. | 2005 for-

ventes saledes en omsatning pa 3,0-3,2 mia. EUR. EBIT-
margin forventes for 2005 at veere ca. 4%. Det skal dog
bemerkes, at fortsat volatilitet i markeder, valutakurser og
finansieringsforhold kan have effekt pa omsetning og
resultat.

De samlede investeringer i 2005 i materielle anleegsaktiver
forventes at udggre 160-170 mEUR. Nettoarbejdskapitalen
forventes ved arets udgang at ville udggre 30-35% af arets
nettoomseetning.

Ledelsen forventer, at Koncernens eksisterende kredit- og
garantifaciliteter er tilstreekkelige til at sikre Koncernens
drift i 2005. Som et led i Koncernens finansieringsstrategi
overvejes det fortsat i lgbet af 2005 at udvide Koncernens
kreditrammer til ogsa at omfatte yderligere langsigtede
finansieringsformer.

Vestas koncernens forretningsmeessige aktiviteter indebarer
en reekke risici, hvorfor prognosen er behaftet med usikker-
hed, jf. afsnittet vedrarende ,Seerlige risici”.

Vestas’ resultater er praeget af seesonudsving, som generelt
kan henfgres til ordrernes projektkarakter. Omsatningen
har saledes historisk veeret hgjere i andet halvar end i
forste halvar. Ledelsen forventer saledes, at 30-35% af den
forventede omsatning i 2005 vil kunne henfares til farste
halvar.

Med baggrund heri samt gnsket om en optimal udnyttelse
af produktionskapaciteten vil der ske en produktionsudlig-
ning hen over aret. Dette indebzrer, at balancen pr. 30. juni
2005 vil veere preeget af store varelagre.

Ovennavnte prognose for 2005 er baseret pd Koncernens
nuveerende regnskabsprincipper. Vestas forventer i forbind-
else med offentligggrelsen af regnskabsmeddelelsen for
ferste halvar 2005 at informere om effekten af de nye regn-
skabsprincipper (IFRS) pa resultat, finansielle stilling m.v.

Sarlige risici

Generelle risici

Vestas selger sine produkter pa en reekke geografiske mar-
keder, og sammensatningen af disse markeder kan &ndre
sig markant fra ar til ar. Dette skyldes iszr, at det globale
marked for vindkraft pavirkes af endringer i den offentlige
energipolitik og planlegningsspgrgsmal samt den mang-
lende energipolitiske stabilitet, som hersker i visse lande.
Derudover betragtes valutakursudsving som en faktor, der
kan medfgre markedsforskydninger. Det er imidlertid Vestas’
erfaring, at det som hovedregel er muligt at opfange rele-
vante politiske tendenser og i et vist omfang forudsige
virkningen heraf og via den steerke markedsspredning for-
hindre en veaesentlig reduktion i den generelle efterspargsel.

Vindkraftindustrien generelt og Vestas i serdeleshed er
preeget af starre kunder, som eftersparger starre projekter,



herunder offshore vindkraftanleg. Vestas koncernens
omsatning, resultater og pengestremme kan derfor pa-
virkes betydeligt af tidspunktet for indgaelse af nye store
ordrer, ligesom vanskelige vejrforhold m.v. i forbindelse
med etablering af vindkraftvaerker kan medfgre vaesentlige
forsinkelser.

Endvidere stiller en fortsat gget aktivitet samt seesonud-
sving fortsat krav til effektiv produktions- og projektstyring
med henblik pa at undga forsinkelser m.v., og heraf afled-
te omkostninger samt pengebindinger i arbejdskapital.

Vindmglleprojekter er generelt baseret pa en specifik pro-
jektfinansiering. Udsving i lanerenten pa en sadan finan-
siering kan veere af afggrende betydning for kabers beslut-
ning om et projekts gennemfarelse.

Det er Vestas’ opfattelse, at det er og fortsat vil vaere vigtigt
at fokusere pa produkt- og produktionsudvikling for at
fastholde den hgje internationale markedsandel. Udvik-
lingsindsatsen er baseret pa kendt teknologi, og Vestas har
ikke forventninger om teknologispring i vindkraftindustrien.
Ligeledes er det ledelsens opfattelse, at eventuel indfgrelse
af ny teknologi i industrien ikke vil skade Vestas’ stilling
pa markedet.

Patent- og mgnsterbeskyttelse m.v. vinder indpas i vind-
kraftindustrien, men det er Vestas’ opfattelse, at Koncern-
en i fremtidig produktudvikling kan anvende de teknolo-
gier, som er ngdvendige for Koncernens fortsatte konkur-
rencedygtighed.

Vestas er en vertikalt integreret vindmeglleproducent med
en veesentlig grad af egenproduktion. Dette medfarer gget
konkurrencedygtighed, men reduceret tilpasningsevne pa
kort sigt, ligesom den hgje grad af egenproduktion gar
Vestas til en kapitalintensiv virksomhed med deraf fglgende
krav til arbejdskapital og investeringer.

Der anvendes primeert starre leverandgrer med et godt
internationalt omdgmme til komponenter, som kgbes
eksternt, og det er Koncernens politik at have to eller
flere leverandgrer af hver komponent.

Koncernen har en risiko for, at der sker udsving i prisen
pa ravarer, f.eks. stal, kobber og kompositmaterialer, hvil-
ket kan pavirke Koncernens resultat og pengestremme
vaesentligt. Koncernen sgger at afbgde disse risici ved lang-
sigtet samarbejde og prisaftaler med leverandgrer.

Opnaelse af planlagte fremtidige synergier inden for ser-
ligt indkab og produktion stiller endvidere fortsat krav til
en effektivimplementering af sammenlagningen med
NEG Micon.

Garantihensattelser

Pa trods af de velfungerende kvalitetssikringssystemer i
overensstemmelse med ISO 9000 standarden hos savel

Seerlige risici m

Vestas som Vestas’ leverandgrer er der i forbindelse med
nyudvikling og veekst i volumen en risiko for, at leverede
produkter er beheftede med fejl, som ikke afslares ved
sedvanlige afprgvningsprocedurer.

Vestas yder normalt en 2-5 &rig produktgaranti pa nye pro-
dukter. Til afdeekning af garantiforpligtelser afsattes i for-
bindelse med hvert salg et belgb, hvis starrelse afheenger
af produkttype og garantiperiodens leengde. Efterfglgende
foretages periodisk maling pa baggrund af en samlet vur-
dering af hensettelsesbehovet.

Herudover tilbyder Vestas pa nogle markeder lengereva-
rende service- og garantipakker med lgbetid pa typisk 10-
15 ar. Pakkerne har varierende indhold, men indeholder
seedvanligvis en betaling fra kunden pa et belgb per pro-
duceret kilowatt-time i aftalens lgbetid. Disse pakker
pavirker ikke generelt garantihensattelserne, idet Vestas
afheengigt af pakkernes indhold har afdekket garantirisi-
koen forsikringsmaessigt.

Finansielle risici

Valutarisici

Vestas koncernens forretningsmeessige aktiviteter indebarer
principielt en rekke valutarisici i forbindelse med kgb og
salg af varer og tjenester i fremmed valuta.

Det er Vestas koncernens politik at afdeekke kursrisikoen
samtidig med, at en forpligtende aftale i fremmed valuta
indgas. Det er dog sadan, at det kun er nettoeksponeringen
for hver enkelt valuta, der afdaekkes. Kursrisikoen afdeek-
kes i det veesentlige gennem valutaterminsforretninger og
valutaswapaftaler.

Kursregulering af investeringer i datterselskaber og asso-
cierede selskaber i udlandet indregnes direkte i egenkapi-
talen. Kursrisici, der relaterer sig hertil, afdeekkes ikke,
idet det er Koncernens opfattelse, at en lgbende kurssik-
ring af sddanne langsigtede investeringer ikke vil vaere
optimal set ud fra en samlet risiko- og omkostningsmaessig
betragtning.

Renterisici

Vestas koncernens primeare renterisiko udgeres af rente-
udsving, der kan pavirke Koncernens geelds- og leasingfor-
pligtelser. Styringen af renterisikoen indeberer lgbende
overvagning af lgbetid og maksimal renterisiko af Koncern-
ens nettogaeld. Renterisikoen tilstreebes begreenset ved
anvendelse af finansielle sikringsinstrumenter.
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Serlige risici/Aktionar- og bgrsforhold

Kreditrisici

Vestas koncernen er udsat for kreditrisiko i forbindelse
med leverancer til kunder i en reekke lande verden over.
Det er dog sadan, at Koncernens tilgodehavender i det
vaesentlige er afdeekket af betalingssikkerheder i form af
remburser, bankgarantier, kreditforsikring, ejendomsfor-
behold eller lignende.

Aktionzr- og bersforhold

Selskabets aktiekapital bestar af én aktieklasse. Aktierne er
noteret pa Kgbenhavns Fondshgrs A/S. Ved arets udgang
havde selskabet 87.803 navnenoterede aktionarer, der
repreesenterede 92,2% af aktiekapitalen.

Antallet af navnenoterede aktionerer er gget ca. 60% fra
udgangen af 2003 til udgangen af 2004. Denne forggelse
skal blandt andet ses i sammenhang med forhgjelsen af
selskabets aktiekapital pa 26.179.414 DKK svarende til
26.179.414 aktier, der blev anvendt som vederlag for sel-
skabets erhvervelse af aktier i NEG Micon A/S.

Med henblik pa at skabe et steerkere kapitalgrundlag for
den sammenlagte koncern blev der endvidere gennemfart
en kapitalforhgjelse med et provenu pa ca. 283 mEUR i
maj/juni 2004. Selskabets aktiekapital er sdledes i lgbet af
2004 udvidet med i alt 69.907.207 svarende til 66,5%.

I henhold til Aktieselskabslovens § 28, stk. a og b, har falg-
ende aktionarer meddelt selskabet, at de ejer mere end
5% af aktiekapitalen:

- Franklin Resources, Inc., Californien, USA (19,98% pr.
8. marts 2005)

- Arbejdsmarkedets Tillegspension (ATP), Hillerad,
Danmark (6,40% pr. 7. marts 2005)

- Aktieselskabet Schouw & Co., Aarhus, Danmark (5,09%
pr. 7. marts 2005)

Med baggrund i sammenlegningen af Vestas og NEG
Micon samt endringerne i koncernledelsens sammensat-
ning overvejer bestyrelsen i 2005 at implementere incita-
mentsordninger.

Selskabsledelse

Selskabsledelse, defineret som ,,det system, som anvendes
til at lede og kontrollere en virksomhed*, er i vidt omfang
indbygget i de krav til bestyrelser, der er fastlagt i den
danske aktieselskabslov. Vestas Wind Systems A/S har
saledes et to-strenget ledelsessystem, hvori bestyrelsen og
direktionen forestar ledelsen af selskabets anliggender.

Bestyrelsen varetager den overordnede ledelse af selskabet
herunder ansattelse af direktionen, sikring af en forsvarlig
organisation af selskabets virksomhed, fastleeggelse af sel-
skabets strategi og vurdering af forsvarligheden af selskab-
ets kapitalberedskab. Direktionen varetager den daglige
ledelse af selskabet under iagttagelse af de retningslinier
0g anvisninger, som bestyrelsen giver.

Figur 5:
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Figuren illustrerer den geografiske fordeling af aktier.

Internationalt er der de seneste ar naet en hgj grad af
konsensus om, hvad der karakteriserer god selskabsledelse.
De internationale initiativer har skabt grundlag for mere
detaljerede og preecise kodeks tilpasset nationale erhvervs-
og virksomhedsledelsesstrukturer. Bestyrelsen i Vestas Wind
Systems A/S har gennemgaet selskabets ledelsessystem pa
baggrund af rapporten ,, Anbefalinger for god selskabsled-
else i Danmark” fra ,N@rby-udvalget” — et udvalg nedsat af
@konomi- og Erhvervsministeriet. Bestyrelsen har noteret
sig, at en lang raekke af udvalgets anbefalinger efterleves i
Vestas Wind Systems A/S.

Bestyrelsen bestar af seks eksterne medlemmer — med bred
international erfaring i virksomhedsledelse — valgt af gene-
ralforsamlingen for et ar ad gangen samt tre medarbejder-
reprasentanter valgt af og blandt Koncernens medarbejdere
i overensstemmelse med dansk lovgivning. Selskabets ved-
teegter indeholder ikke en begransning pa, hvor mange
gange et medlem kan genveelges til bestyrelsen. Det er
bestyrelsens opfattelse, at anciennitet ikke i sig selv er et
afgarende kriterium, men at lang anciennitet og dermed
stor erfaring i hgj grad kan veere til fordel for selskabet.
Set i lyset af selskabets udviklingsforlgb, herunder senest
den gennemfgrte sammenlaegning af Vestas og NEG Micon
i 2004, og forventninger til fremtidig veekst har kontinuitet
i bestyrelsessammensetningen vaeret en stor fordel for sel-
skabet og bestyrelsen vurderer, at der fortsat er behov her-
for. De nuvaerende seks eksterne medlemmer af bestyrelsen
genopstiller til valg til bestyrelsen pa selskabets ordinzre
generalforsamling den 25. april 2005.

Bestyrelsen har noteret sig den generelle trend pa fonds-
bgrserne, hvor det anbefales at afleegge kvartalsregnska-
ber. Med baggrund i virksomhedens projektorienterede
karakter, som kan give anledning til store kortperiodiske
udsving, fastholdes beslutningen om ikke at offentliggere
kvartalsregnskaber. Vestas Wind Systems A/S vil i lighed
med de seneste ar fortsat informere kvartalsvis om den
generelle markedssituation m.v.

Yderligere information om Vestas Wind Systems A/S’
ledelsessystem kan findes pa www.vestas.com under menu-
punktet "Investor Relations / Corporate Governance”.
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Aktioneer- og bgrsforhold
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[T Beregnet kursudvikling, safremt Vestas-aktien havde fulgt udviklingen i KFX-indekset siden 1. januar 2004

[l Omsztning af Vestas-aktier (stk. 1.000)

Aktiekursen er i 2004 faldet fra 11,72 EUR til 8,77 EUR. Den gennemsnitlige daglige omsetning har i 2004 veret ca. 11,7 mEUR svarende til en gen-
nemsnitlig daglig omsetning pa ca. 0,8% af den aktuelle markedsveerdi. Vestas-aktien er optaget i KFX-indekset, i indeksene Morgan Stanley Capital
International (MSCI) Denmark -, Europe - og World Index, i Dow Jones Sustainability World Indexes (DJSI World), i Dow Jones STOXX Sustainability
Indexes (DISI STOXX), i indeksene Standard & Poor’s Europe 350 — og Global 1200 Index, i FTSE4Good Europe — og Global Index, i Nordic

Sustainability Index og i Oko-Aktien-Index nx-25.
Riskostyring

Vestas arbejder struktureret med styring af en lang raekke
af de risici, som selskabet er eksponeret for.

Organisatorisk er der etableret en risikostyringsorganisa-
tion, der refererer til selskabets koncernjuridiske afdeling.
P& koncernplan arbejdes der med udvikling og vedligehol-
delse af generelle risikostyringsveerktgjer, herunder risiko-
politik, forsikringsprogrammer, og risikorapportering.
Koncernens centrale risikostyringsfunktion understgttes af
et netvaerk af medarbejdere, der i de enkelte forretnings-
enheder har det lokale ansvar for implementering af og
rapportering om risikostyringsopgaver. Risikostyringsorga-
nisationen understgttes derudover af samarbejde med for-
skellige eksterne radgivere.

Risikostyringsorganisationen arbejder med mange forskel-
lige typer af risici, herunder risici, der er forsikringsbare,
og selskabet har pa koncernplan etableret et forsikrings-

program, der omfatter de risikoeksponeringer, der er s&d-
vanlige for Koncernens aktivitet, herunder produktansvar,
tingsskade, driftstab, projektgennemfarelse, samt trans-
port og opstilling af vindkraftverker. Koncernen har end-
videre tegnet forsikringer, der daekker bygninger, lgsgre
og lager, maskiner, driftstab, arbejdsskade og andre forsik-
ringer, der er lovpligtige, eller som pa anden made anses
for hensigtsmaessige. Efter ledelsens opfattelse er denne
deekning tilstraekkelig til at imgdega alle veesentlige krav.

Parallelt med risikostyringsorganisationen arbejder Vestas’
koncernomspandende kvalitetssikringsorganisation med
stadig forbedring af og kontrol med produkter og proces-
ser. Kvalitetssikringsorganisationen ledes af en koncern-
funktion, der refererer til den administrerende direktar.
Endelig er der i salgsorganisationen etableret en central
funktion, hvis primeere opgave er at opsamle information
om alle slags produktreklamationer og viden om Igsninger
pa de enkelte reklamationstyper.
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Aktioneer- og bgrsforhold

Vestas tilstreeber endvidere i hgj grad at reducere risikoen
for fejl gennem de generelle samarbejdsstrukturer, som er
etableret pa mange omrader i virksomheden. Dette geelder
eksempelvis selskabets organisering af teams i produktionen,
hvor erfaringer fra pilotprojekter har vist, at denne samar-
bejdsform blandt andet gger kvaliteten af slutproduktet.

Ledelsens mal er at sikre en hgj standard af de interne
kontroller, der er baseret pa skrevne politikker, forretnings-
processer og procedurer. Systemer og interne kontroller
kan kun tilretteleegges med henblik pa at begreense risikoen
for fejl og bedrageri, men kan ikke fuldsteendigt udelukke
dette. Efter ledelsens opfattelse har der ikke i det forlgbne
ar veeret indikationer pa, at systemer og kontroller har
veeret ude af kraft.

Udbyttepolitik

Bestyrelsen har generelt til hensigt fremtidigt at indstille
en udbytteprocent pa 25-30% af arets nettoresultat. Udlod-
ning af udbytte vil dog altid ske under hensyntagen til
Koncernens planer for veekst og likviditetsbehov. Med
henvisning til den gennemfgarte kapitaludvidelse i 2004
indstiller bestyrelsen til selskabets generalforsamling, at
der for aret 2004 ikke udbetales udbytte.

Investor relations politik

Et vigtigt led i Vestas’ strategiske mal er at veere en trover-
dig partner i alle sammenhange. Dette indeberer blandt
andet at sikre rettidig og faktuel information om Vestas og
vindkraftindustrien. Desuden tilstreeber Vestas at veere syn-
lig og tilgeengelig for blandt andre nuveerende og poten-
tielle investorer, hvilket forventes at kunne opretholde
interessen for Vestas-aktien pa et hgjt niveau.

Samtidig er malet om fortsatte gkonomiske resultater vig-
tigt. Dette forventes opnaet ved fokus pa Core Business,
markedsmaessig spredning og udvikling af konkurrence-
dygtige produkter, hvilket forventes at give en fortsat veekst
pé niveau med markedsveeksten i vindkraftindustrien.

Vestas afholder informationsmgder for presse, analytikere
og investorer blandt andet i forbindelse med regnskabs-
rapportering.

Det er Vestas’ malsetning, at www.vestas.com er en kom-
plet informationskilde for nuveerende og potentielle inve-
storer. P4 selskabets hjemmeside findes blandt andet alle
meddelelser til Kgbenhavns Fondsbars og det seneste ars
regnskabspreesentationer samt diverse publikationer som
eksempelvis produktbrochurer og kundemagasinet
»VestasGlobal“. Her findes ogsa en oversigt over de inve-
steringsbanker, som pa analysesiden deekker Vestas-aktien.

For at give alle aktioneerer en mulighed for at folge selska-
bets informationsmgder og telefonkonferencer webcastes
disse pa selskabets hjemmeside. Hermed far langt flere af
selskabets nuveerende og potentielle investorer mulighed
for at folge eller efterfglgende at gare sig bekendt med
forlgbet af konferencerne.

Finanskalender

30. marts 2005 Offentliggarelse af Arsrapport for
2004

Investor-, analytiker- og pressemgde i
Kgbenhavn (inkl. telefonkonference
0g webcast)

Investor-, analytiker- og pressemgde i

30. marts 2005

31. marts 2005

London

4. april 2005 Investor-, analytiker- og pressemgde i
New York

8. april 2005 Indkaldelse til generalforsamling og
udsendelse af Arsrapport for 2004

25. april 2005 Ordiner generalforsamling

26. maj 2005 Offentliggerelse af information vedrg-
rende farste kvartal 2005

26. maj 2005 Telefonkonference

25. august 2005 Offentliggarelse af halvarsrapport

2005

Investor-, analytiker- og pressemgde i

Kgbenhavn (inkl. telefonkonference

og webcast)

Investor-, analytiker- og pressemgde i

London

Investor-, analytiker- og pressemgde i

New York

24. november 2005 Offentligggrelse af information vedrg-
rende tredje kvartal 2005

24. november 2005 Telefonkonference

25. august 2005

29. august 2005

31. august 2005

Generalforsamling

Ordinar generalforsamling afholdes den 25. april 2005
kl. 17.00 i Randershallen i Randers, Danmark.

Bestyrelsen forventer at fremsatte forslag om bemyndigel-
se af selskabet til i tiden inden naste ordinere generalfor-
samling at erhverve egne aktier inden for en samlet palyd-
ende veerdi af i alt 10% af selskabets aktiekapital.

Bestyrelsen forventer endvidere at fremseette folgende for-
slag til eendring af selskabets vedteegter:

§ 3, stk. 4 foreslas ophavet, da bemyndigelsen til erhverv-
else af aktier i NEG Micon A/S kun var geldende frem til
den 31. december 2004, og § 3, stk. 5 foreslas ophzvet,
idet bestyrelsens bemyndigelse til forhgjelse af selskabets
aktiekapital er udnyttet. | konsekvens heraf a&ndres § 3,
stk. 6 til § 3, stk. 4 og i § 3, stk. 6, 1. punktum andres ,,For
kapitaludvidelser i medfgr af § 3, stk. 1-5 geelder ...“ til
,For kapitaludvidelser i medfer af § 3, stk. 1-3 geelder ...*
samt i § 3, stk. 6, 4. punktum endres ,,... i henhold til
bemyndigelse i § 3, stk. 1-5“ til ,,... i henhold til bemyndig-
elserne i § 3, stk. 1-3“.

§ 3a foreslas ophavet, da tegningsretterne ikke er blevet
udnyttet inden 1. december 2004, hvor de bortfaldt.

§ 3b foreslas ophavet, da tegningsretterne ikke vil blive
udnyttet inden 1. april 2005, hvor de bortfalder.



Ved udgangen af 2004 var Vestas koncernens medarbejderstab pa 9.594 personer, hvilket er en stigning pd 302 medarbejdere i forhold til udgangen af
2003. Ovenstaende billeder er fra Vestas’ forskellige produktionsenheder.
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Aktioneer- og bgrsforhold

Borsmeddelelser udsendt 1. januar 2004 til 30. marts 2005

Dato Nr.

