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(2)Executive summary 


The purpose of this thesis is to find out whether the stock price value of Vestas is 
 overestimated or underestimatet compared to the actual market value at the stock exchange. 


To resolve this question we have made three steps to come up with an estimated value of the 
 company. 


The first step has been to analyze the strategic basis for Vestas on the internal and external 
 basis. The internal analysis shows, that Vestas has a strong value chain which supports the 
 globalisation of the company, and a growth strategi which creates value for the investors. The 
 external analysis shows, that the wind energy industry is a market with a high growth rate, 
 which only seems to be ongoing supported by the politcal environment. Vestas is loosing 
 market shares in this growth situation, but the company is still market leader, and even if it 
 seems like the company will not be able to remain at this position, the future looks bright for 
 Vestas as a strong supplier of windmills in the market.    


The second step has been to make an analysis of the financial capability historically. Vestas 
 has in five years turned a negative return on invested capital into a positive return on invested 
 capital, which is well above the weighted average cost of capital. This means that the 
 company creates value for the investors. The analysis also shows, that Vestas has been able to 
 achieve an EBIT-margin of 11 % in 2008, which is at the high end of the scale compared to 
 the nearest competitors. Our strategic and financial analysis makes us belive, that Vestas can 
 maintane this high levelled EBIT-margin in the long run. 


The third step has been to budget the financial statements in the light of the two first steps.     


The budgetted financial statements has led us to the future cash flows in Vestas. We use the 
future cash flows in the Discounted Cash Flow Model (DCF), to make a valuation of the 
value of Vestas. The official stock price as of june 27. 2009 was 378. The DCF calculation 
resulted in an estimated stock price in the range of 378-673, and with the fact that Vestas 
compared to other competitive firms has high multiple values our assesment is, that the stock 
price of Vestas is relatively underestimated with a good potential to grow in the future.      
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Indledning


I Danmark er etableringen af vindenergi en kæmpe succeshistorie og er blevet en global indstri.  I 
 1980´erne var størstedelen af elforbruget dækket af kul, og i dag sørger vindkraften for en femtedel 
 af den danske elforsyning. Succesen er drevet af, at energipolitikken er kommet på dagsordenen i 
 hele verden. Siden oliekriserne i 1970´erne er den politiske fokus på, hvor man i fremtiden skal få 
 energi fra, hvordan man sikrer forsyningssikkerheden, at gøre sig mindre afhængig af 
 energiforsyninger fra politisk ustabile områder som de store oliemagter i mellemøsten og ikke 
 mindst den vedvarende energi, hvilket skal begrænse verdens CO2-udslip. 


I Danmark er der allerede siden slutningen af 1970´erne bevidst ført en politik for at fremme 
 vedvarende energi og herunder ikke mindst vindenergi ved at give støtte til forskning og udvikling 
 af vindmøller. Der er satset på vindkraft, da det er en ubegrænset ressource, det bidrager til en 
 højere grad af selvforsyning, og det er en CO2-venlig energiform, som bidrager aktivt til Danmarks 
 mål om at reducere emissionen af drivhusgasser i henhold til Kyoto-protokollen. 


En stigende efterspørgsel på hjemmemarkedet gjorde det muligt for en række mindre 
 maskinvirksomheder at udvikle en industriel masseproduktion med gradvist større vindmøller 
 baseret på den teknologiske kompetence, som blev opbygget gennem støtte til forskning og 
 udvikling. Dette er baggrunden for den danske vindmøllesucces, hvor industrien afsætter det meste 
 af produktionen til udlandet med en eksportandel på over 90 %, har en årlig eksport på ca. 35 mia. 


kr.1, holder ca. 23.000 beskæftigede og har en verdensmarkedsandel på ca. 40 %. 


Den største aktør på det danske vindmøllemarked er Vestas Wind Systems A/S, som i 2004  
 fusionerede med en af de største konkurrenter i vindmøllebranchen,  NEG Micon A/S, for at sikre at 
 Danmark kunne fastholde en førerposition på et marked, som er udsat for en støt stigende 
 konkurrence.  


Vores valg af branche udspringer af den øgede fokus på miljøpolitik herunder vedvarende energi, 
 som i dag i høj grad sætter dagsordenen på den politiske verdensscene.  Af nysgerrighed herfor er 
 Vestas et indlysende valg at foretage en strategisk regnskabsanalyse og værdiansættelse af. 


      


1Branchestatistik08–Vindmølleindustrien. http://www.windpower.org/media(2283,1030)/branchestatistik_2008.pdf 
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Problemformulering 


" Den aktuelle kursvædri af Vestas-aktien er over/undervurderet set i forhold til aktiens 
 nuværende investeringspotentiale" 


Den endelige afklaring af den opstillede hypotese giver anledning til følgende 
 hovedproblemstillinger, som er delt op i tre dele, henholdsvis en strategisk analyse, en 
 regnskabsanalyse og en værdiansættelse af Vestas Wind Systems A/S: 


•  1. Strategisk analyse 


Den strategiske analyse foretages for at give en forståelse af hvilke faktorer, der påvirker Vestas 
 værdiskabelse  såvel på makro- som mikroniveau. Analysen vil klarlægge den nuværende 
 situation på markedet samt inddrage den fremtidige. Målet er at belyse de ikke-finansielle 
 drivere, som har størst indflydelse på de finansielle værdidrivere, der behandles i 
 regnskabsanalysen. 


Ud fra relevante modeller vil vi analysere følgende hovedproblemstillinger: 


1.  Hvilke interne ikkefinansielle værdidrivere råder virksomheden over, som indebærer 
 konkurrencemæssige fordele? 


2.  Hvordan er Vestas´ position i forhold til den interne konkurrence i branchen? 


3. Hvilke omverdensfaktorer øver indflydelse på Vestas´værdiskabelse, og hvordan påvirker det 
 virksomheden? 


4. Skaber Vestas´ vækststrategi værdi for aktionærerne og hvordan? 


5. Hvad er udviklingstendensen i vindmøllebranchen set fra Vestas´ synsvinkel? 


•  2. Regnskabsanalyse 


Vi vil foretage en regnskabsanalyse med det formål at afdække Vestas´ finansielle værdidrivere, 
der ligger til grund for de historiske overskud eller pengestrømme. Den historiske udvikling i 
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 værdidriverne er udgangspunktet for budgetteringen af drivernes fremtidige udvikling, som 
 fører os til proformaårsregnskaberne2.  


I denne forbindelse vil vi afdække følgende hovedproblemstillinger: 


1. Hvorledes og på hvilket grundlag har Vestas finansielle værdidrivere udviklet sig historisk 
 set? 


2. Hvorledes ser virksomhedens risikoprofil ud? 


3. Hvordan påvirker gennemgangen af de ikkefinansielle- samt finansielle værdidrivere, 
 budgetteringen af Vestas´ proformaregnskaber?.     


  


•  3. Værdiansættelse 


Vi vil foretage en estimeret værdiansættelse af Vestas på baggrund af vores strategi- og 
 regnskabsanalyser, og se i hvor høj grad værdiansættelsen afspejler den aktuelle børskurs. 


I denne forbindelse vil vi afdække følgende hovedproblemstillinger: 


1. Hvad er den estimerede kursværdi af Vestas, og hvorledes forholder den sig til den officielle 
 dagskurs?  


Metode 


I dette afsnit vil vi komme nærmere ind på, hvordan vi afklarer de opstillede problemstillinger i 
 problemformuleringen, herunder brug af modeller og teori. 


Ad 1.1)  


Der foretages en værdikædeanalyse af Vestas med henblik på at klassificere de interne kompetencer 
 i virksomheden i styrker og svagheder. Analysen tager udgangspunkt i Porter´s værdikæde, hvilken 
 gør det muligt at afdække, hvordan ressourcer og funktioner skaber værdi for virksomheden. 


Modellen giver også muligheden for at kunne analysere strategiske dispositioner på langs i Vestas´ 


værdikæde. Ulempen ved værdikædemodellen er dog, at den ser på Vestas´ interne styrker og 
 svagheder, som de er i dag og ikke i fremtiden. Ud fra værdikædeanalysen opstiller vi Vestas´ 


styrker og svagheder på vindmøllemarkedet.  


