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Abstract

The purpose of this report is to determine the theoretical value of Vestas Wind Systems A/S

using a discounted cash flow (DCF) valuation and compare it to the company’s average share

price in 2024. To achieve this, a strategic analysis of the company’s internal and external
factors has been conducted, along with a financial analysis of its performance over the past
five years. Furthermore, a detailed budget for income statement and balance sheet covering
the period 2025 — 2029 was prepared. This budget forms the basis for calculating free cash
flow and, ultimately, the DCF equity value. The estimated value of Vestas is EUR 30,609
million, which exceeds the average market value in 2024 of EUR 22,003 million by EUR

8,606 million. Despite this difference, the estimates are assessed as realistic, as they are based

on both equity analyst forecasts and thorough assessment of the company’s future potential.



In addition, a sensitivity analysis focusing on WACC and the growth rate has been carried out
demonstrating the significant impact small changes can have on the valuation.

The conclusion is that Vestas appears to be undervalued relative to its market value, which is
due to short-term market uncertainties. The valuation suggests strong growth potential based

on the company’s strategic strengths and developments within the renewable energy sector.

1. Indledning
De fleste mennesker i Danmark har hgrt om virksomheden Vestas Wind Systems A/S.

Virksomheden begyndte som en lille familiedrevet smedevirksomhed i 1898 i Lem og
gennem arene steg produktionen af metalvarer til industrien. Vestas begyndte farst i 1980
produktionen af vindmellerne, for senere hen i 1990’erne at udvikle sig til at veere verdens
starste vindemgllevirksomhed til nu at veere den tredje storste. (Vestas 1898-2011).

I 1998 bliver Vestas bgrsnoteret, hvor aktierne lanceres pa Kgbenhavns Fondshgrs fordi
kapitalen skal bruges til at sette gang i vaeksten og udviklingen af virksomheden. (Vestas
historie 1987-1998) Vestas aktien er den dag i dag en af Danmarks mest handlede aktier, da
den er en del af OMX C25, som omfatter aktier fra de 25 mest handlede bgrsnoterede
selskaber i Danmark. (Nordea Investering OMX C25) Ud fra aktiekursen vil man derfor
hurtigt kunne udregne den aktuelle markedsveerdi for Vestas. Det ville derfor veere interessant
at belyse hvad den teoretiske veerdi for Vestas er sammenholdt med hvad aktiekursen var i
gennemsnit i 2024 og hvordan strategiske faktorer, markedsforhold og gkonomiske nggletal

pavirker dens veerdi.

1.1 Problemstilling
Jeg vil gerne beregne markedsverdien for Vestas ved anvendelse af modeller og metoder

samt en vaerdiansettelses beregning. Opgavens formal er at komme frem til en
vaerdiansettelse af Vestas ud fra de regnskabstal, ekstern og intern information som er
tilgeengelig for denne bgrsnoterede virksomhed. Ved hjelp af strategiske analyser vil jeg
belyse hvordan eksterne og interne faktorer samt konkurrencesituationen pavirker Vestas og
derfor ogsa beregningen af vardiansattelsen. Pa baggrund af analyserne og beregningerne
drages konklusion om Vestas markedsveerdi, og den beregnede teoretiske veerdi

sammenholdes med denne gennemsnitlige aktiekurs for 2024.

1.2 Problemformulering
Hvilken verdi har Vestas Wind Systems A/S baseret pa strategisk og finansiel analyse, og

hvordan stemmer denne overens med den gennemsnitlige aktiekurs for 20247



For at besvare hovedspgrgsmalet inddrages falgende underspargsmal:

- Hvordan pavirker de strategiske interne og eksterne faktorer Vestas?

- Hvordan er konkurrencesituation for Vestas?

- Hvilke interne styrker og svagheder samt eksterne muligheder og trusler pavirker Vestas?
- Hvordan har udviklingen i Vestas regnskabs- og nggletal veeret i de sidste 5 ar?

- Hvordan ser den fremtidige budgettering ud for Vestas?

- Hvilken beregnet veaerdi har Vestas pa baggrund af analyserne sammenlignet med denne

gennemsnitlige aktiekurs for 2024?

1.3 Afgreensning
Denne opgave tager udgangspunkt i de seneste 5 ars regnskaber som er offentliggjort fra 2019

til 2024 pa cvr. Der vil i denne opgave vere en tidsmassig afgreensning som medfgrer at
eventuel ny information og oplysninger efter den 01. maj 2025 ikke er medtaget. Grundet kort
tid til udarbejdelsen af denne opgave, vil der vaere et struktureret interview med en
portefaljeforvalter men der vil ikke veere dialog med nogle fra Vestas eller andre relevante
eksperter grundet den begraensede tidsramme for opgaven. Opgaven vil derfor udelukkende
tage udgangspunkt i offentligt tilgeengelig information samt det ene interview.
Verdiansattelsen i denne opgave inkluderer ikke joint ventures og associerede selskaber,
hvorfor dette er en bevidst afgraensning. De strategiske analyser tager udgangspunkt i de

nordamerikanske og europaiske markeder.

1.4 Metode
| dette afsnit vil jeg preecisere model- og metodevalg og definere hvilke metodiske

overvejelser der ligger bag denne rapport. Metodologien der anvendes i denne opgave, er en
deduktiv tilgang, da der i denne opgave vil anvendes allerede velkendt teori i form af
modeller og metoder til at besvare problemstillingen. (Ib Andersen 2019) Ved anvendelsen af
velkendte metoder og modeller vil jeg sikre validiteten af dem, ved at kritisere modellerne for
at sikre at konklusionerne er brugbare. Der vil i opgaven hovedsageligt kun blive brugt
sekundzre data. Det sker pa grund at tidsfristen for opgaven er kort og fordi Vestas er en
barsnoteret virksomhed, som giver adgang til store mangder data som er offentligt
tilgeengelig. Der vil i opgaven veere primare data i form af et struktureret interview med en
portefaljeforvalter. Interviewet giver en dybdegaende tilgang til at forsta Vestas' veerdi og
faktorer, der pavirker aktiekursen og fremtidige forventninger. Det hjelper med at sikre, at

analyserne er baseret pa precise data, og samtidig giver et professionelt perspektiv pa



virksomhedens gkonomiske sundhed og markedsposition. Kvantitativt data kommer fra de
seneste 5 arsrapporter som Vestas har aflagt. Kvalitativt data kommer fra rapporterne, men
ogsa artikler m.v. samt Vestas egen hjemmeside, for fa indsigt i konkurrencesituation men
ogsa de interne og eksterne faktorer som pavirker virksomheden. Alt kvalitative data vil
indsamles igennem troveerdige kilder for at sikre en hgj validitet.

Da der i opgaven bliver brugt meget kvantitative data, vil der naturligvis veere stor fokus pa
reliabiliteten af de data og resultater der opnas i undersggelsen af vaerdiansattelsen.

Det er en svaghed at analyserne bygger pa data og udsagn fra Vestas, men der vil sa vidt det

er muligt ogsa inddrages data og udsagn fra andre kilder.

1.5 Disponering/ struktur
Opgaven indledes med en prastation og afgraensning af problemstillingen samt en beskrivelse

af den anvendte metode. | afsnit 2-5 besvares de farste underspgrgsmal gennem analyser af
Vestas’ interne og eksterne forhold ved brug af relevante strategiske modeller. I afsnit 6
fokuseres der pa en gkonomiske analyse baseret pa regnskabstal fra 2020-2024, mens afsnit 7
indeholder et budget for de kommende fem ar. Afsnit 8 og 9 behandler selve vardiansattelsen
af Vestas med udgangspunkt i DCF-metoden samt en falsomhedsanalyse. Til sidst rundes

opgaven af med en samlet konklusion.

2. Porters veerdikaede
Porters veerdikeade se bilag 12.1 er valgt som analyseveerktgj fordi det er med til at skabe en

forstaelse for den procesmassige arbejdsgang, der er i Vestas. Porters verdikaede bestar af
nogle primare aktiviteter og af nogle sekundzre stetteaktiviteter. Formalet med denne
analyse er at belyse Vestas’ evne til at praestere, sa dermed vaerdiskabelsen i
produktionsprocessen. (Niels Vestergaard m.fl. 2022) Porters veerdikaede anvendes i denne
opgave for at analysere, hvordan Vestas skaber og optimerer veerdi gennem deres interne
proces, og hvordan dette pavirker virksomhedens indtjeningsevne og dermed

vardiansaettelsen.

2.1 Statteaktiviteter
Virksomhedens statteaktiver er de funktioner, som understgtter de produktionsmaessige

aktiviteter for virksomheden, som bestar af virksomhedens infrastruktur, menneskelige

ressourcer, produkt og teknologiudvikling, indkeb og forsyninger.



2.1.1 Virksomhedens infrastruktur
Virksomhedens infrastruktur er afggrende for Vestas’ generelle drift da det er bindeleddet

mellem de primeere aktiviteter og stetteaktiviteterne. Infrastruktur drejer sig om de
teknologier, faciliteter, systemer og generelt de koordinationsprocesser som skal vere
velfungerende for at skabe succes for Vestas. Vestas’ infrastruktur er struktureret i en
todominensionel matrix, som kombinerer globale funktioner og regionale enheder. De syv
globale funktioner omfatter, finans, slag, service, teknologi og drift, mennesker og kultur,
digitale lgsninger og udvikling. Disse funktioner ledes af medlemmer af direktionen som
sikrer Vestas organisatoriske og operationelle praestation. (Vestas 2025, drift model) De fem
regioner omfatter, middelhavet, Latinamerika, Nordamerika, nord— og Centraleuropa samt
asien og Stillehavet. Vestas investerer i produktionsfaciliteter for at optimere produktionen af
vindmgller. Deres produktionsfaciliteter er udstyret teknologiske systemer, som medfgrer en
preecis fremstilling og kvalitetssikring. Vestas anvender et avanceret IT-system SAP til at
administrere lagerbeholdning og sikre preecis registrering og sporing samt kvalitet af
materialerne. Vestas har store produktionsanlaeg, hvor deres vinger, naceller og tarnsegmenter
fremstilles og samles. (Vestas 2025, produktion) Vestas’ systemer og koordinationsprocesser
er designet til at sikre samarbejde og effektivitet pa tvars af virksomheden. Da Vestas’
organisation er struktureret i en todimensionel matrix, opnar de one enterprise — tankegang i
hele virksomheden, hvilket medfarer ensrettede processer som gger effektiviteten og
ressourceudnyttelsen. (Vestas 2025, drift model) Ved at Vestas samler organisationen for
teknologi, indkeb og produktion forbedrer de deres koordinationsprocesser, da de nemmere
kan planlaegge, overvage og styre alle aspekter i produktionen af vindmgller. Dette vil
minimere risikoen for fejl og forsinkelser og sikre det at vindmgller bliver leveret med hgj
kvalitet og produceret sa effektivt som muligt. (NP investor, 2024) Dette er yderst positivt for
Vestas, da de har hgje faste omkostninger og at svingende kapacitetsudnyttelse vil pavirke
deres marginer negativt. (Kitty Gragn, 2025, bilag 12.11)

2.1.2 Menneskelige ressourcer
De menneskelige ressourcer i Porters vaerdikaede handler om de ressourcer Vestas

medarbejdere besidder. Det handler med andre ord om at kunne rekruttere, motivere, udvikle,
uddanne samt fastholde de medarbejdere, som er med til at skabe succes.

Vestas er lgbende pa udkig efter kollegaer der vil veere med til at bidrage til en mere
beeredygtig fremtid. (Vestas, 2025 rekrutteringsproces) Vestas har brug for mange forskellige
personer til de forskellige jobs de kan tilbyde. Ved hjeelp af deres rekrutteringsproces
tiltreekker de og anseetter de bedste kandidater. (Livet hos Vestas 2025) Vestas giver alle deres



ansatte mulighed for at opna deres fulde potentiale, ved at opretholde en kontinuerlig proces
med udviklingen som kernen. Vestas har en prestations- og udviklingsproces, hvor ledere og
medarbejder i lgbet af aret snakker om trivsel, udvikling, karrieregnsker og medarbejderens
preestationer. Vestas tilbyder workshops, mentorordninger, e-leering osv. Derudover har de
talentprogrammer til at skabe deres egne ledere. Udvalgte medarbejdere for 10 maneders
malrettet treening til at udvikle deres lederegenskaber igennem de ledelsesverktajer og
feedback de far. Dernaest har Vestas et senior talentprogram for udvalgte profiler kan fa nye
roller pa det naeste virksomhedsniveau. (Vestas 2025, udviklingsrejse) Vestas siger at deres
starste aktiv er deres ansatte. VVestas gnsker at give deres ansatte alle muligheder for at
udvikle deres styrker, kompetencer og forberede sig pa fremtidige roller og ansvar. Ved at
rekruttere og udvikle hgjt kvalificerede medarbejder, er det muligt for Vestas at drive
innovation og optimere produktionsprocesser hvilket er med til at forbedre indtjeningsevnen

og dermed ogsa konkurrenceevnen.

2.1.3 Produkt og teknologiudvikling
Produkt og teknologiudvikling i Porters veerdikade handler for Vestas om videreudvikling af

nuveerende produktionsaktiviteter. Det er vigtigt at have den rigtige sammensatning mellem
nye og etablerede produkter, da det er med til at sikre hgj effektivitet og kvalitet i
produktionen. Teknologiudvikling handler om at vedligeholde produktionsudstyr, men ogsa
om at fglge med de teknologiske udviklinger der sker, sa produktionen af vindmgller altid er
fuldt ud effektiv og kvalitetssikret. Vestas investerer betydeligt i forskning og udvikling for at
forbedre effektiviteten af deres vindmeller. (Kaastrup Andersen 2025, MHI Vestas)

Vestas samarbejder med udvalgte universitetspartnere for at udvikle deres produkter. Det sker
ved strategisk samarbejde som Vestas finansier, hvor universitetsforskning og
teknologiudvikling skal hjelpe Vestas konkurrenceposition pa markedet. (Vestas 2025,
partnerskaber) Vestas prgver pa at skabe morgendagens teknologi i form af skalerbare,
palidelige og baeredygtige energilgsninger, der kan levere hgj og ensartet verdi for kunderne.
Deres lgsninger gennemgar test for at sikre hgj kvalitet, lang levetid og optimal ydeevne. Ved
at Vestas’ teknologi er designet med fokus pa skalerbarhed og standardisering, geres det
muligt at tilpasse teknologierne til miljger og etablere industristandarder inden for
vindenergien. Vestas introducerer Igbende nye versioner af deres tubiner, som kraever
omfattende arbejde med design, udvikling, test og implementering. (Vestas 2025,
teknologileder) Vestas bruger en kombination af agile og traditionelle metoder i deres

produktudviklingsprocesser for at sikre bade solide produkter og effektive processer.



(Vestas 2011, produktudvikling) Agile metoder er kendetegnet ved deres fleksibilitet og
iterative tilgang, hvor udviklingen sker i korte cyklusser kaldet sprints. Dette gar det muligt
for Vestas at tilpasse sig endringer hurtigt og inkorporere feedback lgbende. Traditionelle
metoder, som ofte felger en linezr og sekventiel tilgang, bruges til at sikre, at der er en klar
struktur og dokumentation gennem hele udviklingsprocessen. Ved at kombinere disse to
tilgange kan Vestas drage fordel af bade fleksibiliteten ved agile metoder og stabiliteten ved
traditionelle metode. (Kaastrup 2025, traditionel og agil tilgang) Vestas'
produktudviklingsproces omfatter fire hovedaspekter, identifikation, design, optimering og
verifikation. Den farste fase involverer at identificere kundernes behov og markedskrav.
Vestas bruger dataindsigter og markedsanalyser til at forsta, hvad der kraeves af nye
produkter. | designfasen udvikler Vestas konceptet og de tekniske specifikationer for
produktet. Dette inkluderer brugen af avancerede verktgjer og teknologier for at sikre, at
designet er bade innovativt og funktionelt. Optimeringsfasen fokuserer pa at forbedre designet
for at maksimere effektiviteten og reducere omkostningerne. Dette kan involvere simuleringer
og prototyper for at teste forskellige designlagsninger. Verifikationsfasen inkluderer
omfattende test for at sikre, at produktet opfylder kundernes krav og standarder. Dette
indebzrer bade laboratorietest og feltpraver under reelle forhold. Vestas har etableret en 'One-
Stop-Office-Shop' (OSOS) for at handtere fejl og rettelser effektivt. OSOS er designet til at
strgmline processen med at identificere og rette fejl, hvilket minimerer nedetid og optimerer
business casen for serieproduktion. Dette system ger det muligt for Vestas at reagere hurtigt
pa problemer og implementere lgsninger uden at forsinke produktionsprocessen. (Vestas
2011, produktudvikling) Ved at Vestas konstant arbejder med produkt -og teknologiudvikling,
sikrer Vestas deres markedsposition som en af de fgrende leverandgrer af energilgsninger, ved

hele tiden at optimere og udvikle deres vindenergilgsninger.

2.1.4 Indkeb og forsyninger
| Porters vardikeade indgar indkabs- og forsyningsfunktionen. Vestas har fokus pa at

fremskaffe de hjeelpemidler og de ngdvendige eksterne ressourcer, som de har behov for til at
kunne gennemfgare deres produktion af vindmeller. Vestas’ indkabs- og forsyningsfunktion er
afgarende for deres produktion af vindmagller. Vestas indkaber deres ramaterialer som fx stal,
glasfiber og elektronikkomponenter fra globale leverandgrer. (Vestas 2025, leverandgarer) Alle
leverandgrer skal overholde Vestas’ etiske standarder, kvalitetskrav og beeredygtighedskrav,
som er beskrevet i deres Supplier Code of Conduct. Dette omfatter miljgmaessige og sociale

ansvarlighedskriterier som sikrer, at alle materialer og komponenter lever op til VVestas’ hgje



standarder for kvalitet og beaeredygtighed. Vestas udvalger de bedste leverandarer og arbejder
teet sammen med dem for at udvikle og implementere innovative lgsninger, som kan forbedre
effektiviteten og reducere miljgpavirkningen. (NP Invester 2024) Forsyningsfunktion
omfatter logistik og transport af materialer til deres produktionsfaciliteter, hvor de opbevares
og handteres. Vestas har etableret en samlet organisation for teknologi, indkgb og produktion.
Denne tilgang styrker deres levering af vindenergilgsninger, fra design og udvikling til
produktion og levering. Ved at samle organisationen kan Vestas bedre koordinere og optimere
deres processer og opna hgjere kvalitet og effektivitet. (NP Invester 2024) Denne tilgang er
fordelagtig, fordi den forbedrer samarbejdet mellem de forskellige afdelinger. Forbedringer
kan hurtigere implementeres pa tvars af hele organisationen, som kan skabe mere effektive
produktionsmetoder og produktudvikling. Ved at samle organisationen reduceres risikoen for
fejl og forsinkelser. Samlet set bidrager denne tilgang til at styrke Vestas’ markedsposition og
veerdiansattelse ved at sikre at deres vindmgller er af hgjeste kvalitet og produceret sa

effektivt som muligt. (Vestas 2025, transport og logistik)

2.2 Primeere aktiviteter
De primere aktiviteter har serligt fokus pa virksomhedens fremstillingsprocesser, som er en

klassik tilgang til forstaelse af, hvordan og hvor virksomheden skaber verdi for kunderne.

2.2.1 Indgaende logistik
Indgaende logistik drejer sig om de hjelpemidler og eksterne ressourcer som Vestas skal

bruge i selve fremstillingsprocessen. For at Vestas kan producere en vindmglle skal de bruge
en reekke materialer og komponenter, sasom stal, glasfiber, kulfiber, rotorblade, generator,
gearkasser mv. Leverandgrerne og deres materialer og komponenter skal leve op til specifikke
krav og kvaliteter som er beskrevet i Vestas suppler Code of Conduct for at Vestas kan
samarbejde med dem. (Vestas 2025, leverandgrer) For at definere en feelles ramme for
kvalitetskrav og for at sikre et professionelt forhold mellem Vestas og dets leverandgarer har
Vestas lavet ”Vestas Supplier Quality Manual”. Ved at indga i partnerfellesskaber med fx
Meersk sikrer Vestas deres logistik ved at anvende avancerede lager- og distributionssystemer

for at minimere forsinkelser og omkostninger. (Vestas 2025, partnerskaber)

2.2.2 Produktion
Produktion handler om fremstillingsprocessen af kerneproduktet, vindmeller, som er Vestas’

veerditilbud til kunderne. Vestas’ produktion af vindmeller er en kompleks proces.

