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Forord

For femte ar i traek byder Deloittes analyse af
leverandorer til vindindustrien pa et veerdifuldt
indblik ind i denne industri. Resultaterne — og de
forventninger som leverandarerne har til det
kommende ar - viser tydeligt, at leverandererne
har et positivt syn pa fremtiden, men ogsa at de
fortsat er praeget af tidligere ars turbulens i indu-
strien.

Til trods for turbulensen strammer der fortsat flere aktg-
rer ind pa markedet, da vindindustrien byder pa attrak-
tive vaekstforventninger og staerke business cases. Det
gaelder ogsa i Danmark, hvor flere og flere virksomheder
fokuserer pa vindenergi, herunder szerligt pa det voksen-
de offshoremarked.

Vi er i Danmark hjem for hele vaerdikeeden og dermed
alle former for leveranderer til vindindustrien, hvilket er
unikt pa verdensplan. De danske leveranderer til vindin-
dustrien har generelt en staerk global position grundet
deres mangeadrige erfaring, hvilket er understattende for,
at trefjerdedele af leverandgrerne forventer, at deres
konkurrenceevne vil blive forbedret i Igbet af de kom-

De danske leverandgrer til vindindu-
strien har generelt en sterk global
position grundet deres mangearige
erfaring, hvilket er understgttende for,
at trefjerdedele af leverandgrerne for-
venter, at deres konkurrenceevne vil
blive forbedret i lgbet af de kommende

12 maneder.

mende 12 maneder. Yderligere, er det imponerende,
at afkastet af den investerede kapital fer skat (ROIC for
skat) ligger hgjere hos leverandgrerne til vindindustrien
end den gennemsnitlige ROIC far skat i andre industrier
i Danmark.

Forklaringen pa det positive syn pa fremtiden og de
gode resultater skal, udover den steerke globale position,
ogsa findes i, at de danske leveranderer har konsolideret
sig i de senere ar; ikke bare pa grund af krisen, men
ogsa fordi industrien aendrer sig. Vindindustrien er fort-
sat en relativ ung industri, der har en hgj grad af innova-
tion — bade pa proces og produktsiden — og derfor skal
virksomhederne hele tiden vaere forandringsparate. Et
eksempel herpad er stigende fokus pa service, hvor pro-
ducenter og leverandgrer samarbejder om dette forret-
ningsomrade.

Nar vi ser fremad, skal leverandarerne bade vaere op-
maerksomme pa kapaciteten i markedet og innovere i
forhold til at afdaekke nye forretningsomrader. Netop
udfordringen i at felge med markedet er et element,
som vi har stor fokus pa i denne analyse, hvor vi bl.a.
afdaekker de problemer og muligheder der opstar i takt
med en stigende globalisering og kommercialisering af
branchen. Endelig ser vi det som afgerende, at leveran-
dererne hele tiden har blik for en fortsat konsolidering
og er klar til at samarbejde, ogsa gennem opkeb og
fusioner.

God laeselyst.

Lars Skovgaard
Director,
Deloitte

Jan Hylleberg
Adm. direktar,
Vindmgilleindustrien
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Analyse af leverandgrer
t1l vindindustrien

Vi harigen i ar, i samarbejde med Vindmaelleindustrien,
udarbejdet en spargeskemaundersggelse og en regn-
skabsanalyse af leverandgrerne til vindindustrien. Forma-
let med undersggelsen er at skabe indsigt i den nuvae-
rende situation og fremtidsudsigterne hos disse
virksomheder. Undersggelsen omfatter svar fra 141 leve-

randerer til vindindustrien, hvor sterstedelen er karakte-
riseret ved at vaere ejerledede virksomheder med en om-
seetning inden for vindaktiviteter pa under 100 mio.kr.
Vindmglleproducenter, energiselskaber og andre aktarer
i vindindustrien bliver ikke analyseret.

Figur 1
Selskabsform.
Kilde: Vindmglleindustrien

og Deloitte
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1 Danske selskaber er defineret De seneste 5 dr har vaeret turbulente for leverandgrer til Positiv historisk udvikling

som ikke-finansielle og med vindindustrien. Dels har afkastet af den investerede kapi-  Efter et dramatisk fald i ROIC far skat i 2009 har der i in-

mere end 50 medarbejdere

tal (ROIC) far skat bevaeget sig fra et niveau i underkan- dustrien vaeret fokus pa at slanke balancerne og forbed-
ten af 20% i 2008 til kun 5,7% det efterfglgende dr, dels  re indtjeningsmarginerne, hvilket vi s& effekten af i 2011
har industrien oplevet, hvordan bankerne har veeret til- 0g 2012, hvor ROIC far skat steg til 9,8%. Sammenlig-
bageholdende, hvilket har gjort det besveerligt for virk- nes disse tal med den gennemsnitlige performance for
somhederne at skaffe sig den ngdvendige kapital til at danske selskaber', outperformer leverandgrerne til vind-
udvikle forretningen. industrien klart den generelle industri, som kun leverede

