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Abstract


The  purpose  of  this  thesis  is  to  conduct  a  valuation  of  Vestas  Wind  System  A/S. 


To investigate the valuation of Vestas, this paper answers the research question: Is Vestas’ 


theoretical stock price per. 31.12.2020 accurate compared to the listed stock price for the 
 same period? And can it be recommended as a private investor to invest in Vestas?  


To answer the research questions, the following perspectives have been investigated: 


•  The competitive situation in the wind turbine industry


•  The internal factors that influence Vestas’ position on the market


•  The development of the financials in Vestas from 2016-2020


•  The theoretical share value of Vestas per 31.12.2020  


Vestas Wind System A/S, mostly shorted as Vestas, is a global supplier of renewable energy 
 in the form of wind energy from windmill turbines, which they produce and distribute almost 
 all around the world.  


The valuation is based on a strategic and financial analysis. The source for the analyses will 
 primarily  be  answered  by  a  review  of  Vestas’  annual  report  for  2020.  For  the  financial 
 statement,  the  annual  reports  back  from  2016-2020  will  be  needed. 


Besides the Annual report, publicity, available and relevant statements, and information will 
 contribute.    


The  strategic  analysis  is  based  on  a  PEST  analysis  which  contributed  to  the  external 
 analysis  of  the  macro-environmental  factors  that  have  an  impact  on  the  wind  turbine 
 industry. Here it was found that there is a very high potential on the offshore market for the 
 suppliers  of  windmill  turbines.  The  increased  awareness  for  the  environment  also 
 contributes to this potential of renewable wind energy. 


Michael Porters’ competitive model, known as “Porter 5 Forces”, is contributing to analyzing 
 the competition in the wind turbine industry. 


Here it was found that the wind turbine industry has high barriers, while the competition is 
 very  tough.  Michael  Porter's  “Value  chain”  contributed  to  the  internal  analysis  of  Vestas’ 


strengths  and  weaknesses.  Here  it  was  found  that  Vestas  is  the  market  leader  on  the 



(5)onshore market with highly skilled employees for research and development. However, 2020 
 was  also  the  year  that  Vestas  acquired  Mitsubishi  Heavy  Industries’  shares  in  the  MHI 
 Vestas  company,  which  was  a  joint  venture,  to  focus  more  on  the  potential  in  offshore 
 activities. 


The SWOT is used as a summary of the strategic analysis,  which leads the paper to the 
 analysis of the financial statement. 


These  analyses  will  be  a  transition  to  create  the  financial  value  drivers.  This  analysis 
 concludes the financial value drivers for Vestas, which is the value drivers contribute to the 
 budgetary  assumptions  that  have  been  used  in  the  final  budget  for  the  valuation. 


The discounted cash flow model (shorted as “DCF model”) is the most theoretically correct 
 and is one of the  most used models for valuing a company's theoretical share price. The 
 DCF  model  has  been  used  to  answer  the  research  question  of  this  thesis. 


The valuation of Vestas’ is interesting because of their renewable image as one of the great 
 renewable leading companies in a time where the global climate crisis tends to get more 
 attention. 


Because of the ongoing potential of Vestas, it would be interesting to see what a valuation 
of  Vestas’  pr.  31.12.2020  would  tell  us  about  their  equity  value,  and  therefore  their 
theoretical stock price. The theoretical stock price will tell us if the price is over-or underrated 
compared  to  the  listed  stock  price  on  the  exchange  market.  Finally,  the  summary  of  the 
analyses will contribute to tell if private investors should buy stocks in Vestas Wind System 
A/S.   
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1. Indledning 


Vestas Wind System A/S er en dansk vindmølleproducent, og er blandt de største i verden 
 til fremstilling af vindmølleturbiner til brug for vindenergi.  


Vindenergien der produceres klassificeres som vedvarende energi, i ledtog med sol, bio- & 


bølgekraft energi etc.1


Vestas opererer i to segmenter, hvoraf den ene del består af energiløsninger og den anden 
 del udgøres af service på vindmølleturbinerne.  


Ved energiløsninger menes produktion og salg af disse vindmølleturbiner. 


Produktion af vindmøllerne kan ydermere specificeres som Onshore- og Offshore aktiviteter. 


Onshore-aktiviteten  udgør  Vestas  produktion  af  vindmølleturbiner  til  brug  på  landjorden, 
 hvorimod at Offshore-aktiviteten udgør produktionen af vindmølleturbiner til brug på havet. 


Vestas har siden 1970’erne, hvor vindmølleproduktionen blev deres primære aktivitet, været 
 helt i toppen på onshore-markedet, og sørger hele tiden for at opretholde deres position ved 
 at udvikle bedre og mere effektive vindmøller.  


Dog  har  Vestas  fortsat  ambitioner  om  at  vækste.  Ambitionerne  er  ikke  kun  i  onshore-
 aktiviteten, men også i offshore-aktiviteten, der endnu ikke har udgjort en betydelig del af 
 Vestas regnskab.  


Vestas har siden 2014 sammen med Mitsubishi Heavy Industries (MHI Vestas) haft et joint 
 venture samarbejde på offshore markedet. I oktober 2020 købte Vestas Mitsubishi Heavy 
 Industries  ud  af  deres  fælles  selskab  for  at  få  den  fulde  kontrol  på  offshore-området.2
 Lige nu er konkurrenterne Siemens Gamesa dominerende på dette marked, hvorfor Vestas 
 ønsker at opnå markedsandele her. 3  


Størstedelen  af  deres  installationer  har  hidtil  været  i  USA,  Europa  og  Asien,  hvor  også 
 størstedelen  af  deres  omsætningen  kommer  fra.  Dog  er  Vestas  godt  på  vej  ind  på  nye 
 markeder rundt omkring i verden4 med nye, større og mere effektive vindmøller5.  


1 https://kefm.dk/energi-og-raastoffer/energiforsyning/vedvarende-energi 


2 https://www.berlingske.dk/virksomheder/vestas-koeber-japanere-ud-af-vindmoelleselskab-i-milliardhandel 


3 https://www.energy-supply.dk/article/view/721104/vestas_topper_stadig_verdens_vindmollehierarki 


4 https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099938-vestas-wind-systems 


5 https://www.berlingske.dk/virksomheder/vestas-lancerer-nyt-supervaaben-enorm-havvindmoelle-faar-vingeareal 



(7)Vestas markedsudvikling og de igangværende projekter af vindmølleturbiner har dog givet 
 dem udfordringer i regnskabsåret.   


Aktiekursen nåede ultimo 2020 sit højeste punkt med et afkast på hele +165% sammenlignet 
 med aktiekursen i 20136. I året 2013 var kursen nede og runde tæt på DKK 25, hvor den i 
 2020 lå på over DKK 1.400 (se bilag 1). 


Ifølge  en  historisk  oversigt  over  aktiekursens  udvikling,  har  Vestas  aktiekurs  haft  en 
 betydelig fremgang de sidste mange år, men har samtidig også været meget volatil.  


Globale samfunds- og økonomiske kriser er for de fleste virksomheder udfordrende, og dette 
 gør sig ikke mindst gældende i henhold til den igangværende COVID-19 pandemi.7 Dette 
 har  også  sat  sit  præg  på  Vestas  regnskabsår  2020.  Vestas  har,  ligesom  mange  andre 
 selskaber, været udfordret og nødt til at forholde sig til dette i deres daglige drift.     


Generelt  ser  udsigten  for  vedvarende  energi,  til  brug  for  elektrificeringen  af  samfundet, 
 lovende ud for vindmøllebranchen. Med vindenergiens større rolle i fremtiden, er der, ifølge 
 Wood  Mackenzie,  indikationer  på,  at  der  globalt  vil  være  en  gennemsnitlig  årlig  vækst  i 
 vindenergikapaciteten på op mod 8% henimod 2030.8  


Med  den  grønne  bevågenhed,  der  er  højere  end  nogensinde,  har  Vestas  gode 
 forudsætninger for at være med til at udkonkurrere fossile brændstoffer, og dermed  opnå 
 vækst i fremtiden inden for alle deres områder. 


6 https://www.nordnet.dk/markedet/aktiekurser/16099938-vestas-wind-systems 


7 https://www.pwc.dk/da/publikationer/2020/05/covid-19--okonomiske-konsekvenser-for-dansk-erhvervsliv.html 


8 https://www.vestas.com/da/investor/financial_reports#!grid_0_content_7_Container 
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1.1 Problemstilling 


Vestas  Wind  System  A/S  har  som  nævnt  haft  en  meget  svingende  aktiekurs  gennem 
 tiderne, hvilket gør Vestas spændende at undersøge nærmere.  


For  hvilke  faktorer  er  medvirkende  til  at  gøre  aktiekursen  så  svingende?  Skyldes  det  at 
 Vestas har nogle unikke kompetencer, eller en intensiv konkurrence på markedet? Eller er 
 det  på  baggrund  af  det  øget  grønne  fokus  i  samfundet  eller  eventuelt  en  igangværende 
 pandemi? Og hvad betyder disse faktorer for aktiekursen, og hvorvidt der bør investeres i 
 aktien?  