Produktionen starter med design og udvikling af vindmgllen, herunder vinger, nacelle og tarn.
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Vestas anvender avancerede varktgjer og teknologier til at optimere designet for at
maksimere effektiviteten og minimere omkostningerne. Dette omfatter brugen af dataindsigter
og simuleringer for at sikre, at designet opfylder bade tekniske og skonomiske krav. (Vestas
2025, produktionsfaciliteter) Vestas indkeber ramaterialer fra et globalt netveerk af
leverandgrer som transporteres til Vestas' produktionsfaciliteter, hvor de opbevares og
handteres omhyggeligt for at sikre, at de er klar til brug i produktionen. Vestas velger
leverandgrer, der kan levere materialer af hgj kvalitet og overholde deres baeredygtighedskrav.
(Vestas 2025, produktion) Vingerne fremstilles ved at kombinere glasfiber i store forme for at
sikrer, at de er steerke og holdbare. Efter formningen hardes vingerne i ovne for at opna den
ngdvendige styrke og stabilitet. (Vestas 2025, produktionsfaciliteter) Nacellen, som
indeholder generatoren og andre mekaniske dele, samles ved at kombinere forskellige
komponenter som gearkasser, generatorer og kontrolsystemer. Denne samling kreever
preecision for at sikre, at alle dele fungerer korrekt sammen. (Vestas 2025,
produktionsfaciliteter) Tarnet bestar af stalsegmenter, der svejses sammen. Vestas bruger
lavemissionsstal for at reducere CO2-udledningen og forbedre baredygtigheden af deres
vindmgller. (Vestas 2025, produktion) Nar de enkelte komponenter er fremstillet,
transporteres de til en samlingsfacilitet. Her samles de til en komplet vindmglle. Den samlede
vindmglle gennemgar omfattende test for at sikre, at den opfylder alle kvalitets- og
sikkerhedsstandarder. Dette inkluderer bade laboratorietest og feltprgver under reelle forhold.
Testene sikrer, at vindmgllen kan modsta forskellige miljgmassige pavirkninger og levere
palidelig ydeevne. (Vestas 2025, produktionsfaciliteter) Efter at vindmgllen er blevet testet og
godkendt, transporteres den til installationsstedet. Her monteres den og tilsluttes elnettet.
(Vestas 2025, produktionsfaciliter) Vestas har produktionsfaciliteter som er placeret over hele
verden, hvilket ger det muligt at levere vindmgller til kunder over hele verden. Deres
faciliteter er udstyret med teknologiske systemer, der sikrer precis fremstilling og kvalitet
hvilket giver dem stordriftsfordele og bidrager til at Vestas kan vare den fgrende leverandgr

af vindenergilgsninger. (Vestas 2025, produktionsfaciliteter)

2.2.3 Udgaende logistik
Udgaende logistik indebarer lagerstyring, transport, ekspedition derudover ogsa generel

styring af distributionskader. | en verden med stigende konkurrence blandt virksomhederne er
udgaende logistisk vigtig, fordi styringen af distributionen af de feerdigproducerede
vindmagller er afggrende for Vestas’ succes. Vestas anvender SAP (Supply Chain

Management) som er et lagersystem som hjalper Vestas med data omkring
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lagerbeholdninger, ordrebehandling og forsendelser som er tilgaengelige i nutid, fordi SAP
integrerer lagerstyringen med gvrige processer, som indkgb, produktion og distribution. SAP
giver mulighed for at optimere lagebeholdninger ved at undga overflod af lager samt mangel
pa ngdvendige komponenter, hvilket kan reducere omkostninger og gge effektiviteten.
(Vestas 2022 arsrapport) For at prioriterer effektiv transportstrategi har Vestas indgaet i
strategisk samarbejde med A.P.Mgller Mersk for at optimere container transport. Mersk
handterer der-til-dar transport fra leverandarer til Vestas’ fabrikker og lagre samt leverancer
til vindemaglleprojekter. (Energysupply 2021 transportaftale) Vestas samarbejder ogsa med
DSV som fokuserer pa at transportere alt andet end containere, hvilket sikrer at Vestas’
transport behov er daekket. (Vestas 2025, strategisk partnerskab) SAP understatter Vestas i at
optimere deres lagerstyring, hvilket forbedrer bade effektiviteten og kundetilfredsheden.
Samarbejdet mellem Vestas, Mersk og DSV giver en strategisk fordel ved transport, da det

reducerer omkostninger og sikrer palidelig levering.

2.2.4 Marketing og salg
Marketing og salg handler om salgsplanlaegning, fastsettelsen af pris og selve

gennemfarelsen af salget og star for Vestas’ markedsfering af de produkter de salger.

Vestas’ salgsplanlaegning skal sikre vaekst og markedsandele pa det globale vindmarked.
Vestas identificerer vigtige markeder og kundesegmenter, som energiselskaber,
vindmglleparker og offentlige/private partnerskaber. Pa baggrund af prognoser baseret pa de
globale klimamal og efterspargsel fastsatter Vestas deres salgsplanlaegning. (Vestas 2022,
arsrapport) | forhold til prisfastsettelsen er det vigtigt at Vestas’ prisstrategi er rigtig for at
kunne opna en god konkurrenceevne pa det globale marked. Et vigtigt nggletal er Levelized
Cost of Energy (LCOE), som viser hvad den gennemsnitlige omkostning er per produceret
MWh. Vestas fokuserer pa at kunne reducere LCOE ved konstant at udvikle starre, mere
effektive mgller, hvilket er en af de vigtigste faktorer for prisfastsattelsen, for at kunne
tilbyde konkurrencedygtige priser. (Vestas 2022, arsrapport) Gennemfarslen af salget sker
gennem Vestas’ globale salgsteam som er opdelt i regionerne Europa, Amerika og Asien.
Deres salgsprocesser omhandler bade individuelle projekter og langsigtede serviceaftaler, som
sikrer Vestas’ indtaegter gennem vedligeholdelse og drift af vindmglleparker. Med denne
tilgang giver det Vestas mulighed for at kunne opbygge relationer med kunderne og opna
langsigtede kontrakter. (Vestas 2022, arsrapport) Markedsfaringen af Vestas’
vindenergilgsninger handler bade om branding og digital markedsfaring. Vestas markedsfarer

sig inden for innovation og deres bidrag til C02-reducering gennem udvikling af effektiv
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vindmaglleteknologi. Vestas anvender digital markedsfaring, ved brug af sociale medier mv.
for at kommunikere deres brand. (Vestas 2022 baredygtighedsrapport) Vestas arbejder aktivt
pa deres salgsplanlegning for at styrke deres position pa markedet gennem prisstrategier,
innovation og markedsfgring. Deres prisfastsettelse, fokuserer pa at reducere LCOE, som er
afgarende for kunne levere konkurrencedygtige priser. Vestas investerer i forskning og
udvikling for at kunne fastholde deres markedsposition, samtidig med de prever at fa
langvarige kunderelationer igennem deres serviceaftaler. (Vestas 2022, arsrapport)

2.2.5 Service efter salg
Service efter salg handler om vedligeholdelse og reparationer, som gger produktets veerdi for

kunden. Samt at Vestas skal sikre sig, kundetilfredshed for kunne skabe mere salg til nye
kunder, men ogsa skabe relationer med eksisterende kunder. Vestas har mere end 11.000
serviceteknikere i 71 lande som servicerer vindmgller i hele deres levetid efter de hgjeste
kvalitetsstandarder og sikkerhedskrav. Vestas’ globale forsyningskeade og tilstedeveerelse i
mange lande gar det nemmere at servicere vindmgllerne. (Vestas 2025, service) Vestas sgrger
for at vindmagllerne fungerer effektivt og lever op til den ydeevne de har lovet. (Vestas 2025,
vedligeholdelse) Vestas tilbyder omkostningseffektive reparationsmuligheder og giver adgang
til reservedele og reparationslgsninger igennem deres egen hjemmeside. Dernaest tilbyder
Vestas efter kgb af vindmagller rutineinspektioner, for at forhindre og minimere skader pa
komponenter. De hjelper med service efter salg da effektive reparationer af
vindmgllekomponenter kan give store besparelser for kunden. (Vestas 2025, reparation)
Vestas leverer digitale tjenester som giver kunden mere forudsigelighed, gget produktion af
vedvarende energi og effektiv drift, hvor man bl.a. kan styre sine turbiner. (Vestas 2025,
digital) De tilbyder optimeringstjenester for at gge produktionseffektiviteten. Ved optimering
af software og aerodynamiske opgraderinger vil du kunne gge energiproduktionen med op til
5% arligt. Rotor opgradering bestar af at installere starre rotorer og vinger der forbedrer
turbiner og vindfanget som giver 15% hgjere energiproduktion. Vestas tilbyder
livstidsforlaengelsesprogrammer for kunne maksimere kundens investering. (Vestas 2025
optimering) Ved at tilbyde services efter salg sikrer Vestas, at kunderne far den ngdvendige

stotte til at optimere driften og maksimere udbyttet af deres investering.

2.3 Kritik af Porters veerdikaede
Porters veerdikaede er blevet kritiseret meget for kun at have fokus pa den industrielle

tankegang og derfor mangler analysen fokus pa servicebranchen. | analysen er der en mangel

pa tvaergaende taekning internt i virksomheden, samt at have en begranset made at forsta
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veerdiskabelse pa, der ikke udnytter dynamiske muligheder. Denne interne analyse er blevet
kritiseret for at have en statisk tilgang. En udfordring ved brugen af Porters veerdikede i
denne opgave er den begraensede adgang til intern information om Vestas. Da modellen
primeert egner sig til intern analyse, ville et fuldt udbytte kraeve indsigt i virksomhedens
daglige drift og veerdiskabende aktiviteter. Da denne opgave bygger pa offentligt tilgeengeligt
materiale og et enkelt interview, er det ikke muligt at afdeekke alle veaerdikaedens led i dybden.

2.4 Delkonklusion
Vestas’ veerdikeede er afgerende for virksomhedens indtjeningsevne gennem verdiskabelsen i

produktionsprocessen. Vestas har samlet organisationen for teknologi, indkeb og produktion
for kunne producere sa effektivt som muligt. Ved at Vestas rekrutterer og udvikler hgijt
kvalificerede medarbejder, er det muligt at drive innovation og lgbende optimere deres
produktionsprocesser. Vestas har stor fokus pa produkt- og teknologiudvikling, for at sikre
deres markedsposition. Ved at Vestas har samlet organisation kan Vestas bedre koordinere og
optimere deres processer og dermed opnar de hgjere kvalitet og effektivitet. Vestas har
produktionsfaciliteter over hele verden hvilket gor det muligt at levere vindmgller til
kunderne over hele verden. Samarbejdet mellem Vestas, Marsk og DSV giver en strategisk
fordel ved transport, da det reducerer omkostninger og sikrer palidelig levering. Vestas’
prisfastsettelse, fokuserer pa at reducere LCOE for kunne levere konkurrencedygtige priser.
Ved at Vestas tilbyder service efter salg sikrer Vestas at kunderne kan optimere og maksimere

udbyttet af vindmellen.

3. PESTEL
PESTEL se bilag 12.2 er et analyseveerktgj der kan bruges til at indfange og forsta de eksterne

faktorer der pavirker Vestas. Fjernmiljget er nogle eksterne faktorer som Vestas ikke direkte
kan kontrollere, men som har stor indflydelse pa deres drift og konkurrenceevne. Ved denne
analyse kan man pracisere hvilke forhold der pa nuveerende tidspunkt pavirker Vestas mest.
PESTEL-analysen er en makroanalyse der kan anvendes til at identificere trusler og
muligheder samt optimering at deres strategi for at bevare og styrke konkurrenceevnen. Det er
vigtigt at Vestas tilpasser sig omverden bedst muligt, idet de ikke kan pavirke forholdene i
omverdenen. PESTEL er en forkortelse for politiske, skonomiske, sociokulturelle, tekniske,
miljgmassige, lovgivningsmaessige forhold. For at fa en forstaelse af det fjernmiljg Vestas er

omgivet af, vil alle farnaevnte faktorer blive analyseret.

14



3.1 Politiske faktorer
For Vestas har stgtteordninger og incitamenter spillet en stor rolle i den tidlige fase af Vestas’

forretning, hvor vedvarende energi kun konkurrerede med traditionelle energikilder.
Skatteincitamenter, som dem der findes i USA, har haft stor betydning for Vestas’ indtaegter
og har veeret med til at gge efterspgrgslen pa vindenergi. Skattefradrag for investeringer i
vedvarende energi har gget efterspgrgslen efter Vestas produkter. (Kitty Gren, 2025, bilag
12.11) | Tyskland afsaettes der 100 milliarder til nye infrastrukturinvesteringer til klimaet, for
at fremme vedvarende energiprojekter og dermed gge Vestas’ markedsmuligheder. De
europeiske klimamal, herunder EU’s net-zero strategi og krav om reduktion af Co2-
udledning (scope 1, 2 og 3), har gget bade det politiske og skonomiske pres pa virksomheder
som Vestas til at investere i og levere lgsninger indenfor vindenergi. (Kitty Gregn, 2025, bilag
12.11) Der vil veere risiko for tariffer, told mv. trods at Vestas har lokal produktion i USA
f.eks. politiske tiltag og skiftende handels -industripolitik kan pavirke Vestas ved at der
kommer tariffer pa komponenter, som der skal importeres til USA. Vestas er i mange lande
og skal bruge mange forskellige komponenter til deres vindmgller sa der er en konstant trussel
for tariffer, told og andre handelsrestriktioner som politikker der kan pavirke Vestas med
ggede omkostninger som dermed kan sveekke deres konkurrenceevne. (Kitty Grgn, 2025,
bilag 12.11) Politisk opprioritering af energisikkerhed har faet stor betydning, da der en
stigende efterspargsel efter mere selvforsynende energisystemer som vil ggre vindenergi til et
alternativ fordi det er uafhaengigt af eksterne energikilder. Det giver Vestas muligheder da det
er relevant i hele verden at veere selvforsynende, da energi ikke kun er en gkonomisk
ressource, men ogsa en sikkerhedsparameter for nationer. (Kitty Gran, 2025, bilag 12.11)
ESG pavirker ogsa Vestas. Mange investeringsfonde og pensionskasser fraveelger kul og
”sort” energi og investerer i Stedet i baeredygtige aktiver som Vestas. Det styrker Vestas’

langsigtede vaekst og @ger indtjeningspotentialet. (Kitty Gragn, 2025, bilag 12.11)

3.2 @konomiske faktorer
Efterspargslen efter vedvarende energi pavirker direkte Vestas’ veekst og dermed deres

gkonomi, da det giver en efterspgrgsel efter Vestas’ vindmglleteknologi og serviceydelser. Et
gget fokus pa klimaforandringer og Co2-reduktioner har gjort vedvarende energi til en vigtig
prioritet for lande globalt, hvilket skaber et fundament for Vestas’ langsigtede vaekst. (Kitty
Grgn, 2025, bilag 12.11) Nar man kigger pa makrogkonomiske faktorer, er det uklart,
hvordan BNP vil pavirke Vestas. Dog kan det antages at behovet for energiforsyning vil fglge

traditionel gkonomisk udvikling (BNP). 1 2025 og frem vil behovet for elektrisk energi stige,
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grundet elektrificering af samfundet og vaeksten af datacentre, hvilket kan give en starre
efterspargsel efter vindenergi. (Kitty Grgn, 2025, bilag 12.11) Renteudviklingen pavirker
forsyningsselskaber og udvikleres afkast-beregninger, som kan have en indirekte effekt pa
Vestas’ forretning. Nar renten stiger bliver det dyrere for disse aktarer at lane penge til at
finansiere deres projekter som kan reducere afkastet. Nar renten er lav, bliver det lettere at
finansiere projekterne til lavere omkostninger, hvilket gar investeringerne mere rentable. Det
vurderes dog at politiske prioriteringer af klima og energiforsyninger vil vaere den primeere
drivkraft for Vestas’ veekst fremfor makrogkonomiske faktorer alene. (Kitty Grgn, 2025, bilag
12.11) Hgj inflation kan pavirke priserne pa centrale komponenter for Vestas som stal, kobber
og glasfiber. Prisstigninger kan gge produktionsomkostninger og dermed presse Vestas’
indtjeningsmarginer, is&r hvis det ikke er muligt at overfare omkostninger til kunderne

gennem prisstigninger. (Kitty Gren, 2025, bilag 12.11)

3.3 Sociale faktorer
Der er i de senere ar kommet en gget global bevidsthed om klimazndringer og baredygtighed

som har skabt en efterspgrgsel efter vedvarende energilgsninger, hvilket gavner Vestas og
deres veekstmuligheder. (Vestas 2022, baeredygtighedsrapport)

3.4 Teknologiske faktorer
Den teknologiske udvikling og innovation er vigtig for Vestas’ konkurrenceevne, men i de

seneste ar har fokus &ndret sig fra kun design og teknologisk innovation til at forbedre
produktionsprocesserne for mere effektiv produktion for at opna stordriftsfordele. Den
&ndring skyldes, at vindemglleteknologien nu er mere moden, og de sterste gevinster ligger i
at optimere produktionen, ved at effektivisere forsyningskaeden og reducerer omkostninger pr.
enhed. (Kitty Gren, 2025, bilag 12.11) Vestas evne til kunne gge produktion og udnytte
stordriftsfordele vil veere afgarende for at kunne fastholde deres markedsandel. Ved at kunne
producere vindmeller mere effektivt og til lavere omkostninger end konkurrenterne, vil de
kunne tilbyde konkurrencedygtige priser som kan styrke deres position pa markedet. Selvom
innovation forsat vil veere vigtig for at forbedre teknologien, vil udnyttelsen af kapacitet og
effektiv produktion veere den primeere faktor for Vestas, for at kunne sikre og udvide deres
markedsandele fremover. (Kitty Grgn, 2025, bilag 12.11)

3.5 Miljgmaessige faktorer
Vestas’ evne til at tilpasse sig klimagndringer og baredygtighedskrav vil veere afgarende for

virksomhedens langsigtede vaekst. | forbindelse med at klimaaendringer bliver en stgrre og
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vigtigere global udfordring, og regeringer strammer kravene til baeredygtighed, vil
efterspargslen efter vedvarende energi som vindkraft stige. Som en af de farende leverandgrer
af vindmgller har Vestas en steerk position til at udnytte denne udvikling, men det er
afgerende at de ikke sakker bagud i forhold til de teknologiske krav der opstar. (Kitty Gran,
2025, bilag 12.11)

3.6 Juridiske faktorer
Andringer i miljgreguleringer og CO2 kan have stor indflydelse pa Vestas omkostninger og

langsigtede strategiske beslutninger. Strengere krav om CO2-reduktion og skarpede
miljgreguleringer kan medfere hgjere omkostninger for produktion og drift, serligt hvis
Vestas skal investere i ny teknologi eller tilpasse sine processer for at overholde reglerne. Pa
den anden side kan det skabe muligheder for Vestas, da den ggede efterspargsel efter
vedvarende energi som vindkraft kan fgre til en hgjere omsatning. (Kitty Gregn, 2025, bilag
12.11) Samlet set kan andringer i lovgivning og reguleringer bade presse Vestas til at tilpasse

sig og abne op for nye vaekstmuligheder.

3.7 Kritik af PESTEL
Nar ma anvender PESTEL analysen bgr man altid have en kritisk tilgang. Det er fordi

modellen ofte ender ud i statisk fremstilling, hvor der mangler den dynamiske tilgang til
omgivelserne. PESTEL er en ekstern analyse og tager derfor ikke hgjde for interne forhold,
hvilket betyder at den kun beskeftiger sig med ting Vestas ikke direkte kan &ndre pa, men
kun tilpasse sig efter. Det kan vaere vanskeligt at fa de relevante oplysninger og informationer
om fjernmiljget, det er derfor meget tids- og ressourcer kreevende. For at kunne gge veerdien
af PESTEI-analysen vil det veere ngdvendigt lebende at komme med input og informationer
og opdatere analysen for relevans og aktualitet. Analysen har ogsa en svaghed i at den tager

udgangspunkt fra kun en portefaljeforvalters kommentarer.

3.8 Delkonklusion
Vestas strategiske position pavirkers i hgj grad af de faktorer der fremgar af PESTEL-

analysen. Pa den politiske front far Vestas steerk statte til vedvarende energi, som blandt andet
EU’s og andre landes klimamal, hvilket skaber muligheder for veekst, dog er der trusler med
tariffer, told mv. @konomisk set pavirkes Vestas af makrogkonomiske faktorer som
renteaendringer og inflation, da det pavirker investeringer i vindenergi. Den teknologiske

udvikling er en styrke for Vestas, da de konstant arbejder pa at forbedre deres
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vindmaglleteknologi, men der vil hele tiden veere risiko for at de sakker bagud i forhold til
konkurrenterne. Pa det sociale omrade er der stigende forbrugerinteresse for baredygtighed,
hvilket pavirker efterspargslen positivt efter Vestas vindmgller. Miljgmaessigt har Vestas
gleede af den stigende efterspergsel for vedvarende energi, men star ogsa overfor krav om at
de reducerer sin egen miljgpavirkning. Vestas er udsat for politiske og skonomiske
udfordringer i form af nye konkurrenter iszr fra Kina der kan udfordre virksomhedens
markedsandel. Samlet set er Vestas Klar til at udnytte de muligheder der opstar, men skal

forsat fokusere pa innovation og effektivitet for at imgdega de trusler, der er pa markedet.

