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1. Abstract

This thesis emphasizes the valuation of a company's theoretical share price. There are many
different models for valuing a company. There are some that are more theoretically correct
than others, as well as some that can support the other models. The discount cash flow model
(the DCF model) is the most theoretically correct model, and is one of the models most
commonly used for valuing a company's theoretical share price. Thus, this model is used to

answer the problem statement of this thesis.

Vestas Wind Systems A/S is a company that has existed for many years and which today is run
by a professional board of directors and executive board, which handles the company's
interests. Chairman, Bert Nordberg and CEO, Anders Erik Runewad make a strong team for
running Vestas. They both have many years of experience in running a large production
company and they have both had an enormously positive influence on Vestas during the years

they have been part of the company.

Although, today Vestas is a stable company, there are different factors that can influence
Vestas in the future. Today, the environment is a highly discussed area amongst politicians,
companies and private individuals. In Denmark, there is an environmental policy that has
established a number of goals for a greener future. Among these, there is “additional charges”
which makes it more attractive to invest in wind turbines. Similar initiatives promoting the
sale of wind turbines can be found abroad. Furthermore, the technological development
places greater demands on the wind turbine industry, but for the well-established wind
turbine manufacturers, this development is a huge advantage, as it allows them to improve

their products and differentiate themselves from other manufacturers.

There are many competitors in the wind turbine industry, thus creating a market in total
competition. The wind turbine industry is a tough industry to enter, as the existing companies
use economies of scale and possess many years of insurance results and knowledge in the
area. In addition, there are big costs associated with starting up a wind turbine production.
The supplier's bargaining power is low, as there are many suppliers of the raw materials for
the production. However, they can have a relatively strong position if they supply specialized
products. Customers have a strong position due to the many providers in the market. This

therefore creates a pricing pressure in the industry. There are a large number of substituting
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products that can threaten the wind turbine industry, such as solar cells, hydropower, etc., as

they are also renewable energy sources.

Product development, production and service must be regarded as some of the most
productive assets in a company, thus creating the basis for the future. Vestas has an increased
focus on differentiating their products so that they become more attractive on the market and
be able to stand out. Therefore, there is great pressure on product development and
production. Revenue from service in recent years, indicates that interest in service
agreements on wind turbines is increasing. In addition to the revenue of the sale of several

wind turbines.

Vestas possesses far more strong sides than they have weak sides. The company is a strong
organization that delivers high quality products. They have a strong market position and make
great use of the economies of scale. However, the target group is quite small and the product
portfolio likewise. If looking at how focus on the environment is increasing, there are a large
number of possibilities that would benefit Vestas in the future. However, as the industry is
cyclical, thus always providing a risk that a recession may come again, threats might lurk

around the corner.

From the period 2014-2018, Vestas has experienced positive accounting development.
However, from 2016-2018 there has been downward results, which, nevertheless, are still at
a reasonable level. The development is also seen in the key figures, where ROIC shows the

same downward tendency as the revenue.

The theoretical share price for Vestas Wind Systems A/S is calculated on the basis of the DCF
model. For the valuation, a budget has been made, calculated on the basis of the conclusions

of the earlier analyzes. The budget is discounted by a WACC of 6.34%.

Based on the DCF model, the theoretical share value is calculated to be DKK 662.79, which,
compared to the current share price, means that the Vestas share is undervalued. However,
the valuation contains a risk as many of the value drivers being used are determined based on
a number of estimates from the previous analyzes. Therefore, a sensitivity analysis has been
made, providing an insight into how the theoretical share price is affected when the WACC
and the growth rate change. The sensitivity analysis has shown that the theoretical share value

is greatly affected by minor fluctuations in the WACC and the growth rate. However, risk
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allowances are included in the calculation of the theoretical value and it is therefore assessed

that the calculated theoretical share is determined to be DKK 662.79 and therefore, the Vestas

share must be assumed to be undervalued.
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2. Indledning

Vestas er en af verdens stgrste vindmeglleproducenter. Vestas producere vindmgller som kan
benyttes til vand og land. Derudover producere de nogle af de stgrste vindmeller til dato. Ar
2018 blev et godt ar, hvor Vestas opndede en raekke milepzele. Vestas har opnaet at producere
og opstille 100 GW vindmagller, hvilket ogsa indikere at de er blandt de stgrste. Vestas er en
innovativ virksomhed som hele tiden er i udvikling, og prgver at fglge med tidens tendenser
og derfor forsgger de konstant, at forbedre deres produkter og levere produkter af saerlig god

kvalitet.

Vestas er de stgrste pa markedet nar der er tale om vindmegller pa land, dog har de ikke
formaet at overga Siemens Gamesa som er de stgrste nar der er tale om havvindmeller. |
vindmegllebranchen konkurrerer virksomhederne i forhold til hvem der kan lave de stgrste
vindmgller, dem med st@rst kapacitet og bedst teknologi, og lige netop her ligger Vestas i
blandt toppen. Det har dog ikke vaeret en dans pa roser, at na her til og Vestas har gennem
deres levetid oplevet mange op- og nedture. Flere af dem har veaeret taet pa, at koste Vestas

livet.

Som ovenstaende indikere har det veeret meget svingende om det har vaeret gaet godt eller
skidt for Vestas, og dette er ogsa kommet til udtryk pa Vestas aktiekurs siden virksomheden
blev bgrsnoteret tilbage i 1998. Nedenstaende graf viser udviklingen af Vestas aktiekurs fra de

blev bgrsnoteret og til i dag.
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Figur 1: Udviklingen i Vestas aktiekurs siden bgrsintroduktion.!

L Kilde: https://www.nordnet.dk/mux/web/marknaden/aktiechemsidan/kursdata.html?identifier=3258&marketplace=14&inhibitTrade=1
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Som det ses i ovenstdende figur er kursen svinget meget gennem Vestas tid pa aktiemarkedet,

og er pa nuvaerende tidspunkt pa et meget hgjt niveau set i forhold til tidligere perioder.

2.1 Problemstilling
Vestas Wind Systems A/S aktiekurs har gennem sin tid pa aktiemarkedet veeret yderst

svingende. Kursen har dog veeret stigende siden et markant fald tilbage i 2012/2013, og er nu
ved at veere pa sit hgjeste igen. Det findes derfor interessant, at undersgge om aktien er over-
eller undervurderet samt hvilke faktorer der kan have indflydelse pa aktiekursen. Forfatteren
vil benytte modeller og analyser til at udarbejde en vardianszettelse som kan belyse om

Vestas-aktien er over- eller undervurderet.

Der vil i afhandlingen blive benyttet strategiske analyser der skal belyse hvilke interne og
eksterne faktorer der pavirker Vestas-aktien, og disse faktorer vil blive benyttet til

udarbejdelsen af vaerdianseaettelsen.

2.2 Problemformulering
Ud fra den ovenstaende indledning vurdere forfatteren, at Vestas Wind Systems A/S er en

interessant virksomhed at undersgge i denne afhandling og det leder derfor frem til fglgende

spgrgsmal:

Er Vestas Wind Systems A/S aktiekurs pr. 31.12.2018 over- eller undervurderet i forhold til den

teoretiske kursveerdi?

Det findes tillige relevant, at supplerer med en raekke gvrige spgrgsmal til at belyse emnet, og

for at kunne drage en mere uddybende konklusion.

Hvilken veaerdiansaettelsesmetode bgr benyttes?

Hvilke eksterne- og interne faktorer kan pdvirke Vestas Wind Systems A/S?

Hvordan har Vestas Wind Systems A/S udvikling veeret gennem de seneste 5 ar?

Hvilke faktorer kan pdvirke Vestas Wind Systems A/S veerdi?
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2.3 Afgraensning
Denne afhandling udarbejdes primaert pa baggrund af Vestas Wind Systems A/S arsrapporter

fra 2012-2018. Arsrapporten fra 2012 benyttes i et begraenset omfang, da det kun er nogle fa
tal der skal benyttes til beregning af en raekke nggletal til regnskabsanalysen. Der beregnes
nggletal for en 5-arig periode, da afhandlingens omfang bgr begraenses. Derudover vil der
udelukkende blive benyttet materiale som ligger offentligt tilgaengeligt, og forfatteren vil
forholde sig kritisk til det materiale der vil blive benyttet saledes at der kunne benyttes valide

kilder i afhandlingen.

Det antages at afhandlingen opbygges med en forventning om, at laeseren her af har en
generel forstaelse og viden i forhold til brug af betegnelser og termer. Der vil tillige blive brugt
personlige faglige antagelser samt vurderinger til udarbejdelsen af afhandlingen. Bruget af
teoretiske modeller vil blive benyttet i et begraenset omfang i forhold til afhandlingens
omfang. Der tages kun brug af modeller som har relevans til afhandlingen og til besvarelse af

problemformuleringen.

Afhandlingen vil kun tage udgangspunkt i Vestas Wind Systems A/S de gvrige relaterede
virksomheder vil derfor ikke blive belyst i afhandlingen. Vestas Wind Systems A/S vil blive

naevnt som Vestas, virksomheden og selskabet.

Der vil i afhandlingen ikke indgas en dialog med Vestas eller gvrige fagpersoner, da dette vil
gge tidspresset i forhold til afleveringsfristen af opgaven. Derudover vil det kraeve en del
ressourcer for virksomheden safremt denne metode benyttes. Det vil derfor kun vaere

informationer der ligger offentligt tilgeengeligt som vil blive benyttet i afhandlingen.

Der benyttes en ekstern beta-veerdi i veerdiansaettelsen, da det vurderes at denne veaerdi bgr
indga i beregningen til vaerdiansattelsen. Beregningen af betaveerdien vil derfor ikke blive

bergrt i denne afhandling.

2.4 Metodeovervejelser
Til besvarelse af problemstillingerne vil der blive udarbejdet en ekstern- og intern analyse til

at fa indblik i Vestas gkonomiske stilling samt et generelt overblik over virksomheden.

Afhandlingen vil blive inddelt i tre faser, indledning, analyse og vaerdianseaettelse for til sidst at

kunne besvare problemformuleringen.
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Vaerdiansaettelsesmetoder og introduktion af Vestas

Strategiske analyser og regnskabsanalyse

Forudszetninger og beregninger

I<I I«I

Figur 2: Afhandlingens opbygning?

Indledning

Indledningsvist vil der blive gennemgaet en reekke vaerdiansattelsesmetoder til, at fastsla
hvilken vaerdianszettelsesmetode der bgr benyttes til at fastseette den teoretiske vaerdi.
Derudover vil der blive udarbejdet en virksomhedsbeskrivelse af Vestas til at give laeseren et

indblik i Vestas og virksomhedens historie.
Analyse

| forbindelse med den eksterne analyse som omhandler Vestas omverden vil der blive
udarbejdet en PESTEL analyse til, at belyse Vestas eksterne makro miljg samt hvilke forhold
der har indflydelse og kan pavirke Vestas. PESTEL analysens fokus omrader er politiske,
gkonomiske, sociale og kulturelle, teknologiske, miljgmaessige og lovgivningsmaessige forhold.
Som udgangspunkt vil alle fokusomraderne blive belyst, men med fokus pa de omrader som

er mest relevante for Vestas.

Derudover vil der blive udarbejdet en Porters Five Forces analyse som skal give et indblik i en
reekke forhold fra omverdenen som kan pavirke Vestas herunder leverandgrens
forhandlingsstyrke, forbrugerens forhandlingsstyrke, truslen fra substituerende produkter
samt truslen fra nye udbydere. Dette kan give et indblik i Vestas fglsomhed overfor de naevnte

eksterne faktorer.

Tillige vil der i den strategiske analyse blive udarbejdet en strategianalyse samt en

veerdikeedeanalyse til at skabe et overblik over, hvilke aktiver der skaber vaerdi for Vestas samt

2 Kilde: Egen tilvirkning
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hvilken strategi virksomheden benytter. Afslutningsvist vil den strategiske analyse blive

gennemgaet og sammenholdt i en SWOT-analyse, hvor Vestas steerke og svage sider, samt

eventuelle muligheder og trusler vil blive belyst.

| den interne analyse vil der blive udarbejdet en regnskabsanalyse, hvor Dupont modellen vil
blive brugt til at analysere det indsamlede materiale som bestar af Vestas arsrapport for 2018.
Da analysen gar 5 ar tilbage vil arsrapporter fra tidligere ar ogsa indga i analysen. Der tages
udgangspunkt i en nggletalsanalyse, da denne analyse anses for relevant i forhold til
vaerdianseettelsen som vil blive udarbejdet senere i afhandlingen. Derudover giver det et
overblik over Vestas evne til at skabe overskud, hvilket ogsa er en betydelig faktorer i forhold
til veerdiansaettelsen. Generelt set vil regnskabsanalysen skabe et indblik i Vestas gkonomiske

situation ud fra de historiske tal for laeseren.

Efter regnskabsanalysen udarbejdes der et budget for de kommende 10 ar, hvor en raekke
value drivers estimeres pa baggrund af de tidligere analyser. De estimerede value drivers
benyttes til, at vise de frie cash flow for de nzeste 10 ar. Disse benyttes tillige til i

vaerdiansaettelsen af Vestas.

Vardiansattelse

Til sidst vil der blive udarbejdet en vaerdiansaettelse af Vestas, hvor vaerdianseettelsesmodellen
discount cash flow modellen (DCF-modellen) vil blive brugt. Modellen er bestemmende
overfor, hvilken WACC der benyttes. WACC er den rente der benyttes til at tilbagediskontere
de frie cash flows og terminalvaerdien til nutidsvaerdien, og som derved ogsa benyttes til at
beregnes den teoretiske aktiekurs for Vestas. Pa den madebliver det derfor muligt at

sammenholde denne med den aktuelle aktiekurs pr. 31.12.2018.

Discount cash flow er opbygget pa value drivers og det er derfor ngdvendigt at udarbejde en
fglsomhedsanalyse, hvor omsaetningshastigheden og WACC &ndres for, at give et indblik i

hvordan de andrede forhold kan pavirke den teoretiske veerdi.

Afslutningsvist vil problemformuleringen blive besvaret i en konklusion som opsamler hele

opgaven.

10
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2.5 Teori- og kildekritik

Kildekritik

Som naevnt under afgraensning benyttes der udelukkende information og kilder som ligger
offentligt tilgeengeligt til udarbejdelsen af denne afhandling. Det er derfor afggrende af
forfatter forholder sig kritisk til disse kilder, og vurdere om disse er valide, og kan benyttes til

konkludere pa.

Der kan findes en oversigt over de anvendte kilder i litteraturlisten som kan findes i afsnit 10.
Stgrstedelen af det materiale der bliver benyttet er dog indhentet fra Vestas hjemmeside samt
deres arsrapporter, og forfatteren forholder sig dog kritisk til disse informationer, da disse
udelukkende er fremkommet internt hos Vestas, og derfor muligvis ikke indeholder et

retvisende billede som der kan drages konklusioner ud fra.

Tillige vil forfatteren forholde sig kritisk til de informationer der bliver opgivet i Vestas
arsrapporter. Arsrapporterne revideres af Pricewaterhousecoopers Statsautoriseret
revisionspartnerselskab som er et anerkendt revisionsfirma, og der gger derfor sikkerheden

for, at de angivne informationer i arsrapporterne er korrekte.
Kritik af modeller

Som naevnt under afsnittet metode vil der blive brugt en raekke analysemodeller til
udarbejdelsen af vaerdianseettelsen af Vestas aktien. Det er dog vigtigt at forholde sig kritisk

til hver model, da der vil veere en raekke mangler ved de enkelte modeller.

Farst naevne model som er benyttet i opgaven er PESTEL analyse modellen. Man skal vaere
klar over, at modellen som udgangspunkt tager udgangspunkt i fortiden og derfor ikke
forholder sig ret meget til fremtiden. Derudover er modellen mangelfuld i forhold til

handteringen af de forhold man far identificeret ved benyttelsen af PESTEL modellen.?

Porters Five Forces er kritiseret for at veere for statisk i forhold til, at der bliver analyseret pa
omrader som er i konstant udvikling. Dog har modeludvikleren Michael Porter udtalt, at man
kan forsgge at analysere pa fremtidige scenarier indenfor modellens omrader og derved
forspge at forudsige fremtiden. Derudover kan det vaere problematisk, at modellen vaegter de

5 omrader lige meget, da alle omraderne ikke altid er relevante for den enkelte virksomhed.

3 http://betabox.dk/2016/08/03/pest-analyse/

11
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Dette kan man dog afhjelpe ved, at argumentere for at et omrade er mere vaesentligt end et

andet i forbindelse med at der konkluderes herpa. Modellen forholder sig kritisk til
leverandgrer og anser dem naermest for veerende fjender. Dette er ikke tilfeeldet for alle
virksomheder, da det tillige kan vaere positivt, at en virksomhed har et godt forhold til fx sine

leverandgrer.?

Porters generiske strategier fokusere pa det totale marked og er meget overordnet i forhold
til virksomhedens situation. Den er meget ultimativ i forhold til, at modellen tager
udgangspunkt i, at man enten differentiere sig eller ej. Derudover tager modellen
udgangspunkt i, at der en omkostningsleder og de gvrige virksomheder pa markedet derfor

ma finde alternative mader, at skabe indtjening og dette er ikke korrekt rent praktisk.

Ulempen ved brug af Porters vaerdikeede er, at den kun tager udgangspunkt i nuvaerende
vaerdier og derfor ikke tager hgjde fra fremtidige vaerdier. Derfor giver analysen kun et billede
af hvordan det ser ud pa nuvaerende tidspunkt. Vaerdikeedeanalysen er primaert udviklet til
store produktionsvirksomheder og er derfor ikke egnet til mindre virksomheder. Det er dog

ikke et problem i dette tilfaelde, men bgr stadigvaek naevnes som en kritik af modellen.>

Svagheden ved brug af SWOT analysen er, at den kan vaere for enkel og at den er en foraeldet
analysemetode. Brugen af SWOT analysen kraever, at man er tydelig og fokuseret ellers kan
den blive meget ustruktureret og det bliver derfor uoverskueligt for en virksomhed, at

fokusere pa de rigtige omrader. Derudover er SWOT analysen ikke Igsningsorienteret.®

DCF modellen som benyttes til veerdiansaettelsen kan give et forvreenget billede af hvordan
virksomheden prasterer. Sma justeringer af tallene til brug for beregninger kan give store
udslag og kan derfor give et forkert billede i forhold til den egentlige situation i virksomheden.
Derudover benyttes en konstant WACC til beregningerne og dette kan have bade en negativ

og positiv indflydelse pa de beregnede tal og give et forkert billede af virksomheden.
Vurdering af regnskabsdata

Til udarbejdelsen af regnskabsanalysen vil tallene fra arsrapporterne 2012-2018 blevet

benyttet. Arsrapporterne vil blive gennemlaest med henblik pa informationer som kan have

4 http://betabox.dk/2016/08/04/porters-five-forces/
5 http://betabox.dk/2016/08/04/porters-vaerdikaede/
® http://betabox.dk/2016/08/04/swot-analyse/

12
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indflydelse pa udarbejdelsen af regnskabsanalysen. Det vil som udgangspunkt vaere

regnskabstallene samt anvendt regnskabspraksis som vil blive gennemlaest.

Arsrapporterne er forsynet med en revisionspategning, hvilket gger sikkerheden for at de
angivne regnskabstal og @vrige informationer er korrekte. Der skal dog tages hgjde for
regnskabsmaessige skgn i arsrapporterne, og at disse kan vaere usikre. Det kan fx vaere

scrapveaerdier pa anlaegsaktiverne samt brugstider her af.