1.2 Problemformulering 


Hvad er Vestas’ teoretiske aktiekurs pr. 31. december 2020 i forhold den 
 børsnoterede aktiekurs, og kan det som privat investor anbefales at investere i 


denne? 


1.2.1  Underspørgsmål 


Til brug for udarbejdelsen af ovenstående problemformulering, er der udarbejdet følgende 
 underspørgsmål, som hver især vil bidrage til den samlede konklusion: 


1.  Hvordan ser vindmøllebranchens konkurrencemæssige situation ud?  


2.  Hvilke  interne  faktorer  har  indflydelse  på  Vestas  Wind  System  A/S  position  på 
 markedet? 


3.  Hvordan ser Vestas Wind Systems A/S økonomiske udvikling  ud, og har de været 
 berørt af den igangværende pandemi?  


4.  Hvilken teoretisk aktieværdi har Vestas Wind Systems A/S pr. 31.12.20? 



1.3 Afgrænsning 


I  forbindelse  med  vores  værdiansættelse  af  Vestas  Wind  Systems  A/S  er  der  fortaget 
 afgrænsninger, så opgaven bliver udført så konkret og håndgribelig som muligt.  


Fremover  vil  Vestas  Wind  System  A/S  blot  blive  omtalt  som  Vestas,  virksomheden  eller 
selskabet.  



(9)Vestas er valgt på baggrund af det øgede fokus på grøn- og vedvarende energi, samt den 
 store konkurrence på markedet, hvilket gør det til en interessant virksomhed at se nærmere 
 på.  


Da det netop er Vestas, der findes interessant, her der valgt udelukkende at ligge fokus på 
 dem,  og  der  er  dermed  ikke  foretaget  en  komparativ  analyse  med  konkurrerende 
 virksomheder såsom Siemens Gamesa, General Electrics etc.  


For at kunne værdiansætte Vestas, vil en stor del af fokus ligge på at forstå virksomheden 
 og dermed den strategiske analyse. Fokus er blevet lagt på udvalgte modeller med henblik 
 på at kunne foretage en dybdegående analyse af disse. 


I afhandlingens eksterne analyse er PEST og Porters Five Forces (P5F) modellerne udvalgt. 


Miljømæssige faktorer er medtaget under sociokulturelle faktorer, da det vurderes at disse 
 hænger passende sammen i henhold til afhandlings indhold.  


I  den  interne  analyse  vil  der  gøres  brug  af  Porters  Værdikædeanalyse  med  tilhørende 
 støtteaktiviteter.  


Den  anden  del  af  opgaven  vil  bestå  i  regnskabsanalysen,  med  henblik  på  at  kunne 
 undersøge  hvordan  Vestas  har  klaret  sig  økonomisk  ud  fra  en  historisk  periode. 


Afhandlingens regnskabsanalyse vil blive foretaget over en 5-årig periode, fra 2016-2020, 
 da  det  vurderes  som  værende  en  dækkende  periode  til  brug  for  analyse.  


Perioden er dækkende i den forstand, at den er fyldestgørende for at give en indikation af 
 hvordan Vestas økonomi har udviklet sig, og i hvilken retning de er på vej hen mod.  


I  forbindelse  med  værdiansættelsesprocessen  er  der  valgt  udelukkende  at  tage 
 udgangspunkt  i  DCF-modellen.  Afhandlingens  værdiansættelse  kunne  godt  have  været 
 foretaget med brug af andre værdiansættelsesmodeller, men da afhandlingen ikke handler 
 om at illustrere brugen af forskellige værdiansættelsesmodeller, er det valgt at gøres ud fra 
 den model, som findes mest passende til en produktionsvirksomhed som Vestas. Mere om 
 dette valg under afsnit 1.4 “Metode- og modelvalg”.  


På baggrund af begrænsning i tegn i afhandlingen vil der ikke udarbejdes en beta-værdi, 
men i stedet tages udgangspunkt i eksternt beregnet beta-værdi.   



(10)Budgetperioden  frem  mod  terminalåret  er  opgjort  og  afgrænset  til  en  periode  på  10  år. 


Begrundelsen for dette vil blive uddybet i afsnit 5.1 “Fastlæggelse af budgetperioden”.  


For at gøre opgaven så konkret som muligt, har vi valgt at fokusere på Vestas, og ikke deres 
 associerede virksomheder og joint venture-selskaber9.  


Afslutningsvis er der i afhandlingen valgt at tage udgangspunkt i Vestas teoretiske aktiekurs 
 pr.  31.12.2020,  samme  dato  som  den  officielle  markedskurs  der  sammenlignes  med. 


Aktiemarkedet  og  vindmøllebranchen  ændrer  sig  hver  dag,  og  der  er  derfor  valgt  denne 
 skæringsdato.  



1.4   Metode- og modelvalg 


Formålet  med  afsnittet  model-  og  metodevalg  er  at  redegøre  for  hvilke  metodiske 
 overvejelser  der  ligger  bag  valgene  i  afhandlingen,  og  som  vil  være  springbræt  for 
 afhandlingens sammensætning. 


Det indebærer en beskrivelse af de valgte data, herudover en begrundelse for valget i form 
 af kildevalg og kildekritik.  


1.4.1 Metodevalg  


Fremgangsmåden for afhandlingens teoriafsnit er hovedsageligt deduktivt. Det vil sige, at 
 afhandlingens problemstillinger besvares ud fra allerede eksisterende teori10.  


Afhandlingens problemformulering vil blive undersøgt ved hjælp af statiske studier, hvilket 
 er kendetegnet ved undersøgelser af forhold, der er knyttet til et bestemt tidspunkt. 


Da der er valgt en børsnoteret virksomhed som Vestas, betyder det, at al information som 
 eksterne interessenter må vide om virksomheden, allerede er at finde offentligt tilgængeligt 
 på CVR.DK og på Vestas egen hjemmeside. 


9Blakliden Fäbodberget Holding AB, Sweden, Emerging Markets Power (Holdings) Limited, Ireland 50 Airpower Windfarms Private Ltd., 
 India 50 North Fork Ridge Wind Holdings LLC, USA 30 Kings Point Wind Holdings LLC, USA 30 Neosho Ridge Wind LLC, USA 


10 Den skinbarlige virkelighed, Ib Andersen, 5. udgave, Samfund litteratur 



(11)Der er derfor i afhandlingen fravalgt at foretage interviews, da det vurderes ikke at bidrage 
 til  bedre  oplysninger  om  Vestas,  end  den  information  som  allerede  er  tilgængelig.  


I  forhold til problemformuleringen belyses denne med fokus på metodetriangulering, hvor 
 forskellige  dataindsamlingsteknikker  vil  blive  anvendt.  Kvantitative  data  vil  benyttes  i 
 regnskabsanalysen og fastsættelse af value drivers, hvor den kvalitative metode vil bruges 
 til at understøtte de kvantitative data.   


Dataindsamlingsteknikkerne  vil  supplere  hinanden  i  forhold  til  at  undersøge 
 problemformuleringen og underspørgsmålene bedst muligt.   


Der vil i afhandlingen anvendes sekundære data. En stor del vil være fra primære litteratur 
 kilder11 i form af internt materiale fra Vestas koncernen - herunder deres årsrapport og CSR-
 rapport for 2020, hvilket sikrer en høj validitet af data.  


Det  samme  gør  sig  gældende  med  artikler  fra  anerkendte  organisationer,  herunder 
 Danmarks Statistik med flere. 


Sekundært data vil også blive brugt i form af litteratur fra tidligere fag fra undervisningen på 
 HD(R) samt troværdige hjemmesider.  


Derudover  vil  en  stor  del  af  afhandlingen  bestå  af  tolkning  af  disse  informationer  vedr. 


virksomheden,  omverdenen  etc.,  hvorfor  visse  områder  vil  bære  præg  af  subjektive 
 vurderinger. 


1.4.2 Metodeovervejelser 


Figur 1: Fundamental Analyse, egen tilvirkning


11 http://detgyldneoverblik.dk/primaer-sekundaer-data/ 



(12)Processen bag en værdiansættelse kaldes også en fundamentalanalyse, og kan inddeles i 
 3 faser. Disse faser vil blive beskrevet i følgende afsnit, samt en begrundelse af de valgte 
 modeller. 


1.4.2.1 Indledning   


Værdiansættelsen  starter  med  en  introduktion  af  Vestas,  for  at  give  læseren  et  indblik  i 
 hvilken virksomhed Vestas er og deres vision- og mission.  


1.4.2.2 Analyse 


Dernæst vil der blive udarbejdet en strategi- og regnskabsanalyse.  


Den strategiske analyse, vil give et indblik i Vestas strategiske position på markedet samt 
 deres konkurrencemæssige muligheder og trusler. Dette har til formål at fastsætte de ikke-
 finansielle værdidrivere hos virksomheden - interne såvel som eksterne.  


