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2. Indledning  


Vi har valgt at skrive en hovedopgave om strategi- og regnskabsanalyse samt værdiansættelse af 
 en virksomhed. Vi har valgt netop det emne, både fordi det interesserer os og fordi det er fagligt 
 er meget relevant i vores civile jobs som hhv. Auditor i Danske Bank (Benjamin) og Leder, erhverv, 
 i Jyske Bank (Per).  


Som casevirksomhed har vi valgt danske Vestas Wind Systems A/S (herefter kaldet Vestas). Kimen 
 til vores nysgerrighed på og valg af Vestas lagde vi på HD1, hvor vi lavede en mindre 
 strategiopgave. Vores konklusioner pegede i retning af, at Vestas på den længere bane ville have 
 svært ved at bevare sin position som markedsleder.  


Indtil for få år siden var Vestas pioneren indenfor vindenergi og blandt de absolut største aktører. 


Markedsudviklingen har gjort, at industrien er blevet meget interessant for aktører, som på 
 koncernniveau er langt større end Vestas. Konkurrenter som f.eks. Siemens (DE), GE (USA), 
 Gamesa (E) Suzlon (IN) og Goldwin (CH) er blandt de helt store. Kan Vestas holde sin position?   


Vi kan efter at have fulgt Vestas i nogen tid i pressen konstatere, at der sker rigtig mange ting i og 
 omkring Vestas. Virksomheden er ofte omtalt i pressen. Emnerne spænder bredt over omtale af 
 alvorlige emner som  


x  Spørgsmålstegn ved Ditlev Engels rolle som CEO  


x  Gentagne nedjusteringer af forventninger til ordretilgang/resultater  


x  Omtale af konkurrenters tilstand, herunder, at Vestas oftere taber ordrer til konkurrenter  
 x  Historier om strategiskifte og omfordeling af magt mellem CEO og CFO  


x  Muligt strategisk samarbejde/fusion med Mitsubitshi 
 x  Produktudvikling af større og mere effektive møller osv.  


x  Forlængelse af den nordamerikanske støtteordning PTC  


Listen er ikke udtømmende, men et godt billede på, at der som før nævnt sker rigtig mange ting i 
 og omkring Vestas og det gør blot virksomheden endnu mere spændende at analysere.  


På positivsiden tæller, at der er globalt stor fokus på drivhuseffekt, global opvarmning, CO2-udslip 
og udvikling af vedvarende energiformer som f.eks. vindenergi. Markedet bliver stadig mere 
etableret og der skyder vindmølleparker op snart alle vegne både på land og til vands. Markedet er 
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klart i vækst. Det vil derfor være spændende at analysere, hvordan Vestas vil sikre sig sin andel af 
 væksten og søge at forblive global markedsleder målt på installeret GW1.  


Vestasaktien har siden børsnoteringen i maj 1998 været ganske volatil. I figur 1 er kursudviklingen 
 sammenlignet med C20-indeksets kursudvikling i samme periode. Interessant er det at lægge 
 mærke til, at Vestas indtil juni 2009 i runde tal følger C20-indeksets, om end Vestas’ udsving er 
 kraftigere end C20.  


I slutningen af første halvår 2009 skifter tendensen og Vestas begynder at udvikle sig modsat C20 
 og det har den gjort siden. Det vil være interessant at undersøge, hvorfor skiftet sker og samtidig 
 undersøge, hvordan den fremtidige kursudvikling for Vestasaktien kunne blive.   


Figur 1. Sammenligning af kursudvikling for Vestas-aktien siden børsnotering i 1998 med OMX C20-indekset i samme periode.  


Kurser er primokurser pr. måned. Diagram er egen tilvirkning baseret på data fra euroinvestor.dk  


Vi finder det interessant at analyse, om Vestas er en god langsigtet investering og vil gøre det ved 
 at sammenligne det nuværende kursniveau med det resultat, vi når frem til i værdiansættelsen. 



3. Problemformulering 


Med afsæt i ovenstående vil vi besvare følgende problemformulering:  


”Vi vil undersøge, om den nuværende kurs på Vestas-aktien er attraktiv i 
 forhold til den kurs, vi gennem analyse af strategi og regnskab samt 
 udarbejdet værdiansættelse af Vestas finder frem til” 


      


1 GW = GigaWatt 
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Vi vil besvare problemformuleringens overordnede problem ved at besvare følgende 
 underspørgsmål:  


1.  For at besvare det overordnede problem skal vi kende og forstå, hvilken virksomhed Vestas 
 er. Som en del heraf vil vi undersøge Vestas’ hidtidige og fremtidige strategi og vi vil 
 undersøge udviklingen i Vestas’ markedsandel på de forskellige markeder globalt set.  


  


2.  Det er også vigtigt at forstå både de makroøkonomiske faktorer, som påvirker 
 vindmølleindustrien og de konkurrenceforhold, der gør sig gældende for/i industrien. Vi vil 
 derfor undersøge/analysere begge dele. Vi vil samtidig undersøge, hvordan Vestas’ 


værdikæde ser ud og hvordan den passer til konkurrencesituationen.  


3.  Med viden fra undersøgelsesspørgsmål 1 og 2 og med afsæt i Vestas hidtidige regnskaber 
 vil vi forecaste Vestas fremtidige økonomiske udvikling. Vi vil i denne forbindelse 
 undersøge forskellige følsomhedsscenarier på den forventede udvikling.  


4.  Og endelig vi vil benytte resultatet af forecastet til at regne på værdiansættelse af Vestas-
 aktien.  


Vi redegør under afsnittet ”metode” for, hvordan vi vil besvare problemformuleringen og 
 underspørgsmålene. 



4. Målgruppe  


Målgruppen for denne opgave er primært den almindelige investor ( ”common stock”-investorer). 


Sekundære målgrupper er andre aktieanalytikere, andre HD (R)-studerende og selvfølgelig 
 specifikt CBS/eksaminator som afgangsprojekt.  



5. Metode  


Opgaven struktureres således:  


x  Indledning (Indledning, Problemformulering, Målgruppe, Metode, Afgrænsning, Kildekritik)  
 x  Præsentation af Vestas  


x  Fundamentalanalyse – de tre faser  


x  Konklusion – besvarelse af problemformuleringen  
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Indledningsvis motiverer vi valg af emne og valg af casevirksomhed. Dernæst følger 
 problemformulering inklusive underspørgsmål, målgruppe for opgaven, metode = dette afsnit, 
 afgrænsning og kildekritik.  


Derefter præsenterer vi vores casevirksomhed, Vestas, herunder historik, udvikling, vision, 
 produkter, markeder osv.  


Dernæst gennemføres en fundamentalanalyse2. Fundamentalanalysen rummer både en strategisk 
 analyse, en regnskabsanalyse, en budgettering/forecasting og endelig en værdiansættelse.  


Ved at gennemføre en fundamentalanalyse sikres, at værdiansættelsen sker på grundlag af både 
 finansielle og ikke-finansielle værdidrivere. De finansielle værdidrivere kommer fra 
 regnskabsanalysen og de ikke-finansielle værdidrivere fra den strategiske analyse. Sidstnævnte 
 kan både hidrøre fra eksterne og interne forhold.  


Fundamentalanalysen har tre faser, som vist i figur 2 nedenfor.  


Fase 1 


Analyse af den historiske 
 udvikling 


Fase 2 
 Budgettering 


Fase 3 


Værdiansættelse 
 Informationsindsamling 


Strategisk analyse 
 Regnskabsanalyse 
 Nøgletalsanalyse 


Analyse af pengestrømme 


Struktureret budgettering 
 Proforma finansielle 
 opgørelser 


Kapitalomkostninger 
 Indirekte versus direkte 
 metode 


Værdiansættelsesmodel 


Figur 2. Referenceramme for værdiansættelsesprocessen3


I den strategiske analyse anvender vi til analyse af eksterne forhold dels omverdenen med PEST-
 modellen4 og dels industrien med Porters Five Forces5, værdikædeanalyse6 til interne forhold, 
 herunder kernekompetencer, og den strategiske analyse samles afslutningsvis i en SWOT7.  