3. Generelt om veerdiansattelse
Vardiansaettelse af virksomheder benyttes i flere forskellige sammenhaenge. Aktieanalytikere

benytter neesten dagligt vaerdianseaettelser til at vurdere aktier i forhold til om de skal kgbes,
saelges eller beholdes. Derudover findes der virksomhedsejere som @gnsker at kende til
veerdien af deres virksomhed. Det kan vaere i forbindelse med et salg, men det kan ogsa vaere

uden grund i nogle tilfelde.

Der findes mange forskellige vaerdiansaettelsesmodeller til vaerdiansaettelse af en virksomhed,
og det kan derfor veere sveert at finde ud af, hvilken model der er bedst til den pagaldende
veerdiansattelse. Derfor findes det relevant i denne afhandling, at kort gennemga de
forskellige  veerdianszettelsesmodeller og ud fra dette konkludere, hvilken
veerdiansaettelsesmodel der vil vaere bedst egnet til veerdiansaettelsen af Vestas Wind Systems

A/S teoretiske aktiekurs pr. 31.12.2018.

Det vil vaere de mest brugte vardiansaettelsesmodel til bade store og sma/mellemstore

virksomheder der kort vil blive gennemgaet i dette afsnit.
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Regnskabsanalyse af
historiske data og .
beregning af finansielle Strategisk analyse

negletal

Figur 3: Elementer i vaerdiansaettelsen af virksomhed 7
Ovenstaende figur viser hvilke elementer en vardianssettelse typisk indeholder.
Indledningsvist udarbejdes der en regnskabsanalyse samt en strategisk analyse. Det er dog
sveert, at vurdere hvor meget hver enkelt analyse skal fylde og opveje i forhold til hinanden.
Dog ses det ofte ved nystartede virksomheder, at der laegges et gget fokus pa den strategiske
analyse, da en nystartet virksomhed har et begraenset omfang regnskabsdata til brug for en
regnskabsanalyse og derfor udelukker den mere end en strategisk analyse. Man kan dog ikke
lave en vaerdianszettelse og udelade en af de to analyser, da de er afhaengige af hinanden i en

veerdiansaettelse.

Regnskabsanalysen benyttes til at fa indblik i virksomhedens historiske rentabilitet,
driftsmaessige risikoer, finansielle risikoer og veekst. Man beregner ofte nggletallene i
regnskabsanalysen over en periode pa 5 ar. Dog kan den i nogle tilfeelde vaere leengere, hvis
det findes relevant i forhold til at give et retvisende billede af den pagaldende virksomhed.
Ved konjunkturfglsomme virksomheder anbefales det at man benytter en periode der

straekker sig over laengere tid, sa man bade far toppen og bunden i konjunkturperioden med.

Den strategiske analyses formal er at belyse ledelsens handlinger og tiltag til vurdering af om
virksomheden kan skabe merafkast til dens aktionaerer. Formalet med den strategiske analyse
er derfor, at identificere virksomhedens styrker og svagheder i forhold til virksomhedens
konkurrenter samt muligheder og svagheder pa det marked, hvor virksomheden befinder sig.

Informationerne og dataene fra den strategiske analyse kommer til at have indflydelse pa nar

7 Kilde: https://ledelse.borsen.dk/article/view/522/vaerdiansaettelse _af virksomheder.html
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der senere skal udarbejdes et budget. | den strategiske analyse er der tre fokus punkter:

makroniveau, industri- og konkurrent analyse samt virksomhedsniveau. Nar der er tale om
makroniveauet vil man i den strategiske analyse udarbejde en PESTEL-analyse til at
identificere, hvilke politiske-, @konomiske-, sociale-, teknologiske-, miljg- og
lovgivningsmaessige forhold der pavirker virksomheden. Der findes dog ogsa andre modeller
der kan benyttes, men PESTEL-analysen er den mest brugte til dette formal. Til industri- og
branche analysen benyttes Porters Five Forces som er en model der analysere
adgangsbarrierer, kundernes- og leverandgrernes forhandlingskraft, substituerende
produkter samt den konkurrencemaessige situation i den pagsldende branche.
Virksomhedsniveauet har til hensigt at belyse virksomhedens ressourcer og kompetencer

samt styrker og svagheder i forhold til konkurrenterne.

Efter udarbejdelsen af analyserne vil der blive udarbejdet et budget pa baggrund heraf.
Budgettet udarbejdes ofte en budgetperiode pa 5-10 ar og der laves et budget for
terminalperioden. Budgettet indeholder en resultatopgg@relse, balance samt en
pengestrgmsopggrelse af det frie cash flow. Ud fra de udarbejdede analyser fastleegges value
drivers som er afggrende for virksomhedens succes i fremtiden. Derudover skal der til

budgettet fastleegges kapitalomkostninger for virksomheden.

Ud fra det beregnede budget udarbejdes vaerdianszttelsen, og der til bgr der efter
vaerdiansaettelsen udarbejdes en fglsomhedsanalysen som giver et indblik i, hvor fglsom den
estimerede aktiekurs er overfor andringer af en reekke faktorer. Det vil typisk vaere aendringer
i kapitalomkostningerne (WACC) samt vaekstraten, da disse ofte har stor indflydelse pa den

teoretiske aktiekurs samt at vaekstraten er vurderet ud fra en lang raskke skgn.

Til en veerdiansattelse kan der benyttes flere forskellige veerdiansattelsesmodeller. Der
findes 4 hovedkategorier hvor under der findes en lang raekke veerdiansattelsesmodeller. De

4 kategorier er vist i den nedenstaende figur:

15



Patricia Menne Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet
Regnskab og pkonomistyring 6. maj 2019

Vardiansattelsesmodeller

Kapitalvazl;dibaserede Relativé vardi- Substansvlzrrdimodeller (Real)optionsmodeller
modeller ans:t-ttclsgsmodoller (Likvldatlon)
Dividendemodel PIE ’ Kort sigt
Cash flow-model KAV ‘ Langt sigt
EVA-model EV/EBIT
Residualindkomstmodel EVisales

Earnings-capitalisation-
model

Figur 4: Oversigt over vaerdiansattelsesmodeller®

Som ovenstaende figur viser hgrer der en lang raekke vaerdianszettelsesmodeller under
ovenstaende hovedkategorier, og grundet afhandlingens omfang er det ikke muligt, at belyse
dem alle. Derfor vil der blive taget udgangspunkt i de mest populere

vaerdiansaettelsesmodeller.
Kapitalveerdibaserede modeller

Af de kapitalveerdibaserede modeller vil DCF-modellen og EVA-modellen blive belyst. Disse
modeller er de mest benyttede kapitalveerdibaserede modeller, da modellerne betragtes som
teoretisk korrekte. Derudover anses de gvrige kapitalvaerdibaserede modeller som variationer

til DCF-modellen.
DCF-modellen, discounted cash flow

DCF-modellen er den mest anvendte veerdiansattelsesmodel, da den anses for at veere den
mest teoretisk korrekte model til veaerdianszettelsen. Modellen er en indkomstbaseret
veaerdiansaettelsesmodel, hvor veerdien af en virksomhed opggres pa baggrund af de
forventede fremtidige frie tilbagediskonterede pengestremme (de frie cash flows). Modellens

fremgangsmade vises i nedenstaende figur:

8 Kilde: https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813206
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Budgetperiode Terminalperiode

i [ i -
- -_ - o

FCF1 FCF2 FCF 3 FCF 4 FCF § FCF 6+

IR

Nutidsveerdi af budgetperiode

gtz Nutidsvaerdi af terminalperiode -

- Virksomhedsveerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value)

+ Markedsvaerdi at ikke-drittsmeessige aktiver

= Virksomhedsvaerdi inkl, ikke-driftsmassige aktiver

= Markedsvaerdi af virtksomhedens rentebzrende gald

= Estimeret vardi af virksomhedens egenkapital

Figur 5: DCF-modellens opbygning®
Ovenstaende figur viser processen ved veerdiansaettelse ved DCF-modellen og den inddeles

pa fglgende made:

1. Fastleeggelse af de forventede frie cash flows i budgetperioden (FCF)

2. Estimering af WACC (diskonteringsfaktor)

3. Nutidsveerdi af budgetperiode — de forventede frie cash flows som tilbagediskonteres
med WACC.

4. Beregning af de samlede forventede frie cash flows i terminalperioden. Denne vaerdi
tilbagediskonteres ligeledes med WACC.

5. Beregning af den samlede nutidsvaerdi for de frie cash flows i budget perioden og
terminal perioden, og det udggr virksomhedens vaerdi fratrukket ikke-driftsmaessige
aktiver, da cash flow er et resultat af virksomhedens driftsmaessige aktivitet.

6. Herefter kan virksomhedens markedsvaerdi som er vaerdien af egenkapitalen beregnes
ved, at tilleegge markedsvaerdien af ikke-driftsmaessige aktiver og fratraekke

markedsvaerdien af virksomhedens rentebaererende gzeld.!°

9 Kilde: https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813207
10 https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813207
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EVA-modellen, Economic Value Added

EVA-modellen er bygget op omkring begreber fra regnskabsanalysen med blandt andet

afkastningsgrad og investeret kapital. Den kan fastsla om en virksomhed generer gkonomisk

profit, altsa et afkast pa den investerede kapital der overstiger alternativ omkostningerne.!!

Ved denne model tilbagediskonteres beregnede vaerdier som der ggres ved DCF-modellen for

at finde nutidsvaerdien. Fremgangsmaden ved brug af EVA-modellen er illustreret i

nedenstaende figur:

Budgetperiode | Terminalperiode |

= -~ -

I EVA 1 II EVA 2 Il EVA 3 || EVA 4 II EVA 5 I EVA &+ r

Mutidsvardi af budgetperiode

+ Mutidsvaerdi af terminalperiode g
= Market value added (MVA)

-+ Investeret kapital primo

+= Markedsvardi af ikke-driftsmaessige akriver

Virksomhedsvaerdi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

Markedsvaerdi af rentebaerende gaeld

= I Virksomhedsvaerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver {enterprise value)

Estimeret vaerdi af egenkapital

Figur 6: EVA-modellens opbygning'?
Som ovenstaende figur viser, sa gar mange af aspekterne fra DCF-modellen igen i denne
model. Der opggres NOPAT, investeret kapital primo, WACC, budgetperiode, terminalperiode,

vaerdi af ikke-driftsmaessige aktiver, nettorentebserende geeld.
Relative veerdiansattelsesmodeller
P/E, Price/ Earnings

Ved denne vardianszettelsesmodel findes sammenlignelige virksomheder, hvor der er
kendskab til markedsvaerdien og indtjening, og pa baggrund her af beregnes markedsniveau
for P/E for de sammenlignelige virksomheder. Derefter ganges den beregnede P/E med den

normaliserede indtjening for den virksomhed som man gnsker, at veerdiansaette. P/E beregnes

M http://investeringsbloggen.dk/economic-value-added-eva/
2 Kilde: https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813239&chk=216301
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pa baggrund af virksomhedens normale indtjening og sammenholdes med prisen pr.

indtjeningskrone i en sammenlignelig virksomhed.

P/E er et udtryk for den samlede kursvaerdi af en virksomhed som star for (P) Price i forhold til
indtjeningen efter skat og renter, og er udtrykket for (E) earnings. Jo hgjere P/E er jo hgjere er
aktiekursen. P/E vil ofte svinge i perioder med lav konjunktur, og det samme gaelder nar der
er hgj konjunktur. Modellen anbefales ikke, at benytte alene da den er meget upracis. Den
kan derfor i stedet benyttes til at understptte en anden vardiansaettelsesmodel, da den er bedst

egnet til grovsortering.

Der er mange ulemper forbundet med brugen af P/E, da det kan veere sveert at vurdere hvilke
ar man skal tage udgangspunkt i til beregningen, hvilke estimater man skal benytte, ved
unormal hgj eller lav indtjening kan det give et forringet billede af veerdien over laengere tid
samt at den ikke kan anvendes ved nul-resultat eller underskud. Derudover kan tilfgrsel af

penge ved udstedelse af flere aktier medfgrer et skaevt billede, da det giver et dyk i EPS.13
Substansveerdi modeller

Overordnet betyder substansvaerdimodeller, at man beregner den absolutte mindste pris for
en virksomhed. Altsa den pris som virksomheden ville kunne fa ved, at lukke virksomheden og
seelge aktiverne. Modellen benyttes derfor ogsa ofte i forbindelse med, at en virksomhed skal

lukke.

Denne metode uddybes ikke yderligere, da den ikke vurderes at kunne benyttes til denne

afhandling.
(Real) optionsmodeller

Optionsmodellerne benyttes til, at vurdere om en pagaeldende option har en hgjere vaerdi en
den pagaeldende vaerdi. Det kunne fx vaere et aktiv, hvor man gar ind at prisfastsaetter et aktiv
ved hjzlp af en optionsmodel. Optionsmodellerne benyttes derfor lige som de gvrige
veaerdiansaettelsesmetoder i forbindelse med, at finde ud af om en given virksomhed, aktiv

eller lignende har en hgjere eller lavere pris end den aktuelle pris. Optionsmodellerne vil ikke

3 https://www.aktieinfo.net/aktieskole6/
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blive uddybet mere, da informationerne omkring denne form for vaerdiansaettelse er yderst

sparsom, og det derfor kan konkluderes at den ikke vil blive benyttet i denne afhandling.
Indre vaerdis metode

Veerdianszettelse af en virksomhed eller en virksomheds aktiekurs efter indre vaerdis metode
betyder, at man tager udgangspunkt i virksomhedens egenkapital. Man vurdere derfor, at
virksomhedens egenkapital er et udtryk for virksomhedens veerdi. Metoden tager derfor ikke
hgjde for gvrige faktorer som kan pavirke veaerdien af virksomheden eller aktien. Metoden
benyttes ofte pa mindre-/ mellemstore virksomheder i forbindelse med et salg. @nsker man
at opggre aktiekursen pa baggrund af indre vaerdis metode deles egenkapitalen med det antal

aktier der er i virksomheden.
Valg af veerdianszettelsesmetode

Som det fremgar af problemformuleringen er omdrejningspunktet for denne afhandling, at
vurdere Vestas Wind Systems A/S aktiekurs pr. 31.12.2018 ved at beregne den teoretiske

vaerdi. Til dette er det ngdvendigt, at benytte en vaerdiansesettelsesmodel.

| forbindelse med valg af vaerdiansaettelsesmodel skal man vurdere, hvilket formal man har
med vaerdiansaettelsen, da dette kan have indflydelse pa valg af model. Det skal vurderes hvor
meget informations tilgeengelighed man @nsker, virksomhedstype samt hvilke
forstaelsesmaessige praeferencer der gnskes. Denne afhandling har til formal, at vurdere om
Vestas aktiekurs pr. 31.12.2018 er over- eller undervurderet, da den gennem tiden har haft

store kurs udsving.

Ud fra den korte gennemgang af et par af de mest benyttede vaerdiansattelsesmodeller
vurderes det, at der skal benyttes en kapitalbaseret vardianssettelsesmodel som tager
udgangspunkt i fremtiden. Det er derfor enten DCF-modellen eller EVA-modellen der skal

benyttes.

DCF- og EVA modellen minder lidt om hinanden og tager begge to udgangspunkt i fremtiden.
Dog er det DCF-modellen som er den mest brugte model i dag, da den er forholdsvis nem at
benytte og vurderes at vaere teoretisk korrekt. Derudover har forfatteren et gnske om, at fa
indsigt i Vestas fremtidige situation til vurdering af den teoretiske aktiekurs. DCF-modellen er

dog usikker, da de beregnede value drivers til udarbejdelsen af veerdiansaettelsen basere sig
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pa sken ud fra den strategiske analyse samt regnskabsanalysen som basere sig pa historiske

tal. Derfor vil der udover DCF-modellen blive udarbejdet en fglsomhedsanalyse som skal give
et indblik hvilke faktorer der kan pavirke den teoretiske aktiekurs samt giver et indblik i

risikoen for fejlmargin.

4. Preesentation af Vestas Wind Systems A/S

4.1 Historie og ejerskab
Tiden fgr vindmellerne kom til

Det hele startede tilbage i ar 1898, hvor Hand Smith Hansen kgbte en smede forretning i den
danske by Lem. Hand Smith var efter sigende en meget kreativ og kvalitetsbevidst mand og
udviklede hurtig forretningen yderligere. Hans Smith og hans sgn Peder Hansen begyndte, at
udvikle og bygge stalvinduer som blev en keempe succes i starten af 1900-tallet og op mod 2.
verdenskrig. Det blev dog nogle harde ar imens 2. verdenskrig stod p3a, og de matte derfor
kaempe sig tilbage. Kort efter 2. verdenskrigs slutning opstar navnet Vestas, og Vestas
begynder nu, at udvikle og producere maskiner til husholdning herunder en maelkekgler som

gor at virksomheden kommer pa det internationale marked.

| 1959 kgber Peder Hansen hans partnere ud af firmaet for, at fa eneret over virksomheden.
Kort tid herefter braender bade kontor og lager ned til grunden, og dette kommer til at have
betydning for Vestas fremtidige eksistens. Der opbygges en ny og bedre fabrik, hvor der frem
for kgkkenudstyr nu bliver produceret hydraulik kraner til mindre maskiner. Omkring 1971
begynder Vestas dog at blive mere og mere interesseret i vedvarende energi og begynder
derfor at eksperimentere med vindmgller. Vestas alliere sig med smedene Karl Erik Jgrgensen
og Henrik Stiesdal som har udviklet en teknologi til en vind turbine som stadigvaek anvendes

den dag i dag.
Fokus pa vindmegllerne

| 1979 installere og seelger Vestas sin fgrste vindmglle, og fra 1980 begynder Vestas for alvor
at seette vindmegller i produktion. Danmark bliver dog ramt af et voldsomt stormvejr som
udmunder sig i, at op til flere vindmgller gar i stykker. Vestas veelger derfor, at tage deres
vindmgller ud af produktion samt lukke ned for de solgte vindmegller indtil problemet med de
gdelagte vindmagller er Igst. Problemet findes pa vingerne og Vestas tager en beslutning om

selv at producerer en stgrre del af delene til vindmegllerne for, at opretholde en hgj kvalitet og
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standard. | 1981 far Vestas for fgrste gang en stor ordre fra det Amerikanske firma Zond. De

felgende ar foretager Zond flere store ordre, men en bestilling slar desvaerre fejl og Zond
naegter at modtage vindmgllerne. Vestas braender derfor ind med 1200 vindmegller som de
ikke har faet betaling for, og Vestas befinder sig derfor i en kritisk situation, hvor de gar i
betalingsstandsning i 1986. Dog lykkedes det Vestas at komme ud af den uheldige situation,
og de begynder nu, at ggre vindmeglle produktion og vindenergi til deres speciale. Store dele
af virksomheden er dog blevet solgt, at virksomheden bliver nu omdgbt til Vestas Wind

Systems A/S som den ogsa hedder i dag.

1990’erne blev arerne, hvor Vestas teknologi virkelig udviklede sig i forhold til vindmegllerne.
De blev stgrre, fik mere kapacitet og organisationen fik en mere professionel karakter. Det
betgd at de fik flere og flere ordre ind. Den rivende udvikling gennem tiden havde dog ikke
vaeret helt uden konsekvenser, og Vestas havde veeret taet pa konkurs op til flere gange. Op
gennem 1990’erne tydede det dog pa, at det ville vende og det nu kun ville ga frem ad.
Oliekrisen fra 1979 og frem til starten af 1990’erne havde givet en ¢@get interesse for

vedvarende energi og det kunne derfor maerkes hos Vestas.