Ved  at  foretage  en  omverdens  analyse  af  vindmøllebranchen,  er  en  model  som  PEST 
 brugbar. Denne model er god til at analysere trends og faktorer i omverden,  der kan have 
 betydning for virksomheden nu og i fremtiden.  


For  at  få  et  bedre  billede  af  hvilke  eksterne  faktorer,  der  har  en  indflydelse  på 
 vindmøllebranchen, er den brancheorienteret model Porters Five Forces (P5F) blevet valgt 
 ud.  Denne  model  fremhæver  fem  væsentlige  faktorer;  kunder,  leverandører,  nye 
 indtrængere, substituerende produkter og konkurrencesituation på markedet.  


Efter den eksterne analyse vil fokus være på de interne forhold hos Vestas. Dette belyses 
 ved hjælp af Porters’ værdikæde, som bruges til at undersøge hvad der skaber værdi for 
 virksomheden i henhold til konkurrencemæssige fordele.  


De eksterne og interne faktorer i den strategiske analyse vil blive opsummeret i en SWOT-
 analyse. Denne skal være medvirkende til at give et overblik over virksomhedens interne 
 styrker & svagheder samt eksterne muligheder & trusler.  


En  SWOT-analyse  kan  bidrage  til at  definere  Vestas  strategiske  position og  kan derefter 
bidrage til budgetteringen, når Vestas værdiskabende aktiviteter undersøges. 



(13)12Efter  den  strategiske  analyse,  vil  der  blive  set  på  udviklingen  af  Vestas  regnskab  for 
 perioden 2016-2020, som samtidig vil indeholde en analyse af deres rentabilitet.  


I  regnskabsanalysen  forsøges  der  ved  nøgletal  (også  kaldet  finansielle  drivere),  at 
 fastlægge  de  faktorer  der  historisk  set,  har  været  med  til  at  skabe  overskud  og 
 pengestrømme  i  virksomheden.  Der  tages  udgangspunkt  i  DuPont-pyramiden  teori  i 
 rentabilitetsanalysen,  som  viser  sammenhængen  mellem  nøgletallene  og 
 rentabilitetsstrukturen.  


Da vi ikke lever i en statisk verden, kan en værdiansættelse ikke udelukkende foretages ud 
 fra de finansielle værdidrivere. Verden forandrer sig hele tiden, og der kan være ændringer 
 i  virksomhedens  strategi,  som  kan  have  betydning  for  de  fremtidige  finansielle  drivere, 
 hvorfor disse muligvis skal justeres. Den strategiske analyse bruges derfor til at analysere 
 de ikke-finansielle værdidrivere, for at se hvordan de påvirker de finansielle værdidrivere.   


1.4.2.3 Værdiansættelse 


Efter  den  strategiske-  og  regnskabsmæssige  analyse,  vil  der  på  baggrund  af  analyserne 
 blive opstillet budgetforudsætninger og udarbejdet et budget for de kommende 10 år, som 
 er sidste fase inden selve værdiansættelsen.  


Værdiansættelsen af Vestas foretages ved brug af DCF-modellen. 


DCF-modellen tilbagediskonterer fremtidig cash flow samt terminalværdien og tager højde 
 for  diskonteringsfaktoren  WACC.  Herefter  beregnes  den  teoretiske  aktieværdi,  der  kan 
 sammenholdes med den børsnoterede aktiekurs 31.12.20.  


Da  den teoretiske værdiansættelse bygger på egne estimater, vil der blive udarbejdet en 
 følsomhedsanalyse  på  WACC  og  salgsvæksten  for  at  se,  hvor  følsom  den  teoretiske 
 aktiekurs er overfor ændringer i de udarbejdede value drivers. 


12 Regnskabsanalyse og værdiansættelse - en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 5. udgave, Gjellerup, side 280 



(14)
1.5 Kilde- og metodekritik 


1.5.1 Kildekritik   


Da informationerne i afhandlingen udelukkende stammer fra sekundære data, er det vigtigt 
 at være varsom med hvilke kilder der inkluderes. De udvalgte nyhedssites er derfor valgt 
 omhyggeligt. 


Årsrapporterne er underskrevet med revisorpåtegning hvilket indikerer, at tallene har en høj 
 grad  af  troværdighed.  Dog  skal  årsrapporterne  stadig  ses  på  med  kritiske  øjne,  da 
 virksomheder  kan  have  tendens  til  at  få  sig  selv  til  at  fremstå  bedre,  og  med  større 
 ambitioner, end hvad der kan realiseres i virkeligheden.   


Meget af  indholdet  i afhandlingen tager udgangspunkt  i fagbogen “Regnskabsanalyse og 
 værdiansættelse: En praktisk tilgang”, af Ole Sørensen. Da Ole er en anerkendt lektor på 
 CBS, er det en kilde med høj troværdighed. 


1.5.2 PEST   


PEST-analysen er en god model til at analysere de muligheder og trusler en virksomhed 
 står  over  for,  som  følge  af  forandringer  i  omgivelserne.  Forandringerne  kan  direkte  eller 
 indirekte påvirke virksomhedens indtjeningsevne og overlevelse på lang sigt13. Dog er det 
 vigtigt at holde sig for øje, at modellen kun er en del af en større sammenhæng. Der kan 
 være andre faktorer, som har indflydelse på virksomhedens indtjeningsevne, og det er derfor 
 vigtigt, at der også inddrages andre modeller som supplement.  


Da PEST analysen er et øjebliksbillede af omverdenen, kan modellen kun bruges optimalt, 
 hvis den løbende opdateres. Det vil give et mere retvisende billede af den dynamiske verden 
 vi lever i.  


1.5.3 Porters Five Forces 


I den eksterne brancheanalyse er der i afhandlingen valgt at tage udgangspunkt i Porters 
 Five Forces (P5F). 


13 https://www.cfl.dk/artikler/introduktion-til-pest-analysen 



(15)Ulempen ved Porters Five Forces er det samme som ved PEST-analysen. Det er en statisk 
 model,  som  løbende  skal  opdateres  for  kunne  bruges  optimalt  i  et  miljø,  der  er  under 
 konstant udvikling14.  


Derudover ser P5F-modellen leverandørerne og kunderne som en form for “fjender” man 
 helst skal være stærkere end. Det vil dog i mange tilfælde være bedre at anskue disse som 
 samarbejdspartnere  (i  større  eller  mindre  grad)  og  derved  opnå  gensidige  fordele.  


Modellen  vil  derfor  i  nogle  tilfælde  blive  beskyldt  for  ikke  at  være  løsningsorienteret.  


I denne afhandling er dette dog ikke så relevant, da problemformulering og underspørgsmål 
 ikke omhandler hvordan forretningen kan optimeres. 


Derimod undersøges faktorer der kan være medvirkende til at fastsætte value drivers til brug 
 for en korrekt værdiansættelse. 


1.5.4 Værdikæde   


Ulempen  ved  værdikædeanalysen  er,  at  den  har  samme  problematik  som  de  udvalgte 
 modeller i den eksterne analyse. Det er et øjebliksbillede af virksomheden, der ikke tager 
 højde for fremtidige værdier. 


1.5.5 SWOT  


SWOT-modellen  er  en  god  model  til  at  indramme  og  konkludere  på  resultaterne  af  den 
 interne og eksterne analyse.  


Denne bliver dog også beskyldt for at være utilstrækkelig som analysemetode og svær at 
 anvende  optimalt.  Dette  skyldes,  at  den  kan  ende  ud  i  en  lang  række  punkter,  der  ikke 
 nødvendigvis er sat i en prioritet rækkefølge. 


Derudover bliver den også beskyldt for ikke at være løsningsorienteret nok, i modsætning 
 til TOWS-analysen, som stiller områderne op imod hinanden.  


Ligesom  beskrevet  under  P5F  er  dette  ikke  nødvendig  for  afhandlingen,  da 
 problemformulering og underspørgsmål ikke berører optimering af forretningen. 


14http://betabox.dk/2016/08/04/porters-five-forces/ 



(16)1.5.6 Regnskabsanalyse   


Der  er  i  regnskabsanalysen  brugt  Vestas  årsrapporter  fra  2016-2020.  Regnskaberne  i 
 årsrapporterne har en revisorpåtegning, hvilket giver en høj grad af validitet, og der er derfor 
 ingen kritik heraf.  



1.6 Introduktion til værdiansættelse 


Værdiansættelse af en virksomhed sker i forskellige sammenhænge. Det kan enten være i 
 forbindelse med aktionærerne, der ønsker at undersøge hvorvidt de skal holde, købe eller 
 sælge deres aktier. Eller det kan være en virksomhedsejer, der ønsker at kende værdien på 
 sin  virksomhed,  f.eks.  i  forbindelse  med  salg  af  virksomheden15.   I  sidste  tilfælde  skal 
 værdiansættelse dog ikke forveksles med den endelige salgspris, men det kan være et godt 
 argument i salgsprocessen.  


