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Sydbank analysekoncept - A

Hold Sealg
Danske Bank A. P. Mgller Maersk SAS
DSV Jyske Bank
FLSmidth Rockwool
Netcompany SimCorp
Cykliske aktier Nordea
Pandora
Vestas
Bavarian Nordic ALK Ambu
Carlsberg Chr. Hansen Novozymes
Demant Coloplast Topdanmark
Genmab GN Store Nord
Defensive aktier H. Lundbeck
ISS
Novo Nordisk
Tryg
Drsted
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Sydbanks analysekoncept - Aktier

Praesentationer
* Informationsindsamling * Investeringsradgivere
» Kontakt til selskaber og * Kunder
interessenter
» Veerdiansaettelse

. Publikationer:
Detaljeret/struktureret analyse Investering
af selskaber AktieStrategi
AktieAnalyse
AktieKommentar
AktieUdsyn

Aktieanalysen
- Holdning til aktiemarked
- Holdning til aktier

Anbefaling

* Kgb/Hold/Szelg

Kontakt til pressen

- DE KONTAKTER OS
Brugere

» Kunder

*Investeringsradgivere
Selskabskontakt ifm. investor- * Aktiebordet
arrangementer * Pressen m.fl.
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Aktieanalyse - hvordan ger man?

Aktieanalyse involverer mange fagomrader
* Finansiering

» Regnskab

* Pkonomistyring

 Nationalgkonomi

« Organisation / strategi

» Markedsfaering

« Jura (skatteret, selskabsret)
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Hvad pavirker kursen pa en aktie?

FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN
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Timing er ALT - for kortsigtede investorer
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Fundamental analyse er ALT for
langsigtede...

SAS 16/10/13
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Aktieanalyse i Sydbank

Strategisk
analyse

Porter
SWOT
Veaerdikaede
Livscyklus
PESTEL

Estimater

Omsaetning
Indtjening
Pengestrgm
Balance
WACC

Vardiansattelses-
model

DCF
EVA
P/E
EV/EBITDA
m.fl

Anbefaling

-
Psykologi, markedsstemning, timing |> Succes/Fiasko
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Vaerdiansaettelse af Vestas
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Ansvarsfraskrivelse

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 Finanstilsynet. Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre
interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hej standard og er baseret pa objektiv og uafhangig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet p& basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group multipel analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder
der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens omsatnings- og indtjeningsestimater (markeret med E efter det angivne arstal) er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante
fremtidige markedstendenser og konjunkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hajde for selskabets egne samt
konkurrerende selskabers forventninger. Analysen er udarbejdet p& grundlag af information fra kilder, som Sydbank finder trovaerdige. Primaere kilder: Vestas, Gamesa, Siemens, GE, MHI Vestas Offshore, Nordex, Senvion, Suzlon, Iberdrola, Dong.
Risikovurdering og felsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hej) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, herunder en felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa
dette selskab, der kan findes pa http://www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som scores pé en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en sterk
konkurrenceposition. De anferte risikofaktorer og felsomhedsanalysen kan dog ikke anses for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko

Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving pafere investorer tab eller gevinst.

Interessekonflikter. Denne investeringsanalyse har ikke vaeret forelagt det omhandlede selskab forud for analysens offentliggerelse.

Planlagte opdateringer af analysen. Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur. Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger p& 24 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under "Fordeling af anbefalinger”. Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar
nedenfor under kursudvikling.

Pa selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Keb Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 31,8%
Hold P& linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 455%
Salg Dérligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 22,7%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Keb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien.
Endelig betyder szelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de evrige aktier i kategorien. Eventuelle endringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgér af denne analyse.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Sydbank patager sig intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller
beregningsfejl, samt efterfalgende a@ndrede forudsztninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.
Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som pélidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en
kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret p& bruttoafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om
den skattemaessige behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afhaenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt kan sendre sig fremover.

1 analysen navnes aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomarkningen gul betyder, at nar der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller szlge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhang 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, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @
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Strategisk Analyse
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Informationsindsamling -
grundstenen i analysearbejdet

. Hjemmesider
Arsrapport
Fondsbars- Offe_ntlige
meddelelser myndigheder
K ] Branche-
vartals- foreninger

rapporter

Analytiker Mader 1-1
moder
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Grundleeggende redskaber

. PESTEL || swoT

Produktlivscyklus

Porters 5 konkurrencekraefter

Vaerdikaedeanalyse
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PESTEL - Det omkring liggende miljo
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Porters 5 forces - branchens attraktivitet

Haj: Lave priser efter at faste Begraenset: Leveranderer af
tilskud er erstattet af Leveranderers kvalitetskomponenter har behersket

auktionslignende udbudsrunder forhandlingskraft kraft - men prispres forplanter sig

Trusler fra NYE
konkurrenter

Lav: Opkeb er letteste vej til en
betydende position.
Teknologiforstaelse er vigtigt.

