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(5)
1 Indledning 


Danmark har i mange år haft ry for at være foregangsland indenfor udvikling af vindenergiteknologi 
 og anvendelse af denne. Bæredygtighed og vedvarende energi er dog for alvor kommet i det inter-
 nationale søgelys i de senere år, og det politiske fokus på netop dette har aldrig været større. Årsa-
 gerne til dette skal hovedsageligt søges i overordnede temaersom økonomi, sikkerhed og miljøbe-
 vidsthed. Grundet den øgede politiske interesse går tendensen derfor mod, at vedvarende energi 
 kommer til at spille en større rolle i den samlede energiproduktion i fremtiden. 


1.1  Problemfelt 


Det øgede fokus har medført, at vindenergimarkedet har oplevet ekstremt høje vækstrater de senere 
 år, og langsomt er ved at modnes. Spådommene om, hvor stort det fremtidige marked vil blive, er 
 mange, men generelt er forventningerne høje. Samtidigt øges konkurrenceintensiteten på markedet, 
 og nye typer af konkurrenter kommer til i disse år, hvilket stiller nye krav til vindproducenternes 
 omstillingsevne. 


Danske Vestas er verdens førende virksomhed inden for vindenergi, men har dog mistet markeds-
 andele igennem de senere år. Vestas’ nuværende miljø er præget af stor usikkerhed. På den ene side 
 har den historisk politiske velvilje aldrig været større, hvilket burde give Vestas gode mulighed for 
 vækst, på den anden side skal virksomheden forholde sig til en ny og mere intens konkurrencesitua-
 tion.  


Jeg finder det derfor interessant at analysere Vestas’ muligheder fremadrettet, og har derfor valgt at 
 lave en værdiansættelse af Vestas. Dette giver mulighed for at demonstrere basale færdigheder in-
 den for en række teoretiske områder inden for finansieringsdisciplinen,  samt muligheden for en 
 dybdegående strategisk analyse. 
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(6)1.2  Problemformulering 


Jeg agter derfor at besvare de overordnede spørgsmål: 


•  Hvad er værdien af Vestas? 


•  Er Vestas fair prissat? 


For at kunne besvare dette spørgsmål, kræves svar på følgende: 


•  Hvad driver vindenergimarkedet, og hvordan forventes det at udvikle sig? 


•  Hvor stor er konkurrencen på vindenergimarkedet? 


•  Hvilke konkurrencefordele er Vestas i besiddelse af? 


•  Hvor stor er Vestas’ kapitalomkostning? 


1.3  Metode 


Problemformuleringen vil blive besvaret løbende gennem rapporten. Den overordnede struktur for 
 rapporten ses her: 


Figur 1 - struktur for rapport 
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(7)Teoriafsnittet danner fundamentet for den resterende del af opgaven. Her argumenteres for fra- og 
 tilvalg af teori, og de vigtigste elementer af teorien gennemgås kort.   


Resultatet af PEST-analysen og Porters Five Forces-analysen forventes primært at være et overblik 
 over de vigtigste interne og eksterne elementer i Vestas’ strategiske univers. Dette vil blive brugt til 
 at lave en vurdering af markedets estimater for udviklingen i vindenergimarkedet i de kommende 
 år. Derudover vil de vigtigste konklusioner fra disse analyser, indgå som et hovedelement i budget-
 teringsprocessen. Det gælder såvel interne som eksterne faktorer, som den strategiske analyse måtte 
 afsløre som værende relevante.  


Disse analyser suppleres med en regnskabsanalyse af Vestas’ historiske performance samt en 
 benchmarkinganalyse. Regnskabsanalysen skal primært komplementere de øvrige analyser, og for-
 søge at afdække Vestas’ hidtidige evne til at agere i deres strategiske univers. Derudover danner den 
 en del af grundlaget for, hvorledes den praktiske værdiansættelsesmodel er opbygget i Excel. Kon-
 klusioner fra regnskabsanalysen sammenholdes med konkurrenternes performance i benchmarking-
 analysen. Dermed fås en ide om, hvorledes Vestas klarer sig i den nuværende konkurrencesituation. 


