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                                                                                        3.3. Værdikædeanalyse

                                                                                                3.3.1. Primære aktiviteter

                                                                3.3.2.1. Produkt og teknologisk udvikling

                                
                    Igennem  Vestas’  værdikæde  bliver  der  i  høj  grad  lagt  vægt  på  konstant  udvikling  og  forbedringer, 
 hvoraf den teknologiske udvikling vejer tungt i det samlede budget. Vestas har i seneste årti 
 investe-ret mange penge i udviklingen af nye teknologier, hvilket har spillet en væsentlig rolle for Vestas’ 
 nu-værende konkurrencemæssige placering. Udviklingen af dette område fortsætter med at spille en 
 cen-tral rolle i fremtiden, idet vindmøllernes fokusering af kapacitet, effektivitet samt Cost of Energy 
 frem-over vil være nogle af de vigtigste kriterier ved valg af vindmøllemarkedet mange udbydere. Dette 
 stil-ler krav til, at Vestas fremover skal være innovative for at følge med den teknologiske udvikling. 


Vestas hat satset meget på den teknologiske udvikling og følger markedsudviklingen tæt for at blive 
 mere  konkurrencedygtige  i  en  branche,  hvor  konkurrencen  er  høj  og  dynamisk.  For  at  sikre  at  alle 
 medarbejdere  er  med  i  udviklingen  uddannes  både  ledelsen  og  medarbejdere  i  Lean  og  Six  Sigma, 
 hvor der bliver opbygget en kultur som bevirker i at alle medarbejdere arbejde på at forbedre 
 kvalite-ten af produktionsprocesserne som heraf reducerer Cost of Energy. Vestas er den vindmølleproducent 
 i verdenen med den bedste Track Record med gennemprøvet teknologi, som virker.  


Udviklingen af Vestass kæmpe havvindmølle på 8 MW, understreger Vestas engagement på offshore 
 markedet, men også i deres udvikling af teknologi. Offshore markedets konge Siemens er med deres 
 nuværende 6 MW havvindmølle markedsleder på markedet, hvor der i væsentligt omfang bliver 
 indgå-et ordrer med verdens største energiselskab Dong66. Siemens til sammenligning med Vestas fået 
 or-drer på 6.120 MW, hvor Vestas har fået oror-drer på små 483 MW indtil den 27.12.201267.  


      


65 Understanding Strategic Management – Anthony Henry. Oxford University Press. 2008 


66 Se bilag 14 


67 http://ing.dk/artikel/siemens-giver-vestas-baghjul-pa-havmollemarkedet-135223 


Offshore markedet vurderes af analytikere fra GWEC til at opnå store højder frem mod 2020, hvor 
 væk-sten for alvor vil tage fat i 201568. Udviklingen af kæmpe havvindmøllen er vital for Vestas position på 
 offshore markedet og dermed selskabets grundlag for overlevelse i fremtiden. Samarbejdsaftaler med 
 blandt  andet  Mitsubishi  er  et  udtryk  for  at  Vestas  har  en  teknologi  på  markedet,  som  ikke  mange 
 vindmølleproducenter har, hvilket kan vise sig at være et triumfkort for Vestas.  


3.3.2.2.  Menneskelige ressourcer 


De menneskelige ressourcer i Vestas er en af de primære drivkræfter som Vestas råder over, Vestas er 
 et selskab med konstant udvikling af højteknologiske produkter, som bevirker i at Vestas’ 
 medarbejde-re skal have de medarbejde-rette kompetencer og viden til at konkurmedarbejde-remedarbejde-re på markedet. Medarbejderne er derfor et 
 af  Vestas  største  aktiver for  at  Vestas  på  sigt  kan  bevare  deres  position  som  en  af  verdens  førende 
 vindmølleproducenter. Selvom Vestas har afskediget mange medarbejdere i 2012 har fyringer primært 
 berørt andre områder i værdikæden, som produktion og logistik, hvor medarbejdere indenfor forskning 
 og udvikling fortsat er på niveau med tidligere år.  


Udviklingen af medarbejdere gennem øget fokus på intensiv uddannelse bevirker endvidere i at 
 Ve-stas har reduceret antallet med arbejdsulykker og ulykkesfrekvensen var i 2012 på 2,8 pr. en mio. 
 ar-bejdstimer 69. 