Konkurrenter

Trusler fra
substitutter

Heij: Prisen pa solkraft er faldet
kraftigere end pa vind - og
konkurrencen fra sol er hgj

Konkurrence-
intensitet

Haij: Pris er blevet ekstremt vigtig

Kundernes
forhandlingskraft parameter for at opfere projekter
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SWOT-analysen - en simpel grundsten
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Produktlivscyklus - Nye vindere pa vej??

< V150 - 5.6 MW V150 - 6,0 MW
- V162 - 5.6 MW V162 - 6,8 MW
/
- V162 - 6.2 MW
2
& —————
@
E V126-33 l\/IW
X V112-3.3MW -
5 V110 -22 MW c, g
0 ; V100-2,0MW

V136-42MW  TEERE »
> : V90 1,8/2MW L0§T
i V150-42 MW  plisdes |

Y V90-3MW ‘
Service
Hoj Markedsandel Lav
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Vardikaedeanalyse - Vestas

- = Del af forretningsomrade i dag
. = Udenfor forretningsomrade i dag

Produktion
. . P Opstilli
Vinge/styring Produktion: pstilling / Ejerskab

] Service/overvagnin ]
Projektforberedelse m Vindmelle af parkergn J vindmellepark

Stal/ révare-producentm

Leveranderer

Gear/tarne mm.

Outsourcing: Intet nyt Leveranderer: Fortsat Samarbejder: Pagar - Integration F/B: Mere Kunder: Bliver starre;
behov aktuelt globalisering eksempelvis batterier vm-ejerskab kender Siemens/GE

Sydbank



Vaerdiskabelse — en mere holistisk vinkel

KUN
neglekomponenter Mange ars proces- Steerke eksekverings-
Skala giver billi produceres internt forbedringer har skabt kompetencer i
a'a giver biiige og en effektiv produktion installationsfasen
lokalnaere indkab l
Produktion / /
Vinge/styring Produktion: Opstilling /

Ejerskab

. Service/overviagning |
Projektforberedelse m Vindmelle af parker vindmellepark

Stal/ révare-producentm

Leverandorer

Gear/tarne mm.

/

[ Outsourcing til betroede

Overlegent tilbud til

for Business case certain
kunderne Yy

projekter med/for kunder

Tlllokkendesewlcekoncepter} [ Finansiel styrke til at lafte ]

Professionel site-projekterin
prol g leveranderer giver fleksibilitet...

[ Forende LPF

Service pa konkurrentmaller ]

...0g begranser
investeringsbehovet

— N

Afprevede platforme

Effektiv R&D

[ ]
[ )
% Bedste maller %
[ ) Sydbank




Estimater
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Estimater

4 N

Prismodel

/ Landvind: Nyinstalleret kapacitet globalt: +2% arligt
Vestas’ markedsandel: Ca. 26% pa laengere sigt
Pris pr. MW: Stigning i 2022/23 - Arligt fald pa ca. 1%

Serviceomsaetning: ca. 8+9% de naeste ar > +7% herefter

Havvind: Prisfald pa 20% - herefter 1% arligt

~

\ J \ Markedsvaekst: 12%, Omsatningsvaekst: 15,6% )
) N
CAPEX: 4% af omsatningen. Under historisk niveau pga. lavere
Investeringsmodel vakstbehov
Afskrivninger: Let opadgaende fra 1. mia. EUR arligt
J J
4 )
Produktionsomk.: Markant fald i 2023 - herfra stabilt
Omkostninasmodel F&U-omk. : Stabile i % af omsatning
g Salgsomk.: Stort set uaendret i % af omsaetningen ift. 2021
Adm.omk.: Stigende, men i lidt lavere takt end omsatningen
NS J
Bal 4 )
alanceposter Linkes til % af omsatning
Finansposter Modelleres ud fra renteniveau og gzeld
Modelleres ud fra resultatopgarelse og balance
L Pengestrgmme )L y

4 N

Omsatningsvaekst:
+8,3% arligt

N /

\

Materielle aktiver:
+5,2% arligt
Afskrivninger:

+10%arligt )

Overskudsgrad: )
2,2% 12022
7,3%i2023

Ca. 10% pa lang sigt )
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\Vardiansaettelse
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Vaerdiansaettelse

Et hurtigt overblik...
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DCF-modellen - trin for trin

FCF i budgetperiode, normalt 10 ar
+
FCF i terminalperiode (ingen overnormal vaerdi.)