05.01.2004 01 Vestas Wind Systems A/S’ kvartalsopggrelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr.
31. december 2003

19.01.2004 02 Forlengelse af Vestas’ ombytningstilbud til aktionaererne i NEG Micon

30.01.2004 03 Tidspunkt for &rsrapport og informationsmgder

05.02.2004 04 NEG Micon andrer dato for offentliggerelse af arsrapport for 2003. Mere end 70 % har
accepteret Vestas’ ombytningstilbud til aktionarerne i NEG Micon

19.02.2004 05 Forlengelse af Vestas’ ombytningstilbud ("Ombytningstilbuddet”) til aktionzrerne i
NEG Micon til den 4. marts 2004

23.02.2004 06 Sammenlaegning mellem Vestas og NEG Micon vil blive gennemfart

05.03.2004 07 Mere end 95 % har accepteret Vestas’ frivillige ombytningstilbud (det "Frivillige tilbud™)
til aktionaererne i NEG Micon

12.03.2004 08 Pligtmeessigt ombytningstilbud til aktionarerne i NEG Micon

17.03.2004 09 Meddelelse vedrgrende Arsrapport 2003

17.03.2004 10 Vestas modtager stor ordre til Australien

31.03.2004 11 Valg af selskabsrepraesentanter til bestyrelsen i Vestas Wind Systems A/S

02.04.2004 12 Vestas’ kvartalsopgarelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr. 31. marts 2004

14.04.2004 13 De engelske konkurrencemyndigheder godkender sammenlagningen af Vestas Wind
Systems A/S og NEG Micon A/S

14.04.2004 14 NEG Micon A/S’ beholdning af egne aktier er afhaendet

15.04.2004 15 Meddelelse om e&ndring i Insideres beholdning af Vestas-aktier

20.04.2004 16 Valg af koncernreprasentant til bestyrelsen i Vestas Wind Systems A/S

21.04.2004 17 Resultat af Vestas’ pligtmassige ombytningstilbud (det "Pligtmaessige tilbud”) til
aktionarerne i NEG Micon

21.04.2004 18 Generalforsamling i Vestas Wind Systems A/S, den 21. april 2004 kl. 17.00

22.04.2004 19 Meddelelse om a&ndring i Insideres beholdning af Vestas-aktier

27.04.2004 20 Pakrav om tvangsindlgsning af aktier i NEG Micon A/S

30.04.2004 21 Vestas’ opggrelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr. 28. april 2004

30.04.2004 22 Vestas modtager stor ordre pa V90 vindmeiller til det tyske marked

11.05.2004 23 Vestas offentligger prospekt i forbindelse med fortegningsemission

19.05.2004 24 Vestas modtager store ordrer pa det italienske marked

11.06.2004 25 Fortegningsemission i Vestas fuldtegnet

14.06.2004 26 Vestas’ opgarelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr. 11. juni 2004

01.07.2004 27 Vestas modtager ordrer i Portugal og Graekenland

07.07.2004 28 Vestas modtager ordre i Australien og etablerer vingefabrik

23.07.2004 29 Vestas valgt som leverandgr af 90 MW offshore vindmglleprojekt i England

04.08.2004 30 Tidspunkt for halvarsrapport og informationsmgder

06.08.2004 31 Vestas modtager ordre pa V80-1,8 MW vindmegller i Canada

09.08.2004 32 Ordre i USA men nedjustering af forventningerne til 2004

18.08.2004 33 Delarsrapport for 1. halvar 2004 (1. januar - 30. juni 2004)

30.08.2004 34 Vestas modtager stor ordre i Australien

24.09.2004 35 /ndring i Vestas Wind Systems A/S’ direktion



Aktioneer- og bgrsforhold

Dato Nr.
27.09.2004 36 Vestas far ordre pa levering af yderligere 25 stk. V80-1,8 MW vindmegller i Canada
01.10.2004 37 Vestas’ opgerelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr. 29. september 2004
15.10.2004 38 Vestas modtager store ordrer i Spanien
18.10.2004 39 Vestas modtager ordre pa et 150 MW vindkraftanleg i Canada
25.10.2004 40 Andring i Vestas’ direktion
28.10.2004 41 Vestas modtager stor ordre til det italienske marked
11.11.2004 42 Telefonkonference den 26. november 2004 kl. 15.00
16.11.2004 43 Vestas modtager stor ordre i Canada
19.11.2004 44 Vestas modtager ordre pa 36 stk. V82 vindmgller i Nebraska, USA
26.11.2004 45 Kvartalsinformation — 3. kvartal 2004
03.12.2004 46 Vestas modtager store ordrer i Spanien
20.12.2004 47 Stor portugisisk ordre pa V90-3,0 MW vindmgller
29.12.2004 48 Vestas modtager ordre pa 27 stk. V90-1,8 MW vindmagller i Spanien
30.12.2004 49 Vestas valgt som leverandagr til Polens stagrste vindkraftanleg
31.12.2004 50 Vestas modtager stor ordre til Kina og etablerer lokal vingefabrik
04.01.2005 01 Vestas’ kvartalsopgarelse over Insideres besiddelse af Vestas-aktier pr. 1. januar 2005
21.01.2005 02 Supplerende information vedrgrende direktarskiftet i Vestas Wind Systems A/S
28.01.2005 03 Tidspunkt for Arsrapport og informationsmgder
28.02.2005 04 Vestas modtager ordre pa 67 stk. V80-1,8 MW vindmaller til Texas, USA
03.03.2005 05 Vestas modtager ordre pa 84 stk. V80-1,8 MW vindmagller til udvidelse af et projekt i
Oklahoma, USA
15.03.2005 06 Vestas modtager endnu en stor ordre pa V80-1,8 MW vindmagller i USA
21.03.2005 07 Vestas justerer forventningerne til 2004 og 2005
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Koncernoversigt

Produktionsenheder

b Vestas Nacelles A/S
(Nom. DKK 343.000.000)

Vestas Machining A/S

Vestas Assembly A/S
Vestas Nacelles Italia S.r.l.
Vestas Nacelles Australia Pty. Ltd.
Vestas Nacelles Spain S.A.

Windcast Group AS
Guldsmedshyttan Bruks AB
Lidkgping Sjuteri AB
Eissengiesserei Magdeburg GmbH
Kristiansand Jernsteperi AS
Valle Modelverksted AS

b Vestas Blades A/S
(Nom. DKK 91.000.000)

Vestas Blades Deutschland GmbH
Vestas Blades Italia S.r.1.

Vestas Blades UK Ltd.

Vestas Blades Australia Pty. Ltd.

b Vestas Control Systems A/S
(Nom. DKK 11.000.000)
Vestas Control Systems Spain S.L.

b Vestas Towers A/S
(Nom. DKK 55.000.000)

Koncernoversigt

Vestas Wind Systems A/S

(Nom. DKK 174.911.173)

Salgs- og serviceenheder

b Vestas Americas A/S
(Nom. DKK 41.000.000)

Vestas - American Wind Technology, Inc.
Vestas - Canadian Wind Technology, Inc.
Vestas Mexico S.A.

Vestas Brasil Ltda.

Vestas Argentina S.A.

b Vestas Central Europe A/S
(Nom. DKK 57.000.000)

Vestas Deutschland GmbH
Vestas - Nederland Windtechnologie B.V.
NEG Micon Holland B.V.

b Vestas Northern Europe A/S
(Nom. DKK 14.000.000)

Vestas - Celtic Wind Technology Ltd.

Vestas - Scandinavian
Wind Technology A/S

Vestas Svenska AB
Vestas Poland Sp.z.0.0.

b Vestas Asia Pacific A/S
(Nom. DKK 33.000.000)

Vestas - Australian
Wind Technology Pty. Ltd.

Vestas New Zealand
Wind Technology Ltd.

Vestas Japan KK
Vestas China Ltd.
Vestas - Danish Wind Technology A/S

P Vestas Mediterranean East A/S
(Nom. DKK 14.000.000)

Vestas - Italian Wind Technology S.r.1.
Vestas Hellas S.A.

b Vestas Mediterranean West A/S
(Nom. DKK 49.100.000)

Vestas Eolica SAU
Vestas France SAS

Vestas Por - Servicos de Technologia
Edlica Lda.

Ovrige datterselskaber og
associerede virksomheder

P NEG Micon A/S
(Nom. DKK 267.110.270)

NEG Micon India Ltd.

Global Renewable Energy
Partners A/S (GREP)

NEG Micon Holding Company Ltd.
NEG Micon UK Ltd.
Aerolaminates Ltd.

Thorfinn "A” Ltd.

P Wind Power Invest A/S
(Nom. DKK 25.000.000)

P Vestas RRB India Ltd.
(Nom. DKK 56.200.000) (49%)

P Vestas Technology UK Limited
(Nom. GBP 90.000)




Selskabsoplysninger

Selskabsoplysninger

CVR-nr.

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Advokat

Revision

Bank

1040 37 82

Vestas Wind Systems A/S
Alsvej 21

8900 Randers

Danmark

Bent Erik Carlsen, formand

Arne Pedersen

Kim Hvid Thomsen (medarbejdervalgt)

Svend Age Damgaard Andersen (medarbejdervalgt)
Jorgen Huno Rasmussen

Torsten Erik Rasmussen

Jorn Ankar Thomsen

Freddy Frandsen

Jesper Sgndermark (medarbejdervalgt)

Svend Sigaard, administrerende direktar (CEO)
Henrik Ngrremark, gkonomidirektgr (CFO)
Mogens Filtenborg, teknologidirektgr (CTO)
Jens Anders Jensen, salgsdirekter (CSO)

Knud Andersen, produktionsdirektgr (CPO)

GORRISSEN FEDERSPIEL KIERKEGAARD
H.C. Andersens Boulevard 12

1553 Kgbenhavn V

Danmark

Kromann Reumert
Sundkrogsgade 5
2100 Kgbenhavn @
Danmark

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
Rgnnebeervej 1

7400 Herning

Danmark

KPMG C.Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
Veerkmestergade 25

8100 Arhus C

Danmark

Nordea Bank Danmark A/S
Strandgade 3

0900 Kgbenhavn C
Danmark

Dresdner Kleinwort Wasserstein
Riverbank House

2 Swan Lane

London EC4R 3UX
Storbritanien

Societé Generale

29, Boulevard Haussmann
75009 Paris

Frankrig

The Bank of Tokyo-Mitsubishi, Ltd.
12-15 Finsbury Circus

London EC2M 7BT

Storbritanien

Barclays Bank Plc.
54 Lombard Street
London EC3P 3AH
Storbritanien
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Ledelseshverv

Vestas har i 2004 opndet store ordrer i Australien, som klart understreger Vestas’ steerke position p& markedet. Det australske marked voksede kraftigt i
2004, og Vestas leverede 188 MW. P& billedet ses Woolnorth siten i Tasmanien, Australien.

Bestyrelsens og direktionens medlemmer har oplyst at
have fglgende ledelseshverv i andre danske og udenland-
ske selskaber og organisationer.

Bestyrelse

Bent Erik Carlsen (59 ar), formand
Direktar, A. P. Mgller
Indtradt i bestyrelsen september 1996.

Formand for bestyrelsen i:
- A/S Em. Z. Svitzer
- Aktieselskabet Roulunds Fabriker
- Balti ES Ltd., Estland
- Dansk Industri Syndikat A/S
- Maersk Air A/S
- Maersk Aircraft A/S
- Maersk Container Industri, Kina
- Mearsk Container Industri AS
- Norfolk Holding B.V., Holland
- Rosti A/S
- Rotrex A/S
- Roulunds Holding A/S
- Star Air A/S
Medlem af bestyrelsen i:
- Dansk Supermarked A/S

Arne Pedersen (59 ar)
Adm. koncerndirektar, SIPCO Surface Protection Inc.
Indtradt i bestyrelsen april 1995.

Formand for bestyrelsen i:
- Bladt Industries A/S
- Brancheforeningen Danske Maritime
- DanTruck-Heden A/S
- DiviTech A/S
- K.P. Komponenter A/S
- Mahlhan Surface Protection International
GmbH, Tyskland
- P.N.E. Steel A/S
- Arhus Verft A/S
Medlem af bestyrelsen i:
- Dansk Industries hovedbestyrelse
- Hammerum Stainless A/S
- Petersen og Sgrensen Motorveerksted A/S
- Mahlhan A/S
@vrige tillidshverv:
- Formand for Industriens Branchearbejds-
miljgrad

Kim Hvid Thomsen (41 ar)
Medarbejdervalgt koncernrepraesentant
Indtradt i bestyrelsen maj 1996.

Neestformand for bestyrelsen i:

- Metal Skjern-Ringkgbing
Medlem af bestyrelsen i:

- Skjern Tekniske Skole

Svend Age D. Andersen (45 &r)
Medarbejdervalgt selskabsreprasentant
Indtradt i bestyrelsen maj 1996.




Ledelseshverv m

Jgrgen Huno Rasmussen (52 ar)
Adm. koncerndirektgr, FLSmidth & Co. A/S
Indtradt i bestyrelsen januar 1998.

Formand for bestyrelsen i:
- Aktieselskabet af 1. januar 1990
- FFE Invest A/S
- FFE Minerals Corporation, USA
- FLS Plast A/S
- FLSmidth Airtech A/S
- FLSmidth Inc., USA
- FLSmidth Ltd., Indien
- FLSmidth Materials Handling A/S
Neestformand for bestyrelsen i:
- Dansk Eternit Holding A/S
- Scion-DTU A/S
Medlem af bestyrelsen/repreaesentantskabet i:
- Dan Indian Holding ApS
- FLS miljg a/s
- FLS Real Estate A/S
- Industriens Arbejdsgivere i Kgbenhavn
- Tryg i Danmark smba

Torsten Erik Rasmussen (60 ar)
Adm. direktgr, Morgan Management ApS
Indtradt i bestyrelsen januar 1998.

Formand for bestyrelsen i:
- Amadeus Invest A/S
- Bekaert Handling Group A/S
- Best Buy Group A/S
- uni-chains A/S
Neestformand for bestyrelsen i:
- A/S Det Qstasiatiske Kompagni
- Bang & Olufsen A/S
-JAI A/S
- TK Development A/S
Medlem af bestyrelsen i:
- Acadia Pharmaceuticals Inc., USA
- Arvid Nilsson A/S
- Bison A/S
- Coloplast A/S
- ECCO Sko A/S
- JAI Group Holding ApS
- Louis Poulsen El-Teknik A/S
- Louis Poulsen Holding A/S
- Louis Poulsen Lighting A/S
- Natimmune A/S
- Oase Outdoor ApS
- Outdoor Holding A/S
- Scandinavian International Management
Institute (SIMI) Fonden
- Schur International A/S
- TKD Nordeuropa A/S
- Uni-Chains Holding A/S
- Vola A/S
- Vola Holding A/S

Jgrn Ankeer Thomsen (59 ar)

Advokat og partner i advokatfirmaet Gorrissen Federspiel
Kierkegaard, direkter for Galten Midtpunkt A/S

Indtradt i bestyrelsen april 2004.

Formand for bestyrelsen i:
- Aida A/S
- Aktieselskabet af 26. november 1984
- Aktieselskabet Schouw & Co.
- Bodilsen A/S
- Bodilsen Holding A/S
- Carlsen Byggecenter Lggten A/S
- Carlsen Supermarked Lggten A/S
- Danish Industrial Equipment A/S
- Dansk Biogas Technology A/S
- Danske Invest Administration A/S
- DB 2001 A/S
- Fibertex A/S
-FEMJ. A/S
- Frima Vafler A/S
- GAM Holding A/S
- Ghana Impex A/S
- Givesco A/S
- Investeringsforeningen BG Invest
- Investeringsforeningen Danske Institutional
- Investeringsforeningen Danske Invest
- Investeringsforeningen Danske Invest
Almen Bolig
- Investeringsforeningen Danske Invest Select
- Investeringsforeningen Profil Invest
- K.E. Mathiasen A/S
- Krone Erhvervsinvestering A/S
- Krone Kapital A/S
- Martin Professional A/S
- Ortopeedisk Hospital Arhus A/S
- Pipeline Biotech A/S
- Placeringsforeningen BG Invest
- Scanad Udviklingsbureau A/S
- Schouw Finans A/S
- Schouw Leasing A/S
- Specialforeningen Danske Invest
- Specialforeningen Danske Invest Institutional
- Sgndergard Give A/S
- Th. C. Carlsen Lggten A/S
- TV-Holding A/S
Neestformand for bestyrelsen i:
- A/S P. Grene
- Elopak Denmark A/S
Medlem af bestyrelsen i:
- ASM Foods AB
- Carletti A/S
- Dansk Chokoladefabrik A/S
- DBC International A/S
- GFK Holding A/S
- GFKJURA 883 A/S
- Valor Denmark A/S
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m Ledelseshverv

Freddy Frandsen (60 ar)
Adm. direktar, Aalborg Industries A/S
Indtradt i bestyrelsen april 2004.

Formand for bestyrelsen i:

- Aalborg Industries B.V., Holland

- Aalborg Industries K.K., Japan

- Aalborg Industries Ltd, Hong Kong

- Aalborg Industries Ltd, Kina

- Aalborg Industries Ltd, Sydkorea

- Aalborg Industries S.A., Brasilien

- Provinsindustriens Arbejdsgiverforening

- PT Aalborg Industries, Indonesien
Neestformand for bestyrelsen i:

- Hans Fglsgaard A/S

- Hans Fglsgaard Fonden

- Aalborg Universitet
Medlem af bestyrelsen i:

- Dansk Industries Hovedbestyrelse

- Industriens Pensionsforsikring A/S

- IndustriPension Holding A/S

- Svejsemaskinefabrikken Migatronic A/S
@Dvrige tillidshverv:

- Formand for Dansk Industries Afseetnings-

politisk Udvalg
- Medlem af Dansk Industries Forretningsudvalg

Direktion

Svend Sigaard (47 ar)
Administrerende direkter (CEO)
Indtradt i direktionen januar 1992.

Formand for bestyrelsen i:
- Club 8 Company A/S
- Denka Holding A/S
- Kvik Holding A/S
Medlem af bestyrelsen i:
- DONG A/S

Henrik Ngrremark (38 ar)
@konomidirektar (CFO)
Indtradt i direktionen marts 2004.

Mogens Filtenborg (48 ar)
Teknologidirektar (CTO)
Indtradt i direktionen november 1997.

Medlem af bestyrelsen i:
- BIRC-Estate A/S
- Dansk Industries hovedbestyrelse

Jesper Sgndermark (42 ar)
medarbejdervalgt selskabsreprasentant
Indtradt i bestyrelsen april 2004.

Jens Anders Jensen (47 ar)
Salgsdirektgr (CSO)
Indtradt i direktionen april 2001.

Formand for bestyrelsen i:
- Vindmglleindustrien

Knud Andersen (49 ar)
Produktionsdirekter (CPO)
Indtradt i direktionen marts 2004.

Medlem af bestyrelsen i:
- Dansk Industri @stjylland
- Flonidan Gas Division A/S
- Scandinavian Brake Systems A/S




Ledergruppe
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Tom Carbone, Adm. direktgr Vestas Americas A/S

Sgren Husted, Adm. direktor Vestas Nacelles A/S

Mogens Filtenborg, Koncerndirektar, teknologi

Jens Anders Jensen, Koncerndirektar, salg

Svend Sigaard, Koncernchef

Henrik Narremark, Koncerndirektar, gkonomi

Knud Andersen, Koncerndirekter, produktion

Paolo Tabarelli de Fatis, Adm. direktar Vestas Mediterranean East A/S
Tom Krgjgaard Pedersen, Adm. direktgr Vestas Northern Europe A/S
Ebbe Funk, Adm. direktar Vestas Mediterranean West A/S

Bjarne Ravn Sgrensen, Adm. direktar Vestas Control Systems A/S
Thorbjgrn Rasmussen, Adm. direktgr Vestas Asia Pacific A/S

Sgren Halmg Kristensen, Adm. direktar Vestas Towers A/S

Ole Borup Jacobsen, Adm. direktgr Vestas Blades A/S

Hans Jgrn Rieks, Adm. direktar Vestas Central Europe A/S
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Regnskabsberetning

| Koncernens regnskab for 2004 indgar NEG Micon A/S
med 10 maneder som fglge af sammenlegningen af Vestas
og NEG Micon. Der ggres derfor opmeerksom pa, at sam-
menligningen til 2003 saledes i veesentlig grad er pavirket
heraf. Urevideret proforma sammendrag af Koncernens
drift pa helarsbasis forefindes under aret i hovedtraek.

Nettoomsatning

Koncernens nettoomsatning er fra 2003 til 2004 steget
med 908 mEUR til 2.561 mEUR (ca. 55%). Omsa&tnings-
fremgangen er bade sket pa det europziske marked, hvor
omsatningen er steget med 490 mMEUR eller ca. 41%, og
pé gvrige markeder, hvor omsatningen er steget med 419
mMEUR eller ca. 94%. Af omseetningen vedrerer 1.687 mEUR
andet halvar af 2004.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet er i samme periode faldet med 29 mEUR
til 121 mEUR, medens bruttomargin er faldet fra 9,1% til
4,7%.

Nedenfor er der redegjort for en raekke forhold, som har
pavirket bruttoresultatet negativt i forhold til forventning-
erne til aret.

Bruttoresultatet og bruttomarginen har i betydeligt omfang
veeret pavirket af de driftsforstyrrelser, som er opstaet i for-
bindelse med sammenlaegningen og den heraf fglgende
integration og restrukturering. Den store omseetning i
andet halvar af 2004 har saledes veeret gennemfart med
en nysammensat organisation, hvilket har haft en negativ
afsmittende virkning pa bruttomarginen.

Der har vaeret betydelige projektoverskridelser herunder
Horns Rev, som har belastet bruttoresultatet med 38 mEUR.
Derimod har hovedparten af de realiserede synergier pa
14 mEUR forbedret bruttoresultatet, da hovedparten er
opnaet indenfor indkab og produktion.

Produktionsomkostningerne har veeret relativt hgje. Dette
skyldes blandt andet periodisk manglende sammenhang
mellem produktionskapacitet og afsetning og deraf falg-
ende stgrre omstillingsomkostninger. Koncernens gnske
om at honorere indgaede forpligtelser fra far sammenleaeg-
ningen har ligeledes bidraget til, at der i 2004 har veeret
opretholdt et komplet produktprogram fra savel Vestas
som NEG Micon, hvilket ligeledes har veeret kraftigt
medvirkende til relativt hgje produktionsomkostninger, og
dermed en negativ indflydelse pa bruttomargin.

Afholdte udviklingsomkostninger far regulering vedrgrende
aktivering og afskrivning udggr 58 mEUR, hvilket er en

stigning pa 21 mEUR i forhold til 2003. Udviklingsom-
kostningerne er primeert afholdt dels til udvikling af nye
mglletyper herunder V100 og V120 og dels yderligere
optimering af V80. Endelig deekker en del af omkostning-
erne over udvikling af f.eks. transportkoncepter og vinge-
veerktgjer. Koncernens udgiftsferte udviklingsomkost-
ninger udggr 50 mEUR mod 23 mEUR i 2003.

