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 Executive Summary 


The  purpose  of  this  thesis  is  to  perform  a  strategic  analysis  and  a  valuation  of  the  publicly  listed 
 Danish windmill manufacturer, Vestas Wind Systems A/S. This is undertaken in order to assess the 
 accuracy of theoretical valuation methods measured against market based valuation.  The valuation 
 model  used  in  this  thesis  is  the  “The  Discounted  Cash  Flow”  model,  a  model  that  requires 
 estimating the stockholders required rate of return, as well as the Weighted Average Cost of Capital 
 (WACC),  in order to calculate the theoretical value of the stock.  The data presented in this thesis 
 was collected up until December 31, 2008.  The level of analysis in the thesis is the corporate level, 
 meaning that individual business units are analyzed as a whole.   


The following conclusions can be drawn on the basis of the valuation report presented in this thesis. 


The strategic analysis was undertaken in order to clarify Vestas' present and future growth potential.  


The  findings  of  the  analysis  show  that  the  market  for  wind  energy  is  still  developing  and  very 
 dependent  on  political  decision-making,  with  manufacturers  competing  aggressively  for  market 
 shares.    The  demand  for  wind  energy  depends  on  energy  policymaking,  and  subsequently  the 
 energy policies of individual countries.  Infrastructural changes in the energy sector thus influence 
 buyer behavior. 


Developments over the last few years indicate that manufacturers face increasing demands from the 
 financial  sector.    Since  larger  orders  require  better  financial  resources,  emphasis  on  the  earning 
 power and financial stability of companies has increased.  The second critical success criteria is the 
 cost per kWh, which has put Vestas under constant pressure to optimize its variable costs.  Several 
 studies  indicate  that  that  wind  energy  remains  at  a  disadvantage  compared  to  the  lower  costs  of 
 conventional power plants, meaning that subsidies are still necessary to bolster manufacturers.   


The  analysis  also  demonstrates  that  decreasing  marginal  returns  indicate  a  break-even  point  at 
which it is  no longer profitable to  expand wind  energy's share of total  energy consumption.  This 
means  that  the  demand  for  wind  energy  is  a  limiting  factor  that  may  negatively  influence  the 
industry's future growth.  Similarly, fluctuations in currencies, interest rate levels, and international 
and  national  business  cycles  may  influence  Vestas  negatively.  Vestas  has,  however,  to  a 
considerable extent sought to reduce the impact of currency fluctuations by building a presence on 
export  markets.    Bottlenecks  in  the  production  line  may  also  impact  earning  power  and  buyer 
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 retention.    Vestas  seeks  to  solve  this  problem  by  means  of  vertical  integration,  placing  the 
 production facilities near suppliers, and by drawing up contracts that make suppliers dependent on 
 Vestas' business.   


The  growing  emphasis  on the reduction of  greenhouse  gases  contributes  positively to  the demand 
 for renewable sources of energy, with wind power being seen as the best solution to this challenge.  


This fact might entail future growth for Vestas, since more than 140 countries are involved in the 
 collaborative  efforts  surrounding  the  Kyoto-Protocol.    Europe  is  Vestas  prime  market,  and  is 
 expected to  remain so  several  years into the  future since Europe possesses  a politically motivated 
 desire to reduce its dependence on imported fossil fuels. 


By  setting  up  production  facilities  and  sales  offices  in  key  export  markets,  Vestas  has  gained 
 advantages  from  synergy  effects  and  economies  of  scale,  which  in  turn  will  impact  production 
 costs, sales, and logistical tasks positively in the future.  The fact that Vestas has increased in size 
 following a merger also entails a stronger bargaining position in relation to buyers, since the size of 
 the  supplier  relative  to  buyers  ensures  a  favorable  balance  of  power.    The  production  system  has 
 been improved by several measures, which are aimed at achieving economies of scale, and thereby 
 reduced production costs.  Thus, Vestas has concentrated production capacity of certain components 
 at  specialized  plants  and  placed  production  facilities  closer  to  its  respective  markets.  Vestas 
 production  and  distribution  costs    has  analyzed  using  the  concept  of  economies  of  scale.  Results, 
 however, show that improvements are still needed, both in the area of production and distribution.  


Individual  years display significant increases in both production and distribution costs, which may 
impact  the  profitability  of  individual  projects,  and,  in  the  end,  the  entire  corporation.    Sales 
activities  on  the  other  hand  have  experienced  a  growth  in  added  value  and  landed  a  significantly 
higher  number  of  orders,  especially  in  2008.    The  greatest  vulnerability  that  Vestas  faces  is  its 
dependence  on  policymakers'  willingness  to  introduce  renewable  energy,  since  the  price  of  wind 
power is still not competitive with that of conventional energy sources.  The same vulnerability is 
displayed  in  the  area  of  subsidies,  e.g.  as  in  the  U.S.  PTC  scheme  for  renewables.    The  overall 
conclusion  is  that  Vestas  holds  a  strong  position  in  the  market  owing  to  its  consolidated  base  of 
capabilities and expertise.  If Vestas is able to maintain and build upon its competitive advantages 
using these capabilities and expertise, as well as keep up with the high growth rates in the industry, 
the future prospects of Vestas appear positive.  
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 In  the  period  covered  by  this  analysis,  Vestas  experienced  fluctuations  in  profitability.    A  major 
 reason  for  this  is  to  be  found  in  the  diminishing,  and  in  some  cases  negative,  key  performance 
 indicators of the first three years covered by the analysis. 


In order to ensure the best data framework for budget  assumptions and the valuation,  I have done 
 my financial statement analysis using reformulated balances, equity statements, income statements, 
 and  decomposed  ROE  (Return  of  Equity).    Reclassification  of  official  accounts,  allowing  for 
 operating  and  financing  activities,  was  performed  in  order  to  calculate  the  most  important  value 
 drivers.  Throughout the analyzed period, Vestas' profitability fluctuates. In the period from 2003-
 2005 ROE diminishes while it appreciates significantly in the last three years, with key performance 
 indicators at 27.54 pct. in 2008, a figure I consider as representing a very good result compared to 
 the  preceding  year.    Financial  gearing  (FGEAR)  remains  at  almost  the  same  level  throughout  the 
 period covered by the analysis, indicating that Vestas' capital structure has not improved, although 
 it is positive to note that the financial gearing has not gone up over time.  Analyzing developments 
 in ROA ( Return of Assets) shows that Vestas' asset utilization was almost constant throughout the 
 period  of  analysis  with  only  marginal  increases  during  the  final  six  years.    This  means  that  ROA 
 (Return  of  Assets)  has  remained  constant  and  that  Vestas  has  not  improved  performance  through 
 asset utilization.   


When  making  the  budget  assumptions,  I  initially  determined  that  the  budget  period  in  question 
 should  be  nine  years,  and  I  also  determined  the  degree  of  detail  to  be  used.    Furthermore,  I  also 
 incorporated  results  from  strategic  analysis  and  financial  statement  analysis.    When  making  the 
 budget assumptions, I have emphasized estimates for net revenue growth made on the basis of prior 
 analyses. 


In  the  final  part  of  the  analysis,  I  determined  Vestas'  capital  structure  and  estimated  a  WACC  of 
 12,69  %  pct.    Using  the  DCF-model,  I  arrived  at  a  value  of  EUR  42.22    for  a  Vesta  stock.  The 
 market  price  on  December  31  2007  was  EUR  74  and  is  above  the  estimated  theoretical  price  of 
 EUR 42.22, with a deviation of EUR 30.78. In the second part of my analysis the deviation from the 
 market price is considerably less and with Vestas’ market price at year’s end 2008 of EUR 40.70 
 compared to the theoretical price of EUR 37.25, the difference between the two is just EUR 3.45. 


The reason for this is first and foremost that my budget assumptions are more pessimistic than what 
the market is expecting Vestas’ future financial development to be. The lower value of the company 
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 indicates that Vestas’ stock price is overvalued, which in my mind makes a future drop in the price 
 probable. 


The Vestas stock is  one of the most volatile stocks and is  very sensitive to  the fluctuations of the 
stock  market,  which  causes  the  stock  to  often  be  either  overvalued  or  undervalued.  The  company 
has  experienced  great  changes  and  has  underwent  a  dynamic  development  in  the  last  six  years, 
which  has  caused  uncertainty  in  the  minds  of  investors  and  that  has  also  caused  the  deviation 
between the theoretical valuation of the stock and that of the stock market. 
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 Anvendte forkortelser 


AGNDA:  Afkast på netto driftsaktiver     


AOH:  Omsætningshastighed 
 CAPM :   Capital Asset Pricing Model 


dt:  Udbetalt nettodividender   
 DA:  Driftsaktiver 


DCF:   Discounted Cash Flow 


DG:  Driftsgæld 


DGEAR:  Gearing fra driftsgæld 
 EBIT :  Resultat af primær drift  
 EK:  Egenkapital 


EKF:   Egenkapitalens forrentning 
 FCF:  Frit Cash Flow 


FGEAR:  Finansiel gearing 


MF:  Markedsværdi af rentebærende gæld 
 MV:  Markedsværdi af egenkapital 


NDA:  Netto driftsaktiver 
 NGr:  Netto rentebærende gæld 
 NLR:  Netto lånerente  


NOPAT:  Resultat af primær drift efter skat  
 OG:  Overskudsgrad 


PO:  Payout ratio 


Rt:  Netto renteomkostninger 
 TV:  Terminalværdi 


WACC ( Weighted Average Cost of Capital): vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger 
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8  BILAGSOVESIGT  83 


1.   INDLEDNING 


I takt med at virksomheder er begyndt at arbejde med Shareholder Value og Value Management, er kravet 
 om informationer om en virksomheds værdi og behovet for forskning indenfor dette felt steget betragteligt. 