1.6.1  Valg af værdiansættelsesmodel  


Der findes flere forskellige værdiansættelsesmodeller, hvilket kan gøre det svært at vælge 
 netop den model, der er optimal, og som giver det mest nøjagtige estimat af den teoretiske 
 værdi - i dette tilfælde for Vestas. 


Der vil være nedenfor være en kort gennemgang af de mest anvendte modeller, hvorefter 
 det vil konkluderes, hvilken model der er mest brugbar i denne afhandling (se bilag 2).  


1.6.1.1  Relative værdiansættelsesmodeller 


16I  de  relative  værdiansættelsesmodeller  er  der  ikke  budgettering.  Ved  de  relative 
 værdiansættelsesmodeller specificeres et aktivs værdi relativt til et andet17.  


Grundet det store krav til informationsindsamling og analyse, kan en fundamentalanalyse 
 være meget omkostningstungt at udføre. Derfor kan der med fordel anvendes de relative 
 modeller, også kaldet de simple, der kun gør brug af begrænset information.  


Relative værdiansættelsesmodeller kan omfatte prismultiple, som er forholdet mellem pris 
 til  salg,  indtjening  og  bogført  værdi,  der  så  kan  sammenlignes  på  tværs  af  andre 
 virksomheder. 


15 https://www.ageras.dk/blog/vaerdiansaettelse-hvad-er-


vaerdiansaettelse#:~:text=En%20v%C3%A6rdians%C3%A6ttelse%20er%20en%20metode,produktet%20er%20v%C3%A6rd%20%2D


%20ogs%C3%A5%20ift. 


16Regnskabsanalyse og værdiansættelse - en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 5. udgave, Gjellerup, side 24  


17Regnskabsanalyse og værdiansættelse - en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 5. udgave, Gjellerup, side 3 



(17)1.6.1.2  Absolutte værdiansættelsesmodeller   


18De  absolutte  værdiansættelsesmodeller  kræver  budgettering.  Ved  budgettering  menes 
 der at, der skal estimeres på fremtidige indtjening og pengestrømme samt tages højde for 
 långivernes og/eller ejernes afkastkrav.  


De  absolutte  værdiansættelsesmodeller,  er  modeller,  der  specificerer  den  fundamentale 
 værdi. Modellerne omtales også som nutidsværdimodeller og anses for den grundlæggende 
 tilgang til aktievurdering. 


De  absolutte  værdiansættelsesmodeller  kan  opdeles  i  henholdsvis  de  direkte  og  de 
 indirekte modeller.  


Ved de direkte modeller beregnes egenkapitalen (aktionærværdien) gennem budgettering 
 af pengestrømme, der tilfalder aktionærerne (virksomhedens ejere).  


Ved  de  indirekte  værdiansættelsesmodeller  beregnes  først  Enterprise  Value 
 (virksomhedsværdien), hvorefter værdien af virksomhedens forpligtelser fratrækkes, for at 
 få aktionærværdien.   


De  absolutte  modeller  anvendes  ud  fra  et  going-concern  princip,  hvor  der  ved 
 værdiansættelsesprocessen  forudsættes,  at  virksomheden  vil  leve  for  evigt.  


Det er dog praktisk umuligt at budgettere retvisende til det uendelige, hvorfor der anvendes 
 et terminal år.  


1.6.1.2.1  DCF-modellen 


“Discounted  Cash  Flow  ”-modellen  er  den  mest  anvendte  model  til  at  estimere  en 
 virksomheds værdi.  


DCF-modellen tager udgangspunkt i virksomhedens forventede indkomst ved at opgøre de 
 forventede fremtidige frie pengestrømme frem mod terminalåret. Ved den frie pengestrøm 
 menes  forskellen  mellem  virksomhedens  pengestrøm  og  udgifterne  til  investering  samt 
 ændring i netto driftsaktiver.  


DCF er forholdsvis nem at anvende og vurderes til at være teoretisk korrekt. Modellen tager 
 højde for tidsværdien af penge, og baseres på faktiske pengestrømme, som er nemmere at 
 forholde sig til.    


18Regnskabsanalyse og værdiansættelse - en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 5. udgave, Gjellerup, side 28 



(18)Dog behandler den investeringer som et tab af værdi, hvilket de nødvendigvis ikke er.  En 
 god investering koster penge nu og her, men vil formodentlig bidrage til en større værdi i 
 fremtiden.  


En anden ulempe ved DCF-modellen er, at terminalværdien vægter højt. Ofte ligger 60-70% 


af  værdien i terminalperioden. Dette er vigtigt  at  vide, da værdierne i terminalperioden er 
 forbundet med mest usikkerhed. 


DCF‐modellen kan også være usikker, da de beregnede value drivers til udarbejdelsen af 
 værdiansættelsen,  baserer  sig  på  estimater  fra  den  strategiske  og  regnskabsmæssige 
 analyse. Dette kan lede til fejlvurderinger alt afhængig af, om der skønnes for optimistisk 
 eller pessimistisk.  


1.6.1.2.2  EVA-model   


‘Economic Value Added’-modellen ligner DCF, og tager også udgangspunkt i proforma-
 regnskaber. Forskellen er de værdier som bliver benyttet.  


Ved korrekte beregninger vil modellerne også vise samme virksomhedsværdi.  


𝐸𝑉0 = 𝑘𝑎𝑝0+ ∑(𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡− 𝑊𝐶𝐶) ∗ 𝑘𝑎𝑝𝑡−1)
 (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡


∞


𝑡=1


ROIC = afkast på investeret kapital (return on invested capital) 
 Kap = Investeret kapital (bogført værdi) 19


Under EVA-modellen er ROIC summen af afkastet på den investerede kapital, hvor 
 omkostningerne forbundet med kapitalfrembringelsen (WACC) efterfølgende bliver 
 fratrukket. Dette ganges med den investerede kapital i perioden, og bliver til slut 
 tilbagediskonteret.   


1.6.2  Konklusion 


Opgavens omdrejningspunkt er beregning af den teoretiske værdi af Vestas pr. 31.12.20. 


Det vurderes, at der skal benyttes en kapitalbaseret værdiansættelsesmodel, som tager 
 udgangspunkt i fremtiden, hvorfor både EVA- og DCF-modellen kan anvendes. På trods af 
 at de i sidste ende vil give det samme resultat, vælges DCF-modellen, da den er den mest 
 brugte model, den er nemmere at anvende og den er vurderet til at være teoretisk korrekt. 


19 https://skat.dk/skat.aspx?oid=1813239 



(19)
2. Vestas Wind System A/S   



2.1 Historien bag 


Fra  at  starte  som  en  lille  familiedrevet  virksomhed  i  189820,  og  til  i  dag  at  være  verdens 
 største  vindmøllevirksomhed,  må  man  erkende,  at  Vestas  historie  både  er  unik  og  ikke 
 mindst fascinerende.  


Det var Hans Søren Hansen, der lagde grundstenene for smedevirksomheden, som senere 
 skulle  udvikle  sig  til  det  Vestas  vi  kender  i  dag.  Sammen  med  sin  søn,  Peder  Hansen, 
 etablerede de smedevirksomheden, der i mellemkrigstiden blev udvidet til også at fremstille 
 stålrammer  til  industribygninger.  Med  tiden  blev  virksomheden  udvidet  med  flere 
 medarbejder,  og  i  1945  blev  virksomheden  omdannet  til  et  aktieselskab  med  navnet 
 Vestjysk Staalfabrik.  


  


Fra  at  fokusere  på  metalprodukter,  specielt  til  landbrugsvogne  og  hydrauliske  kraner  til 
 lastbiler, fik de med oliekrisen i 1970’erne mere fokus på udnyttelse af vindmølleteknologi. 


Her  startede  vindmølleeventyret  for  Peder  Hansen,  der  så  muligheder  frem  for 
 begrænsninger, og fokus blev lagt på dette marked. 


Da  der  kom  endnu  en  oliekrise  i  1979,  fik  det  Vestas  til  for  alvor  at  satse  på  denne  nye 
 teknologi, og med diverse støtteordninger fik de deres store gennembrud i 1980. 


Støtteordninger fra USA ophørte desværre kort efter, og det daværende Vestas A/S selskab 
 gik konkurs. Heldigvis stod interessenter og investorer klar til at indskyde kapital for fortsat 
 at fremme den energiforsynende organisation. Det blev starten på det, vi i dag kender som 
 Vestas Wind System A/S. 


Med  den  blomstrende  globale-  &  internationale  industrialisering,  samt  virksomhedens 
 effektive tilgang til forretningsforståelse, har Vestas den dag i dag haft en markant fremgang, 
 og  har  siden  1995  været  markedsledere  på  markedet  inden  for  onshore 
 vindmølleproduktion.  


20https://danmarkshistorien.dk/leksikon-og-kilder/vis/materiale/vestas-1898-2011/ 



(20)Vestas  er  i  dag  blandt  de  største  virksomheder  i  Danmark,  og  de  har  for  alvor  været 
 medvirkende til at sætte Danmark på landkortet som en vindmøllenation, der ønsker at være 
 et foregangsland for brug af vedvarende energi.  



