VESTAS WIND
SYSTEMS A/S

En vardiansattelse

AALBORG UNIVERSITET
Afgangsprojekt, HD-R (Aalborg)

Emil Lund Lystbaek
Vejleder: Christian Farg

MAJ 2025



Indholdsfortegnelse

Y o 1 - Tl S OO O PPPPPPPPPTPRRRRORt 3
2. INAIEANING - e 4
2.1 ProblemfOrmMULEIING ...cc. ettt e e e e eens 5
A AN -1 ¢- 1 0 ] a1 o V= SRR PP PPN 5
WG = (o T 1= PSPPI 6
3. SHrAtEEISK ANALYSE. . ittt e et et e e et eaeataeaneaneanaanaas 7
3.1 POrters VaBIAIKEEAE ..c..ceeieieieee ettt e e e e e 7
.11 Primaere aKUiVITETEr ..ceeie it ettt e e 7
3.1.2 StAEAKUIVITETON cevvuiiiiiiiiii ittt et e et e 9
3.1.3 KonKLusion - VaardiKadeN .......uiveueiiiiiiiiiiiiiiicii ettt ettt 10
3.1.4 Kritik af Porters vaerdiKaade .......cuuieniiiiiiiei e 11

B2 PESTEL-GNALYSE euteuiiniiiiiieiiiieti ettt et e ee et ettt et st e e eneeaeeaesenrensensensanssnssensensensensensens 11
3.2.71 POLtISKE FOrNOLA .. ceeieiiie et ee s eneee 11
3.2.2 Bkonomiske FOrNold .........iiiiimiiiiiii ettt 13
3.2.3 Sociokulturelle forRold.......c.c.ciiiuiiiiiiiiiiiii e 14
3.2.4 TeknologiSKe fOrNOLd .....c...ceeiiiie e e 15
3.2.5 Miljamaessige FOrNOL. .. ceuniee et ee e e 16
3.2.6 Lovgivningsmaessige FOrNOL .....cueeeeiieii e e et e e s e e e 17
3.2.7 KONKLUSION = PESTEL ...ciiiiieiieiee ettt e e et e et e e erenaens 17
B.2.8 KIitiK @F PESTEL ...cciuiiieiiiiei ettt ettt s e et e e et e s e e teae s eetene s eerenae e eerenaens 18

3.3 Sammenfattende SWOT ......couiiiiiiiiiiiiiii e 18
3.4 Delkonklusion — Strategisk @analySe ....c.euieiiiiiiiii et eeeeeeere e e ens 20
4. RegnskabsanalySe (20271-2024).....cuiuiiiiiiiiieieiieeieeteeteetetieeieerestestestnsanssnesnesnessessessessnssneses 20
4.1 RegNSKADSKVALTET .. cuiiiiiiiiii ittt et st e e e e e et sasansansansananans 20
4.1.1 Reformulering af reSultatopgarelSe ... 21
4.1.2 Reformulering af BalanCen .. .. cuniinii ittt e e e seseean e e ens 22

A1 BWECR, NLF &INSF ...t ettt s e s e e et s e et s e e renaens 24

4.2 ReNtabilitetSanaly S .. iu ittt ettt e e et e et e e e e e e e e e e e ea e e e e aans 24
4.2.1 Return on Invested Capital (ROIC) .....cuniiiiiiiiiiiee e e e e e e e 25
4.2.2 Operating Profit Margin (EBITY0) ...cuuieeiuiiiiiiiriieieiieeee et etreeee e eneenesensesensensenens 25
4.2.3 CapPital TUINOVET ..ienienieniiniieieeie ettt ettt et renetnaenensessensensensenstnssnssnssessensensensenssnsees 25
4.2.40pPSaMUNG = ROIC....ee ittt ettt tie ettt eeee st st stnssnssnssassensensensensennees 26
4.2.5 Financial Structure RAtiO.......oeiuuiiiiiiiiici et e 26
4.2.6 FINANCIal COSt RATIO c.uuiieuiiiiieiii ettt ettt e et e eene s e e eeen 26
4.2.7 Financial Leverage MULIPUIET ... v ettt et s es e e easaeaeeansansanans 27

1af44



4.2.8 TaX EffECT RATIO cuiuiniiiiiiiiiiie ettt e ettt e et e a e e eee s seneneenenens 27

4.2.9 Return on EQUItY (ROE) c..vuiiiiiiiiii ittt et st st e es e eaeasansansansanssnnens 27

LI =18 Lo =L (1 o o V= SO PSPI 28
5.1 ReSULAtDUAZET . .cenieeiieeie ettt et ettt et et et e e ees 28
5.1.1 Bruttoresultat 08 EBITDA ...... et eaee 29

5.1. 2 EBIT (AriftSrE@SULTAT) cuuivniiniiiiiiie et eee et eeee e e st e e e enesasassnnsansensanssnnan 30
5.1.3 Finansielle poster, skat 0g nettoresultat ........cccoviiiiiiiiiiiiiiiiir e e e 31

5.2 BalanCebUAZET. . ..ivniiniiii ettt et e et ee e e e e e e e e ean e ea e e aas 32
5.2.71 ANLEEESAKUIVET ... ceeiieiiie ettt sttt eaae 32
5.2.2 ArbejdsKapital ....cunieeie ittt et et e e e eeea et e e e ana 33
LI R B == 1= T 01 =] o] 1 €= ] F PPN 34
LI €71 (o PP PPPR PR PPPPPR 35

6. VardianSEETEELSE .. e ettt e e e e e ens 36
6.1 ENtErpriS@ ValUE (EV) cuueunieiiiiieii ettt ettt e e et et st e es e eneeesensensansanans 36
6.2 Frie Cash FLOW (FOF) .ttt ettt et et et st st s e eneesensensansanans 36
B.3 ESTIMEriNG af WAGCKC ... oniiiiiii ettt et e et et e e st s e s e s aasaaeassansansansanssnnses 37
6.3.1 Lanerente og €jernes afkastkraVy ........ceeeveuieeiiiiiiieieiiiiie e ee et e e e e eeaaanes 38
6.3.2 Beregning af WACC ... .ttt te et et ee et st st s e s e ansanesansensensensennan 39

6.4 Terminal veerdi 08 ENtErpriSE ValUE ...c.ueunieniiiiiiiiiiieieie ettt ee e e eeeeeesensaneenens 39
SRSl Lo [S 11T AZ= 1 LU= IR 40
7. KONKIUSION Lottt ettt et e it e et s e taae s e e s etaaeeaneseanaeenes 42
2T o] U T={ - | { U PP PRR PSR URPPRR PPN 43

2af44



1. Abstract

This thesis investigates the intrinsic value of Vestas Wind Systems A/S as of 31 December
2024 using a comprehensive Discounted Cash Flow (DCF) methodology. This thesis
addresses the core problem of whether the market price reflects the company’s fundamental
worth. The approach consists of three main stages: first, a strategic overview identifies key
internal strengths (such as Vestas’s technological leadership and global service network) and
external opportunities (favorable political support and growing global wind demand),

alongside potential weaknesses and threats.

Second, a financial statement analysis reconstructs and evaluates historical accounts (2021—
2024) under IFRS, ensuring data consistency. This includes reformulated income statements
and balance sheets to compute vital ratios (e.g., ROIC, EBIT margin, and working capital

requirements) and assessing accounting quality.

Third, this thesis builds detailed budgets for 2025-2029, extrapolating revenue growth and
cost structures based on past trends and strategic insights. These budgets generate projected

free cash flows (FCF), which are then discounted to present value using an estimated

Weighted Average Cost of Capital (WACC).

The DCF model in the end shows an equity value of approximately EUR 26.8 billion,
implying an intrinsic per-share value around EUR 26.5. This thesis compares this to the actual
share price at the end of 2024, finding that the market price was substantially lower,

suggesting a material undervaluation by investors.

In conclusion, the study provides a robust, data-driven valuation of Vestas, demonstrating a
significant gap between its estimated fundamental value and the observed market price. This
finding underscores potential market pessimism or risk aversion not captured by the cash

flow-based valuation.
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2. Indledning

De seneste ar har den globale omstilling til vedvarende energi accelereret markant, drevet af
bade politiske malsatninger, teknologisk udvikling og stigende bevidsthed om
klimaforandringer. | dette skift spiller vindenergi en central rolle, og Vestas Wind Systems
AJS har etableret sig som en af verdens absolut fgrende aktarer inden for produktion og
servicering af vindmgller. Som en del af OMXC25 og med betydelig international
eksponering har Vestas ikke blot stor betydning for energimarkedet, men ogsa for investorer

og det finansielle marked generelt.

Pa trods af sin markante position har Vestas gennem de seneste ar oplevet betydelige udsving
i bade indtjening og aktiekurs. En lang reekke forhold pavirker virksomhedens verdi.
Makrogkonomiske faktorer som renteudvikling, inflation og ravarepriser. Geopolitiske
forhold sasom subsidier, lovgivning og global klimapolitik samt brancheinterne forhold,
herunder tiltagende konkurrence fra iser kinesiske producenter. Samtidig er der positive
udviklinger i form af stigende efterspegrgsel, en voksende serviceforretning med hgjere
stabilitet, og en fortsat udvikling af teknologisk avancerede lgsninger. Denne sammensatning
af muligheder og risici skaber et komplekst billede, som ger det fagligt relevant at analysere,

hvad Vestas reelt er vaerd — og om aktiemarkedet afspejler denne veerdi.

I skonomisk teori og praksis er vaerdianszttelse en disciplin med stor betydning. For
investorer, ledelse og analytikere er det afggrende at forsta, hvad en virksomhed er veerd i
forhold til dens evne til at generere fremtidige pengestremme. Den teoretiske veerdi af en
virksomhed kan estimeres pa flere mader, men for denne opgave vil Discounted Cash Flow
(DCF)-modellen anvendes. Ved at tage udgangspunkt i virksomhedens frie pengestramme
(FCFF) og diskontere disse med en passende kapitalomkostning (WACC), opnas en

veaerdiansettelse, som bygger pa selskabets underliggende indtjeningsevne.

Denne opgave sgger at besvare, hvad Vestas Wind Systems A/S er veerd pr. 31. december

2024, og hvordan denne verdi sammenligner sig med selskabets markedspris pa samme dato.
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2.1 Problemformulering

Den centrale problemstilling, som opgaven tager udgangspunkt i er:

Hvordan kan den teoretiske veerdi af Vestas Wind Systems A/S pr. 31. december 2024
estimeres ved hjelp af DCF-modellen, og hvordan stemmer denne vaerdi overens med

selskabets aktiekurs pa samme dato?
For at kunne besvare dette spargsmal behandles fglgende underliggende aspekter:

« Huvilke strategiske og regnskabsmassige forhold har vaesentlig betydning for Vestas'
evne til at skabe fremtidig veerdi?

« Hvordan kan virksomhedens fremtidige frie pengestremme realistisk estimeres?

« Huvilke antagelser ligger til grund for veerdianseettelsen, og hvordan kan WACC

estimeres realistisk?

Ved at arbejde systematisk med disse spgrgsmal er det malet at na frem til en fagligt funderet

vurdering af, hvorvidt Vestas-aktien var under-, over- eller korrekt vurderet pr. 31.12.2024.

2.2 Afgreensning

Veardiansattelsen omfatter alene Vestas Wind Systems A/S og afrapporteres med reference til
regnskabsaret pr. 31. december 2024. Analyserammen er begranset til brugen af DCF-
modellen (Discounted Cash Flow) som eneste veerdiansettelsesmetode. Derved beregnes
virksomhedens samlede driftsveerdi ud fra de frie pengestramme (FCF), som selskabet
forventes at generere, hvorefter netto rentebaerende geeld traekkes fra for at na frem til

egenkapitalveerdien.

Regnskabsanalysen er baseret pa Vestas’ officielle arsrapporter for 2021-2024 og behandles i
overensstemmelse med internationale regnskabsstandarder (IFRS). | forleengelse heraf er
resultatandele fra tilknyttede virksomheder og joint ventures udeladt for at fokusere pa
driftsaktiviteten.

Den strategiske analyse begranses til en overordnet vurdering af centrale interne og eksterne
faktorer, der pavirker Vestas’ vardiskabelse. Dette indebarer, at analysen prasenterer
nggleindsigter fra Porters vardikaede samt PESTEL-rammen og indgar i en samlet SWOT-

vurdering, uden at afdeekke samtlige detaljerede politiske eller teknologiske scenarier.
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Budgetteringen omfatter kun perioden 2025-2029, hvorefter terminalvaerdien beregnes.
Valutakursudsving, ekstraordinare regnskabsmaessige forhold efter 2024, samt uforudsete

begivenheder uden for analysehorisonten er ikke indregnet i denne opgaves ramme.