Ledelsen i Vestas er ligeledes en del af de menneskelige ressourcer, som påvirker Vestas 
 konkurren-cedygtighed på markedet. Det afgørende for Vestas ledelse er at skabe tillid og troværdighed blandt 
 aktionærerne, hvilket Vestas ikke har formået igennem skuffende regnskaberne og manglende 
 realise-ring af selskabets høje målsætninger. Efter aflæggelsen af 2011 regnskabet stod Ditlev Engell for skud 
 overfor manglende tillid, hvilket fik aktiekursen til at styrtdykke. Vestas arbejder fortsat på at genvinde 
 tilliden blandt aktionærer og investorer og ikke mindst kunderne som gang på gang hører om Vestas 
 finansielle situation med svag likviditet. 


3.4.  SWOT analyse 


SWOT analysen er udvalgt til at sammenfatte de foretagne analyser af Vestas interne og 
 eks-terne strategifaktorer. De analyserede strategifaktorer vil blive vurderet kritisk og opdelt i 
 mo-dellens interne og eksterne forhold herunder: styrker, svagheder, muligheder og trusler. Hvert 
       


68 EWEA – The European offshore wind industry – key trends and statistics 2012, January 2013  
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område  vil  blive  sammenholdt  med  deres  påvirkning  på  Vestas’  fremtidige  omsætning  og 
 herved udnytte SWOT analysen til at underbygge regnskabsanalysen.  


Interne forhold 


Styrker:  Svagheder: 


Førende vindteknologi  Svag finansiel likviditet 


Global repræsenteret  Begrænset kapital 


Offshore V 164 8 MW havvindmølle  Støt faldende markedsandel 
 Strammere kontrolsystemer (igennem Lean og 


Six Sigma)  Overkapacitet 


Vestas har store kunder (Key Accounts)  Høje omkostninger 
 Udviklingscentret rundt omkring i verdenen, 


med tilgang til højt uddannet menneskelige 
 ressourcer 


Reduceret investeringer til forskning og 
 ud-vikling 


Høj EBIT-margin på serviceomsætningen  Underskudsgivende forretning 
 Adgang til nogle af verdens bedste testcentre  Fejlvurdering af marked vækst 
 Robuste og sikre leverandøraftaler 


Massive investeringer i materielle 
 anlægs-aktiver 


Høj kundetilfredshed (blandt de bedste brands 


i verdenen)  For sen introduktion af havvindmøller 


Ny og stærkt ledelsesteam 


Høje udviklingsomkostninger til V 164 8 
 MW havvindmøllen 


Eksterne forhold 


Muligheder:  Trusler: 


Stigende vækst på offshore markedet  Gearløs vindmølleteknologi 


Udfasning af fossille brændstoffer  Nedtrapning af subsidier og støtteordninger 
 Udfasning af atomkræftværker  Opkøb af vindmølleproducenter 


Stigning i Neodynium og mangel på disse til 
 Direct Drive (Gearløs teknologi) 


Stram finanspolitik og budgetter som følge 
 af den globale økonomiske udvikling 


Nye vækst markeder  Stigende råvarepriser 


Samarbejdspartner i udvikling af V164 8 MW 
 havvindmøllen 


Konkurrenternes udvikling af offshore 
 vindmøller 


Vedvarende og fordelagtige politiske tiltag 


Ny teknologisk udvikling indenfor 
 vedva-rende energi (isæt solenergi) 


Større fokus på "Track Record"    


Større fokus på kvalitet fremfor prisen    


3.2 – SWOT-analyse af Vestas 


3.4.1.  Styrker 


Vestas  kæmpe  havvindmølle  til  offshore  satsningen  V164-8  MW  forventes  at  være  Vestas’ 


største trumfkort i forbindelse med at konkurrere med på offshore markedet og tage 
konkur-rencen op mod Siemens, som er den ubestridte markedsleder på offshore markedet. I de 
eu-ropæiske lande viser udviklingen i offshore aktiviteterne fremskridt. I Tyskland er der dog 
for-sinkelser grundet problemer med el- og transmissionsnettet. Offshore markedet forventes et 


stor vækst potentiale, som også gælder for hele Asien, hvor Kina har et mål om at installere 20 
 GW  inden  2020,  mens Sydkorea  forventer  at  installere  2.5  GW  frem  mod  2019.Umiddeltbart 
 ser Vestas ser ud til at kunne konkurrere stærkt på offshore markedet, som på sigt kommer til 
 at udgøre størstedelen af vindmarkedet. Hvorvidt Vestas får succes afhænger også af 
 marke-det og hvor i processen konkurrenter er i forbindelse med udviklingen af havvindmøller, samt 
 Vestas planer om at bevare gearkassen i deres kæmpe 8 MW havvindmølle. Den lange 
 udvik-lingstid kan være bekymrende, idet konkurrenterne ligeledes udvikler og forbedrer deres 
 pro-dukter.  