      


2 Regnskabsanalyse og værdiansættelse, s. 17. 
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 Ad 1.2) 


For at vurdere Vestas´ position i forhold til den interne konkurrence i branchen tager vi 
 udgangspunkt i Porters´five forces modellen. Modellen giver os mulighed for at analysere os frem 
 til de faktorer, som under de fem katagoerier i modellen: konkurrenceintensitet, adgangsbarrierer, 
 leverandørstyrke, substitution og kunder styrke, har så stor indflydelse på Vestas´ finansielle 
 udvikling, at de medtages som ikke-finansielle værdidrivere i vores senere opstillede SWOT-model.  


Analysen af modellen vil fokusere på de forhold, der har indvirkning på Vestas´fremtidge vækst og 
 indtjeningsmuligheder. Modellen vil blive brugt på branchen som helhed, og der skelnes altså ikke 
 mellem de forskellige produkter. Dette vil blive gjort i BCG-modellen, som uddybes efterfølgende i 
 metodeafsnittet. 


Ulempen ved Porters´five forces er, lige som med værdikædemodellen, at den tager udgangspunkt i 
 hvordan situationen nu og her og altså ikke med en fremtidsorienteret synsvinkel.  


Ad 1.3) 
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 Der foretages en omverdensanalyse med det formål at afdække de faktorer, som øver indflydelse på 
 virksomhedens værdiskabelse. Analysen foretages med udgangspunkt i PEST-modellen. 


PEST-analysen som omverdensanalyse omfatter de faktorer, som øver indflydelse på 
 virksomhedens strategiske beslutninger samt finansielle præstationer. Vi bruger modellen til at 
 analysere de faktorer, der omgiver vindmøllebranchen og som har indflydelse på Vestas’ 


indtjeningsevne. Faktorerne karakteriseres som ikkefinansielle værdidrivere og omfatter politiske, 
 økonomiske, socialkulturelle samt teknologiske forhold. Ud fra PEST-analysen opstiller vi 
 muligheder og trusler i vindmøllemarkedet. 


Ad. 1.4) 


Vi foretager en analyse af, hvilke vækststrategier Vestas forfølger og vurderer, om de skaber værdi 
 for Vestas. Analysen foretages med udgangspunkt i Anshoffs´ vækstmatrice, der inddeler 
 vækststrategier i hovedkategorierne markedspenetrering, markedsudvikling, produktudvikling samt 
 diversifikation. 


Ad. 1.5) 


Vi bruger Boston-modellen til at analysere, hvordan Vestas´ overordnede produktportefølje 
 er sammensat, og hvordan produkterne står i forhold til de to variable: markedsvækst og 
 markedsandel. Markedsvæksten er et udtryk for produkternes vækstrate, og markedsandelen 
 er et udtryk, for den generelle styrke virksomheden har inden for det pågældende 
 produktmarked i forhold til konkurrenterne og indikerer samtidig, om virksomheden er i 
 stand til at udnytte en række stordrifts- og erfaringsfordele3.   


Markedsandelen måles på grundlag af forholdet mellem produktets salgsniveau og salgsniveauet for 
 den største konkurrent. 


Derefter foretager vi en historisk analyse af udviklingen i Vestas´ markedsandele fordelt på 
 de forskellige markeder globalt set. Den historiske analyse skal danne grundlag for en 
 forståelse af, hvordan tendensen i markedssituationen er, hvilket bruges til den senere 
 budgettering i opgaven.  


      


3 Strategisk regnskabsanalyse, s.51-52 
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 Hele opsummeringen på den strategiske del af opgaven er implementeret i SWOT-analysen, der 
 inddeler de ikkefinansielle værdidrivere fra analyserne i virksomhedens omverden i muligheder og 
 trusler og de ikkefinansielle værdidrivere af interne ressourcer og kompetencer i stærke og svage 
 sider. 


Ad 2.1) 


I regnskabsanalysen reformulerer vi regnskaberne med det formål at gennemgå, hvilke poster der 
 indgår i Vestas´ driftsaktiviteter samt finansielle drift. Herefter beregnes der nøgletal med 
 udgangspunkt i DuPont-pyramiden hvor egenkapitalforrentningen, ROE, bliver dekomponeret i to 
 underliggende analyseniveauer. Dekomponeringen giver mulighed for at analysere de finansielle 
 værdidrivere historisk set. 


Ad 2.2) 


Vestas´ risikoprofil er vurderet ud fra den fundamentale risiko, som er et resultat af hvordan Vestas 
 gennemfører sine drifts-, investerings- og finansieringsaktiviteter på.  


Ad 2.3)  


Gennemgangen af de ikkefinansielle værdidrivere i den strategiske regnskabsanalyse samt 
 gennemgangen af de finansielle værdidrivere i regnskabsanalysen leder frem til budgetteringen af 
 Vestas´ proformaregnskaber.     


Budgetteteringen af omsætningen er foretaget på følgende måde:  


1. Vi benytter som udgangspunkt BTM Consult ApS´ budgetforudsætninger. BTM har 


imidlertid udelukkende budgetteret årlig installation af MW på de enkelte delmarkeder frem til 
2013. Vores budgetperiode løber frem til år 2018. I dette år oplyser BTM en forudsigelse af, hvad 
der vil blive blive installeret af MW i de enkelte markeder. Efter undersøgelse har det vist sig, at 
fremskrivningen fra 2013 til 2018 er en simpel lineær fremskrivning på hvert delmarked for sig. Vi 
har på baggrund heraf opstillet et budget, der viser udviklingen på de enkelte markeder frem til 
2018.    
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 2. De hoveddelmarkeder som BTM opdeler deres budget efter, er ikke den samme måde, som 
 vi opdeler efter. Vi har valgt at opdele budgettet efter de vigtigste markeder, som vi vurderer til at 
 være USA, KINA, Indien, Europa og resten af verden. Herefter har vi sammenholdt budgettet med 
 de oplysninger, vi kommer frem til i den strategiske og den regnskabsmæssige del af opgaven, og 
 korrigeret BTM’s budget, hvor vi har overbevisning om, at det er relevant. Vi har kun korrigeret i 
 2009 som følge af finanskrisen , da vi her er i besiddelse af konkret information, som vi mener, er 
 mere retvisende. På lang sigt har vi valgt at holde os til BTMs´ forudsigelser.     


3. Efter vores budgettering af installerede MW på de forskellige markeder, foretager vi en 


analyse af Vestas´ udvikling af markedsandele frem til 2018 på baggrund af vores strategiske samt 
 regnskabsanalytiske gennemgang. Afslutningsvis bliver det nu muligt, at give et konkret og 
 velbegrundet bud på Vestas´ budgetterede omsætning.  


Ad 3.1) 


For at finde frem til den estimerede kursværdi af Vestas, benytter vi os af Discounted Cash Flow-
 modellen (DCF). Grundlaget til den frie cash flow model findes gennem regnskabsanalysen, hvoraf 
 de vigtigste nøgletal er udregnet. Regnskabsanalysen danner sammen med den strategiske analyse 
 grundlag for budgetteringen, der bruges til beregning med DCF-modellen.  


DCF-modellen er en udbredt værdiansættelsesmodel, og modellen anses af mange som den mest 
 teoretisk korrekte, hvorfor vi bruger den i denne opgave4.  Det fremføres ligeledes, at modellen 
 foretrækkes, fordi man anser finansieringsaktiviteten for at være uden værdiskabende effekt. I en 
 virksomhed som Vestas hvor der sker hyppige ændringer i kapitalstrukturen, og hvor den finansielle 
 gearing er meget lav, vurderer vi, at cash flow modellen er mest relevant. 


For at vise DCF-modellens følsomhed over for ændringer i forudsætningerne i modellen, opstiller 
 vi en følsomhedsanalyse, der skal beregne det mest realistiske interval for Vestas´ kursværdi. 


For at styrke vores vurdering af, om kursværdien af Vestas er over/undervurderet, sammenligner vi 
 den estimerede værdi af Vestas med sammenlignelige virksomheder. Sammenligningen sker på 
 baggrund af estimerede indtjeningsmultipler, som vi har hentet fra databasen ”datastream”. 


      


4 http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/Sep_03.pdf 
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 De indtjeningsmultipler, der bruges er: 


1.  P/E: Denne multipel beregner værdien af selskabets aktier i forhold til resultatet efter skat. 


2.  EV/EBIT: Denne multipel prøver at undlade effekten af den finansielle gearing i forbindelse 
 med forskellige skattesatser på tværs af landegrænser. 