4. Portes Five forces (P5F)
For at kunne forsta hvordan konkurrencesituationen er i vindemglleindustrien vil

analysemodellen Porters Five Forces anvendes se bilag 12.3. Modellen anvendes for forsta de
eksterne markedsforhold der pavirker Vestas’ strategiske position og dermed ogsa deres
veerdiansattelse. Porters Five forces bestar af fem kraefter som har indflydelse pa
konkurrencesituationen ogsa kaldet markedspladsen. De fem faktorer kan have en negativ

men ogsa en positiv pavirkning af konkurrencesituationen.

4.1 Konkurrencesituationen pa markedet
Konkurrencesituationen pa markedspladsen handler om markedsstrukturen,

konkurrenceformen, vareudbud, produktionskapacitet og omkostningsstruktur.
Konkurrencesituationen for Vestas vil i de kommende ar blive praeget med en
markedsstruktur af pres fra etablerede og nye aktgrer i vindmgllebranchen. Virksomheder
som Siemens Gamesa, GE Renewable Energy og kinesiske producenter som GoldwWind vil
konstant forsgge at vinde markedsandele ved at bruge prisstrategier og teknologisk innovation
for at udvide deres tilstedevaerelse i vaekstmarkeder. Konkurrenceformen er bade prisbaseret
og teknologi drevet. Kinesiske producenter far statsstatte og er sarlige konkurrencedygtige
med deres lavere priser og leengere garantiperioder, hvilket giver dem en fordel iszr i
udviklingsmarkeder. (Kitty Gran, 2025, bilag 12.11) For at bevare sin markedsposition vil
Vestas styrke deres innovation indenfor vindemglleteknologi og forssette med at optimere
bade produktionsprocesser og produktionskapaciteten for at gge effektiviteten og reducere
omkostninger. Derudover investerer Vestas i digitalisering og dataanalyser, som skal skabe en
mere effektiv drift. Et fokusomrade er serviceforretningen, som giver stabile indtaegter
gennem vedligeholdelse af eksisterende vindmglleparker. VVestas satser ogsa pa offshore-
vindmgller, hvor der er stor vaekst, og hvor det er svart for kinesiske aktgrer at fa lov at levere
grundet geopolitiske forhold. (Kitty Gragn, 2025, bilag 12.11) Konkurrence fra Kina er en stor
udfordring fordi de kinesiske producenter kan producere i stor skala til lave
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produktionsomkostninger, og fa offentlig statte, hvilket gar de kan levere en
konkurrencedygtig pris. Der hjemmemarked er ogsa mange gange sterre end gvrige markeder,
hvilket giver dem en fordel, da de har stor erfaring med, producerer i store mangder. (Kitty
Grgn, 2025, bilag 12.11) Vestas fokuserer pa at udvikle starre vindmeller, som resulterer i
lavere LCOE. Det sker pa baggrund af at sterre mgller generer mere energi, hvilket seenker
omkostningerne per produceret MWH, og hjeelper med at fastholde en konkurrencefordel.
Innovation og stordriftsfordele er afgarende for at opna lavere LCOE, dog er der risiko for
kvalitetsproblemer og bgrnesygdomme ved lancering af nye teknologier. (Kitty Gragn, 2025,
bilag 12.11) Pa leengere sigt er det afgerende for Vestas’ konkurrenceevne og
markedsposition, at de formar at finde en balance mellem teknologisk innovation, kvalitet

samt en forstaelse for geopolitiske forhold.

4.2 Leverandgrerne og deres forhandlingsstyrke
Leverandgrerne og deres forhandlingsstyrke afhaenger af antallet af leverandgrer, men ogsa

styrkeforholdet til de andre vindmelleproducenter der er pa markedspladsen.

Vestas har en steerk forhandlingsstyrke over for leverandarer af ngglekomponenter som tarne,
vinger og elektronik, da Vestas er en stor spiller pa markedet for vindenergi. Vestas har en vis
starrelse og markedsposition som ggr det muligt at forhandle gunstige aftaler med deres
leverandgrer. (Kitty Gran, 2025, bilag 12.11) Vestas er sa stor en spiller at har udviklet
”Vestas Supplier Quality Manual” hvor formalet med manualen er definere kvalitetskrav,
baeredygtighed, mv. som leverandgrerne skal leve op til. (Vestas 2025, leverandgr)

Vestas forhandlingsstyrke opstar ved den volumen de bestiller, og de rammeaftaler de indgar,
som giver forudsigelighed og stabilitet for leverandgrerne og Vestas. Vestas sikrer sig dermed
konkurrencedygtige priser pa komponenter og skaber nogle gode langvarige relationer med
leverandgrerne. (Kitty Gren, 2025, bilag 12.11)

4.3 Kunderne og deres forhandlingsstyrke
Kunderne og deres forhandlingsstyrke afhaenger i hgj grad af, hvor mange alternative

udbydere af samme produkt der er tilgeengelig pa markedet. Mange af
vindmglleproducenterne er store herunder Vestas, Simens Gamesa, GE Renewable Energy og
Goldwind. Disse store producenter seelger meget standardiserede vindmgller som gar det
nemmere for kunderne at skifte mellem leverandgrerne. De kinesiske leverandgrer har ofte
lavere priser, og pa markeder uden geopolitik kan kineserne tilbyde kunder en lav pris hvilket

styrker kunderne og deres forhandlingsstyrke. (Kitty Grgn, 2025, bilag 12.11)
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Service- og vedligeholdelsesaftaler kan reducere kundens forhandlingsstyrke pa langt sigt, for
nar Vestas har solgt en vindmglle, er det dem der tilbyder service og vedligeholdelse af
vindmgllen. Dernast ligger vindenergi lavt pa LCOE hvilket gar at det er en mest
omkostningseffektive former for vedvarende energi ifalge Bloomberg. Dette ger det sverere
for substituerende produkter, hvilket medferer en lavere forhandlingsstyrke for kunderne.
(Kitty Grgn, 2025, bilag 12.11) Kunderne kan stille krav om garantier overfor
vindemglleproducenterne hvilket kan gge kundernes forhandlingsstyrke. Vindmgller og
vindmglleparker er dyre investeringer, hvor kunderne ofte fokuserer pa LCOE og pris,
kunderne har derfor mere fokus pa omkostninger og kan derfor vaere mere kraeevende i
forhandlinger. (Kitty Gregn, 2025, bilag 12.11) Kunder i vindmglleindustrien har en relativ
moderat forhandlingsstyrke over for producenter som Vestas, fordi der er fa kunder og store
udbyder som tilbyder mere og mere standardiserede vindmeller. Vindmgllerne er derfor
nemme at sammenligne, hvilket gar at kunderne kan presse pa prisen og garantierne.
Omvendt ligger vindenergi lavt pa LCOE, hvilket ger vindenergi til at vaere den mest
fordelagtige granne energikilde, som giver kunderne en lavere forhandlingsstyrke.

4.4 Truslen fra nye indtreengere
Truslen fra nye udbydere pa markedspladsen vil have en indflydelse pa

konkurrencesituationen. Det afgerende er, hvor sveert det er at overvinde den
indtreengningsbarriere der er for at komme ind pa markedet. Truslen fra nye indtreengere
vurderes relativ lav, men stigende pa grund af gren energi, Kina og geopolitik. En
vindemglleproduktion kraever store investeringer og kapital at starte op og der er teknologisk
kompleksitet i at producere en vindmglle. Markedet er ogsa praeget af store aktarer Vestas,
Siemens Gamesa og GE, som har skabt et brand og tillid til kunder. Dog kan kinesiske aktarer
pavirke Vestas’ markedsandele og marginer. Kinesiske producenter har lave
produktionsomkostninger, hvilket gar at de tilbyder konkurrencedygtige priser, som kan
presse Vestas’ marginer, da de skal tilpasse deres priser for at bevare deres markedsandele.
(Kitty Grgn, 2025, bilag 12.11) Nye kinesiske aktarers vaekst pa internationale markeder, som
Europa og Amerika gger konkurrencen og reducerer Vestas markedsposition i nogle regioner.
Dog kan Vestas konkurrere pa innovation, kvalitet og deres brand i etablerede markeder, hvor
der er efterspargsel efter hgjere palidelighed og effektivitet. (Kitty Gran, 2025, bilag 12.11)
For at nye producenter kan konkurrere med Vestas kreever det store investeringer, teknologi,
produktion og distribution.
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4.5 Truslen fra substituerende produkter
Truslen fra lignende produkter eller substituerende produkter er konstant. Der foregar

kontinuerlig udvikling af alternative produkter, der kan opfylde kundernes behov. Denne
vedvarende innovation bidrager til at opretholde og styrke dynamikken pa markedspladsen.
Der eksisterer substituerende produkter fra alternative energikilder som solenergi og
batterilagring. Disse to alternative energikilder kan pavirke Vestas veekst, men kan ogsa
komplementere vindenergi. | solrige omrader, er solenergi blevet mere konkurrencedygtigt
hvis man sammenligner med LCOE ud fra Bloombergs analyser. Solceller og batterilagring
kan hjaelpe med at udjaevne forsyningsbehovene. Batterilagring kan integreres med
vindenergi, hvilket Vestas kan udnytte for at opbevare overskydende energi. (Kitty Gran,
2025, bilag 12.11) Truslen fra alternative energikilder er ikke ubetydelige, og pa kort sigt kan
solenergi og batterilagring nogen steder reducere Vestas’ markedsandel, men vindenergi vil
forblive en central ting i den globale energiomstilling. Vestas kan tilpasse sig og eventuelt
udnytte synergierne mellem andre energikilder og vindenergi for at styrke deres
markedsposition. (Kitty Gren, 2025, bilag 12.11) Truslen fra substituerende energikilder som
solenergi, er moderat, selvom solenergi ogsa har en faldende LCOE. Den politiske opbakning

vil sandsynligvis statte vindenergi de kommende ar.

4.6 Kritik af Porters Five Fores
Porters Five Forces har som alle andre modeller begraensninger. Modellen er statisk og tager

ikke hgjde for, hvordan markeder og konkurrenceforhold udvikler sig over tid, hvilket kan
veere en svaghed i dynamiske industrier som vindenergi. Analysen har en svaghed i at den
tager udgangspunkt i kun en portefaljeforvalter kommentarer. Konkurrencesituationen kan
hurtigt endre sig, derfor er kontinuerlige opdateringer og grundige markedsanalyser

afgarende for at bevare en pracis indsigt i Vestas’ konkurrencesituation.

4.7 Delkonklusion
Samlet set er Vestas’ markedsposition praeget af en reekke faktorer, hvor konkurrencen er hgj,

dog har Vestas en teknologisk styrke, starrelse og erfaring som giver dem en steerk position pa
markedet. For at Vestas kan opretholde den position pa markedet skal Vestas forsatte med at

fokusere pa innovation og optimering af deres produktion og udvide deres serviceforretning.

5. SWOT
SWOT-analysen fungerer som en strategisk opsummering, der kobler bade interne faktorer fra

veerdikaedeanalysen og eksterne faktorer fra PESTEL- og Porters Five Forces-analyserne.
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Dette giver et mere nuanceret grundlag for at perspektivere veerdiansettelsen og vurdere
Vestas’ fremtidige potentiale. Se den uddybende SWOT i bilag 12.4.

5.1 Styrker
e Stordriftsfordele og steerk produktionskapacitet
e Bred serviceforretning
e Steerk logistik og distributionsnetveerk gennem partnerskaber
e Hgj grad af innovation og teknologi
e Steerk position inden for gren energi

5.2 Svagheder
e Afhengighed af politisk statte
e Pres fra konkurrenter
e Alternative energikilder
e Hgje faste omkostninger og svingende kapacitetsudnyttelse

5.3 Muligheder

Markedsmuligheder i Tyskland, 100 mia. euro afsat til klima
EU’s Net zero strategi fremmer investeringer i vindenergi
@get fokus pa selvforsyning

Grgn Investorinteresse

5.4 Trusler

e Risiko for at sakke bagud pa innovation og teknologi
Stigende konkurrence fra kinesiske producenter
Trusler fra alternative energikilder
Afhaengighed af politisk statte
Geopolitisk usikkerhed
Inflation, told og stigende ravarepriser

5.5 Kritik af SWOT
Kritik af SWOT-analysen er, at den er subjektiv, da den bygger pa en kvalitativ vurdering,

hvilket ger at styrker, svagheder, muligheder og trusler enten undervurderes eller
overvurderes. SWOT giver heller ikke en vaegtning af de identificerede faktorer, hvilket
medfarer at det er vanskeligt at vurdere, hvor stor betydning en bestemt styrke eller trussel har

for vaerdianseaettelsen.

5.6 Delkonklusion
Vestas har en steerk markedsposition som en af de store vindmglleproducenter. De er drevet af

steerke kompetencer indenfor stordrift, service, innovation, baeredygtighed og et globalt
distributionsnetvaerk. Vestas nyder godt af den stigende politiske og finansielle opbakning til

gren energi, hvilket skaber veekstmuligheder. Dog star Vestas over for udfordringer som
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inflation, told og tariffer, hgje faste omkostninger, svingende kapacitetsudnyttelse grundet
svingende efterspgrgsel og intens konkurrence. Konkurrence er hard fra iser statsstettede
kinesiske aktarer med lave prisstrategier, og der er risiko for at sakke bagud teknologisk.
Vestas evne til at udnytte sine styrker, muligheder og imgdekomme deres svagheder og trusler

vil veere afgerende for at fastholde deres markedsposition i vindemgllebranchen.

6. Regnskabsanalyse
| dette afsnit gennemgas og analyseres centrale nggletal for Vestas baseret pa de seneste 5

arsregnskaber. Ved at besvare spgrgsmalet i problemstillingen om hvordan udviklingen i
Vestas’ regnskabs- og nggletal har varet i de sidste 5 ar, far man indsigt i Vestas’
gkonomiske indtjeningsevne, veeksttendenser og virksomhedens performance.
Regnskabsanalysen har til formal at danne grundlag for og understgtte det budget, der
fastleegges senere i opgaven, for at kunne anvende DCF modellen for at komme frem til en
veerdiansattelse af Vestas. Da budgettet fokuserer pa Vestas® fremtidige udvikling, er det
yderst relevant at analysere de historiske tal og deres udvikling. Vestas regnskabsar faglger
kalenderaret, altsa fra 01. januar til 31 december. De seneste 5 regnskaber som vil blive
analyseret, er fra 2020 til og med 2024. Regnskabsanalysens tal fremkommer i millioner

Euro.

6.1 Resultatopgerelse til analyse
I de 5 anvendte arsrapporter for Vestas er afskrivninger i resultatopgerelsen indregnet i

omkostningsposterne produktionsomkostninger, forsknings -og udviklingsomkostninger,
distributionsomkostninger, administrationsomkostninger, salg af teknologi og serlige poster.
Afskrivninger skal anvendes senere i regnskabsanalysen, derfor er der udarbejdet en
ukonventionel resultatopgarelse, hvor afskrivningerne fremgar som en sarskilt post. |
arsrapporterne for Vestas er det ikke udspecificeret hvordan afskrivninger fordeles i de
forskellige omkostninger. Derfor er der i den nedenstaende resultatopgarelse indsat en post
der hedder justering af afskrivninger” samt en post der hedder afskrivninger. Ved at have
indsat disse to poster kan EBITDA nu udregnes hvilket ikke fremgar i Vestas arsrapporter.
Indteegter/tab fra investeringer i joint ventures og associerede selskaber er ikke medtaget i
denne alternative resultatopgarelse, fordi regnskabsanalysen er afgreenset fra Vestas’ joint
venture. Resultatopggrelsen er lavet ud fra tallene fra Vestas’ arsrapporter fra 2020-2024 af
opgavens forfatter se bilag 12.5. Ud fra resultatopggarelsen, kan man se omsatningen er steget
fra 2020 til 2024 med 2.476m Euro (16,71%). Det skyldes b.la. udvidelsen af

serviceforretningen, som har veeret stigende hvert ar fra 2020 til 2024. Bruttofortjenesterne
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har vaeret positive alle arene. EBIT har vaeret positiv alle arene pa ner i 2022, hvilket skyldtes
en kombination af eksterne og interne faktorer. Hovedarsagerne var geopolitiske spaendinger
og projektforsinkelser, inflation og stigende omkostninger, forstyrrelser i forsyningskeeden,
garantihensettelser og nedskrivninger. (Vestas 2022, information om arsrapporten) | 2024

naede bade EBIT og EAT det hgjeste niveau i de seneste 5 ar.

6.2 Managerial balancesheet
Formalet med at opstille Managerial Balance Sheet, er at kunne udregne nggletal i

regnskabsanalysen. Managerial Balance Sheet er lavet ud fra balancerne fra regnskaberne fra
2020-2024 se bilag 12.6. | et Managerial Balance Sheet er der udelukkende balanceposter
som har et forretningskrav, altsa hvilke ressourcer og aktiver Vestas har behov for at binde
kapital i, for kunne udvikle og drive deres forretning. Invested Capital bestar af likvider,
arbejdskapital og aktiver. Capital Employed omfatter de balanceposter, der er ngdvendige for
at drive virksomhedens forretning, sdsom egenkapital og rentebarende geaeld herunder
kassekredit. Invested Capital og Capital Employed skal give det samme. | denne Managerial

Balance Sheet er joint venture for at Vestas ikke medtaget pa grund af afgreesning.

6.2.1 Kommentering af WCR, NSF og NLF
| dette afsnit vil der kommenteres pa forholdet mellem NLF, NSF og WCR og hvilken

betydning det har for Vestas. Arbejdskapital WCR (Working Capital Requirement), er den
likviditet, som det kraever at opretholde den daglige drift i en virksomhed. Arbejdskapital
daekker over de midler, som kan veere bundet i debitorer, kreditorer og varebeholdning. Hvis
man reducerer pengebinding fx gennem lavere tilgodehavende og lagre, for dernzst at @ge
leverandgrgaelden kan Vestas f.eks. forbedre likviditeten og opnd omkostningsbesparelser.
(PWC 2025, WCR) WCR er udregnet saledes: Andre tilgodehavende
(kort)+varebeholdninger+debitorer+ kontraktaktiver+kontraktomkostninger—
kontraktforpligtelser-varekreditorer- andre gealdsforpligtelser kort = WCR.

Som det kan ses i ovenstaende tabel, er WCR negativ fra 2020 til 2024. Det betyder Vestas
kortfristede forpligtelser overstiger de kortfristede aktiver. En negativ WCR er ikke en darlig
ting for Vestas, fordi de modtager betalinger fra kunderne hurtigere end de betaler deres
leverandgrer, og omseetter deres lager hurtigt til kontanter. Det frigiver derfor likviditet til at
kunne finansiere drift og investeringer. NLF (Net Long Term financiering). NLF udregnes
saledes: Egenkapital+langfristet rentebeaerende geeld—net fixed assets—gvrig ikke rentebarende
geeld+ kapitalandele = NLF. NLF er positiv fra 2020 til 2024, hvilket indikerer, at Vestas
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benytter sig af ekstern finansiering til at finansiere deres drift og investeringer. Dog kan en
vedvarende positiv NLF gge den finansielle risiko, hvis renteniveauet stiger. Vestas er derfor
afhaengig af ekstern finansiering, hvilket er naturligt da en industri som vindenergi er
kapitaltung. Hvis investeringerne de har lant til skaber hgjere afkast end
finansieringsomkostningerne er det positivt for Vestas. NSF (Net Short Term financiering).
NSF udregnes ved at traekke likvider fra kortfristede rentebzrende geld = NSF. NSF har
veeret negativ fra Vestas fra 2020 til 2024. Det betyder at Vestas har mere likviditet og
finansielle aktiver end rentebarende geld. Det vil sige at de har overskud af likviditet pa kort
sigt og er mindre afhangig af ekstern finansiering pa kort sigt. Nar WCR er negativ frigives
likviditet til driften, som hjeelper med at skabe en positiv NLF. Nar NLF er positiv betyder det
at Vestas har penge i overskud til at kunne nedbringe geeld. Derfor bliver NSF negativ hvilket

betyder at Vestas har mere likviditet end rentebzrende geeld.

6.3 Nggletalsanalyse
| dette afsnit vil der udregnes og kommenteres pa nggletal for Vestas for at se hvordan

udviklingen har veeret de seneste 5 ar. Denne rentabilitetsanalyse vil vise, om Vestas formar at
generere overskud ud fra den kapital, der er investeret i virksomheden. Hvert nggletal fremgar

i bilag 12.7 og vil blive kommenteret og uddybet i de kommende afsnit.