2.2 Vestas i dag  


I dag opererer Vestas i 80 lande - fordelt på fem kontinenter - med over 29.000 ansatte på 
 verdensplan. 


Vestas Wind System A/S er moderselskabet i Vestas-koncernen, der består af 16 selskaber 
 og 11 datterselskaber.  


Vestas aktionærer har den ultimative autoritet over virksomheden. Alle aktionærerne har, 
 med formelle krav, ret til at indsende forslag, deltage og stemme på generalforsamlinger, 
 der normalt finder sted inden for de første 4 måneder i regnskabsåret21.  


Figur 2: Ledelsesstruktur i Vestas 


I ovenstående ledelsesstruktur over Vestas’ sidder Henrik Andersen i toppen af Vestas med 
 titlen:  Group  President  &  CEO22  of  Vestas  Wind  Systems  A/S  (DK)  og  med  Marika 
 Fredriksson som Executive Vice President & CFO23.  


Henrik Andersens baggrund er lang og succesfuld med ledende stillinger inden for  blandt 
 andet Jyske Bank, ISS A/S og Hempel.  


21Vestas Annual report 2020 


22 Chief Executive Officer (administrerende direktør) 


23 Chief Financial Officer (Økonomidirektør) 



(21)Med visionen om “At være den globale leder inden for bæredygtige energiløsninger” samt 
 missionen  “At  levere  branchens  bedste  energiløsninger  til  gavn  for  vores  kunder  og 
 miljøet”24 indikerer det, at Vestas’ ambitioner er store, og at de fortsat ønsker at bibeholde 
 deres position på markedet som markedsleder.  


Vestas samlede omsætning, for deres 3 aktiviteter, nåede i 2020 over EUR 14,8 mia., hvilket 
 er Vestas hidtil største omsætning. 



3. Strategisk analyse af Vestas 



3.1 Introduktion til Vestas marked i dag 


For at kunne give de mest præcise estimater til den fremtidige udvikling i Vestas, vil den 
 strategiske analyse fokusere på de ikke-finansielle value-drivers, som har stor betydning for 
 værdiskabelsen i Vestas.  


Vestas er en global virksomhed, hvilket betyder, at de konkurrerer på stort set alle markeder 
 i verden. USA er deres største marked, målt på omsætning i 2020, efterfulgt af Europa som 
 det næststørste. 


Vestas har i løbet af de sidste par år i Asien, oplevet meget høj vækst, der forventes at stige 
 frem mod 2030.25  



3.2 Analyse af omverdenen 


For  at  analysere  omverdenens  påvirkning  af  Vestas,  gøres  der  brug  af  PEST  modellen.  


Som tidligere beskrevet under metodevalg fokuseres der på de fire faktorer: politik, økonomi, 
 teknologi samt socio- & miljømæssige faktorer, da det vurderes at disse har størst betydning 
 for Vestas. 


3.2.1 PEST-modellen 


PEST-modellen fokuserer på faktorer på makroniveau, altså faktorer virksomheden ikke selv 
 har kontrol over. Selvom Vestas ikke kan kontrollere disse, er det faktorer, der er afgørende 
 for deres strategi og ageren, da de potentielt kan blive en trussel for dem.   


24 https://www.vestas.com/en/about/sustainability 


25 Årsrapport 2020 side 26  



(22)3.2.1.1 Politiske faktorer   


De politiske beslutninger kan ske på globalt, nationalt, regionalt og lokale niveauer. Disse 
 beslutninger kan have stor betydning for vindmølleindustrien, da de omhandler klimaaftaler, 
 støtteordninger og miljømålsætninger.  


Globalt 


Klimaforandringer har en stor bevågenhed, og FN har langt et globalt pres på, at der kommer 
 større fokus på bæredygtig energi. 


I 2015 vedtog FN i alt 17 verdensmål, der er udformet med fokus på at løse nogle af klodens 
 største problemer frem mod 2030 - herunder bæredygtig energi:  


“Nr. 7: Bæredygtig energi - vi skal sikre, at alle har adgang til pålidelig, bæredygtig 
 og moderne energi”26


Verdensmålene er en del af Paris-aftalen der blev indgået i 2015, hvor 197 lande, heriblandt 
 Danmark,  forpligtede  sig  til  at  sætte  fokus  på  grøn  energi  og  bidrage  til  at  mindske 
 udledningen af drivhusgasser. En forpligtelse der har stor betydning for vindmølleindustrien. 


Regionalt 


EU  har  også  sat  deres  egne  mål  for  vedvarende  energi,  som  har  til  formål  at  holde  EU 
 førende på verdensplan indenfor netop dette område. Her er det bindende mål, at mindst 
 32% af EU’s energiforbrug skal komme fra vedvarende energi i 203027.  


Nationalt 


På det nationale plan har lande også mulighed for selv at vedtage deres egne mål. Her er 
 det f.eks. Danmarks mål at være uafhængige af kul, olie og gas i 2050.  


Landene kan også vælge at melde sig ud af de nævnte aftaler.  


26 https://verdensbedstenyheder.dk/verdensmaal/baeredygtig-energi/ 


27 https://www.europarl.europa.eu/factsheets/da/sheet/70/vedvarende-


energi#:~:text=Derudover%20skal%20alle%20medlemsstaterne%20n%C3%A5,fra%20vedvarende%20energikilder%20inden%202020.


&text=Med%20direktivet%20blev%20der%20fra,for%20vedvarende%20energi%20for%202030. 



(23)Et  eksempel  på  dette  var,  da  den  daværende  amerikanske  præsident,  Donald  Trump, 
 meldte USA ud af Paris Aftalen under sit præsidentembede.  


Det havde en stor påvirkning på Vestas aktien, da Trump i 2016 blev indsat som præsident. 


Aktien faldt betragteligt pga. usikkerhed om de konsekvenser det ville medføre for Vestas.28  
 Dagene op til præsidentvalget i 2020 svingede aktiekursen op og ned, alt efter om det var 
 Biden,  der  lå  til  at  vinde  valget  eller  Trump.  Dette  vidner  om,  hvor  følsom  Vestas,  og 
 vindmøllebranchen, er over for globale politiske forandringer.  


Hvis  Trump  havde  genvundet  valget  og  dermed  holdt  fast  i  USA’s  udmeldelse  af  Paris-
 aftalen,  kunne  det  have  set  anderledes  ud  for  aktiekursen,  end  det  gør  i  dag.  


Dog  var  det  Joe  Biden,  der  gik  med  sejren.  Han  kæmper  for  grøn,  bæredygtig  og 
 vedvarende energi.29 Han meldte USA ind i Paris aftalen igen med et ønske om fortsat at 
 nå landets målsætning om at være CO2-neutral i 205030.  


De næste fire år burde vindmøllebranchen dermed have sikret sig en mulighed for at blive 
 større på det amerikanske marked.  


De politiske beslutninger har dermed stor betydning for vindmøllebranchen, og vurderes til 
 at udgøre en fordel for dem. 


3.2.1.2 Økonomiske faktorer 
 Konjunktur 


De  økonomiske  forhold  er  set  ud  fra  et  samfundsøkonomisk  perspektiv,  da  den  enkelte 
 borgers  økonomi  endnu  ikke  har  indflydelse  på  salget  af  vindmøller.  Køberne  udgøres 
 hovedsageligt  af  elforsyningsvirksomheder  verden  over.  Derfor  vil  henholdsvis  høj-  og 
 lavkonjunktur i samfundet have indflydelse på vindmøllebranchens salg.  


Dette kan bekræftes ved at se på udviklingen i BNP og Vestas resultat gennem årene.  


28 https://finans.dk/investor/ECE9136245/vestas-bliver-gennembanket-efter-trumps-triumf/?ctxref=ext 


29 https://joebiden.com/9-key-elements-of-joe-bidens-plan-for-a-clean-energy-revolution/ 


30 https://www.tv2ostjylland.dk/artikel/vestas-kan-sta-foran-optur-med-biden-i-det-hvide-hus 



(24)Figur 3: Konjunkturudvikling i Danmark31


Som det kan ses, var der et dyk i BNP i 2008-09 og et igen i 2012. På disse to tidspunkter 
 mærkede,  Vestas  også  den  økonomiske  krise,  og  måtte  afskedige  flere  tusinde 
 medarbejder,  for  at  få  virksomheden  tilbage  på  rette  køl  igen32.  Konjunktur  faldet  i  2012 
 afspejles i Vestas aktiekurs, der var på sit laveste i 10 år (se bilag 1). Vestas er dog kommet 
 igennem disse kriser, og har i dag opbygget en god likviditet. Det betyder, at de står stabilt 
 hvis der skulle komme en lavkonjunktur eller økonomiske krise igen33.  


Offentlige tilskud  


Danmark 


En anden økonomisk faktor, der har haft betydning for vindmøllebranchen, er de offentlige 
 tilskud, til bl.a. afregning af elektricitet og støtte til opførsel af vindmølleparker.  