3.  EV/EBITDA: Denne multipel anvendes ligeså for at muliggøre sammenligneligheden med 
 selskaber med forskellig finansiel gearing.  


I opgaven er vedlagt en cd med beregninger, der er brugt i opgaven. På den måde kan læser se 
 bagvedliggende beregninger. 


I forbindelse med perspektiveringen beskriver vi fremtidige miljømæssige faktorer i 
 overensstemmelse med anerkendte forskeres holdning til udviklingen. Perspektiveringen er skrevet 
 på baggrund af samtale med Professor Henrik Søgaard, ved Københavns Universitet, speciale i 
 CO2-udlednig og miljøændringer.   


Afgrænsning 


Vi har valgt at sætte skæringsdatoen d. 27.06.2009, som er datoen for indsamlingen af beta-værdi 
 samt kursværdien af Vestas. Vi afgrænser os dermed fra informationer, som er påløbet efter denne 
 dato, og som kunne have betydning for vores værdiansættelse.  


I vores analyse af den interne konkurrence benytter vi Porters five forces-modellen som 
 udgangspunkt. Vi afgrænser os dermed fra at lave en dybdegående konkurrentanalyse men i stedet 
 fokuserer på de største spillere på markedet. Vi identificerer dog i forbindelse med vores analyse de 
 væsentligste aktører på markedet og kommer i forbindelse med de andre analyser også ind på 
 mulige konkurrenter, der kan have betydning for Vestas´ fremtidige indtjening.  


Vore analyse er foretaget på koncernniveau hvorfor de enkelte organisatoriske enheder i koncernen 
 ikke vil blive behandlet særskilt. 


I forbindelse med historisk udvikling i aktiekursen har vi afgrænset fra videre analyse. Vi ser på den 
nuværende kursværdi og potentialet herfor.  
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 Vi afgrænser os fra en detaljeret gennemgang af finanskrisens påvirkning af vindmølleindustrien. 


Vi beskriver de væsentligste konsekvenser, og indregner dem kun i 2009 i vores budgetter. Dermed 
 antager vi, at finanskrisen aftager og vurderer ikke langsigtede følger heraf. 


Vi vi vil ikke beskrive en detaljeret gennemgang af Vestas´ anvendte regnskabspraksis og 
 sammenligne med andre virksomheder. Vi gennemgår regnskaberne i analyseperioden og vil kun 
 inddrage dette i opgaven, såfremt vi finder anledning til mere dybdegående analyser. 


Vores sammenligning med andre virksomheder foretages løbende i opgaven, der hvor vi finder det 
 mest relevant. Som udgangspunkt sammenligner vi overskudsgrad, kapitalstruktur samt 
 indtjeningsmultipler.  


Formålet med denne hovedopgave er, at lave en værdiansættelse af Vestas for at kunne vurdere om 
 den nuværende kursværdi er over- eller undervurderet. Værdiansættelsen har vi beregnet med det 
 primære udgangspunkt i DCF-modellen, som vi har suppleret med beregning af multipler fra 
 sammenlignelige virksomheder. Vi har dermed afgrænset os fra at inddrage andre 
 værdiansættelsesmodeller, selv om det kunne være relevant. Afgrænsningen er sket på den 
 baggrund, at værdiansættelsesmodellerne teoretisk set giver den samme værdi af Vestas, og det er 
 ikke denne opgaves formål at teste de forskellige fremgangsmåder ved modellerne som eksempelvis 
 den kapitalbaserede RI-model.    


Vi har valgt at benytte os af indtjeningsmultipler og dermed afgrænset os fra at bruge 
 omsætningsmultipler eller book value multipler. Dette valg er gjort på baggrund af, at vi mener, at 
 de valgte multipler har størst informationsværdi i denne opgaves sammenhæng. 


       
 Kildekritik 


Vi har under udarbejdelsen af afhandlingen anvendt et meget varieret udbud af offentlig 
 tilgængeligt information med det formål, at vores behandling af de enkelte problemstillinger skal 
 være så objektiv som muligt. Oplysninger fra Vestas er i videst muling omfang holdt op imod 
 eksterne kilder, for at få en mere nuanceret tilgang til tingenes tilstand.    


Vores perspektiveringsafsnit er udarbejdet via dialog med Professor Henrik Søgaard, hvis speciale 
er klima og CO2-udslip. De resterende informationskilder er indhentet fra faglitteratur, dagspressen 
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 diverse hjemmesider og analyser. De kilder, der stammer fra Vestas selv er årsrapporter, 
 selskabsmeddelelser samt interviews på internettet.  


Hovedparten af vores informationskilder er skrevet af mennesker, som ikke nødvendigvis er 
 objektive, i form af egen mening eller af direkte interessenter, og derfor har vi forholdt os kritisk til 
 oplysningerne og dannet vores egen forståelse af, hvordan tingene hænger sammen i de forskllige 
 konklusioner undervejs i opgaven. 


Vi her derfor bevidst valg at benytte så mange forskellige kilder som overhovedet muligt, da det 
 efter vores mening reducerer den enkelte ”forfatters” egen subjektive holdning. 


Vi har i forbindelse med vores budgettering lagt os op af de antagelser analysevirksomheden BTM 
 Consult ApS har gjort sig. Kilden har den fordel, at de som privat analysevirksomhed lever at deres 
 objektive vurderinger for vindmøllemarkedet. BTM er ydermere den vel nok mest ansete analytiker 
 på markedet, og Vestas benytter selv oplysningerne i deres årsrapporter, hvilket også gælder for en 
 lang række investeringsbanker i forbindelse med værdiansættelse af Vestas.  


Vi er dog stadig nød til at forholde os kritisk til analysevirksomhedens forudsigelser, da det 
 historisk har vist sig at være utroligt svært at udtale sig om fremtiden inden for vindmøllebranchen. 


Vi har analyseret de 5-årige budgetter, som BTM har lagt hvert år siden 1998. I denne analyse er vi 
 kommet frem til, at BTM har underbudgetteret udviklingen i vindmøllebranchen med et gennemsnit 
 på 40% i denne 7 årige periode, hvilket ses af nedenstående tabel.   


   1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  Perioden 


Afvigelse i %  50%  -11%  15%  5%  62%  107%  81%  40% 


Egen tilvirkning 


Vi har herudover valgt at benytte alment kendte og anerkendte modeller i forbindelse med 
værdiansættelsen og de underliggende analyser. Ved brugen af disse er der henvist til lærebøger.  
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Målgruppe: 


Målgruppen for denne opgave er først og fremmest lærere, censorer og elever ved 
 Handelshøjskolen.  Derudover  retter opgaven sig til enhver, der har en interesse for virksomheden 
 Vestas. Vi opstiller ikke en køb/salgs vurdering af Vestas´ aktien men en subjektiv vurdering af, om 
 vi mener kursværdien er undervurderet på baggrund af alle vores antagelser i opgaven.  


Det forventes, at læseren af opgaven har et elementært kendskab til de grundlæggende modeller, der 
 bliver anvendt i opgaven samt til virksomheden Vestas. Den underliggende teori vil derfor ikke 
 blive beskrevet i detaljer. Vi undlader ligeledes en detaljeret beskrivelse af Vestas.    


Kort gennemgang af Vestas 


Det var ikke skrevet i kortene i 1945, at etableringen af Vestjysk Stålteknik A/S i 1945, som 
 producerede husholdningsmaskiner og røremaskiner, skulle blive til global markedsleder inden for 
 vindindustrien. Men siden virksomheden i 1979 producerede sin første vindmølle, er det stort set 
 kun gået frem for Vestas. 1986 var en af de få undtagelser, hvor en politisk ændring medførte store 
 problemer for virksomheden, og netop de politiske strømninger har haft stor indflydelse for Vestas’ 


udvikling gennem tiden. Vindmøllemarkedet er kraftigt påvirket af politiske støtteordninger og 
 initiativer, og Vestas har derfor igennem årene oplevet både nedture men hovedsagligt opture på 
 baggrund af disse. 


Vestas er i dag den ledende producent af vindmøller på det globale marked. Tæt på en tredjedel af 
 alle de møller, der gennem tiden er blevet opstillet, står der Vestas på. I 2008 var Vestas med en 
 markedsandel på ca. 20 % den producent med den største andel af markedet, men 2008 var også det 
 år i virksomhedens historie, hvor pladsen som branchens duks er kommet hårdt under pres.  