2.3 Metode

Da problemformuleringen har en konkret og lgsningsorienteret karakter, er der valgt en
deduktiv tilgang. Det betyder, at opgaven tager udgangspunkt i etableret teori og modeller,
som anvendes til at analysere og belyse virksomhedens strategiske og finansielle forhold med
henblik pa at estimere en vaerdi. Tilgangen er saledes problemorienteret, og analysen falger en

struktureret og logisk opbygning fra teori til anvendelse og vurdering.

Der er primert anvendt sekundeere data, da Vestas som bgrsnoteret virksomhed er underlagt
omfattende oplysningspligt og offentligger en lang raekke finansielle og ikke-finansielle
oplysninger i sine arsrapporter og investormaterialer. Regnskabsdata for perioden 20212024
er hentet direkte fra selskabets offentliggjorte arsrapporter og udger kernen i
regnskabsanalysen. Derudover inddrages brancheanalyser, pressemeddelelser og artikler som

kvalitative datakilder, hvilket giver kontekst og indsigt i eksterne og strategiske forhold.

Opgavens tilgang er overvejende kvantitativ, da den bygger pa analyser af finansielle
nggletal, budgetopstillinger og diskonterede pengestramme. Samtidig suppleres dette med
kvalitative analyser i form af strategiske modeller, der bidrager til at vurdere Vestas’

forretningsmaessige position og fremtidige muligheder.

PESTEL og Porters verdikaede anvendes til henholdsvis ekstern og intern analyse af Vestas’
omgivelser og ressourcer. Disse modeller samles i en SWOT-analyse, som identificerer

styrker, svagheder, muligheder og trusler og danner grundlag for budgetforudsetninger.

Regnskabsanalysen tager udgangspunkt i en reformulering af resultatopgerelse og balance
med henblik pa at analysere rentabilitet og kapitalstruktur. Pa baggrund af analysen
udarbejdes et femarigt budget (2025-2029), der skanner fremtidige pengestremme. Budgettet

danner grundlag for en DCF-beregning, hvor virksomhedens verdi beregnes.
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3. Strategisk analyse

Som forste led i vaerdiansattelsen af Vestas Wind Systems A/S pr. 31. december 2024
gennemfores en strategisk analyse. Formalet er at vurdere Vestas’ interne styrker og svagheder
samt eksterne muligheder og trusler. Analysen omfatter forst en intern analyse baseret pd
Porters verdikaede, dernast en ekstern PESTEL-analyse (Politiske, @konomiske,
Sociokulturelle, Teknologiske, Miljemessige og Lovgivningsmassige forhold), og endelig en
SWOT-opstilling. Denne strategiske gennemgang skal belyse Vestas’ strategiske position og

danne grundlag for at vurdere virksomhedens evne til at skabe fremtidig vardi.

3.1 Porters veerdikeede

Porters vaerdikeede-model opdeler en virksomheds aktiviteter i primaere og stetteaktiviteter,
hvilket giver indsigt i, hvordan vaerdi skabes og konkurrencemaessige fordele opnés. For
Vestas, en global leder inden for vindenergi, er denne analyse central for at forsta

virksomhedens operationelle effektivitet og strategiske positionering.

3.1.1 Primeere aktiviteter
Vestas er verdens ferende producent af vindmeller malt pa global rekkevidde (GWEC, 2024).
Gennem sine primare vardikaedeaktiviteter — fra indkeb og produktion til salg, levering og

service — har Vestas opbygget betydelige interne kapabiliteter.
Produktion

Vestas rader over en global produktions- og forsyningskade med fabrikker og partnere i
Europa, Nord- og Sydamerika samt Asien. Denne geografiske spredning eger robustheden og
gor Vestas 1 stand til at betjene markeder pa verdensplan. I de senere ar har Vestas dog
tilpasset produktionskapaciteten ved at lukke/frasalge flere fabrikker 1 Kina og Indien for at
fokusere pd vaekstmarkeder som USA og Europa. (Vestas, 2025) Vestas har desuden sat gget
fokus pd modularisering af mellekomponenter for at effektivisere produktionen og reducere
omkostninger. Ikke desto mindre har kvalitetsudfordringer pa visse mgllekomponenter givet
anledning til store garantihensattelser (Vestas, 2024). Disse kvalitetsproblemer har svekket

Vestas’ marginer og understreger behovet for fortsatte forbedringer i fremstillingsprocesserne.

Udgdende logistik, installation og service
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Vestas’ leverings- og projektorganisation serger for transport, installation og idriftsettelse af
moller globalt, ofte i samarbejde med logistikpartnere. Efter idriftsattelsen, traeder

serviceforretningen til som en central vaerdiskabende aktivitet.

Ved udgangen af 2024 havde Vestas en service-orderbog pa 68,4 mia. EUR, hvilket sikrer
fremtidige indtegter (Vestas, 2025). Servicedivisionen er kendetegnet ved hgj lensomhed og
bliver stadig vigtigere for Vestas’ samlede forretningsmodel. Selvom service er en
konkurrencedygtig styrke for Vestas, tilbyder konkurrenter lignende servicepakker til deres
egne moller — servicen er verdifuld, men ikke umulig at efterligne for konkurrenter med stor

installeret base.
Marketing og salg

Vestas’ salgs- og markedsferingsindsats understettes af et staerkt brand og en global
kundebase. 1 2024 formdede selskabet fortsat at kapitalisere pa en strategi med fokus pa verdi
frem for volumen (“value over volume”), hvilket resulterede i opretholdelsen af en hgj
gennemsnitlig salgspris pr. installeret megawatt. Ifelge arsrapporten for 2024 forblev den
gennemsnitlige salgspris pr. MW pa ca. 1,06 mio. EUR/MW, hvilket er pa niveau med 2023
og et tegn pa, at Vestas har kunnet fastholde prissatningen i et konkurrencepraget marked

(Vestas, 2025).

Ordreindgangen 1 2024 udgjorde 19,4 GW, hvilket markerer en yderligere stigning 1 forhold
til aret for og bekrafter selskabets steerke kommercielle position. Den samlede ordrebog
(backlog) var ved érets udgang op pd EUR 68,4 mia., hvilket udger en betydelig kilde til
fremtidig indtjening og cash flow (Vestas, 2025).

Vestas har 1 2024 fortsat sin strategiske satsning pa offshore-segmentet, der vurderes som en
central vekstdriver for virksomheden i de kommende ar. Offshore-markedet globalt forventes
at vokse til 40—45 GW installeret kapacitet arligt frem mod 2030, drevet af ambitigse
klimamal og stetteordninger 1 bade Europa, USA og Asien (GWEC, 2024).

Dog star Vestas overfor betydeligt konkurrencepres 1 offshore-markedet, serligt fra Siemens
Gamesa, GE Renewable Energy samt kinesiske producenter. Vestas’ langsigtede succes 1 dette
segment athanger derfor af selskabets evne til at levere teknologiske innovationer, opretholde
konkurrencedygtige omkostningsstrukturer og eksekvere effektivt pa store og komplekse

offshore-projekter.
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3.1.2 Stgtteaktiviteter
Indkob og forsyningskcede

Vestas har draget lering af de omfattende forsyningskadeforstyrrelser 1 2021-22 ved at
diversificere sine leveranderer og indgé langvarige partnerskaber for kritiske komponenter.
Blandt andet har man sikret transportkapacitet via samarbejde med Mersk og frasolgt non-
core aktiviteter (f.eks. salg af datterselskabet KK Wind) for at fokusere pa kerneleveranderer.
Disse tiltag gor Vestas mindre sarbar over for enkeltstdende flaskehalse (Vestas, 2025).
Indkebsfunktionen vurderes som vardifuld og godt organiseret, om end ikke unik —

konkurrenter kan imitere lignende supply chain-strategier, s& fordelen er midlertidig.
Organisation og HR

Vestas’ ledelse har konsekvent kommunikeret en klar strategisk retning med fokus pa
tilbagevenden til profitabilitet og opbygning af en “skalerbar og beredygtig vindindustri”
(Vestas, 2024). Denne strategiske disciplin ser ud til at virke: Efter et underskud i 2022 vendte
Vestas tilbage til overskud 1 2023, og forbedringen fortsatte 1 2024 (Vestas, 2025). Ledelsens
beslutning om ingen udbytte i de svaere ar, efterfulgt af genoptagelse af aktionzerudlodning i
2024 (foreslaet udbytte DKK 0,55 per aktie), understreger et langsigtet vaerdiskabelsesfokus
(Vestas, 2025).

Vestas’ virksomhedskultur er sterkt praeget af baeredygtighed og innovation, hvilket er en
vigtig del af brandet. Samlet set fremstér flere af Vestas’ interne ressourcer og aktiviteter som
konkurrencestyrker — is@r brandet, den globale salgs- og serviceorganisation og
innovationsevnen. Dog er der ogsé interne svagheder, bl.a. de nyligt erfarede
kvalitetsproblemer og deraf folgende lave marginer i molleforretningen, som Vestas aktivt

arbejder pa at forbedre (fx gennem strengere kvalitetskontrol og produktforbedringer).
Teknologiudvikling

Vestas Wind Systems A/S har i perioden op til 2025 styrket sin position som teknologisk
frontlgber inden for vindenergi gennem malrettede investeringer i forskning og udvikling
(R&D). Virksomheden har fokuseret pa at udvikle avancerede vindmelleteknologier og

baredygtige losninger, der understotter en cirkuler skonomi og reducerer miljopdvirkningen.

Et centralt initiativ er udviklingen af en kemisk proces, der muligger genanvendelse af
epoxybaserede vindmellevinger uden behov for @ndringer i design eller

materialekomposition. Denne teknologi, udviklet i samarbejde med Aarhus Universitet og
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Teknologisk Institut, tillader nedbrydning af eksisterende vinger til genanvendelige
materialer, hvilket eliminerer behovet for deponering og understetter Vestas' mal om nul

affald 1 2040 (Vestas, 2025).

Derudover har Vestas investeret i baeredygtige tarnlesninger gennem samarbejde med
Modvion, der udvikler modulare tdrne af lamineret finertree (LVL). Disse tarne tilbyder en
klimavenlig alternativ til traditionelle stalkonstruktioner og bidrager til at reducere CO--

aftrykket i produktionen. (Modvion, 2025)

Vestas' engagement i beredygtighed og innovation er blevet internationalt anerkendt. I januar
2025 blev virksomheden rangeret som den mest baeredygtige energilesningsvirksomhed og
nummer tre globalt af Corporate Knights Global 100 . Denne anerkendelse afspejler Vestas'
kontinuerlige bestrabelser pa at integrere baeredygtighed i hele verdikaeden og udvikle

teknologier, der fremmer en gron omstilling (Vestas, 2025).

3.1.3 Konklusion - veerdikaeden

Verdikaedeanalysen viser, at Vestas Wind Systems A/S har opbygget en sterk og globalt
integreret virksomhed med betydelige interne ressourcer og kompetencer, der bidrager til
virksomhedens konkurrenceevne og evne til vaerdiskabelse. Serligt bemarkelsesvardig er
virksomhedens hgjt specialiserede og globalt tilpassede produktion, en staerk salgs- og
serviceorganisation samt en stigende teknologisk og baeredygtig innovationskraft.
Serviceforretningen fremstar som en stabil og hegjmarginindtegtskilde, der komplementerer
den mere volatile projektforretning. Samtidig viser analysen, at Vestas mélrettet har styrket
sin teknologiske forerposition gennem cirkulere losninger, partnerskaber og investeringer i

produktforbedringer, hvilket bidrager til bade omkostningseftektivitet og ESG-profil.