Vestas  vindmølleteknologi  er  af  de  førende  teknologier  på  markedet,  som  kan  give  dem  en 
 gunstig konkurrencemæssig fordel i form af overlegen teknologi 70. I rapporten for 2012 
 frem-går det at Vestas fremtidigt fortsat vil investere i forskning og udvikling for at fastholde deres 
 position på markedet. Dog forventes investeringer at blive reduceret en smule i 2013.  


Vestas  har  med  sin  globale  repræsentation  rundt  omkring  i  verdenen  indenfor  udvikling-, 
 produktions- og salgsafdelinger på alle væsentligste vindmøllemarkeder. Ved at placere 
 pro-duktionen tæt på vindmøllens slutdestination, minimeres ikke kun transportomkostningerne, 
 men  også  omkostningerne  ved  skiftende  valutapriser  og  efterspørgslen  i  de  enkelte  lande. 


Ved at satse globalt, vurderes det at Vestas er mindre overfølsom overfor et stagnerende 
 ef-terspørgsmål på enkelte markeder, som Vestas har lært fra det amerikanske marked med store 
 anlægsinvesteringer i produktionsanlæg. Udviklingscentrene er placeret rundt omkring i 
 ver-denen for at kunne tiltrække de bedst egnede forskere til videreudvikling af Vestas produkter. 


Vestas var i høj omtalt i medier i 2012 for deres skuffende årsrapport samt deres kritiske 
 øko-nomiske situation med dårlig likviditet og lave ordreindgange. I disse perioder med stigende 
 fokus  på  kvalitet  vil  dette  være  en  væsentlig  konkurrencemæssig  fordel  for  Vestas.  Vestas 
 vurderes  og  opfattes  som  en  leverandør  af  vindmølle  projekter  som  er  troværdige  og  
 leve-ringsdygtige, hvilket Vestas har vist med deres imponerende ”Track-record”. 
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Vestas’  kundebase  er  i  de  senere  år  i  vidt  udstrækning  blevet  mere  koncentreret  omkring 
 større kunder med mere kapital71. I 2012 udgjorde Vestas kundebase 296 kunder med en 
 om-sætning  på  7.216  mio.  EUR.  Til  sammenligning  var  der  2011  en  kundebase  på  224  med  en 
 omsætning på 5.836 mio. EUR72. Omsætningen er steget med ca. 24 %, hvorimod 
 kundeporte-føljen er steget med ca. 32 %, hvilket understreges af manglende store ordre fra Vestas Key 
 Accounts grundet de store usikkerheder i 2012 primært mht. forlængelsen af PTC-ordningen i 
 2012. 


Serviceomsætningen fra servicekontrakter har i 2012 og tidligere år vist sig for at være Vestas 
 mest profitable forretning, hvilket forventes at stige de kommende år, hvorfor Vestas har øget 
 medarbejderstaben med 450 medarbejdere i 2012, på trods af de store fyringsrunder i samme 
 år73. Serviceforretningen forventes at stige til ca. 1 mia. EUR i 2013, med en EBIT-margin på 
 ca. 17 %. 


Vestas tætte samarbejde med sine leverandører og implementeringen af Six Sigma og Lean 
 har sikret dem et godt kvalitetsniveau, med færre produktfejl og hermed færre 
 garantihensæt-telser til imødegåelse af fejl og reparationer. 


Fra og med 2012 har Vestas udbygget sin kundetilfredshed gennem den såkaldte Customer 
 Relationship Strength Indicator (CRSI). Vestas nåede en CRSI-score på 73 for 2012 mod 77 i 
 2011, hvilket er på niveau med de bedste brands i verdenen74. Tilfredse kunder vil alt andet 
 li-ge  gavne  Vestas  ved  bedre  omtale  og  yderlili-gere  tilgang  af  ordrer  i  form  af  nye  kunder  og 
 herigennem skabe nye samarbejdsaftaler.  