Eksempelvis  ved  køb  og  salg  af  virksomheder,  ved  børsintroduktioner,  fusioner  og  emissioner  er 
 værdiansættelsen et nødvendigt værktøj. Derudover kan en værdiansættelse også anvendes til at identificere 
 undervurderede selskaber og på den måde indgå i en foranalyse ved investeringsbeslutninger. 


Emnet  værdiansættelse  er  valgt  på  baggrund  af  motivationen  i  at  opbygge  en  viden  om  og  forståelse  for, 
 hvilke væsentlige kriterier der skal tages hensyn til, når man arbejder med værdiansættelse i praksis. 


Der er udviklet adskillige modeller til at bestemme en virksomheds værdi med hver deres fordele og ulemper 
 afhængig af branchen, virksomhedstypen og størrelsen. Nogle af modellerne er teoretisk korrekte men svære 
 at  bruge  i  praksis.  Andre  er  mere  velegnede  til  anvendelse  i  praksis,  men  giver  ikke  et  validt  estimat  af 
 virksomhedens  værdi.  Målet  er  derfor,  at  værdiansættelsen  bliver  så  troværdig  og  retvisende  som  mulig. 


Formålet  med  værdiansættelse  af en  virksomhed  er  at  afgøre  dens  markedsværdi  typisk  i forbindelse  med: 


Fusioner, opkøb, aktieudstedelse eller en privat investors beslutningsgrundlag. 


Jeg  har  valgt  at  anvende  Discounted  Cash  Flow  model  og  efterfølgende  evaluere  mine  resultater  sammen 
 med  andre  empiriske  udsagn  for  at  kunne  komme  med  en  kritisk  konklusion  vedrørende  Vestas’ 


markedsværdi.  For  i  praksis  at  kunne  udarbejde  en  konsistent  værdiansættelse  af  en  virksomhed  skal  man 
 analysere  virksomheden  på  en  måde,  hvor  der  er  sammenhæng  mellem  historiske  data,  balancen  og 
 budgetteringen.  Der  eksisterer  i  dag  ikke  nogen  komplette  modeller,  hvor  man  kan  eliminere  usikkerhed 
 fuldstændigt,  og  analytikere  skal  derfor  også  bruge  deres  erfaring  og  ressourcer  for  at  sikre  en  så  præcis 
 værdiansættelse  som  mulig.  Kvaliteten  af  en  værdiansættelse  afhænger  i  høj  grad  af  den  tilstedeværende 
 information. Der er således ikke tale om eksakt videnskab, hvor værdien kan estimeres med stor sikkerhed.  


Det  skal  samtidig  nævnes,  at  jeg  har  en  stor  interesse  for  den  valgte  værdiansættelsesmetode,  da 
cand.merc.fir-studieforløbet stort set kun har omfattet en teoretisk gennemgang af denne. De seneste par år 
har det været stadig større politisk, økonomisk og mediemæssig opmærksomhed omkring prisudviklingen på 
olie  og  verdens  ikke  mindst  Vestens  afhængighed  af  konventionelle  energikilder.  Det  øgede  fokus  og 
debatterne i medierne har vakt min interesse for det område, og jeg har derfor valgt dette område, som emne 
for  min  kandidatafhandling.  Jeg  har  valgt  at  undersøge  Vestas’  og  vindmølleindustriens  rolle  i 
energisektoren  og  ikke  mindst  indtjeningsmulighederne  forbundet  med  samfundets  afhængighed  af  fossile 
energikilder og miljømæssige problemer. Motivet for dette er, at det er et område, som jævnfør nedenstående 
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 har  været  under  en  rivende  udvikling,  og  det  er  en  udvikling,  som  man  må  forvente  vil  fortsætte  i  de 
 kommende år. 


Vestas’  fremtid  fra  en  investorsynsvinkel  er  særdeles  interessant,  da  virksomheden  både  har  oplevet  stor 
 fremgang, men også har oplevet nedture. Vestas har udviklet sig fra en betalingsstandsning i 1986 til i dag at 
 være  verdens  største  vindmølleproducent.  Vestas’  aktien  er  interessant  i  den  forstand,  at  den  er  meget 
 afhængig af globale konjunktur og den generelle stemning på aktiemarkedet, hvor politiske beslutninger også 
 har en afgørende betydning. Det skyldes, at virksomheden er en dansk etableret virksomhed, som har været 
 førende på verdensmarkedet for vindenergi i flere år. På nuværende tidspunkt er Vestas den største producent 
 af  vindmøller  på  verdensplan,  og  jeg  har  derfor  betragtet  det  som  en  stor  udfordring  at  udarbejde  en 
 værdianalyse af dette selskab. Mit valg af case-virksomhed skyldes også, at Vestas’ udvikling i de seneste år 
 har været meget dynamisk med skuffende regnskaber i 2003-2005, men efterfølgende har Vestas formået at 
 forbedre  sine  finansielle  nøgletal.  Jeg  vil  derfor  fokusere  på  de  forandringer  koncernen  har  gennemgået  i 
 analyseperioden.  Derudover  vil  jeg  også  inddrage  udviklingen  i  virksomhedens  omverden,  den 
 konkurrencemæssige situation samt den interne værdiskabelse i Vestas. Konkret vil jeg analysere Vestas ved 
 hjælp  af  en  strategisk  brancheanalyse  og  regnskabsanalyse  for  at  skabe  et  grundlag  for  selve 
 værdiansættelsen. 


Opgavens  primære  målgruppe  er  studerende, der  er  interesseret i  værdiansættelse i  praksis.  Derudover  kan 
analytikere bruge opgavens ræsonnementer til værdiansættelse af virksomheden. 
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 1.1  Problemformulering 


Opgavens  hovedformål  er  at  udarbejde  en  strategisk  analyse  af  Vestas  Wind  Systems  A/S  (i  det 
 følgende  omtalt  som  Vestas)  og  undersøge  DCF-modellens  anvendelighed  i  praksis.  Målet  er  at 
 undersøge,  om  den  nævnte  værdiansættelsesmetode  giver  sammenlignelige  resultater  ved 
 værdiansættelse af en konkret virksomhed i dette tilfælde Vestas. Gennem en analytisk vurdering af 
 Vestas samt anvendelse af relevante modeller og metoder vil jeg besvare følgende hovedspørgsmål: 


Hvad er forskellen mellem teoretisk og markedets værdiansættelse af Vestas-aktien? 


Den  overordnede  problemstilling  søges  operationaliseret  ved  besvarelse  af  en  række 
 underspørgsmål. 


Den strategiske analyse vil blive udarbejdet for at belyse Vestas’ indtjenings- og vækstpotentiale. 


Analyse vil dermed delvist danne grundlag for den endelige værdiansættelse. For at finde frem til de 
 vigtigste value drivers på branche- og virksomhedsniveau vil jeg besvare nedenstående spørgsmål. 


  Hvilke eksterne og interne forhold har betydning for Vestas’ fremtidige indtjeningsevne? 


Det  er afgørende for ethvert selskab at  have fuldstændig oversigt  over de faktorer, der bestemmer 
 og  påvirker  dens  værdi.  Nogle  faktorer  kan  dog  være  mere  betydningsfulde  end  andre.  Derfor 
 gælder  det  om  at  definere  og  analysere  de  faktorer,  der  har  størst  betydning  for  værdiskabelsen. 


Som supplement til den strategiske analyse vil jeg udarbejde en regnskabsanalyse, hvor de relevante 
 finansielle  nøgletal  bliver  vurderet.  På  baggrund  af  den  historiske  udvikling  i  rentabiliteten  samt 
 forventningerne til fremtiden udarbejdes budgettet for Vestas. 


  Hvad driver virksomhedens værdi, og hvad bliver Vestas performance i fremtiden 


For at foretage en konsistent værdiansættelse af en virksomhed i praksis skal der være en fornuftig 
 sammenhæng  mellem  den  historiske  rentabilitet  og  budgetforudsætningerne.  Kvaliteten  af  en 
 værdiansættelse afhænger i høj grad af den tilgængelige information. 


