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Ordreindgangen bekymrer men flere be-
sparelser er godt nyt

Vi fastholder Neutral-anbefalingen pa Vestas-aktien efter 2. kvartalsregnskabet.
Flere besparelser er godt nyt, men de seenkede forventninger til afskibninger i ar
blandt andet pa grund af lavere ordreindgang kan veere forste indikation af, at
kunderne veelger alternativer pa grund af Vestas’ finansielle situation.

Lav ordreindgang bekymrer

Omsaetning og EBIT i Vestas’ 2. kvartalsregnskab er helt pa linje med de allerede offent-
liggjorte tal. Ordreindgangen p& 945 MW er under vores estimat pa 1.200 MW, og ordre-
beholdningen p& 9,6 mia. EUR ved udgangen af kvartalet er ligeledes under vores for-
ventninger. De kendte, men svage frie pengestremme (FCF) pa -338 mio. EUR skyldes
primeert en negativ udvikling i arbejdskapitalen, der er negativt pavirket af den haje pro-
duktionsaktivitet, men endnu manglende afskibning og overlevering af mgller til kunder.

Prognosen fastholdes - nassten...

Vestas fastholder prognosen for omsaetning, overskudsgrad og positivt FCF. Selskabet
saenker dog forventningerne til afskibninger til kunderne til nu 6.300 MW (for: 7.000 MW).
Arsagen er lavere end ventet ordreindgang og problemer med nettilslutning i Kina. Mere
fokuserede forsknings- og udviklingsinvesteringer seenker dog investeringsniveauet, sa
malet om positivt FCF fastholdes. Vestas forventer et O-resultat i 3. kvartal og indikerer,
at de frie pengestremme bliver pa op mod 1 mia. EUR i 4. kvartal.

Ingen nye finansoplysninger — men flere effektiviseringer

Vestas kaster ikke naevneveaerdigt lys over betingelserne (covenants) pa selskabets geeld,
men investorerne kan derimod glaede sig over nye besparelser, der skal sikre Vestas
overskud i 2013 - selv hvis niveauet for afskibningerne kommer helt ned omkring 5.000
MW. Samlet saenker besparelserne nu omkostningsniveauet med ca. 250 mio. EUR (for:
150 mio. EUR) fra slutningen af 2012 og styrker dermed det langsigtede indtjeningsfun-
dament. Restruktureringsomkostningerne i 2012 stiger i samme omgang til 75-125 mio.
EUR mod tidligere 50-100 mio. EUR. Vi szenker vores indtjeningsestimater for bade i ar
og for 2013 i forlaengelse af Vestas’ kommentarer.

Usikkerheden bestar — men det langsigtede indtjeningsfundament styrkes
Opbremsningen i ordreindgangen bekymrer, og vi frygter, at Vestas’ finansielle situation
kan f& kunderne til at sege andre alternativer i de kommende maneder - til ugunst for or-
dreindgangen. Vi forventer nu en ordreindgang i ar pa 5.500-6.000 MW. Udsigten til et
svagt resultat og negative pengestromme i 3. kvartal betyder, at usikkerheden om Ve-
stas’ finansielle formaen vil besta til helt ind i 2013 - og med problemerne i slutningen af
2011 i erindring vil det lezegge l1dg pa kurspotentialet pa kort sigt. 2013 bliver endnu et
svaert &r med et amerikansk marked pa vageblus og med lav Vestas-indtjening. Vestas-
aktien afspejler meget lave forventninger til det fremtidige indtjeningsniveau, men der vil
endnu ga nogle kvartaler inden investorerne far indikationer om, at Vestas for alvor kan
lofte indtjeningen.
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Resultater og Sydbanks forventninger

Mio. EUR 2K 2011 2K 2012 2011 2012E 2013E 00 22l8nz

Omseetning 1.401 1611 5.836 7.078 6.255

EBITA (primeer drift) 77 18 -60 -11 115

Ordinzert resultat for skat 76 -5 -153 -41 125

Nettoresultat 55 -8 -166 -30 90

Egenkapital forrentning (%) - - -6,2% -1,2% 3,5%

Soliditet (%) - - 335% 328% 359%

EPS - udvandet 0,27 -0,04 -0,82 -0,15 0,44

P/E - - n.m neg. 10,1

EV/IEBITDA - - 7.9 3,3 2,2

Indre veerdi - - 12,6 12,5 12,9 ]

Yield - - 0,0% 0,0% 0,0% wol ‘v\*ﬂ 77777 hoo
] M

Markedsveerdi : 0,9 mia. EUR Likviditet : Hgj LN : : 0

2008 2009 2010 2011 2012
Regnskabsar : 01.01-31.12 Fondskode : 1026860 T oM COPEANAGEN BMARK (OMXCE) - PRICE INDEX
Seneste udbytte: 0,0 DKK /aktie Reuterkode : VWS.CO Source: Thomson Reuters Datas tream

Forretningsomrade

Omseaetningsfordeling

Vestas er verdens sterste vindmglleproducent med en markedsandel pa ca. 13% i 2011. Sel-
skabet nyder godt af en global salgs- og serviceorganisation, produktionsfaciliteter pa de vee-
sentligste ngglemarkeder og en plads i farerfeltet i havmgllesegmentet. V112-3MW-mgllen er
allerede en stor succes, og Vestas’ dokumentation af driftsikkerheden pd selskabets mgller
giver et forspring nér ordrerne skal vindes — selv om Vestas’ salgspriser ikke er sektorens
laveste. Vestas producerer blandt andet selv generatorer, vinger og til dels tarne. Selskabet er
steerkt positioneret i Europa, mens markedsandelen i bdde USA og seerligt pa det store kinesi-
ske marked er lavere.