Begge dele udgør derfor et vigtigt input til budgetteringen. 


Inden værdiansættelsen følger et afsnit om fastsættelsen af kapitalomkostningerne i Vestas. Som te-
 oriafsnittet vil afsløre, er denne parameter et vigtigt input i værdiansættelsen. Fastlæggelsen af kapi-
 talomkostningerne er dog ikke uproblematisk, og afsnittet vil derfor beskrive de overvejelser, der er 
 gjort for at imødegå disse hindringer.  


Budgetteringen vil herefter være udgangspunktet for den efterfølgende kapitalværdibaserede værdi-
 ansættelse, og suppleres af værdiansættelse med multipler, samt en følsomhedsanalyse af værdi-
 estimatet. Dette danner grundlaget for opsamling og konklusion på rapporten. 


1.4  Afgræsning 


Flere steder i de kommende kapitler har jeg valgt at benytte data fra Bloomberg. Da disse opdateres 
 kontinuerligt og denne rapport er forfattet over en længere tidsperiode, kan opgørelsestidspunktet 
 for forskellige data afvige en smule. Dette er ikke 100 % konsistent. Eksempelvis vil en kapitalvær-
 dibaseret værdiansættelse med udgangspunkt i en betaværdi pr. 01.10.2009 ikke være 100 % sam-
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(8)menlignelig med en tilsvarende værdiansættelse ved brug af multipler opgjort 15.10.2009. Da der 
 primært er tale om relativt beskedne forskelle, har jeg valgt at afgrænse mig fra dette. Ydermere har 
 jeg valgt at afgrænse mig fra nyheder efter 15.10.2009, for på den måde at kunne fastfryse den stra-
 tegiske analyse og foretage en budgettering på baggrund af denne. Endeligt har jeg afgrænset mig 
 fra at benytte historiske transaktioner i værdiansættelsen, da virksomheder næppe handles på sam-
 me multipler i dag grundet den økonomiske krise.  


Udover ovenstående eksplicitte afgrænsninger vil der løbende blive foretaget afgræsninger gennem 
 rapporten. Det er gjort for sikre, at de antagelser og afgrænsninger, der ligger til grund for mine di-
 spositioner, fremstår tydeligt for læseren og ikke kræver opslag til dette afsnit. 
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(9)
2  Teori  


For at kunne give et kvalificeret svar på problemformuleringen kræves en række analytiske værktø-
 jer og et teoretisk fundament. Derfor vil de kommende afsnit omhandle de teoretiske modeller, der 
 danner grundlag for den resterende del af opgaven. Her vil være tale om en kort redegørelse for til-
 valg og fravalg af de enkelte modeller og teorier, samt en kort præsentation af hovedelementerne i 
 modellerne.  


2.1  Strategisk analyse  


Den strategiske analyse skal afsløre de forhold, der gør det muligt for Vestas at skabe et merafkast1. 
 Såvel interne som eksterne forhold påvirker Vestas’ mulighed for dette. Den strategiske analyse 
 skal overordnet afdække følgende faktorer: 


•  Makrofaktorer 


•  Industrifaktorer 


•  Virksomhedsfaktorer 


Deres indbyrdes sammenhæng fremgår af bilag 30. Figuren på bilag 30 forsøger at illustrere, at de 
 enkelte lag ikke er uafhængige af hinanden, men derimod er indbyrdes afhængige og tilsammen ud-
 gør det forretningsmiljø, som Vestas opererer i2. Samtidigt muliggør det en forholdsvis let operati-
 onalisering af den strategiske analyse, i og med der findes veldefinerede analysemodeller til de en-
 kelte lag. 