6.3.1 Return on Invested Capital
ROIC maler hvor effektivt Vestas bruger sin investerede kapital til at genere overskud. ROIC

viser det hvor godt Vestas generer afkast af den samlede investerede kapital altsa bade
egenkapital og geeld. ROIC er Operation Profit Margin EBIT% ganget med Capital turnover.
Bade EBIT% og Capital turnover har vearet svingende fra 2020 til 2024, hvilket man ogsa kan
se pd ROIC. Capital turnover har fra 2020 — 2022 veeret stigende, i 2020 var Capital turnover
2,47, og i 2022 var Capital turnover 2,99, hvilket pavirker ROIC positivt. Dog var EBIT% i
samme periode meget nedadgdende hvilket resulterer i en negativ ROIC pa -32,97% i 2022. |
2023 og 2024 stiger ROIC grundet fremgang i bade EBIT% som stiger fra 1,59% i 2023 til
4,58 1 2024, og Capital turnover som stiger fra 2,64 i 2023 til 2,77 i 2024, hvilket medfarte en
ROIC pa 12,70%. Vestas er fra 2020 til 2024 blevet bedre til at generere afkast af den

samlede investerede kapital i bade egenkapital og geeld.
6.3.2 Operating Profit Margin (EBIT%)

Operating profit margin, eller driftsresultat i procent af omsatningen har for Vestas i perioden
2020 til 2024 har veeret meget volatilt. | 2020 13 EBIT% pa 4,71%, men faldt til 1,85% i 2021
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og videre til -11,02% i 2022, hvor der var et negativt driftsresultat. Hvilket primeert skyldes
stigende ravarepriser, forsyningskadeproblemer og inflationspres som pressede
produktionsomkostninger og marginer. | 2023 ses en forbedring, hvor EBIT% var 1,59%.
Denne positive udvikling forsatte i 2024 hvor EBIT% kom op pa 4,58%. Vestas har formaet i
2023 og 2024 at fa styr pa omkostningerne og haft en stigende efterspgrgsel pa baggrund af
politiske initiativer og investeringer i grgn energi. Vestas er i gang med at genetablere deres
drift rentabilitet gennem effektivitet og stordrift.

6.3.3 Capital turnover
Capital turnover viser, hvor effektivt Vestas anvender sine samlede aktiver til at generere

omsetning. Capital turnover har udviklet sig fra 2,47 i 2020 til 2,82 1 2021, og videre til 2,99 i
2022. Det indikerer en stigende effektivitet i forhold til at skabe omszatning pa baggrund af
den investerede kapital, hvilket er positivt da der har veeret et stigende aktivitetsniveau og
bedre udnyttelse af aktiverne. |1 2023 falder Capital turnover til 2,64, hvilket betyder lavere
effektivitet. 1 2024 ses en mindre stigning til 2,77, hvilket betyder, at effektiviteten begynder
at forbedres igen. Det skyldes, at tidligere investeringer nu begynder at skabe resultater, og at

Vestas er blevet bedre til at udnytte sine aktiver til at genere omsatning.

6.3.4 Financial Leverage Multiplier
FLM (Financial leverage multiplier) maler, hvor meget af Vestas’ aktiver der er finansieret af

egenkapitalen. FLM er FSR (financial structure ratio) ganget FCR (financial cost ratio) og
bliver derfor pavirket af deres udvikling. En hgj FLM betyder, at Vestas i hgjere grad benytter
geeldsfinansiering, mens en lav FLM betyder, at driften primeert er finansieret af
egenkapitalen. FLM har varietet en del i perioden fra 2020 til 2024. 1 2020 var FLM 1,10 og i
2021 falder den markant til 0,77, hvilket afspejler en lavere anvendelse af geeld og dermed en
starre andel af egenkapitalfinansiering. 1 2022 stiger FLM igen til 1,69 hvilket skyldes gget
geeldsfinansiering, grundet behov for likviditet under et vanskeligt ar med negativ EBIT. |
2023 falder den igen markant til 0,63, hvorefter den i 2024 stiger til 1,57. Den seneste
stigning i 2024 tyder pa at Vestas benytter sig af gearing for at understatte veekst, f.eks. via
investeringer i produktion og udvikling. | perioden 2020 til 2024 har Vestas’ (FSR)
konsekvent ligget hgjere end Vestas FCR. Det betyder, at en stor andel af Vestas’ drift og
aktiver er finansieret med fremmedkapital, samtidig med at de finansielle omkostninger ved
geeld har varet forholdsvis lave. Nar FSR er starre end FCR skaber det en positiv effekt pa

FLM, fordi Vestas opnar en forrentning af lante midler, som overstiger renteomkostningerne.

26



Det vil sige at Vestas tjener mere pa at bruge geld i driften end de betaler for lane pengene,

hvilket styrker indtjeningen.

6.3.5 Financial Structure Ratio
FSR er et nggletal, der viser forholdet mellem Vestas’ samlede aktiver og egenkapital.

Nggletallet bruges til at vurdere, hvordan Vestas er finansieret, altsa hvor stor en del af
aktiverne, der er finansieret med egenkapital i forhold til fremmedkapital. Jo hgjere tallet er,
desto sterre andel af VVestas’ aktiver er finansieret med geeld. Et lavt tal indikerer, at Vestas i
hgjere grad er selvfinansieret gennem egenkapital. For Vestas ses en stigende tendens i FSR
fra 1,28 1 2020 til 1,76 i 2024. Det viser at en stgrre del af Vestas’ investeringer bliver
finansieret med geeld frem for egenkapital.

6.3.6 Financial Cost Ratio
FCR maler forholdet mellem Vestas’ finansielle omkostninger og den investerede kapital.

Den viser, hvor meget det koster Vestas at finansiere sin drift og investeringer, og anvendes
til at vurderer, hvor effektivt de handtere sin gaeldsfinansiering. Vestas har generelt i perioden
fra 2020 til 2024 haft lave finansieringsomkostninger i forhold til den investerede kapital.
Seerligt i 2021 og 2023, hvor FCR 14 pa henholdsvis 0,65 og 0,33. Det indikerer en fordelagtig
kapitalstruktur og lav geeldsomkostning i de ar. | 2022 ses en midlertidig stigning til 1,07,
hvilket kan skyldes ggede renteomkostninger og lavere investeret kapital, men niveauet falder
igen i 2023 og 2024. En lav FCR er positivt, da det betyder at Vestas har adgang til billig
kapital og dermed ikke er tungt belastet af renteudgifter. Nar FCR samtidig er lavere end
Vestas’ FSR, betyder det at Vestas formar at skabe hgjere afkastningsgrad pa deres aktiver,

end det koster at finansiere dem. Det bidrager positivt til Vestas’ rentabilitet.

6.3.7 Tax Effect Ratio
TER (Tax Effect Ratio) viser forholdet mellem EBT (resultat far skat) og EAT (resultat efter

skat). Den viser hvor stor en andel af overskuddet far skat der reelt bliver tilbage nar Vestas
har betalt skat. | hele perioden ligger TER under 1, hvilket er forventeligt, da Vestas betaler
skat. En lavere TER betyder, at en starre andel af resultat for skat gar til skat, mens en hgjere
TER betyder, at en stagrre del bevares efter skat. | 2021 er TER pa 0,57 hvilket er en relativ
hgj skat. 1 2022 ses en hgj TER pa 0,93, hvilket tyder pa lav skattebetaling, som skyldes
skattemaessige underskud, fradrag og serlige poster. TER ligger i 2023 og 2024 pa et normalt

niveau pa 0,70, hvilket indikerer en skattebetaling svarende til effektiv skattesats pa 30%,
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hvilket er en smule hgjere end den danske selskabsskat pa 22%. Det skyldes midlertidige

forskelle, eller ikke fradragsberettigede poster.

6.3.8 Return on Equity
ROE (Return on Equity) er et vigtigt nggletal, da det viser hvor godt Vestas skaber overskud i

forhold til den kapital, ejerne har investeret. ROE kan findes ved at tage EAT/egenkapitalen
eller ved at tage ROIC gange FLM gange TER. 1 2020 var ROE pa 9,36% hvilket, indikerer
en effektiv anvendelse af kapitalen. Dog faldt den i 2021 til 2,28% hvilket kan forklares med
lavere indtjening og stigende omkostninger. | 2022 faldt ROE til -51,70% hvilket skyldes et
negativt arsresultat. En negativ ROE indikerer, at Vestas har tabt penge og dermed reduceret
veerdien for ejerne dette ar. Det er et resultat af hgjere ravarepriser, forsyningskaedeproblemer
mv. som har presset indtjeningen. | 2023 ses en mindre forbedring med en ROE pa 1,84%, og
i 2024 var ROE tilbage pa et acceptabelt niveau pa 13,98%. Det skyldes at Vestas igen tjener
penge og at de er blevet bedre til at bruge deres penge fra ejerne til at skabe overskud. Den
hgje ROE i 2024 skyldes bade hgjere omsetning, forbedret driftsmargin samt lavere relative
omkostninger. Den samlede udvikling i ROE viser en periode med svingende og udfordret
indtjening, efterfulgt af en steerk vending i 2024. For investorer og interessenter er den
positive udvikling et signal om at Vestas er pa vej tilbage mod en mere lgnsom og effektiv
drift.

7. Budgettering
| dette afsnit udarbejdes et femarigt fremtidigt budget for Vestas, som danner grundlag for

veerdiansettelsen via DCF-modellen. Der udarbejdes et fremtidigt budget af
resultatopgarelsen og balancen fra 2025 til 2029. Grunden til at den valgte periode ikke
straekker sig over laengere tid, er fordi den grgnne energisektor er preeget af hurtige
forandringer og usikkerhed, hvilket gar det vanskeligt at lave et palideligt budget over en
lzengere tidshorisont. En kortere periode bidrager derfor til, at budgettet forbliver mere
relevant og troveerdigt. Til udarbejdelsen af budgettet anvendes investor konsensus (Vestas
2025, konsensus) Det er det mest kvalificerede bud for det fremtidige budget at tage
udgangspunkt i konsensusrapporter, da det samler vurderinger fra flere aktieanalytikere,
hvilket sikrer en mere objektiv sammenligning af markedsforventninger og konkurrenter. Det
bidrager dermed til en mere valid DCF-analyse, da disse aktieanalytikere har dedikeret deres
karriere til at analysere virksomheder og markeder, samt har adgang til omfattende data,
hvilket giver et nuanceret billede af Vestas’ fremtidige udvikling. (Kitty Gregn, 2025, bilag
12.11) Budgetperioden fra 2025-2027 tager udgangspunkt i konsensusrapporten, 2028 og
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2029 gar ikke da konsensusrapporten kun gar til 2027. 2028 og 2029 tallene tager
udgangspunkt i hvordan markedet forventes at veekste frem til 2030. Vestas’ egne ambitioner
er omsztningsmaessigt at vokse hurtigere end markedet. Dog tages der udgangspunkt i at
Vestas fglger markedsudviklingen hvilket betyder, at onshore forventes at vokse i gennemsnit
7-9%, offshore forventes at vokse 20-25% og service forventes at vokse 8-10% om aret frem
til 2030. (Vestas 2025, Outlook) Der tages dog udgangspunkt i 7%, 20% og 8%, da det
medfarer at Vestas’ samlede arlige omsatning veaekstrate er pa 8-10%, hvilket
portefgljeforvalteren sagde i interviewet. Se bilag 12.8.

Ved at tage udgangspunkt i aktieanalytikernes forventninger til Vestas fra 2025-2027, har jeg
udregnet hvilken vakst produktionsomkostningerne har varet i %. For at kunne estimere
Vestas’ fremtidige omkostninger i resultatopgarelsen har jeg taget udgangspunkt i
produktionsomkostningsvaeksten. Det gares fordi aktieanalytikernes konsensusestimater kun
har estimeret dem fra 2025-2027 og fordi produktionsomkostninger haeenger sammen med
omsatningsveeksten, da produktionsomkostninger fglger udviklingen i omsatning. De 7,86%
er gennemsnittet af procentsatserne fra 2025-2027 i produktionsomkostningerne. Se bilag
12.8

Indteegter/tab fra investeringer i joint ventures og associerede selskaber er ikke medtaget,
fordi det ikke en del af kerneforretningen. Sarlige poster har i perioden 2020-2024 varieret
betydeligt, med belgb fra -139mio. EUR 2021, -444mio. EUR 2022, 61mio. EUR 2023 og
53mio. EUR 2024. Denne volatil indikere at posterne er uforudsigelige selvom der har veeret
seerlige poster hvert ar siden 2020. Derfor veelges det i det fremtidige budget at udelade
serlige poster, for at sikre sammenlignelighed med aktieanalytikernes estimater, hvor disse
heller ikke er indregnet. | budgettet er omsaetningen baseret pa den forventede
omsatningsveaekst, mens produktionsomkostninger, kapacitetsomkostninger, afskrivninger og
renter fremskrives med en fast omkostningsvakst pa 7,86%. Ved at bruge samme
omkostningsvaekstrate sikres en konsistens i budgetmodellen og der undgas en usikker
estimering af disse fremtidige poster. Skatteprocenten for 2028-2029 ligger pa 22% i SKAT,

som er skatteprocenten i Danmark.

7.1 Resultat budget
Se det fremtidige resultatopggrelse i bilag 12.9

7.1.2 Omsatning & Bruttofortjeneste
I det fremtidige budget ses en lgbende stigning i omsatningen fra 2024 til 2029, hvilket

afspejler aktieanalytikernes og markedets forventninger om en gget efterspargsel efter gran
energi. Omsatningen stiger fra 17.295mEUR i 2024 til 27.211mEUR i 2029.
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Bruttofortjenesten forventes ligeledes at veere stigende i perioden, hvor den stiger fra
2.057mEUR i 2024 til 4.969mEUR i 2029. Dette skyldes primeert den stigende omsetning
kombineret med den lavere omkostningsvakst, hvilket medfarer en forbedring af

bruttofortjenesten.

7.1.3 Driftsomkostninger
Driftsomkostninger deekker over forsknings- og udviklingsomkostninger,

distributionsomkostninger og administrationsomkostninger. | det fremtidige budget ses en
stigning i driftsomkostninger fra 2024 til 2029. Driftsomkostninger forventes at stige fra
1.318mEUR i 2024 til 1.949mEUR i 2029. Selvom driftsomkostningerne stiger, er vaeksten
mere moderat i forhold til omsatningen, hvilket forbedrer driftsmargin over perioden, samt

det viser at Vestas kan kontrollere deres omkostninger ved forventning om effektivisering.

7.1.4 EBITDA og EBIT-margin
Resultatbudget for Vestas viser en tydelig forbedring i bade EBITDA og EBIT over perioden

2024 til 2029, hvilket ses som en stigende rentabilitet og effektivitet i driften. EBITDA
forventes at stige fra 1.648mEUR i 2024 til 4.270mEUR i 2029, hvilket afspejler en positiv
udvikling i Vestas’ evne til at genere driftsoverskud fer af- og nedskrivninger. EBIT, er
resultatet efter af- og nedskrivninger, stiger tilsvarende fra 792mEUR i 2024 til 3.021mEUR i
2029. Den stigende EBIT-margin tyder pa, at Vestas i stigende grad formar at konvertere en
starre andel af omsatningen til overskud, selv efter afskrivninger er medregnet. Vestas’
ambition er at EBIT-margin far seerlige poster mindst skal veaere 10%. hvilket sker i 2029 hvor
omsatningen forventes at veere 27.211mEUR og EBIT forventes at veere 3.021mEUR, hvilket
giver en EBIT pa 11,1%. (Vestas 2025, Outlook)

7.1.5 Finansielle poster og SKAT
Renter fra 2025 til 2027 er estimeret af aktieanalytikere, hvor 2028 og 2029 er estimeret med

samme omkostningsvakst som der er benyttet til gvrige driftsrelaterede poster nemlig 7,86%.
Ved at anvende samme vaekstrate pa renteomkostninger antages det, at gaeldsforhold og
finansieringsomkostninger udvikler sig i takt med virksomhedens samlede omkostningsniveau
og aktivitetsniveau. Renteindtegter og udgifter er samlet set en omkostning, hvilket betyder at
renteomkostninger gar fra 86mEUR i 2024 til 95mEUR i 2029. Skatten stiger fra 2024 til
2029, hvilket skyldes en hgjere omseetningsvakst end omkostningsveekst, hvilket gar at EBT
bliver forbedret hver ar, hvilket resulterer i at der skal betales mere i SKAT. SKAT gar fra
211mEUR i 2024 til 644mEUR i 2029.
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7.1.6 Nettoresultat
EAT er det endelige nettoresultat efter skat, som er det belgb, der er tilbage til ejerne nar alle

omkostninger, renter og skatter er fratrukket. | det fremtidige resultatbudget ses en stor
stigning i EAT fra 495mEUR i 2024 til 2.282mEUR i 2029. Denne udvikling afspejler en
forbedret rentabilitet og en forventning om gget efterspargsel pa Vestas’ produkter og effektiv

omkostningsstyring som forbedrer marginerne.

7.2 Balance budget
| forbindelse med udarbejdelsen af det fremtidige balancebudget er flere af posterne

fremskrevet med den forventede omsetningsvaekst. Dette valg er truffet for at sikre en
realistisk og konsistent sammenhzang mellem virksomhedens drift og balanceudvikling.

Pa aktivsiden er fglgende poster fremskrevet med omsatningsvaeksten: varebeholdning,
debitorer, kontraktaktiver og kontraktomkostninger, som naturligt stiger i takt med Vestas’
veekst. Pa passivsiden er det lang finansiel geeld, kontraktforpligtelser, kort finansiel geeld og
varekreditorer, da disse omkostninger stiger proportionalt med omsatningsveeksten.

For de balanceposter, der ikke har en direkte og proportional sammenhang med
omsatningen, herunder andre investeringer, tilgodehavende skat kortfristede og langfristede,
udskudt skatteaktiv, andre tilgodehavender kortfristede og langfristede, finansielle
investeringer bade de langfristede og kortfristede, anvendes en fast vaekstrate pa 2% arligt i
budgetperioden. Pa passivsiden er hensattelser kortfristede og langfristede, udskudt skat,
skyldig skat kortfristede og langfristede, andre forpligtelser bade langfristede og kortfristede
ogsa fremskrevet med en veakstrate pa 2%. Den anvendte sats er valgt ud fra et forsigtigt sken
der afspejler et forventet inflationsniveau og den lave volatil i disse poster. Det bidrager til en
konsistent og realistisk budgettering, uden at overestimere fremtidigeudsving i disse mindre
dynamiske balanceposter. | budgettet anvendes en gennemsnitlig CapEX-ratio pa 6,30% for
perioden 2025-2027, da dette repreesenterer et afbalanceret estimat mellem aktieanalytikernes
vurderinger. For 2028 og 2029 tages der ogsa udgangspunkt fra interviewet, hvor Kitty
fortalte at CapEx-ratio forventes at veere pa 5,75% i 2028, 5,30% i 2029 og 5,1% i 2030.
Dette vil veere veeksten for balanceposterne immaterielle aktiver og materielle anleegsaktiver.
Likvider er ikke fremskrevet med en vakstrate, men er i stedet beregnet som en afledt post
baseret pa udviklingen i det frie cash flow. Dette sikrer at balancen stemmer og giver et
realistisk billede af virksomhedens likviditetsudvikling. | det fremtidige balancebudget for

perioden 2025-2029 antages det, at udbytte ikke fratreekkes egenkapitalen, da der ikke
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foreligger tilstraekkelig information om Vestas’ fremtidige udbyttepolitik. For at sikre balance
mellem aktiver og passiver justeres likviditetsbeholdningen arligt som modpost.

Da der ikke er specifik information om veeksten i henseettelser, skyldig skat og andre
forpligtelser, er disse poster blevet justeret med en veakstrate pa 2% som afspejler den
generelle gkonomiske veekst i inflation, som ogsa blev benyttet med de aktiver der ikke
pavirkes af omsatningsvaksten. Som en afgrensning i denne opgave er joint ventures og
associerede selskaber ikke medtaget i balancebudget, hvilket betyder at andre reserver og
kapitalandele ikke er medtaget og ej heller investeringer i joint ventures og associerede
selskaber. De poster er ikke medtaget da de ikke direkte afspejler Vestas’ kerneforretning.

Balancebudgettet kan ses i bilag 12.10

7.2.1 Immaterielle anlaegsaktiver
Immaterielle anlaegsaktiver dekker blandet andet over udviklingsprojekter, panter og

software. | det fremtidige balancebudget vil de immaterielle anlaegsaktiver stige fra
3.385mEUR i 2024 til 4.528mEUR i 2029. Stigningen afspejler Vestas’ fortsatte investeringer
i teknologi og innovation, som er afggrende for at fastholde deres konkurrenceevne.

7.2.3 Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver vokser fra 2.353mEUR i 2024 til 3.147mEUR i 2029. Dette vidner

om investeringer i produktionsfaciliteter og udstyr, som understgtter den stigende veekst i

omsztningen.

7.2.4 Langfristede aktiver
Andre investeringer var i 2024 161mEUR, og stiger til 178mEUR i 2029. Tilgodehavende

skat vokser fra 832mEUR i 2024 til 919mEUR i 2029. Udskudt skatteaktiv, stiger fra
722mEUR i 2024 til 797mEUR i 2029. Andre tilgodehavende vokser fra 422mEUR i 2024 til
466mEUR i 2029. Finansielle investeringer stiger fra 103mEUR i 2024 til 114mEUR i 2029.