ROIC far skat pad henholdsvis 6,9% og 7,1% i 2011 og
2012. Pa trods af bedringen i vindindustrien og den
gode performance i forhold til den generelle industri er

Def Visef Slg en geﬂefel bedfiﬂg vindindustrien dog som helhed endnu ikke pa et tilfreds

stillende niveau. Vi vurderer, at leverandarerne i vindin-

i Viﬂdiﬂdustrieﬂ Og en klaf Optimisme, dustrien bar opné en ROIC far skat, som er noget hgjere

end det nuvaerende niveau, far industrien som helhed

hvorfor vi forventer, at den generelt caber vaerd
positive trend der har varet siden
2010, vil fortsaette.

Figur 3 18,7% 19,2%
Afkast af den investerede
kapital (ROIC) far skat i 14,2%
vindindustrien. 9.8% 9.8%
Kilde: KOB og Deloitt S70 070
ilde og Deloitte 5 70 7 4%
2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
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Indtjeningsevnen er staerkt

svingende pa tvaers af leverandartyper

I vores analyse har vi opdelt de deltagende virksomheder
i 4 underbrancher 1) radgivningsbranchen 2) produkti-
onsbranchen 3) transport- og installationsbranchen og
4) servicebranchen for at opna en dybere forstaelse for,
hvilke faktorer der har vaeret udslagsgivende i 2012. Vi
ser, at servicebranchen generelt er den bedst performen-
de branche, mens raddgivningsbranchen generelt har haft
sveert ved at fastholde den positive udvikling, som bran-
chen har gennemgadet siden 2009.

1) Radgivningsbranchen er splittet

mellem store og sma virksomheder

Ved en gennemgang af radgivningsbranchen er det ty-
deligt, at branchen i 2012 ikke har vaeret i stand til at
vise samme trend som leverandgrbranchen generelt.

Ud fra analysen kan vi desuden se, at spredningen mel-
lem de bedst performende og de darligst performende
virksomheder er vokset markant. Hvor den gvre kvartil af
virksomhederne i 2011 skabte ROIC far skat pa 21%, var
dette tal vokset til imponerende 38% i 2012, mens ROIC
for skat i den nederste kvartil faldt fra 2% til minus 9%
fra 2011 til 2012. Iszer virksomheder med mindre end

15 ansatte har generelt set haft et hardt 2012.

Denne udvikling ger sig ogsa gaeldende, nar vi ser pa
antallet af virksomheder med underskud. 1 2012 var an-
tallet af underskudsgivende virksomheder pa samme
hgje niveau som i 2008 og 2009.

Spredningen mellem de bedst
performende og darlidst performende
radgivningsvirksomheder er vokset
markant fra 2011 ¢il 2012.

ROIC fer skat ndede kun op pa beskedne 6%, hvilket var
et fald pa 3 procentpoint i forhold til 2011.

40% 1 38% Figur 4
34% Afkast af den investerede
32% 30% kapital (ROIC) far skat.
30% 0 Kilde: KOB og Deloitte
-
20% -
11%
0%
0% -
-1%
-4%
- 0, -
10% 9%
-20% -
2008 2009 2010 2011 2012
H Median Nedre kvartil W Gvre kvartil



Figur 5

Antal virksomheder
med hhv. overskud

og underskud.

Kilde: KOB og Deloitte
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2) Produktionsbranchen

er generelt set ramt pa rentabiliteten

| produktionsbranchen kan vi se, at virksomhederne i
2012 desveerre ikke var i stand til at felge op pa den
paene vaekst i rentabiliteten, som blev opndet i 2011. |
forhold til rddgivningsbranchen skyldes det generelt set,
at indtjeningen har vaeret under pres i 2012. Politisk uro
i bl.a. USA og en generel opbremsning i Kina har vaeret
vaesentlige faktorer.

Samtidig med faldet i indtjeningen har virksomhederne
@get investeringerne i 2012, formentlig baseret pa et
hab om bedre tider efter de fine resultater i 2011.

Selvom investeringerne har ROIC fer skat ned i 2012, ser
vi det som et positivt tegn, som ber skabe vaekst i 2013
og 2014.

45% +
? 41%

40%
35% -
30%

25%

21% 21%

20%
20% -
15%
10% - 8%

5%
5%

Virksomhederne i produktionsbranchen
var desveerre ikke i stand til at fglge op
pa den paene vaekst i ROIC fgr skat,
som blev opndet i 2011.

Nar vi kigger pa antallet af underskudsgivende virksom-
heder, ser vi ligeledes en mindre stigning til 22% i 2012.
Dog er industrien et stykke fra de harde ar i 2009 og
2010, hvilket indikerer, at virksomhederne har faet mere
skalerbare forretningsmodeller, som i hgjere grad kan
absorbere udsving i efterspargslen.