+

Veerdi af likvider og ikke driftsmaessige aktiver

Verdi af rentebaerende gzeld

Veerdi af egenkapital (ikke hele selskabet)

Udestaende aktier

Teoretisk aktiekurs

Nutidsvaerdier:

Tilbagediskonteret
med WACC

©  FCF,

EVyp =2 :
=1 (1+ WACC)

FCF = Frit cash flow til selskabet (bade
ejere og langivere)

WACC = Vagtede gns.
kapitalomkostninger (bade ejere og
langivere)

Sydbank



EVA-modellen - trin for trin

Nutidsveerdier:
Tilbagediskonteret
med WACC

EVA i budgetperiode, normalt 10 ar
+

EVA i terminalperiode (ingen overnormal vaerdi.)

Veardiskabelse!
Investeret kapital ved start

‘II.

+

» (ROIC, - WACC)*IC,_,

Veerdi af likvider og ikke driftsmaessige aktiver

~ (=1 (1+ WACC)
Vaerdi af rentebaerende gzeld 1C, = Den investerede kapital i starten af mélingsperioden
e ROIC = Afkastet pa den investerede kapital i virksomheden
. . . (NOPLAT/IC)
Veerdi af egenkapital (ikke hele selskabet)
o WACC = Vejede gns. kapitalomkostninger (bade ejere og
langivere)

Udestaende aktier

Teoretisk aktiekurs

Sydbank



lustration af felsomhed

Folsomhedsanalyse Folsomhed

Basisscenario

WACC er (ogsa) kilde til
stor usikkerhed.

+ 1%-point pa WACC

- 1%-point pa WACC
+ 1%-point pa omsaetningsvaekst 8,2%
- 1%-point pa omsaetningsvaekst -8,2%

_ Derfor: Fair value er ekstremt
- 1%-point pa overskudsgrad -7,8% folsom - sma justeringer kan
+ 1%-point pa overskudsgrad 7,8% 2ndre vaerdien markant
+1%-point pa CAPEX 7,5% 2 K”rsm?(] Ska]fbe'?yt_teli rz?d
-1%-point pa Capex 7.5% stor respekt og forsigtighed!

Sydbank



P/E (Price/Earning)

P/E er: Prisen investor betaler for 1 krones overskud i selskabet

Borsveerdi Aktiekurs

P/E =

Nettoresultat EPS

Sydbank



P/E (Price/Earning)
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Anbefaling
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Vestas - hvad afspejler aktiekursen?

Aktuel kurs 'Hgjveekstscenario Forudsasetninger og kommentarer:
Fair veerdi 189 225 Simpel DCF-model. IKKE kursmal.
Omsaetningsvaekst i forecastperiode 8,3% 9,3% 10 ars forecastperiode, ar 1 = Sydbank-estimater
Overskudsgrad i forecastperiode 8,5% 9,5% Overskudsgrad ar 1-10.
Kapitalomkostning (WACC) i forecastperiode F7.2% 7,2% Aktuel Sydbank-estimeret WACC
Kurspotentiale - 18,7% Afvigelser ift. aktuel anbefaling kan forekomme

 En aktiekurs pa 188,95 kr. pr. aktie afspejler
» Omsatningsvakst pa 8,3% i de naste 10 ar
» Overskudsgrad pa 7,3% i de naste 10 ar

> Etafkastkrav (WACC) pa 7,2%

 Tror DU som investor pa noget bedre, sa K&B
* Tror du som investor pa noget ringere, sa SZALG

Sydbank



Peer-group-sammenligning

Hvilke selskaber skal indgd?

Problem:

PIE P/E fwd Kil EV/EBITDA
Vestas 1315 ¥ 672 46 20.8
Siemens Gamesa NA -609,8 2,5 NA
Nordex NA ¥ 19354 2.0 142
Suzon NA NA 2.5 15,2
GE NA ¥ 249 25 86,4

- Problem: Tendens til at overvurdere aktien i perioder, hvor

Sydbank



Fair vaerdi / kursmal

Harde faktorer

* Fair veerdi med de angivne
forudsaetninger: ~ 250 kr. pr. aktie

» Dagens kurs pa Vestas-aktien: 189 kr.
 Kurspotentiale ift. fair veerdi: “32%

Blede faktorer:

* Tvivlsom nyhedsstream

» Stigende renter

« Baeredygtighedsdagsorden

» Mindre russisk gas = mere vindenergi

* Hgj ordrebeholdning og
modstandskraft mod afmatning

- Konklusion: K&B Vestas Sydbank



Anbefaling - Citat

"En analytiker tager ofte fejl, men er aldrig i tvivl”

Ukendt

Sydbank



Q&A

Tak for opm®rksomheden

Tid til spergsmal og svar
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