3.4.2.  Svagheder 


Vestas er en af verdens førende vindmølleproducenter og agerer udelukkende på 
 vindmølle-markedet, hvilket begrænser dem til markedets vækst og omsætningsmuligheder. Tyske 
       


71 http://epn.dk/brancher/energi/alternativ/article2131714.ece 


72 Vestas’ årsrapport (side 8 + 28) 


73 Vestas’ årsrapport (side 29) 


74 Vestas’ årsrapport (side 28) 


mens Wind og amerikanske GE Energy er undergrene af store multinationale koncerner, som 
 råder over adskilte markeder i forskellige brancher på tværs af hinanden. Denne bredde i 
 til-gængelige markeder skaber fordele og muligheder for de store koncerner for at nedprioritere 
 markeder  med  lav  vækst  end  andre  og  kompensere  denne  med  markeder  med  højt  vækst. 


Hvis markedet for vindmøllebranchen fortsætter samme takter som i 2011 og 2012 med 
 stag-nerede markedsvækst vil Vestas ikke have store chancer for at overleve særligt længe. 
 Hvor-imod de store koncerner ikke er så afhængige af de enkelte markeder og kan overleve på 
 afka-stet fra de resterende brancher. Disse multinationale koncerner kan med deres store 
 kapital-beredskab hjælpe deres kunder med finansieringen af deres projekter, som Vestas ikke råder 
 over. Det vurderes af Vestas kan miste ordre fra større kunder, hvor kunder ønsker 
 finansie-ringsarbejde med Vestas, hvilket kan betyde tab af fremtidig omsætning. 


Vestas har over analyseperioden mistet terræn og hermed markedsandele til konkurrenterne. I 
 2012 er Vestas ifølge BTM Consulting ikke længere verdens største vindmølleproducent. Efter 
 12 år som verdens største vindmølleproducent må Vestas afgive førstepladsen for den 
 ameri-kanske producent GE Energy. Dette skyldtes primært det heftige aktivitet på det ameriameri-kanske 
 marked, hvor GE Energy står  stærkt og kunderne havde travlt med  at producere inden den 
 såkaldte PTC-ordning udløb ved udgangen af 2012.  


3.4.3.  Muligheder 


Kul-, olie- og CO2-kvotepriser forventes at stige, hvilket alt andet lige gør vindenergi til et 
 me-re attraktivt investerings- og energiudvindingsværktøj for investome-rerne 


Vindmøllebranchen har været i hård periode med kriser på trods af dette er der stadigvæk 
 sto-re politisk opbakning omkring støtteordninger til vindenergi, og set ud fra et fsto-remtidens 
 sti-gende  energiudvikling,  kan  det  blive  vigtigt  at  fortsætte  støtten  til  bæredygtig  vindenergi. 


Udviklingstendensen i støtteordninger målt pr. produceret MW er i de seneste år faldet, 
hvil-ket kræver at vindmølleproducenterne hele tiden skal fokusere på at blive mere efficiente og 
tilpasse  sig  efter  markedsudviklingen.  Som  det  fremgår  at  PEST  analysen  er  der  stadigvæk 
store usikkerheder omkring støtteordningerne på det amerikanske marked som forlænget til 


2013, samt om COP møder munder i vigtige og fordelagtige aftaler  omkring vedvarende og 
 bæredygtig energi. Hvis den politiske- og samfundsmæssige opbakning udvikler sig i en 
 posi-tiv retning vil dette betyde alfa og omega for Vestas’ indtjeningsmuligheder. 


Udfasningen  af  atomkræft  i  Tyskland  vurderes  til  at  have  stor  indflydelse  på  det  fremtidige 
 europæiske  marked.  Naturkatastrofen  i  Japan  har  åbnet  øjnene  op  for  vedvarende  energi. 


Hvis  de  generelle  tendenser  og  syn  på  atomkraft  fortsætter  i  denne  udvikling  vil  det  være 
 yderst interessant for Vestas, idet atomkraft i høj eller mindre grad kan forventes at blive 
 af-løst af vindenergi, som munder ud i bedre afsætningsmuligheder for Vestas.  


DirectDrive-teknologien som mange vindmølleproducenter er begyndt at implementere i 
 de-res produktion af vindmøller med anvendelse af den gearløse turbine, ved brugen af de meget 
 sjældne og dyre metal neodymium, kan vise sig at være fejlsats. Kina besidder 97 % af 
 ver-dens neodymium, hvilket kan gøre de vestlige producenter usikre på metallets fremtidige 
 le-verings- og prissikkerhed. Hvis prisen på dette sjældne metal skulle stige eller stoppe 
 ekspor-ten i fremtiden vil Vestas stå stærkt med deres gearteknologi. 