I regnskabsanalysen reformuleres de historiske regnskaber og opdeles i drifts- og ikke-driftsforhold 
 for i værdiansættelsen at kunne regne på de reelle driftsfaktorer. 


      


2 Ole Sørensen, Regnskabsanalyse og Værdiansættelse – en praktisk tilgang, Gjellerup, 3.udgave, 2009, side 18


3 Ole Sørensen, Regnskabsanalyse og Værdiansættelse – en praktisk tilgang, Gjellerup, 3.udgave, 2009, figur 1.1 side 21


4 USM = Anthony Henry, Understanding Strategic Management, Oxford, 2008, first edition, s. 51  


5 USM = Anthony Henry, Understanding Strategic Management, Oxford, 2008, first edition, s. 68 


6 USM = Anthony Henry, Understanding Strategic Management, Oxford, 2008, first edition, s. 103 


7 USM = Anthony Henry, Understanding Strategic Management, Oxford, 2008, first edition, s.117 
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Budgettering vil ske ud fra de identificerede værdidriveres forventede udvikling og disses 
 påvirkning af den reelle drift. Endelig fastsættes nogle steady state-faktorer til brug for beregning 
 af terminalværdien.  


Afslutningsvis anvendes residualindkomstmodellen til beregning af værdien af Vestas.  



6. Afgrænsning  


Vi har i opgaven afgrænset os til offentligt tilgængeligt kildemateriale således, at både vores 
 primære og sekundære målgrupper er ligestillet i informationsadgang. Vi har dog også benyttet 
 både artikler fra borsen.dk og Jyske Bank Finansnyt+. Begge medier kræver abonnement og i det 
 omfang , vi har anvendt materiale derfra, vedlægges disse som bilag.  


Vestas opererer i et globalt marked og vi har derfor ikke afgrænset os geografisk til enkelte 
 markeder. Og da vi vurderer på værdien af hele Vestas har vi heller ikke afgrænset os til 
 enkeltaktiviteter.   


Vestas er en virksomhed, der ofte er i medierne. For at have fornøden tid til at bearbejde 
 tilgængeligt materiale set i forhold til afleveringsfristen på opgaven har vi valgt at afgrænse os til 
 materiale, som er offentliggjort senest d. 10.04.2013. For at få et tilstrækkeligt datagrundlag til 
 regnskabsanalysen har vi valgt at analysere årsregnskaberne for perioden 2009-2012.    


Vores opgave baseres på empiri. For så vidt angår de anvendte modeller vil der blive fokuseret på 
 anvendelsen. Vi afgrænser os fra en teoretisk gennemgang, men dog give en kort introduktion til 
 hver model. Vi har forudsat, at læserne har indsigt i/forståelse af den terminologi, der normalt 
 anvendes i sådanne analyseopgaver.  


I valget af strategiske analysemodeller har vi afgrænset os til at anvende PEST, Porters Five Forces, 
Værdikædeanalyse (herunder analyser af kernekompetencer) og SWOT. Andre modeller kunne 
bringes ind i opgaven, men vi vurderer, at det vil blive for omfangsrigt i forhold til opgavens givne 
maksimale størrelse på 80 sider og vi vurderer også, at de valgte modeller er tilstrækkelige til at 
gennemføre en kvalificeret analyse.  
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Vi har valgt at afgrænse os til at benytte en værdiansættelsesmodel, residualindkomstmodellen. Vi 
 kunne også vælge at anvende DCF-modellen8 eller dividendemodellen. Alle tre modeller vil føre til 
 samme beregnede resultat.  


Residualindkomstmodellen rummer for os den fordel, at den tager udgangspunkt i de bogførte 
 værdier af aktiver og passiver i selskabets seneste årsregnskab. Udgangspunktet er således 
 valideret i forhold til de regnskabsstandarder, der er gældende. Vi er bevidste om, at uden 
 perfekte markeder og fuld information kan aktiverne næppe bogføres til den korrekte 
 markedsværdi. Dette hjælper residualindkomstmodellen os med, idet vi samtidig antager, at 
 selskabets gæld er bogført til en værdi tæt på markedsværdien.  



7. Kildekritik 


I opgaven har vi benyttet forskellige offentligt tilgængelige kilder. En væsentlig kilde er Vestas 
 egen hjemmeside, hvor bl.a. pressemeddelelser, informationer til investorer og regnskaber er 
 hentet. Som børsnoteret selskabet er Vestas underlagt lovgivning omkring videregivelse af 
 informationer og er afhængig af, at deres oplysninger er valide og troværdige. Alligevel vil vi tilgå 
 Vestas egne informationer med fornøden kritisk stillingtagen, da Vestas har en klar interesse i at 
 pleje egne interesser.  


Andre kilder er forskellige analytikeres vurderinger/analyser af Vestas. Disse må kunne antages at 
 være mere uvildige end Vestas’ egne, men også her vil vi være kritiske i forhold til, om en given 
 analytiker i en eller anden grad måtte være subjektiv. Vi tillægger generelt analyserne højt 
 troværdighed og validitet.  


Vi har anvendt fakta-oplysninger fra Euroinvestor.dk. Disse fakta-oplysninger vurderes valide og 
 troværdige.         


Vi har også som kildemateriale anvendt artikler fra Børsen. Disse vurderes også at have forholdsvis 
 høj troværdighed og validitet, om end vi er opmærksomme på, at avisens fornemste opgave er at 
 sælge størst muligt oplag. Med andre ord kan jagten på gode historier og høje oplæg medføre, at 
 artiklerne skal tilgås med kritisk sans.  


      


8DCF = discounted cash flow. Modellen kaldes også FCFF/FCFE afhængig af, om modellen anvendes indirekte eller direkte.  


   Kilde: Ole Sørensen, Regnskabsanalyse og Værdiansættelse – en praktisk tilgang, Gjellerup, 3.udgave, 2009, side 41-42    
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8. Vestas Wind Systems A/S 


Vestas er i dag en anerkendt vindmølle producent med aktiviteter på 6 kontinenter. Virksomheden 
 styres i dag af Ditlev Engell (ordførende direktør siden 2005) under strategien ”Wind it means the 
 world to us”. Efter den seneste organisationsændring (2012) ser ledelsen ud som følger, under sig 
 har D. Engell ansat 4 underdirektører til at håndtere de enkelte afdelinger i Vestas. 


De første skridt mod Vestas blev taget i 1971, da Vestjysk Staalteknik A/S (forkortet Vestas) 
 begyndte at eksperimentere med turbine drift. Ved et samarbejde med to smedjer bliver den 
 første vindmølle produceret i 1978. Designet er udviklet, som vi kender det i dag (3 vingesystem) 
 og udtænkt af de to ny ”ankomne”. Vestas bliver en realitet ved et strategiskifte i slutningen af 
 1986, hvor den daværende ledelse ændrer strategien til udelukkende at fokusere på vindmølle-
 industrien. 


Ca. 10 år efter strategien blev ændret børsnoteres Vestas over Københavns Fondsbørs. Start- 
 kursen lyder på 270 kr. ved en nominel aktieværdi på 10 kr. (aktien opdeles senere til nominel 
 værdi på 1 kr.). Ved børsnoteringen opfattes Vestas som værende det dominerende selskab i 
 industrien med en markedsandel på 22,1 % på verdensplan (målt i MW installeret).  


Efter børsnoteringen vækster Vestas fortsat og positionen som markedsleder forstærkes ved 
 fusionen med NEG Micon A/S i 2004, som resulterer i en markedsandel på verdensplan på 34 %. 


Samtidig offentliggøres det, at daværende ordførende direktør Svend Sigaard træder af, Ditlev 
 Engell overtager dennes plads som ny CEO for Vestas. Den, på det tidspunkt, nye direktør ændrer 
 kort efter sin indsættelse strategien for virksomheden til at være ”Will to win”.  


Den nye strategi pointerer, at vedvarende energi fra vindkraft skal sidestilles med energi skabt ved 
 forbrænding af fossile brændstoffer som gas og olie.  