Distributionsomkostninger er steget med 14 mEUR til 42
mMEUR og administrationsomkostninger med 39 mEUR til
87 mEUR. Distributions- og administrationsomkostninger
udger herefter 5,1% af nettoomsetningen mod 4,6% i 2003,
hvilket i al veesentlighed skyldes, at omkostningerne inde-
holder integrations- og omstruktureringsomkostninger.

Resultat for finansielle poster (EBIT)

Resultat for finansielle poster er faldet med 83 mEUR i
forhold til 2003 og er negativ med 9 mEUR, og er relativt
faldet fra 4,5% til negativ 0,4%. Faldet fremkommer som
et fald pa ca. 62 mEUR i Europa og et fald pa ca. 21 mEUR
i verden i gvrigt.

Faldet er fremkommet som et resultat af den ovenfor
beskrevne stigning i omsatningen med fradrag af engangs-
omkostninger, relativt hgjere produktionsomkostninger
samt hgjere kapacitetsomkostninger, som i veesentlig om-
fang er affgdt af sammenlaegningen og de deraf fglgende
driftsforstyrelser.

Arets resultat for skat

Efter fradrag af finansielle udgifter med 41 mEUR er
resultatet fgr skat negativt med 50 mEUR mod et positivt
resultat pd 54 mEUR sidste ar.

Anlaegsaktiver

Anleegsaktiver udggr 930 mEUR mod 385 mEUR sidste ar.
Stigningen pa 545 mEUR er fordelt pa immaterielle anlaegs-
aktiver med 390 mEUR, materielle anleegsaktiver med 148
MEUR og finansielle anlaegsaktiver med 7 mEUR.

Stigningen i immaterielle anleegsaktiver er primeert forar-
saget af stigning i goodwill som fglge af kabet af NEG
Micon A/S, men ogsa af stigning i posten ferdiggjorte
udviklingsprojekter og udviklingsprojekter under udfarelse.

Koncernens omsatningsveekst og produktion af stadig
starre moller indebeerer et fortsat gget behov for konver-
tering af produktionskapacitet fra kilowattmgller til mega-
wattmgller. Dette ngdvendigger lgbende investeringer i
savel bygninger som produktionsmaskiner. Hertil kommer
investeringer til lobende effektivitetsforbedringer.



Stigningen i materielle anlaegsaktiver kan dog i vesentlig
grad henfares til kebet af NEG Micon A/S, idet nettotil-
gangen ved kgbet andrager 150 mEUR. Herudover har
investeringer (netto) i materielle anleegsaktiver i 2004
andraget 80 mEUR mod 82 mEUR aret for. | alt blev netto
anvendt 22 mEUR til andre anleg, driftsmateriel og inven-
tar mod ligeledes 22 mEUR i 2003 og 21 mEUR til grunde
og bygninger, hvilket er 5 mEUR mere end i 2003. Netto-
investering i produktionsanleg og maskiner andrager 28
MEUR mod sidste ars 31 mEUR.

Varebeholdninger

Varebeholdninger andrager ved arets udgang 436 mEUR
mod 193 mEUR ultimo 2003 eller en stigning pa 243 mEUR,
hvoraf 172 mEUR vedrgrer ravarer og hjelpematerialer.

Tilgodehavender

Tilgodehavender er steget med 573 mEUR og andrager
ved arets slutning 1.365 mEUR.

Salgsveerdi af ordrer under udfgrelse udggr 585 mEUR mod
338 MEUR ultimo 2003 eller en stigning pa 247 mEUR.

Tilgodehavender fra salg er fra 2003 til 2004 steget med
167 mEUR til 508 mEUR. En veesentlig del af debitortil-
godehavenderne er sikrede ved hjelp af bankgaranti, rem-
burs, kreditforsikring, ejendomsforbehold eller lignende.

Endelig udger andre tilgodehavender 158 mEUR mod 81
mMEUR sidste ar.

Garantihensattelser

Arets hensattelser andrager 106 mEUR mod 69 mEUR
sidste ar. Garantihensettelser indeholder en forventet
refusion fra leverandgrer. Den forventede refusion fra
leverandgrer er indregnet under andre tilgodehavender.

Arets forbrug af garantihenseettelser har udgjort 121 mEUR,
hvilket er ca. 67 mEUR mere end sidste ar.

Pengestromsopgorelse

Arets pengestrom fra driftsaktivitet er negativ og andrager
30 mMEUR mod positiv 153 mEUR sidste ar.

NettoArbejdsKapital (NWC) udger herefter pr. 31. decem-
ber 2004 853 mEUR mod 603 mEUR ved udgangen af
2003. Malt i forhold til arets nettoomseetning udgar NWC
33,3% mod sidste ar 36,5% eller et relativt fald pa 3,2%-
point. Stigningen i arbejdskapitalen pa 250 mEUR bestar
af en stigning i varebeholdninger pa 243 mEUR, stigning i
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tilgodehavender pa 508 mEUR samt stigninger i forudbe-
talinger fra kunder, varekreditorer og anden geeld pa 501
mEUR.

Pengestremme fra investeringsaktivitet er negativ med 529
mEUR mod negativ 119 mEUR i 2003, hvoraf den vaesent-
ligste forskydning skyldes kgb af virksomhed med en stig-
ning pa 398 mMEUR.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet er bl.a. som falge
af kapitalforhgjelse pa 671 mMEUR i 2004 positiv og udgar
845 mEUR.

Balance og egenkapitaludvikling

Koncernens samlede balance udggr pr. 31. december 2004
2.924 mEUR mod 1.390 mEUR pr. 31. december 2003
eller en stigning pa 1.534 mEUR. Egenkapitalen er steget
med 638 MEUR og udger pr. 31. december 2004 1.251
mEUR.

Stigningen i egenkapitalen er i det veesentligste forarsaget
af den i 2004 gennemfarte kapitalforhgjelse i forbindelse
med kgb af virksomhed samt aktieemission.

Soliditetsgraden er pa trods af den relativt store balance-
udvikling alene faldet fra 44,1% til 42,8% og er saledes
fortsat over de malsatte 35% for Vestas koncernen.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med den danske
arsregnskabslovs bestemmelser for klasse D-virksomheder,
geldende danske regnskabsvejledninger samt de krav
Kabenhavns Fondsbgrs i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse
for barsnoterede selskaber.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til
2003.

Vestas er en international virksomhed og arsrapporten
anvendes saledes i mange sammenhange, hvorfor den er
aflagt i EUR. Resultatopgerelsen omregnes til gennemsnitlig
valutakurs og balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser. Valutakursreguleringer, opstaet ved omregning
af egenkapitalen ved arets begyndelse til balancedagens valuta-
kurser samt ved omregning af resultatopgerelsen fra gen-
nemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes
direkte pa egenkapitalen.

Generelt om indregning og maling

Som udgangspunkt for Arsrapporten er anvendt det histo-
riske kostprisprincip. Efterfalgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde Koncernen, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt,
at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd Koncernen, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab
og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleegges, og
som be- eller afkraefter forhold, der eksisterer pa balance-
dagen.

Konsolideringspraksis

Arsrapporten omfatter moderselskabet, Vestas Wind
Systems A/S, samt virksomheder, hvori moderselskabet
direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettig-
hederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse
eller pd anden made har en bestemmende indflydelse.
Virksomheder, hvori Koncernen besidder mellem 20% og
50% af stemmerettighederne og udgver betydelig, men
ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede
virksomheder, jf. koncernoversigten.

De arsrapporter, der er anvendt til brug for Koncernens

arsrapport, er aflagt i overensstemmelse med Koncernens
regnskabspraksis. Koncernens arsrapport er udarbejdet pa
grundlag af arsrapporter for moderselskabet og dattervirk-

somhederne som et sammendrag af regnskabsposter af
ensartet karakter.

Ved sammendraget foretages eliminering af koncerninterne

indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mel-
lemveerender og udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsolide-
rede virksomheder.

Selskaber eller projekter, der er etableret i joint ventures
med feelles ledelse, pro rata konsolideres.

Nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder indreg-
nes i den konsoliderede resultatopggrelse fra anskaffelses-
tidspunktet eller frem til afstaelsestidspunktet. Sammen-
ligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller
afviklede virksomheder.

Ved kgb af dattervirksomheder opgeres pa anskaffelses-
tidspunktet forskellen mellem anskaffelsessummen og den
regnskabsmeessige indre veerdi i den kgbte virksomhed,
efter at de enkelte aktiver og forpligtelser er reguleret til
dagsveerdi (overtagelsesmetoden) og under hensyntagen
til indregning af eventuelle omstruktureringshenseettelser
vedrgrende den overtagne virksomhed. Resterende positive
forskelsbelgb (goodwill) indregnes i balancen under
immaterielle anlaegsaktiver som goodwill, der afskrives
lineeert i resultatopggarelsen over forventet brugstid, dog
hajst over 20 ar.

Goodwill fra erhvervede virksomheder kan som fglge af
eendring i indregning og maling af nettoaktiver reguleres
indtil et ar efter anskaffelsestidspunktet.

Afskrivning pa goodwill allokeres i koncernregnskabet til
de funktioner, som goodwillen relaterer sig til.

Minoritetsinteresser

Ved opggrelse af koncernresultat og koncernegenkapital
anfares den del af dattervirksomhedens resultat og egen-
kapital, der kan henfgres til minoritetsinteresser, som ser-
skilte poster i resultatopggrelse og balance. Minoritets-
interesser indregnes pa grundlag af omvurderingen af
aktiver og forpligtelser til dagsveerdi pa tidspunktet for
erhvervelse af dattervirksomheder.

Ved efterfelgende endring i minoritetsinteresser medtages
den endrede andel i resultatet fra tidspunktet for endring-
en.

Kapitalandele i dattervirksomheder
og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksom-
heder indregnes og males i moderselskabets arsrapport
efter den indre veerdis metode.



| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel
af resultat for skat for aret med fradrag af afskrivning af
goodwill under posterne ,Indteegter af kapitalandele i datter-
virksomheder far skat“ og ,Indtegter af kapitalandele af
associerede virksomheder for skat“, mens andel i datter-
virksomhedernes og associerede virksomheders skat med-
regnes i posten ,,Selskabsskat".

| balancen indregnes under posten ,Kapitalandele i datter-
virksomheder* og ,,Kapitalandele i associerede virksomhe-
der” den forholdsmeessige ejerandel af virksomhedernes
regnskabsmeaessige indre veerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede
koncerninterne avancer eller tab og med tilleeg af resterende
veerdi af positiv forskelsveerdi (goodwill).

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med
negativ regnskabsmeaessig indre veerdi males til 0 EUR, og
et eventuelt tilgodehavende hos disse nedskrives med
moderselskabets andel af den negative indre vaerdi.
Safremt moderselskabet har en retlig eller en faktisk for-
pligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, ind-
regnes en hensattelse hertil.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i datter-
virksomheder og associerede virksomheder henlaegges via
overskudsdisponeringen til en ,Reserve for nettoopskriv-
ning efter den indre veerdis metode* under egenkapitalen.

Positive forskelsbelgb i forbindelse med erhvervelse af
kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksom-
heder opggres og behandles efter samme metoder som
omtalt under konsolideringspraksis, dog saledes at even-
tuelle forskelsbelgb i moderselskabets balance medregnes
under posten ,Kapitalandele i dattervirksomheder*.

Fortjeneste eller tab ved afhendelse eller afvikling af datter-
virksomheder opggres som forskellen mellem salgsprisen
eller afviklingsprisen og den regnskabsmeessige veerdi af
nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusive ikke afskrevet
goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvik-
ling. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste ind-
regning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,
der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopggerelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetare poster i frem-

med valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Forskelle mellem balance-
dagens kurs og transaktionsdagens kurs indregnes i resul-

tatopggrelsen som en finansiel post.

Anvendt regnskabspraksis

Ved indregning af udenlandske datter- og associerede
virksomheder, der er selvsteendige enheder, omregnes
resultatopggrelserne til en gennemsnitlig valutakurs for
maneden og balanceposterne omregnes til balancedagens
valutakurser. Valutakursreguleringer, opstaet ved omreg-
ning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egen-
kapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i
balancen til kostpris og males efterfalgende til dagsveerdi.
Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle
instrumenter indgar i periodeafgreensningsposter under
aktiver henholdsvis forpligtelser.

/Andring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der opfylder kriterierne for sikring af dagsveerdien af et ind-
regnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i
resultatopggrelsen sammen med andringer i verdien af
det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

/Andring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der opfylder kriterierne for sikring af forventede fremtidige
transaktioner vedrgrende kgb og salg i fremmed valuta

— eller rentesikring, indregnes pa periodeafgraensnings-
poster og pa egenkapitalen under overfart resultat.
Resulterer den forventede fremtidige transaktion i indreg-
ning af aktiver eller forpligtelser, overfagres belgb, som er
udskudt under egenkapitalen, fra egenkapitalen og ind-
regnes i kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtel-
sen. Belgb, som er udskudt under egenkapitalen, overfg-
res til resultatopggrelsen i den periode, hvor det sikrede
pavirker resultatopgarelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder kri-
terierne for behandling som sikringsinstrumenter, indreg-
nes endringer i dagsveerdi i resultatopggrelsen lgbende.

/Andring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i selvsteendige
udenlandske datter- eller associerede selskaber, indregnes
direkte pa egenkapitalen.

Leasing

Leasingkontrakter vedrgrende materielle anlaegsaktiver,
hvor de enkelte koncernvirksomheder har alle veesentlige
risici og fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel
leasing), indregnes i balancen til dagsveerdi af leasingaktivet,
hvis denne findes. Alternativt, og hvis denne er lavere, an-
vendes nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser pa
anskaffelsestidspunktet. Ved beregning af nutidsvaerdien
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anvendes leasingaftalens interne rentefod som diskonte-
ringsfaktor eller en tilneermet veerdi for denne. Finansielt
leasede aktiver af- og nedskrives som Koncernens gvrige
materielle anlaegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i
balancen som en geldsforpligtelse, og leasingydelsens ren-
tedel omkostningsfgres lgbende i resultatopgerelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel
leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing ind-
regnes i resultatopggrelsen over leasingperioden.

Selskabsskat og udskudt skat

Koncernen er delvist sambeskattet med deraf fglgende
solidarisk haftelse for de sambeskattede selskabers skatte-
betaling. Nettoskatten af sambeskatningsindkomsten
omkostningsfgres i moderselskabet.

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og
arets udskudte skat, indregnes i resultatopgarelsen med
den del, der kan henfgres til arets resultat og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen. En eventuel andel af den resul-
tatfarte skat, der knytter sig til arets ekstraordinzre resul-
tat, henfares hertil, mens den resterende del henfares til
arets ordinare resultat.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som tilgodehavende, hvis der er
betalt for meget i acontoskat og som geeldsforpligtelse,
hvis der er betalt for lidt i acontoskat.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geelds-
metode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.
Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige for-
skelle vedrgrende ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget
goodwill samt andre poster, hvor midlertidige forskelle

- bortset fra virksomhedsovertagelser — er opstaet pa
anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat
eller skattepligtig indkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af frem-
farselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes med
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres,
enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende urea-
liserede koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skatte-
satser i de respektive lande, der med balancedagens lovgiv-
ning vil veere geldende, nar den udskudte skat forventes

udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge
af endringer i skattesatser indregnes i resultatopggarelsen.

Segmentoplysninger

Der gives oplysninger pa geografiske markeder. Oplysning-
er om geografiske markeder er baseret pa Koncernens
afkast og risici samt ud fra den interne gkonomistyring.

For de poster, som indgar i arets resultat, herunder resul-
tatandele af associerede virksomheder og finansielle ind-
teegter og omkostninger, foretages fordeling i det omfang
posterne direkte eller indirekte kan henfgres til segmen-
terne. Poster, som fordeles bade ved direkte og indirekte
opggrelse, omfatter ,,produktionsomkostninger*, ,distribu-
tionsomkostninger“ og ,,administrationsomkostninger*.
Fordelingen af de ikke direkte henfgrbare poster sker ud
fra fordelingsnggler fastlagt ud fra segmentets treek pa
nggleressourcer.

Aktiver i segmentet omfatter de aktiver, som anvendes
direkte i segmentets drift, herunder immaterielle anleegsak-
tiver, materielle anleegsaktiver, kapitalinteresser i associere-
de virksomheder samt omseetningsaktiver.

Segmentforpligtelser omfatter forpligtelser, der er afledt af
segmentets drift, herunder leverandgrer af varer og tjeneste-
ydelser samt anden geeld.

Incitamentsprogrammer

Bestyrelse, direktion og en raekke ledende medarbejdere
er omfattet af et warrantprogram. Warrantprogrammet
opfattes som et egenkapitalinstrument og indregnes derfor
ikke i resultatopggrelse og balance. Der gives noteoplys-
ninger om de vesentligste vilkar i programmet, herunder
veerdien opgjort efter Black-Scholes modellen.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud omfatter tilskud til investeringer, forsk-
nings- og udviklingsprojekter m.v. Tilskud til forsknings-
og udviklingsprojekter indregnes i resultatopgerelsen eller
balancen under udviklingsomkostninger, sdledes at de
modsvarer de omkostninger, de kompenserer for.

Tilskud til investeringer og udviklingsprojekter, der aktiveres,
modregnes i kostprisen pa de aktiver, der ydes tilskud til.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning

Nettoomsaetningen svarer til salgsveerdien af arets udferte
arbejder efter produktionskriteriet. Nettoomseetningen
omfatter solgte og leverede vindkraftanleeg m.v. med tilleeg
af forskydning i salgsveerdien af ordrer under udfarelse,



der males til vurderet salgsveerdi under skyldig hensyntagen
til ordrernes vurderede feerdigggrelsesgrad.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter de omkostninger, der
er medgaet for at opna arets nettoomseetning. | kostprisen
indgar ravarer, hjelpematerialer, direkte lgn og indirekte
omkostninger, sdsom gager, leje og leasing samt afskrivning-
er pa produktionsanleg og goodwill.

Under produktionsomkostninger indregnes tillige forsk-
ningsomkostninger, udviklingsomkostninger, der ikke
opfylder kriterierne for aktivering samt afskrivning pa
aktiverede udviklingsomkostninger.

Distributionsomkostninger

| distributionsomkostninger indregnes omkostninger, der
er afholdt til distribution af varer solgt i arets lgb samt til
arets gennemfarte salgskampagner m.v. Herunder indregnes
omkostninger til salgspersonale, reklame- og udstillings-
omkostninger samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger,
der er afholdt i aret til ledelse og administration af
Koncernen, herunder omkostninger til det administrative
personale, ledelsen, kontorlokaler og kontoromkostninger
samt afskrivninger.

Afskrivninger

Afskrivningsgrundlaget opggres som kostpris reduceret
med eventuel scrapverdi og fordeles linezert over aktiver-
nes forventede brugstid, der udger:

Goodwill 5-20 ar
Patenter 5-10 &r
Udviklingsomkostninger 3-5ar
Software 5ar
Bygninger inkl. installationer 25-40 ar
Indretning af lejede lokaler 5-10 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 3-10 ar
Egenproducerede maskinveerktajer og

nyproducerede test- og udstillingsmegller 3-5ar
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-5ar
Producerende vindmgller i datter-

og associerede virksomheder 10-20 ar

Afskrivninger indeholder avance og tab ved lgbende
udskiftning af materielle anlaegsaktiver. Nyanskaffelser
under 4 tEUR omkostningsfares fuldt ud i anskaffelsesaret.

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen under hen-
holdsvis produktionsomkostninger, distributionsomkost-
ninger samt administrationsomkostninger.

Anvendt regnskabspraksis E

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder rente-
indteegter og -omkostninger, kursgevinster og -tab ved-
rgrende veerdipapirer, geld og transaktioner i fremmed
valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser,
samt tilleeg og godtggrelser under acontoskatteordningen
m.v. Finansielle indteegter og omkostninger indregnes
med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Balancen
Immaterielle anlaegsaktiver
Goodwill

Goodwill afskrives over den vurderede gkonomiske brugs-
tid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Goodwill afskrives
lineeert over afskrivningsperioden, der seedvanligvis udgar
5 &r. Afskrivningsperioden kan dog udgere en lengere
arreekke, dog maksimalt 20 ar og vil veere lengst for strate-
gisk erhvervede virksomheder med en langsigtet indtje-
ningsprofil.

Software

Software afskrives over den vurderede gkonomiske brugstid,
der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden
for de enkelte forretningsomrader. Software afskrives linezert
over afskrivningsperioden, der sedvanligvis udger 5 ar.

Udviklingsprojekter

Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, gager og
afskrivninger, der direkte og indirekte kan henfares til sel-
skabets udviklingsaktiviteter.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificer-
bare, og hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstreekkelige
ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udvik-
lingsmulighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er
hensigten at fremstille, markedsfgre eller anvende projek-
tet, indregnes som immaterielle anleegsaktiver, safremt
kostprisen kan opggres palideligt, og der er tilstreekkelig
sikkerhed for, at den fremtidige indtjening kan dekke
produktions-, salgs- og administrationsomkostninger samt
selve udviklingsomkostningerne.

Udviklingsomkostninger, der ikke opfylder kriterierne for
indregning i balancen, indregnes som omkostninger i
resultatopgerelsen, efterhanden som omkostningerne
afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger males til kostpris med
fradrag af akkumulerede afskrivninger eller til genindvin-
dingsveerdi, sdfremt denne er lavere.
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Anvendt regnskabspraksis

Efter feerdiggerelsen af udviklingsarbejdet afskrives udvik-
lingsomkostninger linezrt over den vurderede gkonomiske
brugstid. Afskrivningsperioden udgar 3-5 ar.

Materielle anlagsaktiver

Materielle anleegsaktiver males til kostpris, og for bygningers
vedkommende med tilleeg af tidligere foretaget opskrivning,
fratrukket akkumulerede af- og nedskrivninger. Grunde
males til kostpris. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen/fremstillingen samt klargg-
ring. Egenfremstillet produktionsudstyr tilleegges tillige
indirekte omkostninger til materialer, komponenter,
underleverandgrer og lgnforbrug.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af materielle anlaegsak-
tiver opggres som forskellen mellem salgsprisen med fra-
drag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi
pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resul-
tatopgerelsen under afskrivninger.

Nedskrivning af anlagsaktiver

Den regnskabsmeessige veerdi af sdvel immaterielle som
materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afgere,
om der er indikation af veerdiforringelse udover det, som
udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, foretages
der nedskrivning til aktivets lavere genindvindingsveerdi.
Genindvindingsveerdien for aktivet opggres som den hgjeste
veerdi af nettosalgsprisen og kapitalveerdien. Er det ikke
muligt at fastseette en genindvindingsveerdi for det enkelte
aktiv, vurderes aktiverne samlet i den mindste gruppe af
aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastseettes en
palidelig genindvindingsveerdi.