Disse poster vokser fordi Vestas vokser, dog ikke lige hurtigt som omsatningen.

7.2.5 Omsatningsaktiver
Varebeholdningen stiger fra 6.008mEUR i 2024 til 9.453mEUR i 2029. Debitorer vokser fra

1.719mEUR i 2024 til 2.705mEUR i 2029. Kontraktaktiver vokser fra 2.127mEUR i 2024 til
3.346mEUR i 2029. Kontraktomkostninger stiger fra 526mEUR i 2024 til 828mEUR i 2029.
Disse poster vokser proportionelt med omseetningen, fordi de direkte understatter den daglige
drift og det stigende salg. Tilgodehavende skat stiger fra 214mEUR i 2024 til 236mEUR i
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2029. Andre tilgodehavende vokser fra 1.518mEUR i 2024 til 1.676mEUR i 2029. Finansielle
investeringer stiger fra L60mEUR i 2024 til 177mEUR i 2029.

7.2.6 Likvide beholdninger
Likvide beholdninger er anvendt som residualpost i balancebudgettet for perioden 2025-2029.

Likvide beholdninger stiger fra 3.817mEUR i 2024 til 13.370mEUR i 2029.

7.2.7 Egenkapital
I det fremtidige balancebudget er egenkapitalen sammensat af aktiekapitalen, som holdes

konstant pa 27mEUR fra 2024 til 2029, og overfert resultat som stiger i takt med den stigende
EAT. Idet man ikke ved hvad der udloddes i udbytte, stiger egenkapitalen fra 2.965mEUR i
2024 til 10.945mEUR i 2029. Egenkapitalen er udelukkende aktiekapitalen og overfart

resultat, som relaterer sig direkte til Vestas’ driftsmassige udvikling.

7.2.8 langfristede geeldsforpligtelser
| takt med gget aktiviteter og investeringer vil behovet for finansiering vokse i takt med

omsatningen. Finansiel geeld vokser fra 3.071mEUR i 2024 til 4.832mEUR i 2029.
Hensettelser stiger fra 1.263mEUR i 2024 til 1.394mEUR i 2029. Udskudt skat vokser fra
179mEUR i 2024 til 198mEUR i 2029. Skyldig skat stiger fra 830mEUR i 2024 til 916mEUR
1 2029. Andre forpligtelser vokser fra 279mEUR i 2024 til 308mEUR i 2029.

7.2.9 Kkortfristede gaeldsforpligtelser
Henseattelser stiger fra 944mEUR i 2024 til 1.042mEUR i 2029. Skyldig skat vokser fra

141mEUR i 2024 til 156mEUR i 2029. Andre forpligtelser stiger fra 1.069mEUR i 2024 til
1.180mEUR i 2029. Nar omsztningen stiger, forventes der gget mangde af leverandarkab,
flere forudbetalinger fra kunder og starre behov for driftsrelateret finansiering.
Kontraktforpligtelser stiger fra 8.997mEUR i 2024 til 14.155mEUR i 2029. Finansiel gald
vokser fra 200mEUR i 2024 til 315mEUR i 2029. Varekreditorer stiger fra 4.129mEUR til
6.496mEUR i 2029.

7.3 Delkonklusion
Pé baggrund af de opstillede forudsatninger og antagelser ses en positiv udvikling i Vestas’

fremtidige resultatopgerelse. Omsatningen forventes at stige markant fra 17.295mEUR i
2024 til 27.211mEUR i 2029, hvilket afspejler aktieanalytikernes forventninger om gget
efterspargsel pa gren energi. Samtidig ses en forbedring i bade bruttofortjeneste, EBITDA og
EBIT, hvilket indikerer at Vestas formar at gge sin rentabilitet og udnytte stordriftsfordele
effektivt. EAT stiger fra 495mEUR i 2024 til 2.282mEUR 1 2029. Egenkapitalen styrkes
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labende gennem en positiv udvikling i overfart resultat, da udbyttepolitikken er ukendt fra
Vestas. Samlet set peger bade resultatopgarelsen og balancebudgettet pa en sund veekst for
Vestas frem mod 2029, med gget effektivitet, stigende indtjening og styrket kapitalstruktur.

8. Vardianseettelse efter DCF-modellen
| dette afsnit beregnes der hvilken veerdi Vestas har og dernast sammenlignes veerdien med

den gennemsnitlige aktiekurs for 2024. Til dette formal anvendes DCF modellen (Discounted
Cash Flow), som er en udbredt metode til at fastsette en virksomheds verdi. Ved denne
tilgang beregnes vardien af Vestas’ egenkapital ud fra de fremtidige pengestremme Vestas
forventes at generere. Den samlede egenkapitalvardi — Equity Value er saledes det centrale
resultat af vaerdianseettelsen og preesenteres gennem falgende beregning.

Equity value = EV (Enterprise value) + Cash — Debt

EV bestar af flere forskellige elementer, som derfor senere gennemgas i de felgende afsnit.

8.1 Enterprise Value
Egenkapitalvardien for Vestas opgares indirekte ved farst at estimere virksomhedens EV,

altsa veerdien af samlede driftsaktiver. For at finde egenkapitalveerdien tillegges derefter
likvide beholdninger og eventuelle gvrige finansielle aktiver, mens virksomhedens
rentebaerende gaeld fratreekkes. Denne fremgangsmade anvendes, fordi det ofte er mere
preecist og overskueligt at estimere EV end direkte fastsatte veerdien af egenkapitalen.
Vurderingen af EV tager udgangspunkt i virksomhedens frie pengestremme (FCF), som
forventes gereneres af driften. Disse pengestrgmme tilbagediskonteres med Vestas WACC
(veegtede gennemsnitlige kapitalomkostning). (Hawawini,C. Viallet, 2022, s 340)

De navnte elementer bliver behandlet i de falgende afsnit, hvorefter den samlede opgerelse af
EV presenteres afslutningsvis.

8.1.1 Frie cash flow
FCF (frie cash flow) er en del af udregningen for EV. FCF beregnes ved denne formel. FCF =

EBIT(1-Tc) +Depreciation expense - AWCR - Net capital expenditure (Hawawini,C. Viallet,
2022, s.341) Formlen tager udgangspunkt | EBIT, skatteprocenten, afskrivninger, &ndring i
arbejdskapitalen og nettoinvesteringer i anlaegsaktiver. Det vigtigt at sige, den anvendte
formel bygger pa antagelsen om at regnskabsmaessige og skattemaessige afskrivninger er
identiske. | en dansk kontekst geelder der serlige skattemaessige regler for afskrivninger af
forskellige aktivtyper. | denne opgave fortages der ikke en opgarelse af forskellen mellem de

regnskabsmaessige og skattemassige afskrivninger. £ndringer i hensattelser tilleegges FCF,
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da de er ikke kontante og derfor treekker ned i EBIT, uden at pavirke likviditeten direkte. Med
udgangspunkt i det fremtidige budget kan det FCF beregnes. Se bilag 12.12

8.1.2 WACC — Veagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger
WACC viser, hvad det i gennemsnit koster Vestas at finansiere deres investeringer. WACC

skal anvendes i DCF modellen til at tilbagediskontere fremtidige pengestremme. Formlen for
WACC (G. Hawawini, C. Villet, 2022, s 439):

WACC =kp (1-T¢) —+ kg —

For at opgare WACC kan man bruge falgende 4 trin.
1. Estimer virksomhedens relative andele af geeld (D) og egenkapital (E)
2. Estimer virksomhedens geldsomkostninger efter skat (KD(1-TC)).
3. Estimer virksomhedens egenkapitalomkostning (KE)
4. Beregn virksomhedens veegtede gennemsnitlige kapitalomkostning
De 4 trin i udregningen af WACC opgares i de naste afsnit.

8.1.2.1 Kapitalstruktur
Farste trin i beregningen af WACC, indebarer at fastsatte Vestas® kapitalstruktur, dvs. hvor

stor en andel af finansieringen der kommer fra egenkapitalen og hvor stor en andel der
kommer fra geeld. Markedsveerdien af egenkapitalen findes ved at multiplicere Vestas’
gennemsnitlige aktiekurs for 2024 med antallet af udstaende aktier. Dette giver et retvisende
billede af, hvad markedet mener Vestas er vaerd. Aktiebeholdningen er 1.009.867.260 og den
gennemsnitlige aktiekurs for 2024 er 162,51DKK. (Nasdaqg 2025, Aktiekurs)

Ifelge den europaiske centralbank var 1 EUR = 7,4589 DKK-kurs i gennemsnit for 2024.
Hvilket betyder at Vestas’ markedsveerdi af egenkapitalen er 22.003mEUR. Se bilag 12.13
Geldskomponenten er Vestas’ rentebarende geeld. Finansiel geeld langfristet udger
3.07ImEUR i 2024, mens finansiel geld kortfristet udger 200mEUR i 2024 ud fra Vestas’
arsrapport for 2024. Dvs. geeldskomponenten for Vestas er 3.271mEUR. Pa baggrund af disse
to komponenter udregnes veegtningen af egenkapital og gaeld i den samlede kapitalstruktur.
E= markedsveerdien af egenkapitalen. D= netto rentebarende geld

. E 22.003
Va&gten af egenkapital = — —_—
E+D 22.003+3.271

D 3.271
Vagten af geeld = — _—
E+D 22.003+3.271

Beregningen viser, at Vestas’ kapitalstruktur i 2024 hovedsageligt er finansieret af

=0,87 =87%

=0,13=13%

egenkapital som udger 87% af den samlede kapital, mens rentebaerende geeld udgar 13%.
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Dette indikerer en lav geeldsandel og en solid finansiel position. Denne kapitalstruktur

anvendes i den samlede WACC-beregning i de falgende afsnit.

8.1.2.2 Lanerente
For at estimere lanerenten ogsa kaldet cost of debt anvendes en direkte beregning ud fra

regnskabet. Den giver en precis og praktisk maling af, hvad Vestas betaler i renteudgifter i
forhold deres rentebarende geeld. Renteomkostninger er ifglge Vestas’ arsrapport for 2024

168mEUR. Rentebzarende gaeld ifglge arsrapporten udger tilsammen 3.271mEUR.

° Rent kostni o 168
Lanerente = —— o WCOST NG ET Lanerente = —— = 0,05136 = 5,14%
Rentebxrende geld 3.271

Skattesatsen er 22% i Danmark.
Formlen som er en del af WACC ser saledes ud: kp (1-T¢)
5,14% x (1-22%) = 4,01% Den estimerede lanerente der skal anvendes til WACC er 4,01%.

8.1.2.3 Ejernes afkastkrav
For at estimere ejerens forventede afkastkrav anvendes CAPM (Capital asset pricing model).

Modellen bruges til at bestemme det afkast, som investorer kraever for at investere i
virksomhedens egenkapital, baseret pa den risikofri rente, markedsrisikopraemien og
virksomhedens beta. Med andre ord, hvis en investering er forbundet med en sterre
usikkerhed, vil investoren forvente at fa hgjere afkast som kompensation for at patage sig
denne risiko. Nedenstaende er formlen pa CAPM. (G.Hawawini, C. Viallet 2022, s436)
E(R;) = Re+[E(Ry)-ReIB,

E(Ri) = forventet afkastkrav

RF= risikofri rente

E(RM) = forventede afkast pa markedet

Bi = virksomhedens beta

For at kunne fastleegge WACC, skal ejernes afkastkrav opggares. Ejernes estimerede

afkastkrav opgeres i de neste afsnit.

8.1.2.3.1 Risikofrie rente
Farste trin i CAPM, er at der skal findes en risikofri rente. | denne opgave er den risikofrie

rente fastsat med udgangspunkt i renten pa 10-arige danske statsobligationer. Valget af denne
rente skyldes, at den anses for at vaere en langsigtet risikofri investering i en dansk kontekst.
Den 10-arige danske statsobligation anses for at vare det sikreste veardipapir, da den udstedes
af den danske stat, som har en meget lav kreditrisiko. Danmark er kendt for at have en sterk
gkonomi og stabil politisk situation, hvilket betyder, at Danmark har en hgj evne og vilje til at

tilbagebetale sin geld. Den gennemsnitlige rente for 2024 er 2,19%. Se bilag 12.14. Den
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risikofrie rente er valgt ud fra niveauet i 2024, da det skaber konsistens med opgavens gvrige

regnskabs- og markedsdata, som ogsa er baseret pa gennemsnittet for 2024.

8.1.2.3.2 Beta Veerdi
Naeste trin i CAPM, er at der skal findes en betavardi for Vestas. Betavardien i CAPM

udtrykker, hvor fglsom en aktie er over for bevagelser i markedet som helhed. Risikoen ved
et veerdipapir kan opdeles i to typer risiko. Den usystematiske risiko og den systematiske
risiko. Den usystematiske risiko er virksomhedsspecifikke begivenheder der enten har en
positiv eller negativ pavirkning af aktiemarkedet. Dog kan den usystematiske risiko reduceres
gennem diversificering, altsa hvis man som investor spreder sine investeringer ud over flere
forskellige virksomheder og brancher, hvor man diversificerer sin aktieportefglje. Nar man
anvender CAPM maodellen til at beregne ejernes afkastkrav, antager modellen, at investoren
har diversificeret sin portefalje, hvor den usystematiske risiko er udlignet. Derfor fokuserer
man udelukkende pa, hvordan aktien bevager sig i forhold til det generelle marked. Derfor
indgar den usystematiske risiko ikke i CAPM og pavirker ikke afkastkravet da den ikke er
med i beregningen. (Sandalgaard, PowerPoint 2024.) Den systematisk risiko, ogsa kaldet
markedsrisiko, er den risiko som ikke kan diversificeres vaek, og det er netop den risiko beta
maler. Det er den risiko, investorer bliver kompenseret for i CAPM. Den systematiske risiko
males som fglsomhed af aktiens afkast over for &ndringer i markedsportefgljens afkast.
Denne faglsomhed beskriver aktiens systematiske risiko betegnes som aktiens beta koefficient.
En betaveerdi over 1 indikerer, at aktien har tendens til stige mere end markedet i opgangstider
og falde mere i nedgangstider. Omvendt betyder en betaveerdi under 1, at aktien er mindre
volatil end markedet. (Sandalgaard PowerPoint 2024.) Vestas’ beta-veerdi er taget med
udgangspunkt i Yahoo Finance, som har beregnet en betaveerdi over de sidste 5 ar manedligt
til 1,37. Valget af denne kilde skyldes at Yahoo Finance er en anerkendt hjemmeside, der
opdaterer finansielle nggletal og baserer sine beregninger pa markedsdata. Betaveerdien fra
Yahoo Finance er beregnet ud fra historiske kursbeveegelser i forhold til et relevant
markedsindeks, hvilket gar den brugbar i en CAPM-beregning, hvor formalet er at estimere
aktionarernes afkastkrav. Ved at bruge et eksternt beregnet beta frem for selv at estimere
sikres der en mere troveardig metode. En betavaerdi pa 1,37 indikerer at Vestas® aktiekurs
historisk set har veeret mere volatil end det danske aktiemarked, dvs. Vestas aktien viser en
hgjere systematisk risiko i forhold til markedsportefgljen. (Yahoo Finance, Vestas 2025)
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8.1.2.3.3 markedsrisikopremie
Markedsrisikopramien er et udtryk for det forventede merafkast pa aktier i forhold til risikofri

investering. Det er altsa en kompensation for at patage sig den ekstra risiko, der forbundet
med aktiemarkedet i forhold til mere sikre investeringer. Der findes flere metoder til at
estimere markedsrisikopremien. De tre mest anvendte tilgange er:
1. Historisk merafkast, hvor man ser pa det gennemsnitlige afkast pa aktier i forhold til
risikofri obligationer som f.eks. 10-arige statsobligationer.
2. Survey-baserede opgarelser, som bygger pa forventninger fra investorer,
aktieanalytikere eller gkonomer.
3. Implicit markedsrisikopreemie, som beregnes ud fra nuvarende aktiekurser og de
forventede fremtidige cash flow for barsnoterede virksomheder.
Ud fra SKATs hjemmeside anbefaler skattestyrelsen at benytte den implicitte
markedsrisikopreemie, da den tager udgangspunkt i markedets aktuelle vurderinger og
fremtidsforventninger. Denne metode anses for at veere mere markedsnar og dynamisk end de
gvrige. Skattestyrelsens analyse bygger pa data fra bade danske og internationale ikke
finansielle bgrsnoterede selskaber. Der anvendes information fra aktiekurser, selskabernes
arsregnskaber og aktieanalytikernes FCF-forventninger. Pa baggrund af denne metode
anbefaler skattestyrelsen en markedsrisikopraemie pa. 6% i 2024 og 2025.
(SKAT 2025, Markedsrisikopraemie) | denne opgave tages der derfor udgangspunkt i en

markedsrisikopreemie pa 6%.

8.1.2.3.4 Opsamling af ejernes afkastkrav
I det her afsnit, er der en opsamling af ejernes afkastkrav, pa baggrund af de tidligere afsnit.

Formlen for CAPM:

E(R)) = Re+[E(Ry)-ReIB;

E(Ri) = forventet afkastkrav

RF= risikofri rente = 2,19%

E(RM) = Forventede afkast pa markedet = 6%

Bi = virksomhedens beta = 1,37

CAPM-udregningen ser pa baggrund af informationer fra tidligere afsnit saledes ud:
2,19% + 1,37 x 6% =10,41% Duvs. at ejernes estimerede afkastkrav er 10,41%.

8.1.2.4 Udregning af WACC
| dette afsnit skal WACC udregnes da alle komponenter i WACC-formlen nu er kendte.

2 : - STy 2tk 2
WACC-formlen ser saledes ud: WACC =kp (1-T¢) —+ kg —
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(G. Hawawini, C. Villet, 2022, 5.439)

Tidligere i opgaven blev vagten af egenkapitalen opgjort til 87% og veegten af geeld til 13%.
Dernaest blev den estimerede lanerente beregnet til 4,01% og ejernes estimerede afkastkrav
blev udregnet til 10,41%.

WACC =4,01% x 13% + 10,41% x 87%= 9,58% WACC er udregnet til 9,58%.

WACC bruges sammen med det FCF til at beregne Vestas’ EV.

8.1.3 Terminalvardi og Enterprise Value
I denne opgave arbejdes der med en verdiansattelse af Vestas hvor DCF-modellen anvendes.

Ved brug af DCF-modellen skal der bade beregnes terminalveerdi og EV som der gares i dette
afsnit. Der skal beregnes to nutidsveerdier som til sammen udger EV. Farst regnes
terminalvaerdien og dernast nutidsveerdierne. Den mest almindelige metode til at beregne

terminalveerdien er fglgende formel: (Sandalgaard, PowerPoint 2024.)
CFT

T K-G
CFr = Forventede cash flow pa tidspunktet i terminalaret

K=WACC, som er beregnet tidligere.
G= Den langsigtede vakstrate som i denne opgave er inflation pa 2%. Dette niveau afspejler

det langsigtede inflationsmal som den europziske centralbank ECB tilstreeber (ECB 2025

. A o CFT 2.953
inflationsmal) TV = —- = 958%—2%

= 38.955mEUR

Terminalaret i denne opgave er 2030. Der er derfor lavet et ekstra ar i budgettet for
resultatopgarelsen og balancen for at kunne opggare det FCF i terminalaret. Se bilag 12.15
Terminalaret 2030 er opgjort ud fra samme forudsaetninger som budgetarene.

Nutidsveerdien af terminalverdien af de 38.955mEUR er 24.655mEUR.

Budgettet for det FCF anvendes til at finde nutidsveerdien af FCF 2025-2029, som er opgjort
til 5.408mEUR. Nu hvor begge nutidsvardier er fundet kan EV beregnes.

EV findes ved at summere nutidsvardierne. Det giver en samlet EV pa 30.063mEUR. EV
afspejler markedsverdien af Vestas’ samlede driftsaktiver fer hensyntagen til finansieringen
(geeld og likvider). Beregning af EV er derfor naste skridt i at kunne estimere Vestas’

egenkapitalveerdi, som beregnes i naste afsnit. For beregning se bilag 12.16.

8.2 Equity Value
DCF regnes pa fglgende made: Equity value = Enterprise value + Cash — Debt

EV er tidligere beregnet til 30.063mEUR. Cash er fundet ved at kigge i Vestas’ arsrapport for
2024, hvor likvide beholdninger udger 3.817mEUR. Debt er fundet ved at kigge i Vestas
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arsrapport for 2024, hvor den rentebaerende geeld, kort og langfristet, tilsammen udger
3.271mEUR. P4 baggrund af de anvendte forudsetninger estimeres Vestas’ egenkapitalverdi
til 30.609MEUR ved brug af DCF-modellen. Denne verdi ligger over markedsverdien for
2024 med 8.606mEUR, hvilket kan indikere, at markedet i gjeblikket undervurderer Vestas,
eller at DCF-forudsetningerne er optimistiske. Se bilag 12.16.