I den nyeste strategi, ”Wind, it means the world to us”, understreger Ditlev Engell vigtigheden af 
 vedvarende energikilder – det stigende behov i forbindelse med, at vi på verdensplan bliver flere 


Figur 3 – Ledelsesdiagram for Vestas – kilde: Vestas.com 
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og flere mennesker og det faktum, at u-landene på nuværende tidspunkt er i gang med at 
 forbedre deres levestandarder og derved også øge deres forbrug af blandt andet energi. 



8.1 Produkter 


Under Vestas' mission: "Together we deliever superior cost effective wind technology products 
 and services"9 præsenterer Vestas deres nye produktstrategi, som jf ledelsesberetningen 2012 er 
 vokset til at være en "to-benet" platform. 


Første ben består af virksomhedens oprindelige formål - opførelse af vindmøller / vindmølleparker 
 - fra rådgivning om lokalitet og forberedelse af denne, til opførsel og klargøring af møllerne. 


Vestas revurderede deres sortiment i forbindelse med den strategiske om dannelse i 2012 – dette 
 betød at selskabet valgte at afvikle produktionen af de mindre møller (KW-møller). Nuværende 
 sortiment består nu af de i tabel 1 listede møller – varierende fra 1,8 – 8,0 MW møller. 


CTO Anders Vedel citeres i Børsen10 at have sagt at den kommende produktplatform på kort sigt 
 skal bestå af 2 møller (2MW og 3MW) og at møllernes standard så skal kunne tilpasses den enkelte 
 kundes behov. Dette medfører ligeledes, at Vestas fremover kun har 2 vinge størrelser – dog med 
 tilføjelse af en tredje, når den nævnte V164 8.0 MW mølle kommer i produktion. Det nævnes, at 
 oprydningen i antallet af møller gøres i et forsøg på at omkostningsreducere i et presset marked.  


Det skal noteres at 8,0 MW møllen endnu ikke er en del af sortimentet, men er under udvikling – 
 Vestas forventer således, at den første prototype skal opføres i Østerild i 2014.11


Da ovenstående ændring i produktplatformen endnu ikke er blevet effektueret listes nedenfor de 
 møller som Vestas ved afgivelsen af deres årsrapport 2012 havde i deres produkt sortiment. 


Produktplatforme12 IEC III  IEC II  IEC I 
 Lavvind  Middelvind  Højvind 
 2 MW-platform 


V80 - 2,0 MW  x 


V90 - 1,8-2,0 MW  x  X 


V100 - 1,8-2,0 MW  x  X 


V80 - 2,0 MW Gridstreamer  x 


V90 - 2,0 MW Gridstreamer  x  X 
       


9http://www.Vestas.com/da/om-Vestas/strategi/mission.aspx


10http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/43088/artikel.html  


11http://www.Vestas.com/en/media/news/news-display.aspx?action=3&NewsID=3161  


12Vestas wind systems årsrapport 2012 - ledelsesberetningen – s. 25 
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 3 MW-platform 


V90 - 3,0 MW  x  X 


V100 - 2,6 MW  x  x 


Ny 3 MW-platform 


V112 - 3,0 MW  x  x  X 


V112 - 3,0 MW offshore  x  X 


V126 - 3,0 MW  x 


8 MW-platform 


V164 - 8,0 MW offshore  x  X 


Tabel 1: Vestas’ produktplatforme ultimo 2012 


For yderligere information om vindmøllerne kan der med fordel læses på 
 http://www.Vestas.com/en/media/brochures.aspx  


Andet ben er afledt af den stadig voksende efterspørgsel på servicering af vindmøller – et område 
 hvor Vestas' CFO Dag Andresen meldte ud i 2012, at virksomheden skulle satse yderligere på. 


Vestas har i forbindelse med denne udmelding ansat yderligere 450 servicemontører og 
 præsenteret deres nye service produkt AOM (Active Output Management). Under denne ligger 
 der flere underpunkter. Punkterne er beskrevet kort i ledelsesberetningen 2012. 


Vestas pointerer, at de er ”first mover” ved deres "ypperste" service løsning AOM 5000, hvilket er 
 en samling af de bedste serviceydelser sammenholdt med en garanti for minimumsydelse for den 
 enkelte vindmølle. 


Produktet pointerer Vestas' mission om at kunne levere "superior" vind energi. Kvaliteten af 
 Vestas' møller skal derved bidrage til et godt service produkt.  



8.2 Markedet 


VESTAS opererer på et globalt plan i et fortsat voksende marked, hvor vedvarende energikilder er i 
høj fokus – figur 4 nedenfor viser den akkumulerede udvikling i det samlede antal installerede MW 
på globalt plant fra 1996 til 2012. 



(16)15 


Figur 413: Akkumuleret installeret vindenergikapacitet i perioden 1996-2012, målt i MW14


Udviklingen bekræftes af ”BTM consult” der konkluderer at vindenergi er den hurtigst voksende 
 industri med en gennemsnitlig vækst på 22,7 % de seneste 5 år15. Ud af den ovenfor angivne 
 kapacitet på 282.430 MW har Vestas jf. årsrapporten 2012 en andel på 55.370 svarende til 19,6 % 
 af markedet. 


Figur 5: Fald i markedsandel for Vestas i perioden 2008-2012, egen tilvirkning16


Som illustreret ovenfor har VESTAS siden 2008 tabt ca. 8 procent point af markedet målt i MW 
 installeret fra en markedsandel på 27,86 % slut 2008 til 19,6 % slut 2012. Tabet af markedsandele 
 kan tyde på en øget konkurrence i markedet evt. sammenholdt med Vestas’ manglende 
 konkurrenceevne i et presset marked. 


De tre største investorer (målt på antal installerede MW i 2012) må anses at være Kina, USA og 
 Tyskland, der til sammen udgør 64 % af installerede MW i 2012. De samme lande er de største 
 nationer når der vurderes på akkumulerede antal MW installeret med 59 % af markedet. 


      


13http://www.gwec.net/wp-content/uploads/2012/06/Global-Cumulative-Installed-Wind-Capacity-1996-20122.jpg


14MW = MegaWatt 


15http://www.btm.dk/special+issues/others+issues/the+wind+power+sector/?s=42 


16 Kilde: Årsrapporter for Vestas 2008-2012 sammenholdt med tallene i figur 4.  


0%


20%


40%


60%


80%


100%


2008 2009 2010 2011 2012


Procentuel andel



Vestas' markedsandel målt i procent


Markedet
VWS



(17)16 


 Figur 6: Top 10 inst. MW 201217       Figur 7: Top 10 Akkumuleret inst. MW201218


Jf. ledelsesberetningen i Vestas årsrapport 2012 side 23 forventes der på sigt afmatning i markedet 
 for nye installationer af vindmøller – denne forventes dog vendt i løbet af 2015, hvor Vestas 
 forventer at være tilbage på 2012 niveau. Grunden til den midlertidige udfordring nævnes at være 
 den økonomiske krise der fortsat truer de ”modne markeder”. 


På længere sigt beskrives det i årsrapporten, at installation af nye møller vil fortsætte – for at 
 understøtte dette listes nedenstående forudsætninger. 


Kina, som Vestas beskriver som verdens største marked for vindenergi, har forventninger om at 
 udvide deres produktion af vedvarende energi til at udgøre 15 % af landets samlede produktion.19
 USA under Obama regeringen forlængede primo 2013 ”Production Tax Credit” (PTC ordningen) 
 hvilken giver lempeligere skattevilkår i forbindelse med investering i ren energi herunder 
 vindenergi, til udløb af 2013 – Vestas beskrev i kvartalsrapporten Q3 2012, at såfremt ordningen 
 ikke blev forlænget, kunne virksomheden være nødsaget til at afskedige 1.600 ansatte i det Nord 


      


17 http://www.gwec.net/wp-content/uploads/2012/06/Top-10-New-Installed-Capacity-Jan-Dec-2012.jpg  


18http://www.gwec.net/wp-content/uploads/2012/06/Top-10-Cumulative-Capacity-December-2012.jpg 


19Energi rapport 2050 – udarbejdet af Klima og energi ministeriet Feb. 2011 s. 14. Findes på  


    http://www.kemin.dk/Documents/Klima-%20og%20Energipolitik/vores%20energi%20-%20web.pdf 
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Amerikanske marked. Det er beskrevet i årsrapporten 2012, at forlængelsen ikke forventes at 
 skabe et rekordår – dog vurderes det at være en positiv tendens i det Amerikanske marked. 