I  mange  år har  vindmølleindustrien  været  afhængig  af  støtte  fra det  offentlige.  Derfor  gik 
 Vestas,  som nævnt  i introduktionen,  også konkurs da USA ophørte med at  give støtten i 
 80’erne.  


31 https://www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtml?cid=27756 


32 https://ing.dk/artikel/massefyring-i-vestas-rammer-1300-danske-ansatte-125727 


33 https://borsen.dk/nyheder/virksomheder/vestas-oger-sin-kassekredit-med-over-7-milliarder 



(25)Men i 2019 vandt Vestas et privat projekt til Hirtshals Havn Fond, der blev udført uden direkte 
 finansiel  støtte,  hvilket  betyder,  at  afhængigheden  af  offentlige  tilskud  er  dalene. 


Direktør for Vestas’ kommunikation og marketing, Morten Dyrholm, nævnte i et interview i 
 2019 omkring dette projekt: 


“Vi  er  blevet  så  omkostningseffektive,  at  der  ikke  længere  er  den  tunge  diskussion  om 
 subsidier, som der ellers har været i alle de 13 år, jeg har arbejdet for Vestas” 


Der  skal  dog  tages  højde  for,  at  projektet  i  Danmark  kun  har  været  muligt,  fordi  Vestas 
 foretog  en  vindmølleløsning,  der  er  skræddersyet  til  vindmøllernes  placering  i  det 
 nordvestlige Jylland, hvor der er optimale forhold, i henhold til den stærke vestlige vind.  


Vindmølleindustrien  bliver  med  andre  ord  mindre  og  mindre  afhængige  af  den  offentlige 
 støtte, hvilket også bliver bekræftet af Erhvervsstyrelsen. De vurderede i 2019 at tendensen 
 for statsstøtte de kommende år frem mod 2030 vil være faldende.  


Figur 4: udvikling i årlige støtteudgifter til elproduktion i Danmark


Jo  mindre  vindenergien  er  afhængig  af  den offentlige  støtte,  jo  mindre  påvirkning  vil  den 
 politiske faktor have på vinindustrien, og jo mindre indflydelse vil eventuelle lovændringer- 
 og reguleringer have på vindmøllebranchens produktion.  


USA 


USA har en skatterabat-ordning, PTC, for vind- og solenergi, der i 2020 blev forlænget. Dette 
er også positivt for vindmøllebranchen.



(26)3.2.1.3 Sociokulturelle- og miljømæssige faktorer   


Sociokulturelle og miljømæssige faktorer er i denne branche væsentlig, da både den almene 
 befolkning, virksomheder og politikere er blevet meget mere miljøbevidste.  


Landbrug  &  Fødevarer  lavede  i  2019  en  analyse  af  danskernes  syn  på  klima  og 
 bæredygtighed. Denne viste, at 95%34 af danskerne enten har ændret adfærd eller er villige 
 til at ændre adfærd af hensyn til klima, bæredygtighed og miljø.  


Netop  med  det  øgede  fokus  på  miljø,  er  der  kommet  en  stigende  global  tendens  hos 
 forbrugere og samfundet på, hvordan virksomhederne arbejder med at integrere sociale og 
 miljømæssige hensyn i deres forretningsaktiviteter og deres interaktion med interessenterne 
 - også kaldet deres CSR-politik.  


CSR er en betegnelse for virksomhedens sociale ansvar med at få integreret sociale- og 
 miljømæssige hensyn ind i deres aktiviteter og få dette kommunikeret ud til interessenter. 


Samfundsansvar der beskrives i CSR-rapporteringen, kan være medvirkende til at  styrke 
 virksomhedens  konkurrenceevne.  Der  er  størst  værdi  at  hente  for  virksomheder,  hvor 
 indsatsen  er  forretningsdrevet  og  supplerer  virksomhedens  kerneforretning35,  hvilket  må 
 siges at denne er i vindmøllebranchen. 


Vindmøllebranchen  kan  fokusere  indsatsen,  så  denne  kan  blive  en  integreret  del  af 
 strategierne.  


Det er på mange måder en “win win” situation for en virksomhed at have en god CSR-politik. 


Investeringen giver nye og bedre systemer, som er mere effektive, bedre for miljøet, og det 
 styrker virksomhedens goodwill.  


Den større interesse og bevågenhed på miljø & klimafronten kan blive en nøglefaktor for 
 virksomheder, der ønsker at stå stærkere på et marked med stor konkurrence.36


34 file:///C:/Users/jos/Downloads/analyse-af-danskernes-syn-paa-klima-og-baeredygtighed-leveret.pdf 


35 https://www.csrkompasset.dk/hvad-er-csr 


36 https://csrfonden.dk/csr-er-fremtiden-baade-socialt-og-oekonomisk/ 



(27)Medierne  har  en  stor  indflydelse  på  dette  område,  da  det  er  her,  at  virksomhederne  kan 
 formidle deres CSR-rapportering ud til forbrugerne, leverandørerne og andre interessenter.  


Videreformidlingen af positiv omtale kan betyde, at virksomhederne  kan  opnå  god  Public 
 Relation (PR), der kan øge kendskabet - og dermed brandingen - for dem. 


Hvis virksomheder derimod ikke lever tilstrækkeligt nok op til CSR-kravene, kan det modsat 
 have en negativ effekt på deres omdømme. 


Et  eksempel  på  dette  kan  være,  hvis  en  underleverandør  af  komponenter  til 
 vindmølleturbinerne, benytter sig af f.eks. børnearbejde eller andre uetisk ting.  


Med  det  øgede  fokus  på  grønne  tiltag,  er  det  derfor  vigtig  for  virksomheder,  heriblandt 
 vindmølleproducenterne, at prioritere deres CSR-politik.37  


Dette kan gøres ved at udarbejde og fremhæve tiltag i deres CSR-regnskab.  


Med disse bliver tiltagende tilgængelige for omverdenen, og interessenter kan se hvad netop 
 denne virksomhed gør for en bedre miljøpolitik.38  


CSR er dog ikke kun et spørgsmål om at opnå positiv PR og/eller anden omtale. Det er også 
 i  høj  grad  en  måde  at  effektivisere  sine  ressourcer  bedst  muligt.  Som  Milton  Friedmann 
 sagde tilbage i 1970’erne39: 


“The Social responsibility of business is to increase its profits.” 


På trods af at interessen i bæredygtige energikilder har været stigende, og på baggrund af 
 klimaforandringerne  i  verden,  vil  der  fortsat  være  visse  udfordringer  i  forbindelse  med 
 etableringen af vindmøllerne. Ved opsætning af vindmøller er naboerne til disse ikke altid 
 begejstrede, både for udsigten og støjgenerne.40  


37 https://www.forbes.com/sites/jamesellsmoor/2019/07/23/77-of-people-want-to-learn-how-to-live-more-sustainably/?sh=6747c7bd2b01 


38 side 24, mediernes rolle “Hvad enhver virksomhed bør vide om CSR - Lovgivning, Forbrugere og medier”,  
 L&R Business - EGMONT, 1. udgave 2015 


39 side 15, CSR “Hvad enhver virksomhed bør vide om CSR - Lovgivning, Forbrugere og medier”,  
 L&R Business - EGMONT, 1. udgave 2015 


40 https://www.renewableenergyworld.com/wind-power/wind-farms-a-noisy-neighbor/#gref 



(28)En anden udfordring er, at visse interessegrupper vurderer, at opsætningen af vindmøllerne 
 vil  have  indflydelse  på  naturen  og  ikke  mindst  dyrelivet  i  de  tilknyttede  områder.41
 For at efterkomme disse udfordringer er det vigtigt, at vindmølleindustrien oplyser samfundet 
 om klimaudfordringer, og hvor vigtigt grøn energi er for miljøet.  


3.2.1.4 Teknologiske faktorer 


Teknologien har udviklet sig meget siden første produktion af strøm via. vindenergi, og til 
 den produktion der eksisterer i dag.   


De tidligste vindmøller kunne producere hhv. 15 og 55 kilowatt42, hvorimod de nyeste er helt 
 oppe på 15MW.43


Branchen  er  i  rivende  udvikling  og  vindmøller  bliver  etableret  i  hele  verden. 


I 2019 voksede vindenergi-produktionen på verdensplan med ca. 10%, hvilket gjorde det til 
 den hurtigst voksende grønne teknologi.44  


Der  bruges  store  mængder  af  kapital  på  forsknings-  og  udviklingsområdet  hos 
 vindmølleproducenterne,  der  hele  tiden  forsøger  at  udvikle  lettere  og  mere  effektive 
 vindmøller.45


Ifølge skrivelser fra IEA46 er der stort potentiale i vindmøllerne til havs, eftersom disse kan 
 generere massive mængder af el sammenlignet med vindmøller til lands.47   


Potentialet ses i mange af de nyetablerede vindmølleparker og denne vækst forventes at 
 fortsætte. Indtil nu har væksten været fokuseret på lande, der grænser op til Nordsøen. Her 
 er  vindforholdene  gode,  og  der  er  relativt  lavvandet,  hvilket  giver  gode  betingelser  for 
 placeringen af vindmøllen48. 