  Hvorledes udledes de data, der skal benyttes i værdiansættelsen? 


Der  findes  adskillige  værdiansættelsesmetoder,  og  ikke  alle  modeller  er  baseret  på  budget.  Jeg 
finder  det  interessant  at  værdiansætte  Vestas  med  DCF-model  for  at  afprøve  modellen  i  praksis, 
samt identificere dens fordele og ulemper med Vestas som en case virksomhed. 
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  Hvad er specifikt ved DCF- modellen i forhold til værdiansættelsen af Vestas-aktien? 


En kvalificeret vurdering af en virksomheds værdi kræver, at der er sammenhang mellem de udledte 
 data og den valgte værdiansættelsesmetode. Der findes dog ikke nogen model,  hvor man  helt  kan 
 eliminere  usikkerheden,  og  ved  hjælp  af  følsomhedsanalysens  alternative  scenarier  kan  man  teste 
 modellen i forhold til værdipåvirkende faktorer. Forventninger til virksomhedens værdi og dermed 
 aktiekursen er baseret på markedsinformationen. Derfor er der ofte uenighed blandt analytikerne på 
 dette  område.  I  sidste  del  af  analysen  vil  jeg  sammenligne  min  værdiansættelse  med  markedets 
 værdiansættelse. 


  Hvilke  forskelle  kan  der  identificeres  i  teoretisk  og  markedets  værdiansættelse  af  Vestas 
 Wind Systems A/S? 


1.2  Struktur 


Jeg  har  valgt  at  illustrere  opgavestruktur  visuelt,  da  jeg  mener,  at  det  giver  et  godt  overblik  over 
 rapportens  omfang  og  hvordan  er  problemstillingen  er  grebet  an.  Nedenstående  figur  illustrer 
 opgavens struktur. 


Indledning 


Strategisk analyse  Regnskabsanalyse 


Værdiansættelse 
 Problemformulering 


Beskrivelse af markedet 


Konklusion 
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 1.3  Metode 


Jeg har valgt nedenstående metoder og modeller, som jeg mener, er de mest relevante og pålidelige 
 i forhold til den opstillede problemformulering. 


Jeg har valgt at inddrage model- og metodevalg i de respektive afsnit i afhandlingen, da jeg mener, 
 det giver et bedre overblik over bevæggrundene for valgene. Desuden har jeg valgt at komme med 
 definitioner af begreber m.m., når jeg finder det relevant eller nødvendigt. Dog er teorien bag DCF-
 modellen  præsenteret  i  et  selvstændigt  afsnit,  da  den  danner  grundlag  for  hele 
 værdiansættelsesprocessen. 


Problemformuleringen  besvares  ved  brug  af  tre  analyser  med  en  teoretisk  ramme  for  hvert  af  de 
 selvstændige analysekapitler. 


I  den  strategiske  analyse  er  der  lagt  fokus  på  modeller  og  delanalyser,  der  har  relevans  for 
 estimering  af  vækst  og  fortolkningen  finansielle  nøgletal  og  dermed  kan  danne  grundlag  for 
 forudsætningerne  i  budgettet.  Da  den  strategiske  analyse  er  mere  kvalitativ  i  forhold  til 
 regnskabsanalysen  og  selve  værdiansættelsen,  vil  de  valgte  analyseværktøjer  blive  suppleret  med 
 branchestatistik. 


Opgaven vil omfatte en selvstændig efterprøvning af Discounted Cash Flow (DCF) modellen, samt 
 teoretiske  overvejelser  vedrørende  modellens  anvendelighed,  dens  styrker  og  svagheder.  For 
 anskueliggøre  modellens  anvendelighed  i  praksis  er  der  valgt  at  værdiansætte  en  eksisterende 
 virksomhed  med  ovennævnte  metode.  Målet  vil  derfor  være  at  undersøge,  om  metoden  giver 
 sammenlignelige resultater i forhold til markedets værdiansættelse af en konkret virksomhed. 


Hver del af opgaven afsluttes med en delkonklusion for at opsummere resultaterne af analysen i den 
 pågældende  del.  Rapporten  afsluttes  med  en  hovedkonklusion,  der  vil  besvare 
 problemformuleringens spørgsmål. 


Endeligt  skal  der  nævnes,  at  samtlige  af  de  opstillinger  og  beregninger,  som  ligger  til  grund  for 
opgaven,  også  findes  som  elektroniske  bilag  i  form  af  finansielle  modeller  og  andre  økonomiske 
analyser.  Der  er  vedlagt  en  CD-rom  med  værdiansættelsen  af  Vestas  Wind  Systems,  ligesom  den 
også  indeholder  supplerende  statistiske  og  økonomiske  analyser,  da  det  vurderes  at  være  relevant 
for læseren at have adgang til beregningerne og estimaterne i disse modeller. 
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 1.4  Afgrænsning 


På grund af opgavens begrænsede omfang er det nødvendigt at foretage en række afgrænsninger. I 
 dette afsnit bliver de aspekter, der indenfor problemformuleringens ramme er valgt fra, præsenteret. 


Rapportens  beregninger  og  analyser  er  blevet  foretaget  på  koncernniveau,  og  der  ses  bort  fra 
 regnskaber fra moderselskabet, da disse ikke er repræsentative for hele koncernen. Adgang til data 
 forventes  at  blive  en  begrænsende  faktor,  dermed  vil  analysen  primært  basere  sig  på  offentligt 
 tilgængelige materialer for den valgte branche og en virksomhed som case. 


I strategisk analyse anvendes kun modeller og analyser, der finder relevante til estimering af vækst i 
 vindmølleindustrien,  og  som  kan  indgå  i  analysen  af  de  regnskabsmæssige  og  finansielle  nøgletal 
 og dermed for budgetforudsætningerne.  


Opgaven bliver begrænset til en analyse af DCF-model, den mest anvendelige kapitalværdibaserede 
 værdiansættelsesmodel.  Opgaven  er  afgrænset  i  forhold  til  teoretiske  studier  af  modellens  fordele 
 og ulemper, da formålet er at finde modellens stærke og svage sider i forbindelse med en praktisk 
 værdiansættelse. Budgettet bliver udarbejdet på baggrund af den strategiske analyse, virksomhedens 
 historiske rentabilitet og vækstanalysen. 


Fusionen  mellem  NEG  Micon  og  Vestas  A/S  må  formodes  at  have  stor  betydning  for 
 værdiansættelsen  og  vil  dermed  gøre  regnskabsanalysen  og  værdiansættelsesprocessen  mere 
 kompleks. Forholdene omkring opkøbsstrategien er udeladt og bliver ikke analyseret i detaljer, da 
 opgavens  primære  formål  er  at  afprøve  DCF-modellen  og  sammenligne  den  teoretisk 
 værdiansættelse med markedets værdiansættelse. 


1.5  Kildekritik 


Opgaven  er  baseret  på  sekundære  data  indsamlet  gennem  desk  research.  Det  empiriske  materiale 
 består  af  en  række  videnskabelige  rapporter  og  artikler.  Den  analytiske  del  af  opgaven  bygger  på 
 Vestas’ årsrapporter, samt data fra finansielle hjemmesider og databaser. 


Som  nævnt  er  en  del  af  analysen  baseret  på  informationer  fra  Vestas`  hjemmeside  og  koncernens 
årsrapporter. Denne kilde betragter jeg som subjektiv, idet virksomheden er interesseret i at danne et 
så  positivt  billede  af  sig  selv  som  muligt.  Vestas’  regnskabsdata  betragter  jeg  derimod  som 
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 troværdige  og  meget  velegnede  til  analyseformål.  Jeg  har  benyttet  forskellige  publikationer  som 
 fagbøger  og  faglige  tidsskrifter  for  at  danne  mig  et  overblik  over  forskningen  vedrørende 
 energisektoren, vindmøllebranchen og værdiansættelsesmetoder. Derimod forholder jeg mig kritisk 
 til  avisartikler,  da  medierne  har  en  tendens  til  at  overdrive  og  overdramatisere,  denne  kilde 
 inddrager jeg meget selektivt i rapporten. 


Ved at sammenholde informationer og data fra de forskellige kilder, mener jeg at have dannet mig 
 et dækkende og informativ overblik over Vestas’ nuværende situation, og dermed mener jeg, at det 
 er muligt at besvare problemformuleringen.


2  TEORI 


Forud  for  analysen  vil  jeg  gennemgå  den  teori,  som  jeg  har  fundet  mest  relevant  til  at  besvare 
 problemstillingen.  I  dette  afsnit  beskrives  DCF-modellen,  der  er  en  af  den  mest  anvendte 
 kapitalværdibaserede  værdiansættelsesmodeller  af  virksomheder  i  praksis.  Dette  skyldes,  først  og 
 fremmest, at DCF-modellen i modsætning til andre værdiansættelsesmodeller ikke er baseret på det 
 regnskabsmæssige  resultat.  Værdiansættelsen  efter  DCF-modellen  foretages  derimod  ved  at 
 reformulere  det  officielle  regnskabs  enkelte  poster  til  simple  ind-  og  udbetalinger.  Med  andre  ord 
 skal både den normalindtjening fra driften og den overnormale indtjening estimeres. 