Bunden for vindmølle branchen forventes at være nået og de gode tider er ovre. 2013 
 forven-tes fortsat at blive et udfordrende år både for Vestas og vindmøllebranchen generelt med et 
 fald i væksten på 11,6 %, hvorefter markedet igen vil opleve på fra 2014 med tocifret 
 vækstra-ter. De positive forventninger til markedet vil mindst jævne nogle af de store usikkerheder på 
 markedet men også stabilisere volatiliteten på aktiens udvikling. 


Offshore markedet vil ifølge eksterne analytikere som GWEC stige voldsomt i de kommende 
 år.  Markedsleder  på  offshore  markedet  Siemens  er  i  2012  er  sprunget  fra  en  9.  plads  til  3. 


plads  over  verdens  største  vindmølleproducenter  på  bare  et  år.  Dette  er  et  udtryk  på  
efter-spørgslen på offshore markedet og de muligheder som befinder sig på dette nye marked. Hvis 
Vestas får de rigtige samarbejdsaftaler og forhold til udviklingen af de dyre 8 MW 
havvind-møller, vil Vestas kunne opnå betydelige konkurrencemæssige fordele på markedet. 


3.4.4.  Trusler 


Det  antages  at  de  stigende  råvarepriser  på  markedet  som  stål  og  beton,  som  anvendes  i 
 vindmølleindustrien, vil afspejle sig i en højere pris på vindenergi, hvilket umiddelbart vil 
 for-mindske  Vestas’  overskudsmargin.  (EBIT-margin).  Umiddelbart  vil  konkurrenceevnen  
 sam-menlignet med de direkte konkurrenter på vindmøllemarkedet være  uændret, men set i 
 for-hold til vindenergiens konkurrenceevne overfor de konventionelle energikilder være 
 formind-sket. Dette skyldtes primært at de initielle investeringer i materiale til olie-, gas-, og 
 kulkræft-værker er lave i forhold til deres produktion. Råvareomkostninger er derimod en stor del af de 
 samlede omkostninger i forbindelse med produktionen af en vindmølle. De seneste De 
 sene-ste år er råvarepriserne sene-steget og trenden forventes at fortsætte idet råvarer findes begrænset 
 på kloden og efterspørgslen efter dem er stigende. 


DD-teknologien  med  den  gearløse  teknologi  har  nogle  klare  og  betydningsfulde  fordele  for 
 kunden og de enkelte vindmølleprocenter som: mindre værditab, færre komponenter som skal 
 fremstilles, vedligeholdes og installeres. Teknologien kan vise sig at være konkurrencedygtig 
 og skabe fordelagtige muligheder for konkurrenter.  


Der vurderes at Vestas umiddelbart er i fare for at blive opkøbt af kapitalstærke partnere som 
 er ude efter deres førende teknologi på verdensmarkedet. Samtidigt er Vestas’ aktiekurs på et 
 rekord lavt niveau, som gør det mere fordelagtig for at købe. Aktiekursen er dog 
 tilsyneladen-de på vej op igen efter et markant dyk i starten af 2012 op til d. 29.03.2013. Der har ellers 
 væ-ret rygter, om Vestas netop var mål for opkøb i starten af 2012 hvor aktien var på sit laveste 
 niveau lige siden børsnoteringen. Hvorvidt det strategiske samarbejde med industrigiganten 
 Mitsubishi munder ud i et samarbejde eller decideret opkøb er svært at vurdere. Koncernen 
 har  ikke  offentliggjort  oplysninger  om  dette,  hverken  efter  den  valgte  skæringsdato  d. 


29.03.2013. 


4. REGNSKABSANALYSE


Den historiske regnskabsanalyse foretages for at understøtte den strategiske analyse, som en 
af del af værdiansættelsen af Vestas. Disse analyser vil kombineret give et estimeret billede af 


Vestas fremadrettet virke og heraf deres evne til at skabe værdi. Koncernens hovedformål er 
 som nævnt i årsrapporten for 2012 at investere aktionærernes investeret kapital, så det 
 frem-tidige afkast fra investeringen er højere, end hvad aktionærerne kunne få ved alternative 
 in-vesteringer, med samme risiko75. Analysen vil ske på koncernniveau med udgangspunkt i de 
 officielle regnskabstal vist i bilag 6.  