Fra midten af 1990’erne begyndte det for alvor at ga frem af for Vestas pa det globale
vindmegllemarked. Fremgangen skyldes ogsa at vedvarende energi i form af vindmgllekraft
blev en mere og mere accepteret energiform. | Danmark blev man hurtigt frontlgber i forhold
til vindkraft og udnyttelsen her af. 1/4 af Danskernes energiforbrug blev daekket af
vindmegllekraft i 2010’erne, hvilket ogsa indikere, at Danmark for alvor tog vindenergien og
vindmgllerne til sig. Det var dog ikke kun Danmark som havde valgt at udnytte vindmegllerne,
ogsa Portugal, Spanien og Tyskland dakker en stor del af deres energiforbrug ved at udnytte
vindenergien. Pa verdens plan var det dog kun omkring 2% af verdens energiforbrug som blev

inddaekket via vindenergi i 2010’erne.
Vestas i dag

| 2017 modtog Vestas som de fgrste en ordre om, at veere en del af at opf@rer verdens fgrste
hybrid-kraftvaerker “The Knowledge Project” i Australien. Hybrid-kraftvaerkerne bestar af
vindmgller, solpaneler og batterilagring. Vestas forsker og udvikler derfor meget pa dette

omrade.
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| dag opererer Vestas i 80 lande fordelt pa 6 kontinenter, og har kontorer i 24 forskellige lande

og 5 salgsenheder i det nordlige Europa, Amerika, Middelhavet, Asien og Stillehavet.
Derudover er de fgrerende indenfor produktion og salg af landvindmgller. Ar 2018 blev et
godt ar for Vestas i forhold til opsaetning af vindmgller, hvor de naede en milepzl. Derudover
opnaede de en raekke milesten - De kom ind pa en raekke nye markeder og har derfor udvidet
deres marked, men vigtigst af alt blev Vestas de fgrste til at installere 100 GW vindmgller, og

Vestas naede derfor helt nye hgjder i 2018.

Derudover opkgbte Vestas i 2018 energianalyseleverandgren Utopus Insights Inc. Malet med
dette er, at Vestas vil levere de bedste digitale Igsninger i form af applikationer som fremmer

tilgaengeligheden af at styre omkostningerne.

| dag producere Vestas flere forskellige vindmgller. Deres nyeste platform hedder EnVentus
og er den nye generation af vindmegller hos Vestas. Denne platform bestar bade af 2 MW, 4
MW og 9 MW platforme. Derudover producere Vestas stadigvaek et par seldre modeller

sammenholdt med EnVentus som er 4 MW og 2 MW platforme.®®

4.2 Ledelse
Vestas Wind Systems A/S ledelses struktur bestar af Aktioneserer, bestyrelsesmedlemmer,

kommittere og en direktion. Strukturen er illustreret i nedenstaende figur:

Vestas' management structure

Shareholders

|

Board of Directors

Nomination & Compensation

o B —T Chairmanship

Technology & Manufacturing

Audit Committee —_— : )
Committee

Executive Management

% https://www.vestas.com/en/about/profile#!from-2009-2020
5 http://www.vestas.dk/vindmoller#!2mw-platform

23



Patricia Menne Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet
Regnskab og pkonomistyring 6. maj 2019

Figur 7: Vestas ledelsesstruktur'®
Ledelsesstrukturen i Vestas er en klassisk made for en virksomhed af den stgrrelse af opbygge
strukturen. Aktionaererne bestar af alle dem som opkgber Vestas-aktierne. Der er ikke nogle

af aktionaererne i Vestas der ejer mere end 5% og de kan derfor ikke identificeres.
Bestyrelsesmedlemmerne
Bestyrelsen bestar af 12 medlemmer i 2018, og de er fglgende:

e Bert Nordberg, formand
e Lars Josefsson, Neestformand
e (arsten Bjerg

e Eija Pitkanen

e Henrik Andersen

e Henry Sténson

e Jens Hesselberg Lund

e Kim Hvid Thomsen

e Michael A. Lisbjerg

e Peter Lindholst

e Sussie Dvinge Agerbo

e Torben Ballegaard Sgrensen

Otte af bestyrelsesmedlemmerne er eksterne og fire af bestyrelsesmedlemmerne er

medarbejdervalgte.
Bert Nordberg, bestyrelsesformand

Bert Nordberg er svensker og har vaeret bestyrelsesformand for Vestas Wind Systems A/S
siden 2012. Han har szerligt kendskab til omstrukturering, infrastruktur, serviceforretninger,

viden om udviklingsmarkeder og mange ars international forretningserfaring.'’

16 i

Kilde:
https://www.vestas.com/~/media/vestas/investor/investor%20pdf/corporate%20governance/statutory%20reports/corporategovernance
2018.pdf
7 https://www.vestas.com/da/investor/corporate_governance#!board-of-directors
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Bert Nordberg har haft stor betydning for Vestas, og mange mener at han har vaeret Vestas

redning. Siden Bert Nordberg blev bestyrelsesformand tilbage i 2012 har Vestas udviklet sig
meget. Ar 2013 blev dog et darligt ar for Vestas blandt andet pa grund af konjunkturudsving,
men siden er det gaet i en positiv retning for Vestas. Bert implementerede nye strategier i

Vestas som endte med, at ggre en massiv forskel for vindmelleproducenten. 8
Direktionen

Vestas organisation er opbygget i syv hovedomrader der hver repraesentere alle

nggleomraderne i Vestas samt alle medarbejderne. Hovedomraderne ledes af ni

direktionsmedlemmer som sikre, at virksomheden er velfungerende og at de formar at fa
virksomheden til at praestere pa hvert enkelt af hovedomraderne. Direktionen star for den

daglige ledelse, dog overvages deres handlinger og ledelse af bestyrelsen.

Direktionen er bygget op pa fglgende made og bestar af fglgende personer:

A

Group President & CEO
Anders Erik Runevad
f Group Marketing
= — & Communications & Public
: Affairs

Corporate Strategy Morten Dyrholm

Rasmus Lundsgaard Nielsen

People & Culture
Helle Bay

s

Manufacturing &
Sourcing

A

Service

Finance
Marika Fredriksson

Power Solutions

Sales

Anders Vedel Juan Araluce

Christian Venderby

Jean-Marc Lechéne

Figur 8: Oversigt over direktionen®®

Anders Erik Runewad

Anders Erik Runewad har vaeret koncernchef hos Vestas Wind Systems A/S siden 2013. Han
har tidligere i sin karriere haft direktionsposter hos blandt andet Eriksson og har derfor en stor

erfaring med at drive produktionsvirksomheder.

18 https://www.vestas.com/da/investor/corporate _governance#!board-of-directors

¥ Kilde: https://www.vestas.com/~/media/vestas/about/profile/organisational-structure-2018.jpg
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Derudover er Anders Erik Runewad blevet nomineret til, at veere en af det bedste topchefer i

verden af det amerikanske erhvervsmagasin Fortune, hvor han blev placeret som nr. 28.
tilbage i &r 2016%° Anders skal have en stor del af seren i forhold til fremgangen hos Vestas.

Siden han i 2013 blev ansat som CEO er det kun gaet frem ad for Vestas.

4.3 Vision og mission
Vestas har en mission om, at forhindre “global warming” = den globale opvarning som er et

udtryk for de miljgmaeessige udfordringer verden er stillet overfor i dag. Vestas mener selv, at
man ved hjalp af vedvarende energikilder betydeligt kan nedbringe sandsynligheden for
alvorlige temperaturstigninger rundt i verden. Det er alment kendt i dag, at "global warming”
er en af verdens st@rste udfordringer, og noget der bgr tages serigst for den enkelte husstand,
men det kraever ogsa en politisk indgriben. Vestas gar ind for en sundere verden, og gnsker at
fremtidssikre de fremtidige generationer. Derfor vil de blive ved med, at forbedre deres
vedvarende energikilde som er vindmgllerne, saledes at der vil blive udslippet mindre CO2 i
fremtiden. De vedvarende energikilder skal i fremtiden erstatte de fossile braendstoffer
herunder olie, kul og gas. Vestas mener at det er en ngdvendighed, at de bliver ved med at
forbedre deres vindmgller til vedvarende produktion af el, da dette vil nedbringe udslippet af
CO2, men at det ogsa er en ngdvendighed grundet den stgrre og stgrre efterspgrgsel til el.
Den stigende efterspgrgsel skyldes blandt andet, at de enkeltes forbrug af el stiger, men ogsa

at verdens populationen bliver stgrre.

Vestas overordnede vision er, at blive global leder i vedvarende energi herunder vindmeglle
opsaetnings- Igsninger samt pa service af vindmegller. Nedenfor ses en illustration af Vestas

strategi:

20 https://www.berlingske.dk/virksomheder/vestas-boss-er-bedste-topchef-i-skandinavien
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Our long-term Global leader in
Sustainable Energy Solutions

vision

Our mid-term Global leader in Global leader in
objectives Wind Power Plant solutions Wind Service solutions

Our mid-term
priorities

Our values Accountability + Collaboration « Simplicity

Figur 9: Oversigt over Vestas vision?

5. Strategisk analyse

5.1 Megatrends
| dette afsnit vil jeg analysere om der er nogle megatrends der kan have relevans og indflydelse

pa virksomheden og dennes produkter. Miljg er blandt andet et af det megatrends der er
meget indflydelsesrigt pa nuvaerende tidspunkt bade politisk, men ogsa for den enkelte borger
og virksomhed. Derfor vil det vaere relevant at belyse dette emne, da det er relevant og aktuelt

for Vestas.

Nar der er tale om megatrends er det med henblik pa prognoser og fremskrivninger. Der er
tale om nogle forhold som er forholdsvis sikre for fremtiden, og som s&endre samfundet. Nogle
megatrends kan vaere sa kraftige, at de eendre samfundets made af agere pa. Det er emner
som er meget omdiskuteret og generelt er oppe i tiden. Nar man sammenholder megatrends
med Vestas vil det veere klimaforandringer som er hele omdrejningspunktet for deres

forretning.??

Klimaforandringer er et meget omdiskuteret emne som omtales i medier dagligt. Det er et
forhold som man forventer vil betyde store a&ndringer i vores samfund, og det vil formentlig
komme til at pavirke hele verden. Det er et emne som de fleste forsgger at forholde sig til, og
gore noget ved. Det er tillige et emne som for hver dag @ger de enkelte individer og
virksomhedernes fokus pa, at formindske udledningen af CO2, brug af plastik og andre
skadelige ting for miljget. Generelt er der tale om mere bevidsthed i forhold til at ggre noget

for miljget. Nar vi taler klimaforandringer er der dog ogsa tale om ressource knaphed, da de

2 Kilde: https://www.vestas.com/en/about/profile#!corporate-strategy

22 power point prasentation fra faget Strategisk ledelse pa HD 2. del regnskab og gkonomistyring.
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fossilebraendstoffer vil ophgrer pa et tidspunkt. Derfor skal der taenkes innovativt, og i nye

baner hvis samfundets skal forsgge, at fortsaette som det har gjort hidtil.

Denne trend har en stor betydning for Vestas, da det er det deres forretning er bygget om.
Vestas mal er som naevnt tidligere i afhandlingen, at skabe vedvarende energikilder til at
reducere forbruget af fossilebraendstoffer pa en miljgrigtigt og holdbar made. Regnskabsaret
2018 har veeret et godt ar, og de har haft en meget stor ordre tilgang bade i Danmark, men
ogsa resten af verden. Dette indikere, at der tages stilling og handles i forhold til at skabe nogle

bzaeredygtige og miljgrigtige l@sninger, sa fremtidige generationer kan blive sikret.

5.2 PESTEL-analyse
PESTEL-analysen er en overordnet omverdens analyse som giver et overblik og indblik i

hvordan omverdenen kan pavirke virksomheden. Nogle af overskrifterne er mere relevante
for virksomheden end andre, men alle punkterne i analysen vil blive gennemgaet og
afslutningsvist vil de blive opsummeret.

5.2.1 Politiske forhold
| dette afsnit vil der blive gennemgaet hvilke politiske tiltag der kan have betydning for Vestas

Wind Systems A/S.

Miljgpolitik

Som tidligere naevnt under afsnittet megatrends er miljg et meget populsert emne, og dette
er heller ikke nogen undtagelse nar vi taler politik. Miljg bliver omdiskuteret dagligt i bade
medier og af politikere. Der er et gget fokus pa, at nedbringe udledningen af drivhusgasser
som er forarsaget ved afbraending af gas, olie og kul som benyttes til opvarmning af den
almene bolig, men ogsa til produktion af diverse materialer og varer. Alt forbrug tyder pa
udledning af drivhusgasser og det er et globalt problem. Det er dog ikke kun den miljpmaessige

faktor der er et problem, da man ogsa ser ophgreret af jordens energikilder som et problem.

Derfor arbejdes der ligeledes pa de vedvarende energikilder verden over.

| Danmark har man fra politisk side taget problemet “global warming” alvorligt, og der er
derfor fastsat en raekke tiltag og mal til at kunne nedbringe danskernes udledning af
drivhusgasser. Jf. Energistyrelsen er der udarbejdet en energipolitik hvoraf det fremgar at man
i overensstemmelse med folketinget er blevet enige om, at danskerne skal vaere uafhzengige

af fossilebraendstoffer herunder olie, gas og kul. Hensigten er at dette mal skal nas i ar 2050.
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Det betyder at det vil veere forventeligt, at brugen af vedvarende energikilder vil stige markant

frem mod ar 2050. De vedvarende energikilder vil primaert besta af vind-, vand- og solenergi
samt jordvarme. Jf. energipolitikken forventes det, at man kan opna malet ved at gge
vindenergien og anvendelsen af biomasse i Danmark. Dette er et positivt politisk tiltag set i
forhold til Vestas, da det kan betyde at der vil blive opsat flere vindmgller i Danmark og der

derfor vil komme projekter i udbud.?3
Fradrag og tilskud

| Danmark ydes der tilskud i forbindelse med produktionen af el. Tilskuddet gives fra, at
vindmegllen bliver tilsluttet el-nettet.?* Tilskuddet har stor betydning for salget af vindmeller i
Danmark, da vindmeller er yderst omkostningstunge, og derfor ikke kan betale sig selv hjem
ved produktion af el. Derfor er det ngdvendigt med tilskuddet for at en investering i en
vindmglle vil vaere profitable i Danmark. Tilskuddet er dog siden 2015 faldet betydeligt, og
dette kommer formentlig til at fa betydning for de fremtidige investeringer i Danmark. Safremt
tilskuddet helt forsvinder kan det fa fatale konsekvenser for salg af vindmeller i Danmark, men
hvis det derimod bliver vedtaget fra politisk side, at man vil forlaenge tilskuddet eller haeve

det, vil dette formentlig @ge salget af vindmeller i Danmark.
Politiske tiltag fra udlandet

Et af de mest indflydelsesrige lande i verden er USA. Pa nuveaerende tidspunkt sider Donald
Trump som preaesident i landet. | forbindelse med praesidentvalget tilbage 2016, hvor
praesident Donald Trump blev valgt skabte det store tvivisspgrgsmal i forhold til hans
fremtidige handtering af miljgproblematikken. Ifglge hans miljgpolitik under valgkampen ville
han som udgangspunkt fokusere pa olie og gas, og var som udgangspunkt modstander af
miljgregler og klimaaftaler. Han har udtalt, at han mener at global warming er fup og fidus®.
Donald Trump har til hensigt, at treekke USA ud af klimaaftalen fra Paris, og han vil annullere
alle betalinger til FN til bekaempelse af global opvarmning. Derudover har Donald Trump taenkt
sig, at fjerne en raekke tilskud til de amerikanske vindmglleejere. Dette kan derfor pavirke

vindmellebranchen.

3 https://ens.dk/ansvarsomraader/energi-klimapolitik/fakta-om-dansk-energi-klimapolitik/dansk-energipolitik
2 https://ens.dk/ansvarsomraader/vindenergi/fremme-af-vindmoeller
% https://ing.dk/artikel/trump-satser-paa-olie-kul-gas-vil-traekke-usa-global-klimaaftale-188125
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5.2.2 @konomiske forhold

Ser man pa de gkonomiske forhold skal man ga ud fra en samfundsgkonomisk synsvinkel, da
stgrstedelen af kgbene af vindmgller i Danmark foretages af det offentlige eller virksomheder.
Heriblandt investeringer i vindmglleparker bade pa land og vand. Den enkelte borgers
gkonomi har ikke den store indflydelse pa salget af vindmegller, men borgernes gkonomi og
samfundsgkonomien hanger ulgseligt sammen. Derfor vil perioder med lav konjunktur
pavirke vindmgllesalget. Ser man pa Vestas historiske aktiekurs omkring ar 2008, hvor den
seneste finanskrise brgd ud skete der et betydeligt fald i aktiekursen. Dette bekreefter at
samfundsgkonomien har stor betydning for Vestas salg af vindmegller bade i Danmark, men
ogsa internationalt.

Vestas Indstillinger

DKK

603,40

11:25

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figur 10: Udviklingen i Vestas aktiekurs.?®

Konjunktur

Vestas er en konjunktur fglsom virksomhed og pavirkes derfor betydeligt ved konjunktur
udsving. Det gar derfor godt i perioder med hgj konjunktur og mindre godt i perioder med lav

konjunktur.

% Kilde: https://www.vestas.com/da/investor/share#!share-performance
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Figur 11: Konjunktur udviklingen i europziske lande?’
| ovenstaende figur ses konjunkturudviklingen i Danmark og nogle af de gvrige europaiske
lande. Sammenholder man denne udvikling med Vestas resultater siden 2014 ses der en
sammenhang i udviklingen. Udviklingen i Vestas set i forhold til deres resultat efter skat fra

2014-2018 ses i nedenstaende figur:
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Figur 12: Udvikling af resultat fgr skat®®
Det kan ud fra ovenstdende konstateres, at Vestas er utroligt fglsom overfor
konjunkturudsving, og derfor bliver meget pavirket her af. Ser man isoleret tilbage pa
2013/2014, hvor konjunkturudviklingen dykkede markant skete det samme for Vestas
resultat. Vestas har dog oparbejdet en solid likvide beholdning og har derfor en kapital at sta

imod med safremt der kommer en periode med lav konjunktur igen.
Rente

Vindmgller er en forholdsvis dyr investering, og kgberne bruger derfor en del kapital i

forbindelse med kgbet af en vindmglle. Nogle benytter fremmedfinansiering til at kgbe

27 https://www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtml|?cid=27756
28 Egen tilvirkning
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vindmgllerne, og disse fremmedfinansieringer er oftest rentebelagte. Derfor kan det have en

stor betydning for Vestas salg nar renten falder og stiger. Jo lavere renten er, jo mere attraktivt
for kgberen er det, at optage et Ian til evt. at finansiere en vindmglle. | dag er det billigt at lane
penge, og det kan derfor veere med til at saette skub i Vestas. Derudover kan det ogsa have
indflydelse pa Vestas i forhold til, at de har muligheden for at optage geeld til en billig rente,
og derved har mulighed for at indskyde flere penge i forskningsprojekter eller lignende. Dog
har Vestas en stor likvidbeholdning, og har derfor pa nuveerende tidspunkt ikke behov for

fremmedfinansiering.
Valutakurser

Vestas handler en del med udlandet. De importere materialer til deres vindmegller samt
eksportere deres vindmgller og gvrige produkter til udlandet. Derfor kan Vestas ikke undga,
at blive bergrt af udsving i valutakurserne. Svingende valutakurser kan bade medfgre et tab,
men ogsa en gevinst for virksomheden. Det er som regel, hvis at varerne bliver kgbt pa kredit,
at det kan vaere et problem med udsvingene, da der kan ske store a&ndringer i kurserne fra
varen er kgbt og til at den er betalt. Fx faldt den britiske pund i forbindelse med af England
stemte sig ud af EU — Det sakaldte Brixit. Det fik pa kort tid en stor betydning for valutakursen
og kunne have stor betydning safremt der handles i denne valuta. Der kan derfor vaere en
raeekke faktorer som g@r, at en valutakurs falder eller stiger. Maden hvor pa en virksomhed kan
sikre sig mod valutatab er ved at kurssikre sig i forbindelse med kgb eller salg til udlandet.