Dog identificeres der ogsa svagheder i vaerdikaden — herunder tidligere kvalitetsproblemer,
som har udlest store garantihensattelser og reduceret marginer. Offshore-forretningen er
endnu ikke moden og kraever betydelig kapital og lering, mens konkurrenter stadig er sterkt
til stede pé flere noglemarkeder. Samlet set vurderes Vestas’ interne vardiskabelse at vaere pé
et positivt spor, men athengig af fortsat fokus pd kvalitetsstyring og eksekvering 1 komplekse

vaekstomrader.
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3.1.4 Kritik af Porters veerdikeede

Selvom Porters vaerdikade er et veletableret og nyttigt redskab til at analysere virksomhedens
interne aktiviteter og konkurrencefordele, har modellen ogsé vasentlige begransninger 1 en
moderne, global og teknologitung kontekst som Vestas’. For det forste er modellen statisk og
lineeer, hvilket kan vere en svaghed i en virksomhed som Vestas, hvor aktiviteter er taet
integreret pa tvaers af funktioner og kontinenter. Derudover fokuserer modellen primeert pa
vaerdiskabelse internt 1 virksomheden, men tager 1 ringe grad hgjde for eksterne
athengigheder som partnerskaber, regulering eller kundernes verdikader — alle afgarende for

en systemleverander som Vestas.

Modellen forudsetter desuden, at virksomheden har fuld kontrol over sine aktiviteter, men
Vestas’ vaerdiskabelse er i hej grad athaengig af leveranderer, underentreprenerer og
samarbejdspartnere. Endelig tager Porters model ikke eksplicit hgjde for baeredygtighed eller
cirkularitet, som i stigende grad er centrale vaerdidimensioner i Vestas’ forretningsmodel og
branding. Det betyder, at selvom modellen giver en god ramme for at forsta verdiskabelse,

ber den suppleres af andre modeller for at give et mere nuanceret billede af vaerdidriverne.

3.2 PESTEL-analyse
Med 169 GW installeret kapacitet pd tvaers af 88 lande, har Vestas en global tilstedevarelse,

hvilket betyder, at virksomheden pévirkes af en lang reekke eksterne faktorer pé tvers af
forskellige markeder. For at forstd det strategiske miljo for Vestas pa globalt plan er en
PESTEL-analyse relevant. PESTEL-modellen undersgger de Politiske, @konomiske,
Sociokulturelle, Teknologiske, Miljemessige og Lovgivningsmassige eksterne faktorer, som

kan pavirke virksomheden.

3.2.1 Politiske forhold

Den politiske opbakning til vedvarende energi er generelt hoj pa verdensplan i disse ar.
Internationale klimaaftaler og malsatninger — is@r Paris-aftalen — har forpligtet mange lande
til at reducere drivhusgasudledninger og skaber incitament for overgang til vedvarende
energikilder som vindkraft. EU’s European Green Deal og tilherende initiativer som
REPowerEU-planen, skal accelerere udbygningen af vind- og solenergi for at na disse mal

(International Energy Council, 2025).
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Ruslands invasion af Ukraine 1 2022 har yderligere intensiveret Europas politiske fokus pa
energisikkerhed og grennere energi: Krigen tvang Europa til at fremskynde den grenne
omstilling, og alene i 2023 investerede EU-landene ca. EUR 110 mia. i vedvarende
energiprojekter (European Investment Bank, 2024). Denne politiske drivkraft gavner Vestas,
da vindenergi fremhaves som en lgsning pd bade klimaproblemer og atha@ngighed af fossile

braendstoffer.

I mange af Vestas’ kernemarkeder har regeringer indfort langsigtede stotteordninger for at
fremme investeringer i vindenergi. I USA blev den skattebaserede stotte til vind betydeligt
udvidet gennem Inflation Reduction Act (IRA) i 2022, som bl.a. forleenger produktions- og
investeringsskattekreditter til vindprojekter over et helt arti (International Energy Council,

2025)

Disse stotteordninger forventes at styrke udbygningen af vindkapacitet i USA 1 de kommende
ar, hvilket skaber et mere stabilt investeringsklima for Vestas og andre akterer (International
Energy Council, 2025). I Kina har regeringen ligeledes klare politiske malsetninger for
vedvarende energi: landets 14. femarsplan (annonceret 2022) indeholder ambitigse mal for
udbygning af vindkraft, hvilket allerede har resulteret i rekordstor arlig kapacitetstilvakst.
Ogsé Indien, Latinamerika og andre regioner oplever politisk momentum for vindenergi, bl.a.

via auktioner om nye projekter og nationale mal for gren energi.

Den politiske arena omfatter ikke kun klimavenlige tiltag, men ogsa geopolitiske
udfordringer, som indirekte pavirker Vestas. Handelskonflikter og protektionistiske tiltag kan
have indflydelse pad omkostninger og markedsadgang. For eksempel har USA og EU indfert
importtold pé visse energiteknologier for at beskytte egen industri (International Energy

Council, 2025).

EU har udtrykt bekymring over, at kinesiske vindmelleproducenter drager fordel af store
statsstotter og dermed kan tilbyde vindmeller til meget lave priser. Ifelge EU-kommissionen
opererer kinesiske producenter under “hgjt subsidierede vilkér”, hvilket giver dem en unfair
priskonkurrencefordel. Som reaktion har EU annonceret en European Wind Power Action
Plan (praesenteret i oktober 2023) med tiltag for at styrke europaiske vindvirksomheders
konkurrenceevne. For Vestas betyder denne drejning, at der politisk arbejdes pé at beskytte og
fremme hjemlige producenter i Vestas’ hovedmarkeder (EU og USA), hvilket potentielt

mindsker presset fra kinesiske konkurrenter pa disse markeder.
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Selvom der globalt er en markant politisk vilje til at stotte vindenergi, kan skiftende politiske
vinde stadig udgere en risiko. Andringer i regering eller politik kan pavirke stotteniveauet til
vedvarende energi. F.eks. oplevede USA under tidligere administrationer forseg pa at rulle
stotteordninger tilbage, og lokale myndigheder kan indfere restriktioner pa vindprojekter
(f.eks. gennem zonelove, se senere). Vestas forudsetter da ogsa, at “det globale geopolitisk
miljo ikke @ndrer forretningsbetingelserne markant” — dvs. ingen nye sterre konflikter,
forsyningskriser eller drastiske lovendringer — for at kunne realisere sine forventninger

(Vestas, 2025).

3.2.2 @konomiske forhold

Vindmelleindustrien er materialetung, og stigende ravarepriser har betydet markant
omkostningspres for Vestas de seneste ar. [sar prisen pa stal, kobber og andre metaller, der
indgér 1 mollerne, steg kraftigt 1 2021-2022, bl.a. som foelge af global genopretning efter
COVID-19 og krigen i Ukraine. Ifolge en dansk aktieanalyse har prisstigninger pa ravarer
som stal og kobber haft en negativ indvirkning pa Vestas’ profitmargin. Udfordringen for
Vestas var, at hard konkurrence gjorde det svart at vaelte de ekstra omkostninger over pa

kunderne, hvilket pressede indtjeningen. (Aktietip, 2024)

12022 rapporterede Vestas et underskud, hvilket til dels blev tilskrevet de forhgjede
omkostninger og forsyningskadeproblemer. Situationen er dog begyndt at vende. Vestas
havede sine salgspriser pr. MW i nye ordrer gennem 2023, og ravare- og fragtpriser er
stabiliseret eller faldet fra deres topniveauer. Vestas forventer séledes, at stabile ravare- og
transportomkostninger 1 2025 vil bidrage til forbedret rentabilitet, i modsatning til de

foregdende ars volatilitet (Vestas, 2025).

Denne stabilisering — sammen med faerdiggerelsen af gamle ordrer med lav margin — giver

grobund for, at Vestas kan genoprette sine marginer over de kommende ér

Det globale gkonomiske klima pavirker ogsé Vestas. Hojere renteniveauer internationalt 1
2023-2024 har gjort det dyrere at finansiere store energi-infrastrukturprojekter.
Vindmelleparker er kapitalintensive med lange tilbagebetalingstider, si en stigning 1 renten
haever kapitalomkostningen og kan gere nogle projekter mindre ekonomisk attraktive eller

forsinke investeringsbeslutninger.
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Desuden har den generelle skonomiske usikkerhed (f.eks. risiko for recession 1 visse regioner)
potentiale til at pavirke tempoet i nye vindinvesteringer — om end mange projekter drives af
langsigtede klimamal mere end konjunkturer. P4 den positive side kan heje priser pa fossil
energi ogsa gavne vindsektoren gkonomisk: nar olie- og gaspriser er hgje, bliver vindenergi
relativt mere attraktiv ekonomisk, hvilket kan gge efterspargslen fra energiselskaber, der vil

diversificere.

Kinesiske producenter har serligt vundet markedsandele pa prispres og stor
hjemmemarkedsproduktion — i 2023 stod kinesiske firmaer for over halvdelen af alle nye

turbiner globalt (International Energy Council, 2025).

For at imedegé konkurrencepresset har Vestas méttet effektivisere og investere i storre og
mere effektive moller, der kan levere lavere energiomkostning per kWh og dermed forblive
attraktive, selv ved lavere salgspriser per MW. Vestas’ globale tilstedevarelse er en
okonomisk fordel, da selskabet kan betjene markeder med vakst, hvis andre regioner
midlertidigt stagnerer. Overordnet set forventes den globale efterspargsel efter vindenergi at
stige betydeligt dette arti, drevet af de politiske mal — IEA forudser nasten en fordobling af
arlige onshore vind-installationer frem mod 2030 sammenlignet med 2017-2023-perioden

(International Energy Council, 2025).

Dette markedspotentiale er en skonomisk mulighed for Vestas, men gevinsten athaenger af

evnen til at levere konkurrencedygtigt i et presset prismiljo.

3.2.3 Sociokulturelle forhold

Sociokulturelle faktorer har i stigende grad vaeret med til at forme energisektoren. Globalt er
offentlighedens bevidsthed om klimaforandringer og enske om baeredygtige losninger meget
hej. En ny international undersogelse dokumenterer, at 86% af verdens befolkning tilslutter
sig klimavenlige sociale normer, og 89% efterlyser mere politisk handling mod

klimaforandringer (Phys.org, 2024).

Dette indikerer en overvaldende bred stotte til den grenne omstilling 1 befolkningerne pé
tvaers af lande. I praksis har denne holdningstrend betydet, at der er et sterkt folkeligt mandat
1 mange lande til at satse pa vedvarende energi. Borgere accepterer generelt, at en del af
losningen pé klimakrisen er investering 1 vindmeller og solceller. Virksomheder maerker ogsé

presset fra forbrugere og investorer om at tage ansvar for klimaet — f.eks. velger flere
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forbrugere gronne produkter, og investorer strammer 1 stigende grad mod ESG-investeringer

(milje, sociale forhold og god ledelse).

For Vestas er dette positivt, da en staerk gron profil og kerneforretning i vedvarende energi gor
selskabet attraktivt for ansvarlige investorer og samarbejdspartnere. Overordnet er vindenergi
géet fra at vaere et nicheemne til at vaere almindeligt anerkendt og populert: I dag ser flertallet
1 mange lande vindenergi som en nedvendig del af fremtidens energiforsyning, 1 kontrast til

for ti ar siden, hvor tvivl og skepsis var mere udbredt.

Opsummeret nyder Vestas godt af en staerk positiv sociokulturel trend: Klimaforandringer
tages alvorligt af befolkninger globalt, hvilket skaber legitimitet og stette til vindenergi.
Omvendt skal virksomheden og branchen som helhed navigere udfordringerne med lokal
modstand, som flere steder er blevet en hovedérsag til projektudskydelser. At adressere de
sociale aspekter — fra global klimahandling til lokal integration — er dermed afgerende for

Vestas’ fortsatte vakst.

3.2.4 Teknologiske forhold

Teknologisk innovation udger en vesentlig drivkraft for Vestas’ forretningsmodel og
markedsposition, s@rligt 1 en branche praget af intens konkurrence og hurtigt skiftende
teknologistandarder. I takt med den stigende eftersporgsel pd vedvarende energi har markedet
beveget sig mod sterre, mere effektive og mere pélidelige turbiner, som kan reducere
omkostningerne pr. produceret enhed energi. Vestas har 1 denne udvikling fastholdt sin

teknologiske forerposition, bade onshore og offshore.

P& land er turbinerne i EnVentus-serien — herunder V162-6.2 MW og V172-7.2 MW — blandt
branchens mest avancerede og fleksible losninger, optimeret til forskellige vindforhold og
regionale krav. Disse modeller udger en vasentlig del af selskabets pipeline og har bidraget til

en hej udnyttelsesgrad af nye projekter (Vestas, 2025).