9. Fglsomhedsanalyse
Dette afsnit er en falsomhedsanalyse af DCF. Fordi DCF-beregning bygger pa en reekke skan

0g antagelser om procentsatser og budgettal, suppleres analysen med en falsomhedsanalyse.
Formalet er at belyse, hvor falsom veardiansattelsen er overfor endringer i centrale

forudsetninger, og hvor meget den teoretiske veerdi kan variere som falge heraf.

9.1 Fglsomhedsanalyse — WACC
| dette afsnit vil WACC veere i fokus, for at illustrere hvor fglsom DCF Equity Value er, hvis

den estimerede WACC a&ndres i spaendet fra 1%-point til -1%-point. VVeekstraten er 2%.

Ud fra tabellen se bilag 12.17 ses det med et interval pa 0,25%point+ eller -0,25%point, hvor
feglsom DCF Equity Value er hvis WACC a&ndrer sig bare lidt. Hvis WACC steg med
1%point til 10,58% vil DCF Equity Value vare 29.355mEUR. Mens et fald i WACC med
1%point vil betyde en DCF Equity Value pa 31.933mEUR.

9.2 Folsomhedsanalyse af VVeekstrate
| dette afsnit vil veekstrate veere i fokus, for at illustrere hvor fglsom DCF Equity Value er

hvis den estimerede veekstrate &ndres i spandet fra 1%-point til -1%-point. WACC er 9,58%.
Ud fra tabellen se bilag 12.18 ses det med et interval pa 0,25%point+ eller -0,25%poinot, hvor
fglsom DCF Equity Value er hvis Veaekstraten gndrer sig bare lidt. Hvis vaekstraten steg med
1%-point til 3% vil DCF Equity Value veere 34.356mEUR. Mens et fald i vaekstraten med
1%-point vil betyde en DCF Equity Value pa 27.736mEUR.

9.3 Delkonklusion pa falsomhedsanalyse
Falsomhedsanalysen viser, at DCF-veerdien for Vestas er meget falsom over for &ndringer i

WACC og vaekstraten. Selv sma a&ndringer i WACC +-1 procentpoint medfgrer markante
udsving i verdiansattelsen. Det understreger, hvor stor betydning antagelserne i denne
opgave har for den endelige veerdi, og hvor vigtigt det er at veere kritisk over for input og

forudsaetninger.
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10 Konklusion

Pa baggrund af den strategiske og finansielle analyse vurderes den teoretiske veerdi af VVestas
til at veere 30.609m.EUR, baseret pa en DCF-vaerdianszttelse. Denne veerdi ligger over
markedsvardien for den gennemsnitlige aktiekurs for 2024, som udger 22.003mEUR. Med en
forskel pa. 8.606mEUR. Euro, antydes det, at Vestas potentielt er undervurderet af markedet.
Vestas’ interne faktorer bidrager vasentligt til virksomhedens verdiskabelse og
konkurrenceevne. Den samlede organisering af teknologi, produktion og indkgb muligger
effektiv koordinering, hvilket styrker bade kvalitet og effektivitet. Der er fokus pa innovation
og udvikling af hgjt kvalificerede medarbejdere under virksomhedens teknologiske position.
Globale produktionsfaciliteter og strategiske partnerskaber med bl.a. Marsk og DSV
reducerer omkostninger og sikrer palidelig levering. Samtidig styrker serviceydelser og fokus
pa at reducere LCOE Vestas’ varditilbud og kundetilfredshed. Vestas pavirkes i hgj grad af
eksterne forhold, som er analyseret gennem PESTEL-modellen. Ud fra politik skaber
klimamal og statte til gran omstilling veekstmuligheder, mens handelsbarrierer udger en
risiko. @konomiske faktorer som renter og inflation pavirker investeringslysten i vedvarende
energi. Teknologisk udvikling og @get fokus pa beeredygtighed giver Vestas en fordel, men
kreever konstant innovation for bevare deres markedsposition. Samtidig skaber global
konkurrence, iser fra kinesiske aktgrer, pres pa markedsandele. Overordnet er Vestas godt
positioneret til at udnytte muligheder, men skal kontinuerligt tilpasse sig for imgdega trusler i
et dynamisk marked. Vestas opererer i et marked med intens konkurrence, men
virksomhedens teknologiske styrker, starrelse og mangearige erfaring giver dem en staerk
markedsposition. For at fastholde og styrke denne position skal Vestas forsat investere i
innovation, effektivisere produktionen og udvikle serviceforretningen, som er et vigtigt
konkurrenceparameter i branchen. Vestas har fra 2020 til 2024 oplevet stigende omsatning og
en markant forbedring i indtjening, iser drevet af veeksten i serviceforretningen. Pa trods af
midlertidige udfordringer i 2022 med negativ EBIT, har selskabet i 2024 opnaet det hgjeste
resultatniveau i 5 ar. Nggletal som ROE og ROIC har vist fremgang i 2024, og en vedvarende
negativ WCR har understgttet likviditeten. Samlet set viser udviklingen at Vestas er i bedring
med en stigende effektivitet og lensomhed. Fremtidsbudgettering viser en klar positiv
udvikling frem mod 2029, med stigende omsetning, forbedret rentabilitet og voksende
egenkapital. Forventninger bygger pa aktieanalytikernes estimater, og en sterk efterspgrgsel
efter gran energi. Budgettet afspejler effektiv udnyttelse af stordrift og stigende
indtjeningsevne, hvilket samlet set indikerer en sund finansiel udvikling for Vestas. Med
udgangspunkt i den fremtidige budgettering, herunder fremskrivninger af resultatopggrelse og
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balance frem til 2029, er Vestas’ teoretiske vaerdi beregnet ved brug af DCF-metoden. Pa
baggrund af de estimerede FCF lander DCF Equity Value pa 30.609mEUR. kontra
markedsveerdien for 2024 pa 22.003mEUR.
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-Vestas teknologileder, https://www.vestas.com/en/pages/making-a-technology-leader, 2025
(30-03-2025)

-Kaastrup, traditionel og agil tilgang, https://www.kaastrupandersen.dk/indsigter/projekter-
traditionel-eller-agil-tilgang/, 2025 (30-03-2025)

-Vestas leverandgrer, https://www.vestas.com/en/about/our-partners/Suppliers 2025 (30-03-
2025)

-Vestas transport og logistik, https://careers.vestas.com/go/TRANSPORT-&-
LOGISTIK/3491201/ 2025 (30-03-2025)

-Vestas produktion, https://www.vestas.com/en/about/our-locations/production, 2025 (30-03-
2025)

-Vestas strategisk partnerskab, https://www.vestas.com/en/media/company-news/2021/vestas-
enters-strategic-partnership-with-maersk-on-all--c3450391, 2025 (30-03-2025)

-Vestas beeredygtighedsrapport 2022, https://www.vestas.com/content/dam/vestas-

com/qglobal/en/sustainability/reports-and-ratings/sustainability-reports/sustainability-report-
2022.pdf.coredownload.inline.pdf, 2025 (08-04-2025)

-Vestas service, https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service 2025 (08-04-2025)

-Vestas vedligeholdelse, https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service/maintenance,
2025 (08-04-2025)

-Vestas reparation, https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service/parts-repair 2025 (08-
04-2025)

-Vestas digital https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service/digital-services 2025 (08-
04-2025)

-Vestas optimering https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service/fleet-optimisation
2025 (08-04-2025)

-Vestas information om arsrapporten, https://www.vestas.com/da/investor/information-pa-
dansk/2023/vestas-arsrapport-2022---et-udfordrende-ar-med-negativ--c3710816 2025 (08-04-
2025)

-PWC WCR https://www.pwc.dk/da/services/deals/working-capital-management.html 2025
(08-04-2025)

-Vestas Konsensus https://www.vestas.com/en/investor/consensus 2025 (15-04-2025)

-Vestas outlook https://www.vestas.com/en/investor/reports-and-presentations/financial 2025
(15-04-2025)

-Nasdaq aktiekurs https://www.nasdag.com/european-market-
activity/shares/vws?id=CSE3258 2025 (15-04-2025)

43


https://www.vestas.com/en/pages/making-a-technology-leader
https://www.kaastrupandersen.dk/indsigter/projekter-traditionel-eller-agil-tilgang/
https://www.kaastrupandersen.dk/indsigter/projekter-traditionel-eller-agil-tilgang/
https://www.vestas.com/en/about/our-partners/Suppliers
https://careers.vestas.com/go/TRANSPORT-&-LOGISTIK/3491201/
https://careers.vestas.com/go/TRANSPORT-&-LOGISTIK/3491201/
https://www.vestas.com/en/about/our-locations/production
https://www.vestas.com/en/media/company-news/2021/vestas-enters-strategic-partnership-with-maersk-on-all--c3450391
https://www.vestas.com/en/media/company-news/2021/vestas-enters-strategic-partnership-with-maersk-on-all--c3450391
https://www.vestas.com/content/dam/vestas-com/global/en/sustainability/reports-and-ratings/sustainability-reports/sustainability-report-2022.pdf.coredownload.inline.pdf
https://www.vestas.com/content/dam/vestas-com/global/en/sustainability/reports-and-ratings/sustainability-reports/sustainability-report-2022.pdf.coredownload.inline.pdf
https://www.vestas.com/content/dam/vestas-com/global/en/sustainability/reports-and-ratings/sustainability-reports/sustainability-report-2022.pdf.coredownload.inline.pdf
https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service
https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service/maintenance
https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service/parts-repair
https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service/digital-services
https://www.vestas.com/en/energy-solutions/service/fleet-optimisation
https://www.vestas.com/da/investor/information-pa-dansk/2023/vestas-arsrapport-2022---et-udfordrende-ar-med-negativ--c3710816
https://www.vestas.com/da/investor/information-pa-dansk/2023/vestas-arsrapport-2022---et-udfordrende-ar-med-negativ--c3710816
https://www.pwc.dk/da/services/deals/working-capital-management.html
https://www.vestas.com/en/investor/consensus
https://www.vestas.com/en/investor/reports-and-presentations/financial
https://www.nasdaq.com/european-market-activity/shares/vws?id=CSE3258
https://www.nasdaq.com/european-market-activity/shares/vws?id=CSE3258

-Yahoo finance https://finance.yahoo.com/quote/\VVWS.CO/key-statistics/ 2025 (25-04-2025)
-SKAT markedsrisikopremie https://info.skat.dk/data.aspx?0id=2386882 2025 (25-04-2025)
-ECB inflationsmal https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/visual-
mps/2025/html/mopo_statement_explained_april.en.html 2025 (25-04-2025)

11.3 Arsrapporter
-Vestas Wind Systems A/S Arsrapport 2024

https://mb.cision.com/Main/18886/4100723/3246654.pdf
-Vestas Wind Systems A/S Arsrapport 2023
https://mb.cision.com/Main/18886/3923785/2587209.pdf
-Vestas Wind Systems A/S Arsrapport 2022
https://mb.cision.com/Main/18886/3710816/1833549.pdf
-Vestas Wind Systems A/S Arsrapport 2021
https://mb.cision.com/Main/18886/3503914/1533088.pdf
-Vestas Wind Systems A/S Arsrapport 2020
https://mb.cision.com/Main/18886/3283501/1370562.pdf

11.4 Andre kildre
- Sandalgaard, powerpoint dag 3, 2024.

- Vestas produktudvikling, https://www.video.vestas.com/video/2151206/product-
development-process, 2011 (30-03-2025)

11.5 Artikler
- Jakob Due, 2024, Vestas etablere en samlet organisation. NPInvestor.dk 29 maj 2024.

https://npinvestor.dk/nyheder/vestas-etablerer-en-samlet-organisation-teknologi-
indk%C3%B8b-0g-produktion (29-03-2025)
-Henrik Eilers 2021, Vestas indgar transportaftale. Energy-supply.dk. 10.november 2021.

https://www.energysupply.dk/article/view/818970/vestas indgar transportaftale med dansk
gigant (30-03-2025)

44


https://finance.yahoo.com/quote/VWS.CO/key-statistics/
https://info.skat.dk/data.aspx?oid=2386882
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/visual-mps/2025/html/mopo_statement_explained_april.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/visual-mps/2025/html/mopo_statement_explained_april.en.html
https://mb.cision.com/Main/18886/4100723/3246654.pdf
https://mb.cision.com/Main/18886/3923785/2587209.pdf
https://mb.cision.com/Main/18886/3710816/1833549.pdf
https://mb.cision.com/Main/18886/3503914/1533088.pdf
https://mb.cision.com/Main/18886/3283501/1370562.pdf
https://www.video.vestas.com/video/2151206/product-development-process
https://www.video.vestas.com/video/2151206/product-development-process
https://npinvestor.dk/nyheder/vestas-etablerer-en-samlet-organisation-teknologi-indk%C3%B8b-og-produktion
https://npinvestor.dk/nyheder/vestas-etablerer-en-samlet-organisation-teknologi-indk%C3%B8b-og-produktion
https://www.energysupply.dk/article/view/818970/vestas_indgar_transportaftale_med_dansk_gigant
https://www.energysupply.dk/article/view/818970/vestas_indgar_transportaftale_med_dansk_gigant

12 Bilag

12.1 Porters veerdikaede

Porters vardikaede
oo Memeslgeresoureer

AT produkt-ogtelnologudiding

Figur 8.4

. Logistik ~ Fremstillings-  Logistik Markeds- _
aktiviteter ind proces ud ?grg;gig Service
—)- -

Kilde: Inspireret af Porter, Michael, Competitive Advantage, The Free Press, 1985.

12.2 PESTEL
R LY e e

P (Politisk) ~ Skattepolitiske forhold, fx selskabsskatten

— Arbejdsmarkedsregler, fx forhold vedr. udenlandsk arbejdskraft

~ Politisk fastlagte CO, afgifter* med det formdl at reducere CO, udled-
ningen

E (@konomisk) —Hgj og lav konjunktur
— Renteniveauet fastlagt af Den Europaiske Centralbank’ (ECB)

S (Socialt / Kulturelt) —(@get kulturel diversitet i samfundet
—Me-Too-debatten

T (Teknisk) —Industriens ggede brug af internettet (Industri 4.0 / Internet of Things)
—Teknologiske nyskabelser, fx udvikling af COVID-19* vaccine pa rekordtid
— Mildt og mere regnfuldt vejr. Hyppigere forekomst af skybrud
— @get fokus pa biodiversitet

L (Lovgivning) ~Gennemfgrelse af en CO,-reduktion via lovgivningsmassig regulering
~ Omlaegning af personbeskatning med henblik pa gget arbejdsudbud

Sammenfatning —~Sammenfatning af de udefra givne forhold med angivelse af, hvilke
forhold der har stgrst betydning for virksomheden i den nuvarende
situation

Kilde: Baseret pa Grant, Robert M., Contemporary Strategy Analysis, Wiley, 8. udgave 2013,
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12.3 Porters Five Forces (P5F)

m Porters Five Forces (P5F)

Trusler fra
nye udbydere

Indtr@ngnings-
barriere

Konkurrence-
Kundernes
forhandlingsstyrke

situationen
pa markeds-

Leverandgrernes
forhandlingsstyrke
pladsen

?

Substituerende
produkter

Kilde: Porter, E. M., Competitive Strategy - techniques for analyzing industries and competitors, Free Press, 1980.

12.4 SWOT
En SWOT-analyse bruges til at opsummere virksomhedens styrker og svagheder, de interne

elementer, samt muligheder og trusler, de eksterne elementer. Ved at identificere Vestas’
styrker, svagheder, muligheder og trusler skabes et overblik over virksomhedens strategiske
position, hvilket kan hjeelpe med at vurdere dens fremtidige veekstmuligheder og risici.

12.4.1 Styrker
o Stordriftsfordele og steerk produktionskapacitet
Vestas er over hele verden og kan udnytte stordrift, bade i produktion og indkab hvilket

presser enhedsomkostninger ned og styrker konkurrenceevnen.

e Bred serviceforretning

Vestas har en stor og stabil indtegtskilde i form af serviceaftaler, som sikrer vedvarende cash

flow og kundeloyalitet, da kunderne far optimeret og vedligeholdt deres vindmagller og

dermed far mest udbytte af investeringen.

o Steerk logistik og distributionsnetvaerk gennem partnerskaber
Vestas samarbejder med globale logistikpartnere, Marsk og DSV, hvilket optimerer

virksomhedens forsyningskede og sikrer effektiv transport og levering af komponenter og
feerdige vindmagller. Samarbejdet med Marsk og DSV bidrager til lavere omkostninger og

hgjere leveringssikkerhed for Vestas.
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e Hgj grad af innovation og teknologi
Vestas investerer betydeligt i forskning og udvikling og har sterke teknologiske lgsninger,

der forbedrer effektiviteten og levetiden pa vindmagller.

e Steerk position inden for gren energi
Vestas er en af de fgrende inden for vindenergi og de opererer udelukkende med vedvarende

energilgsninger. | en tid med gget fokus pa klima og baredygtighed er dette en veesentlig

konkurrencefordel, da alle interessenter i stigende grad eftersparger grgnne energikilder.

12.4.2 Svagheder
e Afheangighed af politisk statte
Vestas’ forretning er i hgj grad afthengig af stetteordninger, subsidier og lovgivning, som

stetter vedvarende energi. Z£ndringer i politiske prioriteter kan derfor fa stor betydning for

virksomhedens fremtidige indtjening.

e Pres fra konkurrenter
Markedet for vindenergi er blevet mere konkurrencepraget, iseer med fremkomsten af

kinesiske producenter som GoldWind, der ofte tilbyder lavere priser mv. Det kan presse

Vestas’ marginer og markedsandele.

e Alternative energikilder
Vestas er i konkurrence med alternative energikilder herunder solenergi og batterilagring mv.

Det betyder konkurrencen kan presse priserne og reducere efterspgrgslen efter

vindenergilgsninger.

e Hgje faste omkostninger og svingende kapacitetsudnyttelse
Vestas opererer med betydelige faste omkostninger, da produktion af vindmeller kraever store

investeringer i teknologi, anleeg, arbejdskraft mv. Hvis efterspgrgslen falder, kan

kapacitetsudnyttelsen blive lav, hvilket vil presse Vestas’ indtjening.

12.4.3 Muligheder

e Markedsmuligheder i Tyskland 100 mia. euro af sat til klima.
Tyskland har afsat 100 mia. euro til gren omstilling. Det giver Vestas markedsmuligheder, da
der vil komme en gget efterspargsel pa vindkraft.

e EU’s Net zero strategi fremmer investeringer i vindenergi.
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EU’s Green Deal har som mal at gere EU klimaneutral senest 1 2050. Strategien giver
gkonomisk stgtte til projekter, som fremmer gren omstilling. Vestas far dermed en gget
efterspargsel efter deres produkter.

e (@get fokus pa selvforsyning
Geopolitiske spaendinger og energikrisen i Europa har fert til, at lande gnsker at blive mere

selvforsynende med energi.

e Grgn Investorinteresse
Flere pensionskasser og investeringsfonde eftersparger baeredygtige investeringer, hvilket

giver Vestas adgang til mere kapital og en hgjere vaerdianszttelse.

12.4.4 Trusler

e Risiko for at sakke bagud pa innovation og teknologi
Hvis Vestas ikke formar at falge med den teknologiske udvikling i branchen, risikerer at

miste deres konkurrencefordel til rivaler som Simens Gamesa GE eller kinesiske aktgrer som
Goldwind.

e Stigende konkurrence fra kinesiske producenter.
Kinesiske producenter som Goldwind truer Vestas’ markedsandel, da de f&r massiv statslig

stgtte, lavere produktionsomkostninger og tilbyder leengere garantier end Vestas. Kinesiske
aktarer har stor erfaring fra deres enorme hjemmemarked, hvilket giver dem skala- og
leringsfordele i forhold til at producere vindmgller.

e Trusler fra alternativer energikilder
Vestas skal blive ved med at arbejde pa at fa en lavere LCOE, sa vindenergi ikke overhales af

solenergi eller batterilagring mv.

e Afhangighed af politisk statte
Mange vindprojekter afhanger af statsstatte, tilskud eller garantier. Hvis der sker &ndringer i

politiske prioriteringer, vil der ske en opbremsning, som kan forsinke Vestas’ investeringer og

presse deres omsatning.

o Geopolitiske usikkerhed
Vestas er over hele verden og handelsspandinger, f.eks. mellem USA og Europa, kan

forstyrre forsyningskaeder eller lukke markeder. USA’s egede protektionisme kan @ndre

spillereglerne hurtigt.
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e Inflation, told og stigende ravarepriser
Inflation og toldsatser kan medfare handelsbarrierer og gge ravarepriserne iser i forhold til

markeder uden for EU. Disse ting kan presse Vestas’ profitmarginer, serligt hvis

prisstigninger ikke kan leegges pa kunderne.