Det europæiske fællesskab har ligeledes tilsluttet sig de største aktører på markedet, her 
 forventes det, at 20 % af det samlede energi forbrug kan dækkes ved vedvarende energi kilder i 
 2020. 


Danmark, som kan betragtes som en frontløber inden for vedvarende energi, har forventninger 
 om, at 30 % af landets energiforbrug dækkes af ren energi i 2020. Samtidig forventes det, at 
 Danmark i 2050 er uafhængig af fossile brændstoffer for så vidt angår energiproduktion. 


Som nævnt kort i afsnittet ”Vestas Wind systems A/S” forventer ledelsen, at den øgede civilisering 
 af udviklingslandene og de demografiske udsigter gør, at den globale efterspørgsel på elektricitet 
 stiger jævnt. Samtidig forventes en større andel af produktionen at komme fra miljøvenlige 
 løsninger, hvorved der skabes forventninger til det fremtidige marked for vindmølleindustrien. 


Som følge af den globale krise 2008 – 20?? (krisen er ikke slut endnu) lider en stor del af verdens- 
 økonomierne af manglende tiltro til de finansielle markeder, højt antal af konkurstruede og 
 plagede virksomheder, høje arbejdsløshedstal og lav forbrugertillid.  


Jf. figur 8 på næste side kan krisens påvirkning direkte aflæses i de påvirkede landes økonomier. 


Lande markeret med ”brun” er lande, der opfylder definitionen på at være i recession (2 kvartaler 
 med fald i det reelle bruttonationalprodukt).20


Figur 8, global oversigt over lande i recession21


      


20 Robert H. Frank & Ben S. Bernanke, Principles of Economics, Fourth edition, McGram-Hill Irwin, s. 612  
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Som den illustreres ovenfor er den vestlige verden (Europa og Nordamerika) hårdest ramt af 
 finanskrisen. Dette må forventes at ramme Vestas hårdt, da størstedelen af deres nuværende 
 marked ligger netop på disse kontinenter. 



8.3 Vestas hidtidige strategi  


Vestas har som nævnt andetsteds i opgaven været pioneren i branchen. Med high-end produkter, 
 stor fokus på udvikling og innovation og kraftig forøgelse af egen kapacitet på de markeder, de er 
 til stede på, har Vestas haft en klar differentieringsstrategi præget primært af organisk vækst. Det 
 har været Vestas’ klare mål at forblive markedsledende.  



8.4 Delkonklusion/opsamling Strategi og markeder 


Vestas har i mange år fokuseret meget på organisk vækst. Dette og fusionen med Neg Micon A/S i 
 2004 har medført, at der i dag er tale om en stor organisation med et dertil hørende stort 
 produktionsanlæg, en størrelse, som anses for at være organisationens største udfordring i 
 forbindelse med den igangværende finanskrise.  


Den hidtidige strategi er af andre kilder blevet beskrevet som naiv i forbindelse med forventningen 
 til egen formående22 set i forhold til finanskrisens påvirkning af markedet. Det er vores opfattelse, 
 at den negative medieomtale overvejende er med udspring i danske kilder. Dette kan påvirke 
 kursdannelsen på Vestas-aktien, da godt 65% af aktionærkredsen23 er ”den almene dansker”. 


Den tunge investering i anlægsaktiver og menneskelige ressourcer har vist sig at være bekostelig 
 for Vestas i det nuværende marked. Investeringen kombineret med prispres pga. finanskrisen 
 anses for at være en primær årsag til de seneste års underskud. 


Nedgangen i Vestas’ markedsandel findes ligeledes i nedgangen af ordrer samtidig med, at flere 
 konkurrenter har fået øje for vindmølleindustrien. Flere konkurrenter vidner kombineret med et 
 stigende globalt marked målt på installeret GW således om en stadigt voksende industri, en 
 industri, hvor Vestas på trods af nuværende udfordringer fortsat er en af de største producenter. 


Den fremtidige vækst ligger for Vestas i kerneforretningen, produktion og servicering af 
 vindmøller. Virksomheden skal fremadrettet LEAN behandle organisationen og tilpasse 
 produktionsanlæg til de kommende år med forventet lavere vækst. Udvidelse af servicesegmentet 
       


21 Kilde: http://da.wikipedia.org/wiki/FIL:GDP_Real_Growth.svg 


22 Eksempel på artikel: http://investor.borsen.dk/artikel/1/225251/niels_lunde_Vestas_er_en_laerebog_i_antiledelse.html  


23 http://www.Vestas.com/da/%C3%A5rsrapport-2012/selskabsledelse/ledelsesstruktur/aktion%C3%A6rer.aspx 
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forventes at spille en større rolle, da Vestas’ udbud af mere omfattende ordninger forventes at 
 skabe yderligere omsætning. 


Fremtidens markeder findes i Vestas’ nuværende handelsområder med tilføjelse af emerging 
 markets. Vestas beskriver dog selv, at de ikke forventer, at evt. tab på nuværende markeder (målt 
 i antal af ordrer), kan inddækkes ved udvidelse af til nye markeder. 



9. Fundamentalanalysens Fase 1 - Strategisk analyse 



9.1 P.E.S.T. 


Vi anvender i denne opgave PEST-modellen til at analysere den omverden/de makroforhold, der 
 gør sig gældende for vindmølleindustrien. På denne måde vil vi sætte fokus på de muligheder og 
 trusler, makroforholdene giver Vestas. Vi samler op på de væsentligste punkter under 
 opsummeringen i delkonklusionen på PEST og i SWOT analysen. 


Vi anvender i denne opgave PEST modellen. Vi er opmærksomme på, at der findes en udvidet 
 model (PESTLE), men benytter ikke denne, da det ifølge vores overbevisning ikke er nødvendigt at 
 tilføje de ekstra punkter. Punkterne indgår i PEST-modellen med L (Legal) under de politiske 
 faktorer og E (Enviromental) under de sociokulturelle faktorer. 


9.1.1 Politiske faktorer (Political) 
 9.1.1.1 Kyoto aftalen – COP møderne 


Der er i nutidens verden stor fokus på forbruget af fossile brændstoffer samt den begrænsede 
 mængde af ressourcer, der er tilgængelige. Som en del af den politiske fokus kan nævnes COP- 
 møderne, som er et resultat af FCCC (Framework Convention on Climate Changes). FCCC 
 resulterede i Kyoto-aftalen i 1997 (denne trådte dog først i kraft i 2004 da Rusland tiltrådte). Ifølge 
 protokollen skal knap 40 lande reducere CO2 udledning – EU har i den forbindelse fået de største 
 skærpelser.  


Efter vedtagelsen af Kyoto-aftalen besluttes det at holde en årlig konference (COP møderne), hvor 
 fremskridt præsenteres i protokollen og nye tiltag diskuteres. Det seneste møde blev afholdt i 
 december måned 2012 i Doha. Her blev det besluttet at forlænge Kyoto aftalen til og med 2020.24


      


24 http://politiken.dk/klima/faktaklima/ECE1836882/fakta-det-blev-de-enige-om-paa-cop-18/  
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 9.1.1.2 PTC-ordningen USA 


På det Nordamerikanske marked (USA) er den politisk styrede skattekredit (PTC) en styrende 
 faktor – denne har i flere anledninger siden 1994 været fjernet, genindført og forlænget – senest 
 primo januar 2013, hvor ordningen samtidig blev ændret en smule. Ændringen bestod i, at hvor 
 det tidligere var et krav, at projektet skulle være under drift, før selskabet kunne opnå 
 skattekreditten, skal projektet nu blot være sat i gang, før virksomheden kan drage nytte af 
 skattefordelen.25 PTC ordningen er således forlænget til ultimo 2013. 