Goodwill, software, udviklingsomkostninger og andre aktiver,
hvor det ikke er muligt at opggre nogen kapitalverdi, da
aktivet i sig selv ikke genererer fremtidige pengestremme,
vurderes for nedskrivningsbehov sammen med den gruppe
af aktiver, hvortil de kan henfares.

Langfristede tilgodehavender

Andre tilgodehavender under finansielle anleegsaktiver
omfatter enkeltstdende tilgodehavender opstéaet i forbindelse
med salg af vindkraftanleg. Tilgodehavenderne males til
dagsveerdi.

Andre vardipapirer, deposita mv.
Beholdning af aktier i andre selskaber samt deposita males
til dagsveerdi.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter vejet gennem-
snitmetoden. Ukurante varer, herunder langsomt omset-
telige varer, nedskrives til nettorealisationspris, hvis denne
er lavere.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjeelpematerialer
omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesom-
kostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under
fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjeelpematerialer,
direkte lgn og indirekte produktionsomkostninger.
Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte
materialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning
pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriks-
bygninger og udstyr samt omkostninger til fabriksadmini-
stration og ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kost-
pris eller en lavere nettorealisationsveerdi, svarende til
palydende veerdi med fradrag af individuelt vurderede
nedskrivninger til tab pa de enkelte tilgodehavender.

Salgsveerdi af ordrer under udforelse

Salgsveerdi af ordrer under udfgrelse males til salgsveerdien
af det udfgrte arbejde ud fra feerdigggrelsesgraden.
Feerdiggarelsesgraden opggares pa grundlag af andelen af
de afholdte kontraktomkostninger i forhold til kontrak-
tens forventede omkostninger. Hvis det er sandsynligt, at
de samlede kontraktomkostninger vil overstige de samlede
indtegter pa en kontrakt, indregnes det forventede tab i
resultatopggrelsen.

Forudbetalinger modregnes i salgsveerdi af ordrer under
udfgrelse. Modtagne acontobetalinger ud over den udfgrte
andel af kontrakter opggres sarskilt for hver kontrakt og
opfgres som modtagne forudbetalinger fra kunder under
kortfristede geeldsforpligtelser.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse
af kontrakter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at
de afholdes.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgreensningsposter opfart som aktiver omfatter
afholdte omkostninger vedrgrende efterfalgende regnskabs-
ar, herunder reguleringer til dagsveerdi for afledte finan-
sielle instrumenter med positiv dagsveerdi.

Periodeafgraensningsposter opfart som forpligtelser udgares
af modtagne betalinger vedrgrende indteegter i de efter-
felgende regnskabsar og reguleringer til dagsveerdi for
afledte finansielle instrumenter med negativ dagsveerdi.

Egenkapital og udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tids-
punktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Udbytte,
som forventes udbetalt for aret, vises som en serskilt post
under egenkapitalen.



Hens=ttelse til pensionsforpligtelser

Safremt pensionsforpligtelser vedrgrende ydelsesbaserede
pensionsordninger ikke er forsikringsmaessigt deekket,
hensattes der hertil.

Garantihensattelser

Garantihensettelser, der indregnes systematisk, omfatter
vurderede garanti- og serviceforpligtelser pa leverede vind-
kraftanlaeg pa baggrund af erfaringerne hermed. Ved
garantiperiodens start hensattes pr. vindmglletype kalku-
latoriske belgb. Efterfglgende foretages periodisk maling pa
baggrund af en samlet vurdering af hensettelsesbehovet.

Andre hensattelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen
som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af
forpligtelsen vil medfare et forbrug af selskabets gkonomis-
ke ressourcer.

Finansielle gxldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes
ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag
af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende peri-
oder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris, svarende til den kapitaliserede veerdi ved anven-
delse af den effektive rente, saledes at forskellen mellem
provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatop-
gerelsen over laneperioden.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitalisere-
de restleasingforpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgarer,
tilknyttede og associerede virksomheder samt anden geld,
males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer
til nominel veerdi.

Anden glId

Anden geld omfatter skyldig merveerdiafgift, lon- og ferie-
pengeforpligtelser, indeholdte personskatter for medarbej-
dere o.l.

Pengestromsopgorelse

Pengestrgmsopggrelsen viser Koncernens pengestrgmme
for aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og
finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider
samt Koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.
Pengestrgmsopggrelsens tal kan ikke udledes direkte af
arsrapporten.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktiviteten opgeres som arets
resultatet reguleret for ikke kontante resultatposter som

Anvendt regnskabspraksis

af- og nedskrivninger, hensattelser samt eendring i drifts-
kapitalen, renteindbetalinger og -udbetalinger og betalt
selskabsskat. Driftskapitalen omfatter omseetningsaktiver
minus kortfristede geeldsforpligtelser, hvori kortfristet
bankgeeld ikke indgar.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter penge-
stremme fra k@b og salg af virksomheder pa anskaffelses-
eller salgstidspunktet samt kab og salg af immaterielle,
materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer
i starrelse af Koncernens aktiekapital og omkostninger for-
bundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebz-
rende geeld samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Overgang til internationale
regnskabsstandarder

Vestas skal fra 2005 afleegge koncernregnskab i overens-
stemmelse med de internationale regnskabsstandarder
(IFRS).

Der er pabegyndt en vurdering af konsekvenserne af over-
gangen til IFRS. Konsekvensen af overgang til IFRS kan
veere vaesentlige, herunder i relation til indregning og
maling samt praesentation og oplysning. Arbejdet med vur-
dering af konsekvenserne er ikke endeligt afsluttet. Vestas
forventer derfor farst i forbindelse med offentligggrelsen
af regnskabsmeddelelsen for fgrste halvar 2005 at informe-
re om effekten af de nye regnskabsprincipper pa resultat,
finansielle stilling m.v.

Alle Vestas fremtidsudmeldinger er som falge af ovenstaen-
de baseret pa koncernens nuvaerende regnskabsprincipper.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Resultatopgarelse

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR

1.121,1 38,9 2.561,2 1.652,5
1.062,1 159,8 2.440,7 1.502,1
59,0 (120,9) 120,5 150,4
9,0 4.7 42,1 27,8

28,3 33,5 87,5 48,4

37,3 38,2 129,6 76,2

21,7 (159,1) (9,1) 74,2

41,3 105,2 0,0 0,0

0,0 0,0 ©,1) 0,0

12,4 35,2 10,4 2,7

215 32,8 50,9 24,2

32,2 107,6 (40,6) (21,5)

53,9 (51,5) (49,7) 52,7

0,0 0,0 0,0 1,2

53,9 (51,5) (49,7) 53,9

18,3 (12,3) (11,8) 18,3

35,6 (39,2) (37,9) 35,6

0,0 0,0 13 0,0

35,6 (39,2) (39,2) 35,6

9.1) 80,1

44,7 (119,3)

35,6 (39,2)
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Balance 31. december

Aktiver

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR
33,2 38,1 54,6 34,3
0,0 18,4 308,4 10,7
0,0 0,0 0,9 0,0
14,1 85,4 85,4 14,1
47,3 141,9 449,3 59,1
115,4 125,0 215,0 135,3
82,2 10,6 155,0 130,0
21,4 11,9 88,3 37,7
17,6 54 10,6 18,2
236,6 152,9 468,9 321,2
162,5 1.159,2 0,0 0,0
53 0,0 0,0 0,0
0,5 05 2,8 0,5
0,0 0,0 0,6 0,0
0,0 0,0 4,5 1,3
2,8 2,4 4,0 3,0
171,1 1.162,1 11,9 4,8
455,0 1.456,9 930,1 385,1
122,9 1,0 436,0 193,1
6,0 2,3 507,9 341,1
261,6 0,0 585,3 337,5
276,3 406,7 0,0 0,0
0,1 0,0 0,0 73
60,1 70,8 157,5 80,6
4,1 1,0 13,3 8,4
0,0 0,0 75,1 14,9
1,6 14,1 25,6 1,8
609,8 494,9 1.364,7 791,6
1,1 108,3 192,7 20,4
733,8 604,2 1.993,4 1.005,1
1.188,8 2.061,1 2.923,5 1.390,2




Balance 31. december

Passiver
Moderselskabet Koncernen

2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR
14,1 23,5 23,5 14,1
40,4 0,0 0,0 40,4
96,1 176,2 0,0 0,0
462,7 1.051,0 1.227,2 558,8
0,0 0,0 0,0 0,0
613,3 1.250,7 1.250,7 613,3
41,1 3,2 25,8 50,1
42,8 0,0 167,0 97,4
16,8 19,7 19,7 16,8
0,0 0,0 1,2 1,2
100,7 22,9 213,7 165,5
52,1 89,5 92,9 55,6
48,9 353,3 379,5 50,0
101,0 442 .8 4724 105,6
7,3 22,9 31,2 9,0
4,3 0,0 226,4 48,8
127,9 0,0 78,7 133,3
1234 18,1 403,6 212,4
79,2 283,0 0,0 0,0
0,0 0,0 17,4 52
31,7 20,7 229,4 97,1
373,8 344,7 986,7 505,8
474,8 787,5 1.459,1 611,4
1.188,8 2.061,1 2.923,5 1.390,2
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m Egenkapitalopggrelse

Koncernen
Reserve
Overkurs efter den
Aktie- ved indre veerdis Overfort Foreslaet
kapital emission metode resultat udbytte | alt
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR

Egenkapital 1. januar 2004 14,1 40,4 0,0 558,8 0,0 613,3
Valutakursregulering vedrgrende
omregning til euro 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,5
Kapitalforhgjelse, kab af virksomhed 3,5 384,1 0,0 0,0 0,0 387,6
Kapitalforhgjelse, kontant 59 277,3 0,0 0,0 0,0 283,2
Valutakursregulering vedrgrende
selvsteendige udenlandske enheder 0,0 0,0 0,0 (2,0) 0,0 (2,0)
Dagsveerdireguleringer
fort via egenkapitalen 0,0 0,0 0,0 7.3 0,0 7.3
Arets resultat 0,0 0,0 0,0 (39,2) 0,0 (39,2)
Overfarsel* 0,0 (701,8) 0,0 701,8 0,0 0,0
Egenkapital 31. december 2004 23,5 0,0 0,0 1.227,2 0,0 1.250,7
Egenkapital 1. januar 2003 14,1 40,5 0,0 530,9 10,6 596,1
Valutakursregulering vedrgrende
omregning til euro 0,0 0,1) 0,0 (1,5) 0,0 (1,6)
Betalt udbytte til aktionzrer 0,0 0,0 0,0 0,0 (10,6) (10,6)
Valutakursregulering vedrgrende
selvsteendige udenlandske enheder 0,0 0,0 0,0 (31 0,0 (31)
Dagsvaerdireguleringer
fort via egenkapitalen 0,0 0,0 0,0 (31 0,0 (31)
Arets resultat 0,0 0,0 0,0 35,6 0,0 35,6
Egenkapital 31. december 2003 14,1 40,4 0,0 558,8 0,0 613,3

* | henhold til &ndret lovgivning er overkurs ved emission overfart til Overfart resultat pr. 31. december 2004.



Moderselskabet

Egenkapitalopgarelse

Reserve
Overkurs efter den
Aktie- ved indre veerdis Overfort Foreslaet
kapital emission metode resultat udbytte I alt
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR
Egenkapital 1. januar 2004 14,1 40,4 96,1 462,7 0,0 613,3
Valutakursregulering vedrgrende
omregning til euro 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,5
Kapitalforhgjelse, kab af virksomhed 3,5 384,1 0,0 0,0 0,0 387,6
Kapitalforhgjelse, kontant 59 2773 0,0 0,0 0,0 283,2
Valutakursregulering vedrgrende
selvsteendige udenlandske enheder 0,0 0,0 0,0 (2,0) 0,0 (2,0)
Dagsveerdireguleringer
fort via egenkapitalen 0,0 0,0 0,0 7,3 0,0 7,3
Arets resultat 0,0 0,0 80,1 (119,3) 0,0 (39,2)
Overfarsel* 0,0 (701,8) 0,0 701,8 0,0 0,0
Egenkapital 31. december 2004 23,5 0,0 176,2 1.051,0 0,0 1.250,7
Egenkapital 1. januar 2003 14,1 40,5 105,5 4254 10,6 596,1
Valutakursregulering vedrgrende
omregning til euro 0,0 (0,1) 0,3 12 0,0 (1,6)
Betalt udbytte til aktionaerer 0,0 0,0 0,0 0,0 (10,6) (10,6)
Valutakursregulering vedrgrende
selvsteendige udenlandske enheder 0,0 0,0 0,0 (XY 0,0 B
Dagsveerdireguleringer
fert via egenkapitalen 0,0 0,0 0,0 (€D 0,0 3.1)
Arets resultat 0,0 0,0 (CHY) 44,7 0,0 35,6
Egenkapital 31. december 2003 14,1 40,4 96,1 462,7 0,0 613,3
* | henhold til &ndret lovgivning er overkurs ved emission overfgrt til Overfart resultat pr. 31. december 2004.

Aktiekapital 2004 2003 2002 2001 2000

Antal aktier 1. januar
Aktiesplit fra 10 DKK til 1 DKK

Kapitalforhgjelse, kab af virksomhed

Kapitalforhgjelse, kontant
Medarbejderaktier

Stk.

Stk.

Stk.

Stk.

Stk.

105.003.966 105.003.966 104.780.861 104.780.861 10.456.057
94.104.513

26.179.414
43.727.793

223.105

220.291

Antal aktier 31. december

174.911.173 105.003.966 105.003.966 104.780.861 104.780.861

I marts 2004 udstedte selskabet 26.179.414 nye aktier ved overtagelsen af NEG Micon A/S og efterfalgende i maj 43.727.793 nye aktier ved rettet emis-
sion. De samlede omkostninger ved aktieudvidelserne udgjorde 26,9 mEUR og omfatter honorarer til banker, advokater og revisorer mv. Omkostningerne er

modregnet i overkurs ved emission.
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Pengestramsopggrelse for Koncernen

2004 2003
mEUR mEUR
(39,2) 35,6
150,1 136,3
110,9 171,9
(89,9) 11,2

21,0 183,1
10,4 2,7
(50,9) (24,1)
(19,5) 161,7
(10,3) (8,6)
(29,8) 153,1
(38,7) (27,8)
(88,6) (85,0)
12) 3)

(410,8) 12,7

9,0 1,7
17 6,6

(528,6) (118,5)
670,8 0,0

(152,0) (14,4)
326,2 5,4

0,0 (10,6)
845,0 (19.6)
286,6 15,0

(112,9) (122,8)
(59,7) (CHD)
114,0 (112,9)




Noter til Koncern- og arsregnskabet

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR

55,6 72,8

1.639,6 1.1325

866,0 4472

1.121,1 38,9 2.561,2 1.652,5
0,0 0,8 17,2 15
0,0 0,0 1,5 0,0
13,6 15,3 30,5 13,7
52 5,0 9,1 58
25,7 39 37,3 359
7,8 4,9 32,3 10,8
04 0,3) (0,9) 0,4
55 2,2 18,1 6,9
58,2 31,8 145,1 75,0
54,9 26,7 123,3 69,8
11 0,0 59 1,3
2,2 51 15,9 3,9
58,2 31,8 145,1 75,0
0,3 0,4 1,2 0,7
0,0 0,1 0,8 0,0
0,1 0,0 0,0 0,3
0,4 0,5 2,0 1,0
0,8 1,7 19 1,0
0,0 0,8 1,0 0,0
0,1 0,0 0,0 0,3
0,9 2,5 2,9 1,3
1,3 3,0 4,9 2,3
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Noter til Koncern- og rsregnskabet

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR

42,8 127,8 0,0 0,0

0,1) (10,7) 0,0 0,0

(14) (11,9) 0,0 0,0

41,3 105,2 0,0 0,0

0,0 0,0 0.1 0,0
0,0 0,0 0,1) 0,0
10,5 23,8 0,0 0,0
0,0 8,2 0,0 0,0
19 3.2 10,4 2,7
12,4 35,2 10,4 2,7
2,7 9,6 0,0 0,0
1,9 0,0 11,6 4,7

16,9 23,2 39,3 19,5

215 32,8 50,9 24,2

13,5 25,6 25,6 13,5

11 0,3 0,3 1,1
3,7 (38,2) (37,7) 3,7

18,3 (12,3) (11,8) 18,3

18,3 (12,3) (11,8) 18,3

18,3 (12,3) (11,8) 18,3

(6,1) 31 10,3 8,6
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Noter til Koncern- og arsregnskabet

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR
30,0% 30,0%
0,0% 2,1%
4,0% (0,8)%
(9,0)% 0,6%
0,0% 0,1%
(1,0)% 2,0%
24,0% 34,0%
Immaterielle anleegsaktiver
Moderselskabet
Udviklings-
Feerdiggjorte projekter
udviklings- under
projekter Goodwill Software udfarelse | alt
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR
Kostpris 1. januar 71,5 0,0 0,0 141 85,6
Tilgang ved virksomhedskab 0,0 19,2 0,0 0,0 19,2
Tilgang 20,2 0,0 0,0 71,3 91,5
Kostpris 31. december 91,7 19,2 0,0 85,4 196,3
Afskrivninger 1. januar 38,3 0,0 0,0 0,0 38,3
Arets afskrivninger 15,3 0,8 0,0 0,0 16,1
Afskrivninger 31. december 53,6 0,8 0,0 0,0 54,4
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 38,1 18,4 0,0 85,4 141,9
Afskrives over 35 ar 5-20 ar 5ar - -
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Noter til Koncern- og arsregnskabet

Immaterielle anleegsaktiver (fortsat)

Koncernen

Udviklings-
Feerdiggjorte projekter
udviklings- under
projekter Goodwill Software udfgrelse I alt
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR
Kostpris 1. januar 72,8 16,4 0,0 141 103,3
Kursregulering 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilgang ved virksomhedskgb 68,2 329,4 8,4 37,0 443,0
Tilgang 0,5 0,0 0,1 38,3 38,9
Afgang 0,0 0,1) 0,1) 0,0 0,2)
Overfort 4,0 0,0 0,0 (4,0) 0,0
Kostpris 31. december 1455 345,7 8,4 85,4 585,0
Afskrivninger 1. januar 38,5 57 0,0 0,0 44,2
Kursregulering 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilgang ved virksomhedskgb 21,9 14,4 6,1 0,0 42,4
Arets afskrivninger 30,5 17,2 15 0,0 49,2
Tilbagefarte afskrivninger pé arets afgang 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Afskrivninger 31. december 90,9 37,3 7,5 0,0 135,7
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 54,6 308,4 0,9 85,4 4493
Afskrives over 3-5ar 5-20 ar 5ar - -
Materielle anleegsaktiver
Moderselskabet Andre
anleg, Materielle
Produk- drifts- anleegsakti-
Grunde og tionsanleeg materiel og  ver under
bygninger og maskiner inventar udfgrelse | alt
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR
Kostpris 1. januar 134,3 160,4 41,5 17,6 353,8
Tilgang 10,5 6,3 41 0,0 20,9
Afgang 0,0 0,1) (2,0) 0,8) (2,9
Afgang ved koncernintern omstrukturering 0,0 (150,0) (18,1) 7.4 (175,5)
Overfort 1,6 33 0.9 (4,0) 0,0
Kostpris 31. december 146,4 19,9 24,6 5,4 196,3
Opskrivning i 1989 14 0,0 0,0 0,0 14
Afskrivninger 1. januar 20,3 78,2 20,1 0,0 118,6
Arets afskrivninger 5,0 3,9 5,0 0,0 13,9
Tilbagefarte afskrivninger pé arets afgang 0,0 0,2) (2,0) 0,0 (4,9)
Tilbagefarte afskrivninger pé afgang
ved koncernintern omstrukturering 0,0 (73,5) (12,0) 0,0 (82,8)
Overfort (2,5) 0,9 1,6 0,0 0,0
Afskrivninger 31. december 22,8 9,3 12,7 0,0 44,8
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 125,0 10,6 11,9 5,4 152,9
Heraf indgar finansielt leasede aktiver med 22,4 0,0 6,5 0,0 28,9
Afskrives over 25-40 ar 3-10 ar 3-5ar - -
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10 Materielle anlegsaktiver (fortsat)

Koncernen Andre
anleg, Materielle
Produk- drifts- anlaegsakti-
Grunde og tionsanleg materiel og  ver under
bygninger og maskiner inventar udfarelse I alt
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR
Kostpris 1. januar 161,0 237,4 64,9 18,2 481,5
Kursregulering a7 (5,2) 0,7) 0,0 (7,6)
Tilgang ved virksomhedskab 77,9 47,9 94,9 2,5 223,2
Tilgang 20,7 34,6 24,8 8,5 88,6
Afgang 0,0 (26,3) (16,0) 0,0 (42,3)
Overfart 0,0 (11,1) 29,6 (18,6) (0,1)
Kostpris 31. december 257,9 277,3 197,5 10,6 743,3
Opskrivning i 1989 14 0,0 0,0 0,0 14
Afskrivninger 1. januar 27,1 107,4 27,2 0,0 161,7
Kursregulering 0,3) (34) (0,5) 0,0 4,2)
Tilgang ved virksomhedskab 8,4 9,6 54,9 0,0 72,9
Arets afskrivninger 9,1 37,3 32,3 0,0 78,7
Tilbagefarte afskrivninger pa arets afgang 0,0 (19,8) (13,5) 0,0 (33,3)
Overfart 0,0 (8,8) 8,8 0,0 0,0
Afskrivninger 31. december 44,3 122,3 109,2 0,0 275,8
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 215,0 155,0 88,3 10,6 468,9
Heraf indgér finansielt leasede aktiver med 27,2 3,6 10,9 0,0 41,7
Afskrives over 25-40 ar 3-10 ar 3-5ar - -
2004
mEUR
Seneste ejendomsvurdering danske ejendomme 83,1
Forskel pa ejendomsveerdi og bogfart veerdi pa nyerhvervede
ejendomme samt ny- og ombygninger, der ikke er omvurderet, udger 12,2
Regnskabsmaessig veerdi af udenlandske ejendomme udggr 45,9
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Noter til Koncern- og arsregnskabet

Finansielle anlaegsaktiver

Moderselskabet

Tilgodeha-
Kapitalandele vender hos Kapitalandele Andre
i tilknyttede tilknyttede i associerede veerdipapirer,
virksomheder virksomheder virksomheder deposita m.v. | alt
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR

Kostpris 1. januar 66,2 53 0,7 2,8 75,0
Tilgang ved virksomhedskab 391,6 0,0 0,0 0,0 391,6
Tilgang 524,2 0,0 0,0 0,0 524,2
Afgang 0,0 (5.3) 0,0 0.4) (5.1
Kostpris 31. december 982,0 0,0 0,7 24 985,1
Verdireguleringer 1. januar 96,3 0,0 0,2) 0,0 96,1
Valutakursreguleringer (2,0) 0,0 0,0 0,0 (2,0)
Tilbagefarte veerdireguleringer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arets resultatandele for skat 127,8 0,0 0,0 0,0 117,8
Skat af resultatandele (7,2) 0,0 0,0 0,0 (7,2)
Udbytte (15,1) 0,0 0,0 0,0 (15,1)
Afskrivning af goodwill (11,9) 0,0 0,0 0,0 ()]
/ndring af intern avance (10,7) 0,0 0,0 0,0 (10,7)
Verdireguleringer 31. december 177,2 0,0 0,2) 0,0 177,0
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 1.159,2 0,0 0,5 2,4 1.162,1
Resterende positivt forskelsbelgb, der
indgar i ovenstdende regnskabsmaessige
veerdi udger pr. 31. december 274,5
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificeres saledes:
Navn Hjemsted Selskabskapital Stemme- og ejerandel

Vestas Americas A/S Randers, Danmark tDKK 41.000 100%
Vestas Central Europe A/S Randers, Danmark tDKK 57.000 100%
Vestas Northern Europe A/S Randers, Danmark tDKK 14.000 100%
Vestas Asia Pacific A/S Randers, Danmark tDKK 33.000 100%
Vestas Mediterranean East A/S Randers, Danmark tDKK 14.000 100%
Vestas Mediterranean West A/S Randers, Danmark tDKK 49.100 100%
Vestas Nacelles A/S Randers, Danmark tDKK  343.000 100%
Vestas Blades A/S Randers, Danmark tDKK 91.000 100%
Vestas Control Systems A/S Randers, Danmark tDKK 11.000 100%
Vestas Towers A/S Randers, Danmark tDKK 55.000 100%
NEG Micon A/S Randers, Danmark tDKK  267.110 100%
Wind Power Invest A/S Ringkgbing, Danmark tDKK 25.000 100%
Vestas Technology UK Limited Isle of Wight, England tGBP 90 100%
Vestas 1 A/S (uden aktivitet) Randers, Danmark tDKK 500 100%
Vestas 2 A/S (uden aktivitet) Randers, Danmark tDKK 500 100%
Vestas 3 A/S (uden aktivitet) Randers, Danmark tDKK 500 100%
Vestas 4 A/S (uden aktivitet) Randers, Danmark tDKK 500 100%
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:

Navn Hjemsted Selskabskapital Stemme- og ejerandel

Vestas RRB India Ltd.