23%
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1%
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Figur 6

Afkast af den investerede
kapital (ROIC) far skat.
Kilde: KOB og Deloitte



Figur 7 100% 1
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3) Sterre spredning i rentabiliteten

i transport- og installationsbranchen

For transport- og installationsbranchen blev ROIC far
skat forbedret svagt i 2012, hvilket er 3. ar i traek, at vi
ser en stigning. Den staerke udvikling daekker dog over
store forskelle i virksomhederne inden for branchen. Pa
trods af den umiddelbare naerhed i vaerdikaeden mellem
transport og installation tegner der sig et tydeligt billede
af, at transportbranchen som helhed kaemper hardt,
mens installationsbranchen leverer gode indtjeningsre-
sultater.

Transportbranchen er i hgj grad ramt
af, at der har veret en generel afmat-

ning i kundernes forsendelser, hvilket
har skabt overkapacitet og et generelt
prispres i branchen.
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I installationsbranchen observeres primaert det modsat-
te. Vi vurderer, at der er skabt underkapacitet i markedet
som fglge af OEM’ernes ggede fokus pa kerneforretnin-
gen, hvor installationskompetencerne er blevet outsour-
cet. Endvidere har en hgj grad af back-end loading?
kombineret med andret regnskabspraksis, hvor vind-
maller farst kan regnskabsfares, ndr de er i drift, med-
fort, at installationsvirksomhederne har kunne haeve pri-
sen for deres services.

P& kort sigt, ser vi ikke umiddelbart, at denne tendens vil
andre sig. Mens transportbranchen stdr over for stadig
kortere kontraktperioder og en kundegruppe, der ser
pris som den vigtigste parameter, vil installationsbran-
chen vaere anderledes positivt stillet. Underkapaciteten
ser ikke umiddelbart ud til at kunne afhjzelpes pa kort
sigt af nye spillere pd markedet, og samtidig vil en gene-
rel vaekst i antallet af opsatte vindmgller drive efter-
spargslen. Pa lang sigt forventer vi ikke, at det vil vaere
muligt at fastholde et overnormalt afkast pa brancheni-
veau. Flere aktarer vil i sa fald treede ind og udfylde den
manglende kapacitet og som fglge deraf seenke den
gennemsnitlige ROIC fer skat.

10

2011 2012

M Gvre kvartil

4) Endelig ser vi servicebranchens potentiale
Servicebranchen er blevet analyseret siden 2009, og det
ser ud til, at branchen generelt set endelig har indfriet
de store forventninger. Med ROIC far skat pa 21% for
medianvirksomheden i 2012, er det den branche, som
har leveret de bedste resultater i 2012. Et lignende bille-
de ger sig gaeldende, nar vi ser pa andelen af virksomhe-
der med underskud.

Med kun 10% i 2012 er niveauet lavere end i 2009, og
det er samtidig det laveste blandt alle 4 brancher i 2012.

Figur 8

Afkast af den investerede
kapital (ROIC) fer skat.
Kilde: KOB og Deloitte

2 Nar ordrebogen i hgj grad
eksekveres i 4. kvartal.

Vi vurderer, at servicebranchen ogsa
fremadrettet vil vaere et staerkt veerdi-
skabende forretningsomrade



Vi vurderer, at servicebranchen ogsa fremadrettet vil vaere leverandgrerne blive ngdsaget til enten at oparbejde en

et steerkt veerdiskabende forretningsomrade. Dog vil raekke specialistkompetencer og dermed blive outsour-
OEM'erne i stigende grad forsgge at ggre servicedelen til cingpartner til OEM’erne eller na en sterrelse, hvor det er
en kernekompetence, hvilket vil lsegge et pres pa virksom-  muligt at levere samme kvalitet som OEM’erne. Sidst-
hederne i servicebranchen. For at modsta dette pres kan naevnte ser vi iszer ske gennem opkab og fusioner.
Figur 9 50%
Afkast af den investerede
kapital (ROIC) far skat. 40%
Kilde: KOB og Deloitte 40%
30%
20%
10%
0%
-10% -
-12%
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Figur 10 17
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Branchens egne forventninger er positive

| spargeskemaundersggelsen er der en klar tendens til,
at virksomhederne er blevet mere positive. Hvor hele
75% forventer at klare sig lidt eller meget positivt i for-
hold til konkurrenterne, forventer kun 6% en forvaerring

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0

12

i konkurrenceevnen. Sammenholdes disse tal med det
generelle erhvervsliv, er det tydeligt, at vindindustrien
ogsa fremadrettet forventer at outperforme det generel-
le erhvervsliv.

54% Figur 11

Udvikling i din virksomheds
konkurrenceevne kommende
12 mdr.

Kilde: Vindmglleindustrien
og Deloitte

Lidt negativt Ingen indflydelse Lidt positivt Meget positivt

W Vindindustrien

1 Det generelle erhvervsliv



For at opna denne positive udvikling er virksomhedernes  tiltag daekker bl.a. marginforbedringer, vaekst/vedlige-

strategiske fokus som tidligere dr fortsat rettet mod de hold af efterspargsel samt strategitilpasning — et strate-

interne processer, som skal forbedres. Disse strategiske gisk fokus, som det generelle erhvervsliv fglger.