Virksomheden producere alle typer vindmøller på markedet. Fokus ligger dog på de møller, som 
 kræver stor teknisk viden. Vestas er således på forkant med markedet inden for multi-MW og 
 offshore turbiner. Herudover er mange kræfter også gå ind på at producere møller, som er specialt 
 designet til omgivelserne, fx møller der er bedre til at udnytte svage vind.  Netop de mange kræfter, 
 Vestas bruger på at udvikle møllerne, har altid været en stor styrke for Vestas i forhold til 
 konkurrenterne. I dag ligger der forskningsenheder i USA, Kina og flere steder i Europa og i 
 Danmark ligger blandt andet verdens største center for forskning og udvikling i vindenergi5.  


      


5 http://www.business.dk/article/20090223/transport/702220085/&template=print 
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”Nr. 1 in Modern Energy”, sådan lyder virksomhedens slogan. I dag og historisk passer dette 
 udsagn, i forhold til på markedet for vindenergi opgjort i markedsandele, men Vestas oplever i disse 
 dage, at konkurrencen stiger og udfordringerne ved at holde sig på toppen bliver større og større. 


Tidligere var Vestas banebrydende på teknologisiden, men konkurrenterne har udviklet sig fra at 
 være mindre virksomheder, til at de største udfordrere i dag er internationale konglomerater, som 
 har lige så store eller større midler til rådighed for forskning og udvikling. Alt dette bevirker, at 
 Vestas´ slogan er under hårdt pres. 


Strategi 


Nr. 1. in Modern Energi, er som omtalt den strategi som Vestas følger. Denne strategi efterfølger 
 strategien The Will to Win. Ifølge Vestas skal dette ses som et skifte i fokus fra forbedring af de 
 interne processer til ekstern profilering og vækst6.Vestas’ overordnede fokus ligger på kunder 
 medarbejdere og aktionærer, og at skabe værdi for de nævnte fokusgrupper.  


Vision 


Visionen ”Vind, Olie og Gas”, dækker over den målsætning, at Vestas vil medvirke til, at 
 vindenergien bliver en energiform, der er lige så vigtig som olie og gas er i dag. Moderne energi 
 kan levere lokal energi overalt på kloden, hvor der er rigeligt med vind. Den kan ligeledes skabe 
 tusindvis af job og hjælpe miljøet. 


Mission 


Missionen går på ”fejl er ikke en mulighed” og dækker over Vestas´ engagement i konstant at 
 forbedre sine arbejdsprocesser, sikkerhedsprocedurer og produkter. Dette gælder ikke kun for 
 Vestas selv men målet er at denne tankegang også skal implementeres hos virksomhedens 
 leverandører. 


    


      


6 Vestas_Annual_2007, side 12 
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Opgavestruktur 


Nedenstående figur viser det work flow, som vi i ovenstående har gennemgået. Figuren viser således 
 hvordan opgaven er opbygget. 


Indledning 
 problemformulering


      metode, afgrænsning, 
         kildekritik og målgruppe


Præsentation af Vestas


   Regnskabsanalyse/SWOT        Strategisk analyse


       Budgettering


       Værdiansættelse


     Følsomhedsanalyse


        Perspektivering
       Konklusion
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Værdikædeanalyse  


Vi vil bruge værdikædeanalysen jf. figur 1 til at analysere Vestas’ omkostningsstruktur, 
 forretningsgange og virksomhedens evne til at skabe indtjening med henblik på at identificere 
 konkurrencemæssige fordele, som skal bruges i markedets voksende konkurrence. 


I 2008 igangsatte Vestas initiativet ”Must-Win-Battles” som indebar 12 strategiske forandringstiltag 
 med det formål at forbedre Vestas’ konkurrenceevne. Tiltagene har været rettet mod optimering af 
 produktkvalitet og driftssikkerhed, omkostningsreduktion samt forbedret samarbejde med kunder og 
 leverandører. Initiativerne er med til at sikre en forbedret indtjening i 2009, og derfor fastholdes og 
 forankres de permanent i organisationen.   


Support-aktiviteter 


Virksomhedens administrative opbygning: 


Medarbejderudvikling (Human Ressource Management): 


Teknologisk udvikling: 


Indkøb: 


Prim


Indgående logistik:  Produktion:  Udgående logistik:  Salg  og 
 markedsføring: 


Service: 


Figur 1: Kilde: Regnskabsanalyse og værdiansættelse s.79 


Indgående logistik 


”Cost of Energy”7:  


Vestas vision om at gøre vindkraft til en energikilde, på lige fod med olie og gas forudsætter at Cost 
 of Energy skal ned med en forbedret EBIT-margin som målsætning. Vindmøllerne skal være mere 
 driftssikre og robuste, hvis vindkraften for alvor skal konkurrere med de fossile brændstoffer. I den 
 sammenhæng skal forbedringerne ske i den operationelle performance, effektivitet samt i 
 produktionsenhederne. Her kigger Vestas ikke kun på de interne processer men også på 
 underleverandørerne, da en stor del af produktionen og komponenterne kommer fra eksterne kilder, 
 og kvalitetsmæssige problemstillinger vedrørende disse har medført omkostninger for Vestas og 
 utilfredse kunder.  


      


7 Vestas årsrapport 2008, s. 17 
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 Under de primære aktiviteter i værdikæden har Vestas under indgående logistik fokus på 
 leverandørerne. For at reducere Cost of Energy er der tre elementer, som Vestas har fokus på fra 
 leverandørernes side: 


• Rettidig levering af komponenter: 


Vestas har hisorisk set haft problemer med, at underleverandører ikke overholder leveringskrav. 


Vestas kalder det fortsat en udfordring at ventetiden på flere centrale komponenter er op til 15 
 måneder8, og at der vil gå flere år før udbuddet matcher efterspørgslen. Manglen på komponenter er 
 et problem for hele vindmølleindustrien, og det er blandt andet stålleverancerne, der er sårbare. Der 
 er stor volalitet på stålmarkedet, hvilket betyder, at nogle leverandører ikke lever op til de aftaler, 
 både på prissiden men også på leveringstiden, der er blevet lavet9.  


Det er en risiko, som koster tid og penge for virksomheden. Vestas har dog forsøgt at reducere 
 denne risiko ved at opbygge en del lagre selv, at indgå langsigtede rammeaftaler samt opdyrke 
 samarbejdspartnere, der har de fornødne tekniske komponenter samt ambitioner. Vestas indgår 
 ligeledes i tætte partnerskaber af to til fem års varighed, hvilket indebærer at leverandørerne i 
 stigende grad indgår i udviklingsarbejdet. Vestas hjælper ligeledes leverandørerne med at blive 
 bedre, hvis det er nødvendigt.  For alle vigtige komponenter, undtagen V90-3,0 MW-gearkassen, 
 gælder det, at Vestas altid har mindst to leverandører, hvilket skal mindske sårbarheden over for 
 svigtende levering af komponenter10.  


• Rette kvalitet og effektivitet: 


For at forbedre kvalitet og effektivitet  har Vestas en ”værktøjskasse”, som indeholder følgende 
 redskaber11:Six Sigma, Lean, Total Production Management (TPM) og Critical to Quality (CTQ). 


Implementeringen af ovenstående redskaber viser, at Vestas i høj grad har kvalitet i fokus, som er 
 præget af en ”Do it right the first time”-tankegang. 


Både Six Sigma og CTQ sigter på at reducere de kvalitetsmæssige problemstillinger vedrørende de 
 produkter, som forlader fabrikkerne.  


      


8 http://ing.dk/artikel/90242-vestas-tester-verdens-laengste-vindmoellevinger 


9 http://v4metal.industri-supply.dk/portal-b2b/article/view.html?id=22794 


10 Vestas årsrapport. 2008, s. 23 


11 Danske Markets, Vestas Wind Systems, 3. Nov. 2008; s.28-29 
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 Vigtigheden af ”Do it the right time” –tankgangen understreges i den sammenhæng af to scenarier: 


1. Når en turbine ikke producerer når vinden blæser, er der et tab for ejeren. 


2. Omkostninger forbundet med at sende teknikere ud til vindmøllerne og i værste tilfælde en 
 kran eller andet tungt udstyr er betydelige.  