Som  tidligere  nævnt  efterforskes  der  intensivt  i  vindmøllebranchen  for  nye  teknologier. 


Blandt  andet  flydende  vindmølleteknologi,  med  henblik  på  at  kunne  placere 


41 https://scitechdaily.com/wind-farms-cause-more-environmental-impact-than-previously-thought/ 


42 https://danmarkshistorien.dk/leksikon-og-kilder/vis/materiale/vestas-1898-2011/ 


43 15 MWH = 15.000 kWh 


44 https://www.verdensmaal.org/nyheder/vindenergi-er-god-business 


45 Vestas årsrapport side 64. 


46 Det Internationale Energiagentur 


47 https://www.bbc.com/future/article/20201013-is-wind-powers-future-in-deep-water 


48 https://www.magnuscmd.com/the-potential-of-offshore-wind-energy/ 



(29)vindmøllerne/havvindmølleparkerne  på  havområder  med  større  dybde  end  i  f.eks. 


Nordsøen.  Med  den  løbende  udvikling  af  teknologien  på  de  flydende  vindmøller,  vil  det 
 medvirke til at lande, med dybere kystfarvande, på sigt kan etablere havvindmølleparker. 49
 Hav  vindmøllerne har større vindmøller, sammenlignet med vindmøllerne på land,  hvilket 
 hænger sammen med, at der ikke er de samme begrænsninger til havs som på land. Dette 
 blev  også  beskrevet  i  afsnittet  under  sociokulturelle-  og  miljømæssige  faktorer. 


Ulempen med havvindmøller er dog, at de er dyrere at etablere på baggrund af forholdene. 


De  bliver  hurtigere  slidt,  og  koster  derfor  flere  penge  i  vedligehold  og  reparation50.  
 Dog kan det antages at, i og med at teknologien bliver bedre, og vinden dermed kan udnyttes 
 mere effektivt, vil det gøre offshore markedet mere rentabelt, og dermed mere attraktivt for 
 vindmølleproducenterne at investere i.  



3.3 Brancheanalyse   


3.3.1 Porters Five Forces  


Porter Five Forces bruges til at analysere rivaliseringen mellem virksomheder i en specifik 
 branche  (se  bilag  3  for  model).  Modellen  er  egnet,  da  den  indeholder  fire  forskellige 
 relevante områder, der alle bidrager til den samlede konkurrencesituation på markedet. 


Disse fire områder omfatter: 


•  Leverandørerne og deres forhandlingsstyrke   


•  Kunderne og deres forhandlingsstyrke 


•  Truslen fra nye indtrængere 


•  Trusler fra udbydere af substituerende produkter   
 3.3.1.1 Leverandørernes forhandlingsstyrke  


Leverandørerne  kan  i  større  eller  mindre  grad  have  indflydelse  på  branchens 
 konkurrencesituation. I brancher hvor leverandører har en høj forhandlingsstyrke, kan det 
 være svært at tjene penge, da leverandørerne får en stor del af den samlede gevinst.  


49 https://www.magnuscmd.com/the-potential-of-offshore-wind-energy/ 


50 https://www.orgve.dk/vindmoller-pa-


havet/#:~:text=Grunden%20til%2C%20at%20vindm%C3%B8lleparker%20kan,energi%20fremfor%20m%C3%B8llerne%20p%C3%A5%


20land.&text=derfor%2C%20at%20der%20bliver%20investeret,parker%20af%20vindm%C3%B8ller%20p%C3%A5%20havet. 



(30)Virksomheder er oftest afhængige af leverandører, hvilket gør, at leverandørerne altid har 
 en  form  for  forhandlingsstyrke.  Hvor  høj  denne  forhandlingsstyrke  er,  afhænger  af  hvor 
 mange leverandører der er på markedet, samt kvaliteten af de produkter de udbyder.  


De største vindmølleproducenter vil alt andet lige have en høj forhandlingsstyrke over for 
 deres underleverandører på baggrund af deres størrelse og brand. Dermed vil leverandører 
 i højere grad være mere tilbøjelige til at acceptere prisændringer, for fortsat at fastholde en 
 stor kunde i deres portefølje. 


  


Vindmøllebranchen vil altid være afhængige af deres leverandører og deres specialviden, 
 men grundet vindmøllebranchens størrelse er leverandørernes forhandlingsstyrke lav.   


3.3.1.2 Truslen fra udbydere af substituerende produkter  


Der  findes  en  del  substituerende  produkter,  som  er  og  kan  blive  en  potentiel  trussel  for 
 vindmøllebranchen og deres forretningsgrundlag. 


Først og fremmest findes de originale ”traditionelle” energikilder bestående af kul, olie og 
 atomkraft - også kaldet fossile brændstoffer.  


I dag kommer omkring 78%51 af verdens energiforsyninger fra de traditionelle kilder, som 
 bidrager  til  klimakrisen.  Dette  er  en  fordel  for  vindmøllebranchen  da  efterspørgslen  efter 
 bæredygtig energi vil blive mere efterspurgt.  


Truslen  fra  ovenstående  fossile  brændstoffer  har  altid  været  høj,  da  de  er  nemme  at 
 fremskaffe og bearbejde. Dette afspejler sig i prisniveauet, som er på et lavere niveau end 
 den vedvarende energi52.  


Dog stiger produktionen af vedvarende energi, og udvikling kan allerede ses i statistikker for 
 de seneste år, hvor andelen af vind- og solenergi er vokset.   


51 https://www.fremtidensenergi.dk/verdens-enorme-energibehov/ 


52 https://www.unilever.dk/news/news-and-features/2016/Vi-bliver-C02-positive-ved-at-genanvende-energi.html 



(31)53


Figur 5: Sol- og vindenergiens andel i el-systemet i Danmark 


Ifølge Fremtidensenergi.dk vil 37% af  elproduktionen,  i Danmark, komme fra vedvarende 
 energikilder i 2040, hvilket svarer til næsten en fordobling af, hvad der er i dag54.  


Som  det  kan  ses  i  statistikken  ovenover,  er  vindmøllebranchen  meget  følsom  over  for 
 vindforhold. Dog er risikoen for, at der slet ingen vind er i et år meget usandsynlig. Derfor 
 må det antages at manglende vind godt kan være en trussel, men kun kan betyde en evt. 


mindre produktion i løbet af et år. 


Da  vindmølleenergien  har  en  fordel  af  både  lovkrav  og  støtteordninger,  gør  det,  at  de 
 langsomt kan begynde at konkurrere med fossile brændstoffer, der førhen har været den 
 billigste måde at producere strøm på.  


De  traditionelle energikilder er stadig dominerende.  Men det estimeres at  verden på lang 
 sigt  vil  bruge  den  vedvarende  energi  som  primære  kilde.  Ikke  mindst  fordi  traditionelle 
 energikilder som f.eks. olien, estimeres til at slippe op i år 2066.55 Derfor er det uundgåeligt, 
 at vedvarende energi er kommet for at blive. 


53 https://energinet.dk/Om-nyheder/Nyheder/2018/01/09/Baade-vind-og-sol-slog-rekord-i-2017-leverede-459-procent-af-stroemmen 


54 https://www.fremtidensenergi.dk/verdens-enorme-energibehov/ 


55 https://energi2020.rksk.dk/ 



(32)Der findes også andre former for vedvarende energi. Solenergi har de seneste år været i 
 stor udvikling56.  


På nuværende tidspunkt er solenergi dog stadig dyrere end vindenergi, mindre effektiv, og 
 er  afhængig  af  at  solen  skinner.  Den  er  derfor  ikke  en  “ansigt-til-ansigt  konkurrence  for 
 vindmøllebranchen  på  nuværende  tidspunkt57.  Ifølge  Bloomberg  New  Energy  Finance  vil 
 udbygningen af solceller dog udgøre 29% af al el kapacitet i USA i 2040, hvor vindenergien 
 i dag kun udgør 13% (se bilag 4). Ifølge fremtidensenergi.dk vil solenergien også være 65% 


billigere i 2050 end den er i dag58, hvilket endnu engang understøtter solenergiens udvikling.  


Hvorvidt dette sker, må fremtiden vise. Vindmøllebranchens kernekompetence er at udvikle 
 de  bedste  og  mest  effektive  vindmøller,  og  de  vil  formodentlig  kunne  følge  med  i  den 
 teknologiske udvikling på markedet for vedvarende energi.  


Brugen af fossile brændstoffer formindskes på verdensplan, og solenergi er endnu ikke en 
 stor  trussel  for  vindmøllebranchen,  hvorfor  truslen  fra  substituerende  produkter  vurderes 
 som middel.  


3.3.1.3 Truslen fra nye indtrængere 


For at se om der er en høj eller lav barrierer for nye indtrængere på et marked, skal der ses 
 på  hvilke  kompetencer  og  ressourcer  det  kræver  at  etablere  sig  -  i  dette  tilfælde 
 vindmøllebranchen.  