21%

Forbedring/vedigehaldelse 2t marginer - o 2%

18%

Vaekst/vedligeholdelse af kundernes efterspargsel _ 18%

11%

rocesoptimenng - N 15

13%

Udformning og tilpasning af strategien _ 13%

6%

Prioritering af investeringer _ 8%

7%

Talent (tilgang og omkostning) _ 7%

0,
Kapitalfremskaffelse (tilgaengelighed og pris) _3/0 4%

Handtering af nye love og reguleringer _ 6%

4%

. . 3%
Medarbejderreduktion _ 4%
19
ancet o,
' ' 119

Budgettering/rapportering F 2% &
Figur 12 ' ' ' ' ' '
Hvad er din virksomheds 0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25
top 3 udfordringer?
Kilde: Vindmglleindustrien
og Deloitte Det generelle erhvervsliv M Vindindustrien
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Endvidere kan vi ud fra undersggelsen se, at leverandg-

rerne forventer at opnd hovedparten af deres vaekst pa : : : ot

det modne nordeuropaeiske marked; en tendens, som HVOf V.l f¢r krlsen IOSEEI. Sa Stor fOfVCﬂtet

over de seneste 4-5 dr, er blevet kraftigt forstaerk et. V%kst 1 Klna Og ASlen, f()rventer 7 1 %
af leverandgrerne i dag, at den stgrste
vaekst skal hentes pad det nordeuropeei-

ske hjemmemarked.

80% - 71% Figur 13
70% - Hvor forventes der starst inter-
0 national omsaetningsvaekst.
60% - Kilde: Vindmglleindustrien
500¢ og Deloitte
b
40% -
30% -
20% - 8%
[
10% ’ 5% 3% 6% 7%
0% - . - S e N -_\
Nord- @vrige Kina Nord- @vrige Ved ikke
europa Europa amerika lande
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3 Nettorentebaerende gzeld er
beregnet som langfristede
gaeldsforpligtelser plus
kortfristede aeldsforpligtelser
fratrukket varekreditorer.

4 Ettal pa, hvor mange &r det
vil tage virksomhederne at
tilbagebetale gzelden til
banken med den nuvaerende
driftsindtjening, og hvis der
ikke geninvesteres i
virksomheden.

Figur 14

Gennemsnitlig nettorente-
baerende gaeld/EBITDA i vind-
industrien.

Kilde: KOB

Figur 15
Gennemsnitlig soliditet
i vindindustrien.

Kilde: KOB

Bankfinansiering er ikke

lengere et problem for vindindustrien
Bankfinansiering har siden finanskrisens udbrud vaeret et
gennemgdende tema, hvorfor vi i denne analyse har
valgt at tage temperaturen pa industriens adgang til 13-
nekapital.

Som felge af kraftigt faldende indtjening i vindindustrien
i 2009 og 2010 voksede nettorentebaerende gaeld?
(NRBG) til 4,5 gange EBITDA?, hvilket var dobbelt sa hgjt
som i 2007 og en af hovedarsagerne til, at bankerne
strammede kravene til virksomhederne i industrien kraf-
tigt. De begraensede ldnemuligheder i vindindustrien har
efterfalgende presset virksomhederne til at forbedre soli-
diteten, som siden 2008 er steget fra et niveau omkring
32-33% til ca. 37% i 2012. Sammenlignes der i dag

med det generelle erhvervsliv i Danmark, har disse virk-
somheder i 2011 og 2012 haft en soliditetsgrad pa
33,9% og 33,8%, hvilket indikerer, at vindindustrien
igen er blevet interessant for bankerne. Dette understat-
tes desuden af leverandgrerne til vindindustrien, hvor
62% svarer positivt pa, hvorvidt de har mulighed for at
skaffe adgang til ny ldnekapital; et tal som er steget fra
52% i 2011. Nar vi stiller lignende spargsmal til det ge-
nerelle erhvervsliv, ser vi ikke samme positive udvikling i
adgangen til lanekapital. | 2012 svarede 33%, at de hav-
de let eller rimelig adgang til kapital, hvilket er et fald pa
4 procentpoint i forhold til 2011. Det tyder dermed pa,
at den let faldende soliditetsgrad i det generelle er-
hvervsliv har smittet negativt af pa bankernes udlanslyst
til virksomhederne.