De centrale elementer i Cash Flow modellen er fremtidige pengestrømme og kapitalomkostningen. 


Kapitalomkostningen  anvendes  som  en  tilbagediskonteringsfaktor.  Den  tilbagediskonterede  værdi 
 af  FCFog  terminalværdien  (TV)  tillægges  markedsværdien  af  overskydende  likvider  og 
 værdipapirer  og  fratrækkes  markedsværdien  af  den  rentebærende  fremmedkapital,  hvorefter 
 værdien  af  virksomheden  fremkommer.1  På  baggrund  af  den  estimerede  markedsværdi  af  
 virksomheden findes aktiekursen ved at dividere markedsværdien med antallet af udestående aktier. 


Terminalværdien  (TV)  er  virksomhedens  værdi  den  dag,  den  begynder  at  få  et  stabilt  og  positivt 
 cash-flow.  Ved  estimeringen  af  TVn  ligger  der  en  antagelse,  at  en  virksomhed  vil  eksistere  i  al 
 evighed.  Samtidigt  antages  det,  at  WACCog  vækst  (g)  vil  være  konstante,  hvilket  er  dog  i 
 virkeligheden  er  urealistisk.  For  at  opnå  en  mere  præcis  værdi  af  virksomheden  er  det  relevant  at 
 tage hensyn til  ændringer  i  kapitalstrukturen over tid, hvilket  medfører et  behov for at  opdele den 
 fremtidige  pengestrøm  i  perioder  med  ensartede  kapitalstrukturer.  Hver  årrække  må  herefter 
 tilbagediskonteres med den pågældende periodes WACC. 


       


1 Kilde: Copeland Tom: Valuation : Measuring and managing the value of companies, 1995, s.277-283 
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 Formlen for DCF-modellen fremgår af nedenstående figur: 


Figur 1: DCF-model 


n
 n n


i


n
 n


WACC
 TV
 WACC


en FCF
 virksomhed
 af


Værdien


)
 1


(
 )
 1


1 (  




 




2


Det frie cash-flow (FCF) kan defineres som forskellen mellem pengestrømme fra den løbende drift 
 og  pengestrømme  fra  investeringerne.  På  baggrund  af  budget-tal  er  det  muligt  at  estimere  de 
 forventede fremtidige pengestrømme, som den pågældende virksomhed forventes at generere. 


I praksis anvender man to metoder for at beregne FCF.  I den første metode kan det frie cash-flow 
 opgøres  som  driftsoverskuddet  efter  skat  (DO)  på  totalindkomstniveau  fra  den  reformulerede 
 resultatopgørelse. Herefter fratrækkes så ændringen i nettodriftsaktiver (NDA)3


FCF= DO - DA 


Udgangspunktet  i  den  anden  metode  er  nettorenteomkostninger  fratrukket  ændringer  i  den 
 nettorentebærende gæld (NGR) plus dividende (d) udbetalt til ejerne.4


Virksomhedens strategiske forhold indarbejdes i  modellen gennem budgettet, og et  godt kendskab 
 til  virksomhedens  interne  regnskaber  er  også  ønskværdigt  på  grund  af  modellens  høje 
 detaljeringsgrad  bl.a.  er  de  interne  regnskaber  nødvendig  i  forbindelse  med  fastlæggelsen  af  den 
 fremtidige indtjening. Den største fordel med modellen er, at den baserer sig på pengestrømme og 
        


2 Kilde: Copeland Tom: Valuation : Measuring and managing the value of companies, s.711 


3 Kilde: Jens O.Elling og Ole Sørensen, Regnskabsanalyse og værdiansættelse 


4 Kilde: Ibid 


Metode 2: FCF= NR- NGR+d 
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 er  ikke  afhængig  af  de  opgørelsesproblemer,  der  forekommer  ved  beregning  af  årsregnskabets 
 overskud. 


3  EMPIRI 


3.1  Beskrivelse af markedet 


Vindenergi dækker en stigende andel af energiforbruget både i Danmark og globalt og udgør i dag 
 ca. Omsætningen har været stigende siden 1991. Danske vindmølleproducenter  sidder på næsten 50 
 pct. af verdens markedet inden for vindmølleindustrien. 


Danmark  har  tre  store  vindmøllerproducenter  :  Vestas  Wind  Systems  A/S,  Nordex  A/S  og  Bonus 
 Energi  A/S,  flere  mindre  producenter,  samt  en  række  af  underleverandører.  En  af  de  absolut 
 vigtigste  underleverandører  er  vingefabrikanten  LM  Glasfiber  A/S.  Vindmøllerproducenter  bruger 
 en  strategi  kaldet  vertikal  integration,  hvilket  betyder,  at  de  opkøber  underleverandører  af 
 standardkomponenter frem for konkurrenter. De største underleverandører af standardkomponenter 
 er  AVN  Hydraulik  A/S,  KK-  Electronics  A/S,  Nirbuhr  Tandhjulsfabrik,  der  producerer 
 stålkomponenter, elektronikudstyr og software. 


Antallet  af  ingeniører  i  branchen  vokser  støt  samtidig  med  virksomhedens  vækst,  hvilket  i  en  vis 
 grad  afspejler  den  teknologiske  udvikling  i  vindmøllerindustrien.  Denne  sammenhæng  betyder,  at 
 den meget stor andel af faglærte medarbejder udgør en vigtig del af virksomhedernes teknologibase 
 og værdi. Der er en gruppe af de mindre producenter, som er mindre udviklingsorienterede. De er 
 karakteriseret  ved  et  forholdsvist  lille  F&U-  apparat.    Der  foregår  også  en  udvikling  i  disse 
 virksomheder, men denne er koncentreret omkring innovation i tekniske detaljer af vindmøller. Der 
 er  en  stigende  interesse  for  videnudvikling  i  vindmølleindustrien,  fordi  der  foregår  en  løbende 
 udvikling  af  produkter  og  teknologier.  Væksten  betyder  en  stigende  efterspørgsel  efter 
 veluddannede specialister med relevante kompetencer. 


Vindmøllerindustri  er  en  del  af  den  energisektor,  som  har  en  betydelige  eksport.    Vindkraftanlæg 
udgør  den  største  andel  af  den  samlede  eksport  af  energiudstyr.  Tre  af  de  danske 
vindmøllerproducenter er blandt verdens ti største, og i gennemsnit afsætter 90 pct. af produktionen 
på eksportmarkederne. Hovedparten af denne eksport går til europæiske marked. Gennem årene er 
der givet både direkte, indirekte og F&U`s støtte. Opstilling af vindmølleanlæg har tilføjet branchen 
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 værdifuld  erfaring,  hvilket  har  reduceret  omkostningerne  ved  fremtidig  produktion.  Vindenergi  er 
 stadigvæk  ikke  billig  at  producere  som  energi  produceret  på  fossile  brændsler  og  atomkraft,  men 
 dog  den  billigste  blandt  de  vedvarende  energikilder.  En  langsigtet  energipolitik  med  statsstøtte  til 
 opførsel af anlæg, til produktion og til F&U har været til stor gavn for branchen og har dermed også 
 styrket konkurrenceevnen. 


Figur 2: Udvikling i installeret kapacitet 2001-2007 


Kilder: Eurostat (2006), Global wind energi council (2005),World Wind Energy Association (2008) 
 og egen tilvirkning 


I dag er de nye lande  Indien og Kina blandt de  øverste fem  på vindmøllemarkedet.  Kun to  lande, 
 efter  fem  i  2006,  har  tilføjet  mellem  500  MW  og  1.000  MW.  Stærk  vækst  ses  i  Kina  med  3.313 
 MW og vækst på 127 % og i Italien med 603 MW og vækst på 28,4%. De mest dynamiske marked i 
 2007  var  Tyrkiet  der  tilføjede  142MW,hvilket  svarer  til  en  vækstrate  på  mere  end  200%.  Kun  to 
 lande,  efter  fem  i  2006,  har  tilføjet  mellem  500  MW  og  1.000  MW.  Stærk  vækst  ses  i  USA  med 
 5215 MW og vækst på 45 % og i Italien med 603 MW og vækst på 28,4%.5


Efter et fald i den gennemsnitlige globale vækstrater mellem 1999 og 2004, væksten er steget støt 
 siden 2004 og nåede op på 26.6% i 2007, efter 25.6% i 2006 og 23,8% i 2005. Men denne stigning i 
 den gennemsnitlige vækstrate er kun skyldes, at  de største markeder, USA, Spanien og Kina viste 
 vækstrater over gennemsnittet. 