Dette kan ggres via banken og benyttes af mange virksomheder.
Stgtteordninger, PTC

PTC er en amerikansk stgtteordning som giver amerikanske vindmeglle ejere en skatterabat.
PTC-stgtten giver en vindmelleejer en rabat pa 23 dollar pr. megawatttime produceret strgm
de fgrste 10 ar.?° Det er en stgtteordning som jeevnligt har vaeret til diskussion siden den blev
indfgrt tilbage i 1992, men den er for alvor blevet truet efter praesident Trump kom til magten.
Trump fgrte valgkamp pa, at han vil fjerne stgtteordninger til vedvarende energikilder og i
stedet fjerne begraensningerne pa olie, kul og gas. Stgtteordningen har haft en positiv
indvirkning pa salget af vindmeller til USA og en fjernelse her af kan derfor true det fremtidige

salg pa det amerikanske marked. Dog er der meget der indikere, at vindmgllebranchen forsat

2 https://energiwatch.dk/Energinyt/Renewables/article7878675.ece
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vil klare sig godt pa trods af at stgtteordningen muligvis inddrages eller reduceres. Vindenergi

er eftertragtet i USA og derfor er der meget der taler for, at det muligvis ikke kommer til at

ramme vindmglleindustrien sa hardt som frygtet. 3°

5.2.3 Sociokulturelle forhold
| dag er miljp et omdiskuteret emne i bade Danmark, men ogsa resten af verden. Det er et

omrade som omdiskuteres pa naesten daglig base, da klimaforandringerne bliver tydeligere og
tydeligere. Ikke nok med de tydelige klimaforandringer som pavirker vejrforholdene grundet
CO2-udledning rammes bade dyr og mennesker af det tydelige overforbrug af fossile
braendstoffer, brug af plastik og generelt al produktion. Befolkningen er i dag mere bevidste
herom, og det er derfor ogsa blevet en trend at leve baeredygtigt. Miljg og vedvarende energi
omtales ofte i medierne og der bliver tillige lavet reklamer som florerer pa de sociale medier
og @vrige medier for at sprede budskabet om, at leve baeredygtigt for at skane miljget. Dette
er en klar fordel set i forhold til vedvarende energikilder, da opmaerksomheden her pa tillige
stiger betydeligt.
5.2.4 Teknologiske forhold

Den teknologiske udvikling er en betydelig faktor nar der er tale om vindmgller. Som naevnt
under afsnit 4 gennemgas betydningen af den teknologiske udvikling for Vestas set fra et
historisk perspektiv. Den teknologiske udvikling har betydet, at det er blevet muligt at bygge
st@rre vindmgller samt vindmgller med langt stgrre effektivitet. Den teknologiske udvikling er
i dag i en hurtig fremdrift og det stiller derfor krav til producenterne, hvis de skal fglge med
udviklingen. De fleste ting baseret pa teknologi udvikles hele tiden til, at skulle blive bedre, og
for vindmagller er dette ingen undtagelse. Mellem vindmgllekonkurrenterne er der en intern
kamp om hvem der kan lave de stgrste og mest effektive vindmgller. Det er en kamp som
kraever, at vindmglle producenterne herunder Vestas hele tiden udvikler deres produkter. 31
Det er dog ikke kun stgrrelsen pa vindmgllerne som der bliver forsket i. | dag er det stadigvaek
et problem, at lagre den energi der bliver produceret fra vindmgllerne til senere brug. Det er
derfor noget der bliver forsket meget i, og som kan fa en meget stor betydning for

vindmglleproducenterne. Problemet er muligvis lgst ide en dansk forsker muligvis har

30 https://www.euroinvestor.dk/nyheder/2017/11/29/vindforening-selv-med-svaekket-stoette-vil-vindenergi-klare-sig-i-usa/13718556
31 https://energiwatch.dk/Energinyt/Renewables/article10350229.ece
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knaekket koden til denne problematik, og det vurderes derfor at kunne fa stor positiv

betydning for fremtidens vindmeller safremt det lykkes.3?

Det er dog ikke kun lagring af den producerede energi som der fokuseres pa. Markedet i dag
er meget omkostningsfokuseret og derfor forsgger Vestas, at udvikle en teknologi som ggr
produktionen af vindenergi mere effektivt. Derudover stille kunderne flere og flere krav til
vindmegllerne og Vestas er derfor ngdt til, at specialisere deres produkter i nogle tilfaelde. Der
forskes derfor ogsa i en reekke unikke og mere fleksible produkter og lgsninger i forhold til
vindmegllerne og kraftvaerkerne. Der udvikles ligeledes pa teknologi i form af moduler, som
skal ggre det mere attraktivt for kunden. Derfor vil der i fremtiden komme en lang raekke nye

produkter til Vestas produktportefglje.

Der udvikles tillige i forhold til hybridlgsninger. Disse Igsninger kan besta af flere former for
produktion af energi fra vedvarende energikilder. Det kan veere et kraftvaerk der er en
sammensatning af vindmgller, solceller og vand som tilsammen skaber energi. Opbevaringen
af de forskellige former for energikilder har Vestas forsket i og de har derfor udviklet en

kraftsveerksregulator som kan handtere dem alle.

Derudover er Vestas i gang med, at udvikle en revolutionerende teknologi indenfor
vindmgller. Det er en teknologi som blev frigivet primo 2019 og bestraeber sig pa, at seenke
omkostninger i forbindelse med produktionen af vindenergien, og skabe en mere baeredygtig
produktion af energi. Denne teknologi skal veere med til, at ggre Vestas til de globale ledere i
forhold til baeredygtighed og derved ggre dem mere attraktive pa vindmgllemarkedet. Der er
derfor tale om en helt ny teknologi og en helt ny generation af vindmgller som hos Vestas

kaldes EnVentus. 33

5.2.5 Miljgmaessige forhold
Miljg er som naevnt tidligere et yderst omdiskuteret emne bade i Danmark og pa verdens plan.

Det diskuteres af politikere, privat personer og virksomheder. Der bliver mere fokus pa det at
leve og producere baeredygtigt samt at skaerer ned pa de lgsninger som er mindre

baeredygtige. Det har betydet, at der er vedtaget lovgivning pa omradet, da mange lande

32 http://nyheder.tv2.dk/samfund/2019-03-18-dansk-opfindelse-skal-loese-udfordringen-med-vindenergi-og-den-er-ganske-simpel
33 Vestas Wind Systems A/S arsrapport 2018 side 19
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gerne vil deekke energibehovet ved grgnne Igsninger som produceres af vedvarende

energikilder herunder vindmgller.

Det er blevet tydeligt, at miljget er blevet pavirket gennem mange ars overforbrug af
fossilebraendstoffer samt gvrig produktion. Derfor opfordres det til, at alle teenker i grgnne
Igsninger. Dette fokus har en positiv indvirkning pa vindmegllebranchen, da behovet for
vedvarende energikilder stiger i takt med at behovet for en forbedring af miljget stiger og

CO2-niveauet skal nedbringes.

Grundet de miljpmaessige udfordringer er rigtig mange lande blevet meget glade for
vindmeller, og der opstilles derfor flere og flere. Grgnne Igsninger er populare, og derfor ogsa
attraktive hos politikere og virksomheder. 34

5.2.6 Lovmaessige forhold

De lovmaessige forhold bergres lidt under afsnittet, hvor de politiske forhold i PESTEL analysen
gennemgas. Der findes lovgivning pa miljgomradet samt en raekke bestraebelser som bade kan

relatere sig til de politiske forhold og de lovgivningsmaessige forhold.

| Danmark ydes der tilskud ved produktion af energi via vindmgller, da det endnu ikke har
veeret den store fortjeneste ved produktion af vindenergi og de omkostninger der er
forbundet hermed. Det skyldes at priserne i Danmark afhsenger af udbud og efterspgrgsel
samt at det endnu ikke er blevet muligt, at lagre overskydende energi fra vindmgller og det

derfor s=lges billigt til udlandet.

Stgtteordningen bestar af, at man far tilskud (pristillaeg) pr. produceret kWh og det ggr det
derfor profitabelt, at eje vindmgllerne og producere vindenergi. Derfor kan
vindmeglleproducenterne ogsa vaere ret afhangige af disse tilskud, da det formentlig fremmer
salget af deres vindmgller i Danmark. Da der fokuseres meget pa gkonomi har det formentlig

ret stor betydning om en vindmglle giver over- eller underskud.

| 2018 var der en sazrordning som gav vindmeglle ejere mulighed for, at sgge pristilleeg ved
produktion af el pa fabriksnye vindmgller i Danmark. Dette er tillige et fint tiltag til, at seette

skub i salget af vindmgller.

3% https://groenforskel.dk/vindmoeller-gode-daarlige-miljoeet/
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Det er dog ikke kun i Danmark der findes forskellige stgtteordninger i forbindelse med

produktion af vindenergi. Som naevnt i afsnittet gkonomiske forhold, stgtteordninger findes

der blandt andet stgtteordninger i USA som tillige fremmer salget af vindmeller.

Lovgivningen vedrgrer diverse stgtteordninger og pristillaeg har stor betydning for
vindmgllebranchen, da det kan fremme deres salg af vindmgller og g@re vindmgllerne endnu

mere attraktive udover det, at det er vedvarende energikilder. 3°

5.2.7 Opsummering
Som det er gennemgaet i PESTEL-analysen er der en lang raekke forhold som kan pavirke

vindmegllebranchen herunder Vestas i bade en positiv og negativ retning. Politiske forhold og
lovgivning i form af tilskud og stgtteordninger til produktion af vindenergi har en positiv
indvirkning pa vindmegllebranchen. Derimod kan det ogsa have en negativ indvirkning med en
politisk indgriben. Et eksempel er Donald Trump @nske om mere fokus pa de fossile

braendstoffer og have mindre fokus pa vedvarende energikilder.

Der er ogsa en raekke gkonomiske forhold som kan have en indvirkning pa vindmgllebranchen.
Overordnet er det en branche som lader sig pavirke af konjunktur udsving. Derfor gar det godt
for branchen nar det overordnet set gar godt for verdens gkonomien og mindre godt nar det
er omvendt. Derudover kan rente- og valutakursudsving tillige have en pavirkning pa branchen

i bade en positiv og negativ retning.

Den teknologiske udvikling er i en rivende fremgang og dette har tillige en indflydelse pa
vindmgllebranchen. Der forskes i, at ggre teknologien bedre og vindmgllerne stgrre og mere
effektive. Derfor er det vigtigt for den enkelte producent, at vaere opdateret og fglge med i

den udvikling af teknologien der hele tiden sker.

Miljg er et omrade som har stor indflydelse pa vindmgllebranchen og er formentlig arsagen
til, at der bliver omstillet flere og flere vindmeller grundet det ggede fokus herpa. Derfor har
miljget pa nuvaerende tidspunkt en positiv indflydelse pa branchen, da det bade giver udslag

i politiske-, gkonomiske- og lovgivningsmaessige forhold.

35 https://ens.dk/ansvarsomraader/stoette-til-vedvarende-energi/vindmoeller
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5.3 Konkurrenter

Vestas besad i 2018 de stgrste markedsandele i forhold til landvindmgller. Det findes dog
interessant, at undersgge Vestas stgrste konkurrenter i branchen og skabe et overblik over
dem. Som det er illustreret i nedenstaende figur som viser top 10 af
landvindmglleproducenterne i 2018 besidder Vestas stgrst markedsandele i forhold til
landvindmgller og er efterfulgt af Goldwin pa andenpladsen, GE pa tredjepladsen og Siemens

Gamesa pa fjerdepladsen.

Landmelleproducenternes top 10 i 2018
B Vestas Goldwind [Jll GE [l Siemens Gamesa Envision [l Enerc

Enercon
5,6%

Total: 45,38 GW

Envision

' Goldwind
Siemens | 14,7%

Gamesa |

00% [

Figur 13: Fordeling af markedsandele i landvindmgllesegmentet.®

Goldwind

Goldwind er en kinesisk vindmglleproducent, og er den stgrste i landet hvad angar produktion
af landvindmgller. Ligesom Vestas er Goldwinds fokuspunkt at skabe vindmgller og
vedvarende energi. Goldwinds speciale er produktion af store landvindmeller, og de udvikler
teknologi i denne forbindelse. Deres primaere speciale er produktion af 600 KW, 750 KW, 1,5
MW og 2,5 MW landvindmeller. Virksomheden har mere end 21 ars erfaring med produktion
og udvikling af vindmgller, og har installeret 31.000 stadig funktionelle vindmegller med en
kapacitet pa mere end 50 GW. Det har opsat vindmgller i 6 kontinenter og mere end 24 lande.

Derudover beskzeftiger omkring 8.000 medarbejdere. Udover produktion af vindmgller yder

36 Kilde: https://energiwatch.dk/Energinyt/Renewables/article11192263.ece
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Goldwind ogsa service pa vindmgllerne samt salger og udvikler stgrre vindmglle projekter.

Stgrstedelen af Goldwinds kunder er kinesiske kunder.

Goldwind er bgrsnoteret pa Hong Kong Stock Exchange og Shenzhen Stock Exchange, og har
pr.31.12.2018 en aktiekurs pa 9,02 DKK.

GE

Til forskel fra Vestas og Goldwind beskaeftiger GE sig med flere forskellige forretningsomrader.
GE er en amerikansk vindmglleproducent, men de beskaeftiger sig bade med olie og gas samt
vedvarende energi i form af vindmgller og vandkraft. De levere bade land- og havvindmgller,
og de har installeret 40.000 vindmgller med en kapacitet pa mere end 400 GW. De producere
primaert store vindmgller heriblandt 4,8 MW og 5,3 MW samt verdens stgrste havvindmglle
model pa 12 MW. GE er derfor de fgrerende hvad angar stgrrelse pa vindmeller. GE har
ligesom de g@vrige vindmglleproducenter et gnske om, at blive markedsleder indenfor
produktion og udvikling af vindmeller. GE har til formal at udvikle de stgrste vindmegller bade

hvad angar produktion og vindfang. De ligger dog meget fokus pa havvindmgllerne.
GE er bgrsnoteret, og aktiekursen var pr. 31.12.2018 8,144 dollars.
Siemens Gamesa

Siemens Gamesa er en tysk/spansk virksomhed. Siemens Gamesa er ligesom de gvrige
virksomhed en af de stgrste vindmglleproducenter i verden. De har installeret vindmgller i
mere end 90 forskellige lande og med en kapacitet pa samlet 89 GW ligger de pa en fjerdeplads
over verdens st@rste vindmeglleproducenter. Siemens Gamesa beskaeftiger mere end 23.000

medarbejdere, hvor af en del befinder sig i Danmark.

Siemens Gamesa producerer bade hav- og landvindmgller samt levere serviceydelser
vedrgrende vindmgllerne. Virksomheden er bgrsnoteret og havde pr. 31.12.2018 en aktiekurs

pa 80,08 DKK.
Sammenholdelse af Vestas med konkurrenter

Pa baggrund af ovenstdende graf kan det konkluderes, at Vestas er markedsleder for
segmentet landvindmegller. Det kan dog konstateres, at de andes i nakken af deres

konkurrenter, da disse tillige er i en massiv udvikling, og fglger godt med hvad angar
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vindmglleteknologi. Derudover er de langt fra de fgrerende hvad angar stgrrelse og kapacitet

pa en enkelt vindmglle. Ovenstaende konkurrenter har overordnet samme vision som Vestas
og samme fokus punkter, dog skiller de sig ogsa ud da fx bade GE og Siemens Gamesa er langt
fremme rent udviklingsmaessigt hvad angar havvindmeller. Ser man pa dette omrade
(Havvindmgller) har Vestas konkurrenter end staerkere position end nar der udelukkende

fokuseres pa landvindmgller.

5.3 Porters Five Forces
Porters five forces er en analysemodel, hvor man analysere konkurrencesituationen i en

bestemt branche. Modellen belyser og afdakker hvilken konkurrencemaessig situation en
virksomhed befinder sig i, og om det er attraktivt at bevaege sig ind pa markedet eller €j. |
denne situation er Vestas allerede pa vindmeglle markedet, og analysen modellen kan derfor

benyttes til at belyse, hvor steerk en konkurrencemaessig situation Vestas befinder sig i.

Nedenstaende figur viser hvordan Porters Five Forces er opbygget:

supplier P buyer |

power power

—

RIVALRY

—
threat of

Isubﬁtimtus

Figur 14: Porters Five Forces opbygning.?’
| dette afsnit vil jeg gennemgd analysemodellen og derved finde ud af, hvilken
konkurrencemaessig situation der er tale om i vindmgllebranchen samt hvilken betydning
dette har.
5.3.1 Leverandgrens forhandlingsstyrke
Til vurdering af leverandgrernes forhandlingsstyrke er der flere faktorer der skal tages hgjde
for. Der skal fortages en vurdering af om, leverandgrens produkter er sveere at substituere,

om der integreres forlaeens samt om der kan vaere tale om en prestigemaessig veerdi.

37 Kilde: https://www.strategicmanagementinsight.com/tools/porters-five-forces.html
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Ravarematerialerne til udarbejdelse af vindmegller anses for forholdsvis standardiserede

produkter. Derfor findes der mange leverandgrer pa markedet. Vindmgller branchen
herunder Vestas har derfor mulighed for, at presse de forskellige leverandgrer af
ravarematerialerne prismaessigt og kvalitetsmaessigt. Vestas gar efter kvalitet og bruger derfor
formentlig leverandgrer de har kendskab til og som leverer nogle ordentlige materialer. Det
stiller dog stadigvaek Vestas i en stzerk position, da der er tale om standardiserede materialer.
Far de derimod produceret nogle specialiserede produkter hos en leverandgr star de ikke lige

sa steerk som ved standard produkterne.

5.3.2 Kgberens forhandlingsstyrke
Kgberne har ofte en stor prisbevidsthed, og det er denne faktor som kan veere ret afggrende

nar kgberens forhandlingsstyrke skal vurderes. Det styrker kgberens forhandlingsstyrke, hvis
de har et bredt kendskab til virksomheden og dens produkter samt at de har et bredt kendskab
til branchens priser, kvaliteter og produkter. Nar man taler om mindre produkter er det blevet
langt nemmere for forbrugeren, at sammenligne priser og produkter. Der findes forskellige
systemer pa internettet som kan analysere dette for den enkelte. Her er der tale om store
vindmeller, hvor der oftest investeres flere millioner af gangen. Derfor veelger kgber ikke en
vindmeglle pa internettet de vil kpbe eller finder priser. Det kan helt enkelt ikke lade sig ggre.
Derimod sendes store ordre pa vindmgller oftest pa auktion, hvor alle
vindmglleproducenterne har mulighed for, at byde ind med deres produkter samt priser. Her
er det derefter op til kgberen, at vurdere priser, kvalitet og produktet. Kgber har en ret staerk
forhandlingsstyrke, da der som reel er tale om stgrre indkgb, hvilket ogsa giver kgber en
staerkere position.