4,50
3,56 335
3,03
2,24 247 2,25
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
36,9%
36,1%
35,1%
0
33,4% 33,2% 33.9%
31,8%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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50% A 0 Figur 16
46% Angiv din vurdering af jeres

adgang til ny finansiering.
Kilde: Vindmelleindustrien

40% og Deloitte

30%

20%

10%

0%
Nemt Rimeligt Neutral/ved Lidt sveert Meget svaert
tilgaengelig tilgaengelig ikke tilgaengelig tilgaengelig
M Vindindustrien [7 Det generelle erhvervsliv
Store udsving i soliditeten Afkast af den investerede kapital for skat Figur 17

P& trods af de positive forhold i branchen er der naturlig-
vis en raekke virksomheder, som ikke har samme gunsti-
ge finansieringsforhold som de bedst stillede. | neden-
staende grafer analyserer vi forholdet mellem ROIC far
skat og soliditeten i de enkelte brancher. Vi vurderer, at
en virksomhed med ROIC fer skat som er starre end
15% og en soliditet hgjere end 30% vil have forholdsvis
rimelige vilkar, ndr de skal skaffe lanefinansieret kapital.
Denne type virksomheder finder vi isaer i produktions- og
servicebranchen med en andel pd henholdsvis 34% og
40% i 2012. Svaerere vil vilkarene til gengaeld blive for
de virksomheder, som har ROIC far skat pa mindre end
15% og en soliditet lavere end 30%. Som i indtjenings-
analysen ser vi, at transport- og installationsbranchen
desvaerre skiller sig negativt ud. Hele 45,5% af virksom-
hederne er repraesenteret i denne gruppe, og igen bliver
branchen iszer trukket ned af transportvirksomhederne.

16

Radgivningsbranchen.

0
Lavere end 15% Kilde: KOB og Deloitte
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31,2%

10,7%




Figur 18
Produktionsbranchen.
Kilde: KOB og Deloitte

Figur 19

Transport- og
installationsbranchen.
Kilde: KOB og Deloitte

Figur 20
Servicebranchen.
Kilde: KOB og Deloitte
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Endelig er det interessant at se, at produktionsbranchen
generelt har en hgjere soliditet end de resterende bran-
cher. Dette synes umiddelbart opsigtsvaekkende, da virk-
somhederne er forholdsvis balancetunge og dermed har
en raekke maskiner og bygninger, som det er muligt for
ldngiver at tage pant i. Vi ser det dog som en indikation
pa, at bankerne oven pa finanskrisen — og overkapacite-
ten i markedet — er nervgse for at overvurdere vaerdien
af disse aktiver. Kapital stilles i hgjere grad til radighed til
de mere balancelette forretningsmodeller, som nemmere
kan skaleres til markedsudsvingene.
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M&A som finansieringskilde

Salg af forretningsomrader eller kapitaltilfersler har hi-
storisk vaeret en made, hvorpa virksomheder har vaeret i
stand til at tiltraekke kapital, ndr bankerne ikke laengere
@nskede at udvide ldnerammen. N&r vi spgrger leveran-
dererne i vindindustrien, hvorvidt de enkelte virksomhe-
der ser sig selv som en del af en konsolidering svarer
65%, at de ikke ser det som realistisk, at de vil deltage i
Mé&A-aktiviteter.

70% - 65%
60%
50% A
40% -
30% A
20%
10% -

Af de 35% som gnsker at deltage i
M&A-aktiviteter er hovedparten pa
opkgbsjagt fremfor frasalg eller kapital-

tilfgrsel.

35%
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26%

Kgb af virksomhed
eller aktivitet

Begge
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13%

Salg af virksomhed
eller aktivitet

Figur 21

Ser du M&A-aktiviteter som
vigtig for din virksomhed?
Kilde: Vindmelleindustrien
og Deloitte

Figur 22

Hvilken form for M&A-aktivitet
ser du som vigtig for din
virksomhed?

Kilde: Vindmglleindustrien

og Deloitte
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Markedsvaerdien er beregnet
som industriens samlede
EBITDA de enkelte ar ganget
med gennemsnitlige handels-
multiple i de samme ar for 35
barsnoterede vindrelaterede
virksomheder.

Figur 23

Den estimerede markedsvaerdi
af vindindustrien har i de
senere ar veeret lavere end den
samlede investerede kapital i
industrien.

Kilde: Factset, KOB og Deloitte

Disse tendenser ber dog ikke overraske, jf. de forholdsvis
gode muligheder for at tiltraekke lanekapital og en gene-
rel forventning i vindindustrien om, at man vil forbedre
resultaterne. Nar vaerdien af hele branchen® sammenhol-
des med veerdien af vindindustriens investerede kapital,
er denne lavere. Dette understgtter dels vores hypotese
om, at branchen som helhed endnu ikke er vaerdiska-
bende, dels giver det en indikation af, at det pa nuvee-
rende tidspunkt kan vaere billigere at kabe selskaber op
fremfor selv at foretage direkte investeringer. Nedensta-
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M Investeret kapital

ende graf er ligeledes et udtryk for, hvordan branchen i
farkrisedrene oplevede en generel underkapacitet og
derfor var i stand til at opna hgje indtjeningsmarginer.
Markedet forventede i dette tilfzelde, at tendensen fort-
satte, hvorfor investorer saenkede deres risikomal for
branchen og var villige til at betale hgjere prismultiple. |
efterkrisedrene har der snarere vaeret en tendens til, at
branchen har oplevet overkapacitet med faldende ind-
tjeningsmarginer, hvilket har saenket prissaetningen.