       


5 Kilde: World Wind Energy Association (2008) 
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 Figur 3: Udvikling i installeret kapacitet 2006-2007 


Kilde: World Wind Energi Association (2008) og egen tilvirkning 


Sammenlignet  med  år  2006,  hvor  15.120  MW  blev  installeret,  2007  anlagt  en  anden  ny  rekord. 


Hovedsagelig ekspanderet markedet i USA med 5216 MW installeret kapacitet og i Kina på 3.313 
 MW, bidraget til denne rekord. Kina med en vækstrate på 127,5%, viste den største præstation af de 
 fem  førende  lande.  Asiatisk  økonomi  er  dynamisk  og  dens  indvirkning  på  det  globale  marked  for 
 energi  er  betydelig,  især  i  form  af  stigende  efterspørgsel  efter  energi  i  Kina.  I  to  årtier  har  sit 
 primære  energiforbrug  ventes  at  være  fordoblet,  og  de  tegner  sig  for  en  tredjedel  af  den  globale 
 efterspørgsel.  


Tyskland forsvarede klart sin position som nummer ét land med hensyn til den samlede kapacitet på 
 22.274 MW, samt Indien hold deres position med 1.580 MW installeret i år 2007. 


Figur 4: Figur X: Kontinental fordeling af installeret kapacitet i %, 2007 
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Kilde: World Wind Energy Association, 2008 
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 Figur 5 : Udviklingen af installeret kapacitet på 10 top vindmøllemarkeder, 2007 


 Kilde: Kilde: World Wind Energy Association, 2008  


Kun to lande, efter fem i 2006, har tilføjet mellem 500 MW og 1.000 MW. Stærk vækst ses i 
 Frankrig med 888 MW og vækst på 56,7% og i Italien med 603 MW og vækst på 28,4%. De mest 
 dynamiske marked i 2007 var Tyrkiet der tilføjede 142MW,hvilket svarer til en vækstrate på mere 
 end 200%. I form af den nye kapacitet, Europa for første gang installeret mindre end halvdelen af 
 den nye globale kapacitet, og tilvæksten udgør 43,6%, efterfulgt af Nordamerika på 28.5% og Asien 
 på 26.6%. I form af kontinentale distribution, Europas samlede markedsandel i den installerede 
 kapacitet faldt fra 65,5% i år 2006 til 61% i år 2007. Men Europa er stadig den stærkeste kontinent, 
 mens i Nordamerika og Asien er der hastigt stigende vækst på markedet. 


Figur 6: Kontinental fordeling af installeret kapacitet i %, akkumuleret 


Kilde: World Wind Energy Association, 2008 


Udviklingslandene i Latinamerika og Afrika regnes for kun 0,4% henholdsvis 0,6% af den samlede 
globale kapacitet og Latinamerika faldt tilbage ned til kun 0,2% af den ekstra kapacitet installeret i 
verden i år 2007.Også Frankrig viste en meget stærk præstation med 888 MW tilføjes, svarende til 
en vækstrate på 57% i sammenligning med de foregående år. 
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 3.2  Præsentation af Vestas Wind Systems A/S 


Vestas  er  verdens  største  vindmølleproducent  med  kerneområder  som  omfatter  udvikling, 
 fremstilling,  salg,  markedsføring  og  vedligeholdelse  af  vindkraftsystemer,  der  udnytter  vindens 
 energi til at producere elektricitet. Som global markedsleder indenfor vindmølleindustrien er Vestas 
 konstant  i  medierne.  For  Vestas  hænger  global  erfaring  og  lokal  ekspertise  uløseligt  sammen. 


Derfor  har  Vestas  gennem  årene  opbygget  et  globalt  salgs-  og  servicenetværk.  Dermed  sikrer 
 Vestas, at det tætte samarbejde med mølle ejere ikke stopper ved leveringen, men derimod forgår i 
 mindst 20 år. Det sikrer, at Vestas forbliver en troværdig partner. Formålet med kvalitetsstyringen 
 er at producere og levere produkter, der opfylder Vestas' specifikationer. Det gælder alle aspekter af 
 kvalitet: produktkvalitet, samt andre ydelser. Men det gælder også om at sikre, at alle leverandører 
 lever  op  til  Vestas'  høje  standard.  Kun  ved  at  have  stærke  led  overalt  i  kæden  kan  Vestas  holde 
 denne  standard  -  og  fortsætte  med  at  være  en  troværdig  partner.  Kvalitet  og  omtanke  er  centrale 
 begreber  hos  Vestas.  Derfor  uddanner  Vestas  alle  medarbejdere  i  koncernens  kvalitetspolitik,  og 
 påvirker  holdninger  hos  både  medarbejdere  og  samarbejdspartnere,  så  der  opnås  forståelse  for 
 Vestas' mål og behovet for en fælles indsats.  


Vestas' politik  at producere de komponenter selv, som ikke kan købes som standard . Dette betyder, 
 at  koncernen  selv  besidder  den  nødvendige  knowhow,  hvilket  gør  Vestas  mindre  afhængig  af 
 underleverandører.  Alle  aktiviteter  i  Vestas  udspringer  af  kravet  om  kvalitet  og  omtanke.  Dette 
 gælder  naturligvis  produkt  leverancer,  men  også  de  tilhørende  ydelser  i  salg,  projektstyring, 
 opstilling,  efterfølgende  service  og  vedligeholdelse.  Vestas  foretager  løbende  besøg  hos  udvalgte 
 leverandører.  Derefter  udarbejdes  der  en  aftale  mellem  Vestas'  kvalitetsafdeling  og  den 
 kvalitetsansvarlige hos leverandøren. Denne aftale sikrer, at alle komponenter bliver specificeret af 
 Vestas og kontrolleret inden levering. Vestas` strategiske mål er at være internationalt førende samt 
 at sikre tilstrækkelig økonomisk styrke til at fortsætte internationaliseringen. 


Verdensmarkedet  for  vindkraft  vokser  med  ca.23150  MW,  hvoraf  Vestas’  andel  inklusivt 
associerede  selskaber  udgør  5580  MW.  Hermed  har  Vestas  leveret  ca.  25  pct.  af  den  totale 
opstillede  kapacitet  i  verdenen.  Vestas  opnår  en  omsætning  på  6035  mio.  EUR  og  EBIT  på  668 
mio.EUR , hvilket er ny rekord. 
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 4  VÆRDIANSÆTTELSENS FUNDAMENT 


4.1  Strategisk analyse 


For  at  kunne  besvare  problemformuleringens  underspørgsmål  om  hvilke  eksterne  og  interne 
 forhold,  der  har  betydning  for  Vestas  aktiekursen,  har  jeg  valgt  at  udarbejde  strategisk  analyse  af 
 vindmølleindustrien  på  forskellige  niveauer.  Ved  hjælp  af  eksisterende  teorier  og  modeller  vil  jeg 
 undersøge  tre  områder:  Makroomverden,  branchen  og  virksomhedens  interne  forhold.  Den 
 strategiske  analyse  vil  primært  fokusere  på  udledningen  af  de  vigtigste  value  drivers  i 
 vindmølleindustrien  og  vækstforudsætningerne.  Den  tilgang  vil  hjælpe  mig  at  identificere  de 
 vigtigste faktorer og estimater, som skal anvendes i regnskabsanalysen, til budgetforudsætningerne 
 og dermed værdiansættelsen i det sidste ende. 


Makroomverden  bliver  analyseret  ved  hjælp  af  PESTEL-model,  hvor  der  bliver  lagt  vægt  på 
 eksterne  faktorer,  der  har  betydning  for  vindmøllebranchens  vækstpotentiale  ud  fra  en 
 makrotilgang.  


I næste analyse trin vil fokus være på branchen, hvor Porters Five Forces bliver anvendt. Formålet 
 med  den  analyse  er  at  vurdere  aktørerne  i  vindmøllebranchen  og  Vestas  position  i  forhold  til 
 konkurrenterne. Analysen indeholder også vurderingen af adgangsbarrierer i industrien, forhold til 
 leverandører og kunder, samt undersøgelsen af trusler fra substituerende produkter. Til analysen af 
 Vestas interne forhold anvender jeg værdikædeanalyse, som fokuserer på virksomhedens ressourcer 
 og  kernekompetencer,  udfra  hvilken  betydning  de  har  for  koncerns  værdiskabelse,  og  hvorledes 
 Vestas udnytter dem. 


4.1.1  PESTEL analyse 


I  dette  afsnit  bliver  der  foretaget  en  vurdering  af  vindmølleindustriens  eksterne  forhold  på  makro 
 niveau og dermed Vestas’ omgivende verden. Her kan PESTEL-analysen på et  overordnet  niveau 
 hjælpe med at vurdere politiske, økonomiske, sociale, miljø- og lovgivningsmæssige forhold. Der er 
 valgt at undersøge lovgivningsmæssige forhold under politiske forhold, da de to områder supplerer 
 hinanden. 