Af de grunde er det essentielt for Vestas´ omdømme samt bundlinien at ”gøre tingene rigtigt første 
 gang”.   


Det kvalitetsmæssige målesystem Six Sigma, der blev implementeret i 2006 er det centrale værktøj 
 i Vestas’ arbejde med kvalitetsforbedringer.  


Gennem ”Supplier Quality”, et af de 12 Must-Win-Battles, blev systemet udrullet i 2008 til Vestas’ 


egne produktionsenheder og leverandørerne. For at sikre at Sigma-principperne implementeres 
 korrekt arbejder Vestas tæt med den enkelte leverandør, hvor de målbare centrale specifikationer og 
 processer, der er afgørende for produktets pålidelighed, produktivitet og ydelse, identificeres. 


Parametrene overvåges løbende og registreres på månedlige scorecards, hvilket kan sikre, at 
 forbedringsaktiviteter hurtigt kan igangsættes. Vestas har i den sammenhæng egne folk på mange 
 leverandørers fabrikker, som tidligt og omkostningseffektivt kan justere produktionsprocesserne.  


Der er seks niveauer i Six Sigma og 4 Sigma blev nået ved udgangen af 2008 for hovedparten af 
 Vestas’ fabrikker og de vigtigste leverandører. Endemålet er 6 Sigma og 4 Sigma er en 
 forudsætning for at øge EBIT-marginen betydeligt efter 2009. Ifølge Vestas svarer Sigma 3 til et 
 produkt, der varierer fra det fejlfrie produkt, så det er 93,32 % perfekt, hvilket svarer til en 
 omkostning på 20-30 % af omsætningen grundet produktfejl, kundekrav og tilfredshed. Sigma 4 
 svarer til 99,38 %, hvilket svarer til en omkostning på 15-20 % af omsætningen, og til 
 sammenligning svarer topniveauet Sigma 6 til 99,99966 % perfekt svarende til omkostninger under 
 10 % af omsætningen12.   


• Konkurrencedygtige priser: 


Priserne på en række komponenter kulminerede i 2008, og der forventes ikke stigninger i 2009 med 
 baggrund i den lavere økonomiske vækst13. Som tidligere omtalt kan priserne råvarer som stål, 
 kobber og kulfiber have stor indvirkning på Vestas. For at minimere risikoen på dette område har 
 Vestas indgået langsigtede aftaler med faste priser, og samtidig benytter Vestas sig af hedging 
 specifikt i forbindelse med indkøb af kobber og nikkel. I videst mulige omfang forsøger Vestas at 
       


12 http://www.npinvestor.dk/nyheder/vestas-sigma-4-er-vores-maal-159981.aspx 


13 Vestas selskabsmeddelelse nr xxxx 2009, s,3 
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 indarbejde råvareprisudviklingen i sine salgskontrakter14. Dette er blandt andet baggrunden for at 
 man har kunne opnå en højere EBIT-margin, selv om der i 2008 har været betydeligt højere 
 kostpriser15.  


Vi har ovenstående vurderet værdiskabelsen i forbindelse med Vestas´ indgående logistik og 
 kommet frem til de væsentligste styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 1. 


Styrker   Svagheder 


Tætte partnerskaber med leverandører  Stor afhængighed af levering komponenter, på et 
 marked hvor udbuddet som regel hænger efter 
 efterspørgslen, og der er dermed mulighed for 
 flaskehalse. 


Velfungerende kvalitets- og 


effektivitetssikringssystem    


Mindre sårbar over for råvareprisstigninger,da 
 stigninger i priser er indarbejdet i 
 salgskontrakterne. 


  


Tabel 1, Egen tilvirkning 


Produktion 


Vestas har et ønske om at producere der, hvor kunden er. Ønsket har blandt andet afspejlet sig i 
 afskedigelsen af 1.900 medarbejdere i Nordeuropa, heraf 1.275 i Danmark i 1. kvartal af 2009. Det 
 er stort set kun produktionsmedarbejdere, der er blevet fyret.  


Vestas har produktion i mange lande, hvilket gør, at de står tættere på deres leverandører og 
 ligeledes deres kunder. 99,8 % af Vestas´salg ligger på det internationale marked og kun 0,2 % i 
 Danmark, og derfor er afskedigelsen af medarbejderne i 1. kvartal 2009 en naturlig process set i 
 sammenhæng med, at vækstpotentialet for vindmølleindustrien ligger på verdensmarkedet16.  


Af Interview med koncernchef Ditlev Engel fremgår det, at fyringsrunden er en del af 
 strukturændringer i vindmølleindustrien. Ditlev forklarer, at branchen er blevet mere regionalt 
 orienteret, og når vækstpotentialet i den nordlige del af Europa og især Danmark er stagneret, og det 
 amerikanske og asiatiske vindmarked er i kraftig vækst, er det naturligt, at man er i gang med at 
 flytte produktionerne på regional basis til disse områder, så man er tæt på leverandører og kunder. 


Kina har i den sammenhæng stillet deciderede krav om, at en bestemt procentdel af den enkelte 
 mølle, der opstilles, skal være produceret i landet17,18.     


      


14 Vestas årsrapport 2008, s.24 


15 Vestas årsrapport 2008, s.16 


16 http://www.nordjyske.dk/erhverv/forside.aspx?ctrl=10&data=4%2c3252496%2c5%2c3)  


17 http://www.vestas.com/da/media/interviews.aspx 
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 Strukturændringen er nødvendig for Vestas af konkurrencemæssige hensyn, og det langsigtede mål 
 er, at Vestas´ produktion  fremover fordeles på tre ben, Nordamerika, Europa og Asien, hvilket vil 
 sige, at USA skal forsynes fra USA, Europa fra Europa og Asien fra Asien.  


Med fokus på Cost Of Energy er det Vestas´strategi at nedbringe omkostningerne i forbindelse med 
 produktionen af vindmøller. Placeringen af produktionen af vindmøllekomponenter lokalt giver 
 lavere samlede omkostninger. Af den årsag har Vestas i flere år været i gang med at opstille 
 fabrikker lokalt. Vestas havde ved udgangen af 2008 fabrikker under opførsel i USA, Kina og 
 Spanien. Blandt andet er en ny fabrik etableret i Mongoliet, som skal producere kW-møller til det 
 kinesiske marked, og den vil levere sine første møller i andet kvartal 2009. Verdens største 
 tårnfabrik etableres i Colorado, USA, og fabrikken vil i 2010 have en forarbejdningskapacitet på 
 200.000 tons stål, hvilket svarer til 900 tårne. Andre lignende fabrikker er ved at blive etableret i de 
 nævnte områder, og i de sidste tre år har Vestas investeret EUR 1,5 mia. i organisk vækst19.   


Et af Vestas´ højest rangerede Must-Win-Battles “Production excellence” er ved hjælp af 
 redskaberne Lean og TPM målrettet forbedring af produktiviteten ved identifikation og eliminering 
 af spild i form af defekter og spildtid. På denne måde øges outputtet pr. medarbejder/fabrik, så 
 indtjening forbedres, og prisen på ny kapacitet samt Cost Of Energy falder. Der er oprettet en 
 central funktion med ansvar for produktivitetsforbedringer i alle produktionsenheder, for at forbedre 
 mulighederne for videndeling samt udbredelse af best practise. Implementeringen af Lean og TPM 
 vurderes at have produceret synlige resultater i produktionsenhederne. Eksempelvis rapporteres der 
 om op til 30 % større output på nogle af Vestas Blades fabrikkerne. For Vestas Towers har opgaven 
 været at øge udnyttelsen af dyre svejsemaskiner. Især TPM vurderes at have fået fabrikkernes 
 output op på et nyt niveau. 


For Vestas Control Systems har målet været at forbedre produktiviteten. Her er der ligeledes 
 rapporteret om forbedringerne i størrelsesorden 30 % samt færre defekte komponenter20.   


I sammenhæng med at få arbejdsmetoderne implementeret i produktionen gennemgik flere end 
 2.500 medarbejdere et træningsforløb i de nye arbejdsmetoder i 2008. De nye metoder vil blive 
 udrullet til alle eksisterende fabrikker i Vestas i løbet af 2009 samt alle fremtidige fabrikker.  