5.3.3 Truslen fra substituerende produkter

Analysen af trusler fra substituerende produkter bestar af en gennemgang af produkter som
ikke er de samme, som virksomheden producere, men derimod produkter med samme

egenskaber som virksomhedens, og opfylder derfor samme behov.

Vestas produktion af vindmgller som vedvarende energikilde benyttes til, at producere el og
kan substitueres af en raekke andre produkter. | dag er der er et gget fokus pa vedvarende
energikilder, og der er begyndt at komme en del forskellige metoder til at producerer den
vedvarende energi. En direkte konkurrent er solenergi. | Danmark er det mest udbredt hos de

befolkningen som har solceller pa deres huse til enten at producerer varme eller el, dog findes
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der nogle enkelte “parker” med solcelleanlaeg. | udlandet findes der store parker med solceller

som producere el, og det er disse parker som er en direkte konkurrent til vindmgllerne. Det
er dog en vurderingssag om det er fordelagtigt at investere i solenergi frem for vindenergi, da
det afthanger af placeringen af produktet. Nogle lande har mere vind end sol, andre har mere
sol end vind og andre har lidt af det hele. Et andet substituerende produkt er, udvindelsen af
energi fra vandkraft. Vandkraft benyttes ligesom vind- og solenergi til at producere el, derfor
er dette ogsa et konkurrencemaessigt produkt til vindmgllerne. Det afhaenger dog stadigvaek

af placering i forhold til om det ene er mere fordelagtigt end det andet.

5.3.4 Truslen fra nye udbydere
| denne del af analysen vil jeg afslutningsvist analysere, hvor stor truslen fra nye udbydere er.

Vindmgllebranchen er en ret omkostningstung branche, at bevaege sig ind pa. Det er ogsa en
branche som krzever, at producenten har et bredt kendskab til vindmegller, og der bruges en
del ressourcer pa at udvikle bade vindmeller og teknologi hertil. | dag keemper de eksisterende
vindmeglle producenter om, hvem der kan lave de stgrste vindmegller med stgrst effektivitet og

produktion af kWh.

Truslen fra nye udbydere er dog en realitet, og vil altid vaere en del af en virksomheds
strategiske overvejelser. Men som naevnt ovenfor er kapitalkravene store til denne branche,
og hver enkelt virksomhed har en betydelig st@rrelse og derfor har stordriftsfordele.
Derudover er mange af producenterne kendte brands i branchen. Alt dette g@r det sveert for
en ny udbyder, at komme ind pa markedet. Vindmgllebranchen er tillige en branche som
rammes hardt ved konjunkturudsving. Den seneste periode med lav konjunktur var hard for
alle producenterne i vindmgllebranchen, og det kreever derfor en stor kapital, at kunne
overleve sadan en periode. Vindmgllebranchen er dog en branche, hvor der gennem de sidste
mange ar har veeret stor vaekst. Veeksten skyldes det ggede fokus pa miljg og brugen af
vedvarende og baeredygtig energi. Der er ikke voldsomt mange udbydere i vindmgllebranchen
og der er derfor tale om en branche der er i fuldkommen konkurrence. Det kan dog veere
attraktivt for nye udbydere, at bevaege sig ind pa markedet. Som naevnt tidligere er det dog
sveert for en ny udbyder, at komme ind pa markedet grundet de store kapitalkrav,
stordriftsfordele, forskning, men sandsynligheden er der dog stadigveek for at der kan komme

nye udbydere pa markedet grundet den store veekst og det mindre antal udbydere.
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5.3.5 Opsummering

Jeg kan ud fra ovenstdende konkludere, at vindmgllebranchen er en forholdsvis tung, men
attraktiv branche for nye udbydere, at beveege sig ind pa. Grundet hgje kapitalkrav,
stordriftsfordele og en del forskning samt de store udbydere pa markedet er det sveert for nye
udbydere. Der findes efterhanden en del substituerende produkter pa markedet som udggr
en trussel for vindmellebranchen heriblandt solenergi og vandkraft. Og disse substituerende
produkter er i fremdrift ligesom vindmellebranchen. Leverandgren har ikke en szerlig stor
forhandlingskraft, da mange af producenterne kgber standardiseret materialer, og det bliver
derfor leverandgren med den laveste pris og bedste kvalitet der far leverancen. Kgberne har
en forholdsvis steerk forhandlingskraft nar der er tale om stgrre indkgb. | forbindelse med

stgrre udbud saettes vindmegllerne pa auktion og dette presser priserne.

5.4 Analyse af interne forhold
Konkurrencestrategier

Ved hjaelp af at placere Vestas i Porters generiske strategier giver det et indblik, hvor Vestas
befinder sig pa markedet samt hvordan de konkurrerer med deres konkurrenter. Porters

generiske strategier er illustreret i nedenstaende model:

Hele markedet Omkostningsleder Differentiering

Markedssegment  Omkostningsfokus  Fokuseret differentiering

Figur15: lllustration af Porters generiske strategier®
Som naevnt i de tidligere analyser befinder Vestas sig pa hele vindmgllemarkedet. De har
derfor ikke kun specialiseret sig inden for en enkelt type vindmglle eller lignende. Selvom de
har et snavert sortiment forsgger Vestas, at have hele platformen som udbydes i

vindmelleindustrien. Derfor placeres Vestas som en operatgr pa hele markedet.

Vestas oplever et stort prispres fra de gvrige konkurrenter pa markedet og er derfor bevidst
om, at seenke deres omkostninger. Derudover benytter de sig af stordriftsfordele, da der er
tale om en stor virksomhed. Dog er de gvrige konkurrenter ligeledes store virksomheder der

tillige maerker prispresset og kan benytte sig af stordriftsfordele, og Vestas har derfor svaert

38 https://virksomhedb.systime.dk/index.php?id=3414
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ved at konkurrerer pa prisen og stordriftsfordele. Derfor benytter de i stedet en del ressourcer

pa, at differentiere deres produkter i form af udvikling af teknologien og kvalitet samt tilpasse
produkterne til den enkelte kundens behov. Det fremgar af Vestas arsrapport for 2018 under
omradet teknologi, at Vestas har stort fokus pa at skabe produkter der passer til kundens
behov og derved fastholde deres kunder pa denne made. Blandt andet er de begyndt, at

udvikle teknologi til hybridkraftvaerker som er et unik behov.
Opsummering

Vestas har en bred portefglje set i forhold til vindmegllebranchen og de befinder sig derfor pa
hele markedet. Derudover har de et gget fokus pa at differentiere deres produkter til den
enkelte kundes behov og det konkluderes derfor, at Vestas befinder sig gverst til hgjre i

figuren der illustrere Porters generiske strategier.
Veerdikeedeanalyse

En veerdikaedeanalyse er en analyse der belyser de led i en virksomhed som skaber veerdi for
kunden og giver derfor et indblik i virksomhedens styrker set i forhold til konkurrenterne.

Vardikaedeanalysen er illustreret i nedenstaende figur:

Virksemhedens infrastruktur \\
h % Menneskelige resurser N
b Produkt- og teknologiudvikling % N
Indkeb / forsyninger N \‘B
/ d
Indgdende Produktion Udgaende Marketing Service // é‘.‘,\"
Ingistik logistik og salg efter salg &
/&
7
d

S——

Primagre aktiviicter
Figur 16: Veerdikeedeanalysens opbygning®
Som ovenstaende figur viser er veerdikaeden opbygget af 2 hovedaktiviteter:
Stptte aktiviteter

e Virksomhedens infrastruktur = De overordnede aktiviteter

39 https://virksomhedb.systime.dk/index.php?id=3400
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e Menneskelige ressourcer = Virksomhedens personale mv.

e Produktet- og teknologiudvikling = Udviklingsafdelinger

e Indkeb/ forsyninger = indkgb af materialer, serviceydelser mv.
Primzere aktiviteter

e Produktionsudvikling = Udvikling af produkter som efterspgrges af kunderne
e Produktion = Produktion af de pagaeldende produkter

e Udgaende logistisk >

e Marketing 2 Markedsfgring af det pagaeldende produkt

e Salg og service = Salg og service af det pagaeldende produkt
Virksomhedens infrastruktur

Vestas organisation er gennemgaet under afsnittet generelt om Vestas, ledelse. Som det er
naevnt i dette afsnit er bestar ledelsen af 9 direktionsmedlemmer som tilsammen driver 7

hovedgrupper som understgtter alle aktiviteterne i virksomheden.
Menneskelige ressourcer

Vestas er en stor virksomhed som beskaftiger medarbejdere rundt om i verden. | 2018
beskzeftigede Vestas i gennemsnit 24.221 medarbejdere. Sammenholder man med 2017 er
det en stigning i medarbejderstaben pa 1.717, hvilket ogsa indikere at virksomheden er i
fremdrift.*° Tidligere er der udbetalt bonus til medarbejderne, men i 2018 levede resultatet
ikke op til bonusmalet. Ved udbetaling af bonusser til personalet kan det gge praesentationen

hos de enkelte medarbejdere og det er derfor en god driver til at gge praestationen. 4

Derudover skriver Vestas selv i deres arsrapport for 2018, at medarbejderne er deres vigtigste
og mest betydningsfulde aktiv, og derfor gar de meget op i sundhed og sikkerhed. Det ma

derfor antages, at Vestas har stort fokus pa at deres medarbejdere har det godt.
Produkt- og teknologiudvikling

Som gennemgadet under PESTEL-analysen, teknologiske forhold bruger Vestas mange

ressourcer pa produkt- og teknologi udvikling. Dette er en ngdvendighed for, at kunne fglge

40 Vestas Wind Systems A/S arsrapport 2018 side 59
4! https://www.berlingske.dk/virksomheder/vestas-toppen-gaar-glip-af-bonus-for-2018
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med markedet da der er stor konkurrence i forhold til at have de stgrste vindmegller. Det er

dog ikke kun derfor, at Vestas bruger mange ressourcer pa dette omrade. Vestas forsgger, at
udvikle produkter som vil veere modul opbygget og derfor kan tilpasses den enkelte kunde.
Derudover forskes der meget i hybrid Igsninger, hvor kraftveerker skal kunne handtere energi

fra bade solceller, vindmegller og gvrige vedvarende energikilder.

Derudover har de fokus pa udvikling af vindmeller som er mindre omkostningstunge og derfor

mere attraktive pa markedet.
Indkgb og forsyninger

Informationerne omkring indkgb og forsyninger er meget sparsomme. Derfor vil dette afsnit
basere sig pa en raekke antagelser ud fra den resterende information forfatter har til radighed
for virksomheden. Som tidligere gar Vestas meget op i kvalitet derfor ma det antages, at

Vestas udvaelger og benytter leverandgrer med produkter af hgj kvalitet.
Produktudvikling

| en produktionsvirksomhed som Vestas er effektivitet en vigtig faktor. Det fremgar af
arsrapporten for 2018, at de selv vurdere deres produktion som effektiv. Dog er det ikke kun
effektiviteten som er i fokus — Vestas stiller hgje krav til kvaliteten pa deres produkter, og
dette stiller derfor ogsa krav til produktionen i forhold til fremstilling af produkter af en hvis
kvalitet. Derudover kan Vestas benytte sig af stordriftsfordele grundet virksomhedens
sterrelse og det giver dem mulighed, for at producere vindmgllerne til lavest mulige

omkostninger.
Udgaende logistik

Selvom Vestas er en dansk virksomhed eksportere de mange af deres vindmgller og dette
stiller krav til logistikken. Som det ses i nedenstaende tabel er stgrstedelen af salget foretaget

til udlandet:
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Fordeling af omsatning mellem lande (EUR.mio.)
USA 2589
Danmark 291
Andre land 7254

Figur 17: Fordeling af omsatning mellem lande®
Som ovenstaende viser bestar salget til Danmark kun af 2% af det samlede salg og Vestas
eksportere derfor 98% af deres salg i 2018. Dette kraever en god logistik og stiller store krav
hertil. Transport af vindmgller sker oftest via lastbiler og er en meget dyr omkostning. Det
fremgar af en artikel tilbage fra 2015, at det koster omkring 1.500.000 at transportere en
vindmelle fra produktionen og ud til kunden.*® Der findes dog alternative metoder som er
billigere dog vurderes det ikke, at disse benyttes i stor stil. Det er billigere, at transportere via
godstoge og denne metode har Vestas benyttet sig af i blandt andet USA. Transport via

godstog er omkring 10-15% billigere end via lastbil, men benyttes ikke i Europa.
Markedsfgring og salg

Da stgrstedelen af Vestas salg er til udlandet er det vigtigt, at de ggr sig synlige pa det globale
marked og markedsfgringen og salget er derfor et vigtigt element til fremtidig succes.
Virksomheden har mange salgs —og marketingskontorer rundt om i verden til, at varetage den

vigtige opgave.

Markedsfgring ma anses for, at vaere et af de vigtigste parameter i veerdikeeden, da det

fremmer salget og kendskabet til virksomheden.
Service

Vestas servicere deres vindmeller og har en seaerskilt afdeling til, at varetage opgaven. Det er
vigtig for en virksomhed som Vestas, at de har en god serviceafdeling til, at servicere deres
kunder. Vestas indgar serviceaftaler til servicering af deres vindmgller, og har disse aftaler
med kunder i det meste af verden. Service er derfor en vigtig faktor for Vestas, da deres service
kan veaere med til, at ggre deres produkter mere attraktive. Vestas serviceafdeling har i 2018

oparbejdet et bedre resultat end i 2017, hvilket ogsa indikere at det er en afdeling i fremgang.

42 Egen tilvirkning
4 https://business-nyhederne.dk/pris-for-sikker-vindmoelletransport-1-500-000-kroner/
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Opsummering

Alle parametrene i vaerdikeeden har stor indflydelse pa en virksomhed som Vestas. Dog er det

ud fra ovenstaende vurderet at produktion, service og produktudvikling er de vigtigste

aktiviteter for virksomheden, da de danner grundlag for Vestas fremtid. Vestas forsgger at

differentiere deres produkter og derved skille sig ud fra konkurrenterne. Dette kraever en stor

indsats fra produktionen, produktionsudviklingen og service.

5.5 SWOT analyse
| denne SWOT-analyse vil de interne- og eksterne forhold blive opsummeret og belyser

virksomhedens svage- og staerke styrker samt muligheder og trusler.

Interne forhold

Styrker: Svagheder:
Steerk organisation Malgruppe
Differentierede produkter Produktportefglje
Produktudvikling

Hgj kvalitet

Stor likvidebeholdning
Stordriftsfordele
Markedsposition

Eksterne forhold

Muligheder: Trusler:

Miljgbevisthed Politisk indblandning
Teknologisk udvikling Konjunkturudsving
Miljgpolitik Substituerende produkter

Rente- og kursudsving

Styrker

Vestas har en staerk organisation bag sig og med Bert Nordberg som bestyrelsesformand og
Anders Erik Runewad som administrerende direktgr udger de et staerk team og fundament for
Vestas. Derudover er Vestas en virksomhed som har eksisteret mange ar og har pa baggrund

af dette oparbejdet erfaring i de gode og de darlige tider.

Vestas bestraeber sig pa, at differentiere deres produkter sa de tilpasses kundernes gnsker.
Det er en styrke i forhold til, at Vestas skiller sig ud fra de gvrige konkurrenter og derfor ggr

sig mere attraktiv for kunderne og det kan tillige ggre det nemmere for Vestas at holde pa
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deres eksisterende kunder. Derudover har Vestas hgje krav til kvaliteten pa deres produkter,

hvilke ogsa forbedre deres markedsposition og ggr dem mere attraktive for kunderne.

Der bruges mange ressourcer pa produktudvikling for, at forbedre deres vindmgller og gvrige
produkter samt sanke omkostningerne, sa det bliver billigere at producere vindenergi.
Derudover udvikler de ogsa nye produkter samt produkter i forhold til den efterspgrgsel der
kommer fra deres kunder. Dette er en stor fordel i forhold til at de skal kunne bevare deres
position pa markedet. Vestas er markedsleder inden for vindmgller, hvilket indikere at de er
attraktive og der er et bredt kendskab. Vestas er derfor et staerkt brand som er kendt indenfor

vindmgllebranchen og dennes kgbere.

Tillige kan Vestas drage stordriftsfordele grundet deres stgrrelse. Det betyder at de har
mulighed for, at reducere deres omkostninger, hvilket tillige kan ggre dem mere attraktive pa

markedet og det ggr dem staerkere overfor deres leverandgrer.

Vestas har en steerk gkonomisk position og derfor rustet til darligere tidligere. Derudover
levere de hvert ar gode resultater ogsa set i forhold til, at resultaterne er blevet darligere de
seneste par ar. Den gode gkonomiske position skaber stabilitet og dette styrker tillige deres

position.
Svagheder

Vestas szlger vindmegller til det meste af verden, men pa trods af dette er det en meget
snaever malgruppe som har interesse i, at investere i vindmegller. Det er fx regeringer,
virksomheder eller investorer som investere i vindmgllerne samt kraftvaerker. Derudover er
Vestas produktet portefglje forholdsvis snzever, hvilket ggr udbuddet til kunderne mindre og

de kan derfor risikere, at miste kunder safremt deres produkt ikke passer til deres gnske.
Muligheder

Det ggede fokus pa miljg kan skabe en lang raekke muligheder for Vestas. | og med det er et
meget omdiskuteret omrade bade i medierne, i blandt politikerne samt de almene borgere
rundt om i verden vil fokusset pa vedvarende energikilder sandsynligt. Derfor kan det skabe
muligheder for mer-salg i fremtiden. Vestas vision er tillige at udvikle vindmegller som en
vedvarende energikilde der skaner miljget, og de har derfor ogsa fokus pa

miljgproblematikken.
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Den teknologisk udvikling kan blive et omdrejningspunkt for Vestas bade i forhold til det de

selv udvikler, men ogsa i forhold til eksterne opfindelser som kan vaere med til at fremme og
gore vindenergi mere attraktivt pa markedet. For Vestas betyder den teknologiske udvikling,
at det giver dem mulighed for at bevarer deres markedsposition samt at opna deres vision
om, at skabe vindmgller som er endnu mere miljgvenlige end de eksisterende de producere.
Derudover har de mulighed for, at udvikle produkter som opfylder kgbernes gnsker. Generelt
er den teknologiske udvikling en positiv udvikling for Vestas, og der er ikke noget der indikere,

at det an forvaerre Vestas position pa markedet eller vindmgllebranchen.

Miljgpolitikken rundt om i verden kan veere en stor mulighed for Vestas, da tidligere og
eksisterende miljgpolitikker har haft en positiv indvirkning pa vindmgllebranchen, da mange
af dem har betydet tilskud og pristilleeg til vindmglleejere. Dette er med til at ggre

vindmgllerne mere attraktive og dette er positivt for hele branchen.
Trusler

Politisk indblanding kan vaere en stor trussel for Vestas. Det er en trussel som hanger sammen
med miljgpolitikken, men det kan ogsa vaere i forhold til indfgrsel af afgifter eller lignende som
vil kunne have indflydelse pa eksporten af vindmgllerne. Et eksempel pa politisk indblanding
som kan veaere en trussel for vindmeglle branchen er den amerikanske praesident Donald Trump
(Trump). Som tidligere oplistet i opgaven er det amerikanske marked vigtigt for Vestas, og
Trumps politik kan derfor true Vestas og den gvrige branche, da Trump vil gge fokusset pa
fossilebraendstoffer i landet og fjerne tilskud mv. til vedvarende energi, da han anser

miljgproblematikken som en dggnflue.