Ved hjælp af denne model opbygger man et forenklet og ofte overordnet system af den virkelighed, 
man ønsker at undersøge, da den ofte kan virke forvirrende og kompleks. Ved at sætte en konkret 
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 empiri  ind  i  PESTEL-model  bliver  makroomverdenen  dermed  lettere  at  forstå.  Men  denne 
 forenkling er også modellens  svaghed, idet de seks  kategorier er meget  generelle. Anvendelsen  af 
 modellen  kræver  således,  at  den  indsættes  i  en  specifik  branchens  kontekst,  da  dens  formål  er  at 
 belyse  de  konkrete  makroforhold  for  en  given  branche.  Der  er  tale  om  en  statisk  teori,  der 
 forudsætter  meget  stabilitet  i  branchen.  Derudover  antages  hvert  element  i  teorien  at  have  samme 
 indbyrdes  styrke.  Det,  mener  jeg,  er  misvisende  i  vindmølleindustriens  tilfælde,  da  branchen  og 
 markedet er under dynamisk udvikling. 


Jeg  mener  dog,  at  modellen  kan  bidrage  til  at  besvare  problemformuleringen  og  jeg  tager  derfor 
 højde for svaghederne i arbejdet med analysen og min vurdering af analyseresultatet. Derfor vil jeg 
 prøve at fokusere på den kombinerede effekt af modellens kategorier. Resultatet vil jeg bruge til at 
 vurdere  Vestas’  trusler  og  muligheder  på  markedet  samt  til  at  identificere  værdidrivere  i 
 vindmøllebranchen og i sidste ende opstille en vækstforudsætning.  


Politiske og lovgivningsmæssige forhold 


Nogle  af  de  vigtigste  faktorer,  når  man  taler  om  en  succesfuld  vækststrategi,  er  de  politiske 
 beslutninger  -  både  nationale  og  internationale.  Det  primære  politiske  mål  ved  at  producere 
 vindmøller er at øge udbuddet af elektricitet fra vedvarende kilder og sikre uafhængighed af fossile 
 energikilder. 


Konventionel energiproduktion opfattes af flere lande som en begrænsende faktor for bæredygtige 
 økonomiske og miljømæssige udvikling. Eksempelvis har økonomer i EU-kommissionen igennem 
 de  sidste  år  prøvet  at  indføre  fælles  minimumsskatter,  da  fælles  skatteregler  ville  forbedre 
 konkurrencevilkårene. 


Lovgivningen  i  forskellige  lande  spiller  en  afgørende  rolle  for  vindmølleproducenterne. 


Eksempelvis spiler lovgivningen på energiområdet en stor rolle for prisdannelsen på elektricitet, og 
 hvis  prisen  på  vindkraft  er  højere  end  traditionelt  produceret  el,  og/eller  hvor  man  får  et 
 skattefradrag pr. kWh elektricitet produceret ved vindkraft, vil det have en markant indflydelse på 
 potentielle købers adfærd. 


Samtidig betyder afhængigheden af miljølovgivningen og andre regler også, at enhver forudsætning 
på  væksten  indenfor  vindmølleindustrien  er  forbundet  med  usikkerhed.  Ovennævnte  forhold 
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 resulterer  i  en  høj  operationel  risiko  for  producenterne  og  en  relativt  høj  investeringsrisiko  for 
 investorerne. De fleste analytikere er dog enige om fremtidige vækstrater på 10-15% pr. år.6


Danmark 


I starten af 1980’erne oplevede vindmøllebranchen et stort fremskridt, da prisen pr. kWh faldt med 
 næsten  50%  på  grund  af  introduktion  af  de  såkaldte  55  kW  vindmøller.  Californien  havde 
 støtteordninger,  hvilket  medførte,  at  der  blev  opstillet  en  stor  mængde  af  vindmøller,  hvoraf 
 hovedparten  var  fra  de  danske  producenter.  Selvom  dette  marked  senere  forsvandt  sammen  med 
 støtten, gav denne periode de danske vindmøllerproducenter stor  erfaring, hvad  angår fremstilling 
 og  udvikling  af  vindmøller.  Dette  medførte  sammen  med  opførelsen  af  Risø  prøvestation  for 
 vindmøller,  at  de  stod  væsentlig  bedre  end  konkurrenterne.7  I  dag  betragtes  Danmark  som  det 
 førende  land  indenfor  F&U  og  anvendelse  af  vindteknologi,  der  har  også  opnået  den  højeste 
 procentvise  andel  på  20  %  af  elektricitetsproduktionen  fra  vindmøller.  Hvis  man  sammenligner 
 denne  resultat  med  verdens  samlede  andel  af  vindenergi  på  0,57%,  bekræfter  det  endnu  en  gang, 
 hvor stor betydning politiske beslutninger har for en dynamisk vindmøllebranche.8


Den danske regering indførte ogle nye reformer, bl.a. et tilskud på 30% af anlægsprisen og senere 
 fra og med 1985 et tilskud pr.  kWh vindmølleproduceret el.  Dette  gjorde det  rentabelt  for private 
 personer  at  eje  eller  have  en  andel  i  vindmøller.  Andre  lande  som  Tyskland,  Holland  og  England 
 støttede  kun  forskning  og  udvikling  (F&U),  hvilket  betød,  at  de  i  modsætning  til  Danmark  ikke 
 udviklede noget hjemmemarked. Interessen for vindmøller i Danmark steg på grund af ovennævnte 
 tiltag,  og  det  skulle  vise  sig  at  få  stor  indflydelse  på  den  danske  vindmøllebranche  op  gennem 
 1980’erne og 1990’erne. 


Efter 1990 fjernede man tilskuddet på 30% af anlægsprisen og fokuserede i stedet støtten på F&U 
 for at effektivisere vindmøller og derigennem reducere prisen pr. producerede kWh. Dette medførte, 
 at  vindmøllebranchen blev  yderligere forbedret,  og da det  blev muligt  at opstille flere vindmøller, 
 end  det  oprindeligt  var  planlagt  af  det  offentlige,  øgede  dette  afsætningen  af  vindmøller  markant. 


Branchen blev styrket, og man kunne indtage en førende position på store markeder som Tyskland, 
        


6 Kilde: Aktieanalysehuset, s.2 


7 Kilde: www.dkvind.dk/fakta 


8 Kilde: BTM 2005, s.47 
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 Spanien, England og USA. Et af de nyere tiltag har været, at den nuværende VK-regering har valgt 
 at  fjerne  en  stor  del  af  støtten.  Dette  har  medført,  at  afsætningen  til  hjemmemarkedet  er  blevet 
 kraftig reduceret.9 Set fra vindmøllebranchen er tiltaget uheldigt, da hjemmemarkedet gennem hele 
 forløbet  har  været  et  af  fundamenterne  bag  den  danske  vindmølleindustris  succes,  og  flere  års 
 statsstøtte har været  en væsentlig faktor for den danske vindmøllebranchens  dominerende rolle på 
 verdensmarkedet og for en koncern som Vestas. 


USA 


Vindmøllerproducenter  er  stadig  afhængige  af  en  række  lands  støtteordninger.  Det  mest  klassiske 
 eksempel på, hvordan tilskudsordninger har indflydelse på afsætningen af vindmølleenergi, er PTC-
 ordningen  på  det  amerikanske  marked.  PTC  står  for  Production  Tax  Credit,  der  giver  et 
 skattefradrag på  USD  0,019 pr. kWh de første ti år af  en mølles levetid og har stor betydning for 
 finansieringen  af  vindmøllerprojekter.10  Historisk  har  denne  ordning  været  ved  at  udløbe  flere 
 gange,  hvilket  har  skabt  usikkerhed  om  afsætningen  af  vindmøller.  Dermed  betragtes  den  som  en 
 variabel faktor for Vestas aktie, der har betydningen for dens omsætning og volatilitet. Udviklingen 
 og effekten af PTC udløb er vist i nedenstående figur. 


Figur 7: Effekten af PTC udløb på den årlige installation af vindkraft kapacitet (MW) 


Kilde: www.awea.com 


Figuren  viser,  hvordan  udløb  af  PTC-ordningen  har  indflydelse  på  den  årlige  installation  af 
 vindkraftkapacitet  på  det  amerikanske  marked.  Udviklingen  indikerer,  at  fravær  af  USA’s  PTC-
 ordning  resulterede  i  betydelige  fluktuationer  i  den  installerede  kapacitet.  Eksempelvis  er  der  kun 
        


9 Kilde: www.windpower.org 


10 Kilde: www.avea.org 
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 blevet  installeret  389  MW  i  år  2004  mod  1687MW  i  år  2003,  hvilket  udgør  et  fald  på  1298  MW 
 (77%).  Hvis  man  også  tager  i  betragtning  markedsforventninger  om  betydelige  vækst  på  USA’s 
 marked i 2004, ville det endnu en gang bekræfte, at politiske beslutninger omkring subsidiering på 
 vindenergiområdet  har  betydning  for  vindmølleindustriens  vedvarende  udvikling  og 
 vækstmuligheder11. 