New Delhi, Indien

tINR 56.200

49%
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Finansielle anlagsaktiver (fortsat)

Noter til Koncern- og arsregnskabet

Koncernen
Tilgodeha-
Kapitalandele vender hos Andre Andre
i associerede associerede tilgode-  veerdipapirer,
virksomheder virksomheder havender  deposita m.v. I alt
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR

Kostpris 1. januar 18 0,8 2,7 3,0 8,3
Kursregulering 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilgang ved virksomhedskab 2,7 0,6 3,4 1,7 8,4
Tilgang 0,2 0,0 0,8 0,2 1,2
Afgang 0,0 0,0 (0,8) (0,9) aamn
Kostpris 31. december 4,7 14 6,1 4,0 16,2
Verdireguleringer 1. januar 3) (0,8) 14 0,0 (3,5
Kursregulering 0,1) 0,0 0,0 0,0 0,1)
Tilgang ved virksomhedskab (0,3) 0,0 0,0 0,0 0,3)
Renter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Arets nedskrivninger 0,2) 0,0 0,2) 0,0 0,4)
Tilbagefarte nedskrivninger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdireguleringer 31. december 1,9 (0,8) (1,6) 0,0 43)
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2,8 0,6 4,5 4,0 11,9
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:
Navn Hjemsted Selskabskapital Stemme- og ejerandel

Vestas RRB India Ltd. New Delhi, Indien tINR 56.200 49,0%
Pecsa, Plantas Eélicas De

Canarias Sociedad Anénima Las Palmas, Spanien tEUR 1.496 49,8%
Planta Edlica Europea S.A. Tarifa, Spanien tEUR 1.199 44,0%
BWETA Assoc. Californien, USA tusD 5.000 22,5%
Windco, LLC Californien, USA tusD 39 38,0%
Altamont Infrastructure Company, LLC Californien, USA tusb - 38,0%
Fglgende virksomheder prorata konsolideres:

Green Ridge Power LLC Californien, USA tusD 2.891 50,0%
Green Ridge Services LLC Californien, USA tusD 1.596 50,0%
Windpower Partners 1992, L.P. Californien, USA tusD - 50,0%
Windpower Partners 1991-2, L.P. Californien, USA tusD - 50,0%
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Noter til Koncern- og arsregnskabet

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR
10,4 0,0 242,4 70,3
28,8 0,1 77,2 33,9
83,7 0,9 112,5 88,9
0,0 0,0 3,9 0,0
122,9 1,0 436,0 193,1
261,6 0,0 810,5 514,9
0,0 0,0 (225,2) (177,4)
261,6 0,0 585,3 337,5
23,5 0,0 33,4 23,5
40,2 41,2 50,2 44,2
0,0 0,0 (0,1) 0,6
0,0 (21,7) 0,0 0,0
0,0 0,0 3,0 1,3)
13) 3,2 3,2 13)
2,2 (19,5) (30,5) 7,9
41,1 3,2 25,8 50,1
14,1 3,2 3,3 14,0
(0,7) 0,0 0,0 (1,5)
(0,2) 0,0 0,0 0,2)
28,0 0,0 225 37,4
(0,1) 0,0 0,0 0,1)
0,0 0,0 0,0 0,5
41,1 3,2 25,8 50,1
0,0 0,0 1,4 0,1
0,0 0,0 0,0 0,6
0,0 0,0 17,3 1,2
0,0 0,0 0,0 0,5
0,0 0,0 27,5 58
0,0 0,0 28,9 6,7
0,0 0,0 75,1 14,9
41,1 3,2 (49,3) 35,2




Noter til Koncern- og arsregnskabet

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR
37,7 42,8 97,4 85,4
0,2 0,0 86,3 0,1
0,0 0,0 (15) (2,9)
0,0 (42,8) 0,0 0,0
10,7 0,0 105,8 69,0
(5,8) 0,0 (121,0) (54,2)
42,8 0,0 167,0 97,4
26,1 0,0 103,5 58,4
16,7 0,0 59,5 39,0
0,0 0,0 4,0 0,0
42,8 0,0 167,0 97,4
0,0 16,8 16,8 0,0
16,8 449 449 16,8
0,0 (36,9) (36,9) 0,0
0,0 (5,0) (5,0) 0,0
16,8 19,7 19,7 16,8
6,1 7,4 7,4 6,1
10,7 12,3 12,3 10,7
16,8 19,7 19,7 16,8
0,0 0,0 1,2 0,0
0,0 0,0 0,0 1,5
0,0 0,0 0,0 (0,1)
0,0 0,0 0,0 0,4
0,0 0,0 0,0 (0,6)
0,0 0,0 1,2 1,2
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Noter til Koncern- og rsregnskabet

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR
52,1 89,5 92,9 55,6
2,6 6,5 8,7 4,1
54,7 96,0 101,6 59,7
48,9 353,3 379,5 50,0
4,7 16,4 22,5 4,9
53,6 369,7 402,0 54,9
101,0 442,8 472,4 105,6
7,3 22,9 31,2 9,0
108,3 465,7 503,6 114,6
81,3 99,7 101,1 81,3
Langfristede geeldsforpligtelser (fortsat)
Forpligtelser fra finansiel leasing:
Af langfristede geeldsforpligtelser vedrarer fglgende finansielt leasede aktiver:
Moderselskabet
2004 2003
Regnskabs- Regnskabs-
Leasing- maessig Leasing- maessig
ydelse Rente veerdi ydelse Rente veerdi
mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR mEUR
0-1ar 4,6 0,9 3,7 7,1 1,8 53
15 &r 9,8 2,8 7,1 16,9 54 11,5
>5ar 28,3 7,7 20,6 33,6 11,9 21,7
42,7 11,4 31,4 57,6 19,1 38,5
Vejet effektiv rentesats pr. balancedagen 2,9% 3,1%
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Noter til Koncern- og arsregnskabet

Langfristede geeldsforpligtelser (fortsat)

Koncernen
2004 2003
Regnskabs- Regnskabs-
Leasing- maessig Leasing- maessig
ydelse Rente veerdi ydelse Rente veerdi
mEUR mMEUR mEUR mEUR mEUR mEUR
0-1 ar 8,9 1,6 73 71 1,8 53
15 ar 18,8 37 15,1 16,9 54 11,5
>5ar 28,8 7,7 21,1 33,6 11,9 21,7
56,5 13,0 43,5 57,6 19,1 38,5
Vejet effektiv rentesats pr. balancedagen 3,2% 3,1%

Moderselskabets og Koncernens finansielle leasingaftaler vedrgrer i det vaesentligste administrations- og produktions-
bygninger, servicebiler og edb-udstyr.

Moderselskabet Koncernen
2003 2004 2004 2003
mEUR mEUR mEUR mEUR
180,0 26,6 359,5 266,7

8,1 0,0 13,7 11,4
1.2 29 2,9 1,2
0,3 0,3 0,3 0,3
15 03 218 7,2
191,1 30,1 398,2 286,8
4.085 479 9.449 6.394
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20 Medarbejderforhold
Bestyrelsen, direktionen og ledende medarbejdere er omfattet af et warrantprogram. Formalet hermed er at sikre feelles
mal hos ledelse, medarbejdere og aktionzrer samt at fastholde og tiltreekke medarbejdere. Retserhvervelsen er betinget
af, at warranthaveren er ansat i uopsagt stilling eller er bestyrelsesmedlem i Vestas.
Primo 2003 bestod det eksisterende incitamentsprogram af i alt 372.926 warrants.

Der er ikke tildelt warrants i 2003, men der udgar 3.500 stk. Der er ikke tildelt warrants i 2004, men der udgar 259.426 stk.

De resterende 110.000 stk. warrants fra tildelingen andet halvar 2002 kan udnyttes i perioden 1. april 2004 - 1. april
2005 til kurs 15,3 EUR.

Ledende Gns. udnyt- Gns. forventet
Bestyrelse Direktion medarbejdere lalt  telseskurs restlgbetid
Antal Antal Antal Antal EUR Ar
Udestaende pr. 1. januar 2003 30.506 95.612 246.808 372.926 45,8 1,4
Tildelt 2003 - - - - -
Udgaet i 2003 - - 3.500 3.500 15,3
Udnyttet i 2003 - - - - -
Udestaende pr. 31. december 2003 30.506 95.612 243.308 369.426 46,0 0,6
Tildelt 2004 - - - - -
Udgaet 2004 22.506 68.112 168.808 259.426 59,1
Udnyttet 2004 - - - - -
Udestaende pr. 31. december 2004 8.000 27.500 74.500 110.000 15,3 0,3
Ledende
Bestyrelse Direktion medarbejdere I alt
tEUR tEUR tEUR tEUR
Markedsveerdi pr. 31. december 2003 27 96 261 384
Markedsveerdi pr. 31. december 2004 0 0 0 0
Udestaende ultimo pr. tildeling
Tildelt andet halvar 2002 _110.000
110.000

Markedsveerdien af warrantprogrammet er beregnet pa basis af Black-Scholes modellen for vaerdiansettelse af optioner
korrigeret for ,,udvanding” af aktiekapitalen. Fglgende forudsatninger er anvendt til beregning af veerdien ultimo 2004:
En markedskurs pa 8,8 EUR, dividende pr. aktie pa 0 EUR, volatilitet pa 35%, risikofri rente pa 2,1% og en forventet
restlgbetid pa 0,3 ar.
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Noter til Koncern- og arsregnskabet

Segmentoplysninger
Koncernen 2004

Resultat far

Netto- finansielle Segment- Segment-

omsetning poster aktiver forpligtelser

mEUR mEUR mEUR mEUR

Europa 1.695,2 4,9 2.010,6 872,4
Verden i gvrigt 866,0 41) 195,8 1748
2.561,2 9,1) 2.206,4 1.047,2

Koncernen 2003

Resultat far

Netto- finansielle Segment- Segment-

omseetning poster aktiver forpligtelser

mEUR mEUR mEUR mEUR

Europa 1.205,3 57,1 979,2 4275
Verden i gvrigt 447,2 171 166,9 46,2
1.652,5 74,2 1.146,1 473,7

Neertstdende parter

Vestas koncernen er opbygget med Vestas Wind Systems A/S som moderselskab tilknyttet en reekke 100% ejede datter-
selskaber og associerede selskaber. Datterselskaberne er organiseret i 4 globale produktionsenheder og 6 regionale salgs-
og serviceenheder. Moderselskabet udvikler vindmgller, der produceres i de globale produktionsenheder og afseettes
igennem de regionale salgs- og serviceenheder.

Samhandlen inden for Koncernen mellem selskaberne omfatter saledes kab og salg af delelementer til vindmagller
(naceller, tarne, vinger, styringer m.v.) og hermed beslaegtede aktiviteter i form af assistance vedrgrende service m.v.

De associerede selskaber omfatter Vestas RRB India Ltd. med 49% ejerandel samt en reekke selskaber med drift af vind-
mgller som hovedformal.

Grundlaget for samhandel med det associerede selskab Vestas RRB India Ltd. er tidligere overfgrsel af viden om Vestas
Teknologi samt salg af delkomponenter, som ger det associerede selskab i stand til at producere vindmagller i overens-
stemmelse med Vestas Teknologien.

Herudover omfatter samhandelen med Vestas RRB India Ltd. tillige i mindre omfang assistance fra moderselskabets
udviklingsafdeling og assistance i form af service m.v. Samhandelen foregar pd markedsvilkér. Af konkurrencemaessige
arsager oplyses disse omseetninger ikke, men den samlede omsztning andrager mindre end 2% af Koncernens samlede
omseetning.

Herudover har der ikke i arets Igb bortset fra koncerninterne transaktioner, der er elimineret i koncernregnskabet, samt
normalt ledelsesvederlag, veeret gennemfart transaktioner med bestyrelse, direktion eller andre nartstaende parter.
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m Noter til Koncern- og arsregnskabet

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Moderselskabet

Til sikkerhed for selskabets prioritetsgeeld er der udstedt ejerpantebreve og skadeslgsbreve for nominelt 31,3 mEUR i
grunde og bygninger, tekniske anleeg og maskiner samt andre anlag, driftsmateriel og inventar. Den regnskabsmaessige
veerdi af disse pantsatte aktiver udger 102,6 mEUR pr. 31. december 2004. Den samlede prioritetsgeeld udger 96,0 mEUR
pr. 31. december 2004.

Selskabet har yderligere udstedt ejerpantebreve og skadeslgsbreve pé i alt 49,9 mEUR, der giver pant i ovenstaende
ejendomme. Disse ejerpantebreve og skadeslgsbreve er alle i selskabets besiddelse.

Koncernen

Til sikkerhed for Koncernens prioritetsgeeld er der udstedt ejerpantebreve og skadeslgsbreve for nominelt 77,2 mEUR i
grunde og bygninger, tekniske anleeg og maskiner samt andre anlag, driftsmateriel og inventar. Den regnskabsmaessige
veerdi af disse pantsatte aktiver udger 151,2 mEUR pr. 31. december 2004. Den samlede prioritetsgeeld udger 101,6 mEUR
pr. 31. december 2004. Herudover er der givet pant for nominelt 4,6 mEUR i enkelte af Koncernens gvrige materielle
anlaegsaktiver, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2004 udger 1,4 mEUR.

Koncernen har yderligere udstedt ejerpantebreve og skadeslgsbreve pd i alt 49,9 mEUR, der giver pant i ovenstaende
ejendomme. Disse ejerpantebreve og skadeslgsbreve er alle i Koncernens besiddelse.

Til sikkerhed for kreditfaciliteter har Koncernen afgivet transport i likvide beholdninger og omseetningsaktiver i gvrigt
for 38,6 mEUR.

Kontraktlige forpligtelser

Moderselskabet

2004 2003
mEUR mEUR
Leasingforpligtelsen vedrgrende operationel leasing omfatter leasede
bygninger og forfalder:
Inden for 1 ar 43 4,1
Mellem 1 og 5 ar 18,1 17,7
Efter 5 ar 57 10,4

28,1 32,2
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Koncernen
2004 2003
mEUR mEUR
Leasingforpligtelsen vedrgrende operationel leasing omfatter leasede
bygninger samt biler og forfalder:
Inden for 1 &r 12,7 9,9
Mellem 1 og 5 ar 42,0 40,7
Efter 5 ar 41,7 77,2
96,4 127,8

Koncernen har indgaet kontrakter om levering af tekniske anleeg i 2005 til en verdi af ca. 6,8 mMEUR.

Eventualforpligtelser

Moderselskabet
Afgivne arbejds- og betalingsgarantier m.v. udger 171,3 mEUR.

Herudover har moderselskabet som led i seedvanlig drift stillet arbejdsgarantier i forbindelse med projektleverancer i
dattervirksomheder.

Selskabet har afgivet kaution for tilknyttede virksomheders bankgeeld max. 84,2 mEUR samt afgivet kaution for Iane-
finansiering og sikkerhedsstillelser i vindkraftprojekter for 0,6 mEUR.

Koncernen
Afgivne arbejds- og betalingsgarantier m.v. udger 759,7 mEUR.

Koncernen har afgivet kaution for lanefinansiering og sikkerhedsstillelser i vindkraftprojekter for 0,6 mEUR.
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m Noter til Koncern- og arsregnskabet

26 Finansielle instrumenter, renterisici og kreditrisici
Moderselskabet og Koncernen

Valutaterminsforretninger, netto salg/kgb ()

Kontrakt- Ikke real.

belgb Veerdi til gevinst/ Udskudt
opgjort til  valutakurser tab () pr. resultat- Forfalds-
aftalekurser  pr. 31.12.04 31.12.04 faring perioder

mEUR mEUR mEUR mEUR
usD (33,7) (33,7) 0,0 0,0 jan. - juli 2005
usD 204,9 197,2 7,7 2,2 jan. 2005 - nov. 2006
SEK (6,7) (6,7) 0,0 0,0 jan. 2005
SEK 3,3 3,3 0,0 0,0 jan. - marts 2005
NOK 13,3 13,3 0,0 0,0 jan. 2005
CAD (6,1) (6,1) 0,0 0,0 jan. 2005
CAD 113,5 108,1 5,4 5,4 feb. 2005 - april 2006
AUD 76,6 77,0 0,4) (0,2) jan. 2005 - feb. 2006
GBP 164,2 160,9 33 33 jan. - nov. 2005
EUR (690,8) (690,8) 0,0 0,0 jan. 2005 - nov. 2006
INR 31,6 31,4 0,2 0,2 feb. - aug. 2005
DKK 222,1 222,2 0,1) 0,0 jan. 2005

92,2 76,1 16,1 10,9

@vrige finansielle instrumenter

Der er endvidere til afdeekning af valutarisici indgéet valuta put-optioner med et kontraktbelgb pa 287,8 mUSD
(211,6 mEUR) med udlgb i 2005. Dagsveerdien er positiv med 1,3 mEUR.

Med henblik pa at reducere Koncernens renterisiko pa variabelt forrentede 1an er der indgéet renteswaps, hvorved variable
rentebetalinger konverteres til faste rentebetalinger. Den beregningsmaessige hovedstol udger 174,2 mEUR og udlgber
sdledes:

2006-2008: tEUR 110.000

2010-2012: tEUR 52.821

2018-2022: tEUR 11.377

Endvidere er der indgaet en rentecollar med beregningsmaessig hovedstol pa 30,0 mEUR med udlgb i 2006.

Dagsveerdien pr. 31. december 2004 er negativ med 5,2 mEUR. Heraf er 2,5 mEUR indregnet i egenkapitalen.

Ovenstaende finansielle instrumenter er indgaet til reduktion af moderselskabets og Koncernens valutakursrisiko pa ind-
gdede ordrer, tilgodehavender og geeld samt til reduktion af Koncernens renterisiko.



26  Finansielle instrumenter/renterisici og kreditrisici (fortsat)
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Renterisici

Noter til Koncern- og arsregnskabet

I nedenstdende oversigt er angivet de aftalemaessige revurderings- og indfrielsestidspunkter vedrerende Koncernens

finansielle forpligtelser.

Revurdering-/ forfaldstidspunkt

Heraf fast Effektiv
<1lar 1-5ar >5ar forrentet rente %
mEUR mEUR mEUR mEUR
Geeld til realkreditinstitutter 8,7 (33,0) (59,9) 14,9 3,7%
Kreditinstitutter (22,5) (338,3) (41,2) 31,8 2,9%
Bankgeld (78,7) 0,0 0,0 0,0 2,8%
Leje og operationel leasing (12,7) (42,0) 41,7) 0,0 3,3%
(122,6) (413,3) (142,8) 46,7

Kreditrisici

Koncernen modtager i en reekke tilfelde sikkerhed for salg pa kredit, og modtaget sikkerhed indgar i vurderingen af en
eventuel ngdvendig nedskrivning til imgdegaelse af tab. Sddanne sikkerheder kan besta af finansielle garantier m.v.
Koncernens maksimale kreditrisici uden hensyntagen til modtaget sikkerhed andrager 1.475,9 mEUR.