Makroanalysen vil blive lavet med udgangspunkt i en PEST-analyse3 for at sikre, at alle aspekter af 
 Vestas’ makroforhold afdækkes. PEST-modellen dækker over områderne: 


•  Politiske faktorer 


      


1 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 18 


2 Jf. Johnson, Gerry og Scholes Kevan, s. 98 


3 Jf. Johnson, Gerry og Scholes Kevan, s. 102 
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(10)•  Økonomiske faktorer 


•  Sociokulturelle faktorer 


•  Teknologiske faktorer 


Jeg mener, at PEST-analysen skaber rammen for en grundig analyse af de makrofaktorer, der måtte 
 have indflydelse på Vestas’ marked, industri eller direkte på virksomheden. Dette sikrer, at de ind-
 byrdes afhængigheder mellem lagene i det overordnede analyseframework fanges. 


Til analyse af industrielle faktorer har jeg valgt at benytte Porters Five Forces-modellen: 


Figur 2 - Porters Five Forces4


Denne model er valgt, da den struktureret beskriver de elementer, som påvirker konkurrencesituati-
 onen i branchen. Samtidigt er modellen med til at skabe sammenhæng til PEST-modellen, og hjæl-
 per dermed til at afdække, hvorledes elementer i makromiljøet påvirker konkurrencesituationen. 


Eksempelvis kan teknologiske faktorer både skabe eller fjerne indgangsbarrierer på Vestas’ marked. 


Endeligt kan det tænkes, at Porters Five Forces-analysen også vil afdække nogle af de stærke og 
 svage sider i virksomheden. 


PEST-analysen afdækker de vigtigste muligheder og trusler i omverdenen, mens Porters Five For-
 ces-analysen identificerer kilderne til konkurrencen på markedet5. Dette giver tilsammen et overblik 
 over, hvilke egenskaber en virksomhed i vindenergimarkedet skal besidde for at skabe et merafkast. 


      


4 Jf. Johnson, Gerry og Scholes Kevan, s. 113 


5 Jf. Johnson, Gerry og Scholes Kevan, s. 112 
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(11)Konklusionerne fra disse 2 analyser skaber derfor udgangspunktet for en fokuseret analyse af virk-
 somhedens svage og stærke sider.  


Til identifikation af de svage og stærke sider har jeg valgt at lave en regnskabsanalyse af den histo-
 riske performance i Vestas. Dette suppleres med en benchmarkinganalyse mod de nærmeste kon-
 kurrenter på udvalgte regnskabsposter. Begge analyser er for så vidt muligt forsøges koncentreret 
 mod de konkurrencemæssige egenskaber til skabelse af merafkast, som måtte være identificeret i 
 PEST- og Porters Five Forces-analysen. Dermed sikres det, at den interne analyse af virksomhedens 
 egenskaber fokuseres på de værdiskabende stærke og svage sider.  


2.2  Værdiansættelsesmodeller 


Der eksisterer en lang række værdiansættelsesmodeller, men grundlæggende kan de inddeles i 4 ka-
 tegorier6: 


•  Kapitalværdibaserede  


•  Relative vurderinger 


•  Likvidation 


•  Realoptioner 


2.2.1  Begrundelse for valg af værdiansættelsesmodeller 


Likvidationsmodellerne er fravalgt i denne opgave, da det må forventes, at Vestas er en going kon-
 cern og derfor bør værdiansættes ud fra dette princip. Realoptionsmodellerne anvendes som hoved-
 regel til værdiansættelse af oliefelter og virksomheder med stor usikkerhed på forsknings- og udvik-
 lingsprojekter, og anvendes derfor sjældent i praksis7. Disse modeltyper er derfor ligeledes fravalgt.  


Jeg har valgt at benytte både en kapitalværdibaseret model og en relativ model til værdiansættelsen. 


Den kapitalværdibaserede tilgang er valgt som den primære model, idet den har sit udgangspunkt i 
 estimater for den fremtidige indtjening. Estimaterne kan udarbejdes med udgangspunkt i valuedri-
       


6 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 16 


7 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 17 
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(12)vers, hvormed der skabes mulighed for at binde den strategiske analyse sammen med værdiansæt-
 telsen. På den måde sikres det, at den strategiske analyse indgår direkte i værdiansættelsen og sam-
 tidigt er det muligt at identificere, hvorledes værdien i virksomheden skabes.  