Offshore-segmentet har ligeledes set betydelige fremskridt. Vestas’ V236-15.0 MW mgille,
som nu er under prototype-test og tet pa kommerciel udrulning, markerer en af de sterste
teknologiske investeringer i selskabets historie. Mollen har en rotordiameter pd 236 meter og
en forventet energiproduktion pé op til 80 GWh om é&ret pr. enhed — hvilket svarer til

elforbruget 1 over 20.000 europaiske husstande (Vestas, 2025).
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Teknologiske fremskridt udger et centralt konkurrenceparameter for Vestas.
Innovationskapaciteten muligger lavere enhedsomkostninger, gget produktionseftektivitet og

differentiering i forhold til lavpriskonkurrenter fra f.eks. Kina.

3.2.5 Miljgmeessige forhold

Den méske mest vaesentlige miljofaktor for Vestas er selve klimakrisen, som er den
underliggende arsag til den politiske og markedsmaessige stotte, vindsektoren nyder. Den
videnskabelige konsensus om nedvendigheden af at reducere CO2-udledninger har sat fart pa
eftersporgslen efter vindenergi globalt. Paradoksalt nok er klimaforandringer bdde en trussel
og en mulighed for Vestas. Trussel pa lang sigt, hvis de ikke imedegas (da ukontrollerede
klimagndringer vil have katastrofale folger for samfund og ekonomi), men en massiv

mulighed nu, da nasten alle storre ekonomier investerer i vedvarende energi som losning.

Vestas opererer inden for rammerne af omfattende miljomaessige reguleringer i forskellige
lande. Pa globalt plan er der stigende lovkrav til milje- og klimahensyn i store projekter. For
vindprojekter betyder det typisk, at der kraeves miljokonsekvensvurderinger inden
godkendelse — her vurderes pavirkning pa fauna, flora, stejniveauer, landskab mv. Strengere

miljekrav kan forsinke eller komplicere udviklingen af vindparker.

Et voksende tema 1 vind industrien er handtering af udtjente vindmeller, da mange kasserede
vindmellevinger tidligere endte i deponi. Der er politisk og offentlig forventning om, at

vindindustrien leser dette affaldsproblem.

Vestas har reageret proaktivt: I oktober 2021 lancerede Vestas en “Circularity Roadmap” med
en rekke konkrete mél for at opné zero-waste turbiner.Selskabet forpligter sig til, at alle
turbiner skal kunne genanvendes 100% 1 2040, og som milepel skal alle rotorblade vaere
100% genanvendelige 1 2030 (Vestas, 2025). Dette er en banebrydende mélsatning i branchen

og indebarer udvikling af nye materialer og processer.

Overordnet nyder Vestas godt af at vaere 1 en miljovenlig sektor, idet vindenergi 1 sig selv er
en miljelesning. Hver produceret MWh vindenergi bidrager til at reducere globale emissioner
markant, hvilket udger Vestas’ sterste positive aftryk. Dog er der stigende forventninger om,
at selve vindmelleproduktionen og -driften ogsa bliver mere baeredygtig: Vestas skal fortsat
reducere sin egen COz-udledning (fx ved at skifte til gronne energikilder i produktionen,

elektrificere transport, osv.) og sikre cirkulere principper. I januar 2025 blev Vestas faktisk
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anerkendt som verdens mest baredygtige energilosning-virksomhed (#3 mest baeredygtige

virksomhed pa tvers af alle sektorer) af Corporate Knights’ Global 100-indeks (Vestas, 2025).

Dette afspejler, at Vestas — maske mere end nogen konkurrent — har integreret miljomaessig

baeredygtighed i sin strategi, hvilket ogsa styrker brandet over for kunder og investorer

3.2.6 Lovgivningsmeaessige forhold

Den lovgivningsmassige ramme for vindenergi er tet forbundet med de politiske
prioriteringer, men det omfatter specifikke love, regulativer og standarder. Mange lande har
nationale vedvarende energilove eller -handlingsplaner, som definerer hvor meget vindenergi
der skal integreres. For eksempel har EU med det reviderede Vedvarende Energi Direktiv i
2023 juridisk bindende mal for andelen af vedvarende energi (Europa-Kommisionen, n.d.).
Disse love skaber forudsigelighed og markedsgaranti for Vestas, da de sikrer en vis

eftersporgsel.

3.2.7 Konklusion — PESTEL

PESTEL-analysen viser, at Vestas opererer i et overvejende gunstigt eksternt miljo, hvor flere
makrofaktorer understotter virksomhedens vakstpotentiale. Politisk ses en historisk staerk
opbakning til vedvarende energi — bade i form af lovgivning, statsstette og malrettede planer i
EU, USA og Kina — hvilket skaber strukturel eftersporgsel efter Vestas’ losninger. @konomisk
er markedet preget af faldende ravarepriser og stabiliserede fragtomkostninger, hvilket
forbedrer marginerne, mens hgje renter og priskonkurrence fortsat udger risici. Sociokulturelt
nyder vindenergi bred folkelig og kommerciel opbakning, men lokal modstand mod meller
kan udskyde projekter og kraver aktiv hindtering. Teknologisk fremstér Vestas som
frontleber med avancerede moller og cirkulaere losninger, hvilket styrker differentieringen.
Miljemessigt matcher virksomhedens kerneforretning den globale grenne dagsorden, og
Vestas’ egen indsats for zero-waste og lavere CO:-aftryk positionerer selskabet staerkt.
Lovgivningsmassigt er sektoren kompleks, men praeget af stigende klarhed og bindende

klimamaél, som giver langsigtet stabilitet.

Samlet set bekrafter analysen, at de eksterne forhold — med visse forbehold — 1 hej grad

understotter Vestas’ strategi og fremtidige veekstforventninger. Denne vurdering danner et
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centralt grundlag for de forudsatninger, der opstilles 1 budgetteringen og 1 sidste ende for

vardiansattelsen.

3.2.8 Kritik af PESTEL

PESTEL-modellen er et nyttigt rammevarktej til at systematisere eksterne faktorer, der kan
pavirke en virksomhed som Vestas. Dens brede kategorier sikrer, at bade politiske,
gkonomiske, sociale og miljemaessige aspekter bliver overvejet — hvilket er serligt relevant i
en global og reguleret industri som vindenergi. Modellen egner sig godt til at give overblik og

afdakke trends, risici og muligheder 1 det strategiske eksterne miljo.

Alligevel rummer modellen flere begraensninger. For det forste er den beskrivende og ikke
prioriterende — den hjelper med at identificere forhold, men siger ikke noget om deres
relative betydning eller indbyrdes sammenhang. For det andet er modellen statisk og giver
ikke et dynamisk billede af, hvordan eksterne faktorer kan udvikle sig over tid eller interagere
(fx hvordan politisk stette kan afthange af sociokulturel accept). Endelig mangler der en
direkte kobling til finansielle konsekvenser — PESTEL forklarer ikke 1 sig selv, hvordan
forholdene pévirker verdiansattelsen, hvorfor den ber anvendes i samspil med modeller som

SWOT eller scenarieanalyse.

3.3 Sammenfattende SWOT
En SWOT-analyse (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) anvendes her til at samle

de vesentligste strategiske indsigter fra den interne analyse (vaerdikaeden) og eksterne analyse
(PESTEL). Analysen danner grundlag for vurdering af Vestas’ strategiske position og

forventninger til fremtidig vaerdiskabelse.

Samlet set star Vestas sterkt med en global platform, teknologiske kompetencer og en
strategi, der flugter med den grenne omstilling. Virksomheden nyder godt af sterke eksterne
trends og har internt opbygget en differentieret position — s@rligt via servicemodellen og
innovationskapacitet. Dog ma virksomheden fortsat handtere operationelle udfordringer,
konkurrencepres og projektusikkerhed, som kan pavirke indtjening og risikoprofil. SWOT-
analysen underbygger, at Vestas har et attraktivt vaekstpotentiale, men at dette athaenger af

evnen til at eksekvere effektivt i en kompleks og konkurrencepraeget sektor.

18 af 44



Styrker

Globalt markedsledende position
med sterkt brand og tilstedevarelse i
88 lande

Hejtudviklet og profitabel
serviceforretning med
tilbagevendende indtegter og hoj
margin

Teknologisk fererposition med
banebrydende losninger (fx V236-
15.0 MW og cirkulare
materialeteknologier)

Strategisk fokus pé beredygtighed,
der styrker differentiering og

tiltrekker ESG-investorer

Svagheder

Tidligere kvalitetsproblemer med
vindmelleteknologi har givet store
garantihensattelser og skadet
marginer

Offshore-forretningen er endnu ikke
profitabel og krever hoje
investeringer samt organisatorisk
leering

Vestas er sarbar over for
forsyningskedeforstyrrelser og har
begranset kontrol med visse
leveranderled

Lav operationel margin i
kerneforretningen (Power Solutions),

som trekker ROIC ned i svage ar

Muligheder

Markant politisk og finansiel stotte
til vindenergi globalt, herunder EU’s
Green Deal og US Inflation
Reduction Act

Eksponentiel vekst i offshore-
markedet frem mod 2030 (40 GW/ér
forventet)

Oget eftersporgsel fra virksomheder,
der indgar grenne PPA’er for at opna
klimamal

Forste-mover-fordel inden for
cirkuler vindmelleteknologi og

baredygtig produktudvikling

Trusler

Skarp global priskonkurrence,
serligt fra statsstottede kinesiske
producenter
Lokalsamfundsmodstand og
juridiske barrierer kan forsinke eller
forhindre vindprojekte

Stigende kapitalomkostninger
(hgjere renter) kan presse skonomien
1 store vindparker

Geopolitiske risici og
handelsbarrierer kan forstyrre

leverancer og markedsadgang

Figur 1 SWOT-opstilling
Egen tilvirkning
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3.4 Delkonklusion — Strategisk analyse

Den samlede strategiske analyse viser, at Vestas Wind Systems A/S opererer i et gunstigt og
vaerdiskabende eksternt milje, understottet af politisk opbakning, global eftersporgsel og
teknologisk udvikling. Internt rader virksomheden over staerke kapabiliteter inden for
innovation, global salgs- og serviceorganisation samt en solid baredygtighedsprofil. Samtidig
peger analysen pa operationelle svagheder — bl.a. tidligere kvalitetsproblemer og lav margin i

dele af kerneforretningen — samt trusler fra stigende konkurrence og lokal modstand.

Det strategiske billede er derfor komplekst, men overvejende positivt. De starke politiske og
markedsmassige drivkrefter samt Vestas’ teknologiske og kommercielle position skaber et
solidt grundlag for fremtidig vaekst og forbedret lansomhed. Disse forhold danner
udgangspunkt for de forudsaetninger, der i neste afsnit indgar i den regnskabsmaessige analyse

og efterfolgende budgettering.

4. Regnskabsanalyse (2021-2024)

Efter den strategiske analyse, som har afdekket de kvalitative forhold omkring Vestas’
konkurrenceposition og vakstpotentiale, fokuseres der 1 dette afsnit pd virksomhedens
okonomiske preestation i perioden 2021-2024. Formalet med regnskabsanalysen er at vurdere
selskabets evne til at generere afkast pa investeret kapital samt analysere rentabilitet,
kapitalstruktur og regnskabskvalitet. Analysen danner grundlag for budgetopstillingerne 1

naste afsnit og for den efterfolgende vardiansattelse.

4.1 Regnskabskvalitet

Ved vurderingen af regnskabskvaliteten i1 forbindelse med analysen af Vestas Wind Systems
A/S 1perioden 2021-2024 er det forst og fremmest konstateret, at selskabet som bersnoteret
koncern er underlagt kravene 1 arsregnskabslovens regnskabsklasse D og derfor aflegger

regnskab 1 overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder (IFRS).

Det er desuden péset, at Vestas’ arsrapporter for hele analyseperioden er revideret af PwC, og
at samtlige revisionserklaringer er uden forbehold. Det indikerer, at der ikke foreligger
vaesentlig usikkerhed omkring den regnskabsmassige palidelighed, og at den eksterne

kontrolfunktion vurderes betryggende.
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Der er desuden iagttaget regnskabstekniske justeringer i sammenligningstallene for 2021,
hvilket er fremgéet af de opdaterede oplysninger i drsrapporterne for 2022 og 2023. For at
sikre konsistens i analysens datagrundlag og sammenlignelighed pa tvers af arene, anvendes

de korrigerede og opdaterede tal for 2021 1 nervarende analyse.

Samlet vurderes regnskabskvaliteten i Vestas’ arsrapporter som hgj. Der er tale om et selskab,
der er underlagt omfattende regulering og kontrol, og hvor afleeggelsen af arsregnskaber sker i
henhold til anerkendte internationale standarder og med en hgj grad af gennemsigtighed.
Dette skaber et solidt grundlag for at foretage en regnskabsanalyse med udgangspunkt i

palidelige og retvisende informationer.