9.1.1.3 Støtteordningen Indien 


Indien har valgt at trække støtteordninger til ren energi projekter tilbage – hvilket forventes at 
 resultere i en opbremsning i det indiske marked26.  


9.1.1.4 Storbritannien 


Der er en støtteordning under behandling som lovforslag fremsat i november 2012 – såfremt dette 
 bliver vedtaget forventes det at sikre investeringer i offshore-projekter i England27.   


9.1.1.5 Lovgivning om internationale regnskabsstandarder. 


Som alle andre globale virksomheder skal Vestas leve op til de gældende regler for afgivelse af 
 årsrapporten. I skrivende stund vides det, at Vestas er sagsøgt af en større gruppe investorer fra 
 det amerikanske marked. Sagsøgerne mener, at Vestas i strid med gældende regnskabsstandarder 
 har undladt at ændre regnskabspraksis for at undgå nedjusteringer.  


Ændringen af praksis, der jf. søgsmålet skulle være lavet tidligere, omhandler Vestas’ ændring af 
 regnskabsprincip fra ”færdiggørelse” af et projekt til ”TOR” (Transfer Of Risk). Ændringen betyder, 
 at omsætning først tages til indtægt på et senere tidspunkt end før. Den økonomiske del af 
 søgsmålet er endnu ikke givet, tidligere forlig er således faldet til jorden. 


9.1.2 Økonomiske (Economical) 
 9.1.2.1 Finanskrisen 2008 – 20xx 


Som beskrevet under ”Markedet” har der siden 2008 været stor økonomisk uro i den vestlige 
 verden som følge af den globale finanskrise. Dette påvirker Vestas’ afsætningsmuligheder, da 
 størstedelen af virksomhedens nuværende marked er lokaliseret i Europa og Nordamerika. Det 
       


25 http://www.ucsusa.org/clean_energy/smart-energy-solutions/increase-renewables/production-tax-credit-for.html  


26 Vestas’ årsregnskab 2012, s. 24 


27 Vestas’ årsregnskab 2012, s. 24 
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bemærkes således, at 10.982 MW er installeret28 i USA – i Europa og Afrika er der installeret 
 31.572 MW dette skal betragtes ud fra den samlede kapacitet på i alt 55.370 MW – altså 76,9 %. 


Ovenstående udvikling forventes ikke inddækket af omsætning fra de nye markeder i Asien og 
 Oceanien på trods af fornuftige afsætningsmuligheder. 


Som effekt af ovenstående finansielle forhold har Vestas ”LEAN” behandlet organisationen af flere 
 omgange, hvilket har resulteret i afskedigelser af medarbejdere og offentliggørelse af planer vedr. 


salg af produktionsenheder. 


9.1.2.2 Den Amerikanske krise 2013 


Begrænsningen på den Amerikanske økonomi i form af statens gældsloft står til diskussion – i 
 skrivende stund er denne handlingsplan blevet udskudt til medio maj – seneste forhandling af 
 gældsloftet i USA endte i en hårdknude, hvilket resulterede i, at staten var på grænsen til 
 betalingsstandsning – forhandlingerne omkring gældsloftet har skabt yderligere debat om en 


”double dip”29 effekt.   


9.1.2.3 Udviklingen i de sydeuropæiske markeder 


Grundet finanskrisen som beskrevet ovenfor har de sydeuropæiske lande (Spanien, Italien og 
 Grækenland) større udfordringer med deres offentlige budgetter – i den forbindelse har disse 
 lande svært ved at leve op til de målsætninger, der er sat op for Europa som en helhed. 


9.1.2.4 Udviklingen i nye markeder 


Jf. figur 8 kan det konkluderes, at Vestas i forbindelse med den økonomiske krise, der påvirker 
 størstedelen af den vestlige verden, kan søge mod nye markeder i Sydamerika, Afrika og Asien. 


Det skal bemærkes, at Kina må antages allerede at være et etableret marked. 


9.1.3 Sociokulturelle (Social) 
 9.1.3.1 Endelige forbrugere 


Forbrugerne er i dag mere bevidste om deres ansvar hvad angår CO2 udslip og miljømæssige 
 skader. Således kan det læses i de fleste årsrapporter, hvordan de enkelte selskaber lever op til 
 interne krav om at være CO2 neutral eller CO2 reducerende. Den endelige bruger eller privat-
 person er med til at lægge et pres på de enkelte virksomheder og deres ansvar for miljøet. 


      


28 Kilde: Vestas’ årsregnskab 2012, s. 11  


29 Double Dip-effekt = krisen kommer to gange/gentager sig.  
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I denne forbindelse kan f.eks. nævnes USA, som jf. årsrapporten 2012 har nedsat deres energi 
 forbrug væsentligt, hvilket presser pris på elektricitet samtidig med behovet for energi svinder. 


Der tegner sig også et billede af, at private forbrugere investerer i solenergianlæg og det 
 underbygger forbrugertendensen i retning af vedvarende energiformer.  


9.1.3.2 Demografisk udvikling 


Større civilisering af ulande – samtidig med større opmærksomhed på det fælles mål at reducere 
 CO2 forbruget verden over – giver Vestas større afsætningsmuligheder i fortsat uberørte 
 markeder. Det skal dog bemærkes, at Vestas selv pointerer i ledelsesberetningen under 
 markedsudvikling, at installationer i nye markeder ikke inddækker nedgangen på ordrer i de 


”modne markeder”. 


9.1.4 Teknologiske 
 9.1.4.1 Innovation 


Vestas’ nye produktstrategi baseres på tre platforme, hvilke jf. kommentarerne i årsrapporten 
 2012 efterfølgende skal effektiviseres. Dette forventes gjort ved innovation. 


Effektivisering er et konkurrenceparameter, da mere effektive møller forventes at nedbringe 
 kundens endelig pris når der tænkes MW / kr. Det er endnu ikke lykkedes at opfinde en måde at 
 lagre vindenergi på effektivt endnu. Dermed har vindenergi en bagdel i forhold til fossile 
 energiformer.  


9.1.4.2 Udvikling af andre vedvarende energikilder 


Som substituerende produkter udvikles forventes konkurrencen for ren energi at strammes – de 
 seneste trends i markedet af substituerende produkter tænkes der på udvikling af f.eks. bølge- og 
 solenergi. Det skal bemærkes at sidstnævnte i den senere tid har vundet stort ind ved privat 
 markedet – det kan f.eks. nævnes, at Bilka sælger helløsninger med installering af solceller til 
 private som ønsker at reducere deres behov for energi. 


9.1.5 Opsamling/delkonklusion på PEST-analysen 


Blandt de politiske faktorer tæller den efterhånden store internationale opmærksomhed og 
formulerede mål om at nedbringe CO2-udslippet på globalt plan. Det taler langsigtet godt for 
vindenergi.  
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Støtteordninger på forskellige signifikante markeder, specielt USA med PTC-ordningen er vigtig for 
 afsætningen. Usikkerheden forbundet med uafklaret forlængelse af PTC-ordningen for 2013 i USA 
 medførte stilstand i ordresituationen.  


Af økonomiske faktorer skal fremhæves finanskrisen, som især påvirker Europa – ikke mindst 
 Sydeuropa – og USA med mindre afsætning, overkapacitet og prispres til følge.  


Derudover har naturgasprisens udvikling på det vigtige nordamerikanske marked drillet 
 vindmølleindustrien, da CoE30 for naturgas er faldet de senere år.  


På positivsiden tæller emerging markets, hvor der ses en spirende vækst og orientering mod 
 vindmølleenergi.  


Blandt de sociokulturelle faktorer er forbrugernes øgede bevidsthed om vedvarende energi godt 
 for afsætningsmulighederne og det samme må siges om den øgede civilisering af ulande. Det 
 trækker op.  


Endelig er der de teknologiske faktorer. Innovationen – udviklingen af vindmølleenergi i retning af 
 konkurrencedygtig CoE medfører øgede afsætningsmuligheder. Truslen fra andre nyere 
 vedvarende energiformer synes ikke voldsom, om end solenergi vinder mere frem. Mulighed for 
 lagring af vindenergi vil betyde meget, når det opfindes.  