12.5 Resultatopgerelsen til analyse 2020-2024

Justering af afskrivninger

Omseetning Onshore Ukendt Ukendt Ukendt Ukendt Ukendt
Omseaetning Offshore Ukendt Ukendt Ukendt Ukendt Ukendt
Omseetning Service 2.055 2.484 3.155 3.568 3.697
Produktionsomkostninger - 13.281 14,031 14,368 |-  14.099 |- 15.238

Forsknings -og udviklingsomkostninger |- 265 389 457 |- 371 |- 380
Distributionsomkostninger - 281 3 462 |- 452 |- 535
Administrationsomkostninger - 242 JG8 Jal |- 424 |- 403
Salg af teknologi - - - 147 -

Seerlige poster - 52 139 444 61 53
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12.6 Managerial Balance Sheet

Immaterielle anlegsaktiver 2.888 3.062 3.065 3.203 3.385
Materielle anlegsaktiver 2.022 2.091 1.752 1911 2.353
Andre tilgodehavende (kort) 981 1.105 1221 1374 1518
Varebeholdninger 5.289 5.673 B6.373 6.530 6.008
Debitorer 1.538 1531 1.280 1.305 1.719
Kentraktaktiver 775 1227 1399 1777 2127
Kontraktomkostninger 369 (2 1] 753 505 526
Kontraktforpligrelser - 5.613 |- 6.180 |- 6.937 |- 7.995 |- 8.997
Varekreditorer - 3.608 |- 4.286 |- 4.089 |- 3.738 |- 4125
Andre gzldsforpligtelser (kort) - 85B |- 809 |- 1.349 |- 1.165 |- 1.068
Andre investeringer (kort) &9 81 88 a9 181
Aktiver til salg - - 173 - -
Tilgodehavende SKAT (kort) 121 102 51 209 214
Udskudt skatteaktiv (kort) 335 378 497 785 722
Finansielle investeringer (kort) 111 115 - B3 160
Tilgodehavende SKAT (lang) 2m 229 100 822 832
Andre tilgodehavende (lang) 241 234 219 372 422
Finansielle investeringer (lang) 100 100 a5 a8 103
Henszzttelser (kort) - 5BO |- 646 |- 829 |- 783 |- Sdd
Skyldig SKAT (kort) - BE |- 75 |- B8 |- 176 |- 141
Forpligtelser vedrgrende salg af aktiver - - 3 - -
@vrige ikke - rentebaerende geld - 846 |- 10000 |- 1.005 |- 1.089 |- 1.022
Henszttelser (lang) - 696 (- 686 (- 244 |- 1225 |- 1.263
Udskudt SKAT (lang) - 158 (- 362 (- 158 (- 163 (- 179
Skyldig SKAT (lang) - 331 (- 326 (- 177 |- 635 (- 830
Andre forpligtelser (lang) - 173 |- 145 (- B9 |- 204 (- 279
Egenkapital

Langfristet rentebzrende geld

Korfristede rentebazrende g=ld

Kapitalandele

12.7 Nggletalsanalyse

ROIC (EBIT/ Invested Capital) 12,70%
EBIT9% (EBIT/ Revenue) 4,58%
Capital turnover (Revenue / Invested capital| 2,77
Financial Leverage Multiplier ((EBT/EBIT) X (Invested Capital / Egenkapital) 1,57
Financial Stucture Ratio (Invested Capital / Egenkapital) 1,76
Financial Cost Ratio (EBT/EB 0,89
Tax Effect Ratio (EAT/ EBT) 0,73 0,57 0,93 0,70 0,70
ROE (EAT / Egenkapital 9,36% 2,28% -51,70% 1,84% 13,98%




12.8 Forventet omsatningsvakst og omkostningsvaekst

Omsaztning Onshore
Omsatning Offshore

Omsatning Service

Produktionsomkostninger 9,25% 8.31% 6,03%

12.9 Fremtidige resultatopgerelse

Omsatning Onshore Ukendt 13.222 13.736 14.370 15.376 16.452
Omsztning Offshore Ukendt 2176 3281 3.925 4710 2,652
Omsatning Service 3.697 3.914 4131 4.378 4728 5.106

Produktionsomkostninger

Driftsomkostninger
Serlige poster a3 ukendt ukendt ukendt ukendt ukendt
Justering af afskrivninger 856 996 1.074 1.159 1.250

Amorusation & Afseninger |- 856]- 023|096  1074]-  Liso|-  1250]
Reer | 8| 10| o5|- e[ e[ o5

Skat [ 2] 261] 28] 439 506 644
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12.10 Balancebudget

Immaterielle aldtiver 3.385 3.5598 3825 4.066 4.300 4.528
Materielle aktiver 2353 2.501 2,659 2.826 25858 3.147
Andre investeringer 161 164 168 171 174 178
Tilgodehavende SKAT 83z 849 866 883 801 919
Udskudt skatteaktiv 722 736 751 766 782 797
Andre tilgodehavende 432 430 439 448 457 466
Finansielle investeringer 103 105 107 109 111 114
Varebeholdning 6.008 670 7347 7.876 8.620 9.453
Debitorer 17159 1919 2102 2254 2466 2705
Kontrakt aktiver 2127 2375 2601 2788 3.052 3.346
Kontrakt omkostninger 526 a87 643 690 755 2328
Tilgodehavende SKAT 214 218 223 227 232 236
Andretilgodehavende 1.518 1.548 1.579 1.611 1643 1.676
Finansielle investeringer 160 163 166 170 173 177
Likvide beholdninger 3.817 5.607 6.982 8.476 10.628 13.370

Aktiekapital 27 27 27 27 27 27
Andre reserver - 78

Overfgrt resultalt 3.580 4,376 5485 6.844 8.637 10.918
Kapitalandele - bb4d

Egenkaptal 20865 4403 5512 6871 8664 10845
Hensettelser 1.263 1.288 1.314 1.340 1.367 1.304
Udslkudt SKAT 179 183 186 150 194 158
Finansiel gzld 3.071 3.429 3.795 4.026 4,406 4,832
Skyldig SKAT 830 847 864 881 893 916
Andreforpligtelser 279 285 260 206 302 208
Samledelangfristede gldsforpligtelser 5622 6081 6409 6733 7167 7648
Hensattelser G44 963 882 1.002 1.022 1.042
Kontrakt forpligtelser 2.897 10.046 11.001 11.795 12.908 14.155
Finansiel gazld 200 223 245 262 287 315
Varekreditorer 4126 4610 5.049 5413 5.824 6.496
Skyldig SKAT 141 144 147 150 153 156
Andreforpligtelser 1.069 1.080 1112 1134 1.157 1.130

12.11 Notat baseret pa struktureret interview med portefgljeforvalter

Jeg har udarbejdet et notat baseret pa noter og et struktureret interview med
portefgljemanageren Kitty Grgn fra BanklInvest. Interviewet bestod af 19 spargsmal som gav
indsigt i Vestas’ markedsposition, strategiske udfordringer og fremtidige vaekstmuligheder.
De strukturerede spgrgsmal sikrede en systematisk tilgang til analysen, hvor fokus er pa
veerdiansattelse, konkurrencesituationen og de makrogkonomiske faktorer, der pavirker

Vestas’ udvikling.
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1. Hvordan forventer du, at Vestas’ omsetning vil udvikle sig procentuelt over de naste
3-5 ar? Kan du give en estimeret arlig veekstrate?

Pa Vestas’ hjemmeside kan man i investor-sektionen finde konsensusestimater for de fleste
poster herunder, omsztning, omkostningsudvikling, kapitaludgifter, EBIT-margin,
ordreindgang og backlock. Det er fordelagtigt at anvende aktieanalytikernes vurderinger og
fremtidsforventninger til Vestas, da disse eksperter har brugt mange ar pa uddannelse og har
dedikeret deres karriere til at analysere virksomheder og markeder. De har adgang til
omfattende data, brancheindsigt og avancerede modeller, der giver et nuanceret billede af
virksomhedens fremtidige udvikling. Deres estimater bygger pa makrogkonomiske faktorer,
markedsforhold, konkurrencesituationen og strategiske initiativer, hvilket ggr dem seerligt
veerdifulde i en veerdiansattelsesopgave. De gennemsnitlige estimater fra konsensusrapporter
samler vurderinger fra flere analytikere, hvilket sikrer en objektiv sammenligning med
konkurrenter og markedsforventninger. Dette bidrager til en mere valid DCF-analyse og
styrker grundlaget for at vurdere Vestas’ fremtidige preestation.
Vestas’ samlede omsatning forventes at vokse med en arlig veekstrate pa omkring 8-10 %
over de naeste 3-5 ar ifalge konsensusestimaterne fra aktieanalytikere. Disse estimater er
baseret pa et gennemsnit af flere aktieanalytikere forventninger og afspejler bade
markedsudviklingen uden for Kina samt udviklingen i den gennemsnitlige salgspris pa
vindmgller. Det er ogsa vigtigt at tage hgjde for, at Vestas’ omsztning er fordelt pa to
hoveddivisioner: Power Solutions og Service. Power Solutions, der omfatter salg af
vindmagller, er mere afhaengig af markedsdynamikker og udsat for starre udsving, mens
Service-divisionen har en mere stabil og forudsigelig veekstprofil. Kombinationen af disse
faktorer vil veere afggrende for Vestas® samlede omsztningsudvikling i de kommende ar. Det
fremtidige budget burde tage udgangspunkt i konsensusestimaterne, da det er bedste og mest

kvalificerede bud.

2. Hvordan forventer du, at Vestas’ driftsomkostninger vil udvikle sig procentuelt over
de naste 3-5 ar? Kan du give en estimeret arlig vaekstrate?

Vestas’ driftsomkostninger forventes at udvikle sig i takt med virksomhedens vakst, men
med variationer mellem divisionerne Power Solutions og Service. Serviceforretningen er
lgntung, hvilket betyder, at omkostningerne her i hgj grad pavirkes af inflationsjusteringer i
eksisterende kontrakter. Tidligere meddelelser fra VVestas har vist, at inflationsjustering har

pavirket marginerne i denne division negativt.
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For Power Solutions er driftsomkostningerne praeget af en kompleks forsyningskede, hvor
vaesentlige inputfaktorer som stal, energi, logistik og lan spiller en afgarende rolle.
Omkostningerne vil derfor afhaenge af udsving i ravarepriser og transportomkostninger.
Baseret pa markedsforventninger og Vestas' egne mal vil omkostningerne sandsynligvis stige
i takt med inflationen og stigende inputpriser. En arlig veekstrate for driftsomkostninger pa 5-
8% er et realistisk estimat, men afhanger af bade eksterne markedsforhold og Vestas’ evne til
at optimere deres omkostningsstruktur.

3. Huvilke starre kapitaludgifter planleegger Vestas at foretage i de kommende ar, og
hvordan vil disse pavirke virksomhedens pengestrgmme?

Vestas planlaegger at foretage betydelige kapitaludgifter i de kommende ar, primaert drevet af
offshore-ekspansion og udvidelse af produktionskapaciteten i USA. Historisk set har Vestas
haft en gennemsnitlig CapEx-ratio pa 5,8% af omsatningen over de sidste syv ar, med en
median pa 5,7%. For perioden 2025-2027 estimerer analytikere en CapEx-ratio pa mellem
6,2% og 6,4%, hvor Danske Bank forventer 6,2%, og Nordea vurderer den til 6,4%. 2028 pa
5,75% og 2029 pa 5,30% hvor 2030 har en mere nedadgdende tendens mod 5,1% og pa
leengere sigt. Kapitaludgifterne pavirker pengestremmene ved at reducere frit cash flow
(FCF), da investeringer i nye produktionsfaciliteter og teknologi kraever betydelige likvide
midler. Vestas’ arbejdskapital vil ogsa spille en central rolle, da store investeringer kraever en
velafbalanceret kapitalstruktur for at opretholde finansiel stabilitet. Hvis CapEx-niveauet
stabiliseres mod 5-6% af omseetningen, vil Vestas sandsynligvis kunne opretholde en positiv
pengestrem, forudsat at marginer og ordreindgang forbliver stabile.

4. Hvad er de forventede EBIT-marginer (indtjening fer renter og skat) for de kommende
ar, og hvilke faktorer kan pavirke disse marginer?

Vestas har et langsigtet mal om en EBIT-margin pa 10%, og forventningerne til de
kommende ar tyder pa, at de vil arbejde sig hen imod dette mal. Den forventede forbedring i
EBIT-marginerne er primert drevet af en udfasning af gamle projekter med darlige priser, og
fremtidige projekter forventes at have bedre marginer. Dette skyldes blandt andet, at VVestas er
i stand til at opna bedre priser pa nye kontrakter samt en forbedret kapacitetsudnyttelse.
Samtidig kan hgjere faste omkostninger og svingende kapacitetsudnyttelse pavirke
marginerne negativt. Serligt i Power Solutions-segmentet forventes der en forbedring af
marginerne, da den darlige ordrebog, som har pavirket tidligere resultater, bliver udfaset, og

de nye ordrer leveres til bedre priser. Desuden vil bedre kapacitetsudnyttelse og hgjere
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volumen i bade Power Solutions og Service-segmentet bidrage til marginforbedringer. Dog er
der stadig risici forbundet med afgifter, tariffer, told eller skatter, iser pa grund af
produktionen i USA og andre steder, samt konkurrence fra kinesiske producenter. Kilderne til
disse oplysninger kan findes i virksomhedens konsensusestimater, samt i analyser og

opdateringer fra aktieanalytikere og finansielle rapporter fra Vestas' hjemmeside.

5. Hvad er den nuverende status for Vestas’ ordreindgang og ordrebacklog, og hvordan
forventes disse at udvikle sig i fremtiden?

Vestas’ ordreindgang og ordrebacklog kan findes i virksomhedens regnskaber og i de
konsensusestimater, der er tilgeengelige pa deres hjemmeside. Den nuverende status af
ordreindgangen afhanger af flere faktorer, herunder markedsforhold og geografiske regioner,
iseer on- og offshore segmenterne. Pa kort sigt kan der veere usikkerheder pa grund af svagere
udsigter for offshore-markedet i USA efter Trump-administrationens politik, samt et
langsommere tempo i Europa, hvor markedet kan vere pavirket af faktorer som
infrastrukturprojekter. Dog kan Tysklands mulige infrastrukturpakke have en positiv
indvirkning pa efterspergslen i fremtiden. Generelt set afspejler markedets udvikling i de
kommende ar de langsigtede tendenser i ordreindgangen, som vil veere praeget af bade
politiske og skonomiske faktorer pa tvers af regioner. Veekstrate i ordreindgang er pa 4-6%
ud fra estimaterne fra konsensus.

6. Hvordan vurderer du de nuvaerende og fremtidige markedsforhold for vindenergi, og

hvilke eksterne faktorer kan pavirke Vestas’ vaekst?

De nuvarende og fremtidige markedsforhold for vindenergi viser generelt en positiv vakst,
med forventninger om en arlig veekstrate pa 8-10% i de kommende ar. Denne vaekst er
primert drevet af politiske initiativer og gget fokus pa CO2-reduktion og grgn energi, som
skaber en steerk efterspgrgsel efter vedvarende energikilder som vindenergi. Desuden har den
hastige udvikling i vindteknologi og den politiske stgtte til gran energi (f.eks. skattelettelser)
0gsa en positiv indvirkning pa markedet. Ifalge markedsprognoserne, herunder fra kilder som
Bloomberg New Energy Finance (BNEF), forventes det globale marked at vokse med en
gennemsnitlig arlig veaekstrate pa 8% fra 2024-2035. Amerika og Europa viser henholdsvis
veekstrater pa 8% og 10%, mens Kina, der har vaeret et stort marked, forventes at opleve
langsommere vakst pa 6% i de kommende ar. Pa den anden side er markedet for vindenergi
stadig preeget af volatilitet. Der er isar forventninger om store udsving i vaeksten, sasom et
markedsfald i 2026 og 2031, iser pa grund af svaekkede markedsforhold i Kina. Den globale

vindenergiindustri har vaeret meget volatil, hvilket kan skabe usikkerhed for aktgrer som
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Vestas. | forhold til solenergi skal der ogsa tages hgjde for, at solenergi kan konkurrere med
vindenergi om markedsandele i de kommende ar, hvilket kan have indflydelse pa
markedsdynamikken.

7. Hvordan ser du konkurrencesituationen for Vestas i de kommende ar, og hvilke
strategier planlaegger Vestas at implementere for at bevare sin markedsposition?

Konkurrencesituationen for Vestas i de kommende ar vil blive preeget af gget pres fra bade
etablerede og nye aktgrer i vindmgllebranchen. Virksomheder som Siemens Gamesa, GE
Renewable Energy og kinesiske producenter som Goldwind vil fortsatte med at forsgge at
vinde markedsandele gennem prisstrategier, teknologisk innovation og ekspansion i
vaekstmarkeder. Kina, med sine statsstottede producenter, er serligt konkurrencedygtige med
deres lavere priser og leengere garantiperioder, hvilket giver dem en fordel, iser i
udviklingsmarkeder. For at bevare sin markedsposition planlegger Vestas en reekke
strategiske initiativer. Virksomheden vil fortsat fokusere pa innovation inden for
vindmglleteknologi og fortsatte optimering af sine produktionsprocesser. Vestas vil ogsa
investere i digitalisering og dataanalyse for at forbedre driftseffektiviteten og reducere
omkostninger. En vigtig strategi er at udvide serviceforretningen, som sikrer stabile indtsegter
gennem vedligeholdelse og drift af eksisterende vindmglleparker. Desuden vil Vestas satse
yderligere pa offshore-vindmeller, hvor veeksten forventes at vaere markant i de kommende ar,
og hvor det er svaerere for kinesiske aktarer at etablere sig pa grund af geopolitisk modstand
og lokale reguleringer. Konkurrencen fra Kina udger en serlig udfordring, da de kinesiske
producenter har stor skala, lavere produktionsomkostninger og offentlig stette, hvilket ger
dem konkurrencedygtige pa pris. De har ogsa erfaring med at producere store meangder pa
deres hjemmemarked, hvilket giver dem en betydelig fordel. Vestas har dog en styrke i sin
erfaring, kvalitet og steerke brand. For at modvirke truslen fra kineserne og andre
konkurrenter kan Vestas muligvis differentiere sig gennem geopolitisk strategi, iser pa
offshore-markedet, hvor de kinesiske aktarer ikke nemt far adgang til markederne.
Vestas’ fokus pa at udvikle sterre vindmeller, som resulterer i lavere LCOE (Levelized Cost
of Energy), er ogsa en vaesentlig del af strategien. Starre maller genererer mere energi, hvilket
senker omkostningerne per produceret MWh, og samtidig hjelper med at fastholde en
konkurrencefordel. Selvom innovation og stordriftsfordele er afgarende for at opna lavere
LCOE, er der samtidig en risiko for kvalitetsproblemer og bgrnesygdomme ved lanceringen

af nye teknologier. Pa lang sigt vil Vestas’ evne til at balancere teknologisk innovation,
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kvalitetskontrol og geopolitisk forstaelse vaere afggrende for at bevare sin markedsposition og

konkurrencedygtighed i den hurtigt udviklende vindenergiindustri.

8. Hvilke risici ser du som de mest betydningsfulde for Vestas i de kommende ar, og
hvordan planlegger Vestas at handtere disse risici?

Vestas har hgje faste omkostninger, hvilket betyder, at de er afhangige af en stabil
ordreindgang for at opretholde kapacitetsudnyttelsen og undga underudnyttelse, der kan
pavirke marginerne negativt. Kinesiske vindmglleproducenter, som tidligere kun har veeret
aktive i Asien, har nu begyndt at ekspandere til andre markeder, hvilket gger konkurrencen
for Vestas. Disse virksomheder har opbygget erfaring og skala med statte fra deres
hjemmemarkedsregering, hvilket giver dem en betydelig konkurrencefordel i form af lavere
priser. Historisk har Vestas staet over for kvalitetsproblemer, som har resulteret i hgje
garantihenszttelser og ekstra omkostninger. Virksomheden er derfor ngdt til at sikre, at
kvaliteten er i top for at undga sadanne udfordringer i fremtiden og opretholde kundernes
tillid. Hvis markedet oplever overkapacitet, kan der opsta prispres, hvilket kan reducere
Vestas' marginer. Dette er seerligt risikabelt i en kapitaltung branche, hvor virksomhederne er
afhangige af stabil produktion og salgspriser. Politisk uro, som f.eks. gget fokus pa militer
oprustning pa bekostning af investeringer i gren energi, kan pavirke Vestas’ forretning.
/ndrede prioriteringer kan betyde mindre statte til vedvarende energi, hvilket vil kunne
heemme vaksten i vindmgllemarkedet. For at handtere disse risici har Vestas en konservativ
kapitalstruktur, som giver virksomheden mulighed for at modsta gkonomiske udsving.
Derudover fokuserer Vestas pa at producere effektivt, sikre hgj kvalitet i sine produkter og
sikre en stabil ordreindgang. Vestas fortseatter ogsa med at arbejde pa innovation for at

fastholde sin konkurrenceevne og sikre, at deres produkter kan skille sig ud pa markedet.