4.1.1 Reformulering af resultatopggrelse
For at muliggere en mere praecis analyse af Vestas’ driftsekonomi og pengestromsgenerering
er der udarbejdet en reformuleret resultatopgerelse for perioden 2021-2024. Formaélet er at

tydeliggore EBITDA og afgranse resultatopgerelsen til driftsrelaterede aktiviteter.

I de officielle arsrapporter indgar afskrivninger som en integreret del af forskellige
omkostningskategorier sasom vareforbrug, udvikling, administration og distribution, og
fremgar derfor ikke som en serskilt post. Da EBITDA (driftsresultat for renter, skat og
afskrivninger) ikke direkte rapporteres af Vestas, er der i reformuleringen indsat en teknisk
tilbageforsel af afskrivninger for EBIT og efterfolgende en serskilt afskrivningspost. Denne
metode sikrer transparens 1 forhold til driftsindtjeningen og skaber et bedre udgangspunkt for

sammenligning over tid og mellem virksomheder.

Endvidere er resultatandele fra joint ventures og associerede selskaber udeladt fra
reformuleringen, 1 overensstemmelse med opgavens afgrensning. Alle anvendte data er
baseret pa de offentliggjorte arsrapporter fra Vestas for 2021 til 2024 og anvendes 1

overensstemmelse med IFRS-praksis og finansiel analysetradition.
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Den reformulerede opgerelse danner grundlag for beregningen af centrale neggletal som

EBITDA-margin, ROIC og rentabilitet, og indgar derfor som en integreret del af

regnskabsanalysen i denne opgave.

2021 2022 2023 2024
Resultatopgerelse - mEUR
Omsaetning 15.587 14.486 15.382 17.295
Produktionsomkostninger -14.031 -14.368 -14.099 -15.238
Dezkningsbidrag 1.556 118 1.283 2.057
Udviklingsomkostninger -389 -457 -371 -380
Distributionsomkostninger -371 -462 -452 -535
Administrationsomkostninger -368 -351 -424 -403
Salg af teknologi 0 0 147 0
Seerlige poster -139 -444 61 53
Tilbbagefarsel af afskrivninger 695 958 741 878
EBITDA 984 -638 985 1.670
Afskrivninger, nedskrivninger og amortise -695 -958 -741 -878
EBIT 289 -1.596 244 792
Finansielle indtagter 21 32 210 163
Finansielle omkostninger -122 -162 -374 -249
Resultat far skat 188 -1.706 80 706
Skat -81 124 -24 -211
Arets resultat 107 -1.582 56 495

Figur 2 — Omformuleret resultatopgorelse

Egen tilvirkning baseret pd Vestas's drsrapport

4.1.2 Reformulering af balancen

Der er samtidig ogsa udarbejdet et reformuleret balanceark (managerial balance sheet) for

perioden 2021-2024. Mélet med denne opstilling er at isolere den del af balancen, der direkte

vedrorer virksomhedens driftsmassige aktiviteter, og dermed sikre et retvisende grundlag for

vurderingen af selskabets investerede kapital.

Den investerede kapital bestar i denne sammenhang af to hovedelementer:

e Netto driftsaktiver (Net Fixed Assets), som omfatter de immaterielle og materielle

anlagsaktiver, der er nodvendige for den daglige drift og produktion.
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e Nettoarbejdskapital (Working Capital Requirement), som beregnes som forskellen
mellem driftsrelaterede tilgodehavender og varelagre pa den ene side og

driftsrelaterede kortfristede forpligtelser pa den anden.

I opgerelsen er der foretaget frasortering af poster, der ikke har direkte forretningsmaessig
relevans, herunder kontantbeholdninger, investeringer i joint ventures, finansielle
investeringer og udskudte skatteaktiver. Der er ligeledes korrigeret for forpligtelser, som ikke
vedrerer driften, for at fokusere pa kapital, som er aktivt bundet i virksomhedens

vardiskabende processer.

Managerial Balance Sheet mEUR 2021 2022 2023 2024
Cash and cash equivalents 2.420 2.378 3.318 3.817
+Debitorer (Trade receivables) 1.531 1.620 1.305 1.719
+Contract assets 1.227 1.399 1.777 2,127
+Contract costs 690 733 203 226
+Lager 2.673 6.273 6.530 6.008
+Andre tilgodehavender 1.105 1.221 1.274 1.018
-Contract liabilities -6.180 -6.937 -7.995 -8.997
-Varekreditorer -4.286 -4.089 -3.738 -4.129
-Andre kortfristede forpligtelser -809 -1.349 -1.165 -1.069
= Working Capital Requirement (WCR) -1.049 -1.349 -1.507 -2.297
Immaterielle anlaegsaktiver 3.062 3.065 3.203 3.385
N . .

Fﬂlaten‘elle anlaegsaktiver og 2091 1752 1911 0 259
driftsmidler
= Net Fixed assets (NFA) 5.153 4.817 5.114 5.738
= Invested Capital (WCR + NFA) 4.104 3.468 3.607 3.441
Langfristet rentebaerende gaeld 2.179 928 3.224 3.071
+Kortfristet rentebarende gaeld 704 248 163 200
= rentebzarende gaeldi alt 2.683 1.176 3.387 3.271
+Egenkapital 4.697 3.060 3.027 3.542
-Likvider -2.420 -2.378 -3.318 -3.817
= Kapital til radighed (Capital 5.160 1.858 1.096 2.013
Employed)

Figur 3 — Managerial Balance Sheet
Egen tilvirkning baseret pa Vestas s drsrapporter
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Analysen viser, at den investerede kapital faldt markant fra 2021 til 2022 — fra ca. EUR 4,1
mia. til 3,5 mia. — hvilket hovedsageligt skyldes et fald i de materielle aktiver og stigende
driftsforpligtelser. I 2023 og 2024 steg investeret kapital igen til hhv. EUR 3,6 mia. og 3.4
mia., 1 takt med at Vestas genopbyggede kapacitet og lagre i forbindelse med stigende

eftersporgsel.

Samtidig viser opgerelsen, at kapitalgrundlaget er dekket dels af egenkapital, dels af
rentebarende geeld, med fradrag af overskydende likviditet. Det giver et pracist billede af den

kapital, der reelt er i spil i den operationelle forretning

4.1.3 WCR, NLF & NSF

Et vigtigt element i1 vurderingen af Vestas’ kapitalstruktur er forholdet mellem
arbejdskapitalbehovet (Working Capital Requirement — WCR), netto langfristet finansiering
(Net Long-Term Financing — NLF) og netto kortfristet finansiering (Net Short-Term
Financing — NSF).

I analyseperioden 2021-2024 har Vestas haft en negativ WCR, hvilket betyder, at
virksomheden netto har modtaget likviditet fra sine kunder og leveranderer. Denne situation
opstér, nar driftsrelaterede forpligtelser overstiger driftsaktiver — f.eks. via hoje
forudbetalinger fra kunder eller lange betalingsfrister til leveranderer — og det reducerer

behovet for kapitalbinding.

Denne negative WCR muligger, at en storre andel af aktiverne kan finansieres gennem
kortfristede ikke-rentebaerende kilder. Det efterlader et lavere behov for enten langfristet
(NLF) eller kortfristet (NSF) ekstern finansiering, hvilket har veret en fordel for Vestas,
serligt 1 perioder med lav rentabilitet. Det betyder ogsa, at en sterre andel af virksomhedens

investerede kapital kan opretholdes uden at skulle udvides med dyr gald eller ny egenkapital.

Overordnet set bidrager dette forhold positivt til Vestas’ kapitaleffektivitet og ROIC, da
virksomheden effektivt udnytter sin balance til at understotte driften med lavere finansielt

pres.

4.2 Rentabilitetsanalyse
Rentabilitetsanalysen har til formél at vurdere, hvor effektivt Vestas har varet til at generere

afkast af den kapital, der er investeret i virksomheden. Analysen inddrager centrale nogletal
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som ROIC, ROE, EBIT-margin og kapitalomsatningshastighed og bidrager til at give et

samlet billede af selskabets akonomiske performance i perioden 2021-2024.

4.2.1 Return on Invested Capital (ROIC)

Return on Invested Capital (ROIC) maler, hvor effektivt Vestas genererer driftsmeessigt afkast
1 forhold til den investerede kapital. ROIC beregnes som produktet af overskudsgraden
(EBIT-margin) og kapitalomsetningshastigheden (Capital Turnover), og den giver dermed et
overblik over bade indtjeningskraft og kapitaleftektivitet.

4.2.2 Operating Profit Margin (EBIT%)

Overskudsgraden (EBIT%) viser forholdet mellem driftsresultatet (EBIT) og oms@tningen og
angiver, hvor stor en andel af indtaegterne der bliver til overskud efter
produktionsomkostninger, distributionsudgifter, administration, afskrivninger og serlige

poster.

I perioden 2021-2024 har Vestas’ EBIT-margin udviklet sig markant: 1 2021 14 marginen pa
ca. 1,9 %, hvorefter den faldt til —11,0 % 1 2022 som folge af heje garantihensattelser,
inflation og engangsnedskrivninger. I 2023 vendte marginen tilbage til et positivt niveau pé
1,6 %, og 1 2024 blev den forbedret yderligere til 4,6 %, 1 takt med at Vestas opnaede storre
stordriftsfordele, reducerede omkostningspresset og realiserede effektiviseringer i

forsyningskaden.

Denne udvikling afspejler en forretningsmessig turnaround, men ogsa en vis sirbarhed over

for eksterne forhold som inflationsniveau, ravarepriser og produktionskompleksitet.

4.2.3 Capital Turnover

Kapitalomsatningshastigheden viser, hvor effektivt Vestas omsetter den investerede kapital
til omsetning, og beregnes som omsatning divideret med investeret kapital. Nogletallet har 1
analyseperioden varet forholdsvis stabilt og beveget sig omkring 2,4-2,5, hvilket indikerer,
at virksomheden genererer ca. 2,5 EUR 1 omsatning for hver EUR, der er investeret 1

driftsaktiver.
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Dette stabile niveau tyder p4, at kapitalforbruget er under kontrol, og at de sterre
anlagsinvesteringer i f.eks. offshore-teknologi og produktionsudvidelser har veret balanceret

af forbedret arbejdskapitalstyring og forudbetalinger fra kunder.

4.2.4 Opsamling — ROIC
Multiplikationen af EBIT-margin og kapitalomseatningshastighed giver folgende ROIC-
udvikling:

2021: ROIC ca. 4,6 %
2022: ROIC ca. 11,0 %
2023: ROIC ca. 3,9 %
2024: ROIC ca. 11,0 %

Udviklingen viser et V-formet forlab, hvor 2022 var bundpunktet. Herefter har Vestas formaet
at lofte rentabiliteten betragteligt gennem forbedret driftsresultat, mens
kapitalomsatningshastigheden har fungeret som en stabiliserende faktor. Den stigende ROIC i
2023 og 2024 vidner om, at Vestas igen skaber vaerdi over sit estimerede

kapitalomkostningsniveau.

4.2.5 Financial Structure Ratio

Financial Structure Ratio maler forholdet mellem investeret kapital og egenkapital. For Vestas
har negletallet varieret betydeligt: I 2022 steg det markant pga. lav egenkapital efter
underskud og fald 1 aktiver, mens det 1 2023 og 2024 faldt igen i takt med forbedret indtjening
og oget egenkapital. I 2024 var ratioen ca. 1,8, hvilket tyder pa en moderat grad af

gaeldsfinansiering.

4.2.6 Financial Cost Ratio

Financial Cost Ratio maler effekten af finansielle omkostninger og beregnes som forholdet
mellem EBT og EBIT. Et fald i denne ratio indikerer, at finansielle omkostninger treekker
mere fra i resultatet. For Vestas var negletallet 1 2022 markant lavt (negativt), men

forbedredes 1 2023 og 2024, hvor finansielle poster blev bedre kontrolleret.
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4.2.7 Financial Leverage Multiplier

Financial Leverage Multiplier méler den finansielle gearing og opgeres som produktet af
Financial Structure Ratio og Financial Cost Ratio. Det viser, hvor stor en del af afkastet pa
den investerede kapital der bliver forstaerket eller svakket gennem finansiering og

rentebetalinger.