Derudover findes der en lang raekke substituerende produkter pa markedet som kan erstatte
vindmgllerne. Den stgrste trussel er solceller som tillige er et produktet der skaber
vedvarende og miljgskanede energi. Der bliver ligesom ved vindmgller lavet parker med

solceller og de er derfor en reel trussel mod vindmegllebranchen.

Fremtidige konjunkturudsving kan have stor indflydelse pa Vestas, da det som konstateret
lengere oppe har stor betydning for Vestas om der er lav- eller hgj konjunktur. Pa nuveerende
tidspunkt er der hgjkonjunktur og det betyder gode tider for Vestas, men truslen lurer i og
med der pa et tidspunkt vil komme lavkonjunktur igen, og det derfor vil kunne ga hardt udover

virksomheden.
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Valutakurs- og renteudsving kan have indflydelse pa Vestas og deres kunder.

Valutakursudsving kan betyde, at det bliver dyrere for Vestas at kgbe materialer, men det kan
ogsa blive dyrere for kgberne, at kgbe vindmegller hvilket ggr det mindre attraktivt. Pa
nuvaerende tidspunkt er renten historisk lav, og det er derfor billigt i de fleste tilfaelde at [ane
penge. Skulle renten stige kan det betyde at det bliver dyrere for Vestas samt deres kunder at

lane penge og dette kan tillige ga ud over fremtidigt salg.
Opsummering

Sammenholder man de steerke og svage sider star Vestas forholdsvist steerkt. Der er meget fa
svage sider og Vestas har derfor sat sig en position, hvor de staerkt bade internt, overfor
kunderne og pa markedet. Derudover er der identificeret en lang reekke muligheder for Vestas
som burde kunne generere en positiv indtjening i fremtiden. Det vurderes at Vestas kan tage
hgjde for de identificerede trusler og derved tage forbehold herfor og derved mindre

eventuelle tab. Det pa baggrund her af, at Vestas vil skabe en positiv indtjening i fremtiden.

6 Regnskabsanalyse

6.3 Analyse af arsrapporten
Formalet med regnskabsanalysen er at fa overblik over Vestas gkonomiske udvikling gennem

de seneste 5 ar det vil sige fra perioden 2014-2018. Vestas er som navnt tidligere en
virksomhed som er utroligt felsom overfor konjunkturudsving, og dette ses blandt andet i
2014, hvor resultaterne sa smat er i en opadgaende retning igen og dette havde tillige
betydning for Vestas aktiekurs. Ar 2012/ 2013 var et meget hardt ar for Vestas, hvilket betgd
at resultatet og aktiekursen faldt markant. Dog har Vestas gkonomiske udvikling gaet i en

positiv retning siden 2012/2013.

Indledningsvist vil relevante poster i resultatopggrelsen samt balancen blive gennemgaet
inden regnskabsanalysen udarbejdes.

6.3.1 Resultatopggrelse

Til brug for udarbejdelsen af regnskabsanalysen er det ngdvendigt, at analysere
resultatopggrelsen. Til dette formal er der indhentet et udtraek af resultatopggrelsen fra

Vestas seneste arsrapport for 2018 samt 4 ar tilbage.
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Mio. EUR
Revenue 6910 8423 10237 9953 10134

Production Costs 5590 6785 7935 7789 8298

R&D Costs 21 29 63 69 67

Distribution Costs 132 157 169 207 206

Administration Costs 238 240 244 237 209

Special Items 55 -1 0 0 15

Depriciation and Amortisation 377 305 405 421 458

Imcome/(Loss) from investments in Joint

ventures and associates -31 34 -101 -40 40

Financial costs 103 76 89 43 68

Financial income 50 61 56 45 17

Profit before tax 523 925 1287 1192 910

Income tax 131 240 322 298 227

Profit for the year 392 685 965 894 683

Figur 18: Resultatopggrelse over en 5-&rig periode.*

Som tidligere naevnt vil relevante poster i resultatopggrelsen blive gennemgaet

indledningsvist for, at fa et indblik i Vestas nuveerende situation set ud fra udviklingen i

regnskabstallene. | resultatopggrelsen vil der indledningsvist blive kommenteret pa

omsaetning og EBITDA.

Omsaetning

| nedenstaende tabel ses udviklingen i omsaetningen gennem de seneste 5 ar. Omsaetningen

er ikke inddelt i segmenter i nedenstaende graf, men er derimod udarbejdet ud fra en samlet

omsatning.
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Figur 20: Udvikling i omsaetningen fra 2014-2018.%

4 Kilde: Vestas Wind Systems A/S arsrapport 2018

43 Kilde: Egen tilvirkning
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Som det ses ud fra ovenstdende graf har omsaetningen vaeret stabil siden 2016 og kraftigt

stigende siden 2014. Virksomheden gennemgik en darlig periode tilbage i 2013, og
ovenstaende bekrzefter at det er gaet langt bedre for virksomheden siden set i forhold til
omsatningen. Det bekrzefter tillige, at virksomheden er konjunkturfglsom som er naevnt i

tidligere analyser.

Nedenstdende figur illustrer udviklingen i dansk konjunktur fra 2013 til 2018:

U

—
o

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figur 21: Udviklingen i dansk konjunktur fra perioden 2013-2018
Sammenholder man udviklingen i omsatningen samt konjunkturen i Danmark ses her en
sammenhaeng i udviklingen. Dog er det ikke kun konjunkturen i Danmark som pavirker Vestas.
Konjunkturudviklingen i gvrige lande haenger tillige sammen med Vestas udvikling, da de
handler meget med udlandet. Konjunkturen i Danmark haenger dog ofte sammen med

udviklingen i de gvrige EU-lande.

Det vurderes at ovenstaende omsatning skal medtages i den reformuleret resultatopgegrelse,

da den udelukkende vedrgrer Vestas, og derfor findes relevant.

Reformuleret resultatopggrelse
Til udarbejdelsen af regnskabsanalysen er det ngdvendigt, at omformulere
resultatopggrelsen. Der vil blive beregnet nggletal som har relevans til videre analyse.

Derudover vil der blive udarbejdet en raekke nggletal som har relevans for udarbejdelsen af

46 Kilde: https://www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtml?cid=27755
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budgettet samt vaerdiansaettelsen i afsnit 7. Ovenstdende resultatopggrelse er omskrevet til

en resultatopggrelse til analyseformal. Altsa en reformuleret resultatopggrelse.

Resultatopgarelse til analyseformal

Revenue 6910 8423 10237 9953 10134
Production Costs 5590 6785 7935 7789 8298
Gross profit 1320 1638 2302 2164 1836
R&D Costs 21 29 63 69 67
Distribution Costs 132 157 169 207 206
Administration Costs 238 240 244 237 209
Special Items 55 -1 0 0 15
EBITDA 874 1213 1826 1651 1339
Depriciation and Amortisation 377 305 405 421 458
EBIT 497 908 1421 1230 881
Imcome/(Loss) from investments in Joint

ventures and associates 0 0 0 0 0
Financial costs 103 76 89 43 68
Financial income 50 61 56 45 17
Profit before tax 523 925 1287 1192 910
Income tax 131 240 322 298 227
Profit for the year 392 685 965 894 683

Figur 22: Omformuleret resultatopggrelse.”’

Ovenstaende resultatopggrelsen vil blive benyttet til udarbejdelsen af regnskabsanalysen. |
denne reformuleringen er indkomst af investeringer fra Joint ventures og associerede
virksomheder ikke medtaget, da den er blevet nulstillet for indteegter/ udgifter fra
kapitalandele. Det gnskes kun at regnskabsanalysen kommer til at indeholde tal fra Vestas, da

det er denne virksomhed som regnskabsanalysen vedrgrer.
EBITDA

Som naevnt tidligere i dette afsnit vil der indga en indledende analyse af EBITDA for at fa et
overordnet indblik i Vestas udvikling. Nedenstdende graf illustrere udviklingen i EBITDA

gennem de seneste 5 ar.

47 Kilde: Egen tilvirkning
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EBITDA
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Figur 23: Udviklingen i EBITDA fra 2014-2018
Udviklingen i EBITDA har siden 2014 vzeret stigende, dog ses et fald fra 2016 til 2018. Faldet
skyldes stigende produktionsomkostninger som et steget mere i 2017 og 2018 set i forhold til

omsatningen og dette pavirker derfor udviklingen i EBITDA.

6.3.2 Balance

Ligesom resultatopggrelsen er det ogsa en ngdvendighed, at tage brug i Vestas balance. Her
vil vi dog opliste tallene fra Vestas arsrapporter 6 ar tilbage, da der er nogle enkelte nggletal,
hvor det vil vaere en ngdvendighed. Nogle af tallene i balancen for Vestas er sammenlagt i
nedenstdende tabel for, at skabe et simpelt og bedre overblik.

Balance

Non-current assets 2484 2301 2611 2981 2865 3344
-Cash and cash equivalents 694 2018 2765 3550 3653 2918
-Trade receivables 626 58 795 1038 1144 967
-Prepayments from costumers 47 104 15 19 82 658
-Inventories 1425 1509 1899 1985 2696 2987
-Other receivables 307 402 442 322 371 515
-Other non-interest carrying

current assets 57 65 60 36 60 510
Current assets 3156 4696 5976 6950 8006 8555
Total assets 5640 6997 8587 9931 10871 11899
Total equity 1524 2379 2899 3190 3112 3104
Non-current liabilities 1070 261 883 114 1226 1390
-other current liabilities w.o.

carried interest 2006 2625 2774 3639 3617 4750
-Trade payables 832 945 1760 1666 2660 2417
-Other non-interest carrying

libilities 208 787 271 322 256 238
Current liabilities 3046 4357 4805 5627 6533 7405
Total equity and liabilities 5640 6997 8587 8931 10871 11899

Figur 24: Balance fra Vestas Wind Systems A/S arsrapporter fra 2013-2018%

8 Kilde: Egen tilvirkning
4 Kilde: Vestas arsrapporter 2013-2018
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Aktiver

Som det kan ses ud fra ovenstaende tabel er de st@rste poster under aktiverne likvide

beholdninger samt anlaegsaktiver.

Vestas har gennem arene opbygget en stor likviditet, hvilket ggr at deres behov for
finansiering formindskes. Derudover er den hgje likviditet med til at sikre Vestas til fremtidige

nedture i forbindelse med konjunktur udsving eller lignende.

Passiver

Passiverne bestar primaert af egenkapitalen samt gaeld. Virksomheden har en forholdsvis stor
egenkapital der tillige kan sikre virksomheden med fremtidige nedture uden, at det kommer

til at fatale konsekvenser for Vestas.

Managerial balance Sheet

For at kunne benytte tallene i balancen vil denne ligeledes blive reformuleret. Derfor er der
udarbejdet et managerial balance sheet, hvor veerdien af joint ventures og g@vrige
kapitalandele er nulstillet, da det ligesom i resultatopggrelsen gnskes udelukkende at have
tallene som vedrgrer Vestas Wind Systems A/S. Vardien af joint ventures er fratrukket under

invested kapital og owners equity i balancen.

Managerial Balance Sheet (MBS) benyttes da det giver et bedre indblik og er nemmere at

benytte i forbindelse med beregningen af nggletallene.

| nedenstaende tabel fremgar tallene i det udarbejdede managerial balance sheet til brug for

beregningen.

Managerial Balance Sheet

Non-current assets 2483 2113 2386 2780 2715 3111
Cash and cash equivalents 694 2018 2765 3550 3653 2918
WCR -433 -957 -1383 -1941 -1984 -2040
Other non-interest carrying

current assets and liabilities -613 -376 -599 -904 -925 -620
Invested capital 2131 2798 3169 3485 3459 3369
Owner's equity 1523 2191 2674 2989 2962 2871
non-current liabilities 608 607 495 496 497 498
Current liabilities 0 0 0 0 0 0
Capital employed 2131 2798 3169 3485 3459 3369

Figur 25: Reformuleret balance fra 2013-2018%°

*0Kilde: Egen tilvirkning
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6.4 Nggletalsanalyse
Felgende nggletalsanalyse vil kun belyse de regnskabstal og nggletal som anses som relevante

for afhandlingen. De vil blive kommenteret og benyttet til den senere budgettering, beregning

af de frie cash flow samt veaerdianszettelsen pa baggrund af DCF-modellen.

Nggletallene er beregnet ud fra en gennemsnitlig balancesum, hvor der tages udgangspunkt i

primo/ultimo. Nggletallene vil blive beskrevet og kommenteret Igbende i afsnittet.

| nedenstaende graf ses alle de beregnede nggletal til brug for nggletalsanalysen:

Nggletal

Beregnet udfra gns.: |2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ROE 16,9% 26,8% 37,6% 31,4% 20,7%
ROIC 20,2% 30,4% 42,7% 35,4% 25,8%
EBIT%, Operating profit margin 7,2% 10,8% 13,9% 12,4% 8,7%
Capital turnover 2,80 2,82 3,08 2,87 2,97
Financial cost ratio 0,89 0,98 0,98 1,00 0,94
Financial structure ratio 1,33 1,23 1,17 1,17 1,17
Tax effect ration 70% 73% 77% 76% 73%

Figur 26: Nggletal for perioden 2014-2018°!

ROE

ROE er pa dansk egenkapitalens forrentning. Overordnet kan man ud fra ROE se hvor stor en
nettoprofit Vestas har oparbejdet set i forhold til egenkapitalen. Kapitalejerne har derfor
mulighed for, at se hvor stort et afkast deres investering giver. | denne forbindelse males ROE

ud fra gennemsnitstallet primo/ultimo.
Beregningen lyder som fglge:

Earnings after tax (EAT)

Return on equity (ROE)= T
Owners equity

1 Kilde: Egen tilvirkning

56



Patricia Menne Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet

Regnskab og gkonomistyring 6. maj 2019
Udvikling i ROE
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Figur 27: Udvikling i ROE for perioden 2014-2018%
Som man kan se ud fra ovenstaende tabel er ROE steget siden 2014, hvor den var ret langt
nede. Dog var ROE pa det hgjeste niveau i 2016, hvor den siden er faldet en del igen. Dette
indikere at afkastet fra Vestas er blevet mindre gennem de seneste to ar. Sammenholder man
ROE i dr 2018 som er beregnet til 20,7% er det dog stadigvaek en god investering sammenholdt
med alternative investeringer som fx obligationsrenten. Obligationsrenten var omkring 2% i
2018, og det ma derfor konkluderes at Vestas giver deres aktionaerer et fornuftigt afkast set i

forhold til dette.

Den negative udvikling i ROE siden ar 2016 skyldes, at indtjeningen efter skat er faldet, og
dette kommer derfor til udtryk i ROE. Der analyseres yderligere nggletal til baggrund for
regnskabsanalysen, da ROE er en sammensatning af alle aktiviteterne i virksomheden. Det vil
derfor give et mere retvisende billede at analysere de gvrige nggletal og derved fa en bredere

forstaelse af den gkonomiske situation.
ROIC

ROIC er pa dansk oversat til afkastningsgraden som er et udtryk for rentabiliteten af driften,

hvilket betyder hvor meget Vestas har tjent pa hver investeret krone.

ROIC beregnes pa fglgende made:

Earnings before interest
and tax (EBIT)
Invested capital

Return on invested capital before tax (ROIC ;) =

52 Kilde: Egen tilvirkning
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Nedenstaende figur illustrere udviklingen i ROIC gennem de seneste 5 ar:

Udvikling i ROIC

45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

2014 2015 2016 2017 2018

Figur 28: udviklingen i ROIC fra perioden 2014-2018%
Som det ses ud fra ovenstaende graf har udviklingen i ROIC vaeret positiv siden 2014. Dog har
der veeret et fald siden 2016 og frem, men ROIC er stadigvaek ikke pa et lige sa lavt niveau som
i 2014. | 3r 2018 tjente Vestas 25,8% pa hver investeret krone, og selvom ROIC har veret
faldende de sidste 2 ar anses 25,8% dog stadigvaek som et fint niveau sammenlignet med
markedsrenten pa omkring 2% i 2018. Dog skal der indregnes et risikotillaeg til ROIC nar man
sammenholder med markedsrenten, men det ma stadigvaek antages at Vestas ROIC er pa et

fornuftigt niveau.
Operating profit margin

Operating profit margin ogsa kaldet overskudsgraden giver et indblik i, hvor stor en del af

Vestas aktivitet malt ud fra omsatningen der bliver til et overskud.

Operating profit margin beregnes pa fglgende made:

Operating Operating profit
profit -
margin Sales (or revenues)
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Nedenstdende graf viser udvikling i operating profit margin gennem de seneste 5 ar:

Udvikling i operating profit margin
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Figur 29: Udvikling i operating profit margin fra 2014-2018
Som man kan se ud fra udviklingen i operating profit margin fglger den samme mgnster som
de to gvrige analyseret nggletal, og viser en vaesentlig forbedring fra 2014 og frem til 2016,
men en nedadgaende kurve fra 2016 og frem til 2018. Dette indikere at Vestas er blevet
darligere til at skabe overskud ud fra deres omsaetning. Ser man ud fra resultatopggrelsen kan
man se at produktionsomkostningerne set i forhold til omsaetningen er steget, hvilket derfor
har indflydelse pa operating profit margin. Sammenholder man 2017 med 2018 er operating

profit margin faldet med 3,7%.
Capital turnover

Capital turnover er oversat til dansk aktivernes omsaetningshastighed og indikere det antal
gange Vestas aktiver omsaettes pa et ar. En hgj omsaetningshastighed indikere, at

virksomheden er god til at skabe omsatning ud fra sine aktiviteter.

Capital turnover beregnes pa fglgende made:

net sales
working capital
turnover ratio

working capital
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Der er ligeledes udarbejdet en graf der viser udviklingen i capital turnover gennem de seneste

5 ar, og den ses nedenfor:

Udvikling i capital turnover
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Figur 30: Udvikling i capital turnover for perioden 2014-2018%
Som ovenstaende figur viser har der vaeret store udsving i capital turnover de seneste 5 ar.
Dog er det gaet i en positiv retning siden 2014. Capital turnover er steget fra 2,8 12014 til 2,97
i 2018, og det ma derfor konstateres at Vestas ikke er blevet vaesentligt bedre til at omsaette
deres aktiver, men de formar dog at gge deres omsatning i takt med at der investeres i

yderligere aktivmasse.
Financial cost ratio

Financial cost ratio ogsa kaldet fremmedkapitalens forrentning viser forskellen mellem
earnings before tax og EBIT, hvilket derfor indikere resultatet efter renter, og hvor meget
virksomheden i gennemsnit betaler i rente af den kapital der stilles til radighed af fremmede.
Altsa hvor stor en andel af EBIT virksomheden har tilbage efter de finansielle poster er

fratrukket.