9. Huvilke investeringer planleegger Vestas at foretage inden for teknologi og innovation,
og hvordan forventes disse at pavirke virksomhedens fremtidige vaekst?

Vestas planlaegger at foretage betydelige investeringer inden for teknologi og innovation, isr
med fokus pa at udvikle de sterste vindmgller pa markedet. Malet er at reducere
omkostningerne ved energi (LCOE) og fortsatte med at veere en first mover indenfor
vindmglleteknologi. Der er ogsa et staerkt fokus pa at standardisere vindmgllemodeller, iszr i
forhold til kinesiske producenter, der kan udgare en trussel med deres lavere omkostninger.
Vestas investerer lgbende i bade on- og offshore vindmglleteknologi, men har i de seneste ar

vaeret mere tilbageholdende med innovation for at reducere de kvalitetsproblemer, der har
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kostet dyrt i fortiden. Selvom investeringer i teknologi og innovation er en vigtig del af
Vestas’ strategi, har selskabet ogsa oplevet udfordringer. For eksempel brugte Vestas i 2022
EUR 90 millioner relateret til udviklingen af deres \V164/V174 offshore mglle. Pa trods af
dette fortsaetter Vestas med at investere i forskning og udvikling for at styrke sin

markedsposition og skabe vakst pa lang sigt.

10. Hvordan pavirker baredygtighedsinitiativer og reguleringer Vestas’
forretningsstrategi, og hvilke tiltag planleegger Vestas at implementere for at
overholde fremtidige reguleringer?

Baeredygtighedsinitiativer og reguleringer har en betydelig indflydelse pa Vestas’
forretningsstrategi, da virksomheden opererer i en branche, hvor gren omstilling og skarpede
miljekrav spiller en central rolle. Strengere lovgivning, saisom EU’s Green Deal og skeerpede
CO:-reduktionsmal globalt, skaber bade udfordringer og muligheder for Vestas. For at sikre
overholdelse af fremtidige reguleringer fokuserer Vestas pa teknologisk innovation.
Virksomheden arbejder blandt andet pa at udvikle 100% genanvendelige vindmgllevinger og
reducere CO2-aftrykket i produktionen. Derudover satser Vestas pa at optimere sin
forsyningskaede og samarbejde med leverandgrer for at sikre baeredygtige materialer og
produktionsmetoder. For eksempel har Vestas forpligtet sig til at opna CO--neutralitet i egne
aktiviteter inden 2030 uden at anvende CO.-kompensation. Derudover arbejder virksomheden
pa at producere 100% genanvendelige vindmgller inden 2040. Disse initiativer har bidraget
til, at Vestas er blevet anerkendt som en af verdens mest baeredygtige virksomheder.

11. Hvordan vurderer du Vestas’ evne til at optimere deres forsyningskaede og
produktionseffektivitet for at bevare deres konkurrencefordel?

Vestas’ evne til at optimere deres forsyningskade og produktionseffektivitet har vaeret
udfordret af bade globale begivenheder som COVID-19-pandemien og de strategiske
beslutninger, de har taget. Under corona-pandemien oplevede Vestas, hvor sarbar deres
globale forsyningskede kunne vaere, iser nar enkelte dele manglede eller leverancer blev
forsinket. Virksomheden har et teet samarbejde med flere af sine leverandgrer og betragtes
som en vigtig kunde for mange af dem, hvilket giver Vestas en vis forhandlingskraft. Dog har
forsyningskeedens globalisering og afhangighed af logistik og timing medfart, at
transportkriser og flaskehalse har haft stor indvirkning pa produktionen. Et konkret eksempel
pa dette er de udfordringer, som Vestas har staet overfor under pandemien, hvor

forsyningskaeden blev testet pa grund af forsinkede leverancer, nedlukninger og logistiske
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problemer. Vestas har haft strategiske partnerskaber med store aktgrer som Meersk for at sikre
forsyninger, men den globale karakter af deres produktion og forsyningskaede har ogsa
afslgret deres sarbarheder. Desuden har der veeret kvalitetsproblemer, som muligvis stammer
fra bade underleverandgrer og interne processer, hvilket kan have haft en negativ effekt pa

bade produktionseffektivitet og virksomhedens omdgmme.

12. Hvordan pavirker nye aktgrer i vindmgllebranchen Vestas’ markedsandel og
marginer?

De nye akterer, primeert kinesiske spillere, kan have en betydelig indvirkning pé Vestas’
markedsandel og marginer. Kinesiske producenter har ofte lavere produktionsomkostninger,
hvilket giver dem mulighed for at tilbyde konkurrencedygtige priser, iser pa markeder med
hej konkurrence. Denne priskonkurrence kan presse Vestas’ marginer, da de maske skal
tilpasse deres priser for at opretholde markedsandele. Samtidig kan de kinesiske aktarers
veekst pa internationale markeder, herunder Europa og Amerika, age konkurrencen, hvilket
kan reducere Vestas’ markedsposition i visse regioner. P4 den positive side kan Vestas fortsat
konkurrere ved at fokusere pa innovation, kvalitet og deres steerke brand i etablerede

markeder, hvor efterspargslen efter hgjere effektivitet og palidelighed er hgjere

13. I hvilken grad har Vestas forhandlingsstyrke over for leverandgrer af
ngglekomponenter som tarne, vinger og elektronik?

Vestas har en betydelig forhandlingsstyrke over for leverandgrer af ngglekomponenter som
tarne, vinger og elektronik, da de er en stor spiller pa markedet for vindenergi. Vestas’
starrelse og markedsposition ger det muligt for dem at forhandle gunstige aftaler med deres
leverandgrer. Deres forhandlingsstyrke opstar dels fra den volumen, de bestiller, og dels fra
deres evne til at indga rammeaftaler, som giver forudsigelighed og stabilitet for bade Vestas
og leverandgrerne. Dette betyder, at Vestas kan sikre sig konkurrencedygtige priser pa
komponenter og skabe langvarige relationer med leverandgrerne, hvilket styrker deres

forhandlingsposition.

14. Hvordan vurderer du truslen fra alternative energikilder, sasom solenergi eller
batterilagring, for Vestas’ langsigtede vaekst?

Truslen fra alternative energikilder som solenergi og batterilagring kan pdvirke Vestas’ vekst,
men disse teknologier kan ogsa komplementere vindenergi. Solenergi er blevet mere
konkurrencedygtig, iser i solrige omrader, og batterilagring kan hjaelpe med at udjevne
forsyningsbehovene. Selvom solenergi og batterilagring kan reducere efterspgrgslen efter

vindenergi i visse markeder, kan de ogsé udvide markedet for Vestas’ lgsninger, iser i

59



omrader med mindre gunstige vindforhold. Ifalge Bloomberg-analyser udger solenergi og
batterilagring en stigende trussel mod vindenergi, da deres LCOE falder og i nogle enkelte
tilfeelde er billigere end for vind. Batterilagring kan integreres med vindenergi, hvilket
muligger opbevaring af overskydende energi. Pa kort sigt kan solenergi og batterilagring i
visse regioner reducere Vestas’ markedsandel, men vindenergi forbliver central i den globale
energiomstilling. Vestas kan derfor tilpasse sig ved at udnytte synergierne mellem vindenergi
og andre energikilder og styrke deres position i fremtidens energimarked.

15. Politisk: Hvordan kan politiske beslutninger om stgtteordninger og incitamenter til
vedvarende energi pavirke Vestas’ fremtidige indtegter og veerdiansattelse?

Politiske beslutninger om stgtteordninger og incitamenter til vedvarende energi har historisk
set spillet en vaesentlig rolle i Vestas' forretning, iser i de tidlige faser af industrien, hvor
vedvarende energi primart konkurrerede med traditionelle energikilder. Skatteincitamenter
som de i USA har haft en direkte indflydelse pa Vestas’ indtaegter og har understattet den
voksende efterspgrgsel efter vindenergi. Et eksempel pa dette er de skattefradrag, der har
veeret givet til investeringer i vedvarende energi, som har stimuleret markedsvaekst og gget
efterspargslen pa Vestas® produkter. Yderligere har politiske initiativer, som Tysklands nye
infrastrukturinvesteringer, der afsatter EUR 100 milliarder til klimaet, ogsa bidraget til at
fremme vedvarende energiprojekter og dermed oget Vestas’ markedsmuligheder. De
europziske klima- og emissionsmal, herunder EU’s net-zero strategi, samt mal for
emissionsreduktioner (scope 1, 2 og 3) har yderligere styrket det politiske og gkonomiske
incitament for virksomheder som Vestas til at investere i og levere vindmglleteknologi.
Derudover har den politiske opprioritering af energisikkerhed ogsa faet stor betydning.
Efterspargslen efter mere selvforsynende energisystemer ger vindenergi til et attraktivt
alternativ, som er uafhaengigt af eksterne energikilder og leverandgrer. Dette gar Vestas’
produkter og lgsninger endnu mere relevante i et globalt politisk landskab, hvor energi ikke
kun ses som en gkonomisk ressource, men som en sikkerhedsparameter for nationer. Nar det
kommer til veerdiansettelse, har de politiske beslutninger og skeerpede krav til ESG ogsa haft
en indflydelse. Mange pensionskasser og investeringsfonde har forpligtet sig til at afsta fra
investeringer i kul og andre "sorte" energikilder, hvilket har drevet investeringen mod mere
baeredygtige aktiver som Vestas. Denne politiske drevne udvikling understgtter Vestas’
langsigtede vakst og potentiale for fremtidige indteegter, samtidig med at det gger
virksomhedens vardiansettelse ved at tiltraeekke investeringer fra ESG-fokuserede fonde og

institutionelle investorer.
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16. @konomisk: Hvordan kan endringer i global gkonomisk veekst og efterspargsel efter
vedvarende energi pavirke Vestas’ finansielle resultater og aktiekurser?

Zndringer i den globale gkonomiske vakst og efterspargsel efter vedvarende energi vil have
en vasentlig indvirkning pa Vestas’ finansielle resultater og aktiekurser. Efterspgrgslen efter
vedvarende energi er direkte relateret til virksomhedens veekst, da det driver efterspgrgslen
efter Vestas' vindmglleteknologi og serviceydelser. @get fokus pa klimaforandringer og CO2-
reduktioner har gjort vedvarende energi til en vigtig prioritet for bade regeringer og
virksomheder globalt, hvilket skaber et solidt fundament for Vestas’ langsigtede vaekst. Nar
det kommer til makrogkonomiske faktorer, er det mere uklart, hvordan klassisk gkonomisk
udvikling som BNP vil pavirke Vestas. Dog kan det antages, at efterspargslen efter energi
generelt vil fglge den gkonomiske udvikling. | en tid, hvor elektrificering af samfundet og
fremveeksten af datacentre er i veekst, vil behovet for elektrisk energi stige, hvilket i hgjere
grad kan understotte efterspgrgslen efter vedvarende energikilder som vind. Inflation vil
selvfalgelig ogsa kunne pavirke Vestas, da det vil gge ravarepriserne sammen med
handelskrig med toldsatser. Samtidig kan renteudviklingen pavirke udvikleres og
energiselskabers afkastberegninger, som kan have en indirekte effekt pd Vestas’ forretning, da
disse selskaber er vigtige kunder for Vestas. Dog vurderes det, at den primeere driver for
Vestas' fremtidige vaekst vil veere politisk prioritering af klima og energiforsyning snarere end
makrogkonomiske faktorer alene. Den politiske opbakning til vedvarende energi og
malrettede tiltag for at reducere CO2-udslip vil veere mere afgerende for Vestas’ finansielle

resultater og aktiekurser i de kommende ar.

17. Teknologisk: Hvordan kan innovation og teknologiske fremskridt i
vindmglleteknologi pavirke Vestas’ konkurrenceevne og markedsandel?

Innovation og teknologiske fremskridt i vindmglleteknologi vil fortsat veere vigtig for Vestas’
konkurrenceevne, men i de senere ar er fokus skiftet mere mod effektiv produktion og
opnaelse af stordriftsfordele frem for kun at fokusere pa design og teknisk innovation. Dette
skift skyldes, at teknologien generelt er blevet moden, og de starre gevinster ligger nu i at
optimere produktionsprocesserne, forbedre effektiviteten i forsyningskaeden og reducere
omkostningerne pr. enhed. Vestas’ evne til at skalere produktionen og udnytte
stordriftsfordele vil veere afgarende for at opretholde deres markedsandel. Hvis de kan
producere vindmgller mere effektivt og til lavere omkostninger end konkurrenterne, vil de
kunne tilbyde mere konkurrencedygtige priser og dermed sikre sig en staerk position pa

markedet. Innovation vil fortsat spille en rolle i at forbedre vindmglleteknologien, men det er i
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stigende grad effektiviteten i produktionen og kapacitetsudnyttelsen, der vil vere den sterste

faktor for at opretholde og udvide Vestas’ markedsandel i fremtiden

18. Miljgmaessigt: Hvordan vil Vestas’ evne til at tilpasse sig klimazndringer og
baeredygtighedskrav pavirke virksomhedens langsigtede vaekstmuligheder og
veerdiansattelse?

Vestas' evne til at tilpasse sig klimazndringer og baeredygtighedskrav vil spille en afggrende
rolle for virksomhedens langsigtede vaekstmuligheder og veerdiansettelse. | takt med at
klimagendringer bliver en stadig vigtigere global udfordring, og som regeringer verden over
gger kravene til baeredygtighed, vil efterspgrgslen efter vedvarende energikilder som
vindkraft stige. Vestas, som en af de farende leverandgrer af vindmeller, har en unik position
til at drage fordel af denne udvikling, men det er essentielt, at de ikke sakker bagud i forhold
til de teknologiske krav der opstar. Hvis Vestas er i stand til at tilpasse sig disse &ndringer og
integrere beaeredygtighed og klimaansvar i deres forretningsstrategi, vil det ikke kun styrke
deres markedsposition, men ogsa positivt pavirke virksomhedens verdiansattelse. Det kan
fare til gget efterspargsel efter deres produkter, steerkere relationer med kunder og investorer,
samt en styrket brand veerdi som en ansvarlig akter i den grenne omstilling. Pa den anden
side, hvis Vestas ikke formar at tilpasse sig hurtigt nok, risikerer de at miste markedsandele
og fa en lavere vurdering pa markedet, hvilket kan h&mme deres langsigtede

vaekstmuligheder.

19. Lovgivningsmassigt: Hvordan kan andringer i miljgreguleringer og CO2-
reduktionspolitikker pavirke Vestas’ omkostninger og langsigtede strategiske
beslutninger?

/ndringer i miljgreguleringer og CO2-reduktionspolitikker kan have en vasentlig
indvirkning pa Vestas' omkostninger og langsigtede strategiske beslutninger. Skeerpede krav
til CO2-reduktion og strengere miljgreguleringer kan fgre til ggede omkostninger for bade
produktion og drift, iseer hvis Vestas skal investere i ny teknologi eller tilpasse sine processer
for at overholde disse reguleringer. Samtidig kan det ogsa skabe muligheder for Vestas, da
efterspargslen efter vedvarende energi som vindkraft vil stige, hvilket kan fore til gget
omsatning. Pa den langsigtede strategiske side kan Vestas velge at fokusere mere pa
innovation og udvikling af teknologier, der opfylder de skarpede miljokrav, sasom
energieffektivitet og beeredygtig produktion. Dette kan ogsa indebzre investeringer i
forskning og udvikling af nye lgsninger, der ikke kun hjelper med at overholde reguleringer,

men ogsa positionerer Vestas som en leder pa markedet for grgn energi.

62



12.12 Frie cash flow

12.13 Markedsveerdi af egenkapital mEUR

Vestas Wind Systems A/S

Antal aktier 1.009.867.260
Aktiekurs 2024 gennemsnit 162,51
Markedsveerdi af egenkapital DKK 164.118.133.417
Valaturkurs EUR 2024 gennemsnit 7,4589
Markedsveerdi af egenkapital EUR 22.002.994.197
Markedsveerdi af egenkapitalmEUR 22.003

12.14 10-arig Statsobligation

Rentesatser, ultimo (pct p.a.) efter type og tid
Enhed- Pct pro anno

2024M01 2024M02 2024M03 2024M04 2024M05 2024M06 2024MOT 2024M08 2024M09 2024M10 2024M11 2024012
10 arig statsobligation 2,28 2,43 2,22 2,54 2,60 2,35 228 213 1,85 2,02 1,71 1,82

Kilde: Danmarks statistisk 10-arig statsobligation.
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12.15 Opggarelse af terminalperioden 2030

Omsetning Onshore
Omseatning Offshore
Omseatning Sernvice
Produktionsomkostninger

Driftsomkostninger
Serlige poster
lustering af afskrivninger

Immaterielle aktiver
Materielle aktiver
Andre investeringer
Tilzodehavende SKAT
Udskudt skattealktiv
Andre tilgodehavende
Finansielle investeringer

Varebeholdning
Debitorer

Kontralet alctiver
Kontrakt omkostninger
Tilgodehavende SKAT
Andre tilgodehavende
Finansielle investeringer

Ukendt
Ukendt
3.697
-15.238

- 1318
93
856

13.222
2.176
3.914

16.647

1.508
ukendt
923

13.736
3.281
4131

18.031

1.555
ukendt
Go6

14.370
3.925
4378

19.118

1.675
ukendt
1.074

15.376
4,710
4728

20.621

1.807
ukendt
1.159

16.452
9.652
5.106

22241

= 1.949

ukendt
1.250

17.604
6.782
9.915

- 23.990

= 2102

ukendt
1.348

1.348

2353 2501 2.659 2.826 2,989 3.147 3.308
161 164 168 171 174 178 181
832 849 866 833 901 919 937
722 736 751 766 782 797 813
422 430 439 448 457 466 475
103 105 107 109 111 114 116

Samledelongfristedeaktver " 7978 8384 8814 9268 9713 10148 10589

6.008 6.709 7.347 7.876 8.620 9.453 10.387

1.719 1.919 2102 2254 2.466 2705 2972

2127 2375 2601 2738 3.052 3.346 3.677
226 287 543 650 755 828 S0s
214 218 223 237 232 236 241

1518 1.5438 1.579 1.611 1.643 1.676 1.710
160 163 166 170 173 177 180

3.817 2.607 6.982 8.476 10.628 13.370 16.819

Likvide beholdninger

Altiekapital 27 27 27 27 27 27 27
Andre reserver - Fi:]
Overfert resultalt 3.580 4376 5485 6.844 8.637 10.918 13.810
Kapitalandele - 564

|Egenkapial 2965 4403 5512 6871 8664 10845 13837
Hensettelser 1263 1288 1314 1.340 1.367 1.354 1.422
Udskudt SKAT 179 183 186 190 194 188 202
Finansiel gaeld 3.071 3.429 3.755 4.026 4.406 4832 5.309
Skyldig SKAT 830 847 864 881 898 916 935
Andreforpligtelser 279 285 280 296 302 308 314

|Samlede langfristede geldsforpligtelser 5622 6031 6408 6733 7167 7648 8182
Hensettelser G444 963 952 1.002 1.022 1.042 1.063
Kontrakt forpligtelser 8957 10.046 11.001 11.795 12908 14.155 15.555
Finansiel gaeld 200 223 245 262 287 315 346
Varekreditorer 4129 4610 5.049 5413 0.924 6.496 7139
Skyldig SKAT 141 144 147 150 153 156 158
Andre forpligtelser 1.069 1.090 1.112 1.134 1.157 1.180 1.204
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CAPEX (Anl=gsaktiver ultimo- anlgsaktiver prima + afskrivminger) -

Zndring i WCR -

EBIT X TaxEffect Ratio+
Afskrivninger +
Andring i hensttelser+

12.16 Veardiansattelse DCF

Nutidstidvaerdi af FCF 2025-2029 5.408
Terminalveerdi 38,955
MNutidsveerdi af term.veerdi 24,655
+Likvide beholdninger pr 31.12.24 3.817
-Finansiel geeld pr 31.12.24 3.271

12.17 WACC fglsomhedsanalyse

10,58% 1,00% 29.355 |- 1.254
10,33% 0,75% 29.662 |- 947
10,08% 0,50% 29.874 |- 635
9,83% 0,25% 30.288 |- 320
9,58% 0% 30.609 0
9,33% -0,25% 30.834 325
9,08% -0,50% 31.262 653
8,83% -0,75% 31.596 986
8,58% -1,00% 31.632 1.324

12.18 Fglsomhedsanalyse af Vaekstrate

3,00% 1,00% 34.356 3.747
2,75% 0,75% 33.317 2.708
2,50% 0,50% 32.350 1.741
2,25% 0,25% 31.450 841
2,00% 0% 30.609 0
1,75% -0,25% 29.822 |- 787
1,50% -0,50% 29.084 |- 1.525
1,25% -0,75% 28.388 |- 2.220
1,00% -1,00% 27.736 |- 2.873
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