Vestas’ finansielle gearing har haft lav forsteerkende effekt 1 perioden, sarligt 1 2022, hvor
underskud og hgj rente gav negativ pavirkning. I 2024 er den finansielle gearing moderat og

understotter egenkapitalforrentningen uden at tilfore vasentlig risiko.

4.2.8 Tax Effect Ratio

Tax Effect Ratio viser forholdet mellem resultat for skat (EBT) og resultat efter skat (EAT) og
reflekterer dermed virksomhedens skattebelastning. I perioden har negletallet varieret som
folge af bade reelle skatteudgifter og regnskabstekniske effekter som udskudte skatteaktiver
og tidligere underskud. I 2022 blev negletallet forvraenget af negativt resultat, men i 2024 1a
det omkring 0,70, svarende til en effektiv skat pa ca. 30 %.

4.2.9 Return on Equity (ROE)

Egenkapitalforrentningen (ROE) viser det samlede afkast pa ejernes investering og opgeres
som produktet af ROIC, Financial Leverage Multiplier og Tax Effect Ratio eller alternativt
som EAT i forhold til egenkapital.

Vestas’ ROE i analyseperioden har varet staerkt pavirket af udviklingen i resultatet. I 2022 var
ROE markant negativ som folge af det store underskud, men vendte tilbage til 2,6 % 12023
og steg til ca. 14 % 1 2024.

Denne udvikling afspejler bade forbedringer 1 driften og et sundere forhold mellem
egenkapital og finansiering. ROE-niveauet i 2024 n@rmer sig igen det niveau, der anses for

attraktivt for investorer.
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5. Budgettering

Vestas Wind Systems A/S star som en af verdens forende vindmelleproducenter, og
budgetperioden 2025-2029 tager udgangspunkt i1 selskabets strategiske position, historiske
udvikling og de seneste udmeldinger fra arsrapport 2024 samt investorprasentationer. Efter en
udfordrende tid med underskud 1 2022 og kun marginal profit i 2023 (EBIT-margin pa ca.

1,5 %), genvandt Vestas lonsomheden i 2024 med en EBIT-margin pa 4,3 % (Vestas, 2025).
Dette markerer et vendepunkt og skaber et solidt fundament for de kommende ars budget. |
det folgende gennemgds det udarbejdede resultatbudgettet for 2025-2029 samt

balancebudgettet for samme periode.

5.1 Resultatbudget

Vestas’ omsatning forventes at stige stot gennem perioden 2025-2029 i lyset af selskabets
rekordheje ordrebog og sterke markedsposition. Ved udgangen af 2024 var den kombinerede
ordrebeholdning (vindmeller + service) oppe pd EUR 68,4 mia. - et historisk hejt niveau, der

giver et solidt grundlag for fremtidig salgsvakst. (Vestas, 2025)

Samtidig havde Vestas 1 2024 et rekordstort ordreindtag pa 17 GW til en vardi af ca. EUR 19
mia., understettet af hgjere gennemsnitlige salgspriser og momentum i bade onshore- og
offshore-markedet. Med denne efterspergsel i ryggen budgetteres der med, at omsatningen
vokser med et hejt ensifret til tocifret vaekstrater drligt i perioden. Veeksten antages storst i de
tidlige &r (drevet af eksekvering af den store ordrereserve) og aftager lidt mod slutningen af
perioden, 1 takt med at forretningen bliver storre. Overordnet forventes Vestas at vokse
hurtigere end det globale vindmarked og konsolidere sin position som markedsleder, 1 trad
med virksomhedens ambition om at vinde markedsandele. Der forudsattes desuden et relativt
stabilt makro- og branchemiljo uden uforudsete forstyrrelser, s& ordrerne kan konverteres til

oms&tning planmaessigt (Vestas, 2025).
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2024R 2025B 2026B 2027B 2028B 2029B
Resultatopgerelse - mEUR
Omszetning 17.285 18419  19.524  20.598  21.628 22601
Produktionsomkostninger -15.238 -16.000 -16.720 -17.389 -17.995  -18538
Dzkningsbidrag 2.057 2.419 2.804 3.209 3.630 4.063
Udviklingsomkostninger -389 -397 -413 -429 -444 -460
Distributionsomkostninger -371 -559 -381 -603 -624 -646
Administrationsomkostninger -368 -417 -430 -443 -456 -470
Salg af teknologi 0 0 0 0 0 0
Szerlige poster -139 56 29 62 65 68
Tilbbagefgrsel af afskrivninger 690 931 982 1.031 1.083 1137
EBITDA 1.485 2.033 2.421 2.827 3.254 3.692
Afskrivninger, nedskrivninger og amortise -695 -931 -982 -1.031 -1.083 -1.137
EBIT 790 1.102 1.439 1.796 2.171 2.555
EBIT margin 4,57% 5,98% 7,37% 8,72% 10,04% 11,30%
Finansielle indteegter 21 173 183 192 202 212
Finansielle omkostninger -122 -239 -229 -222 -215 -209
Resultat fer skat 689 1.036 1.393 1.766 2.158 2.558
Skat -81 -228 -306 -389 -475 -963
Arets resultat 608 808 1.087 1.378 1.683 1.995
Overskudsgrad 3,92% 4,39% 9,97% 6,69% 7,78% 8,83%

Figur 4 — Resultatbudget 2025-2029
Egen tilvirkning

5.1.1 Bruttoresultat og EBITDA

Bruttoresultatet ventes at forbedres markant over budgetperioden, parallelt med omsa&tningens

vaekst og effektiviseringer 1 produktionen. Vestas har meldt ud, at stabilisering af ravare- og

transportomkostninger samt afslutning af lav-margin projekter fra tidligere ar vil understotte

en hgjere profitabilitet fra 2025 (Vestas, 2024).

Disse foruds@tninger indarbejdes ved at antage en gradvis stigende bruttoavanceprocent ar for

ar. Den hgje gennemsnitlige salgspris pd nylige ordrer indikerer, at Vestas har haft succes med

“value over volume”-strategien, altsd at prioritere pris/margin frem for blot volumen (Vestas,

2025). Det betyder, at nye leverancer bidrager med bedre dekningsgrader end tidligere.

Samtidig giver stigende produktionsvolumen en bedre udnyttelse af kapaciteten, hvilket alt

andet lige ager bruttofortjenesten relativt til omsatningen.
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Yderligere forventes serviceforretningen — der typisk har hgjere margin — at vokse og bidrage
positivt; alene 1 2025 forventes service-segmentet at levere ca. EUR 700 mio. 1 EBIT, hvilket
vidner om serviceforretningens betydning for den samlede profitabilitet. Samlet set medforer

disse faktorer, at EBITDA styrkes betydeligt i perioden (Vestas, 2025).

EBITDA-marginen forbedres ar for ar, idet omkostningsbasen effektiviseres og
stordriftsfordele realiseres — en udvikling der understottes af Vestas’ interne initiativer
fokuseret pd kvalitet, omkostningsstyring og effektivitet. For eksempel indgér tiltag for hojere
projektprofitabilitet, oget onshore volumen, genopretning af service-marginer samt offshore
skalafordele som centrale drivkreefter i Vestas’ plan for at genskabe tocifret profitabilitet

(Vestas, 2025).

5.1.2 EBIT (driftsresultat)

Selvom af- og nedskrivninger ogsa stiger i perioden, forventes Vestas’ EBIT at udvise kraftig
fremgang fra 2025 til 2029. Vestas har selv indikeret et betydeligt “step-up” i afskrivninger fra
2025 relateret til introduktionen af den nye V236-15 MW platform (Vestas, 2024). Dette er
indregnet ved at heve afskrivningsniveauet i budgettet fra 2025 og frem, i takt med at store
investeringer tages 1 brug. Trods hejere afskrivninger loftes EBIT-marginen gradvist gennem
perioden som folge af den fernavnte forbedrede bruttofortjeneste og stram

omkostningsstyring.

12024 opnaede Vestas en EBIT-margin pé 4,3 %, og for 2025 lyder det officielle guidance pa
en EBIT-margin for sarlige poster 1 intervallet 4—7 % (Vestas, 2025). I budgettet antages 2025
at lande midt i dette interval (omkring 5—-6 % EBIT-margin) som udgangspunkt. Herefter
forudsaettes en arlig stigning i EBIT-marginen pé et par procentpoint, séledes at Vestas ved
udgangen af 2029 narmer sig tocifret EBIT-margin. Denne forudsetning er i
overensstemmelse med Vestas’ langsigtede finansielle ambition om mindst 10 % EBIT-margin

(Vestas, 2025).

Frem mod 2029 antages det sdledes, at Vestas gennemforer sin plan om at forbedre
projektindtjening, kvalitetsomkostninger og serviceprofitabilitet samt fa offshore-forretningen
op pa niveau med onshore, hvilket alt sammen vil drive EBIT-marginen op over drene.
Konkret betyder det, at driftsresultatet oges betydeligt ar for 4r, i takt med at badde omsatning

og margin vokser. Der indregnes ingen store ekstraordinere poster eller “one-offs” i
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resultatopgerelsen i denne periode, idet forbedringerne betragtes som et resultat af

kontinuerlige effektiviseringer og markedsmaessige forhold snarere end engangshendelser.

5.1.3 Finansielle poster, skat og nettoresultat

De finansielle poster forventes at pavirke resultatet 1 begrenset omfang gennem
budgetperioden. Vestas’ kapitalstruktur ved indgangen til 2025 er robust med en relativt lav
nettogeeld — faktisk havde selskabet en mindre netto likviditet ved udgangen af 1. kvartal 2025
(Investering.com, 2025). Derfor antages renteomkostningerne pa eventuelle 1&n at vaere

beskedne.

I starten af perioden kan finansielle poster netto udgere en lille omkostning, da Vestas
muligvis traekker pé kreditfaciliteter for at finansiere vaekst (jf. balancebudgettet i naeste
afsnit), men 1 takt med at overskuddene stiger, forventes selskabet at opbygge en
likviditetsreserve. Dermed vil renteindtagter potentielt opveje renteudgifter mod slutningen af

perioden, hvilket gor netto finansielle poster neutrale eller endda svagt positive 1 2029.

Omkostninger til skat i resultatopgerelsen stiger naturligt med indtjeningen. I prognosen
anvendes en normal effektiv skattesats pa ca. 22 %, svarende til det danske
selskabsskattesatsniveau, da Vestas opererer globalt men har hovedsade 1 Danmark. Det
forudsettes, at skattemassige underskud fra 2022 (hvor et stort tab blev indregnet) i vid
udstraekning er brugt op 1 202324, saledes at Vestas fra 2025 betaler fuld skat af det stigende
resultat. Samlet set medferer ovenstdende udvikling, at nettoresultatet forbedres markant
gennem perioden. Efter et relativt beskedent overskud 1 2024, hvoraf 15 % blev udbetalt som

udbytte til aktionererne (Vestas, 2025), forventes nettoresultatet at vokse kraftigt hvert ar.

Marginalerne pa bundlinjen udvides i takt med EBIT-marginen — nettooverskudsgraden
antages at gé fra lave encifrede procenter 1 2025 til hgjere encifrede niveauer ved periodens
slutning. Vestas’ nettoprofit i 2029 bliver saledes mange gange storre end i 2024, hvilket

afspejler den kumulative effekt af stigende omsatning og forbedrede marginer.
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5.2 Balancebudget

Vestas’ balance forventes at vokse i takt med de planlagte investeringer, som skal understotte

den fremtidige vaekst.

2024R 2025B 2026B 2027B 2028B 2029B
Aktiver - mEUR
Immaterielle anlagsaktiver 3.385 3.622 3.876 4.147 4.437 4.748
Materielle anleegsaktiver 2.353 2.454 2.644 2.803 2571 3.149
Investering i JV og associerede 577 583 589 595 601 607
Andre investeringer 161 166 171 176 181 186
Tilgodehavende skat 832 832 832 832 832 832
Udskudt skat 722 129 736 743 750 758
Andre tilgodehavencder 422 430 439 448 457 466
Finansielle investeringer 103 105 107 109 111 113
Anlagsaktiver | alt 8.555 8.961 9.394 9.853 10.340 10.859
Varebeholdning 6.008 6.308 6.623 6.954 7.302 7.667
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.719 1.805 1.895 1.990 2.090 2,194
Kontraktsaktiver 2127 2.233 2.345 2.462 2.585 2.714
Kontraktsomkostninger 526 542 558 575 592 610
Tilgodehavende skat 214 216 218 220 222 224
Andre tilgodehavencder 1.518 1.564 1.611 1.659 1.709 1.760
Finansielle investeringer 160 163 166 169 172 175
Likvider 3.817 4.008 4.208 4.418 4.639 4.871
Omseetningsaktiver 16.089 16.839 17.624 18.447 19.311 20.215
Aktiver | alt 24.644 25.800 27.018 28.300 29.651 31.074

Figur 5 — Balancebudget (aktiver)

Egen tilvirkning

5.2.1 Anlaegsaktiver

Vestas har for 2025 udmeldt totale investeringer pa omkring EUR 1,2 mia, hvilket er pa linje

med 2024-niveauet (EUR 1,14 mia.) (Vestas, 2025). I budgettet antages et lignende

investeringsniveau fortsat 1 2026—-2027 for at finansiere kapacitetsudvidelser — herunder nye

produktionsanlag, isar til offshore-vindmeller, og lebende udvikling af nye mellemodeller.