Jeg har valgt at benytte 2 forskellige kapitalværdibaserede værdiansættelsesmodeller. Dels benyttes 
 tilbagediskonterede cash flow-modellen (DCF-modellen), dels benyttes Economic Value Added-
 modellen (EVA-modellen). Jeg har valgt at bruge 2 modeller, for at undgå fejl af teknisk karakter i 
 værdiansættelsen. De 2 modeller er ækvivalente og bør derfor under de samme budgetforudsætnin-
 ger give ens resultater, hvilket betyder, at en eventuel fejl vil blive synliggjort8. Desuden kan EVA-
 modellen bruges til at vurdere den implicitte forventning til rentabiliteten med udgangspunkt i mar-
 kedets prissætning af Vestas. 


Den relative tilgang til værdiansættelsen er valgt som et supplement til den kapitalbaserede værdi-
 ansættelse. Den relative værdiansættelse har en række svagheder og bør ikke stå alene, men er et 
 glimrende værktøj til kontrol af resultatet fra den kapitalværdibaserede værdiansættelse. Såfremt re-
 sultaterne af de 2 forskellige metoder afviger meget, kan det være med til at afsløre eventuelle fejl i 
 den kapitalbaserede værdiansættelse, eller synliggøre behovet for en yderligere revision af de esti-
 mater, der ligger til grund for denne.  


2.2.2  DCF-modellen 


Den valgte DCF model ser således ud: 



( )
 n ( )
n

n


t


t
 t


g WACC
 WACC


FCF
 WACC


EV FCF


⋅ +
 + −


= + +



∑
= 1 1 1 1
 1

0


DCF-modellen (ligning 1)9


I den valgte DCF-model tilbagediskonteres det frie cashflow (FCF) til selskabet og ikke ejerne. Det 
 betyder, at der i diskonteringen skal tages højde for såvel långivernes som ejernes afkastkrav. Der-
 for benyttes de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) som diskonteringsrente10. Li-


      


8 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 82 


9 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 43 


10 WACC behandles i selvstændigt afsnit 
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(13)geledes er det et krav, at eventuel overskudslikviditet enten udloddes eller investeres i projekter, der 
 er lig med WACC11. Resultatet af formlen er værdien af virksomheden inklusiv gæld, dvs. enterpri-
 se value (EV). 


For at kunne bruge ovenstående model kræves det, at man estimerer FCF i al evig fremtid. Dette er 
 næppe realistisk, hvorfor modellen kan operationaliseres i form af nedenstående formel: 



( )
 n ( )
n

n


t


t
 t


g WACC
 WACC


FCF
 WACC


EV FCF


⋅ +
 + −


= + +



∑
= 1 1 1 1
 1

0


DCF modellen med terminalled (ligning 2)12


Denne tilgang opdeler værdiansættelsen i henholdsvis en eksplicit budgetperiode og en terminalpe-
 riode. Den eksplicitte budgetperiode er kendetegnet ved, at det stadig er muligt for virksomheden at 
 opnå atypiske vækstrater13. Derfor budgetteres eksplicit for hvert regnskabsår med udgangspunkt i 
 de relevante valuedrivers, og FCF findes på denne baggrund.  


På lang sigt tilskriver økonomisk teori dog, at markedsvæksten finder et mere realistisk niveau, i 
 takt med at konkurrencen øges14. Dette vil gøre det umuligt at opretholde atypiske vækstrater for 
 virksomheden, hvorfor væksten må forventes at nå et stabilt, realistisk niveau. Indtjening og FCF i 
 terminalleddet skal afspejle dette vækstniveau. Derfor er det en forudsætning, at alle underlæggende 
 budgetvariabler udvikler sig konstant (steady state)15. Hvis dette er tilfældet, kan værdien af termi-
 nalleddet beregnes ved Gordons vækstmodel og udtrykkes ved: 


g
 WACC
 rdi FCF


Terminalvæ t T


= −+1


Voksende frit cash flow-modellen (ligning 3)16


      