EU 


Europa vil være et dominerende markedet i branchen, og dermed vil dette marked være afgørende 
 for de forskellige vindmølleproducenters markedsposition og rentabilitet.12


EU-medlemslandene  har  indgået  en  miljøaftale,  hvor  der  er  fokus  på  reduktionen  af  CO2, NOx  og 
 SO2  .Aftalen  pålægger  endvidere  medlemslandene  at  reducere  CO2-udslippet.  Reduktionen  kan 
 handles landene mellem  i  form  af CO2-kvoter, dvs.  hvis  reduktionen i  en  land overstiger normen, 
 der er defineret i aftalen, kan ekstra kvoter sælges til anden land, deroverskrider grænsen. Den type 
 af  miljøaftaler  har  en  positiv  indflydelse  på  miljøvenlige  energiproduktion,  hvilket  er  også  en 
 fordelagtige faktor for vindmølleindustrien.  Kombineret med mindst udvidelsen af EU betyder det 
 et større marked og vækstpotentiale for vindmølleproducenterne. 


Hvis  man  betragter  tilvækst  i  akkumuleret  installeret  kapacitet  som  en  indikator  for 
 vækstmulighederne  i  branchen,  er  EU’s  potentiale  relativt  højt.  Samtidigt  er  det  et  marked  under 
 forandring,  og  der  forventes  væsentlige  omstruktureringer  på  energiområdet.  Ifølge  Internationale 
 Energi  Agentur  og  EU  Kommissionen  forventes  det,  at  Europas  energiforbrug  vil  stige  med  over 
 2%  på  årsbasis  inden  2020.  Uden  nye  tiltag  på  energiproduktions  område,  er  der  risiko  for,  at 
 afhængigheden  af  importen  af  olien  fra  Mellemøsten  vil  stige  til  25%  af  det  samlede  forbrug  i 
 samme periode forventes importen af naturgas fra Rusland at stige med 15%.13


Det bemærkelsesværdig er, at der i EU foretages flere tiltag for at skabe og udvikle et indre marked 
 for elektricitet, og flere prognoser viser, at Europa vil fortsætte med at være førende indenfor brug 
 af  og  teknologi  til  vedvarende  energi.  Den  vedvarende  energisektor  er  stadig  under  udvikling,  og 
 EU’s  medlemslande  kan  ikke  selv  tilrettelægge  deres  egne  specifikke  miljøordninger,  der  har  en 
 mærkbar effekt på vedvarende energi-området. Hvis man ser på det samlede europæiske marked, er 
        


11 Kilde: BTM, 2005 s.27 


12 Kilde: Aktieanalysehuset s.3 


13 Kilde: www.windpower.org/composite 
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 der  behov  for  flere  harmoniserende  regler.  Den  anden  afgørende  faktor  for  reduktionen  af  CO2-
 udslippet  er  valget  af  vedvarende  energikilde,  da  spørgsmålet  om  andre  teknologier  på  området 
 bliver mere aktuelt med tiden. 


På  trods  af  flere  usikkerhedsfaktorer  er  det  europæiske  marked  for  velvarende  energi  fortsat 
 attraktivt for producenterne, og over 50% af den kumulative installation af vindenergi vil finde sted 
 i  Europa  i  den  nærmeste  fremtid.  EU  Kommissionen  havde  sat  et  mål  på  40.000  MW  vindenergi 
 inden udgangen af 2010, men nye statistikker viser, at dette mål er allerede blev opfyldt i år 2005.14
 Dermed må Europa betragtes  som  en væksdriveren i  branchen, og markedet vil være det  primære 
 fokusområde for vindmølleproducenterne. 


Kyoto-protokollen 


På globalt plan foreligger der også politiske aftaler landene imellem, som har enorm betydning for 
 branchens fremtidige vækstmuligheder. Den vigtigste i denne sammenhæng er Kyoto-protokollen. 


Kyoto-protokollen  blev  vedtaget  i  1992  i  Rio  de  Janeiro,  da  problematikken  omkring  den  globale 
 opvarmning og reduktionen af drivhusgasser var blevet mere aktuel. En række lande har ratificeret 
 Kyoto-protokollen, der indeholder følgende vigtige punkter: 


  Det  globale  udslip  af  drivhusgasser  skal  reduceres  med  5,3%  i  perioden  2008-2012  i 
 forholdet til 1990-niveauet. 


  Aftalen trådte i kraft i februar 2005,  efter at Rusland ratificerede aftalen i november 2004. 


De  samlede  antal  lande,  der  er  med  i  aftalen,  er  141,  og  de  står  for  61,6%  af  CO2-
 udledningen.  Resten  er  CO2--udledningen  er  fordelt  på  USA  og  Australien,  der  ikke  har 
 underskrevet aftalen. På nuværende tidspunkt udgør USA’s udslip af drivhusgasser ca. 30% 


af  den  samlede  globale  udledning,  og  forbruget  ligger  på  25%  af  verdens  samlede 
 elektricitetsproduktion.15


Hvert land, der har ratificeret Kyoto-protokollen, har fået tildelt udledningstilladelse i form af CO2-
 kvoter,  som  de  kan  handle  med  indbyrdes.  Da  Kyoto-protokollen  blev  indgået,  var  prisen  på 
 vedvarende  energi  relativt  højt  i  forhold  til  konventionelle  energiformer,  og  vindmøllerindustrien 
 var  mere  afhængige  af  offentliges  støtteordninger,  således  at  det  var  muligt  at  opretholde 
        


14  Kilde: www.ewea.com 


15 Kilde: BTM, World Market Update 2006, s.55 
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 efterspørgslen  efter  vindenergi.  Siden  hen  er  vindenergi  blevet  mere  konkurrencedygtige  på 
 prissiden  og  ikke  mindst  grundet  den  teknologiske  udvikling,  det  øgede  fokus  på  den  global 
 forurening, og omkostningerne, der påføres samfundet, er blevet større. Forhold der alt sammen har 
 betydet, at anvendelsen af vedvarende energikilder er blevet mere aktuel. 


Økonomi 


Der  findes  en  række  afgørende  faktorer,  der  har  en  betydning  for  vindmøllebranchen.  En  af  de 
 vigtigste er BNP og tre komponenter har betydning for effekten af selve af driveren: Demografiske 
 trend,  institutionel  kapacitet  og  teknologi.  De  tre  komponenter  har  indflydelsen  på  energisektoren 
 gennem  energiudbud,  prisdannelsen  på  energi,  service,  kvalitet  og  modernitet  af  energisystemer. 


BNP  kan  betragtes  som  repræsentativ  valuedriver  for  forskellige  landets  konjunkturudvikling,  og 
 den anden afgørende faktor for vækst og indtjeningsmuligheder i vindmøllebranchen er de nationale 
 og internationale konjunkturer. Ændringer i konjunkturerne kan medføre en højere risiko i branchen 
 og  svingende  efterspørgsel  efter  vindenergi.  Dermed  er  prisen  på  vindmøller  afhængig  af  flere 
 faktorer,  der  er  variable.  Som  afgørende  variable  kan  nævnes:  Valutaudsving,  oliepriser, 
 renteudvikling,  reallønsudvikling  og  nye  lånetyper.  Prisen  pr.  kWh  set  over  møllens  levetid  er  et 
 nøgleparameter for købere af vindmøller. Analytiker og vindmøllefabrikanter forudser, at prisen på 
 vindkraft  vil  falde  med  tiden  i  forhold  til  traditionelle  energikilder,  da  teknologiudvikling  og 
 erfaringen  på  området  tyder  på  yderligere  effektiviseringer,  men  støtteordninger  har  stadig  en 
 betydning  på  prisdannelsen.  På  det  danske  marked  arbejdes  pt.  med  følgende  præmisser: 


Støtteniveau  på  ca.  12  øre/kWh16,  CO2-kvotepris  på  150  kr./ton  og  privat  afkastkrav  på  12%  og 
 vindmøllepriser falder over tid.17


Vindmølleindustrien  betragtes  som  en  branche  i  vækst,  hvor  producenterne  primært  konkurrer  på 
 teknologien. Dermed har støtteordninger en vis indflydelse på udviklingen. Det danske marked er et 
 godt eksempel på støtteordningens betydning, og man kan ikke forvente investeringer i vindkraft i 
 Danmark  indtil  2025  uden  støtte.18  Stagnering  i  efterspørgslen  efter  vindmøller  skyldes  ikke 
 udelukkende bedre støtteordninger i nabolandene, men også administrative barrierer og investorers 


       


16 Kilde: Vindkraftens pris s. 5 


17 Kilde: Ibid s.6 


18 Kilde: Ibid s. 6 
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 strategisk  adfærd. Historisk  er udvikling i  installeret kapacitet  tæt  korreleret  med støtteordningens 
 størrelse.19


Som  tidligere  nævnt  er  vindmølleindustrien  en  relativt  ny  industri  under  udvikling.  Der  er  mange 
 beskæftigede  inden  for  F&U,  og  dette  nedsætter  branchens  indtjeningsniveau  og  produktivitet 
 indirekte. Produktivitetsstigninger inden for vindmøllebranchen er delvist en naturlig konsekvens af 
 den stigende efterspørgsel efter vindenergi og stigende priser på fossile energikilder. Effektivisering 
 resulterer også i konsolidering i branchen i form af fusioner mellem virksomheder for at opnå større 
 markedsandele  og  stordriftsfordele  ved  at  mindske  diverse  omkostninger  til  eksempelvis  drift, 
 markedsføring, uddannelse af medarbejdere og andre administrative udgifter. 