Mod slutningen af perioden (2028-2029) kan investeringsbehovet teenkes at normalisere sig

en smule, nar de storste udvidelser er gennemfort, men det forudsattes stadig, at Vestas

investerer betydeligt hvert ar for at forblive teknologisk og kapacitetsmaessigt foran. Disse

investeringer betyder, at materielle anlaegsaktiver (f.eks. fabrikker, produktionsudstyr og

molletestfaciliteter) oges markant i balancen. Selvom der afskrives pé eksisterende

anlegsaktiver hvert ér, overstiger tilgang af nye anlegsaktiver afgangen, saledes at

nettovardien af materielle aktiver stiger ar for ar 1 2025-2027. I balancen betyder det, at

vaeksten 1 anlegsaktiver sker i et realistisk tempo.

32af44



Immaterielle aktiver forventes ligeledes at stige, omend mere moderat. Vestas investerer
betydeligt i innovation og produktudvikling (fx nye turbineplatforme og digitale losninger),
hvoraf en del aktiveres som immaterielle aktiver. Budgettet laegger til grund, at Vestas fortsat
vil udvikle nye teknologier for at bevare sin konkurrencemaessige forerposition, og at nogle af

disse udviklingsudgifter regnskabsmaessigt aktiveres.

Immaterielle aktiver vokser dog uden dramatiske spring — der antages en jaevn udvikling, hvor
tilgangen fra nye udviklingsprojekter nogenlunde opvejer afskrivninger/amortisering pa
eksisterende immaterielle aktiver. Der indregnes ikke store virksomhedsovertagelser i
perioden (med medfelgende goodwill), sé eventuelle @ndringer i immaterielle verdier drives

primeert af intern udvikling.

5.2.2 Arbejdskapital

Med stigende aktivitet folger ogsa egede krav til arbejdskapitalen, dvs. poster som varelagre,
debitorer (tilgodehavender fra kunder) og kreditorer (leverandergeld m.v.). I absolutte tal vil
varebeholdningerne formentlig vokse for at understotte det hojere produktions- og
installationsniveau — f.eks. kraever flere samtidige projekter, at Vestas har flere komponenter
og materialer 1 produktion og transit. Tilgodehavender fra kunder forventes ligeledes at stige 1
takt med hgjere omsatning, idet Vestas fakturerer flere projekter. Omvendt vil ogsa

kortfristede geeldsposter som forudbetalinger (fra kunder) og leverandergald oges.

I budgettet antages det, at arbejdskapitalen som andel af omseatningen forbliver relativt stabil
over perioden. Dette betyder, at vaksten 1 varelagre og tilgodehavender omtrent folges ad
med vaeksten i omsatning, uden at der opstar store ekstraordinare udsving i enkeltar. Vestas
har en strategisk fokus pa at frigere likviditet bundet i arbejdskapital og stramme op pa cash
management (Vestas, 2025). Dette indebarer bl.a. bedre lagerstyring, kortere
produktionscyklusser og effektiv fakturering/opkravning, hvilket alt sammen bidrager til at

holde arbejdskapitalen i1 skak.

Desuden er det vaerd at bemerke, at Vestas’ forretningsmodel for salg af vindmeller ofte
inkluderer milep@lsbetalinger fra kunderne for levering (fx betaling af en del af ordrevardien
ved kontraktindgéelse, under fremstilling, for afskibning, etc.). Sddanne kundeforudbetalinger
vil fremga som kortfristede forpligtelser 1 balancen og reducerer det reelle finansieringsbehov
til arbejdskapital. I perioder med meget hgj ordreindgang kan disse forudbetalinger faktisk

gore Vestas’ netto arbejdskapital negativ (dette sés historisk i branchen, hvor kundebetalinger
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finansierer produktionen). I dette budget forudsaettes dog konservativt, at arbejdskapitalen

omkring nul-streget (hverken stor nettotilknyttet kapital eller nettolikviditet fra

forskudsbetalinger) — med en tendens til lidt eget binding i de 4r, hvor aktiviteten topper.

Samlet indebarer antagelserne, at ingen usadvanlige spring i arbejdskapitalen finder sted fra

ar til ar; eventuelle mindre udsving forklares af timingen af projektafslutninger omkring

arsskiftet, men trendmaessigt bevager arbejdskapitalen sig proportionalt med forretningen.

5.2.3 Egenkapital

Vestas’ egenkapital forventes at styrkes betydeligt i labet af budgetperioden som en direkte

folge af de stigende overskud. 1 2024 genoptog selskabet udbyttebetaling (DKK 0,55 per

aktie, svarende til 15 % af arets nettoresultat (Vestas, 2025), og det er sandsynligt, at Vestas

fremadrettet vil udbetale en moderat andel af overskuddet til aktionererne sd lenge

indtjeningen forbedres.

I budgettet antages en udbyttepolitik, hvor maske 15-20 % af arets resultat udloddes, mens

resten tilbageholdes for at konsolidere egenkapitalen eller geninvestere i vaekst. Yderligere

kan Vestas vaelge at gennemfore mindre aktietilbagekeb, ligesom der blev annonceret et share

buyback pa EUR 100 mio. i forbindelse med 2024-regnskabet (Vestas, 2025).

2024R 2025B 2026B 2027B 2028B 2029B
Passiver - mEUR
Selskabskapital 27 27 27 27 27 27
Andre reserver -78 -78 -78 -78 -78 -78
Overfart resultat fra tidligere ar 3.580 3.976 4.452 4.970 5.522 6.101
Egenkapital tilhgrende Vestas Wind Systems A/S 3.529 3.925 4.401 4.919 5.471 6.050
Ikke-kontrollerende intressenter 13 13 13 13 13 13
Egenkapital i alt 3.542 3.938 4.414 4,932 5.484 6.063
Henszettelser 1.263 1.300 1.320 1.360 1.400 1.450
Udskudt skat 179 183 186 188 190 193
Finansiel g=ld 3.071 2.950 2.925 2.900 2.875 2.850
Skyldig skat 830 830 830 830 830 830
Anden gaeld 279 300 295 295 300 303
Langfristet gald | alt 5.622 5.563 5.556 5.573 5.595 5.626
Henseettelser 944 950 970 930 1.010 1.030
Kontraktsforpligtelser 8.997 9.700 9.960 10.040 10.435 10.820
Finansiel geld 200 200 200 200 200 200
Omkostningskreditorer 4,129 4,150 4.325 4.500 4,700 4.950
Skyldig skat 141 145 150 155 160 165
Anden gaeld 1.069 1.154 1.443 1.910 2.067 2.220
Kortfristet gaeld | alt 15.480 16.299 17.048 17.795 18.572 19.385
Passiver | alt 24 644 25.800 27.018 28.300 29.651 31.074

Figur 6 — Balancebudget (passiver)
Egen tilvirkning
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Sadanne tiltag er dog afthangige af overskudslikviditet og prioriteres kun, hvis det ikke

kompromitterer selskabets finansielle fleksibilitet.

Under disse foruds@tninger oges egenkapitalen dr for &r gennem selskabets eget overskud.
Egenkapitalandelen (egenkapital i procent af balancesum) forbedres dermed i perioden,
hvilket styrker Vestas’ soliditet. En sterre egenkapitalbase giver robusthed over for udsving og

bedre mulighed for at finansiere vaekst uden ekstern kapital.

5.2.4 Geeld

P& gaeldssiden forventes ingen drastiske @ndringer i Vestas’ rentebaerende gaeld. Ved
periodens start er Vestas nasten galdfri netto, og det lagges til grund, at ny sterre optagelser
af langfristet geld ikke er nedvendige 1 basis-scenariet. Selskabets investeringer og eventuelle
midlertidige arbejdskapitaltreek i de forste ar kan finansieres gennem en kombination af
eksisterende likvide midler og kortfristet treek pa kreditfaciliteter (f.eks. udnyttelse af
revolverende kreditter) — dette medferer méske en lille stigning 1 kortfristet geeld 1 2025-2026.

Men i takt med at den frie pengestrom forbedres markant mod midten og slutningen af
perioden, vil Vestas kunne tilbagebetale eventuelle trek og opbygge et likviditetsoverskud.
Vestas har som finansielt mal at vaere ”free cash flow”-positiv over cyklussen (Vestas, 2025),

hvilket i praksis betyder, at driften skal generere overskudslikviditet efter investeringer.

I denne budgettering lykkes det fra omkring 2027-2028 at skabe positive frie pengestromme,
som bruges til at reducere eventuel geld og/eller oge udlodninger. Resultatet er, at Vestas ved
udgangen af 2029 forventeligt har en meget lav nettorentebarende gald — potentielt igen en
nettolikvid position. Gearingsgraden (geld/EBITDA eller gaeld/egenkapital) bliver dermed

forbedret 1 labet af perioden, og Vestas stér finansielt sterkere.

Det skal bemarkes, at hvis yderligere vaekstmuligheder opstar (f.eks. storre opkeb eller
accelereret ekspansion), kunne gaeldsniveauet afvige fra dette scenarie; men 1 det opstillede
budgetscenarie er der konsistens mellem den forbedrede indtjening og et konservativt
galdsetningsniveau, saledes at balancen ikke udsattes for unedig risiko. Samlet harmonerer
denne udvikling med Vestas’ overordnede finansielle strategi om at bevare en sund

kapitalstruktur og kreditprofil.
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6. Veerdiansaettelse

I dette afsnit gennemfores en vaerdiansattelse af Vestas Wind Systems A/S med udgangspunkt
1 den diskonterede cash flow-model (DCF). Formalet er at beregne selskabets teoretiske
egenkapitalvaerdi pa baggrund af fremtidige pengestreamme, justeret for kapitalomkostninger
og vakstforventninger. DCF-metoden er velegnet, da den baserer sig pa virksomhedens

underliggende evne til at generere overskud og frie pengestremme over tid.

6.1 Enterprise Value (EV)

Veardien af Vestas bestemmes ved at beregne nutidsverdien af det frie cash flow til
virksomheden (FCF) i budgetperioden 2025-2029, samt en terminalverdi, der representerer
vardien af alle pengestromme herefter. Herefter fratreekkes renteberende geld og tillegges

likvide midler for at estimere egenkapitalens verdi (Equity Value).

Equity Value = Enterprise Value — Netto rentebzerende geld + Likvide beholdninger

6.2 Frie Cash Flow (FCF)

Det frie cash flow (FCF) er en central komponent 1 DCF-modellen, da det reprasenterer de
pengestromme, som er tilgeengelige for bade ejere og langivere efter driftens nedvendige
investeringer og @ndringer 1 arbejdskapitalen. FCF beregnes ud fra budgetterede resultat- og
balanceposter i perioden 2025-2029 samt et terminaldr (2030T), og danner dermed grundlaget

for virksomhedens vardiansattelse.
FCF er opgjort efter folgende formel:
FCF =EBIT - (1 —t) + Afskrivninger — Andring i WCR — CAPEX

Denne formel tager udgangspunkt i, at afskrivninger er identiske bade regnskabsmassigt og
skattemaessigt. I Danmark sker skattemaessige afskrivninger dog efter sarlige regler, og kan
séledes afvige fra de regnskabsmassige afskrivninger. Der vil ikke blive udarbejdet yderligere
beregninger for de regnskabsmaessige og skattemessige afskrivninger i denne opgave.
Ligeledes inkluderes ikke udskudt skat og hensattelser sarskilt, da de er indregnet i

arbejdskapitalen og anlaegsaktiverne gennem den direkte budgettering.
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2025B 2026B 2027B 2028B 2029B 2030T
Frie Cash Flow - mEUR

EBIT 1.102 1.439 1.796 2117 2.555 2.905
Skat -243 -317 -385 -466 -562 -639
NOPAT 859 1.122 1.401 1.651 1.993 2.266
Afskrivninger 931 1.031 1.031 1.083 1.137 1.198
Andring | WCR -730 -785 -823 -858 -885 -911
CAPEX -406 -433 -459 -486 -519 -535
Frie Cash Flow | alt 634 935 1.150 1.390 1.726 2.018

Figur 6 — Frie Cash Flow (FCF)
Egen tilvirkning

Tabellen for det Frie Cash Flow viser en jevn stigning 1 pengestrommene over
budgetperioden. Dette afspejler en kombination af stigende EBIT og afskrivninger, samt
moderate stigninger i WCR og CAPEX i takt med virksomhedens vakst. For terminalaret er

FCF opgjort til EUR 2.018 mio.