11 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 46 


12 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 44 


13 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 44 


14 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 44 


15 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 44 


16 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 70 
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(14)Det betyder, at det kun er nødvendigt at estimere et enkelt FCF i terminalleddet. Dermed findes ni-
 veauet for FCF i første år af terminalleddet. Dette er det normaliserede cash flow som, qua steady 
 state, derefter forudsættes at vokse konstant i al fremtid.  
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(15)Jeg har valgt at supplere ovenstående formel for beregning af terminalværdien med valuedriver-
 formlen: 



( )


g
 WACC


ROIC
 g


NOPAT
 rdi


Terminalvæ t T


−


−


= +1⋅ 1 /


Figur 3 – valuedriverformlen (ligning 4)17


Ved at bruge den formel sikres det, at der er konsistens i modellen, og at de underlæggende budget-
 variabler udvikler sig konstant. Hvis dette er tilfældet, vil de 2 formler nemlig give samme resultat. 


Derudover synliggør valuedriverformlen det forventede afkast på nye nettoinvesteringer, som deref-
 ter kan vurderes i forhold til kapitalomkostningerne. Dette medfører, at der skal tages aktiv stilling 
 til virksomhedens evne til at skabe et merafkast, og dermed opnås et direkte link over til den strate-
 giske analyse18. 


2.2.3  EVA-modellen 


EVA-modellen tager, ligesom DCF-modellen, sit udgangspunkt i en budgettering af den fremtidige 
 udvikling i virksomhedens indtjening. Modellen ses udledt her: 
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EVA modellen (ligning 5)19


EVA modellen estimerer nutidsværdien af de fremtidige merafkast, som defineres som afkastet på 
 den investerede kapital fratrukket afkastkravet20. Denne værdi er Economic Value Added (EVA), 
 og kan betragtes som den præmie, en investor er villig til at betale ekstra udover den bogførte værdi 
 af egenkapitalen. Den investerede kapital er defineret som aktiver i alt, fratrukket ikke-
 driftsmæssige aktiver og driftsgæld. 


      


17 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 75 


18 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 75 


19 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 82 


20 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 83 
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(16)Som tilfældet var for DCF-modellen, kan man dele værdiansættelsen ved EVA-modellen op i en 
 eksplicit budgetperiode og en terminalperiode, for at undgå at skulle budgettere frem i uendeligt 
 mange år. Terminalleddet i EVA-modellen kan bestemmes ved følgende formel: 
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EVA-modellen med terminalled (ligning 6)21


Tælleren i ovenstående formel er lig med EVA eller merafkast. Som beskrevet tidligere, vil det over 
 tid ikke være muligt at skabe et merafkast i forhold til kapitalomkostningen. Derfor burde man prin-
 cipielt budgettere indtil EVA er lig med 0.  


2.2.4  Multipler 


Multipler stiller store krav til sammenlignelighed mellem virksomheder, når de måles på brancheni-
 veau, hvilket betyder, at usikkerheden på værdiansættelsen ved denne metode er stor. Derfor er mit 
 primære formål med anvendelse af multipler en validering af resultatet fra DCF-modellen og EVA-
 modellen. Jeg har valgt benytte følgende multipler i forbindelse med værdiansættelsen 


•  Price / earning (P/E) 


•  EV / EBITDA 


Jeg har valgt disse multipler, da det muliggør sammenligning af værdier på 2 forskellige niveauer i 
 resultatopgørelsen.  P/E viser, hvor meget man skal betale for at få del i én indtjeningskrone efter 
 skat, og tager derfor højde for alle omkostninger i resultatopgørelsen, men stiller store krav til regn-
 skabspraksis. EV / EBITDA derimod indeholder ikke omkostninger til afskrivninger, skat og finan-
 sielle omkostninger. Dette multipel er derfor relevant, da regnskabspraksis kan variere på tværs af 
 landegrænser22. 