Pengestrgmsopgarelse — reguleringer

2004 2003
mEUR mEUR
Arets af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle anlags-
aktiver inklusive avance og tab ved salg af anlaegsaktiver 127,1 68,1
Andel af associerede virksomheders resultat for skat 0,1 0,0
Hensat til garantier, netto (15,2) 14,8
Hensat til pensionsforpligtelser 0,0 0,2)
Hensat til andre forpligtelser 2,9 16,8
Minoritetsinteresser 13 0,0
Valutakursreguleringer 5,2 2,9
Finansielle indtegter (10.4) 27
Finansielle omkostninger 50,9 24,1
Selskabsskat (11,8) 18,3
150,1 136,3

»00Z qedjsuSalsie 50 -uladuoy



28 Pengestrgmsopggrelse — endring i driftskapital
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m Noter til Koncern- og arsregnskabet

2004 2003
mEUR mEUR
Andring i varebeholdninger (13,6) 35,9
Andring i tilgodehavender (248,2) (97,6)
/ndring i leverandgrer af varer og tjenesteydelser,
forudbetalinger fra kunder og anden geld 171,9 72,9
(89,9) 11,2
Kgb af virksomhed
2004 2003
mEUR mEUR
Anleagsaktiver 283,8 11,7
Likvide beholdninger 31,0 1,1
@vrige omsaetningsaktiver 540,0 13,5
Hensatte forpligtelser (89,3) 2,2)
Langfristet geeld (214,6) (8,6)
Kortfristet geeld (426,5) (13,9)
Nettoaktiver 124,4 1,6
Goodwill 286,4 11,1
Anskaffelsessum 410,8 12,7
Likvide beholdninger
2004 2003
mEUR mEUR
Sikringskonti 56,5 0,0
@vrige likvide beholdninger 136,2 20,4
192,7 20,4




Bruttomargin

Overskudsgrad far afskrivninger

(EBITDA)

Overskudsgrad (EBIT)

Afkastningsgrad 1

Afkastningsgrad 2 (ROCE)

NettoArbejdsKapital

Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

Resultat pr. aktie

Veekst i resultat pr. aktie

Indre veerdi pr. aktie

Kurs/indre veerdi

P/E-veerdi

Pengestrgamme fra drift pr. aktie

Gearing

Udbytte pr. aktie

Payout ratio

Forklaring af nggletal

Bruttoresultat
_— x 100
Nettoomsetning

Resultat fgr finansielle poster og afskrivninger 100
X

Nettoomseetning

Resultat fagr finansielle poster
x 100

Nettoomsatning

Resultat for finansielle poster

x 100
Gennemsnitlige operative aktiver *

Resultat fgr finansielle poster + finansielle indteegter .
X

Gennemsnitlig arbejdende kapital **

Varebeholdninger + tilgodehavender — aktiverede skatter —
forudbetalinger - leverandgrgald — anden geeld

Egenkapital ultimo
_— x 100
Samlede aktiver

Ordinert resultat efter skat

— - x 100
Gennemsnitlig egenkapital
Ordinert resultat efter skat
Gennemsnitligt antal aktier
Andring i resultat pr. aktie
x 100

Resultat pr. aktie primo

Egenkapital ultimo
Antal aktier ultimo

Barskurs ultimo

Indre veerdi ultimo

Barskurs ultimo
Resultat pr. aktie

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Gennemsnitligt antal aktier

Renteberende passiver ultimo

- - x 100
Egenkapital ultimo

Udbytteprocent x aktiens palydende veerdi
100

Samlet udbyttebetaling
_— x 100
Arets resultat

* Operative aktiver omfatter aktiver i alt fratrukket likvider samt finansielle anlegsaktiver.
** Arbejdende kapital omfatter passiver i alt fratrukket ikke rentebarende passiver.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2004 for Vestas Wind Systems A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger samt de krav
Kgbenhavns Fondsbgrs i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for barsnoterede selskaber. Vi anser den valgte regnskabs-
praksis for hensigtsmaessig og de udgvede regnskabsmeessige skagn for forsvarlige. Vi finder endvidere den samlede pree-
sentation af arsrapporten retvisende. Arsrapporten giver derfor efter vor opfattelse et retvisende billede af Koncernens
og moderselskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling samt resultatet af Koncernens og moderselskabets aktivite-
ter og Koncernens pengestremme.

Den supplerende beretning omfattende miljgredeggrelsen for Vestas Wind Systems A/S giver et retvisende billede inden
for rammerne af almindeligt anerkendte retningslinjer herfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Randers den 30. marts 2005

Direktion

Svend Sigaard
Administrerende direkter (CEO)

Henrik Ngrremark Mogens Filtenborg
@konomidirekter (CFO) Teknologidirekter (CTO)
Jens Anders Jensen Knud Andersen
Salgsdirektar (CSO) Produktionsdirektar (CPO)
Bestyrelse

Bent Erik Carlsen

Formand
Arne Pedersen Kim Hvid Thomsen
Svend Age D. Andersen Jargen Huno Rasmussen
Torsten Erik Rasmussen Jorn Ankeer Thomsen

Freddy Frandsen Jesper Sgndermark



Revisionspategning B

Til aktion=rerne i Vestas Wind Systems A/S

Vi har revideret arsrapporten for Vestas Wind Systems A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2004, der afleegges
efter arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger og de krav, som Kgbenhavns Fondsbers i gvrigt stiller til regn-
skabsafleeggelse for bgrsnoterede selskaber. Revisionen har ikke omfattet proforma regnskabstal og den supplerende
beretning, Miljgredeggrelse 2004, side 92-107.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten. Vort ansvar er pa grundlag af vor revision at udtrykke en konklusion
om arsrapporten.

Efter aftale med selskabets ledelse har PricewaterhouseCoopers udfgrt gennemgang af den supplerende beretning,
Miljgredeggrelse 2004, og har afgivet serskilt erkleering herom pa side 106.

Den udferte revision

Vi har udfgrt vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at vi tilretteleeg-
ger og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig
fejlinformation. Revisionen omfatter stikprgvevis undersggelse af information, der understgtter de i arsrapporten anferte
belgb og oplysninger. Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de
vaesentlige skan, som ledelsen har udegvet, samt en vurdering af den samlede preasentation af arsrapporten. Det er vor
opfattelse, at den udfarte revision giver et tilstreekkeligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af Koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2004 samt af resultatet af Koncernens og selskabets aktiviteter og Koncernens pengestramme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2004 i overensstemmelse med arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledning-
er og de krav, som Kgbenhavns Fondsbgrs i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for barsnoterede selskaber.

Herning, den 30. marts 2005
PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Carsten Gerner Niels Jgrgen Lodahl
statsaut. revisor statsaut. revisor

Arhus, den 30. marts 2005
KPMG C.Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Flemming Brokhattingen Claus Monfeldt
statsaut. revisor statsaut. revisor
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46 stk. V66-1,75 MW vindmoller opstillet pa Lake Bonney siten, Australien



Miljoredegorelse 2004




Ledelsens miljgberetning

Et af de projekter, Vestas har gennemfart p& det australske marked, er opstillingen af 46 stk. V66-1,75 MW vindmgller ved Lake Bonney sgen i narheden af
byen Mount Gambier i det sydlige Australien.

Ledelsens miljoberetning

Formalet med miljeredegerelsen er at rapportere og
dokumentere miljg- og arbejdsmiljgforhold hos Vestas
Wind Systems A/S. Miljgredeggrelsen beskriver Vestas’
overordnede malsetninger med milje- og arbejdsmiljgar-
bejdet. Dataopggrelse og opnaede resultater for 2004 pree-
senteres, og udvalgte omrader uddybes i artikler om Vestas.
Derudover beskrives forventninger til fremtiden inden for
milje og arbejdsmiljg.

Milje- og arbejdsmiljepolitikken
g=lder alle aktiviteter

Vestas udvikler og fremstiller vindkraftsystemer, der pro-
ducerer vedvarende energi til forbrugere over hele verden.
Vestas har leveret 2.784 MW i 2004. Disse mgllers arlige el-
produktion svarer til ca. 2,1 million danske husstandes arlige
el-forbrug.? Den arlige el-produktion fra de leverede mgl-
ler svarer til en besparelse pa ca. 4.009.000 tons CO, set i
forhold til elektricitet produceret i Europa, idet europeisk
elektricitet i gennemsnit udleder 548 gram CO,/kWh.?

Vestas’ milje- og arbejdsmiljgpolitik er revideret i 2004. De
veesentligste eendringer bestar i praeciseringer af, at sikkerhed
har farste prioritet og, at Vestas’ globale aktiviteter s vidt
muligt skal veere i overensstemmelse med dansk milje- og
arbejdsmiljglovgivning som standard, dog under hensynta-
gen til nationale regler og kulturelle forskelle.

Miljg- og arbejdsmiljgpolitikken er gaeldende for alle akti-
viteter i Vestas koncernen, og det er Vestas’ malsatning, at
alle medarbejdere arbejder med og efter det samme miljg-
og arbejdsmiljgledelsessystem. Pa denne made sikrer
Koncernen, at miljg og arbejdsmiljg inddrages i processen
fra udvikling, fremstilling, salg og opstilling til servicering af
vindkraftsystemerne og derved medvirker til at skabe for-
bedringer til gavn for kunder, aktionerer, medarbejdere,
andre interessenter og miljget.

Andelen af ansatte, der arbejder pa et anleegsomrade, som
er certificeret og medtaget i miljgredeggrelsen, faldt i for-
bindelse med sammenlaegningen med NEG Micon A/S.
Dette skyldes, at NEG Micon ikke havde certificerede milje-
og arbejdsmiljgledelsessystemer samt miljgrapportering i
samme udstreekning som Vestas, jf. figur 1 pa side 93.

Det er fortsat Vestas’ malszetning, at alle Vestas aktiviteter
skal certificeres efter miljg- og arbejdsmiljgledelse standard-
erne 1SO 14001 og OHSAS 18001. | trdd med malsatningen
er det tilfredsstillende, at yderligere 9% (svarende til 878 af
Vestas koncernens ansatte) arbejder pa et anleegsomrade, der
er certificeret efter 1SO 14001, og yderligere 11% (svarende
til 1.065 af de ansatte) arbejder pa et anleegsomrade, der er
certificeret efter OHSAS 18001, jf. figur 2 og 3 pa side 93.

Vestas arbejder fortsat mod, at den arlige miljgredegarelse
skal omfatte alle Koncernens anleegsomrader, jf. figur 4 pa
side 93. Det er saledes tilfredsstillende, at udbygningen er
fortsat, s& miljgredeggrelsen 2004 er udvidet med 16%

D1 ,Energistatisitk 2003, som er udgivet af Energistyrelsen, er elforbruget for en gennemsnitlig dansk husstand eksklusive el til opvarmning oplyst til

3.430 kWh pr. ar.

2 Beregningen er baseret p& ,,Opdatering af UMIP-databasen*, arbejdsrapport fra Miljgstyrelsen, nr. 27, 2002.



Figur 1: For sammen- Efter ssmmen-  pr, 31.
leegningen leegningen  december
(%) (%) 2004 (%)
I1SO 14001 P71 48 57
OHSAS 18001 p 64 40 51

Medtaget i miljg- g

68 45 61
redeggrelsen

Figuren viser udviklingen i omfanget af 1ISO 14001 og OHSAS 18001
certifikater samt miljgredegarelsen i 2004.

svarende til 1.608 medarbejdere. De nye anlegsomrader
er nacellefabrikkerne i Galicien, Spanien, og Wynyard,
Australien, tarn- og nacellefabrikken i Campbeltown,
Skotland, vingefabrikken i Lauchhammer, Tyskland, samt
salgs- og serviceenheden i Husum, Tyskland. Nedenfor er
de anleegsomrader, som er omfattet af miljgredegarelsen
2004, vist med angivelse af optagelsesar.

2000 Vestas Towers — Varde, Danmark
Vestas Nacelles — Viborg, Danmark
Vestas Nacelles — Ringkgbing, Danmark
Vestas Nacelles — Lem, Danmark
Vestas Blades — Lem, Danmark
Vestas Blades — Nakskov, Danmark
Vestas Blades — Skjern, Danmark
Vestas Control Systems — Lem, Danmark
Vestas Northern Europe og Vestas Blades —
Videbek, Danmark
2002 Vestas Northern Europe - Falkenberg, Sverige
2003 Vestas Control Systems — Arhus, Danmark
Vestas Mediterranean East, Vestas Blades og
Vestas Nacelles — Taranto, Italien
Vestas Central Europe — Rheden, Holland
2004 Vestas Nacelles — Galicia, Spanien
Vestas Nacelles — Wynyard, Australien
Vestas Towers og Vestas Nacelles —
Campbeltown, Skotland
Vestas Blades — Lauchhammer, Tyskland
Vestas Central Europe — Husum, Tyskland

Detaljeret information om miljg og arbejdsmiljg for de
enkelte anleegsomrader, der er med i miljgredeggrelsen,
findes pa separate anlegsbeskrivelser. Anlaegsbeskrivelserne
samt anden information om miljg og arbejdsmiljg kan
findes pa www.vestas.com under menupunktet ,,Miljg*“.

Malsatninger

Overordnet har Vestas udpeget affald, energi, sygefraveer,
arbejdsulykker og miljgforbedringer af produktet som de
vaesentligste miljg- og arbejdsmiljgforhold. Udviklingen i de
enkelte forhold fglges lgbende pa alle relevante anlaegs-
omrader. Pa baggrund af dette arbejde bliver veesentlige

Ledelsens miljgberetning

Figur 2:

Procentdel af Vestas, der er ISO 14001
certificeret (malt i forhold til antal
medarbejdere)
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Figur 3:

Procentdel af Vestas, der er OHSAS 18001
certificeret (malt i forhold til antal
medarbejdere)
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Figur 4:

Procentdel af Vestas, der er omfattet af
miljeredegorelsen (malt i forhold til antal
medarbejdere)
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Ledelsens miljgberetning

Vestas' milje- og arbejdsmiljepolitik er:

Vestas udferer milje- og arbejdsmiljepolitikken ved:

indsatsomrader udpeget, og der er pa alle relevante anleegs-

omrader opstillet konkrete forbedringsmal.

Affaldsmengden og energiforbruget anses som vaesentlige
miljgforhold pa grund af de kvantitative omfang. Derfor
er det malsetningen at nedbringe savel energiforbruget
som affaldsmangden. Endvidere gnsker Vestas at bidrage
til udbredelsen af vedvarende energi ved indkeb af vedva-
rende energi til egne aktiviteter. | 2004 udgjorde vedva-
rende energi 52% af Vestas’ samlede energiforbrug.

Fokus pa sygefraveer og arbejdsulykker er et udtryk for, at
Vestas betragter sine medarbejdere som den vigtigste res-
source i arbejdet pa at bevare positionen som verdens
forende leverandgr af vindkraftsystemer.

Miljgforbedring af produktet skal ses som et gnske om pa
langt sigt at nedbringe pavirkningen af det ydre miljg samt
at forbedre arbejdsmiljget. Vestas gnsker at nd denne mal-
setning ved hele tiden at udvikle mere effektive vindmgller
samt ved at indarbejde milje- og arbejdsmiljgmaessige hen-
syn i udviklingen af vindmgller. Dette ggres ved at se vind-
mgllen i et livscyklusperspektiv under produktudviklings-
processen, hvor valg af teknologi blandt andet traeffes pa
baggrund af de miljg- og arbejdsmiljgpavirkninger, der er
i alle faser af vindmgllens livscyklus.

Medarbejderinvolvering

Som den vigtigste ressource involveres medarbejdere i alle
faser af miljg- og arbejdsmiljgarbejdet. Lige fra identifika-
tion af miljg- og arbejdsmiljeaspekter til udarbejdelse af
handlingsplaner og fastseettelse af mal. Et af redskaberne i
dette arbejde er integreret produktudvikling, hvor medar-
bejdere pa tvaers af organisationen deltager i udviklingen af
vindkraftsystemerne for at sikre, at milje- og arbejdsmilje-
hensyn indgar i vurderingen af de enkelte lgsningsforslag
sammen med gvrige beslutningsparametre.

Vestas er en international koncern, og involvering af med-
arbejdere sker under hensyntagen hertil. Lokale forhold
som kultur og lovgivning gor, at metoder til medarbejder-
involvering i vid udstrekning fastsattes lokalt.

Leverandorer

Vestas stiller store krav til miljg og arbejdsmiljg internt i
Koncernen, og det er derfor naturligt, at hensynet til miljget
og arbejdsmiljget ogsa vurderes, nar leverandgrer til Kon-
cernen velges. Vestas forventer, at leverandgrer overholder
eksisterende lovgivning og agerer ansvarligt med hensyn
til miljg og arbejdsmiljg. Samtidig skal det understreges, at
Vestas anbefaler, at leverandgrer lader sig certificere i for-
hold til bade kvalitets-, miljg- og arbejdsmiljgledelsesstan-
darder.

Udvalgte leverandgrer er desuden kontraktligt forpligtiget
til at overholde fastlagte etiske internationale regelseet
samt Vestas’ kemikalie- og materialenegativliste. Kemikalie-
og materialenegativlisten kan findes pa www.vestas.com
under menupunktet ,Miljg“.

Handelser

1 2004 blev Vestas ramt af to tragiske arbejdsulykker med
dedelig udgang. Vestas’ ledelse hverken kan eller vil
acceptere, at medarbejdernes sikkerhed er i fare, og de to
ulykker har gget fokus yderligere pa medarbejdernes sik-
kerhed. Arsagen til heendelserne er undersggt, og det er p&
baggrund heraf konkluderet, at produktet og dokumenta-
tionsmaterialet for arbejdets udfarelse lever op til geeldende
krav. Begge ulykker skete, fordi sikkerhedsreglerne blev
tilsidesat, og ledelsen har derfor indskaerpet over for med-
arbejderne, at alle sikkerhedsforskrifter skal overholdes,
og at sikkerhed kommer i forste reekke, som det ligeledes
fremgar af Vestas’ miljg- og arbejdsmiljgpolitik.

Hele Vestas organisationen har naturligvis veeret pavirket
af hendelserne, og der er igangsat en reekke tiltag for at
sikre, at lignende ulykker ikke vil gentage sig. Eksempelvis
er der opbygget et nyt uddannelsesprogram i sikkerhed,
der skal gennemfgres af alle medarbejdere, der arbejder i
og ved installerede mgller.

Resultater i 2004

Udviklingen i sygefraveer for 2004 viser, at det betaler sig
at arbejde systematisk med miljg- og arbejdsmiljgledelse,



idet sygefraveeret er reduceret med 20% (fra 4,4% til 3,5%)
fra 2003 til 2004.

Arbejdet med at kortleegge miljg- og arbejdsmiljgpavirk-
ninger i staberigruppen Windcast Group AS fortsatte i
2004. P& baggrund af kortleegningen blev de registrerede
forhold vurderet og prioriteret, og der er blandt andet
indfgrt handlingsplaner for forbedring af arbejdsmiljzet.
Endvidere er handlingsplaner for reduktion af ekstern stgj
samt emissioner igangsat.

Vestas har i 2004 gennemfgrt en livscyklusvurdering af
V90-3,0 MW mgllen. Livscyklusvurderingen viser blandt
andet de positive resultater af produktudviklingen, idet
Vestas med V90-3,0 MW mgllen har forbedret energibalan-
cen yderligere. Energibalancen er et udtryk for den tid,
det tager vindmgllen at producere den samme mangde
energi, som forbruges i hele dens livscyklus. Det vil sige
fra udvinding af ravarer til den endelige bortskaffelse.
Energibalancen for en V90-3,0 MW offshore mglle er,
sammenlignet med energibalancen for en V80-2,0 MW off-
shore mglle, forbedret til 6,8 maneder fra 9,0 maneder.
Dette resultat understreger, at Vestas lever op til malet om
at udvikle meller, der ogsa miljgmeessigt bliver mere optima-
le. Livscyklusvurderingerne for V90-3,0 MW og V80-2,0 MW
er begge udarbejdet efter principperne i ISO 14040-14043.

Vestas har siden 2003 deltaget i et projekt, som har foku-
seret pa nyttiggarelse af udhardede kompositmaterialer
primeert i forbindelse med udtjente vindmgllevinger. |
2003 blev det muligt at udnytte energien i kompositmate-
rialerne pa et kraftvarmeveerk, samtidig med at mangden,
der skal deponeres, reduceres. | 2004 er der arbejdet videre
med neddelings- og behandlingsteknikker, der skal gare
det muligt at nedbryde kompositmaterialerne i ensartede
materialetyper, da der er flere genanvendelsesmuligheder
for ensartede materialer. Status er, at der er udviklet tek-
niske lgsninger bade for neddeling og efterfalgende gen-
anvendelse af dele af materialerne, men Igsningerne skal
videreudvikles for at blive kommercielt konkurrencedygtige.
Dette arbejde vil fortseette i 2005.

Det er tilfredsstillende at kunne meddele, at arbejdet med
at udbygge certificerede miljg- og arbejdsmiljgledelses-

systemer fortsatte i 2004. Styringsfabrikken i Hammel, Dan-
mark, blev saledes arbejdsmiljgcertificeret efter OHSAS

18001 standarden, mens salgs- og serviceenheden i Husum,
Tyskland, blev arbejdsmiljgcertificeret efter OHSAS 18001
standarden og miljgcertificeret efter ISO 14001 standarden.

Milje- og arbejdsmiljeledelse hos
Vestas

Vestas arbejder systematisk med forbedring af milje- og
arbejdsmiljgaspekter i processen fra udvikling, fremstilling,
salg og opstilling til servicering af vindkraftsystemer.

Malsztningen er, at alle medarbejdere i Vestas arbejder
med og efter de samme ledelsessystemer inden for miljg
og arbejdsmiljg. Gennem implementering af et globalt
ledelsessystem er Vestas i stand til at skabe forbedringer til

Ledelsens miljgberetning E

Strategi
og politik

Forretningsprocesser

Figuren viser opbygningen af ledelsessystemet i Vestas.

gavn for kunder, aktionarer, medarbejdere, miljget og
andre interessenter.

Ledelsessystemet er opbygget omkring en overordnet strategi
for miljg og arbejdsmiljg, der konkretiseres i en miljg- og
arbejdsmiljgpolitik, som er geeldende for hele Vestas kon-
cernen. Der er opstillet en rekke overordnede krav til
arbejdet med miljg og arbejdsmiljg, som ligeledes er inte-
greret i Vestas’ procesmodel. Det daglige arbejde er
beskrevet i en raekke forretningsprocedurer og instruktioner,
som understgattes af forskellige hjeelpeveerktgjer. Vestas’
procesmodel er opbygget, sa kravene i bade kvalitets-, miljg-
og arbejdsmiljgstandarderne 1SO 9001, 1ISO 14001 og
OHSAS 18001 som minimum efterleves. Eksempelvis skal
der rapporteres om vaesentlige miljg- og arbejdsmiljgfor-
hold med faste intervaller. Rapporteringen er et vaerktgj
for Vestas’ ledelse til at felge op pa alle vaesentlige milje- og
arbejdsmiljgforhold for hele Koncernen. Ledelsessystemet
er illustreret i figur 5.

En reekke af Vestas’ aktiviteter er certificeret efter 1SO 9001,
ISO 14001 og/eller OHSAS 18001. Herved dokumenteres,
at kravene i Vestas’ procesmodel og dermed de enkelte
ledelsesstandarder efterleves. Blandt andet kan det doku-
menteres, at der arbejdes struktureret efter en ledelses-
cyklus, hvor miljg og arbejdsmiljg arligt kortleegges og
prioriteres. Efterfalgende udferdiges handlingsplaner,
som synligggres for hele organisationen. Endeligt fastseet-
tes overordnede mal for hele omradet, og der udferes
audits, hvor bade egnethed og effektivitet af ledelsessyste-
merne vurderes.

Ansvaret for miljg- og arbejdsmiljgforhold fglger organisa-
tionsstrukturen i Vestas. Til at opsamle, udnytte og sprede
viden og erfaringer er der i hver forretningsenhed samt i
Vestas’ stab oprettet miljg- og arbejdsmiljgfunktioner.
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Praestationer

Prastationer 2004

Hovedaktiviteter

System

Certificering af udvalgte funktioner efter 1ISO 14001 og OHSAS 18001
Vestas Control Systems i Hammel, Danmark blev certificeret i hen-
hold til OHSAS 18001, og salgs- og serviceenheden Vestas Central
Europe, Husum, Tyskland blev certificeret i henhold til 1SO 14001 og
OHSAS 18001.