Som konklusion må vi sige, at både de politiske og de sociokulturelle faktorer taler godt for 
 vindmølleindustrien, finanskrisens følger trækker ned, men til gengæld gør den teknologiske 
 udvikling vindenergi stadig mere konkurrencedygtig.  


Så overordnet set tegner vindmølleindustriens makro-vilkår godt.  



9.2 Porters Five Forces for Vindenergi-industrien 


I arbejdet med at analysere Vestas er det også naturligt, at vi analyserer konkurrencesituationen 
 og hvor attraktiv vindenergiindustrien er at være i, herunder mulighederne for at tjene gode 
 penge. Der findes mange analyseværktøjer/analysemodeller til brug for dette. En af de mest 
 anvendte er Porters Five forces.  


Modellen er blevet kritiseret for at være for statisk – give et øjebliksbillede – men er desuagtet 
 som nævnt en af de mest anvendte. Det skyldes ifølge Anthony Henry31, at modellen arbejder på 
       


30 CoE = Cost of Energy = en gennemsnitsprisbetragtning på den samlede pris pr. watt   
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et generelt niveau for en given industri og derfor både kan anvendes af virksomheder, der allerede 
 er i industrien og af virksomheder, der overvejer at starte forretning i industrien.   


Portes Five Forces tager fem kræfter i betragtning, som hver især har indflydelse på 
 konkurrencesituationen. De fem kræfter er Købernes forhandlingsstyrke, Leverandørernes 
 forhandlingsstyrke, Truslen fra nye indtrængere, Truslen fra substituerende produkter og endelig 
 selve rivaliseringen i industrien. Modellens sammenhæng er vist i nedenstående figur 9.    


Figur 9 Modellen Porters Five Forces, egen tilvirkning efter figur 3.1 i USM32
 Nedenfor vil vi analysere hver kræft for sig gældende for vindenergiindustrien.  


9.2.1 Truslen fra nye indtrængere 


I vurderingen af truslen fra nye indtrængere kigger man på  
 x  stordriftsfordele 


x  kapitalkrav 


x  produktdifferentiering 
 x  skifteomkostninger 


x  adgang til distributionskanaler 


x  evt. særlige omkostningsfordele, som er uafhængig af stordriftsfordele.  


      


31Anthony Henry, Understanding Strategic Management, Oxford, 2008, first edition, s. 69, forfatter Anthony Henry


32Anthony Henry, Understanding Strategic Management, Oxford, 2008, first edition, s. 71, forfatter Anthony Henry
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 9.2.1.1 Stordrift/kapitalkrav 


Vindenergiindustrien er kendetegnet ved, at der stilles store krav til kapital, da etablering i 
 industrien kræver egne fabrikker, lager, infrastruktur. Tilsvarende er industrien dyr at 
 kapacitetstilpasse i tilfælde af aktivitetsnedgang pga. store krav til anlægsinvesteringer. Effekten af 
 sidstnævnte så vi i Vestas’ årsregnskab for 2012 med hensættelser til tab på fabrikker til frasalg.  


Industrien er også kendetegnet ved, at der stilles relativt store krav til forskning/produktudvikling, 
 hvilket også er kapitalkrævende. Gode eksempler på dette er industriens udviklingsomkostninger 
 til nye og større vindmøller, herunder bl.a. teknologisk forskning og udvikling af vingernes form og 
 funktionalitet, energieffektiv MW-produktion og nye og større møller bl.a. til offshore brug.  


9.2.1.2 Produktdifferentiering 


Der ses forskellige krav til produktdifferentiering afhængig af, hvilke geografiske markeder, vi 
 kigger på. Det meget store kinesiske marked er kendetegnet ved, at man mere går op i produktets 
 pris ved anskaffelse end ved driftsøkonomi og kigger mindre på ”brand” og kvalitet. Antallet af 
 vindmølleleverandører i Kina er også forholdsvis stort.  


Investering i vindmølleenergi er en langsigtet investering og derfor efterspørger kunderne generelt 
 på de øvrige markeder efterprøvede produkter af høj kvalitet. Det er derfor også forbundet med 
 relativt høje omkostninger at skulle etablere sig som ny spiller i vindmøllebranchen.   


9.2.1.3 Skifteomkostninger 


Skifteomkostninger er omkostninger, som opstår, hvis en kunde beslutter sig for at benytte sig af 
 en ny/anden leverandør. Industriens forretningsområder består af to dele, dels levering af 
 vindmøller og dels efterfølgende serviceaftaler. I princippet er levering af hver mølle/mølleparker 
 en afsluttet handel.  


Der er principielt ikke noget særligt til hinder for, at en kunde vil kunne skifte leverandør til en 
 efterfølgende leverance af en ny mølle/møllepark et andet sted. Serviceaftaler indgås typisk for en 
 årrække og kan være dyrere at komme ud af. Skifteomkostninger synes derfor ikke isoleret set at 
 udgøre en adgangsbarriere fsva. møller, men kan gøre det på servicedelen.   


9.2.1.4 Adgang til distributionskanaler 


Adgangen til distributionskanaler synes heller ikke umiddelbart at udgøre en særlig 
adgangsbarriere. Det ses i stigende omfang, at møller opstilles i mølleparker enten på land eller 
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offshore. Størrelsen af disse projekter er så store, at de oftest er i udbud. Det betyder, at det er 
 svært at opnå aftaler om eneleverandørstatus eller anden form for beskyttet status på givne 
 markeder.  


9.2.1.5 Særlige omkostningsfordele 


Særlige omkostningsfordele kan f.eks. være ”first-mover” fordele, politisk skabte særlige fordele, 
 særlig adgang til billige råvarer eller besiddelse af patenter og rettigheder, som rummer 
 konkurrencemæssige fordele. De største leverandører på verdensplan synes at have skabt en 
 fordel qua markedsandel og branding og det kan isoleret set give dem omkostningsfordele. Dertil 
 kommer de størstes resultater indenfor forskning og udvikling, som det vil tage nye spiller nogen 
 tid at indhente. 


Samlet set vurderer vi, at vindenergiindustrien rummer en række adgangsbarrierer – især 
 stordriftsfordele og kapitalkrav, som gør det vanskeligere for nye indtrængere at etablere sig.   


9.2.2 Truslen fra substituerende produkter 


I analyse af Truslen fra substituerende produkter kigger man på tre faktorer: 


x  relativ pris  
 x  relativ kvalitet  
 x  skifteomkostninger 


Indledningsvis lidt om forskellige energiformer.    


9.2.2.1 Kul og Olie 


Igennem mange år har kul og olie været de primære energikilder til produktion af energi/ 


elektricitet. Oliekrisen i starten af 1970’erne satte fokus på verdenssamfundets – og især den 
 industrialiserede vestlige del af verden - afhængighed af olie som energikilde både i forhold til 
 tilgængelighed og pris. Undervejs er der løbende lavet prognoser for, hvornår vi løber tør for olie.  


Tendensen er, at olien tilsyneladende strækker sig længere og længere pga. mere effektiv 
udnyttelse af energien og stadig bedre metoder til at udvinde olien på vanskeligere tilgængelige 
steder. Kul har også været i fokus, men mest for sin evne til at forurene både i forhold til de 
mennesker, der udvinder kullet og i forbindelse med produktion af energi/el.  
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 9.2.2.2 Hydro 


Sideløbende er andre energiformer udviklet. Blandt disse er en væsentlig kilde vandenergi (hydro). 


Vandenergi er en vedvarende form for energi, men har sine udbredelsesmæssige begrænsninger, 
 da mulighederne for at opdæmme vand er begrænsede.  


9.2.2.3 Atomkraft 


Atomkraft er en velkendt og mange steder veletableret. Produktionsformen kan – som set i f.eks. 


Tjernobyl og senest i Japan ifm. tsunamien – have store miljømæssige konsekvenser og rummer 
 dertil udfordringer med bortskaffelse af affald.  