      


21 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 8 


22 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 96 


16



(17)2.3  Kapitalomkostninger  


Kapitalstrukturen i en virksomhed udgøres af forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital. 


Modigliani og Miller grundlagde i 2 artikler den moderne kapitalstrukturteori, opsummeret i 2 pro-
 positions23: 


1.  Værdien af en virksomhed er uafhængig af dens kapitalstruktur. 


2.  Virksomhedens ejerafkastkrav er en positiv lineær funktion af dens kapitalstruktur. 


Under antagelse af24: 


•  Perfekt kapitalmarked 


•  Given investeringspolitik 


•  Udlodningspolitik er irrelevant 


Proposition 2 kan omskrives til som: 
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WACC (ligning 7)25


Formlen udtrykker de vejede kapitalomkostninger (WACC) for virksomheden under hensyntagen til 
 de forskellige kapitalindskyders afkastkrav26. Antagelsen om et perfekt kapitalmarked betyder, at 
 det udelukkende er investeringsbeslutninger, der kan påvirke værdien af virksomheden. Eksempel-
 vis vil effekten af en øget gældsætning ikke ændre WACC, da en stigning i ejerafkastkravet vil neu-
 tralisere dette.  


      


23 Jf. Ross, Steven A. m.fl., s. 475-476 


24 Jf. Parum, Claus, s. 14 


25 Jf. Ross, Steven A. m.fl., s. 475-476 


26 Jf. Petersen, Christian V. og Plenborg, Thomas, s. 239 
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(18)Introduktionen af selskabsskatter medfører dog, at kapitalmarkedet ikke er perfekt27. Renteudgifter 
 kan fratrækkes i indkomsten, hvorved der opstår et skatteskjold. WACC kan justeres således, at der 
 tages højde for dette: 
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WACC efter skat (ligning 8)28


Denne formel udtrykker den kapitalomkostning, som benyttes i værdiansættelsen i denne opgave. 


Fælles for den valgte DCF-model og den valgte EVA-model er, at kapitalomkostningen skal afløn-
 ne såvel fremmed- som egenkapital, som er præcis det WACC efter skat udtrykker. Samtidigt in-
 kluderes værdien af skatteskjoldene i værdiansættelsen gennem en lavere WACC, da skatten indgår 
 i formlen. Dette er vigtigt, da opgørelsen af FCF og resultat af primær drift efter skat (NOPAT) ikke 
 tager højde for de skattemæssige påvirkninger af rentefradragsretten. 


Til EVA-modellen benyttes WACC også som kapitalomkostning, når merafkastet skal bestemmes, 
 da afkastningsgraden (ROIC) beregnes på baggrund af NOPAT. NOPAT fokuserer på den primære 
 drift, og tager derfor ikke højde for finansielle udgifter og indtægter. Dermed skal ROIC dække bå-
 de forretning af fremmed- og egenkapitalen, hvorfor WACC benyttes i beregningen af EVA. 


De grundlæggende elementer i WACC gennemgås kort i de følgende afsnit. 


2.3.1  Kapitalstruktur 


Når skatteskjold tillægges en værdi, betyder det samtidigt, at virksomhedens kapitalstruktur får be-
 tydning for den endelige værdiansættelse, hvorfor fastlæggelsen af denne er vigtig. For at denne 
 realistisk afspejler de faktiske forhold, bør egenkapital og fremmedkapital opgøres på markedsvær-
 dier og ikke på bogførte værdier29. Dette er problematisk, da det netop er markedsværdien af egen-
 kapitalen, som værdiansættelsen forsøger at fastsætte.  


      


27 Jf. Brealey, Richard A. m.fl., s. 470 


28 Jf. Brealey, Richard A. m.fl., s. 503 


29 Jf. Petersen, Christian V. og Plenborg, Thomas, s. 271 
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(19)Problematikken omkring markedsværdien af egenkapitalen kan imidlertid imødegås ved at forsøge 
 at estimere virksomhedens langsigtede targetkapitalstruktur, og benytte denne til fastsættelse af 
 WACC30. Dette er også konsistent med, at det i praksis ofte forudsættes, at WACC er konstant over 
 tid, hvilket igen forudsætter, at kapitalstrukturen er konstant i al fremtid. Derfor bør WACC også 
 afspejle en form for steady state i kapitalstrukturen, hvorfor det er mere korrekt at benytte den lang-
 sigtede targetkapitalstruktur frem for den nuværende. 