2009 2010 20M 2012

[ Estimeret markedsvaerdi (EV)
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Prisen pa offshore
vindenergi er af
afggrende betydning,
og 1 dag er prisen per
kilowatt-time hgjere,
end den er for fossile
breendsler og onshore
vindmagller.



Fremtidens offshore-leverandgr skal

vanne

Baggrundsartiklen er leveret
af Vindmelleindustrien og
fremhaever, hvordan vilkar og
tendenser for vindindustriens
leverandgrer aendrer sig.
Artiklen er ikke baseret pa
resultaterne af ‘Analyse af
leveranderer til vindindustrien
— Markedsnyt 2013".

Hver gang en leverander til vindindustrien om-
saetter for en krone, stammer gennemsnitligt ca.
30 ore fra offshore vindenergi. Det er en vaekst
pa 5 procentpoint fra sidste ars rundsporge, der
er foretaget blandt Vindmelleindustriens med-
lemmer i forbindelse med denne leveranderana-
lyse.

Den stigende omsaetning blandt leverandgrerne under-
streger offshore-segmentets voksende vigtighed i vindin-
dustrien, og markedet traekkes iszer frem af, at flere lan-
de og energiselskaber satser pa offshore vindenergi.
Sdledes venter analysehuset MAKE, at der vil blive instal-
leret knap 25.000 MW i nordeuropaeiske farvande mel-
lem 2012 og 2020. P& resten af verdensmarkedet er for-
ventningen godt 23.000 MW i samme periode, primaert
i Kina.

Prisen pa offshore vindenergi er af afgerende betydning,
og i dag er prisen per kilowatt-time hgjere, end den er
for fossile braendsler og onshore vindmeller. For energi-
selskaber savel som leverandgrer er det en bunden op-
gave at nedbringe prisen pa energi (Cost of Energy,
CoE), sadan at offshore vindenergi bliver mere konkur-
rencedygtig og dermed en endnu mere attraktiv investe-
ring.

Sammenholdt med andre industrier er vindindustrien
som helhed en ung industri, der ikke har vaeret professi-
onaliseret i meget mere end 30 dr, og vindmallerne be-
gyndte ferst for alvor at blive flyttet ud pa havet efter ar
2000, som var det farste dr, hvor der blev bygget to hav-

Der er et vald af udfordringer i arbe;j-
det med at nedbring CoE, herunder at
mange virksomheder har baseret sin
viden pd erfaringer fra olieindustrien,
at vindmgller vokser 1 stgrrelse og vaegt
samt en stigende internationalisering.

sig til et nyt mind-set

mglleparker i verden. Der er et veeld af udfordringer i ar-
bejdet med at nedbringe CoE, herunder, at mange virk-
somheder har baseret deres viden pa erfaringer fra
olieindustrien, og at vindmgller vokser i sterrelse og
vaegt, samtidig med at de skal opstilles pa sterre dybder
lengere fra kysten. Samtidig er leverandgrerne ogsa ud-
fordrede i, at markedet bliver internationaliseret, at flere
aktarer kommer ind pa det voksende marked, og at
konkurrencen og kompleksiteten derfor @ges. Endvidere
oplever vindindustrien generelt, at de starste akterer,
som energiselskaber og vindmelleproducenter, gar i ret-
ning af at fa faerre, men starre leverandarer, hvilket ogsa
er en tendens, som andre industrier har vaeret igennem.

Hvad har aendret sig?

Der er ikke mangel pa udfordringer for leverandgrerne til
offshore-segmentet. Iszer er arbejdet med at bringe CoE
synligt hos branchens energiselskaber, som i forbindelse

med etableringen af havmaelleparker ofte patager sig rol-
len som projektudvikler. | den forbindelse har selskaber-

ne bergring med alle andre parter, der indgar i byggeriet
og planlaegningen af en havmellepark.
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Iseer har standardisering betydning for leverandererne,
da arbejdet med at standardisere processer, produkter
og arbejdsgange er et vaesentligt vaerktgj i jagten pa la-
vere CoE. Netop fokus pa proces er 0gsa et af fokusom-
radderne i et starre forskningsprojekt fra Aarhus Universi-
tet, hvor fordelene ved bade at lave produkt- samt
procesinnovation er en af konklusionerne®.

Mens det for leverandgrerne kan vaere en udfordring, at
der kommer flere aktarer i markedet, er det en fordel for
projektudviklere, da det giver et sterre udvalg af produk-
ter og lgsninger. P4 den made kan en @get konkurrence
vaere en mulighed for at nedbringe omkostningerne set
fra projektudviklerens position, mens det for leverande-
rerne betyder en aendret konkurrencesituation. Samtidig
med at ‘toppen af fadekaeden’ eftersparger et sterre ud-
valg af leverandgrer, sd er energiselskaberne ogsa med
til at fremme udviklingen og innovationen for pa den
made at bane vejen for leverandarerne.