Kræver  det  en  høj  kapital  og et  stort “know how” inden for området for at komme ind på 
 markedet,  vil  risikoen  for  nye  indtrængere  være  lille.  Hvis  de  derimod  ikke  er  særlig 
 omfattende, vil adgangsbarriererne være lave, og der vil være større konkurrence mellem 
 mange udbydere. 


På  disse  markeder  vil  indtrængere  have  lettere  ved  at  opnå  de  såkaldte  “threshold 
 ressourcer”.  Dette er et  udtryk for,  hvad der som minimum kræves for en  virksomhed  at 
 være konkurrencedygtig på et marked59. Lave adgangsbarriere vil være medvirkende til at 


56 https://www.statista.com/statistics/278917/global-solar-cell-production/ 


57 https://www.berlingske.dk/virksomheder/vind-kongen-fra-vestas-sol-bliver-vores-stoerste-konkurrent 


58 https://www.fremtidensenergi.dk/solenergi/ 


59 https://link.springer.com/article/10.1007/s10734-012-9540-5 



(33)intensivere  konkurrencen,  da  eksisterende  virksomheder  vil  blive  udfordret  på  deres 
 markedsandele.  


For at komme ind i vindmøllebranchen kræver det en stor kapital og et enormt “know how”. 


Kravet  til  den  store  kapital  skyldes,  at  vindmølleproducenter  har  behov  for  store 
 produktionsfaciliteter til blandt andet maskiner, haller og bygninger.  


“Know  how”  er  et  udtryk  for  den  viden,  virksomheden  ligger  inde med,  f.eks.  i  forhold  til 
 teknologi,  forskning  og  udvikling  af  teknologisk  udvikling,  stordriftsfordele  og  generel 
 organisatorisk drift.  


Det kan derfor konkluderes at adgangsbarriererne for nye indtrængere er høj.  


Der er rigtige mange faktorer og krav, som skal være opfyldt, hvis man som ny aktør ønsker 
 at  opnå  markedsandele.  Selvom  man  som  indtrænger  besidder  kompetencerne  om 
 produktion af vindmøllerne, vil der stadig være høje adgangsbarriere pga. kravet om kapital. 


Kravet  om  kapital  vil  være  den  største  udfordring  for  nye  indtrængere  på  markedet  for 
 vindmøller.  Dette  er  dog  ikke  kun  i  form  af  etableringsudgifter,  men  også  kapital  til 
 udviklingsområdet,  for  fortsat  at  være  konkurrencedygtig  på  markedet,  og  som  minimum 
 kunne opretholde sine threshold kapabiliteter.  


Grunden til at investere i udviklingsområdet, er for at kunne opnå  distinktive kapabiliteter, 
 og  igennem  der  opnå  konkurrencemæssige  fordele.  Dette  kunne  for  eksempel  være  at 
 udvikle større og mere omkostningsreducerende vindmøller.  


De nuværende aktører på markedet af vindmølleproducenter har været etableret i mange 
 år, og har igennem tiden udviklet unikke kompetencer inden for deres viden. 


Dette  skyldes  processerne  er  omfattende,  og  vindmøllerne  anses  som  værende  nogle 
 forholdsvis komplicerede maskiner at bygge. Den oparbejdede viden og erfaring er derfor 
 meget kompliceret for nye indtrængere at opnå.  


Siden  Vindmøllebranchen  startede  med  at  producere  vindmøller,  har  modernisering  og 
 globalisering dog gjort det lettere at indsamle data og viden. Dette har gjort det lettere at 
 kopiere og/eller udarbejde egne ideer for at blive en del af markedet.60  


60 https://athenaintl.com/articles/the-world-is-becoming-more-global/ 



(34)Som ny aktør, vil det dog stadig være  svært at  konkurrere med de allerede eksisterende 
 stærke brands. 


Når det er sagt, er der tidligere set eksempler på, at der er kommet, forholdsvis, nye aktører 
 på markedet. Eksempelvis har Siemens formået at trænge ind på markedet tilbage i 2004, 
 hvor de anvendte en opkøbsstrategi for at vinde markedsandele.  


De  opkøbte  selskabet  Bonus  Energi,  og  ændrede  navnet  til  Siemens  Wind  Power.  Da 
 Siemens i forvejen var et etableret navn inden for hightech, besad interne ressourcer til at 
 kunne konkurrere på markedet, og havde en solid likvid beholdning, kom de nemmere ind 
 på  markedet.  I  dag  er  de  en  stor  konkurrent  til  de  andre  udbydere61  og  på  nuværende 
 tidspunkt den største konkurrent til Vestas.  


Da  adgangsbarriererne  er  meget  høje,  vurderes  udsigterne  til,  at  der  vil  komme  nye 
 vindmølle  producenter  på  markedet  i  den  nærmeste  fremtid,  og  som  vil  kunne  udfordre 
 Vestas markedsposition, som værende lav. 


3.3.1.4 Købernes forhandlingsstyrke   


Jo  mindre  forhandlingsstyrke  og  jo  mere  afhængig  køberne  er  af  produktet,  jo  større 
 mulighed har virksomheden for at tilpasse priserne til deres fordel og stille krav til kunderne.  


Modsat  vil  kunder  med  høj  forhandlingsstyrke  bidrage  til  en  mere  hård  konkurrence  i 
 branchen.62  Her  er  det  svært  at  opnå  høj  profit,  fordi  kunderne  vil  få  en  stor  del  af  den 
 samlede gevinst, og branchen vil derfor blive mindre attraktiv for virksomhederne.  


Kundesegmentet i vindmøllebranchen er hovedsageligt B2B markedet, hvor deres største 
 kunder  er  energiselskaber.  Vindmølleproducenterne  vil  gerne  fastholde  de  store 
 energiselskaber, da de bidrager til salget af vindmøller. Der er derfor en gensidig interesse 
 i at bevare samarbejdet.  


Da  solenergien  kan  blive  en  stor  konkurrent  for  vindenergi,  kan  dette  få  betydning  for 
 kundernes forhandlingskraft i fremtiden.  


61 https://www.berlingske.dk/business/siemens-koeber-bonus-energy 


62 https://danskfirmaprofil.dk/porters-five-forces/ 



(35)Der er en gensidig forhandlingsstyrke mellem køber og producenter i vindmøllebranchen. 


Det forventes i fremtiden, at der kommer en større efterspørgsel på grøn energi, hvilket er 
 en fordel Vestas. Samtidig er der hård konkurrence på markedet, som gør at køberne også 
 har en forhandlingsstyrke. Den vurderes derfor middel.  


3.3.1.5 Den konkurrencemæssige situation i branchen 


Den  konkurrencemæssige  situation  i  branchen  er  hård  med  store  konkurrenter. 


Størstedelen af det samlede onshore marked består af seks vindmølleproducenter: Vestas, 
 Siemens Gamesa, General Electics, Envision, Goldwind og Envision.63


De står tilsammen for næsten ¾ af hele vindmøllemarkedet (fordelingen kan ses i bilag 5) 
 Hvis der tages udgangspunkt i Offshore markedet, er det joint venture-selskabet Siemens 
 Gamesa  der  dominerer  markedet64.  Siemens  Gamesa  er  et  samarbejde  mellem  tyske 
 Siemens  og  spanske  Gamesa  der  fusionerede  deres  aktiviteter  inden  for 
 vindmølleindustrien, med henblik på at stå endnu stærkere på offshore markedet.65  


Fusioner kan derfor være den største udfordring i forhold til nye indtrængere på markedet.  


Fremtiden ser lys ud for producenter af vedvarende energi, da de traditionelle energikilder 
 på sigt, jf. lovkrav skal udfases. Samtidig er det estimeret, at eksempelvis olien, som pt er 
 den  mest  anvendte  energikilde  i  verden,  inden  for  en  periode  på  40-50  år,  vil  slippe  op. 


Vestas  udtaler  i  deres  årsrapport  2020  at  potentialet  for  vedvarende  energi  er  høj  og 
 produktionen af vindmølleturbiner til brug for vedvarende energi forventes fortsat at stige.  


Vindmøllebranchen er dog udfordret af andre vedvarende kilder, især solenergi. 


For at minimere truslen fra solenergi, har Vestas været proaktive. De har indgået en aftale 
 med projektudvikleren Sowitec, som siden 1993 har udviklet vedvarende energiprojekter i 
 store dele af verden både inden for onshore vind og solenergi projekter.  


I 2019 købte Vestas 25,1% af aktierne, med mulighed for fuld overtagelse inden for de næste 
 3 år. Opkøbet af Sowitec er et led i Vestas strategi om at styrke deres udviklingsportefølje66. 


63 Vindmøller placeret på land. 


64 https://www.statista.com/statistics/666579/wind-turbine-manufacturers-eu/ 


65 https://www.siemensgamesa.com/about-us/company-history 


66 https://www.idag.dk/article/view/656635/vestas_kober_sig_til_solkompetencer?ref=rss 
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