Financial cost ratio beregnes pa fglgende made:

Earnings before tax (EBT)
Earnings before interest and tax (EBIT)

Financial cost ratio =

Nedenstaende graf viser udviklingen i financial cost ratio gennem de seneste 5 ar:
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Udvikling i financial cost ratio
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Figur 31: Udvikling i financial cost ratio for perioden 2014-20185
Som ovenstdende figur viser har der ogsa i Financial cost ratio vaeret udsving gennem de
seneste 5 ar. Sammenholder man ar 2014 med 2018 er der sket en a&ndring pa 0,05%, hvilket
indikere at Vestas ikke har store udsving i forhold til de finansielle poster af fremmedkapital.
| 2018 var den samlede financial cost ratio pa 0,94% i rente af sin fremmedkapital og
sammenholder man afkastningsgraden er renten betydeligt mindre, hvilket indikere at Vestas
ikke finansiere en stor del af aktiver ved hjelp af fremmedkapital. Det haenger dog ogsa
sammen med, at Vestas har en stor likvide beholdning og derfor ikke har et stort behov for

fremmedfinansiering.
Financial structure ratio

Ud fra Financial structure ratio vises forholdet mellem Invested Capital og Owner’s equity. Det
vil sige at den giver et billede af hvor stor en andel af egenkapitalen der er ud af den samlede

investerede kapital.
Financial structure ratio beregnes pa fglgende made:

Invested capital

Financial structure ratio = R
Owners equity
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Folgende graf viser udviklingen i financial structure ratio gennem de seneste 5 ar:

Udvikling i financial structure ratio
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Figur 32: Udviklingen i financial structure ratio®
De seneste frem ar er Financial structure ratio faldet fra 1,33 i 2014 til 1,17 i 2018, og
udviklingen har derfor vaeret forholdsvis stabil gennem de seneste 5 ar. Det betyder at andelen
af egenkapitalen af den samlede kapital har vaeret meget stabil. Financial Structure ratio er
lav som fglge af store likvide beholdninger og det indikere at Vestas er godt udrustet til
darligere tider i fremtiden. Safremt Vestas gnsker, at fa Financial Structure til at stige er der
behov for nedbringelsen af deres likviditet, da stigning i Financial structure ratio g¢ges ved

egenkapitalen erstattes af gaeldsfinansiering.
Tax effect ration

Tax effect ration viser effekten fra selskabsbeskatning. ROE pavirkes af beskatningsprocenten,
og vil derfor veere mindre jo hgjere skatteprocenten er. Det er sjeldent at den effektive
skatteprocent er den samme som selskabsskatteprocenten, og det giver derfor mening at

beregne Tax effect ration.

Tax effect ration beregnes pa fglgende made:

EAT _ EBT (1 - Effective tax rate)
EBT EBT

Tax effect ratio =

= 1 = Effective tax rate
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Udviklingen i Tax effect ration ses i nedenstaende graf:

Udvikling i tax effect ration
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Figur 33: Udvikling i tax effect ration fra 2014-2018%8
Som det ses i ovenstaende graf er udviklingen i Tax effect ration 3%. | ar 2018 var den effektive
skatteprocent (1-0,73) = 27% altsa mere end selskabsskatten i Danmark som i 2018 var 22%.
Arsagen til at den effektive skatteprocent er hgjere end selskabsskatten i Danmark skyldes at
Vestas har afsat udskudt skat, og dette ggr omkostningen til skat hgjere. Der er blandt andet
afsat udskudt skat til skyldige skatter til udlandet. Dette fremgar af opggrelsen af Vestas

skattepligtige indkomst i arsrapporten for 2018.
Opsummering

Som regnskabs- og nggletals analysen har vist har Vestas gkonomiske situation forbedret sig
gennem de seneste 5 ar. Omsaetningen har veaeret stigende siden 2014, dog har ROIC kun
veeret stigende fra 2014-2016 hvorefter den begyndte, at ga i en nedadgaende retning igen.
Dette skyldes at produktionsomkostningerne er steget mere end omsaetningen. Derudover
har Vestas en solid likvide beholdning som kan sikre dem til darligere tider. Den effektive
skatteprocent er hgjere end selskabsskatteprocenten. Dette skyldes at der er afsat udskudt

skat i regnskabet.

7 Verdiansattelse
Pa baggrund af ovenstaende strategiske analyse samt regnskabsanalyse vil der i dette afsnit

blive udarbejdet en vaerdiansaettelse af Vestas Wind Systems A/S. Veerdiansaettelsen vil vise
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den teoretiske vaerdi for Vestas-aktien pr. 31.12.2018 ud fra analyserne og informationerne i

denne afhandling.

Vaerdiansaettelsen tager udgangspunkt i de fremtidige tal til forskel fra regnskabsanalysen som
tager udgangspunkt i de historiske tal. Der vil derfor blive udarbejdet en budgettering som
skal danne grundlag for de fremtidige tal til veerdianszettelsen. Budgettallene kommer til at
tage udgangspunkt i udviklingen i de historiske tal fra regnskabs- og nggletalsanalysen samt

den strategiske analyse.

7.3 Fastleeggelse af budgetperiode
Et budget anvendes til formidling af forventninger til fremtiden. Det er ofte kapitalejerne der

har interesse i budgetteringen, da de som regel vil have indsigt i den fremtidige gkonomiske
situation i forbindelse med at de stiller kapital til radighed. Budgetter benyttes tillige af banker
og i den forbindelse til veerdiansattelse af en virksomhed, da vaerdianseettelsen udarbejdes

pa baggrund af fremtidige forventninger som naevnt tidligere.

Fastlaeggelse af en budgetperiode ud fra et teoretisk aspekt skal veere uendelig, da
vaerdiansaettelsesmetoderne udarbejdes i forhold til tilbagediskontering af en uendelig
pengestrgm. Denne afhandling er dog afgreenset, og det er generelt praktisk umuligt at
udarbejde et uendeligt budget. | stedet vaelges en begraenset periode pa mellem 5-20 ar, hvor
der udarbejdes en proforma-opggrelse med en konstant veekstrate og der ved beskrives den
uendelige serie af de fremtidige pengestrgmsopggrelser uden at der skal udarbejdes et
uendeligt antal af proforma-opggrelser. Proforma-opggrelsen skal starte med indevaerende
regnskabsar og frem til det tidspunkt, hvor det ikke lzengere giver mening at fortszette, da
proforma-opggrelserne vil vokse med en konstant vaekstrate. Terminalperioden begynder nar

disse 4 punkter er naet:

1. Vaekstenisalget skal falde til en konstant langsigtet vaekstrate.

2. Overskudsgraden skal vaere konstant, da det sikre at driftsomkostningerne vokser
med samme hastighed som salget.

3. Omseetningshastigheden skal blive konstant og sikre at netto driftsaktiverne

vokser med samme hastighed som salget.

64



Patricia Menne Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet
Regnskab og gkonomistyring 6. maj 2019
4. FGEAR forbliver tillige konstant og det sikre, at de netto finansielle forpligtelser

vokser med samme hastighed som salget.”®

Det betyder at nar disse 4 punkter er opnaet vil proforma-opggrelserne vokse med samme
hastighed som veeksten i salget, og derved vokser vaerdikomponenterne med en konstant
rate. Budgetperioden kan ogsa komme til at afhaenge af den information der er til radighed,
da den har indflydelse pa om der kan laves en lang eller kort budgetperiode. Et lavt
informationsniveau betyder, at der vil blive lavet en kort budgetperiode, da det ggr det
svaerere at vurdere fremtidige situationer og et stort informationsniveau vil kunne ligge til
grund for en lang budgetperiode. Derudover har virksomheden og markedets position ogsa
indflydelse pa laengden af den anbefalede budgetperiode. Dette illustreres i nedenstaende

model:

Lav Medium Hgj
(Moden) | (Konsolidering) (Opstart)

Ja, men kun pa kort
sigt

Figur 34: Vaekstudsigter for branchen til fastlaeegning af budgetperioden.®®
Som tabellen viser afhaenger budgetperioden af, hvor en virksomhed befinder sig pa markedet

samt om den kan drage konkurrencemaessige fordele pa laengere sigt.

Budgetlaengden til brug for budgetlaegning for Vestas Wind Systems A/S vil tage udgangspunkt
i ovenstaende tabel. Dog er tabellen kun vejledende, men det vurderes stadigvaek at den kan

benyttes til dette formal.

Der vil til budgetteringen af Vestas Wind Systems A/S blive brugt en budgetperiode pa 10 ar,
da vindmgllebranchen er en branche der befinder sig med medium vakstudsigter. Det
vurderes ikke, at dette marked endnu er modent, da det er en omrade hvor der stadigveek
sker en massiv udvikling samtidig kan branchen heller ikke vurderes til, at veere i opstartsfasen,

da det er en branche der har eksisteret i mange ar. Derudover vurderes den

59 sgrensen Ole, Regnskabsanalyse og veaerdiansaettelse, En praktisk tilgang side 250
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konkurrencemaessige fordel at veere pa kort sigt, da teknologiske udviklinger og forskning i

forhold til vindmegllerne kun giver en fordel pa kort sigt, da konkurrenterne tillige forsker og

forbedre sig pa disse omrader.
Budgetperioden vil derfor komme til at forlgbe pa fglgende made:

Terminalar

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027|2028
Figur 35: Den fastlagte budgetperiode for afhandlingen.®*

7.4 Fastseettelse af value drivers
| forbindelse med budgetteringen af driftsaktiviteten vil fglgende elementer blive budgetteret:

Salg, driftsoverskud og investering i netto driftsaktiver. Til budgettering af disse elementer
skal fglgende vaerdidrivere benyttes: Veekstraten for salget, arbejdskapital og anlaegskapital i

% af salget, overskudsgraden af salg fgr skat samt effektiv skatteprocent.
Salgets vaekstrate

Vestas har siden ar 2014 haft en positiv udvikling, dog er det gaet lidt i en negativ retning fra
ar 2016-2018, men er dog ikke pa et lige sa lavt niveau som i 2014. Ser man pa udviklingen i
omsaetningen er den i gennemsnit steget med 11%, dog har omsatningen fra 2017 til 2018
kun vaekstet med 2%. Det er dog ikke kun de historiske regnskabsdata der bgr tages
udgangspunkt i. Den strategiske analyse har ogsa stor indflydelse pa dette omrade. Som
naevnt bade under Megatrends og PESTEL-analysen er miljg er fokusomrade som pavirker hele
verden, og som er et emne der ofte drgftes af politikere. | Danmark har man en raekke
energimal som gar ud p3, at forgge produktionen af strgm via vedvarende energikilder. Det er
ikke kun i Danmark, at man fokusere pa dette. Der er en lang raekke lande som har dette pa
dagsordenen. Derfor ma man antage at fokusset pa vedvarende energikilder kommer til, at
have en positiv indflydelse pa vindmglle industrien og Vestas, hvilket derfor kan tillaegges
vaekstraten. Derudover er det jf. Porters Five Forces et sveaert og omkostningstungt marked for
nye udbydere at bevaege sig ind pa. Overskudsgraden er i gennemsnit steget med 0,4%

gennem de seneste 5 ar.

®1 Kilde: Egen tilvirkning
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Ud fra ovenstaende vurderes det, at omsaetningen vil veekste med 6% som det foregaende ar,

dog forventes det at den g@vrige budgetperiode vil vekste med 6% pa baggrund af

ovenstaende.

| ar 2018 13 inflationsniveauet omkring 1%, men der er dog forventninger til at det vil stige
gennem de kommende ar til omkring 2%. Derfor vil salgsveekstraten for terminalperioden blive

fastsat til 6% som er svarende til forventningerne til inflationsniveauet de kommende ar.
Arbejdskapitalen/ WCR

Arbejdskapitalens udvikling har ofte sammenhaeng med udviklingen i omsaetningen og kan
derfor sammenholdes hermed. Ser man pa udviklingen i arbejdskapitalen gennem de seneste
5 ar var der en stor stigning i 2014, 2015 og 2016, og en mindre stigning i 2017 og 2018. Der
er derfor en fin sammenhang mellem udviklingen i omszetning og arbejdskapitalen.
Omsaetningshastigheden af arbejdskapitalen har dog veeret ret stabil fra 2014-2018, og har

gennemsnitligt vaeret pa -0,15.

Derfor konkluderes det, at der er sammenhang mellem omsaetningen og arbejdskapitalen, og
det vurderes derfor at der kan fastsaettes en fast vaekstrate pa arbejdskapitalen som der tillige
er gjort pa salgsvaeksten. Der fastsaettes en value driver pa -0,16 i hele budgetperioden for

arbejdskapitalen pa baggrund af ovenstaende.
Anlaegskapital

Investeringer i anlaegskapitalen fglger ikke altid udviklingen i salget, men forekommer som
regel mere periodevis. Omsaetningshastigheden er fra 2014-2018 veeret meget stabil og har i
gennemsnit aendret sig med 0,004 i den 5-3rige periode. Derfor vurderes det, at
omsatningshastigheden forsat vil vaere stabil i budgetperioden og der fastsaettes derfor en

value driver pa 0,02.
EBIT-margin

EBIT-margin er driftsover-eller underskuddet fra salg fg@r skat. EBIT-marginen er opgjort som

en overskudsgrad i %.

EBIT-marginen er fra perioden 2014-2018 i gennemsnit steget med 11%. EBIT-marginen har

varieret fra 7-14% i perioden, og har derfor ikke vaeret fuldkommen stabil. Det kan dog veere
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svaert at budgettere med EBIT-marginen, da man som udgangspunkt bgr beregne EBIT-

marginen ud fra hver enkelt omkostningspost. Det kraever dog et bredt kendskab til
virksomheden, da man skal kende forholdet mellem variable og faste omkostninger. Derfor
tages der udgangspunkt i den gennemsnitlige EBIT-margin som i den 5-arige periode pa 11%,

og benyttes i hele budgetperioden.
Effektiv skatteprocent og finansielle poster

Den effektive skatteprocent for perioden 2014-2018 er langt hgjere end selskabsskatten pa
22%. Dette skyldes at selskabet har en del udskudt skat i forhold til skyldige skatter til
udlandet. Dog er det sveert at fastsaette en effektiv skatteprocent til budgetperioden ud fra
den historiske effektive skatteprocent, da der er mange ubekendte. Derfor anvendes
selskabsskatteprocenten pa 22% i hele budgetperioden, da der ikke er noget der indikere at

denne skattesats @ndre sig i de kommende ar.

Finansielle poster bestar af renteudgifter og renteindtaegter. Sammenholder med
renteindtaegterne med det nuveerende renteniveau er det meget begraenset, hvad man kan
fa i afkast af et indestaende i banken. Derfor vurderes det af renten af finansielle indteegter

kan saettes til 0%, da det er den nuvaerende indlansrente.

Renteomkostningerne er sammenholdt med tidligere ar svinget meget. Dette haenger
sammen med udviklingen i den rentebarerende geld. Der tages dog udgangspunkt i den
gennemsnitlige udvikling gennem de seneste 5 ar. Value driveren fastseettes derfor til 1% i
stigning arligt gennem budgetperioden. Det vurderes ikke, at stigningen af finansielle
omkostninger bgr vaere hgjere, da Vestas har en stor likvide beholdning og det derfor ma

antages at deres finansieringsbehov er begraenset i fremtiden.
Finansieringsaktiviteten

| forbindelse med budgetteringen af finansieringsaktiviteten beregnes value driveren for netto

finansielle forpligtelser (NFF).

Ud fra omformuleret managerial balance sheet kan det ses, at de netto finansielle forpligtelser
er faldet som fglge af den ggede likviditet. Dog ses det ud fra beregningen af NFF/NDA (primo),
at en del af de netto drift aktiverne finansieres via de netto finansielle forpligtelse og der i

gennemsnit har vaeret en stigning pa -1,97. Value driveren for NFF/NDA (primo) vil derfor vaere
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-1,97 - 1% veekst pr. ar i budgetperioden da det forventes at Vestas fortsat vil oparbejde

likviditet samt pa baggrund af ovenstaende.

7.5 Proforma-opggrelser
Proforma-opgdrelsen er beregnet pa baggrund af ovenstaende forudsaetninger i afsnit 7.2.

Proforma-opggrelsen er et arsregnskab for de budgetterede tal, og anvendes til brug for
udarbejdelse af veerdiansattelsen i det kommende afsnit. Proforma-opggrelsen kan findes

under bilag afsnit 11.

7.6 Valg af veerdianszettelsesmetode
Under afsnittet generelt om vaerdiansaettelse er det fastsat, at der til veerdiansattelsen af

Vestas Wind Systems A/S vil blive benyttet DCF-modellen, da denne model er den mest
anvendte til veerdiansaettelse af virksomheder samt er forholdsvis nem at anvende. Derudover
er det vurderet, at denne model er blandt dem der giver det mest teoretisk korrekte billede
og derfor vil denne model blive anvendt til veerdiansaettelsen af en estimeret aktiekurs for

Vestas.

7.7 Verdianszettelse efter DCF-modellen
Som naevnt i ovenstaende afsnit (7.4) anvendes DCF-modellen til veerdianseettelsen, da det er

den mest brugte model samt den model som analytikerne foretraekker.

Til udarbejdelsen af veerdiansattelsen skal der beregnes en WACC der skal benyttes til, at

tilbagediskontere de frie cash flows i budgetperioden samt til beregning af terminalveerdien.
WACC beregnes pa fglgende made:

E NFF
I = ——-VD I + ————VD XI
wacc EV € TEY g
Vi v

hvor .
1 = vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger

Vo - markedsverdi af egenkapitalen 1

VNFE = markedsverdi af netto finansielle forpligtelser -

M = markedsverdi af vicksomheden (V2 = VE+ V)

i = ejernes afkastkrav

Iy - finansielle omkostninger efter skat 62

62 Sgrensen, Ole, Regnskabsanalyse og vardiansaettelse, En praktisk tilgang, side 46
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Pa baggrund af ovenstdende vil der i det fglgende blive udarbejdet nogle estimater til brug for

beregning af WACC.
Ejernes afkastkrav

Ejernes afkastkrav beregnes ved diskontering af pengestrgmme som tilfalder ejerne og derfor
svare til afkastkravet ved en alternativ investering, hvor der er samme risiko. Til beregningen
anvendes CAP-modellen som tager udgangspunkt i sammenhangen mellem virksomhedens
aktier og afkastet pa hele aktiemarkedet med udgangspunkt i markedsportefgljen og det
antages at ejerne kraever et merafkast grundet risikoen. Afkastet afhzenger derfor af
risikopraemien. Sammenhangen mellem ejernes afkastkrav og markedsrisikoen beregnes pa

felgende made:

r, =rf+,8[E(rm )—rf ]

hvor
T, = Ejernes afkastkrav
T = Risikofri rente
B = beta (systematisk risiko)
E(r, ) = Forventet afkast ved investering i markedsportefgljen

E (rm ) — 1, =Markedet risikopraemie®3
Risikofri rente

Den risikofrie rente er en rente som man benytter pa et marked uden en betydelig risiko.
Derfor vil estimatet for den risikofrie rente blive baseret pa en 10-arig statsobligation, da

denne rente er det teetteste man kommer pa en risikofri rente i Danmark.

Den effektive rente pa en statsobligation pr. 31.12.2018 er 0,21%°%, og denne rente anvendes

til udarbejdelsen af veerdiansaettelsen senere i afhandlingen.