Omkostningerne presses ned i kaeden

| takt med at der kommer flere leverandgrer og mere
konkurrence, sa arbejder projektudviklere ogsd med
‘cost down’ aktiviteter. Det indebzerer, at leverandgrer i
stigende omfang bliver leverander til en leverander, som
sa har et stgrre ansvar og aftryk pa et givent projekt. Po-
pulaert sagt vil det sige, at projektudvikleren gar fra f.eks.
70 til 7 leverandgrer, hvor de 7 leverandgrer hver har f.
eks. 10 leverandgrer. P& den made kan projektudvikleren
minimere omkostninger og risici, mens de store ‘tier 1’
leverandgrer ogsa far et starre ansvar, som 0gsa vil geel-
de udviklingen af produkterne. For leverandgrerne ne-
derst betyder det, at de i stigende omfang skal gere de-
res hoser grgnne hos de hos store leverandgrer og ikke
leengere hos projektudvikleren. Samtidig har de ogsa po-
tentialet for at lafte deres afsaetningsniveau via ‘tier 1
leverandaren, som maske afsaetter lgsninger til flere pro-
jektudviklere. Denne form for procesinnovation er ogsa
med til at nedbringe CoE.
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Leverandgrerne bliver i stigende grad
underleverandgrer til en leverandgr,
som har et stgrre ansvar og aftryk pa
et givent projekt.

Foruden denne nye forretningsmodel skal leverandgrer-
ne vaere opmaerksomme pd kravene til ‘local content’,
nar de internationaliserer sig og byder ind pa de boom-
ende markeder i Storbritannien, Tyskland, Holland m.fl.
Kravet om local content er i sig selv en udfordring for
enhver industri. Dette gaelder naturligvis ogsa for vindin-
dustrien, da geografi ofte spiller en afgerende rolle i for-
hold til produktion og transport af de store komponen-
ter. En Igsning pa denne udfordring kan vaere, at indga
partnerskaber med lokale virksomheder, da det vil give
leverandgrerne en bedre mulighed for at vinde ordre lo-
kalt. For projektudviklerne betyder tilstedevaerelsen af
danske partnere og leverandgrer, at projekterne kan bli-
ve gennemfart, uden at der bliver gdet pad kompromis
med kvalitet og pris.

6 http://ipaper.ipapercms.dk/
Windpower/Udviklingogom-
stillingivindmlleindustrien/



(Dgede skatteretlige udfordringer

Der vil opsta nye forretningsmuligheder pa off-

shore segmentet, hvor danske virksomheder star

steerkt og har hgje kompetencer. Samtidig vil der

opsta nye muligheder pa de etablerede onshore-

markeder, hvor levering af vedligeholdelsesservi- .
ces til eksisterende projekter vil oges over de "_

kommende ar. Endelig vil flere producenter soge
mod nye markeder, hvor veeksten er hgj.

Sidelgbende med disse muligheder opstar tilsvarende
skatteretlige udfordringer, som underleverandererne ikke
tidligere har stdet over for. | denne artikel gnsker vi at
belyse nogle af disse udfordringer og muligheder ud fra
et skatteretligt perspektiv.

Skatteretlige udfordringer

i den ggede internationalisering

Historisk har de danske vindmelleproducenter vaeret in-
ternationalt orienterede, hvilket har givet danske under-
leverandarer nogle unikke kompetencer og muligheder;
kompetencer, som i dag ger dem i stand til at tilbyde in-
ternationalt accepterede komponenter og international
radgivning. Ngdvendigheden for et globalt setup er dog
steget betragteligt i de seneste ar. Enkelte lande har ind-
fart, endog meget skaerpede krav om lokalproduktion,
og tvinger dermed underleverandgrerne til at starte lo-
kalproduktion op, hvis de gnsker at afsaette deres varer

m—

staet over for. For at undga efterfalgende store gkono-
miske konsekvenser bgr virksomhedslederne inddrage
de skatteretlige udfordringer i beslutningsprocesserne.

til det pagaeldende land.

For underleverandgrer til vindindustrien vil den ggende
internationalisering, kombineret med komplicerede, lo-
kale lovgivninger, medfare, at der opstar skatteretlige

Nar en lokal tilstedevaerelse overvejes, er det vigtigt, at
der foretages selskabsskatteretlige overvejelser i forbin-
delse med etablering. Dermed er det muligt at opna den
mest hensigtsmaessige etableringsform og undga ufor-
udsete situationer som fx at et ugnsket fast driftssted

udfordringer, som underleverandererne ikke tidligere har  etableres. Desuden vil de legale og komplekse tilstede-
vaerelsesregler skulle identificeres for at sikre, at den til
hver tid geeldende skattelovgivning i landet overholdes,

og den korrekte skattebetaling foretages.