9.2.2.4 Naturgas 


Naturgas er en konkurrencedygtig energiproduktionsform, som dog også rummer udfordringer. 


Ligesom olie og kul medfører naturgas udledning af relativt store mængder CO2, hvilket påvirker 
 vores klima i retning af stigende gennemsnitstemperaturer på verdensplan.  


9.2.2.5 Solenergi 


Også solenergi er en vedvarende energikilde, som er stigende i omfang. Ifølge REN2133 dækker for 
 2011 fossile og nucleare energiformer 79,7% af verdens energiforbrug i 2011, hydroenergi 15,3% 


og andre energiformer 5,0%. De sidste 5% udgør 390 GW og af disse dækker vindenergi 238 GW, 
 solenergi 72 og biomasse med en andel lidt større end solenergi.  


9.2.2.6 Andre mindre vedvarende energiformer 


Dette sammenholdt med, at vind- og solenergi suverænt har de største vækstrater gør, at vi til 
 analyseformål kan se bort fra øvrige vedvarende energiformer som f.eks. geothermal 
 energiproduktion og andre mindre energiformer. Og set i forhold til vindenergi er solenergi en 
 stigende substitutionstrussel, men endnu med større CoE.  


9.2.2.7 Relativ pris 


For at vurdere, hvor stor truslen fra substituerende produkter er for vindenergi, vil det være 
 naturligt at kigge på, hvad de enkelte energiformer koster. Blandt andre EIA34 søger ved hjælp af 
 nogle gennemsnitsbetragtninger omkring projekters levetid, antagelser om WACC35, 


      


33 REN21, Renewable Energy Policy Network for the 21st Century, Global Status Report 2012, s. 20-28. Findes på  
     http://www.ren21.net/Portals/0/documents/Resources/GSR2012_low%20res_FINAL.pdf   


34 EIA = U.S. Energy Information Administration 


35 WACC = Weighted Average Cost of Capital  
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brændstoffers prisudvikling, driftsomkostninger og nedtagningsomkostninger osv. at sammenligne 
 pris pr. produceret kwh36.  


Netop fordi beregningerne bygger på en række variable, som i sig selv kan variere, er 
 beregningerne behæftet med en hvis usikkerhed og typisk angives værdierne for de enkelte 
 energityper i intervaller. Men værdierne kan bruges som en pejling på, hvilke energiformer, der 
 vurderes fremadrettet at være mest attraktive.  


Vestas beskriver i sit Issue Brief ”Cost of Energy”37 blandt andet, at der er en række indirekte 
 omkostninger, som er svære at indregne i pris-sammenligningerne. Det er indirekte omkostninger 
 i form af sociale omkostninger f.eks. til behandling af sygdomme forårsaget af forurening, 
 miljøomkostninger til bekæmpelse af forurening af drikkevand m.m. og håndtering 
 af/bekæmpelse af klimaforandringer.  


Vestas har i sit Issue Brief klart en pointe, men virkeligheden er, at det langt overvejende er 
 forbrugerens pris (hvad enten forbrugeren er privat eller erhvervsdrivende), der afgør, hvilken 
 energiform, der vælges. Og prisen påvirkes blandt andet af forskellige støtteordninger, politiske 
 tiltag, udbud/efterspørgsel og andre faktorer.  


Fra samme Issue Brief har vi valgt at vise to figurer, figur 10 og figur 11 herunder. Figur 10 viser, i 
 hvilke intervaller prisen pr. MWh38 ligger pr. energiform. Det ses, at vindenergi kan konkurrere 
 med gas, kul og atomkraft og ligger bedre end olie og noget bedre end hydro og solenergi. Det skal 
 bemærkes, at prisen på olie svinger en del og at ”olieintervallet” kan ændre sig. Det bemærkes 
 også, at prisen på naturgas i USA siden er faldet en del.  


I figur 11 er det forsøgt vist, hvad en MWh ville koste, hvis de indirekte omkostninger medregnes. 


Det er jf. ovenstående estimater behæftet med nogen usikkerhed, men alligevel er det interessant 
 at se, hvordan prisen ændrer sig til fordel for vindenergi.  


      


36 Kwh = Kilo watt hour (1.000 KWh = 1 MWh)   


37 Issue Brief ”Cost of Energy” skrevet af Vestas’ Group Government Relations, maj 2011  


Kilde: http://www.Vestas.com/en/about-Vestas/wind-energy/political-affairs/green-energy-race/cost-of-energy/what-are-the-real-
 building-blocks-of-cost-of-energy.aspx?action=3 


38 MWh = Mega Watt Hour  
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EIA viser i sin årlige rapport Annual Energy Outlook 2013 estimerede priser pr. MWh for 
 kraftværker, der bygges nu og går i drift i 2018. Gennemsnitspriserne er vist i tabel 2 på næste 
 side.  


Tabellen viser, at landbaseret vindenergi jf. kolonnen med ”total system levelized cost” kan 
 konkurrere med alle energiformer på nær dele af naturgasproduktionen. Tallene bekræfter 
 tendensen i Vestas’ tal i figur 10 ovenfor.  


Truslen fra substituerende produkter afhænger meget af den pris, de enkelte produkter kan levere 
 energi til. Af ovenstående kan vi umiddelbart konkludere, at vindenergi er konkurrencedygtig og at 
 truslen fra andre produkter er af mindre grad. Vi må blot også være opmærksomme på, at prisen 
 på olie og naturgas kan variere betydeligt og at udsigterne/prognoserne kan ændre sig.  


Figur 10      Figur 11    
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Tabel 2: Estimerede gennemsnitspriser39 på CoE 


De førnævnte indirekte omkostninger (sociale, miljø- og klimaforandringer) er ikke medregnet. 


Øget fokus på disse områder fra offentlig side kan formentlig øge prisen på ikke-vedvarende 
 energiformer og/eller øge støtten til vedvarende energiformer og forrykke konkurrencebilledet. 


Dette reducerer truslen.  


Vi tror blot også, at vi ikke kan se bort fra en meget stærk og betydningsfuld olie- og naturgas-
 industri og vi antager, at forskellene mellem ikke-vedvarende og vedvarende energiformer i en 
 overskuelig fremtid ikke tillades at blive for store. Dette reducerer ikke truslen.  


9.2.2.8 Relativ kvalitet af energi  


Kvaliteten af energi (elektricitet) er ikke forskellig fra produkt til produkt. 1 MWh er 1 MWh og det 
 er derfor primært prisen, der er afgørende. Vindenergiindustrien har dog den udfordring, at 
 energien skal produceres, mens det blæser og endnu har man ikke opfundet en måde at lagre 


      


39 Kilde: EIA (USA Energy Information Administration), rapport Annual Energy Outlook 2013,  
    http://www.eia.gov/forecasts/aeo/er/pdf/electricity_generation.pdf side 4  
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energien på. Derfor vil olie, gas og kul trods klimapåvirkninger spille en væsentlig rolle, da 
 energien er lagret i råvaren, indtil den frigøres.  


9.2.2.9 Skifteomkostninger 


Skifteomkostningerne er betydelige pga. meget høje kapitalkrav og udgør isoleret set ikke en 
 trussel.  


Konkurrencesituationen er skarp og truslen fra udbydere af andre energiformer er absolut 
 relevant og kræver, at vindenergiindustrien fortsætter med produktudvikling med stort fokus på 
 CoE.  


9.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke 


Blandt de faktorer, der tages i betragtning i modellen, når kundernes forhandlingsstyrke skal 
 vurderes, er  


x  antallet af kunder relativt til antallet af udbydere  
 x  produkternes differentieringsgrad  


x  skifteomkostninger  


x  kundernes indtjeningsmuligheder  
 x  kundernes brug af alternative produkter  


x  kundernes trussel om baglæns integration og udbydernes trussel om forlæns integration 
 x  produkternes betydning for kunderne  


x  kundernes størrelse  


Det er mange faktorer og i det følgende vil vi komme ind på de faktorer for industrien, der 
 vurderes relevant.  