Risici Haj

Stor atheengighed af politiske subsidier og lang planleegningshorisont. Stigende krav til projekt-
styring pga. flere starre projekter. Budgetoverskridelser pa projekter, fejl pa mgller og svigtende
intern styring har historisk kostet pa indtjeningen. Prisfald pa traditionelle energiformer (olie, kul,
gas) forringer vindenergiens konkurrenceevne.

Valuta-eksponering malt ved omsaetningsfordeling

2%

USD-fglsomhed: Hgj
Rentedaekning Neg.

Nord/Sydamerika: 23% Europa/Afrika: 60% Asien/Oceanien: 16%

2-faktor dividende model - til illustration af kursforventninger
Kurs 24,01 (-25%) 33,09 41,36 (+25%)

Forudseetninger

Hgjveekst periode (antal ar) - - -
Vaekst (% pr. ar) - - -

Vaekst pa 15% p.a. og afkastkrav 8,0%
Hgjveekstperiode 15 ar og afkastkrav 8,0%

Afkastkrav (%) - - - Hajvaekstperiode 15 &r og 15% p.a. vaekst
Konkurrenceparametre Gen. score: 2,6 Selskabets forventninger
Leverandgrer 3

Kvalitetsleverandgrerne (fx. af gear) har en vis forhandlingsmagt, men overkapaciteten giver
mglleproducenterne gode muligheder for at opna bedre leveringsbetingelser.

Substitut 2

Store prisudsving pa olie/gas-energi styrker vindenergiens konkurrenceevne. Offentlig subsidie-
ring til vindenergi samt minimumskrav til vindenergiproduktion er stadig vigtig vaekstdriver.

Indgangsbarrierer 4

Medium teknologiindhold og tiltagende globalisering samt fokus pa afprgvede teknologier gger
indgangsbarrierer. Opkgb er den nemmeste ve;j til at etablere en betydende position i sektoren.

Kunder 2

Finanskrisen har zendret vilkarene til fordel for keber, med udsigt til prispres og leengere garan-
tiperioder. Vestas’ finansielle problemer kan koste pa ordreindgangen.

Intensitet 2

Konkurrencen er hard pa grund af overkapacitet. Driftsikkerned og dokumentation af samme er
vigtigt.

Scoringsintervallet er pa 1-5. En hgj score er enshetydende med en steerk position.
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For 2012 venter Vestas en omsaetning
pa 6,5-8,0 mia. EUR og en overskuds-
grad pa 0-4 fer szerlige poster pa 75-
125 mio. EUR.

Vestas forventer at afskibe ca. 6,3 GW
og forventer et positivt frit cash-flow i
2012.

AEndring i indtjening pr. aktie

Far Nu AEndring

2012E 0,06 -0,15 -
2013E 0,60 0,44 -26,7%

Relativ performance (OMX)
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finans-
tilsynet.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret pa ob-
Jektiv og uathaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Sydbanks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pé basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-
groupanalyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profi)). Analysens om-
saetnings- og indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og kon-
Junkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hojde for den seneste udvikling i historiske rapporter. End-
videre tages der hojde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og folsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller haj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse,
herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendlte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition,
som scores pad en skala fra 1 til 5, hvor en haj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ik-
ke anses for at vaere udtormmende.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planiaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pd 41 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgér nedenfor under “Fordeling af anbefalin-
ger”. Betydningen af anbefalingerne pa selskabs- og brancheniveau fremgar nedenfor under kursuavikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedre end branchen 12 méneder 43,9%
Neutral P3 linje med branchen 12 maneder 34,1%
Undervaegt Dérligere end branchen 12 méneder 22,0%

Overvaegt betyder sdledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil kiare sig pé linfje med branchen. Endelig
betyder underveegt, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i branchen. Eventuelle sendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefa-
ling pé selskabet fremgadr af denne analyse.

P4 brancheniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedre end aktiemarkedet 12 méneder 30,0%

Neutral P43 linje med aktiemarkedet 12 méneder 40,0%

Undervaegt Dérligere end aktiemarkedet 12 méneder 30,0%

P4 brancheniveau udtrykker anbefalingerne, hvordan branchen vil kiare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle aendringer i anbefalingen pa branchen i for-
hold til den seneste anbefaling fremgdr af seneste uadgave af Investering.

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Industri Cyklisk forbrug Stabilt forbrug Sundhed Finans T Telekommunikation
Overvagt Neutral Neutral Overvagt Overvagt Undervaegt Undervaegt
Overvagt A.P.Mgller Marsk Bang & Olufsen Carlsberg H. Lundbeck Alm. Brand SimCorp TDC
Pandora Novozymes Novo Nordisk Danske Bank
FLSmidth Tryg
GN Store Nord
Rockwool
Securitas
Volvo
Neutral NKT Holding Hennes & Mauritz Chr. Hansen Alk Abello Nordea Ericsson
Solar IC Companys Royal Unibrew Coloplast SEB Nokia
Vestas Topdanmark
Undervagt Auriga Industries PK Sv Handelsbanken
D/S Norden
Group 4 Securicor
SAS
Scania
TORM
William Demant

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggares eller distribueres videre. Analysen er
udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder,
trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfalgende sendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindel-
se med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga. | analysen nzevnes investeringsprodukter som har risikomaerkningen gul. Risikomaerk-
ningen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke
vanskelig at gennemskue.Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa

baggrund af anbefalinger i analysen. Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @.
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