Ved etablering af datterselskaber pa de nye markeder
kan der veere flere forhold, der skal inddrages, herunder
skatteoptimering og overfgrsel af IPR (Intellectual pro-
perty rights). Ved funktionsflytninger er det vigtigt, at
der planlaeges en exitstrategi allerede inden funktions-
flytningen eksekveres for at sikre, at uventede forhold

Sidelgbende med at nye muligheder
opstar for de danske leverandgrer til
vindindustrien, opstar tilsvarende
skatteretlige udfordringer.
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ikke medfarer, at den effektive skatteprocent aendres til
ugunst for virksomheden, eller at IPR efterlades. Ved
etablering af en global virksomhedsstruktur kan der op-
sta nye krav til virksomheden, herunder dokumentation
af de interne transaktioner, som felge af den lokale skat-
telovgivning. Disse skaerpede krav har et hgjt globalt fo-
kus hos skattemyndighederne’, hvorfor det er vigtigt at
virksomhederne prioriterer dette hgijt.

| forbindelse med den stigende globalisering og @get be-
hov for specialisering kan der vaere behov for at medar-
bejdere udstationeres til nye enheder for at sikre, at den
knowhow, der er opbygget centralt, anvendes i hele
koncernen. | forbindelse med medarbejderes udstatione-
ring er der forskellige forhold, der skal overvejes for at
sikre, at det sker pa optimale betingelser, og at landets
lovgivning overholdes. Dette omhandler bl.a. korrekt
handtering af medarbejderens lgnforhold, social sikring
og skatteforhold, s& medarbejderen ikke oplever proble-
mer og negative konsekvenser ved udstationeringen.

Overkapacitet ager

moms- og skatteproblemstillinger

Kapaciteten i den globale vindindustri er i dag for stor?,
og derfor er der fortsat et behov for, at markedet tilpas-
ser sig efterspargslen. Overkapaciteten i vindindustrien
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kan fare til darligere prisvilkar i de kommende ar°, og
dette pris- og konkurrencepres ma underleverandgrerne
forventes at tage del i.

Stigningen i overkapacitet, som flyttes over pa underle-
verandgren, vil resultere i en mulighed for endnu starre
grad af spekulation i &ndrede moms- og skatteforhold
for de enkelte selskaber. Nar der indgas aftaler, er det
vigtigt, at der er fokus pd sammensaetningen af aftaler,
idet de Inco terms, der anvendes i handelsaftalerne, kan
udlgse pligt til lokal momsregistrering. Samtidig ber af-
taler indgas, sa der i videst mulig udstraekning opnas
mulighed for refusion af lokal moms og lokale afgifter.
Landenes regelsaet uden for EU er meget forskellige, og
det er derfor vigtigt at fa afdaekket de lokale regler, IN-
DEN aftaler indgas, sa der kan tages hensyn til eventuel-
le uhensigtsmaessigheder, inden aftalerne mellem parter-
ne bliver bindende. Tilsvarende kan det have stor
betydning, om der etableres lokale varelagre i det pa-
galdende land, eller hvilke transaktionsmgnstre der i gv-
rigt benyttes. Afsluttende er det ogsa vigtigt, at virksom-
heder er opmaerksomme pa, at visse lande har lokale
afgifter, som ikke altid kan s@ges refunderet. For virk-
somhederne vil toldvaerdier vaere en overvejelse vaerd i
forhold til det enkelte land, da de skal foretages i hen- 4
hold til de lokale toldmyndigheders regler.

7 OECD har udgivet deres BEPS
"Base Erosion and Profit
Shifting” rapport, som
adresserer problemerne
om-kring udhulning af den
skattepligtige indkomst.

8 Vinden vender, Opinionsindlaeg
bragt i Berlingske den 15. de-
cember 2012 af adm. Direkter i
Vindindustrien, Jan Hylleberg

Vindstrategi bliver afgarende,
Barsen (18/02/2013)



Analysens
forudsetninger

Analysen bygger pa en raekke forudsaetninger og anta-

gelser. Virksomhederne, der udger analysens populati-

on, bliver udvalgt fra analyse til analyse. De bliver ud-
valgt under falgende forudsaetninger:

1.

Er medlem af brancheorganisationen Vindmelleindu-
strien i Danmark.

. Oplyser udvalgte regnskabsposter sdsom egenkapital,

arets resultat og samlet balance.

. Eventuelle outliers er blevet fjernet for ikke at forstyr-

re det samlede billede.

Alle oplysninger er fra offentligt tilgaengelige regnskaber.

| vores spgrgeskemaundersggelse har vi faet svar fra 141
virksomheder.

Anvendte nggletal

Primaert resultat:
Resultat fer finansielle poster, skat og ekstraordinaere
poster, men efter afskrivninger

Afkast af investeret kapital:
Primaert resultat/investeret kapital primo

Soliditet:
Egenkapital/samlet balance
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