Udvidelse af Vestas’ miljgredegarelse med flere funktioner
Miljgredeggrelsen er udvidet med fem nye anleegsomréder: Vestas
Towers og Vestas Nacelles — Campbeltown i Skotland, Vestas
Nacelles — Galicien i Spanien, Vestas Nacelles — Wynyard i Australien
samt Vestas Blades — Lauchhammer og Vestas Central Europe —
Husum i Tyskland.

Miljo og Arbejdsmilje

LCA for V90-3,0 MW vindmgllen

Vestas har gennemfart en livscyklusvurdering af en V90-3,0 MW vind-
molle. Vurderingen afdaekker, hvor de vaesentligste potentielle miljg-

pavirkninger ligger i de enkelte faser af mgllens livscyklus. Denne vur-
dering kan anvendes som et beslutningsveerktgj i produktudviklingen til

valg af produktionsteknologi samt til at foretage en miljgmaessig sam-

menligning af produkter og teknologier.

Minimumsstandard for mgllesites world wide

Vestas har udarbejdet en intern standard for handtering af kvalitet-,
miljg- og sikkerhedsaspekter i forbindelse med salgsprojekter.
Standarden bygger pa relevant lovgivning og eksterne standarder.
Der er udvalgt et pilotprojekt, hvor implementering af standarden
afproves.

Udfasning af bly i loddeprocesser og elektronikprodukter

Vestas har i 2004 gennemfart en kortleegning af brugen af bly i lodde-
processen og komponenter. Vindmeller er ikke omfattet af reglerne i
RoHS-direktivet som visse andre produkter indeholdende elektronik.
Alligevel er det besluttet, at alle nye konstruktioner skal baseres pa
blyfri komponenter, og udarbejdelsen af en handlingsplan for over-
gangen til blyfrie komponenter er igangsat.

Analyse af arbejdsulykker pa maskinfabrikken i Lem, Danmark

Den gennemfgrte undersggelse havde til formal at optimere registre-
ringen af ulykker og narvedulykker samt forbedre sikkerhedsniveauet.
Ved den afsluttende spargeskemaundersggelse gav medarbejderne
udtryk for, at projektet har bidraget til: @get fokus pa sikkerhed, hgjere
informationsniveau om sikkerhed samt bedre viden om sikkerhed.
Projektet viste dog ogs4, at der fortsat er behov for at arbejde med
holdninger til registrering af neervedulykker samt arsager til ulykker.

Overfarsel af erfaringer fra CAF til udenlandske vingefabrikker

De gode resultater og erfaringer fra arbejdsmiljgprojektet CAF, der
blandt andet havde til formal at nedbringe epoxytilfeelde hos medar-
bejderne pa vingefabrikkerne i Danmark, er ved at blive viderebragt
til vingefabrikkerne i henholdsvis Tyskland og Italien. En afledt effekt
af projektet er substitution af en raekke epoxy- og isocyanatholdige
produkter i Danmark. Denne substitution er ligeledes gennemfart pa
Vestas” udenlandske vingefabrikker.

Opnaet

Igangvarende og kommende opgaver

System

Certificering af udvalgte organisatoriske enheder efter 1ISO 14001 og
OHSAS 18001

Vestas vil fortsat systematisere arbejdet med miljg og arbejdsmiljo ved
indfgrelse af certificerede ledelsessystemer for alle Vestas’ aktiviteter.
Maélet for 2005 er, at 1SO 14001 certifikatet omfatter yderligere 12% af
organisationen og OHSAS 18001 certifikatet omfatter yderligere 8%.

Udvidelse af Vestas’ miljgredegarelse med flere organisatoriske
enheder

Arbejdet med at udvide miljgredeggrelsen med flere organisatoriske
enheder fortsetter. Der er udarbejdet en handlingsplan for udvidelsen
af miljgredegerelsen, som omfatter alle Vestas’ aktiviteter. Malet for 2005
er, at Miljgredegarelsen omfatter yderligere 18% af organisationen.

Milje og Arbejdsmilje

LCA

Vestas vil fortseette arbejdet med at udarbejde livscyklusvurderinger
for hele produktprogrammet, og der vil i 2005 blive udarbejdet en livs-
cyklusvurdering af V82-1,65 MW mgllen. Resultatet af vurderingerne
vil blive anvendt til inddragelse af miljg- og arbejdsmiljgforhold i
udviklingsprocessen samt til udarbejdelse af miljginformation for
Vestas’ produkter.

Udfasning af bly i loddeprocesser og elektronikprodukter

Der vil i 2005 blive vedtaget en handlingsplan for overgangen til blyfri
komponenter, siledes at der fra den 1. juli 2006 ikke indgar blyholdige
komponenter i Vestas’ elektronikprodukter. Af kvalitetsmaessige
&rsager vil blyholdig lodning blive anvendt, indtil et blyfrit alternativ
er veldokumenteret indenfor Vestas’ anvendelsesomrade.

Systematisk inddragelse af miljg og arbejdsmilje i produktudvikling
Vestas vil fortsat systematisere arbejdet med at inddrage milje og
arbejdsmilje i udvikling af nye produkter. Konkret vil vurdering af
miljg- og arbejdsmiljgaspekter blive implementeret i Vestas projekt-
model for udvikling.

Udfasning af problematiske stoffer og materialer i vingeproduktionen
Vestas vil fortsat systematisere arbejdet med udfasning af problemati-
ske stoffer og materialer i henhold til Vestas’ miljg- og arbejdsmiljg-
politik samt materialenegativliste. Specifikt vil der blive udarbejdet en
handlingsplan for udfasning af bly og giftige stoffer i vingeproduktion.

Overfarsel af erfaringer fra CAF til udenlandske vingefabrikker
Vestas vil i 2005 afslutte overfarslen af erfaringerne fra CAF projektet,
som blandt andet omhandler arbejdet med epoxy, til vingefabrikkerne
i Tyskland, Italien og England.

Mal for anlaegsomrader for 2004

Miljemél

1 alt har Vestas opstillet 27 miljgmal for 2004. Detaljeret information
om disse kan findes pa de enkelte anleegsbeskrivelser. Graden af
mélopfyldelse har ikke veeret tilfredsstillende.

Arbejdsmiljgmal

| alt har Vestas opstillet 22 arbejdsmiljemal for 2004. Detaljeret infor-
mation om disse kan findes pa de enkelte anleegsbeskrivelser. Graden
af malopfyldelse har ikke veeret tilfredsstillende.

Opnaede
mal

Mal for anleegsomrader for 2005

Miljgmal
1 alt har Vestas opstillet 25 miljgmal for 2005. Detaljeret information
om disse kan findes pa de enkelte anlaegsbeskrivelser.

Arbejdsmiljsmal
| alt har Vestas opstillet 39 arbejdsmiljgmal for 2005. Detaljeret infor-
mation om disse kan findes pa de enkelte anlaegsbeskrivelser.




Miljgredeggrelse 2004

Vestas forventer, at Indien er et af de markeder, som udvikler sig mest positivt pa kort sigt. | 2004 steg Vestas’ leverancer til det indiske marked med ca.
41% til 241 MW, og dermed blev Indien Vestas’ starste marked uden for Europa. Ovenstaende billeder er fra tre forskellige projekter etableret i Indien, med
henholdsvis NM48-750 kW, NM54-950 kW og NM82-1,65 MW vindmaller.
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Livscyklusvurdering af V90-3,0 MW vindmgllen

Figur 6:
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Figuren viser de overordnede aktiviteter, der sker i en vindmalles livscyklus fra udvinding af ravarer og resourcer til den endelige bortskaffelse.

En vindmelles miljepavirkninger fra
vugge til grav

Vestas har i 2004 gennemfart en livscyklusvurdering (LCA)
af en V90-3,0 MW vindmglle. Vurderingen er udfgrt bade
for vindmegller opstillet pa land (onshore) og til havs (off-
shore).

Livscyklusvurderingen er savel en kortleegning som en vur-
dering af vindmgllens potentielle pavirkninger pa det ydre
miljg gennem hele mgllens levetid.

Vurderingen giver et kvalificeret bud p4, hvor de veesentlig-
ste miljgpavirkninger ligger i de enkelte faser af mgllens
livscyklus. En livscyklusvurdering kan blandt andet anven-
des som et beslutningsveerktgj i produktudviklingen, til
valg af produktionsteknologi samt til at foretage en miljg-
maessig sammenligning af produkter.

For at kunne sammenligne to produkter er det ngdvendigt
at have et sammenligneligt grundlag. I en livscyklusvurde-
ring kaldes dette den funktionelle enhed. For livscyklus-
vurderingen af V90-3,0 MW vindmgllen er den funktionelle
enhed 1 kWh produceret elektricitet. Denne enhed gar
det muligt at sammenligne elektricitet produceret pa et
konventionelt kraftvaerk med elektricitet produceret af en
vindmglle.

Tidligere har Vestas gennemfert en livscyklusvurdering pa
en V80-2,0 MW vindmglle, og det er derfor muligt at sam-
menligne miljgprestationen mellem de to mglletyper og
dermed ogsa udviklingsresultatet fra V80-2,0 MW mgllen
til V90-3,0 MW mgllen.

Miljepavirkninger i livscyklusen

Livscyklusvurderingen for V90-3,0 MW mgllen er opdelt i
fire faser:

Figur 7: .
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Figuren viser netto-elektricitetsproduktionen for V90-3,0 MW og V80-2,0
MW offshore vindmgller. Samtidig ses energibalancen og energibalancens
betydning for mallernes nettoproduktion.

- produktionsfasen, der omfatter perioden fra indvinding
af ravarer til vindmgllen er feerdigproduceret

- transport af vindmglledele samt opstilling af vindmgllen

- drift og vedligeholdelse i vindmgllens designmeessige
levetid pa 20 ar

+ bortskaffelse af vindmgllen.

Produktionsfasen deekker over udvinding af ravarer, under-
leverandgrers produktion samt Vestas’ egenproduktion.
Denne fase star for de veesentligste pavirkninger pa det
ydre miljg. Det er primart udvindingen af jernmalm til
produktion af stdlemner samt stgbningen af disse emner,
der pavirker miljget. Epoxymaterialer, som bruges i vinge-
produktionen, fremstilles ved hjelp af raolie og er ogsa
medvirkende til, at produktionsfasen pavirker miljget. Miljg-
meessigt betyder forbruget af jernmalm og raolie, at der
treekkes pa ressourcer, der er begrensede. Derfor er
udfordringen at minimere traekket og samtidig optimere
udbyttet af ressourcerne, se figur 8, side 99.



Livscyklusvurdering af V90-3,0 MW vindmgllen m

Meroicinha projektet i Portugal bestar af 1 stk. V90-3,0 MW vindmalle og 3 stk. V80-2,0 MW vindmaller.

Ser man pa hele livscyklusen, er transport- og opstillings-
fasen mindre veesentlig. | denne fase er det energiforbruget,
der udger den sterste miljgpavirkning. Det er hovedsageligt
breendstof til transport af komponenter til opstillingsstedet
og brugen af breendstof til blandt andet kraner under selve
opstillingen af vindmegllen, der pavirker miljget.

| driftsfasen er pavirkningerne ligeledes mindre veesentlige
set i forhold til hele vindmallens livscyklus. De pavirknin-
ger, der opstar, stammer fra energiforbrug i forbindelse
med transport af servicemandskab til og fra vindmgllen.
Det kan vaere braendstof til bil, bdd og helikopter. Samtidig
er der mindre pavirkninger i forbindelse med servicering
som eksempelvis olieskift.

Bortskaffelsesfasen bestar bade af nedtagning, opdeling og
endelig bortskaffelse af vindmgllen. Da ca. 80% af en
V90-3,0 MW offshore vindmglle pa et 80 meter tarn kan
genanvendes, betyder det, at miljget spares for udvinding
af nyt materiale. Denne besparelse godskrives i LCA’en og
bevirker, at vindmgllens samlede miljgpavirkning mind-
skes vaesentligt, jf. figur 8.

Der er ogsa negative miljgpavirkninger i bortskaffelsesfasen,
dog i begrenset omfang. Blandt andet er der endnu ikke
fundet genanvendelse for en reekke materialer og produkter.
Det handler om forskellige kompositmaterialer som for
eksempel mgllevinger, kabiner til naceller samt spinneren,
som sidder rundt om vingenavet, men modsat tidligere er
det nu muligt at udnytte energien i kompositmaterialer ved
afbrending. Samtidig forbruges energi i forbindelse med
nedtagningen til kraner, skibe og lastbiler.

Figur 8:

V90-3,0 MW opstillet: Offshore Onshore

Samlede energi-

» 8.098 MWh 4.311 MWh
forbrug

Produktionsfasen p 12.255 MWh 7.795 MWh

Transport- og

o > 477 MWh 74 MWh
opstillingsfasen
Driftsfasen > 117 MWh 14 MWh
Bortskaffelsesfasen  p -4.751 MWh -3.572 MWh

Figuren viser forbruget af energi under hele V90-3,0 MW mgllens livscyk-
lus fordelt pa de fire faser. Til sammenligning forventes offshore vindmgllen
at producere 284.600 MWh og onshore vindmgllen 157.800 MWh i deres
designmeessige levetid pa 20 ar.

Konklusioner

En af de vigtige konklusioner i Vestas’ livscyklusvurdering
er, at forholdet mellem forbruget af materialer til produk-
tion af en vindmglle og vindmellens energiproduktion er
afggrende for vindmellens miljgpavirkninger.

Derudover er det afggrende, at der arbejdes malrettet pa
at gge andelen af materiale, der kan genanvendes. Jo stgrre
genanvendelse jo mindre miljgbelastning. Veegten pa en
V90-3,0 MW vindmglle er vaesentligt optimeret i forhold til
Vv80-2,0 MW. Blandt andet vejer nacellen og vingerne cirka
det samme, mens tarnet vejer vaesentligt mindre. Samtidig
producerer en V90-3,0 MW vindmglle mere elektricitet
end en V80-2,0 MW vindmaglle.
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Figur 9:
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Figuren viser livscyklusvurderingen af en Vestas V90-3,0 MW offshore
vindmalle sammenlignet med en tilsvarende vurdering af en V80-2,0 MW
offshore vindmelle samt et gasfyret og et kulfyret kraftvark.

Ved sammenligning med konventionelt produceret el bliver
det tydeligt, hvor miljgmaessig fordelagtig vindmaller
generelt er, selv om hele livscyklusen tages i betragtning.

Det betyder, at en V90-3,0 MW offshore vindmglle med en
god placering i lgbet af 20 ar vil producere 284.600 MWh og
derved netto spare miljget for ca. 233.657 tons CO, sam-
menlignet med energiproduktion pa et kulfyret kraftveerk,
jf. figur 9.

Et andet vigtigt resultat fra livscyklusvurderingen er energi-
balancen, der er en vurdering af forholdet mellem pro-
duktets energiforbrug og energiydelse gennem hele dets
livscyklus. For en V90-3,0 MW vindmaglle opstillet pa land
er energibalancen 6,6 maneder, og for en tilsvarende off-
shore vindmeglle er energibalancen 6,8 maneder. Dette er
en forbedring pa ca. 2,2 maneder i forhold til V80-2,0 MW
offshore vindmgllen, jf. figur 7 side 98.

Livscyklusvurderingerne for V90-3,0 MW og V80-2,0 MW
vindmegllerne er tilgeengelige pa Vestas’ hjemmeside
www.vestas.com under menupunktet ,,Miljg“.

Arbejdsmilje

Hensynet til arbejdsmiljeo er med i
alle faser

Vestas har altid haft stor fokus pa miljg og arbejdsmiljg,
og det er naturligt at begge forhold betragtes i en livs-
cyklussammenhang.

Allerede i de indledende faser af udviklingen af nye mglle-
typer inddrages arbejdsmiljgforhold i forbindelse med
produktion, transport, installation og servicering af mgllen
som en naturlig del af udviklingsprocessen. Projektgrup-
perne, der arbejder med udvikling af fremtidens vindmegller,
er sammensat pa tveers af hele organisationen. Det betyder,
at for eksempel servicemontgrer og medarbejdere fra Vestas’
produktionsfaciliteter deltager i udviklingen af vindmgllen.
Fordelen ved dette er, at de erfaringer, produktionsmed-
arbejdere og servicemontarer har opnaet omkring arbejds-
miljg, bliver inddraget i udviklingen af nye vindmagller.

| det fglgende beskrives nogle af de arbejdsmiljgmaessige
aktiviteter, der indgar i et konkret projekt — North Hoyle
offshore vindmglleparken bestaende af 30 stk. V80-2,0 MW
mgller, som er etableret i 2004.

Systematisk forbedring af
arbejdsmilje

Fremstilling af vinger var for ar tilbage et traditionelt
handveerk, men pa baggrund af de mange ars erfaringer
med vingeproduktion, har Vestas udviklet udstyr, som kan
handtere de mest belastende operationer. Pa vingefabrik-
ken i Lem, Danmark, produceres indfaestningsdele til vin-
ger fuldautomatisk, og der er installeret en robot, som
limer de 90 staldorne, der er i en vinge til V80-2,0 MW
mgllen, fast i vingen.

Et af de seneste tiltag pa arbejdsmiljgomradet er indfarelse
af medstyrende grupper pa vingefabrikkerne i Lem og
Nakskov, Danmark, hvor hvert medlem af gruppen bliver
ansvarlig for eksempelvis systematisk forbedring af arbejds-
miljg, miljg og kvalitet. Indfgrelsen af medstyrende grup-
per anses som en vasentlig faktor i forbedringen af
arbejdsmiljget, idet der eksempelvis er registreret et fald
pa& 22% i ulykkesfrekvensen (fra 44,2 til 34,3) fra 2003 til
2004 og et fald pa 25% i sygefraveeret (fra 5,1% til 3,8%) i
samme periode pa vingefabrikken i Lem, Danmark.

Omlagning fra traditionel standpladsmontage til linie-
montage er igangsat pa udvalgte nacellefabrikker. Denne
@ndring betyder, at det er muligt at indrette standpladsen
til mere specifikke montageopgaver, hvilket forventes at
forbedre de arbejdsmiljgmaessige forhold. Etableringen af
liniemontage har endvidere gjort det muligt at udvikle spe-
cialiseret udstyr til enkelte opgaver med det resultat, at
eksempelvis tunge lgft undgas ved forskellige operationer.
Blandt andet skal der installeres lifte, som lgfter komponen-
terne op i en hgjde, hvor medarbejderne kan udfere deres
opgaver pa en ergonomisk rigtig made. Konceptet for ind-
farelse af liniemontage skal overfares fra nacellefabrikken
i Viborg, Danmark, til andre nacellefabrikker.

3 Global Emission Model for Integrated Systems-version 4.14*, publiceret af Oko-institut (Institute of applied ecology), Tyskland, september 2002.



Arbejdsmiljg 101

Offshore vindmglleparken North Hoyle bestdende af 30 stk. V80-2,0 MW vindmgller er etableret ca. 7 kilometer fra nordkysten af Wales, Storbritannien.

Sarligt uddannelsesprogram

Da de forskellige mgllekomponenter til North Hoyle off-
shore vindmglleparken var produceret og transporteret ud
til siten, gik arbejdet med opstilling og idriftsettelse af
vindmgllerne i gang. Vestas har haft mange medarbejdere
involveret i dette arbejde. Selv om arbejdet udferes uden
for Vestas’ adresser, er der den samme fokus pa arbejds-
miljg i denne fase.

Da opstilling af vindmgller offshore er forbundet med
andre risici end opstilling af vindmgller pa land, har Vestas

lavet et serligt offshore uddannelsesprogram. Uddannelses-

programmet omfatter en gennemgaende teoretisk uddan-
nelse og praktisk treening i sikkerhed og i de risici, der er
ved at arbejde med opstilling af vindmgller offshore.

I selve opstillingsfasen pa North Hoyle var indmelding af
nerved-ulykker indfgrt. Det beted, at naerved-ulykker blev
registreret og undersggt. Disse registreringer er et vigtigt
veerktej i arbejdet med helt at undga arbejdsulykker. For
at fastholde den ngdvendige og gnskede fokus pa sikker-
heden blev der Igbende holdt informationsmgder for der-
med at reducere risikoen for uheld og ulykker. Resultatet
for North Hoyle har veeret, at der, i lgbet af de 713 dage
arbejdet stod pa, blev indmeldt 7 nerved-ulykker og 2
arbejdsulykker med fraveer.

Det er en lang reekke aktiviteter og tiltag, der har givet
gode resultater. Via ledelsessystemer er der en hgj grad af
systematik omkring arbejdet med arbejdsmiljg. Desuden
har der veeret meget fokus pa treening og uddannelse af
medarbejdere pa alle niveauer.

Stor fokus pa sikkerhed

Det er Vestas” holdning, at arbejdsulykker er uacceptable
og skaber utryghed blandt medarbejderne. Selv om
projektet pa North Hoyle viser, at Vestas er naet langt pa
arbejdsmiljgomradet, vil der fortsat veere fokus pa omra-
det fremover.

Arbejdet med at implementere ledelsessystemer i Koncern-
en vil fortseette. Samtidig er det et mal at forbedre dialogen
med savel kunder, myndigheder, aktionzarer som medar-
bejdere omkring de forskellige interessenters forventnin-
ger til Vestas. Kun gennem dialog kan Vestas veere pa for-
kant med udviklingen og dermed sikre, at nuvaerende og
fremtidige vindmgller bliver udviklet, produceret, trans-

porteret, opstillet og serviceret under hensyntagen til geeld-

ende krav til arbejdsmiljg.
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102 Miljg- og arbejdsmiljgdata

Input/output 2004

Nedenstaende figur viser de overordnede input og output
for anleegsomraderne, som er omfattet af miljgredegarelsen
i 2004. Output vises som de leverede mgllers samlede

Figur 10: Organiske
oplgsningsmidler:
H 2004 (63 1)

Energiforbrug:® = 2003 (20t)
M 2000 @71

W 2004 (121.212 MWh)
[ 2003 (95.022 MWh)
B 2000 (54.863 MWh)

Forbrug af ravarer og

forbrugsstoffer:
Hl 2004 (110.812t)
[ 2003 (81.824 t)
W 2000 (77.816 t)
Arbejdsulykker:
Vandforbrug: TOEJGSLYKAET
2004
B 2004 (96.911 m?) g 2003
[ 2003 (70.503 m?) @ 2000
W 2000 (34.236 m?)
Braendstof til
transport:
W 2004 (2.948 m?)
M 2003 (1.267 m?)
M 2000 (825 m3) Affald (inkl. metalskrot):
W 2004 (16.407 1)
W 2003 (13.1851)
B 2000 (10.6311)

Indirekte pavirkninger

Produktionen hos Vestas giver anledning til nogle indirek-
te miljgpavirkninger. Nedenstdende tabel viser de vaesent-

energiproduktion over den forventede designmaessige
levetid pa 20 ar. Detaljerede data for anleegsomraderne
kan bestilles som anlegsbeskrivelser eller findes pa
www.vestas.com under menupunktet ,Miljg“.