På trods af effektiviseringer i vindmøllebranchen forventes der stigninger i de samfundsøkonomiske 
 omkostninger grundet højere mål for vindkraftens andel af el-forbruget, da det vil resultere i ekstra 
 investeringer  til  støttesystem  samt  ændringer  af  energiinfrastrukturen.Det  er  også 
 bemærkelsesværdigt,  at  investeringsbeslutninger  sker  på  baggrund  af  el-markedsprisen,  mens  el-
 markedspriserne  også  er  påvirket  af  investeringsbeslutningerne,  så  de  faktorer  skal  betragtes  som 
 indbyrdes afhængige. For at  gøre el produceret af vindmøller rentabelt gives forskellige tilskud til 
 drift  af  vindmøller  i  form  af  elproduktionstilskud.  Problemstillingen  er  imidlertid,  at  hvis 
 tilskuddene overstiger de samfundsøkonomisk nytte, da er det  mere samfundsøkonomisk  rentabelt 
 at nedsætte tilskuddene til vindkraft til et niveau svarende til den samfundsmæssige nytte. 


Rapporten fra Ea Energianalyse A/S bekræfter, at udbygningen af vindkraft til 50 pct. af elforbruget 
 er mindre rentabelt end en udbygning til 40 pct. Undersøgelsens resultater viser, at betydningen for 
 danskernes el-regning i 2025 af en udbygning af vindkraften til 50 pct. af el-forbruget forventes at 
 blive  ca.3,3  øre/kWh.  Dette  svarer  til,  at  en  gennemsnitlig  husstand  (forbrug:  4000  MW)  får  en 
 merudgift på 130 kr. om året i 2025 (faste priser, 2006). Ved en udbygning på 30 pct. eller 40 pct. 


effekten  henholdsvis  2,3  og  2,1  øre/kWh  svarende  til  henholdsvis  92  og  84  kr.  per  husstand  i 
 2025.20


Vestas’ forventninger til fremtiden er, at vindkraftens nuværende andel på ca. 1 pct. af verdens el-
 forbrug øges til mindst 10 pct. i 2020, hvor 20 pct. og 15 pct. af energiforbruget i henholdsvis EU 
 og  Kina  skal  dækkes  af  vedvarende  energi.  USA  ventes  at  beslutte  tilsvarende  mål,  hvilket  vil 
        


19 Kilde: Ibid s.6-7 


20 Kilde: Ea Energianalyse A/S: 50% pct. vindkraft i Danmark i 2025- en teknisk –økonomisk analyse, s.21 
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 resultere i, at den installerede kapacitet skal stige fra 75.000 MW i 2006 til mindst 1.000.000 MW i 
 2020. Den forventede udvikling vil svare til årlig vækst på mere end 20 pct. 21


Samfundsmæssige  eksterne  omkostninger  ved  at  producere  elektricitet  med  kul  og  olie  påvirker 
 ikke borgernes  elregninger, men betales indirekte i form  af højere sundhedsudgifter, forurening af 
 miljøet, arbejdsulykker og lignende. De samlede eksterne omkostninger, eksklusiv klimarelaterede 
 omkostninger ligger mellem 630 og 1.260 mia.kr., hvilket er 1-2 pct. af EU-landenes samlede BNP. 


Resultater fra EU-kommissionens ExternE-projekt konkluderer, at omkostningerne ved at producere 
 elektricitet  ved  traditionelle  energiformer  gennemsnitlig  ville  være  dobbelt  så  høje  i  EU,  hvis  de 
 eksterne samfundsmæssige omkostninger blev indregnet i elpriserne.22


Figur 8: Samfundsomkostninger DKK/MWh 


Kilde:http://www.windpower.org/composite-109.htm?templateid=10&') 


Som det ses fra ovenstående figur X, er produktionen af elektricitet ved vindkraft rentable i tilfælde, 
 hvor  eksterne omkostninger medregnes  i  prisen.  Denne faktor indikerer,  at  der findes  fordelagtige 
 afsætningsmuligheder for vindmøllerproducenter og dermed Vestas. Dog skal eksistensen af andre 
 vedvarende  energikilder  tages  i  betragtning,  da  det  er  sandsynligt,  at  de  bliver  mere 
 konkurrencedygtige  primært  på  prissiden  i  fremtiden,  og  konkurrencen  i  energisektoren  vil 
 intensiveres, hvilket kan medføre højere F&U udgifter og andre typer af omkostninger, der relaterer 
 sig til tilpasning på markedet for vindmølleproducenter. 


       


21 Kilde: www.vestas.com 


22 Kilde: www.dkvind.dk/nyheder/pdf/notat_50procent_vind_2025.pdf 



(30)29 
 Interessekonflikter  har  også  en  betydning  for  brancheudviklingen,  og  på  længere  sigt  kan  man 
 forudse,  at  konkurrencen  mellem  konventionel  og  vedvarende  energi  vil  blive  mere  intensiv. 


Eksempelvis har USA og Australien endnu ikke ratificeret Kyoto-protokolen, og USA har stadig en 
 stor  økonomisk  indflydelse  indenfor  oliebranchen  og  kan  dermed  åvirke  oliepriserne  i  en  retning, 
 der  er  ikke  sammenfaldende  med  vindmøllebranchens  målsætninger.  For  det  europæske 
 energimarked  er  vindenergi  et  godt  instrument  til  at  sikre  sig  samfundsøkonomisk  og  mindske 
 forsyningsrisikoen. 


Den  anden  afgørende  økonomiske  faktor,  der  har  en  betydelig  indflydelse  på  branchens  og  en  
 international virksomhed som Vestas, er udviklingen i valutakurserne. Vestas’ eksportmarkeder er 
 fordelt  på  over  40  lande,  og  det  indebærer  en  del  valutarisici  forbundet  med  køb  og  salg  af  deres 
 varer og tjenester og ikke mindst investeringer i fremmed valuta. Det kontinuerlige fald i USD i de 
 senere år har forringet Vestas’ konkurrenceevne på det amerikanske marked, især i forhold til GE 
 Wind  der  er  en  amerikansk  producent.  Konkurrenceforringelse  skyldes  primært  af 
 produktionsforholdene.  Selv  om  Vestas  har  udvidet  deres  produktionsapparat  i  USA,  bærer  de 
 stadig valutarisikoen på amerikanske markedet, da produktionen er konverteret til USD, samt der er 
 en  stor  del  af  råvarerne  er  importeret  fra  udlandet.  Kursrisikoen  ved  især  USD  en  negativ 
 indflydelse  på  Vestas  indtjening  og  dermed  vækstpotentiale  Da  Vestas  afsætter  til  næsten  hele 
 verden  og  handler  både  i  Euro  og  USD,  betyder  det,  kombineret  med  faktum  at 
 vindmøllerinvesteringer har en lang investeringshorisont, at det er essentielt for indtjeningen, hvad 
 valutakursen  er  ved  aftaleindgåelsen,  og  hvor  høj  kursen  er  ved  betalingen.  Vestas  anvender 
 forskellige  hedging  strategier.  De  to  vigtigste  er,  at  de  afdækker  deres  nettoeksponering  i  hver 
 enkelt valuta for at minimere risikoen for store valutaudsving, samt at de har oprettet produktionen 
 på  forskellige  eksportmarkeder.23  Eksempelvis  har  den  negative  dollarkursudvikling  gjort  det 
 attraktivt at opstarte produktion og indkøb af komponenter lokalt i USA, lignende strategi benyttede 
 Vestas i Kina, hvor de har etableret lokale vingefabrikker.24


Renteniveauet er afgørende for potentiale aftagers investeringsadfærd. At renteniveauet er historisk 
 lav  på  nuværende  tidspunkt  burde  have  en  positiv  indflydelse  på  afsætning  af  vindmøller.  Da 
 vindmøllerprojekter  har  en  lang  investeringshorisont,  har  rentestrukturen  også  en  betydning  for 
 investorens  adfærd  -  er  forventningerne,  at  renten  fortsat  vil  være  lav,  eller  at  der  kun  vil  være 
        


23 Kilde: Vestas årsrapport 2005 


24 Kilde: Fondbørsmeddelelse 50/2004 
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