Da en væsentlig del af turbinerne kommer fra underleverandører, er forbedringer i  produktionen 
 hos underleverandører mindst lige så vigtige som hos Vestas. På den baggrund arbejder Vestas tæt 
       


18 http://borsen.dk/investor/nyhed/156383/  


19 http://ms.arkena.com/show/?k=12103299042432a2975b70cc58cdef4fb7c5c2f9baa7641163 


20 Danske Markets, Vestas Wind Systems, 3 november 2008, s. 28-29  
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 med sine underleverandører, og har ofte medarbejdere udstationeret her. De udstationerede 
 medarbejders hovedopgave er at kontrollere kvalitet mængde og vurdere om leverandøren er i stand 
 til at opfylde kontrakterne. Det er initiativer, som skulle løse nogle af problemstillingerne med 
 levering af komponenter på længere sigt og er også grunden til, at Vestas arbejder så tæt med sine 
 underleverandører gennem det strukturerede Six Sigma-system. 


Måden, hvorpå Vestas skaber sin produktion på, giver stordriftsfordele i og med, at de sammen med 
 deres underleverandører på baggrund af ovennævnte initiaiver sammen kan opnå forbedret 
 produktivitet, produktkvalitet samt leveringsstabilitet. 


Vi har ovenstående vurderet værdiskabelsen i forbindelse med Vestas, og er kommet frem til de 
 væsentligste styrker og svagheder i produktionen, der er fremstillet i tabel 2. 


Styrker   Svagheder 


Produktioner på regional basis   Svagt hjemmemarked 


Tæt samarbejde med underleverandører i 
 produktionen skaber stordriftsfordele i form 
 af forbedret produktivitet, produktkvalitet 
 samt leveringsstabilitet. 


  


Tabel 2, Egen tilvirkning 


Udgående logistik 


Udgående logistik består i forhold til Vestas i levering og overdragelse af den enkelte 
 vindmølleordre. Da Vestas er en ordreproducerende virksomhed, er lagring af det færdige produkt 
 ikke aktuelt. 


Leveringen består af følgende fire hoveddele, der skal fragtes21: Nav, nacelle, tårn og vinge. 


Vindmøllerne bliver større og større, og det giver udfordringer i forbindelse med transporten. Det er 
 generelt en meget speciel transportform, som de sidste år er blevet væsentligt udbredt i kraft af de 
 mange transporter over land. Transporten af vindmøller er karakteriseret ved, at størstedelen 
 transporteres med specialtransporter, som er omkostningsfulde. 


Offshore projekter er mere omkostningstunge i forbindelse med transport, da der skal bruges skib, 
 pram eller helikopter. Dette kræver mere tid, planlægning og mandskab end på jorden. 


Vejrforholdene kan gøre at 10-15 % af alle arbejdsdage til havs går tabt på grund af dårligt vejr. 


Værditilvækst i forbindelse med udgående logistik genereres i form af minimering af omkostninger 
 til distribution. For at gøre vindmøllerne så konkurrencedygtige som muligt, skal 
       


21 http://www.ntn.dk/Nettverk/Vindmolleprojekt.pdf 
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 transportomkostningerne minimeres, og dette er også en af grundene til, at Vestas placerer deres 
 fabrikker i de lande, hvor den forventede vækstrate af salg af vindmøller er størst. Dette medfører, 
 at Vestas har en stor fordel i deres udgående logistik. Vestas har ligeledes en fordel i, at de har lang 
 tid, fra de modtager en ordre, til de skal levere. Dermed er der ikke et stort færdigvarelager, og det 
 giver Vestas gode muligheder for at planlægge den udgående logistik. 


En styrkelse af distributionsfunktionen er nyligst i 2009 opstået, da Vestas har fundet en smart ny 


”edderkoppekran”, der sparer ca. 75 % af omkostningerne i forhold til brugen af en traditionel kran. 


Kranen er blevet bygget til 3 MW-møller, men skal udvides til andre møller inklusiv offshore. Det 
 bliver på baggrund af dette billigere at foretage service, og der spares en masse 
 dictributionsomkostninger22. Kranen er i øvrigt patenteret og skal ikke sælges videre.  


Vi har ovenstående vurderet værdiskabelsen i forbindelse med Vestas´ udgående logistik, og er 
 kommet frem til de væsentligste styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 3. 


Styrker   Svagheder 


Opfindelse af ny kran samt fabrikker på 
 lokale markeder giver konkurrencedygtige 
 distributionsomkostninger 


Omkostningsfuld distribution på nuværende tidspunkt. 


Tabel 3, egen tilvirkning 


Salg og markedsføring 


Vestas har selvstændige salgsselskaber fordelt på markeder rundt omkring i verden. Dette gør, at 
 virksomheden kan profilere sig overfor kunder og potentielle kunder på deres hjemmemarked og 
 inden for deres kulturelle værdier. I dette led af værdikæden skal værdien for kunden skabes. Uden 
 salgskontorets arbejde med salg af deres produkter ville der ikke være noget at lave i de andre led af 
 værdikæden. 


Vestas har siden 2006 trinvist introduceret ERP-systemet i alle salgsforretningsenheder, og det vil 
 være fuldt introduceret ved udgangen af 200923. Systemet skal sikre en effektiv global integration, i 
 takt med at systemet rulles ud i alle koncernens afdelinger i hele verden. Formålet er, at skabe 
 ensartethed i forretningsprocesserne og dermed bedre beslutningsgrundlag, optimere 


      


22 http://finans.tv2.dk/nyheder/article.php?id=22349916  


23 Vestas´ selskabsmeddelelse nr. 9/2009 
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 kommunikationen og vidensdelingen mellem de forskellige enheder i Vestas og ses som en 
 forudsætning for at nå Vestas´ høje vækstmål24.   


Fra en organisatorisk synsvinkel står Vestas stærkt på baggrund af, at de har både salgs- og 
 produktionsfabrikker på alle deres vigtige markeder. Vestas fremstår på den måde som en 
 virksomhed, der i takt med at kunderne køber vindmøller samtidig skaber arbejdskraft i de 
 pågældende lande. Vestas vil inden 2010 have skabt over 4.000 amerikanske arbejdspladser såfremt 
 Barack Obamas stimulusplan gennemføres og får den ventede effekt25.  


Vestas har valgt at styrke salgsfunktionen yderligere ved bruge store summer på markedsføring i 
 form af sponsorater og store annoncer i nogle af verdens største medier indenfor tv, radio, outdoor 
 og internet. Der er blandt andet tale om en amerikansk megakampagne til et trecifret millionbeløb26. 
 Målgruppen er opinionsdannere, og målet er at fastslå, at vindenergi ikke er en alternativ energi 
 men en seriøs udfordring til eksempel olie og gas. Som eksempel har Vestas indgået en aftale med 
 Wall Street Journal om at sponsorere avisens energitillæg for over 5. mio. kr. Markedsføringen er 
 rettet mod topledere i energisektoren27.  


Det er en del af Vestas´ nye kommunikationsstrategi, som blev igangsat i 2007. 


Kommunikationsstrategien er internationalt rettet, hvor Vestas, i stedet for at fokusere på Vestas og 
 deres produkter, sætter internationalt fokus på vind og energi. På den måde gør Vestas vindmøllerne 
 til en moderne energikilde på linie med olie og gas og samtidigt et moderne fremtidsikon. 


Internationale undersøgelser peger på, at klima og ansvarlighed er vigtige parametre for 
 virksomhedens interessenter. Investorer peger på, at virksomhedens sociale ansvar og herunder 
 deres klimaansvar er den vigtigste ikke-finansielle information, en virksomhed kan give, hvilket 
 forstærker antagelsen om at klimakommunikationsstrategien er godt for Vestas´ omdømme28.   
 På salgssiden gør Vestas brug af en diversifikationsstrategi. Konkurrenterne Gamesa, GE og 
 Siemens fokuserer på en håndfuld store kunder, mens der ikke er én af Vestas´ kunder, som står for 
 mere end 10 % af salget. Desuden indgår virksomheden, omend på sjælden basis, i rammeaftaler. 


Det vurderes, at være vigtigt for Vestas at indgå disse længevarende aftaler, da virksomheden sikres 
 en større gennemsigtighed i forretningen og bedre kan planlægge kapaciteten og optimere 
 produktionen.  