Koncernens regnskaber er ikke klar til at kunne foretages analyser af koncernens nuværende 
 værdi, idet der ikke skelnes mellem koncernens driftsaktiviteter og ikke driftsaktiviteter i 
 ba-lancen, samt inddragelse af både driftsindtægter og finansieringsudgifter i 
 indkomstopgørel-sen76. Det vurderes nødvendigt at reformulere regnskaber fra perioden 2008-2012, så den 
 vær-diskabende evne kan identificeres. Den valgte analyseperiode vurderes til at være 
 stilstrække-lig for at opnå kendskab til de væsentstilstrække-ligste tendenser i den seneste udvikling. I forbindelse 
 med implementeringen af den nye regnskabspraksis i 2010 er de nye regnskabsregler ført 
 til-bage til 2006, hvilket desuden ikke berører analyseperioden77. Hvis dette var tilfældet ville 
 det-te med stor sandsynlig bevirke med afvigelser i de kommende beregninger.  


4.1.  Ændringen af regnskabspraksis 


Hen mod efteråret 2010 valgte Vestas at ændre regnskabspraksis, hvilket resulterede i 
 påvirk-ninger af de tidligere års aflagte regnskab, samt de fremtidige. Ændringen af den anvendte 
 regnskabspraksis  består  primært  i,  at  Vestas  først  kan  indtægtsføre  deres  
 ”Supply-and-installation”-projekter, når den endelige risikoovergang til kunden, uanset om Vestas allerede 
 har produceret, afskibet og opstillet vindmøllerne. Dette betyder at forstyrrelser i 
 produktio-nen og udfordringer ved opstilling af vindmøllerne, som eksempelvis dårligt vejr, manglende 
 net-tilslutninger og tilsvarende forhold kan forårsage forsinkelser  med betydning for Vestas’ 


økonomiske resultater i 201378. 


      


75 Vestas’ årsrapport (side 40) 


76 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – En praktisk tilgang. Ole Sørensen 3. udgave. Gjellup. (side 177) 


77 Vestas’ årsrapport 2012 (side 8 – fodnote 1) 


78 Vestas’ årsrapport 2012 (side 14) 


Ændringen af regnskabspraksis vakte store usikkerheder blandt investorer, hvilket har 
 påvir-ket Vestas aktiekurs i nedadgående retning. I 2011 valgte en gruppe amerikanske investorer 
 at stævne Vestas i USA og kræver erstatning for tab til Vestas-aktien siden oktober 2009, hvor 
 aktien faldt79. 


Den nye regnskabspraksis har gjort det sværere for interessenterne, herunder primært 
 inve-storerne at vurdere Vestas’ aktuelle aktivitetsniveau. Dette understreges med at Vestas ikke 
 offentliggør hvornår de enkelte ordrer er under udvikling med færdiggørelsesgrad som 
 tidlige-re, samt hvornår de indregnes i resultatopgørelsen. 


4.2.  Reformulering af egenkapitalopgørelsen 


Egenkapitalopgørelsen anses normalt ikke som en så vigtig del af årsregnskabet og ignoreres 
 ofte i analysesammenhæng. Egenkapitalopgørelsen er vigtig, idet den opsummerer alle 
 trans-aktioner og posteringer, som berører ejernes kapital i virksomheden. I forbindelse med 
 værdi-ansættelsen af Vestas er det vigtigt, at det rapporterede overskud skal være opgjort på 
 total-indkomstbasis.  Totalindkomsten  tager  højde  for  transaktioner  uden  om  resultatopgørelsen 
 (Dirty Surplus Accounting), årets resultat og transaktioner med ejerne80. 
 Egenkapitalopgørel-sen adskiller vækst fra egenkapitalen og væksten i driften. Reformuleringen munder ud i en 
 korrekt klassificering og identificering af posterne i regnskabet og gør det muligt at udregne 
 rentabiliteten (ROE) Se bilag 7. 


4.3.  Reformulering af balancen  


Formålet med reformuleringen af balancen er at identificere kilderne til rentabilitet (ROE) og 
 vækst som danner grundlag for budgetteringen og værdiansættelsen for en virksomhed. 
 Må-den kilderne iMå-dentificeres sker igennem en nøgletalsanalyse samt kendskab til virksomheMå-den. 