9.2.3.1 Antallet af kunder relativt til antallet af udbydere 


MAKE40 har lavet en top-ti liste over OEM’ers41 markedsandele på markedet for vindmøller:  


Vestas – 14.6%  GE – 13.7%  Siemens – 10.8%  Gamesa – 8.2% 


Enercon - 7.8%  Suzlon Group – 6.5%  Goldwind – 6.2%  United Power – 4.5% 


Sinovel – 2.9%  Mingyang – 2.6% 


      


40http://www.make-consulting.com/fileadmin/pdf/2013/130326__Global_Wind_Turbine_OEM_2012_Market_Share.pdf 


41OEM = Original Equipment Manufacturer  
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og tilsammen dækker disse ti OEM’er 77,8% af markedet. Vi ved, at især det kinesiske marked er 
 både stort og rummer mange leverandører, så derfor kan vi konkludere, at konkurrenceformen 
 bedst kan betegnes som et differentieret oligopol42.  


I GWECs43 rapport for 2012 analyserer man blandt andet, hvor meget MWh der er installeret i de 
 tre globalt primære regioner, Nord- og Latinamerika, Europa og Afrika samt Asien og Oceanien. 


GWEC har valgt at vise installeret mængde i de lande, der har betydning for statistikken og det 
 summer sig op til 40 lande.  


Resten af lande med installeret vindenergi summer sig op til 48. Ud af dette kan vi med rimelighed 
 antage, at antallet af kunder med afstand overstiger antallet af udbydere. Der vil være forskelle de 
 geografiske markeder imellem. Blandt andet på det kinesiske marked ved vi, at der er mange 
 udbydere – men det afspejler også, at der er mange købere.  


Efterspørgslen på vindmøller var før finanskrisen meget stor. Finanskrisen har gjort, at væksten i 
 efterspørgslen er faldet og det har medført et prispres. Priserne på det europæiske marked er 
 faldet med op til 25%44 og priserne på det kinesiske marked er faldet med op til 35%. Dette viser, 
 at købernes forhandlingsstyrke er øget betragteligt i Finanskrisen.  


9.2.3.2 Produkternes differentieringsgrad 


Produkternes differentieringsgrad betyder til en vis grad noget for industrien. Industrien er via 
 fokus på CoE nødt til at sikre en højt differentieret produktudvikling for at kunne konkurrere med 
 øvrige energiformer. Vi har tidligere vist statistikker, der bekræfter, at vindenergiindustrien ”er 
 med på” CoE og også forventes at være det fremover og derfor reducerer produkternes 
 differentieringsgrad købernes forhandlingsstyrke.  


9.2.3.3 Skifteomkostninger 


Kundernes skifteomkostninger er lave, når vi taler om at købe vindmøller og det giver kunderne 
 høj forhandlingsstyrke i anskaffelsessituationen. Set i forhold til anskaffelse af andre former for 
 energiproduktionsapparat vil skifteomkostningerne være noget højere – f.eks. ved investering i et 
 naturgasfyret kraftværk – men igen er det i høj grad CoE, der er toneangivende. Heri ligger også 
 anvendelse af alternative produkter – som også i høj grad påvirkes af CoE.   


      


42 Oligopol er en markedsform med et mindre antal større dominerende udbydere, hvortil kommer et større antal mindre  
     udbydere. Kilde: Domenick Salvatore, Managerial Economics in a Global Economy, Oxford, sixth edition 2007, s. 370  


43 GWEC = Global Wind Energy Council, publikationen ”Global Wind Energy Outlook 2012”  


44 http://www.navigant.com/insights/library/industry_news/global-wind-turbine-oem/ 
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 9.2.3.4 Kundernes indtjeningsmuligheder 


Kundernes indtjeningsmuligheder ligger i CoE. De typiske kunder for industrien er energi-
 producenter, som videresælger energi til slutbrugere (både erhvervs- og privatkunder) og 
 muligheden for indtjening bestemmes i høj grad af fremstillingsprisen.   


9.2.3.5 Integration 


Risikoen ved baglæns integration består i, at en eller flere af de større energiudbydere på 
 markedet ville opkøbe en eller flere vindenergiproducenter og dermed afskære resten af 
 industrien fra at kunne afsætte til denne energiproducent. Sandsynligheden for, at dette ville ske i 
 vindmølleindustrien synes meget lille.  


Dels er de største og mest innovative vindenergi-producenter globale og meget store og dels er 
 der opstået en set fra kundernes perspektiv meget sund konkurrencesituation oven på 
 finanskrisen. Endelig har de mindre udbydere ikke samme udviklingskraft eller markedsdækning 
 og vil ikke være så attraktive i forhold til baglæns integration.  


Truslen om forlæns integration synes heller ikke stor. Risikoen ville være, hvis antallet af mulige 
 kunder blev mindre som følge af forlæns integration og man ville kappes mere om de resterende 
 kunder og dermed øge kundernes forhandlingsstyrke. 


9.2.3.6 Produkternes betydning 


Med hensyn til produkternes betydning for kunderne, så vurderes den relativt stor. Der er meget 
 stor fokus på global nedbringelse af CO2-udslip og vedvarende energiformer spiller en stor rolle i 
 dette fokus. Der vurderes derfor ikke at være særlig risiko for, at produkternes betydning for 
 kunderne vil gøre kundernes forhandlingsstyrke stor. Der er selvfølgelig også her en stor 
 sammenhæng med CoE.   


9.2.3.7 Kundernes størrelse 


Kundernes størrelse har betydning, hvis enkelte kunder er så store, at de dominerer markedet. Set 
i forhold til enkelte lande er der store kunder – i Danmark f.eks. DONG – mens der på regionalt 
plan ikke er enkelte meget store kunder, der dominerer. Kundernes størrelse har således efter 
vores vurdering ikke den helt store indflydelse på kundernes forhandlingsstyrke.  
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Konkluderende er antal kunder relativt til antal udbydere forholdsvis stort og det taler for en 
 reduceret forhandlingsstyrke. Til gengæld har finanskrisen medført prispres og det øger for-
 handlingsstyrken. Produkternes differentieringsgrad betyder mindre, da der måles meget på CoE.  


Skifteomkostningerne er lave på beslutningstidspunktet, men høje efterfølgende og også her er 
 CoE en dominerende faktor og det er også gældende for alternativprodukter. Disse to sidst-
 nævnte faktorer er af mindre betydning for kundernes forhandlingsstyrke. Og det samme gør sig 
 gældende for kundernes indtjeningsmuligheder, da denne også er afhængig af CoE.  Vi har også 
 vurderet, at hverken baglæns eller forlæns integration har den store betydning for kundernes 
 forhandlingsstyrke.  


Produkternes betydning for kunderne er stor, da det er vigtigt at møde målene omkring 
 nedbringelse af CO2-udslip kombineret med, at det kan gøres med en konkurrencedygtig CoE. Og 
 endelig er kundernes størrelse globalt og regionalt set ikke noget, der påvirker kundernes for-
 handlingsstyrke væsentligt.  


Der er med andre ord en række forhold, som peger i retning af, at kundernes forhandlingsstyrke 
 ligger i den lave ende af skalaen, om end især finanskrisen har betydet, at forhandlingsstyrken er 
 noget større end tidligere.  


9.2.4 Leverandørernes forhandlingsstyrke 


Leverandørernes forhandlingsstyrke vurderes ud fra følgende faktorer:  


x  Leverandørkoncentration 


x  mulighed for produktsubstitution 


x  leverandørindustriens betydning for vindmølleindustrien 
 x  vigtigheden af leverandørens produkters input/procesværdi  
 x  betydningen af leverandørens produkters differentieringsgrad  
 x  skifteomkostninger  


x  truslen ved hhv. baglægs- og forlæns integration.  


9.2.4.1 Koncentration/betydning/skifteomkostninger  


Vindmølleindustrien benytter en række standardkomponenter/råvarer, som der findes utallige 
leverandører af. Det gælder f.eks. stål, transport, elektriske enheder osv. Fælles for disse er, at det 
er nemt at skifte leverandør og ikke særlig omkostningstungt.  
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