      


24 http://www.business.dk/article/20080428/ittele/704270051/ 


25 http://borsen.dk/investor/nyhed/149424/  


26 http://www.bureaubiz.dk/composite-557.htm 


27 http://borsen.dk/medier/nyhed/125945/  


28 http://nyhedsrum.mannov.dk/index.php/category/ikke-kategoriseret/ 
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 Vi har ovenstående vurderet værdiskabelsen i forbindelse med Vestas´ salg og marketing, og er 
 kommet frem til de væsentligste styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 3. 


Styrker   Svagheder 


 Ensartedhed i forretningsprocesser globalt 


set   Mindre gennemsigtighed i forretningen på baggrund af 


små kunder og derfor mangel på rammeaftaler i forhold 
 til konkurrenter. 


Salgs- og serviceenheder fordelt på de 
 forskellige verdensmarkeder 


  


 Målrettet markedsføring    


Tabel 3, egen tilvirkning 


Service 


”Failure is not an option” er Vestas mission, som er et udtryk for virksomhedens holdning til 
 optimering af arbejdsprocesser, sikkerhed og produkter og til en struktureret opfølgning på alle 
 fejl29.  


Det fremgår tidligere, at der er igangværende tiltag for at forbedre kvaliteten for den interne 
 produktion såvel som leverandørernes produktion. Vestas har i de seneste år investeret mange 
 kræfter i forbedring af produkterne samt en forøgelse af deres driftssikkerhed. Målet med 
 investeringerne er at reducere Vestas´ garantiomkostninger, sikre kundernes afkast, styrke 
 produkternes konkurrenceevne og forbedre indtjeningen.  


En af de væsentlige risikofaktorer i den sammenhæng vedrører garantihensættelser. Vestas 
 hensætter alle omkostninger i forbindelse med reparation af møller. Garantihensættelserne dækker 
 eventuelle omkostninger til udbedring og andre omkostninger i forhold til specifikke aftaler.  


Driftsikkerheden af Vestas´ møller forbedres løbende som konsekvens af øgede investeringer i 
 overvågning af eksisterende møller samt udvikling og test af nye produkter. Det er målet, at denne 
 udvikling på sigt skal reducere behovet for forbruget af garantihensættelser. Garantihensættelserne 
 forventes i 2009 at udgøre 3-4 % af omsætningen30 i forhold til 4 % i 2008. 


Manglende driftssikkerhed har tidligere medført store garantihensættelser for Vestas. Der har i den 
 sammenhæng været kritik af Vestas´ manglende vilje til at servicere vindmøllerne. Vestas er blevet 
 kritiseret for, at vindmøllerne langt fra holder den lovede levetid på 15-20 år men bryder sammen 
 inden for de første fem år, der typisk er garantiperioden. Her dækker Vestas de store  omkostninger 
 ved reparationer, men når vindmøllen efterfølgende går i stykker, dækker garantien ikke mere. En 


      


29 Vestas årsrapport 2008, side 16 


30 Vestas årsrapport 2008, side 25 
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 tilfredshedsundersøgelse i Tyskland i 2008 viste, at hver femte Vestas-ejer var så utilfreds med 
 servicen, at de frem over ville vælge en anden leverandør31.  


To af Vestas´ Must-Win-Battles, “Service Excllence” og “Mean Time Between Inspections” var i 
 2008 målrettet optimering af serviceorganisationens arbejde og møllernes daglige drift. Som følge 
 heraf, er der opnået store forbedringer i 2008, hvor den gennemsnitlige tid mellem servicebesøgene 
 i den enkelte mølle er fordoblet i 2008, så montørerne kan servicere dobbelt så mange møller. Dette 
 skal dog ses i lyset af ovenstående kritik af Vestas´ manglende vilje til at servicere vindmøllerne. At 
 Vestas forventer, at garantihensættelserne i 2009 vil falde til 3-4 % af omsætningen, er dog et 
 resultat af fremskridtene, som understøttes af Vestas´ online –overvågning af flere end 11.500 
 møller, hvilket muliggør forebyggende udskiftninger og reparationer. Fremskridtene indebærer 
 forbedret drift, mere oppetid og øget produktion, hvilket styrker indtjeningen for Vestas´ kunder. 


Alle Vestas-møller, der i dag afskibes, indgår i puljen af møller, der overvåges. Analyser af data fra 
 møllerne leverer input til forbedringer af eksisterende teknologi, som afhængigt af serviceaftalerne 
 implementeres i forbindelse med opgradering af installerede møller. 


 En del af optimeringen er ”Vestas Site Management Model”, som indførtes i 2008. Modellen giver 
 den lokale service organisation forbedret mulighed for at planlægge servicebesøg i den enkelte 
 mølle, sikre at de nødvendige ressourcer er til rådighed på møllesiten og for at samle flere opgaver 
 til ét servicebesøg. I den sammenhæng er der i 2008 ligeledes indført en ny enklere struktur for 
 Vestas´ serviceprodukter, som sikrer, at Vestas nu globalt tilbyder ensartede serviceprodukter på 
 tværs af grænser og forretningsenheder.  


I januar 2009 er yderligere etableret en ny koncernforretningsenhed ”Vestas Spare Parts & Repair”, 
 som har det globale ansvar for forsyning af reservedele og reparation af komponenter. 


Den nye struktur understøtter alle Vestas´ operationelle serviceenheder og forventes at bidrage til 
 den før omtalte optimering af serviceorganisationens arbejde og møllernes daglige drift, samt 
 kundetilfredsheden32.  


På baggrund af ovenstående tiltag har Vestas sat et mål på 65 i deres kundeloyalitetsindeks, som 
 skal opnås i 2010. Til sammenligning med årsrapporten i 2008 scorede Vestas 52, hvor målet var 
 60. Jf. vicedirektør i Vestas, Morten Albæk, er Vestas unik i branchen i forhold til den måde man 


      


31 http://ing.dk/artikel/84680-vrede-vindmoellekunder-slaar-sig-sammen-mod-vestas 


32 Vestas årsrapport 2008, s. 16, 18-19 
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 tager kundetilfredshed seriøst. Det er den eneste virksomhed, der konkret har opstillet mål i forhold 
 til, hvilken kundetilfredshed de vil genere33.   


Vi har ovenstående vurderet værdiskabelsen i forbindelse med Vestas´ service og er kommet frem 
 til de væsentligste styrker og svagheder, der er fremstillet i tabel 4. 


Styrker   Svagheder 


Optimerede arbejdsprocesser som følge af 
 tiltag rettet mod forretningsgange og 
 organisationsstruktur. 


Historisk manglende driftsikkerhed har medført store 
 garantihensættelser 


    Historisk utilfredse kunder med Vestas´ service. 


Tabel 4, egen tilvirkning 


De støttende aktiviteter påvirker værdikæden uden egentlig at være en del af den. De har dog 
 indflydelse på i hvor grad, det er muligt at skabe merværdi i virksomhedens primære aktiviteter. 


Støtteaktiviteterne er følgende: 


• Virksomhedens administrative opbygning 


• Human Ressource Management 


• Teknologisk udvikling 


• Indkøb 


Human Ressource Management  


Som det ses af nedenstående figur 2 er antallet af medarbejdere næsten fordoblet i perioden 2005-
 2008.  


2008 2007 2006 2005 


Produktionsenheder 11.166 8.534  7.207 6.338 


Salgsenheder  7.143 5.178 3.959  3.341 


Udvikling  1.345 852  626  939 


Øvrige 1.175 741 517         - 


Total 20.829  15.305 12.309 


10.618 
       Figur 2. Kilde: egen tilvirkning ud fra Vestas´ årsrapporter. 


Udviklingen hænger sammen med, at Vestas´ medarbejdere er den væsentligste forudsætning for at 
 sikre den fremtidige indtjening. Den kraftige vækst er sket for at kunne følge med den globalisering, 
 som i høj grad præger markedet. Den forventede markante vækst i forretningsomfang i de 
 kommende år stiller store krav om et højt professionelt niveau i forbindelse med at rekruttere, 
       


33 http://www.fyens.dk/article/1205937:Boers-nyt--Vestas-dir---Bedre-kundeforstaaelse-skal-haeve-indtjening 
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 fastholde og udvikle medarbejdere, som kan matche de stigende krav, der stilles til Vestas. For at 
 styrke Human Ressources og sikre en fejlfri og en stadig mere effektiv udnyttelse af alle Vestas´ 


faciliteter ansætter og uddanner Vestas medarbejdere før forretningsomfanget øges ud fra princippet 


”Mennesker før megawatt”.  