6.3 Estimering af WACC

Ved beregning af nutidsvaerdien af Vestas’ frie pengestramme anvendes den vegtede
gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC) som diskonteringsfaktor. WACC afspejler det
gennemsnitlige afkastkrav, som virksomhedens kapitalgivere — bide 1dngivere og aktionarer —
stiller til den investerede kapital. Den generelle formel til estimering atf WACC efter skat er

som folgende:

E NEF
VE W
gv e v g
Vi Vi

WACC =
Hvor:

Vi
. = markedsverdi af egenkapitalen

VJ\"F F
. O = markedsvardi af netto finansielle forpligtelser

r

V.EV C e
0 = Markedsverdi af virksomheden

Te - Ejernes afkastkrav
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. T Y4 =lanerenten for skat

Vestas’ bogforte egenkapital pr. 31/12-2024 er opgjort til €3.548 mio., jf. det reformulerede
balancebudget. Den rentebarende geeld udger samlet €3.387 mio., hvilket inkluderer bade
kortfristede og langfristede finansielle forpligtelser. For en realistisk kapitalstruktur anvendes

dog markedsvardien af egenkapitalen.

Markedsvardien af egenkapitalen pr. 31. december 2024 udgjorde ca. €13,94 mia., beregnet
som antallet af udstedte aktier (1.009.867.260 stk.) multipliceret med aktiekursen pé dagen
(€13,8). Den rentebaerende geld, opgjort fra arsrapporten 2024, udger €3.387 mio.

Kapitalstrukturens vagtning, til brug for WACC, bliver séledes beregnet til;
Egenkapitalandel: 13.940 / (13.940 + 3.387) = 80%
Geldsandel: 3.387 /(13.940 + 3.387) = 20%

6.3.1 Lanerente og ejernes afkastkrav
Til estimering af WACC for Vestas, er det nedvendigt at estimere bade omkostningen til
fremmedkapital (I&nerente) og afkastkravet for egenkapitalen. Disse udger de to centrale

komponenter i WACC-modellen og har betydning for virksomhedens vardiansattelse.

Den estimerede lanerente for Vestas fastsattes med udgangspunkt i virksomhedens
kreditverdighed samt branchens gennemsnitlige lanevilkar. Ifelge Damodaran udger den
gennemsnitlige l&nerente for virksomheder inden for “Green & Renewable Energy” 1 Europa
ca. 4,5% for skat. Dette stemmer ogsa overens med Vestas’ kredit rating pd Baa2/BBB, som
placerer selskabet i Investment grade-kategorien, hvor en lanesats omkring 4,5% anses for

realistisk (Damodaran, 2025)

Da renter er skattemaessigt fradragsberettigede i Danmark, korrigeres lanerenten for
selskabsskatten pa 22%, hvilket giver en efter skat lanerente pa 3,51 % som vil blive anvendt i

WACC-beregningen

Ejernes estimerede atkastkrav beregnes ved hjelp af Capital Asset Pricing Model (CAPM),
som angiver det forventede afkast ved investering i selskabets aktier, givet dets systematiske
risiko. Dette afkastkrav er en kombination af den risikofrie rente, beta-vaerdien for Vestas

samt markedsrisikopraemien.
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Den risikofti rente fastsettes til 2,45%, baseret pa renten pa 10-drige danske statsobligationer
pr. marts 2025 (Danmarks Statistik, 2025). Vestas’ beta-vardi estimeres til 1,35, jf. data fra
Yahoo Finance (Yahoo Finance, 2025), og markedsrisikopraemien sattes til 5,8%, i

overensstemmelse med PwC’s verdiskabelsesanalyse (PWC, 2020)

Med disse vaerdier kan Vestas’ forventede afkastkrav for egenkapitalen beregnes ved felgende

formel:
Risikofri rente (2,45 %) + (Beta-vaerdi (1,35) x Markedsrisikoprzemien (5,8 %))

Dermed er Vestas’ forventede afkastkrav for egenkapitalen pr. 31. december 2024 beregnet til
10,28%.

6.3.2 Beregning af WACC
Efter at have estimeret henholdsvis omkostningen til fremmedkapital (I1&nerente) og ejernes
atkastkrav, samt den relative veegtning af egenkapital og geeld baseret p&d markedsdata, kan

den samlede WACC nu beregnes.

Ved at anvende disse estimerede vaerdier i WACC-formlen, som er beskrevet og vist tidligere i

afsnittet far vi folgende;

WACC = (0,8045 x 10,28%) + (0,1955 x 3,51%)
WACC = 8,27 % + 0,69 % = 8,96 %
Den beregnede WACC pr. 31. december 2024 er sdledes 8,96%. Dette niveau anses som

realistisk for en internationalt orienteret, bersnoteret industrivirksomhed med moderat

geeldsfinansiering og aktiv 1 en risikopraget branche som gron energi.

6.4 Terminal veerdi og Enterprise Value

Efter at have beregnet de frie pengestromme og den vaegtede gennemsnitlige
kapitalomkostning (WACC), kan verdiansettelsen af Vestas Wind Systems A/S gennemfores
ved hjelp af DCF-metoden. Verdien af virksomheden — kaldet Enterprise Value — udtrykker
den samlede nutidsvardi af de fremtidige frie pengestremme, som selskabet forventes at
generere. Vardiansattelsen opdeles 1 to komponenter: en budgetperiode (2025-2029), hvor
pengestrommene er estimeret ar for ar, samt en terminalperiode, der reprasenterer verdien af

cash flows efter 2029.
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For budgetperioden 2025-2029 er de frie pengestromme tidligere blevet opgjort pa baggrund
af resultat- og balancebudgettet. Disse er herefter diskonteret tilbage til nutidsverdi ved
anvendelse af den beregnede WACC pa 8,96 %. Summen af de tilbagediskonterede
pengestromme for budgetperioden udger en samlet nutidsvaerdi pd €5.112 mio. Denne del af
vaerdiansettelsen repraesenterer den konkrete og forventeligt realiserbare del af

virksomhedens fremtidige indtjening.

I tilleeg til budgetperioden beregnes en terminalvaerdi, som udtrykker den teoretiske veerdi af
virksomhedens fremtidige pengestromme fra og med 2030 og fremad, under antagelse af en
stabil veekst. Terminalpengestrommen er fastlagt til €2.492 mio., i trdd med udviklingen i de
seneste budgetdr og Vestas’ langsigtede mélsatninger. Terminalverdien er beregnet ved hjlp
af Gordon’s Growth Model, hvor den fremtidige pengestrom divideres med forskellen mellem
WACC og en langsigtet vaekstrate. Den anvendte vaekstrate er 2,12 %, hvilket afspejler den
gennemsnitlige realokonomiske vackst i Danmark over de seneste ti &r (Danmarks Statistik,

2025). Dette giver folgende udregning:
Terminalveerdi = 2.492 / (0,0896 — 0,0212) = €36.655 mio.

Da terminalverdien forst realiseres 1 2030, skal den tilbagediskonteres til nutidsverdi, hvilket
giver en nutidsverdi af terminalverdien pa €23.412 mio. Den samlede Enterprise Value kan
saledes opgeres som summen af nutidsverdien af pengestremmene i budgetperioden og

terminalperioden:
Enterprise Value = €5.112 mio. + €23.412 mio. = €28.524 mio.

Denne vardi udtrykker den teoretiske markedsvaerdi af hele Vestas’ driftsmaessige aktiviteter

og danner grundlag for den efterfolgende opgerelse af selskabets egenkapitalveerdi.

6.5 Equity value

Efter opgerelsen af Enterprise Value baseret pa nutidsverdien af de fremtidige frie
pengestromme og terminalvardien, beregnes selskabets teoretiske egenkapitalverdi (Equity
Value) ved at justere for netto rentebarende geld. Dette gores ved at fratreekke den

rentebarende gaeld og tillegge de likvide beholdninger.

Den renteberende gald pr. 31.12.2024 er opgjort til i alt €3.387 mio., som bestér af bade

kortfristede og langfristede finansielle forpligtelser. De likvide beholdninger udger i samme
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periode €3.817 mio., jf. den budgetterede balance. Forskellen mellem disse to sterrelser giver

en netto rentebarende geld pa:
Netto rentebaerende gaeld = €3.387 mio. — €3.817 mio. = €430 mio.

Den negative netto rentebarende geld indikerer, at Vestas ved udgangen af 2024 havde en
likviditetsposition, der overstiger selskabets rentebarende forpligtelser — en finansiel

styrkeposition.

Den teoretiske Equity Value kan herefter beregnes ved at tilleegge netto rentebarende geeld til

den tidligere beregnede Enterprise Value:

Equity Value = Enterprise Value — Netto rentebzerende gald
Equity Value = €26.357 mio. — (—€430 mio.) = €26.787 mio.

Dette belob reprasenterer den beregnede vardi af Vestas Wind Systems A/S’ egenkapital pr.
31.12.2024 baseret pdA DCF-metodens forudsatninger og det estimerede frie cash flow.
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7. Konklusion

Analysen viser, at Vestas Wind Systems A/S opererer i et overvejende gunstigt
makrogkonomisk og politisk klima med sterk global efterspergsel efter vindenergi (jf. SWOT
og PESTEL). Den strategiske analyse papeger betydelige styrker i form af virksomhedens
teknologiske lederskab, globalt netvaerk og stabil serviceforretning, men identificerer ogsé
svagheder i form af tidligere kvalitetsproblemer og udsatte marginer samt trusler fra stigende

konkurrence og politiske risici.

Regnskabsanalysen for 2021-2024 viser, at Vestas har gennemgaet en positiv
omsatningsvakst og forbedret bruttoresultat, men med svagere EBIT-margin end tidligere.
Afkastmalinger som ROIC og ROE er forblevet lave 1 opgerelsesperioden, mens
kapitalgrundlaget er styrket efter nedbringelse af geld. Revisioner og opdaterede

sammenligningstal indikerer hej regnskabskvalitet uden vasentlige forbehold.

Budgettering for 2025-2029 bygger pa en antagelse om moderat vaekst i omsatning og
forbedret rentabilitet gennem effektivisering og eksekvering af ordrereserven. Det forventede
frie cash flow vokser stat over perioden, drevet af stigende EBIT og kontrolleret investeringer

1 arbejdskapital og anlegsaktiver.

Ud fra disse budgetforudsatninger og en skennet WACC-estimering beregnes virksomhedens
Enterprise Value ved nutidsvardiansattelse af fremtidige FCF. Udregningen viser en teoretisk
markedsveardi for Vestas’ egenkapital pa ca. €26,8 mia. pr. 31.12.2024. Med nasten 1,010
mia. udestaende aktier svarer dette til omtrent EUR 26,5 pr. aktie. Til ssammenligning var den
faktiske aktiekurs ved érsskiftet vasentligt lavere (i sterrelsesordenen godt 100—110 DKK pr.
aktie), hvilket indikerer, at den beregnede DCF-vardi ligger betydeligt over

markedsvurderingen.

Sammenfattende peger konklusionen pa, at Vestas ifelge denne DCF-analyse er fundamentalt
steerkere end aktiekursen umiddelbart afspejler. Vardien overskrider den noterede pris, og det
kan tolkes som et tegn pa, at markedet tilsyneladende har indregnet storre risikopremier

(ekonomi og politisk usikkerhed).

Ud fra den foreliggende beregning fremstér Vestas’ aktie saledes undervurderet ved udgangen
af 2024. Dette kan tyde pé, at markedet undervurderer Vestas’ fremtidige
indtjeningspotentiale, men vurdering afhanger sterkt af realiseringen af de forventede veekst-

og eftektiviseringsmal.
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