Stov:

H 2004 2t
[ 2003 1t
B 2000 2t

(319)
(208)
(174)

Mgllernes ansléede produk-
tion baseret pa en forventet
levetid pé 20 &r: 146.327.000
MWh.»

146.327.000 MWh svarer til
ca. 42.661.000 hustandes
arlige elforbrug beregnet ud
fra en gennemsnitlig dansk
husstands forbrug.®
Spildevand:

W 2004 (64.157 m?)
I 2003 (46.676 m?)
M 2000 (34.236 m?)

ligste samt forklarer de effekter, som pavirkningerne giver
anledning til. Samtidig forklares ogsa de positive effekter,
en vindmglle er med til at skabe.

Indirekte pavirkning

Pavirkningens art

Emission — forbrug af energi, dieselolie samt organiske oplgsningsmidler giver
anledning til emissioner primeert i form af CO,, SO, og VOC. Emissioner fra
ravareleverandgrer er ligeledes indirekte pavirkninger.

Emissionerne giver iseer anledning til drivhuseffekt pa grund af CO, og VOC
udledningen og syreregn pa grund af SO, udledningen.

Affald — fremkommer ved produktionen af vindmgller samt hos leverandegrer.

Generering af volumenaffald beslagleegger landskabsressourcer som fglge af
deponering. Farligt affald er affald, som skal behandles pa serlig vis.

Spildevand - spildevand fra Vestas er primeert saniteert spildevand. Udled-

ninger fra leverandgrer i produktkeeden er ligeledes indirekte pévirkninger.

Udledning af spildevand giver blandt andet anledning til naringssalt-
belastning samt gkotoxicitet.

9 Heraf udgeres 52% af vedvarende energi.

7 Veerdi beregnet pd baggrund af en forventet levetid pa 20 &r og en kapacitetsfaktor p& 30%b. Tallet skal betragtes som vejledende, da der er tale om en
beregning pé baggrund af et estimat.

® | ,Energistatistik 2003, som er udgivet Energistyrelsen, er elforbruget for en gennemsnitlig dansk husstand eksklusive el til opvarmning oplyst til 3.430
KWh pr. ar.

9 Livscyklusvurdering foretaget af Vestas i 2004. Uddybende bemarkninger og forklaringer kan findes i rapporten ,,Life cycle assessment of offshore and
onshore wind power plants based on Vestas V90-3,0 MW turbines”, marts 2005.



Udvikling i forhold til 2003

Miljgredeggrelsen 2004 er udvidet med fem anlegsomra-
der, hvilket har resulteret i, at de totale opgjorte mengder
og antal ulykker er steget. De fem nye anleegsomrader er
Vestas Blades i Lauchhammer, Tyskland; Vestas Central
Europe i Husum, Tyskland; Vestas Nacelles i Galicia,
Spanien; Vestas Nacelles i Wynyard Australien samt Vestas
Nacelles og Vestas Towers i Campbeltown, Skotland.

De specifikke miljg- og arbejdsmiljgdata for de enkelte
anleegsomrader findes i de respektive anlegsbeskrivelser.
Anlaegsbeskrivelserne kan findes pa www.vestas.com under
menupunktet ,,Miljg*“.

Ravareforbruget er steget i 2004. Ud over inkludering af
iseer vingefabrikken i Lauchhammer, Tyskland, og tarnfa-
brikken i Campbeltown, Skotland, som traditionelt har res-
sourcetunge processer, skyldes stigningen et gget stalfor-
brug pa tarnfabrikken i Varde, Danmark. Det ggede stal-
forbrug i Varde skyldes bade en gget produktion af tarne,
samt at den gennemsnitlige veegt pa tarne er steget.

Det samlede energiforbrug er steget i 2004. Dette skyldes
inkluderingen af primert vingefabrikken i Lauchhammer,
Tyskland, som har energitunge processer og i mindre
udstreekning nacelle- og tarnfabrikken i Campbeltown,
Skotland, og salgs- og serviceenheden i Husum, Tyskland.
Sammenlignes energiforbruget fra de anlegsomrader, der
rapporterede i 2003, med deres energiforbrug for 2004, er
det samlede energiforbrug faldet med 6%. Faldet stammer
primeert fra anleegsomradet i Videbaek, Danmark, nacellefa-
brikken i Viborg, Danmark, samt vingefabrikken i Nakskov,
Danmark. P& anleegsomradet i Videbak er der opnaet en
vaesentlig energibesparelse blandt andet ved optimering via
CTS anlagget, med eksempelvis temperatursenkning i
weekenden, hvor der ikke sker produktion. P& nacellefabrik-
ken i Viborg, Danmark skyldes faldet ligeledes optimering
via CTS anlegget. Pa vingefabrikken i Nakskov skyldes fal-
det en mindre produktion i 2004 i forhold til 2003.

Breendstofforbruget er steget med 132%. Stigningen skyl-
des primert inddragelsen af salgs- og serviceenheden i
Husum, Tyskland, som pa nuverende tidspunkt er den
starste salgs- og serviceenhed i Vestas.

Inddragelsen af tarnfabrikken i Campbeltown, Skotland,
har medvirket til, at emission af organiske oplgsningsmid-
ler samt stov er steget fra 2003 til 2004. P4 tarnfabrikken i
Campbeltown udledes organiske oplgsningsmidler ved
overfladebehandling af tarne.

Ulykkesfrekvensen er totalt set steget fra 2003 til 2004. Den
veesentligste kilde til stigningen skyldes Vestas Mediterranean
East, Vestas Blades og Vestas Nacelles — Taranto, Italien,
hvor der er sket en stigning pa 42 ulykker i forhold til

Miljg- og arbejdsmiljgdata

Figur 11:
Sygefravaersprocent

2000 2001 2002 2003 2004

Udvikling i sygefraveersprocent for timelsnnede medarbejdere.

2003 svarende til en stigning i ulykkesfrekvensen pa 87%.
I Vestas Northern Europe i Videbak, Danmark, er der
sket en stigning pa 19 ulykker i forhold til 2003 svarende
til en stigning pa 49% i ulykkesfrekvensen. Der er dog
ogsa anleegsomrader, der har reduceret ulykkesfrekvensen
lokalt. Eksempelvis har vingefabrikkerne i Lem og
Nakskov, Danmark ved indfgrelsen af projektet "nul ulyk-
ker, nul fejl, nul spild” og medstyrende grupper haft den
positive effekt, at det samlede antal ulykker er faldet med
30 ulykker svarende til en reduktion i ulykkesfrekvensen
pa 39%. Denne samlede udvikling er ikke tilfredsstillende,
og der vil fortsat veere fokus pa systematisk arbejdsmiljgle-
delse. Blandt andet arbejdes der med en global udveksling
af erfaringer vedrgrende sikkerhed.

Sygefraveeret for timelgnnede medarbejdere er faldet
veesentligt i 2004, hvilket er yderst positivt. Den positive
effekt kan henledes til det systematiske arbejde med arbejds-
miljgledelse pa lang sigt, hvilket understattes af udviklin-
gen i sygefraveersprocenten, jf. figur 11. Pa vingefabrikker-
ne i Danmark har indfgrelsen af projektet "nul ulykker,
nul fejl, nul spild” og medstyrende grupper haft en bety-
delig effekt. Sygefraveeret i Nakskov, Danmark er faldet
med 46% fra 6,7% i 2003 til 3,6% i 2004 og i Lem,
Danmark med 25% fra 5,1% til 3,8% i samme periode.
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104 Dataopggrelse 2004

Dataopgorelse 2004

Nedenstaende opggrelser viser de vaesentligste miljg- og arbejdsmiljgrelaterede data, som systematisk indsamles hos

Vestas Wind Systems A/S.

Miljo

Total 2003 Total 2004 Total 2004
Hidtige anlaegs-

omrader?
Raévarer og forbrugsstoffer (t) 81.824
- Metaller 66.093
- Olieprodukter 961
- Kompositmaterialer 14.157
- @vrige produkter 613
Energi (MWh) 95.022
- El 50.389
- Gas 13.413
- Fjernvarme 30.837
- Olie 383
Breendstof (m?) 1.267
Vand (mq) 70.503
Affald og skrot (t) 13.185
- Forbreending 3.189
- Deponi 2.512
- Genanvendelse 7.484
Spildevand (mq) 46.676
Emission af stgv (t) 1
Emission af organiske oplgsningsmidler (t) 20
Volumen af rgggasser (1.000 normal m?)® 12.048
Naboklager (antal) 0
Overskridelser af egenkontrolvilkar 4 1
Miljguheld (antal) 0

Arbejdsmiljo Branchetal® Total 2003 Total 2004 Total 2004
Hidtige anlaegs-
omrader?
Ulykker (antal)® N/A 208
Ulykkesfrekvens” 43,8 39,3
Ulykkesfraveer ® 3,7 4,8
Sygefraveer, timelgnnede (%) 4,2 4,4
Sygefraveer, funktionerer (%) 1,9 1,4

D Hidtidige anlegsomrader refererer til de anlegsomrader, som var medtaget i Miljgredegerelsen for 2003.

2 Heraf udgeres 52% af vedvarende energi.

3 Ragggasser stammer fra gas- og oliefyr, som primart anvendes til opvarmning af bygninger.
“ Beskrivelse af overskridelser af egenkontrolvilkar samt tilhgrende korrigerende handlinger er anfert under den enkelte anlaegsbeskrivelse.
9 Branchetal er for jern- og metalvareindustrien og stammer fra opgerelser udarbejdet af Dansk Arbejdsgiverforening for 2003.

% Opgerelsen omfatter arbejdsulykker, som medfarer et fraveer p& mere end én dag ud over tilskadekomstdagen.

7 Ulykkesfrekvensen er defineret som antal arbejdsulykker pr. 1.000.000 arbejdstimer.
8 Ulykkesfraveer er defineret som antal ulykkesfravarstimer pr. 1.000 arbejdstimer.



Regnskabsprincipper og anvendte méale- og opggrelsesmetoder

Regnskabsprincipper og anvendte
male- og opgorelsesmetoder

Regnskabsprincipper og anvendte male- og opggrelses-
metoder er ugzndret i forhold til 2003 bortset fra affald og
skrot, hvor male- og opgerelsesmetoder er blevet preciseret
som fglge af inddragelsen af nye anlegsomrader. Korrek-
tioner i sammenligningsdata er anfart i noter, safremt det
har indflydelse pa opfyldelse af mal eller medfarer en
vaesentlig endring af den samlede miljgpavirkning.

Révarer og forbrugsstoffer

Ravarer er optaget i redeggrelsen pa basis af forbrugstraek
fra lager til henholdsvis produktion i farste produktionsled
og til servicering af mgller, som registreret i virksomhedens
ordinere registreringssystemer.

Forbrugsstoffer er optaget i redeggrelsen pa grundlag af
leverandaropggrelser respektive egne fortegnelser om
leverede mangder i regnskabsaret indsamlet decentralt
pr. anleegsomrade.

Relevans er fastlagt med udgangspunkt i myndighedsgod-
kendelser; efterfulgt af en udveelgelse i relation til veesentlige
forbrugte maengder i forhold til de p& anleegsomraderne
gennemfarte aktiviteter.

Energi- og vandforbrug

El, gas, fiernvarme og vand er optaget i redegarelsen pa
grundlag af forbrugte meangder i henhold til direkte maler-
afleesninger pr. anlegsomrade med tilknyttede administra-
tioner.

Forbrug af el omfatter bade ekstern kebt el og forbrug
produceret pa egne vindmaller.

Olie til opvarmning er optaget i redeggrelsen pa grundlag
af eksternt indkgb reguleret for primo/ultimobeholdninger,
mens breendstof til transport er opgjort pa grundlag af
leverandgropggrelser.

Affald og skrot

Affald er optaget i redeggrelsen pa grundlag af modtagne
vejesedler fra affaldsmodtagere for leverancer gennemfart
i regnskabsperioden, bortset fra enkelte affaldstyper og
ikke vaesentlige meaengder, som er skannet pa basis af
abonnementsordning og lastvolumen. Skrot er optaget i
redegarelsen pa grundlag af vejesedler fra skrothandlere
indsamlet decentralt pr. anleegsomrade.

Emission til luften og spildevand
Emissioner af organiske oplgsningsmidler er beregnet pa
grundlag af indkgbte meaengder af formklarggringsmidler,

coatingmaterialer og acetone samt oplysninger fra leveran-

dgrer om afdampning under brug i processerne.

Emissioner af stev er baseret pa myndighedernes fastleeg-
gelse af, hvilke afkast der skal indga i de samlede stgvemis-
sionsberegninger, estimerede driftstider pa de enkelte
anleeg og malinger eller oplysninger fra leverandgrer om
dimensioner og filtereffektivitet.

Spildevand er opgjort som vandforbrug reduceret med
anvendt vand, som ikke ender som spildevand, eksempelvis
vand til befugtning, grenne arealer samt andre processer,
hvor forbruget er dokumenteret ved maling.

Vaesentlighed er fastlagt med udgangspunkt i myndigheds-
godkendelser og vilkar.

Den samlede rgggasvolumen fra afbreendingsprocesser er
beregnet ud fra forbruget af fyringsolie og naturgas samt
malt eller vurderet iltprocent.

Naboklager

Naboklager er optaget i redeggrelsen som det antal klager,
der er modtaget, og som har fart til drifts- eller indretnings-
maessige a&ndringer.

Overskridelser af egenkontrolvilkar

Overskridelser af egenkontrolvilkar er optaget i redegarelsen
som de vilkar, hvorom der er krav om maling, og hvor
malingen har vist en overskridelse.

Miljguheld

Miljguheld er optaget i redeggrelsen som de indtrufne
uheld, hvorom der skal eller er sket anmeldelse til myndig-
hederne.

Arbejdsmiljg
Arbejdsmiljg er opgjort for alle aktiviteter under den orga-
nisatoriske struktur.

Arbejdsulykker er optaget i redeggrelsen pa grundlag af
registreringer af ulykker, der har forarsaget én dags fraveer
eller mere ud over tilskadekomstdagen.

Ulykkesfraveer er defineret som fraveerstimer som fglge af
arbejdsulykker. Antal arbejdstimer og ulykkesfraveer er
beregnet pa baggrund af timedagssedler registreret i lgn-
systemet.

Sygefraveerstimer er defineret som fravaerstimer som falge
af sygdom,; eksklusive fraveer foranlediget af arbejdsulykker,
barsel og barnets 1. sygedag. Sygefraveer er beregnet pa
baggrund af registreringer i lgnsystemet ud fra henholdsvis
timedagsedler (timelgnnede) og fraveersregistreringsske-
maer (funktionerer).
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Omregningsfaktorer

L GW e 1.000 MW
L MWR o 1.000 kWh
1 NM® NATUIGAS. ....eeveeeeiiiieeieee e 11 kWh
1 liter fyringsolie ... 9,89 kWh
L EON et 1.000 kg
Ordforklaringer

Bjeelke:

Bestanddel af vinge som bestemmer vingens styrke og
stivhed (fremstilles af prepreg).

CNC-bearbejdning:

CNC (Computer Numerical Control). Et udtryk for
computerstyret bearbejdning.

Designmaessige levetid:

Den designmeaessige levetid er fastsat til 20 ar.
Egenkontrolvilkar:

Vilkar opstillet af tilsynsmyndighed for maling af stgj, lugt,
spildevand, eller emission til luft.

Energibalance:

For en vindmglle er energibalance et udtryk for, hvor lang
tid mgllen skal veere i drift, inden den har produceret
ligesd meget energi som bruges i hele dens livscyklus fra
udvinding af ravarer til endelig bortskaffelse.

Epoxy:

Epoxy er en heardeplast, som kan findes i mange forskellige
former. Typisk bestar epoxy af flere komponenter i flyd-
ende form, som efter ssmmenblanding med herder bliver
en fast plast. Heerdningen foregar typisk under brug af
varme.

Forbrugsstoffer:

Kemikalier og materialer som benyttes i produktionspro-
cesser

Formklaringsmidler:

Samlet betegnelse for hjeelpestofferne:
Formafrensningsmiddel, formforseglingsmiddel og slip-
middel.

GAP-analyse:

Identifikation af forskellen (gabet) mellem nuveerende
praksis for miljg- og arbejdsmiljg og internt opstillede
Vestas krav.

Indfaestningsdel:

Rodende af vinge (fremstilles i prepreg).

1SO 9001:

International standard for Kvalitetsstyringsystemer.

1SO 14001:

International standard for miljgledelse.

1SO 14040-43:

International standard for Miljgledelse, Livscyklusvurdering.
Kapacitetsfaktor:

Et udtryk for det antal timer mgllen karer fuldlast pa et ar.
LCA:

LCA (Life Cycle Assesment) er en redeggrelse for et pro-
dukts miljgpavirkninger i hele produktets levetid (vugge
til grav princippet). Livscyklusvurderingen, som er lavet pa

Omregningsfaktorer og ordforklaringer

baggrund af UMIP-metoden (Udvikling af miljgvenlige
industriprodukter), er baseret pa 1SO 14040-43. | Vestas
anvendes LCA som en arbejdsmetode til miljgforbedring
af produktet.

Materialenegativliste:

Liste indeholdende stoffer og materialer, som enten ikke
ma bruges pa Vestas’ produkter, samt stoffer og materia-
ler, som kun ma bruges i begreenset omfang.
Miljgforbedringer af produktet:

For vindmgller relaterer miljgforbedringer sig til mere
energieffektive mgller samt miljgvurdering af stoffer og
materialer, der indgar i produktet.

Mgllens ansldede produktion:

Verdi beregnet pa baggrund af en forventet levetid pa
20 &r og en kapacitetsfaktor pa 30%. Tallet skal betragtes
som vejledende, da der er tale om en beregning pa bag-
grund af et estimat.

Nacelle:

Mgllehuset pa toppen af tarnet.

Neerved-ulykke:

En ulykke, hvor der ikke sker personskade, men hvor der
er sket en utilsigtet heendelse, der giver anledning til
materiel skade, eller som kunne have medfgrt en person-
skade.

OHSAS 18001:

Standard for arbejdsmiljgledelse (OHSAS = Occupational
Health & Safety Assessment Series).

Prepreg:

Epoxylaminat, som bestar af glasveev, der er impragneret
med epoxy. Produktet er forheerdet og fremstar derfor
som et tgrt materiale.

Raggas:

Forbreendingsgas fra gas- og oliefyr.

Saniteert spildevand:

Spildevand, der stammer fra bad, kgkken, almindelig ren-
gering og lignende.

Sikkerhedsrundering:

Systematisk gennemgang af en afdeling/maskine med det
formal Igbende at konstatere sikkerhedsmaessige fejl og
mangler samt udbedre disse.

Sygefraveersprocent:

Fraveersprocenten er defineret som antallet af fraveers-
timer pr. 100 arbejdstimer.

Ugnskede stoffer og materialer:

Stoffer som er omfattet af “Effektlisten 2000” orientering
fra Miljastyrelsen nr. 6/2000 og “Listen over ugnskede
stoffer”, orientering fra Miljgstyrelsen nr. 9/2000 samt
stoffer og materialer, som Vestas internt gnsker at afskaffe
grundet miljg- og arbejdsmiljggener.

Vedvarende energi:

CO, neutralt energi produceret via afbreending af biomas-
se i form af tree, halm og biogas, affaldsforbreending, vind-
kraft, varmepumper, solvarmeanlag og jordvarme.

VOC:

VOC (Volatile Organic Compounds). Betegnelse for
flygtige organiske kemikalier.
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Stor fokus pa sikkerhed, milje og
arbejdsmilje

Miljg- og arbejdsmiljgforhold, herunder medarbejdernes
sikkerhed, har indflydelse pa Vestas’ forretningsmaessige
udvikling og pa driften af Vestas, og blandt andet derfor
er hensyntagen til miljget og arbejdsmiljget dybt forankret

i Vestas. Ud over at levere vindkraftsystemer til produktion
af vedvarende energi finder Vestas det naturligt at inddrage
hensyntagen til miljg og arbejdsmiljg i sine udviklings- og
driftsaktiviteter.

Vestas har altid prioriteret sikkerhed pa arbejdspladsen
meget hgijt, og der har gennem arene varet arbejdet mal-




rettet for at forbedre sikkerheden i alle aspekter af med-
arbejdernes dagligdag. Et af veerktgjerne til at forbedre
sikkerheden og undga arbejdsulykker er registreringen af
savel arbejdsulykker som naerved-ulykker. P& grundlag af
de registrerede haendelser udarbejdes korrigerende
handlinger for at forebygge arbejdsulykker.

?"
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Hovedkontor

Vestas Wind Systems A/S
Alsvej 21

8900 Randers

Danmark

TIf. +45 97 30 00 00
Fax +45 97 30 00 01

vestas@vestas.com
www.vestas.com

Salgsenheder

Vestas Northern Europe
Herningvej 5 - 7

6920 Videbak

Danmark

TIf. +45 97 30 00 00
Fax +45 97 30 22 73

vestas-northerneurope@vestas.com
www.vestas.com

Vestas Mediterranean East
Via Ariosto 12

Zona Industriale

74100 Taranto

Italien

TIf. +39 099 4606 111
Fax +39 099 4606 301

vestas-mediterraneaneast@vestas.com
www.vestas.com

Vestas Central Europe
Otto-Hahn-Str. 2 - 4

25813 Husum

Tyskland

TIf. +49 4841 9710
Fax +49 4841 971 360

vestas-centraleurope@vestas.com
www.vestas.com

Vestas Asia Pacific
Smed Sgrensens Vej 1
6950 Ringkgbing
Danmark

TIf. +45 97 30 00 00
Fax +45 97 30 62 50

vestas-asiapacific@vestas.com
www.vestas.com

Vestas Mediterranean West
Can Rabia, 3-5. Edificio B 4%planta.
Sarria Forum

08017 Barcelona

Spanien

TIf. +34 902 41 98 00
Fax +34 932 41 40 80

vestas-mediterraneanwest@vestas.com
www.vestas.com

Vestas Americas

111 SW Columbia Street
Suite 480

Portland, OR 97201
USA

TIf. +1 503 327 2000
Fax +1 503 327 2001

vestas-americas@vestas.com
www.vestas.com

Produktionsenheder

Vestas Nacelles
Smed Sgrensens Vej 3
6950 Ringkgbing
Danmark

TIf. +45 97 30 00 00
Fax +45 97 30 65 67

vestas-nacelles@vestas.com
www.vestas.com

Vestas Blades
Smed Hansens Vej 19
6940 Lem

Danmark

TIf. +45 97 30 00 00
Fax +45 97 30 66 23

vestas-blades@vestas.com
www.vestas.com

Vestas Control Systems
Frankrigsvej 15

8450 Hammel

Danmark

TIf. +45 97 30 86 00
Fax +45 97 30 86 01

vestas-controlsystems@vestas.com
Www.vestas.com

Vestas Towers
Alsvej 21

8900 Randers
Danmark

TIf. +45 97 30 00 00
Fax +45 97 30 56 10

vestas-towers@vestas.com
Www.vestas.com



www.vestas.com