I sammenhæng med ovennævnte udfordringer har Vestas i 2008 implementeret initiativer, som skal 
 imødekomme udfordringerne34. Initiativerne indebærer standardisering, lederudviklingsprogrammer 
 og årlige tilfredshedsundersøgelser. 


Vestas foretager som teknologivirksomhed store investeringer i faciliteter og medarbejdere, der kan 
 sikre, at møllernes driftssikkerhed og effektivitet stiger, og påvirkningen af miljøet mindskes. Af 
 figur 2 kan det ses at, i 2008 beskæftigedes 1.345 medarbejdere inden for udvikling af 
 højteknologiske vindkraftværker, hvilket er ca. 60 % mere end i 2007.  


Hovedsædet for Vestas´ forsknings- og udviklingsaktiviteter er i Århus i Danmark. Der uddannes 
 dog alt for få ingeniører i Danmark, og det vurderes, at Danmark kan tabe sin førerposition inden 
 for vindenergi inden for de kommende år. Jf. Vestas er fire ud af fem nye udviklingsmedarbejdere 
 udlændinge fra især USA, Singapore, Indien og Kina. Dette er grunden til, at Vestas for nyligt har 
 åbnet udviklingscentre i Asien, USA og England. På den måde får Vestas del af de store 
 milliardinvesteringer i forskning og udvikling i tre kontinenter35.   


Ovenstående initiativer bunder i Vestas ´ønske om teknologisk lederskab, som er en forudsætning 
 for at fastholde positionen som No. 1 i Modern Energy. 


  


Teknologisk udvikling 


I forbindelse med produktudviklingen er det vigtigt at have kundernes behov i tankerne, så man 
 ikke udvikler produkter på baggrund af teknologi men mere med udgangspunkt i kundernes behov. 


Hidtil har udviklingen af større møller ført til lavere produktionspriser pr. kWh, men jo større 
 møllerne bliver des mindre bliver efterhånden også den mulige effektiviseringsgevinst. Nogle 
 amerikanske developere mener, at den optimale møllestørrelse i forhold til at få økonomi i større 
 vindprojekter ligger omkring 1-1,5 MW. I Europa har holdningen hidtil været at økonomien vil 
 fortsætte med at bedres med møllernes ydelse36.  


  


      


34 Vestas årsrapport 2008, s. 19-20 


35 http://www.business.dk/article/20090223/transport/105240001/ 


36 Mænd i modvind, 2003 1. udgave, børsen s. 300 
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 I forbindelse med konkurrencen i den teknologiske udvikling af vindmøller følger Vestas godt med 
 som den førende virksomhed inden for forskning og udvikling.  


Vestas har tidligt ændret deres produktsortiment til også at indeholde de store vindmøller. To nye 
 vindmølletyper, der er lavet til land og specielt tilpasset lav- og mellemkraftige vindforhold, vil 
 kunne leveres i 2010: V100med en effekt på 1,8 MW og V12 med en effekt på 3 MW. Specielt den 
 sidstnævnte skal tage kampen op mod konkurrenternes store modeller37. Dog er Vestas´ 


produktsortiment ikke større, end at det kun indeholder vindmøller. Til sammenligning er Siemens 
 førende indenfor solcelleenergi og har et projekt om at etablere enorme solcelleanlæg i 
 Saharaørkenen, som kan dække 15 % af Europas strømbehov38.   


Software er blevet en kernekompetence for Vestas. I udviklingsafdelingen sidder 250 
 softwareudviklere og Vestas tror på, at software bliver en af de helt afgørende faktorer, når der i 
 fremtiden skal udvikles mere effektive vindmøller. Software skal kunne sikre en intelligent 
 vindmølle, som vil være i stand til at fange mere vind og sikre en bedre planlægning af 
 serviceopgaver og vedligehold. Man regner med at softwareudviklingen om få år vil være i stand til 
 at presse 20-30 % mere effekt ud af en vindmølle. 39  


Vestas´ fokus på den teknologiske udvikling i retning af Cost of Energy samt produktsortiment 
 vurderes at hænge fornuftigt sammen med, at det er kundens behov, der skal tages udgangspunkt i, 
 når det drejer sig om produktudvikling. Desuden vurderes det, at Vestas, med den største 
 forsknings- og udviklingsafdeling i industrien samt den know how, der er opbygget ved at have 
 stået for en tredjedel af verdens installerede vindkapacitet, er godt forberedt til at håndtere 
 fremtidige teknologiske udfordringer. 


Virksomhedens administrative opbygning  


Vestas er en stor international virksomhed med en række salgsdatterselskaber, som er placeret i de 
 enkelte regioner. Organisationen er delt op i en række overskuelige enheder på baggrund af 
 funktioner med egen ledelse, dog underlagt koncernledelsen. Den flade funktionsopdelte 
 organisationsform understøtter det faktum, at på trods af højteknologiske produkter, er 


      


37 http://www.electronic-supply.dk/portal-b2b/article/view.html?id=31964 


38 http://borsen.dk/investor/nyhed/159633/newsfeeds_rss/  


39 http://www.electronic-supply.dk/portal-b2b/article/view.html?id=24886 
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 virksomheden præget af masseproduktion, da der produceres vindmøller af samme type, hvorfor der 
 opstår en standardisering af arbejdsprocesser.   


De 12 Must-Win-Battles forbedringstiltag er organisatorisk implementeret i hele organisationen. 


Jævnfør præsentation fra Vestas fremgår det, at tværgående BU(business unit)-projekter, som ikke 
 er Must-Win-Battles, skal stoppes, ingen større tværgående BU-projekter kan igangsættes uden 
 accept fra topledelsen, projektporteføljer skal gennemgås i forhold til Must-Win-Battles, og lokale 
 BU-projekter kan kun fortsætte, hvis ”præsidenten” er enig i, at potentialet er stort nok40.  


Vestas er i gang med at gennemføre en række organisationsændringer for at sikre en organisation, 
 som kan vokse på en effektiv måde. Organisationsændringerne skal skabe ensartethed, klarhed og 
 fokus i alle forretningsenheder med det formål at sikre, at Vestas kan vokse uden at øge sine 
 omkostninger tilsvarende. Kina er blandt andet udskilt som en selvstændig forretningsenhed, hvilket 
 kan ses, og salg af reservedele organiseres i en selvstændig koncernforretningsenhed ”Vestas Spare 
 Parts”. De syv forretningsenheder bliver fremover organisatorisk opbygget identisk, hvilket også 
 gælder for de fire produktionsenheder. Som led i standardiseringen af forretningsenhederne samles 
 en række tværgående forbedringsfunktioner, herunder Transport & Ligistics Excellence, Produktion 
 Quality Excellence og Sales Excellence i stabsfunktionen Vestas Excellence, der skal koordinere 
 fremtidige forbedringstiltag som de 12 Must-Win-Battles. Vestas Excellence skal således medvirke 
 til at sikre, at Vestas´ kvalitet, produktivitet og lønsomhed konstant øges trods den høje vækst i 
 forretningsvolumen, omsætning og medarbejderantal41.     


Det daglige kundefokus skærpes ved etablering af et Customer Advisory Board med repræsentanter 
 fra salgs- og produktionsforretningsenhederne, Vestas Technology R&D og direktionen. Ligeledes 
 skal et Cost of Energy Board understøtte den teknologiske prioritering og udvikling og sikre den 
 laveste Cost of Energy.   


De organisatoriske tiltag skal være gennemført ved udgangen af 2009 og skal strømline Vestas til 
 vækst42.  


      


40 http://www.mind-lab.dk/assets/200/Breaking_down_silos_in_Vestas.pdf  


41 http://www.finansnyheder.dk/news/shownewsstory.aspx?storyid=10028003 


42 Vestas årsrapport 2008, s. 20 
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        Som tidligere nævnt er dette et marked med et stort potentiale, men alligevel har Vestas ikke valgt  at fokusere på dette område de seneste par år, hvilket har en stor betydning
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        91  The new turbine is expected to go into serial production in 2015, but also when the  development  is  finished Vestas  is  expected to maintain  high  levels of R&amp;D, as
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        Her skal opmærksomheden henledes til bilag 32,  der viste at vindenergi ikke rammes i samme grad af CO 2 -afgifter, og derved ligefrem kan blive bil- ligere end fossile brændstoffer
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