Egentligt burde man estimere en kapitalstruktur for hvert enkelt budgetår, således at WACC løben-
 de ville blive tilpasset de nye kapitalvægte31. Medmindre man forventer en stor ændring i kapital-
 strukturen i fremtiden, er betydningen at de løbende afvigelser dog så lille, at det af praktiske hen-
 syn godt kan forsvares at benytte en konstant, langsigtet targetkapitalstruktur32.  


Der findes ikke nogen optimal kapitalstruktur, men der findes en række teorier, som forsøger at for-
 klare forskellene på kapitalstrukturerne mellem forskellige virksomheder og brancher33. Det ligger 
 ikke indenfor denne opgaves rammer at gengive disse, men de vil blive inddraget i diskussionen af 
 kapitalstrukturen i Vestas, i det omfang det skønnes værende relevant. Ordnet set er der tale om 2 
 teorier, som forklarer disse forskelle: 


•  Trade off mellem værdien af skatteskjold i forhold til omkostninger ved finansielle vanske-
 ligheder. 


•  Hakkeorden – betydning af asymmetrisk information 


2.3.2  Fremmedkapitalomkostningen 
 Fremmedkapitalomkostningen er givet ved: 
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30 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 52 


31 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 52 


32 Jf. Brealey, Richard A. m.fl., s. 519 


33 Jf. Brealey, Richard A. m.fl., s. 495 
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(20)Fremmedkapitalomkostning (ligning 9)34


Denne er ikke beregnet efter skat, da dette indgår i formlen for WACC. 


2.3.3  Egenkapitalomkostningen 


Afkastkravet fra ejerne estimeres i langt de fleste tilfælde ved brug af Capital Asset Pricing-
 modellen (CAPM), og i sjældnere tilfælde ved en fundamental analyse af virksomhedens risikofor-
 hold35. CAPM er givet ved: 



[ ( )m f
]


e
 f


e r E r r


r = +β −


CAPM (ligning 10)36


Ifølge ovenstående, kan egenkapitalomkostningen udtrykkes som en funktion af den risikofrie rente, 
 markedsporteføljens risikopræmie og virksomhedens relative risiko i forhold til markedsporteføljen. 


βe er givet ved: 
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Beta (ligning 11)37


Estimeringen af βe for den enkelte virksomhed repræsenterer dog en række målingsvanskeligheder. 


I praksis sker fastsættelse af beta ved brug af ovenstående formel ofte med udgangspunkt i histori-
 ske data, som ikke nødvendigvis udtrykker den fremtidige udvikling. Derudover kan længden af da-
 taperiode, tidsperiode for afkastmåling, stabiliteten i afkast, ændring i virksomhedens risikoprofil og 
 manglende likviditet i virksomhedens aktier, påvirke resultatet38.  


For at imødegå nogle af disse målingsproblemer, kan det ofte være nødvendigt at estimere βe for en 
 række sammenlignelige virksomheder. Dermed opnås et gennemsnit af βe, der alt andet lige, må væ-
 re mindre fejlbehæftet. Dette kræver, at der tages højde for de individuelle virksomheders kapital-
 struktur, da afkastkravet og dermed βe påvirkes af denne. Dette ses ved: 


      


34 Jf. Plenborg, Thomas og Gruelund, Jacob, s. 53 


35 Jf. Petersen, Christian V. og Plenborg, Thomas, s. 217 


36 Jf. Petersen, Christian V. og Plenborg, Thomas, s. 217 


37 Jf. Brealey, Richard A. m.fl., s. 519 


38 Jf. Petersen, Christian V. og Plenborg, Thomas, s. 220 
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(21)
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βe udtrykt ved betarelationer (ligning 11)39