% Sgrensen, Ole, Regnskabsanalyse og veerdianszettelse, En praktisk tilgang, side 44
8 http://www.nationalbanken.dk/da/statsgaeld/risikostyring/Sider/Refinansieringsrisiko.aspx
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Beta

Betavaerdien er et udtryk for den systematiske risiko og definere derfor, hvor risikofyldt en
given aktie er samt hvor meget den pavirkes af udsving i markedet. Safremt betaveerdien er
under 1 er det et udtryk for, at den pageldende aktie stort set ikke pavirkes af
markedsudsving, og er betaveerdien over 1 er det et udtryk for at aktien pavirkes af
markedsudsving. Grundet det begraensede omfang af opgaven udarbejdes der ikke en beta-

vaerdi, men i stedet anvendes det en ekstern beregnet beta-vaerdi til vaerdiansesettelsen.

Beta-vaerdien er indhentet eksternt fra Reuters.com og udger 1,13.%° Derfor antages det, at
Vestas-aktien er risikofyldt og lader sig pavirke af markedsudsving. Dette er dog bekraeftet i
opgaven jf. den strategiske analyse, hvor det er konstateret at Vestas at konjunkturfglsom.

Beta-veerdien pa 1,13 anses derfor passende til veerdiansaettelsen.
Markedsrisikopraemie

Markedsrisikopreemien er et tilleeg som det forudsaettes, at investorerne kraever for at
investere i en given aktie frem for et risikofrit aktiv som fx statsobligationer. Der findes flere
forskellige metoder til beregningen af markedsrisikopraemien, men grundet afhandlings
omfang har forfatteren valgt at tage udgangspunkt i en undersggelser der er udarbejdet af

PwC som har fastlagt er markedsrisikopreemie i forbindelse med undersggelsen.

Jf. PWC’s undersggelse anvender respondenterne en MRP pa mellem 4,5% til 8%. Dette spaend
er dog indskraenket, da undersggelsen konstaterede at 65% af respondenterne benytter en
MRP pa mellem 5% og 6%, og pa baggrund her af benyttes en MRP pa 6% til

vaerdiansattelsen.5®
Beregning af ejernes afkastkrav

Pa baggrund af ovenstaende kan beregningen for ejernes afkastkrav nu beregnes:

T, =rf+,8[E(rm )—rf ]

& https://www.reuters.com/finance/stocks/overview/VWS.CO
% https://www.pwc.dk/da/publikationer/2016/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf
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0,21% + (1,13 x 6%) = 6,99%

Ejernes afkastkrav = 6,99%
Langivernes afkastkrav

Virksomhedens finansielle forpligtelsers afkastkrav skal males efter skat, da virksomhedens
driftsaktiviteter males efter skat. Langivernes afkastkrav bgr baseres pa den Igbende

markedsrente — den rente som virksomheden kan lane til dagsdato.
Langivernes afkastkrav beregnes pa fglgende made:
ry =) -t)
Hvor
17 = risikofri rente
75 = selskabsspecifikt risikotillaeg
t,= selskabsskatteprocent®’
Risikofri rente

Som ved beregningen af ejernes afkastkrav benyttes den samme risikofrie rente som er den

effektive rente for en 10-arig statsobligation pr. 31.12.2018. Renten er palydende 0,21%.
Selskabsskatteprocent

Selskabsskatteprocenten var i 2018 22%.

Selskabsspecifikt risikotilleeg

Safremt man veelger at benytte et selskabsspecifikt risikotillaeg skal det vurderes om
virksomheden har en hgjere risiko pa et specifikt omrade sammenholdt med markedsrisikoen.

Safremt det antages at en virksomhed er mere risikofyldt kan et selskabsspecifikt risikotillaeg

67 Sgrensen, Ole, Regnskabsanalyse og vardiansaettelse, En praktisk tilgang, side 48
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anvendes. Langiverne benytter det selskabsspecifikke tillaeg som en sikkerhed for, hvis

virksomheden ikke har mulighed for at betale lanet tilbage.%®

| forbindelse med fastlaeggelsen af beta-veerdien blev det vurderet, at Vestas er en risikofyldt
virksomhed sammenholdt med markedsportefgljen. Derfor skal det selskabsspecifikke
risikotillaeg veere over 6%, sa den overstiger markedsrisikotilleegget. Derfor fastsaettes det
selskabsspecifikke risikotillaeg til 6,7%, da beta-veaerdien indikere, at Vestas ikke er en meget

risikofyldt virksomhed, men at den dog stadigveek er mere risikofyldt end markedsportefgljen.
Beregning af langivernes afkastkrav
r, =) —ts)
(0,21% + 6,7%) (1 — 22%)
Langivernes afkastkrav = 5,39%
Kapitalstruktur

Driftens kapitalomkostninger udtrykker kapitalindskydernes ofring ved investering i den
pageldende virksomhed og derfor skal der benyttes markedsveerdier for egenkapitalen og
finansielle forpligtelser til at fastlaegge kapitalstrukturen. Dog kendes markedsveerdierne ikke,
da det er disse der vil blive beregnet i veerdiansattelsen. Derfor udarbejdes der et skgn over
kapitalstrukturen ved at benytte re-balanceringen til at skgnne en langsigtet kapitalstruktur.
Markedsvaerdien af Vestas egenkapital fremgar af arsrapporten for 2018, dog opggres

fremmedfinansieringen ikke og derfor vil den bogfgrte veerdi blive brugt til beregningen.

88 https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813262
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Markedsvaerdien af egenkapitalen

Antal aktier 195.438.719 Stk
Aktiekurs 31.12.2018 492 DKK
Markedsveerdi af egenkapital (DKK) |96.175.393.620 DKK
Markedsveerdi af egenkapital (EUR) |12.879.540.613 EUR
Markedsvaerdi af egenkapital (EUR.

Mio.) 12.880 EUR. Mio.
Market value added (EUR. Mio.) 9.776 EUR. Mio.

Figur 36: Markedsvaerdien af egenkapitalen.®®

Fordeling EUR. Mio EUR. Mio
Aktiver Passiver
Bogfa@rt aktivmasse 11.899 | Bogfart egenkapital 3.104
MVA 9.776 | MVA 9.776
Markedsveerdi af
egenkapital 12.880
Geld 8.795
Markedsveerdi aktiver 21.675 | Markedsveerdi passiver 21.675

Figur 37: Fordeling af markedsvaerdi mellem aktiver og passiver.”

12880

Som det er beregnet i ovenstaende tabel udggr markedsvaerdien af egenkapitalen Tters- 59%
og den approksimerede markedsveerdi pa fremmedkapitalen udggr 281769755 = 40%.

69 Kilde: Vestas Wind Systems Arsrapport 2018 side 33 samt egen tilvirkning
70 Kilde: egen tilvirkning
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Beregning af WACC

Da alle parametrene til beregning af WACC nu er udregnet vil WACC-beregningen blive

fortaget:
E NFF
I = VO X + VD XI
wacc EYy ¢ TEV &
Vi \Y
12880 8795
i 0, - 0,
(21675 x 6,99%) + (21675 x 5,39%)

WACC =6,34%
Vardiansaettelse af Vestas Wind Systems A/S

Da de estimerede vaerdier til brug for beregningen af egenkapitalens markedsveerdi nu er
beregnet vil nedenstaende afsnit besta af en vaerdiansaettelse af Vestas Wind Systems A/S pr.

31.12.2018 ved brug af DCF-modellen. Formlen til beregningen er:

T
FCF FCF
E _ Z t T+1 — NFF,7

Vo = X
° & (1 + twace)' (wace =91 + Twacc)”

Hvor

VE = Egenkapitalen markedsvaerdi

FCF; = Det frie cash flow

Twacc = Virksomhedens gennemsnitlige kapitalomkostninger
t = Terminalvaerdien

g = Veekst i terminalperioden

For at g@re beregningen mere simpel foretages den i flere steps.

" Sgrensen, Ole, Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse, En praktisk tilgang, side 39
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Step 1 vedrgrer tilbagediskontering af budgetperioden til en nutidsveerdi:

T
FCF;
Zx (1 + Tywaco):
e WACC
Step 2 vedrgrer tilbagediskontering af terminalperioden til en nutidsveerdi:

FCFyry

("‘wacc — 9)(1 + Twace)”

Step 1 og step 2 giver sammenlagt entreprise value VE (Virksomhedsveerdien)
Derfor kommer formelen for beregningen af egenkapitalens markedsvaerdi til at hedde:

VE = VEY — NFF, = Egenkapitalens markedsveaerdi = Nutidsvaerdien af entreprise value —
nutidsvaerdi af netto finansielle forpligtelser.

| nedenstaende tabel fremgar den beregnede vardi ved DCF-modellen:

Nutidsveerdien af FCF for

budgetperioden 11.045 | mio.kr.
Nutidsveerdien af FCF for

terminalperioden 116.336 | mio.kr.
Entreprise Value 127.381 | mio.kr.
Netto finansielle forpligtelser 2.155 | mio.kr.
Egenkapitelens markedsvaerdi 129.535 | mio.kr.
Antal aktier 195.438.719
Beregnet veerdi jf. DCF-modellen 662,79 | kr.
B@rsnoteret veerdi pr. 31.12.2018 492 | kr.

Figur 38: Beregnet veerdi efter DCF-modellen.”

72 Kilde: Egen tilvirkning

76



Patricia Menne Afhandling HD 2. del Aalborg Universitet
Regnskab og pkonomistyring 6. maj 2019
Den teoretiske veerdi jf. DCF-modellen er hgjere end kursvaerdien pr. 31.12.2018.

Sammenholder man den teoretiske kursvaerdi samt en aktuelle kursveerdi pr.31.12.2018 er
den teoretiske vaerdi 35% hgjere. Dog vurderes den teoretiske aktiekurs ikke usandsynlig pa

baggrund af de tidligere udarbejdede analyser.

Der skal dog tages hgjde for, at vaerdianszettelsen tager udgangspunkt i antagelser pa
baggrund af en reekke analyser, og derfor indeholder en del risici. Der er kompenseret for
dette ved, at tilfgje risikotillaeg til beregningen. Dog vurderes de tidligere analyser at danne

grundlag for realistiske antagelser.

De strategiske analyser indeholder den stgrste risiko, da disse er svaerere at konkludere pa og
nogle af dem basere sig pa en raekke antagelser som vedrgrer fremtiden. Derudover er
informationsniveauet begraenset, da det ikke har vaeret muligt at fa insider informationer. Alle
informationerne til udarbejdelsen af den strategiske analyse basere sig derfor pa

informationer som er tilgeengelige i det offentlige forum.

Derudover findes der en reekke antagelser i forbindelse med budgetteringen. Value driverne
til brug for budgetteringen basere sig pa henholdsvis den strategiske analyse og
regnskabsanalysen. Regnskabsanalysen er lavet pa baggrund af aktuelle tal pr. 31.12.2018 og
risici i denne forbindelse ma derfor anses som minimale. Som tidligere naevnt er der risici
forbundet med den strategiske analyse grundet antagelse og forudsaetninger for fremtiden.
Da value driverne til budgetteringen basere sig pa begge faktorer indeholder disse risici for
fejlinformation eller forkerte antagelser vedrgrende fremtiden. Til at afdaekke risiciene
benyttes risikotilleeggene som tillige indikere en form for kompensation til investorerne, da

der er en risiko forbundet med investering i en aktie.

Da det ma antages at der er en hvis fejlmargin forbundet med udarbejdelsen og fastszettelsen
af en aktiekurs findes det relevant, at udarbejde en fglsomhedsanalyse som kan belyse, hvilke

faktorer der kan pavirke den estimerede aktiekurs.
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Folsomhedsanalyse

Som naevnt i tidligere afsnit vil der blive udarbejdet en fglsomhedsanalyse til, at belyse hvilke
omrader der er forbundet med stor usikkerhed. Der udarbejdes en fglsomhedsanalyse ved

e&ndring i WACC samt vaekstraten, da de er forbundet med en stor usikkerhed og risici.

Zndring af WACC

Da det er konstateret, at der er en stor usikkerhed forbundet med WACC vil der blive
udarbejdet en fglsomhedsanalyse, hvor WACC a&ndres med +- 0,5% og ud fra dette se, hvor
meget det pavirker den estimerede aktiekurs og det derved indikere, hvor stor en risici der er

forbundet her med.

Fglsomhedsanalyse WACC

Zndring i % -0,50% 0,50%
WACC 5,84% 6,84%
Veerdi pr. aktie 1692,62 404,12

Figur 39: Fglsomhedsanalyse WACC.”

Som det kan ses ud fra ovenstaende tabel har det stor betydning for den teoretiske aktiekurs
om WACC procenten svinger med +- 0,5%. Ved -0,5% stiger den estimerede aktiekurs med
1.030 kr. og ved +0,5% falder den estimerede aktiekurs med 259 kr. Det kan derfor

konstateres, at WACC procenten har stor indflydelse pa den estimerede aktiekurs.

Z&ndring af vaekstraten

Det findes relevant, at udarbejde en fglsomhedsanalyse, hvor vaekstraten sendres da den for
fastsat ud fra forventningerne til fremtiden, og er derfor fastsat ud fra en raekke skgn i den
strategiske analyse samt de historiske tal og beregninger i regnskabsanalysen. Ligesom ved
e&ndring i WACC vil vaekstraten blive @&ndret med +- 0,5% og ud fra dette se hvad det har af

betydning for den estimerede aktiekurs.

Vakstraten til beregning af budget samt den estimerede aktiekurs er 5,5% gennem hele

perioden.

73 Kilde: Egen tilvirkning
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Folsomhedsanalyse ved a&ndring af vaekstraten
Z&ndring i % -0,50% 0,50%
Vaekstrate 5% 6%
Veerdi pr. aktie 440,68 1538,16

Figur 40: Fplsomhedsanalyse ved sndring af veekstraten.”

Som det kan ses i ovenstaende tabel har vaekstraten stor indflydelse pa den estimerede

aktiekurs. Ved aendring af veekstraten med -0,5% falder den estimerede aktiekurs med 222 kr.

og ved andring +0,5% aendres den estimerede aktiekurs med 875 kr. Markedsvaerdien falder

derfor, hvis vaekstraten mindskes og stiger des tro hgjere den er.

74 Kilde: egen tilvirkning
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8 Konklusion
Denne afhandling havde til formal at undersgge og beregne en teoretisk veerdi af Vestas Wind

Systems A/S aktiekurs pr. 31.12.2018 og har via interne og eksterne strategiske analyser samt
en regnskabsanalyse givet et indblik i Vestas Wind Systems A/S historiske og nuveerende

situation.

Indledningsvist blev en raekke forskellige veerdiansaettelsesmodeller kort gennemgaet for, at
kunne vurdere hvilken vaerdiansaettelsesmodel der skulle benyttes til beregningen af den
teoretiske veerdi for Vestas. DCF-modellen blev vurderet til, at vaere den mest teoretisk
korrekt veerdiansaettelsesmodel samt at det er den mest anvendte model til veerdiansaettelse
af en virksomhed og derfor blev denne model vurderet til, at give den mest retvisende

teoretiske veerdi af Vestas aktien.

Pa baggrund af ovenstaende afhandling kan det konkluderes at Vestas Wind Systems A/S er
en virksomhed med et solidt fundament, da den har eksisteret i mange ar og derved
oparbejdet en masse erfaring fra gode og darlige tider. Derudover star Vestas med en staerk
bestyrelse og direktion bestdende af Bert Nordberg og Anders Erik Runevad som tilsammen
giver et staerk team grundet deres mange ars erfaring med, at drive store

produktionsvirksomheder.

Grundet det ggede fokus pa miljg har der veaeret en del politiske tiltag i verden som har haft
en positiv indvirkning pa Vestas, da dette har givet kgberne mulighed for at fa tilskud og
pristilleeg i forbindelse med produktionen af vindenergi. Miljgpolitikkerne har bade en positiv
pavirkning pa nuvaerende tidspunkt, men kan ogsa  have en positiv pavirkning i fremtiden.
Den teknologiske udvikling eri en rivende udvikling, og dette geelder ogsa indenfor vindmaller.
Vestas benytter den teknologiske udvikling til, at videreudvikle deres nuvaerende produkter
samt skabe nye som skal vaere st@grre, mere bzeredygtige og unikke til deres kunder. Vestas
forsker i en lang raekke forskellige projekter for, at kunne bevare deres markedsposition i
fremtiden. Vestas besidder fa svagheder, men skal tage hgjde for at der er nogle trusler som
lurer. Disse trusler bestar af politiks indgriben i form af fjernelse af tilskud eller ved indfgrsel
af afgifter samt valutakurs- og renteudsving. Vestas har dog mulighed for sa vidt muligt, at

sikre sig mod disse trusler.
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Vestas har oplevet en fornuftig regnskabsmaessig udvikling fra perioden 2014-2018 pa trods

af, at resultaterne har veeret lidt darligere i 2016 og 2018. Omsaetningen har veeret stigende
fra 2014-2016 og derefter har omsaetningen vaeret pa et jaevnt niveau. Ser man pa udviklingen
i ROIC har der vaeret en nedadgdende tildens fra 2016-2018. Niveauet er dog stadigvaek fint
pa trods af nedgangen. De gvrige nggletal fglger udviklingen med en stigende tildens frem til

2016 og er derefter en smule nedadgaende.

Den teoretiske aktiekurs beregnes pa baggrund af DCF-modellen og til dette er der udarbejdet
ud fra et 10-arig budget som er udarbejdet ud fra en raekke faktorer som er vurderet og fastsat
ud fra de tidligere analyser. | budgettet er de frie cash flows tilbagediskonteret med en WACC
pa 6.34%.

| det at den teoretiske aktievaerdi er beregnet pa baggrund af en raekke faktorer og er derfor
forbundet med usikkerhed. Fglsomhedsanalysen blev lavet pa WACC og veaekstraten.
Fglsomhedsanalysen vidste at seendring i begge faktorer har stor betydning for den teoretiske
aktiekurs, da der var udsving pa -222 kr. ved @&ndring af vaekstraten med -0,5% og + 875 ved
andring af vaekstraten pa +0,5%. Ved andring af WACC med -0,5% andres den teoretiske
aktiekurs med +1.030 kr. og ved en andring pa +0,5 aendres den med 259 kr. Der er taget

hgjde for disse risikoer ved beregning af risikotilleeg som er tillagt WACC’en.

Ud fra veerdiansaettelsen vurderes det, at Vestas-aktien er undervurderet. Den teoretiske
aktieveerdi er beregnet til kurs pa 662,79 kr. hvilket er 35% hgjere end den aktuelle aktiekurs
pr.31.12.2018.
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10 Bilag
Bilag 1
NFF/NDA (Primo) 2014 2015 2016 2017 2018
Finansielle forpligtelser 983,00 1.094,0 |1.400,0 |[1.422,00 1.118,00
Finansielle aktiver 2.018,00 2765 3550 | 3.653,00 2.918,00
Netto finansielle forpligtelser -1.035 -1.671 |2.150 2.231 -1.800
Arbejdskapital -957 -1.383 [1.941 1.984 -2.040
Anlaegskapital 2.113,00 | 2.386,00 |2.780,00 |2.715,00 3.111,00
Netto driftsaktiver 1.156,00 | 1.003,00 |839,00 |731,00 1.071,00
NFF/NDA (Primo) -0,90 -1,67 2,56 3,05 -1,68
Stigning i % 86% 54% 19% -45%
Bilag 2

Omsaetningshastighed for - - - -

arbejdskapitalen 0,10 -0,13891 (0,2 0,20 0,2

Omsatningshastighed for - -

anlaegskapitalen 0,03 0,02 0,02 0,00 0,02

EBIT-margin 7% 11% 14% 12% 9%

Tax effect ration 70% 73% 77% 76% 73%
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