Ved reformuleringen af balancen skelnes der mellem driftsaktiviteterne (DA) og de finansielle 
 aktiviteter (FA)81. Driftsaktiviteterne identificerer hvordan virksomheden tjener sit overskud. 


      


79http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/253611/her_er_den_amerikanske_staevning_mod_vestas.htm
 l?hl=VmVzdGFzO3JlZ25za2Fic3ByYWtzaXM7VmVzdGFzIHJlZ25za2Fic3ByYWtzaXM, 


80Regnskabsanalyse og værdiansættelse – En praktisk tilgang. Ole Sørensen 3. udgave. Gjellup. (side 153) 


81 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – En praktisk tilgang. Ole Sørensen 3. udgave. Gjellup. (side 177) 


Samtidigt tjener reformuleringen til at bringe yderligere detaljer ind fra noterne, 
 regnskabsbe-retningen, som i sidste ende vil føre til en mere udførlig og grundig beskrivelse af 
 virksomhe-dens aktiviteter end den som fremgår af de officielle opgørelser.  


Vestas’ regnskaber indeholder kort- og langfristede aktiver og forpligtelser, hvor der i den 
 re-formulering af balancen skelnes mellem driftsaktiviteter og finansielle aktiviteter, som 
 tidlige-re nævnt. Dette betyder at tidlige-reformuleringen skal opgøtidlige-res efter kerne nettodriftsaktiver (kerne 
 NDA) og i ikke-kernedriftsaktiver (IKDA). Se bilag 8. 


4.4.  Reformulering af resultatopgørelsen 


Reformulering af resultatopgørelsen opgøres efter totalindkomstbasis, hvilket bevirker med at 
 opgørelsen også inkluderer ikke-resultatførte (dirty-surplus) poster fra egenkapitalopgørelsen. 


Posterne fordeles mellem driftsoverskud og netto finansielle omkostninger. Driftsoverskuddet 
 benævnes  også  som nettodriftsoverskud  efter  skat.  For  at  kunne udarbejde  reformulering  af 
 resultatopgørelsen skal overskudskomponenterne driftsoverskud, netto finansielle og 
 eventu-elle dirty surplus-poster identificeres. Se bilag 9. 


4.5.  Den udvidede Dupont-model 


Som  beskrevet  i  metodeafsnittet  vil  regnskabsanalysen  være  bygget  op  Dupont-modellens 
 struktur, der er vist nedenfor. 


Figur 4 – Den udvidede Dupont-model82
       


82 http://bg.convdocs.org/docs/index-169076.html?page=11 



                

                                                    
                        In document
                        
    Værdiansættelse af Vestas Wind Systems A/S
                        (Sider 47-110)

                    

                            
            
            
                
                    

                    Hent nu "Værdiansættelse af Ves..."
                    

            

        
        
                        
                
                    Outline

                    
                        	
                                        
    Produkt og teknologisk udvikling
                                            (You are here)
                                    



                    

                

            


            
            
            
                
                    
                        
  RELATEREDE DOKUMENTER

  
      


                    

                

            

                    

    


    
  
  
  
    
      
        Company

        	
             Om os
          
	
            Sitemap

          


      

      
        Kontakt  &  Hjælp

        	
             Kontakt os
          
	
             Feedback
          


      

      
        Juridisk

        	
             Vilkår for brug
          
	
             Politik
          


      

      
        Social

        	
            
              
                
              
              Linkedin
            

          
	
            
              
                
              
              Facebook
            

          
	
            
              
                
              
              Twitter
            

          
	
            
              
                
              
              Pinterest
            

          


      

      
        Få vores gratis apps

        	
              
                
              
            


      

    

    
      
        
          Skoler
          
            
          
          Emner
                  

        
          
                        Sprog:
            
              Dansk
              
                
              
            
          

          Copyright 9pdf.org © 2024

        

      

    

  




    



        
        
        
          


    
  




     
     

    
        
            
                

            

            
                                 
            

        

    




    
        
            
                
                    
                        
                            
  

                            

                        
                            
  

                            

                        
                            
  

                            

                        
                            
  

                            

                        
                            
  

                            

                    

                    
                        

                        

                        

                        
                            
                                
                                
                                    
                                

                            

                        
                    

                    
                        
                            
                                
  

                                
                        

                        
                            
                                
  

                                
                        

                    

                

                                    
                        
                    

                            

        

    