βu udtrykker den driftsmæssige risiko ved et 100 % egenkapital finansieret selskab, mens andet led i 
 formlen udtrykker den finansielle risiko, og derved kapitalstrukturens indvirkning på βe. Da et β for 
 en branche eller sammenlignelige virksomheder skal afspejle den driftsmæssige risiko, bør βe korri-
 geres for gearingen. På den måde findes βu, hvormed sammenligneligheden opnås. Det sker ved 
 følgende relation40: 
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βu (ligning 12)41


Forudsætningen for ovenstående er en konstant kapitalstruktur i form af konstante andele42 af 
 fremmedkapital og egenkapital, hvilket kræver en løbende rebalancering af kapitalstrukturen. Dette 
 skal gøres kontinuerligt, hvis egenkapitalomkostningen, bestemt ved ovenstående formel, skal indgå 
 i WACC beregningen og stadig være teoretisk konsistent43.  


      


39 Jf. Petersen, Christian V. og Plenborg, Thomas, s. 225 


40 Jf. Petersen, Christian V. og Plenborg, Thomas, s. 224 


41 Jf. Petersen, Christian V. og Plenborg, Thomas, s. 224 


42 I modsætning til konstante niveauer 


43 Jf. Petersen, Christian m.fl., s. 165 
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(22)
3  Strategisk analyse 


Den strategiske analyse har til formål at afdække, hvorledes et eventuelt merafkast kan skabes på 
 Vestas’ marked. Analysen består af følgende 4 elementer: 


•  PEST-analyse 


•  Porters Five Forces-analyse 


•  Regnskabsanalyse 


•  Benchmarkinganalyse 


3.1  PEST-analyse 


Inden gennemgangen af de enkelte elementer i PEST-modellen, vil jeg kort definere Vestas’ mar-
 ked. Dette sker med henblik på at sikre, at analysen bliver tilstrækkelig bred i sit fokus i forhold til 
 de makroelementer, der påvirker Vestas’ marked og dermed i sidste ende virksomhedens strategiske 
 muligheder. 


3.1.1  Vestas’ marked 


Vestas sælger vindmølleparker og vindmøller til produktion af vindkraft. Derudover sælges også 
 serviceydelser til eksisterende vindmølleparker. Virksomhedens marked kunne derfor på denne 
 baggrund umiddelbart synes at være markedet for produktion og salg af vindmøller. Vindenergi an-
 vendes imidlertid primært til produktion af elektricitet, og konkurrerer således både med andre ved-
 varende energiformer og traditionelle energiformer, som måtte anvendes til produktion af elektrici-
 tet. Derfor bredes analysen ud til at afdække makrofaktorer, der kan tænkes at påvirke udbuddet og 
 efterspørgslen på elektricitet.  
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(23)Dette har betydning for Vestas’ vækstpotentiale fremadrettet af 2 årsager: 


•  En øget efterspørgsel på elektricitet vil alt andet lige betyde en stigning i efterspørgslen på 
 Vestas’ produkter qua et større marked  


•  Størrelsen og sammensætningen af udbuddet af elektricitet vil alt andet lige have en afgø-
 rende betydning for, hvor stor markedsandel vindenergi udgør af det samlede elektricitets-
 marked. Eksempelvis vil subsidieordninger kunne ændre prisforholdet mellem de enkelte 
 energityper, og dermed gøre vindenergi mere eller mindre attraktiv ved produktion af elek-
 tricitet. Dette vil alt andet lige ændre Vestas’ markedsforhold  


Dette fokus skal ikke hindre, at andre relevante makrofaktorer, som ikke umiddelbart falder ind un-
 der ovenstående kategorisering, behandles i den kommende gennemgang. Makrofaktorer, der har 
 mere direkte indflydelse på Vestas’ manøvremuligheder, men falder uden for disse kategorier, vil 
 naturligvis også behandles, i det omfang det skønnes relevant. Fokus er blot lagt på disse 2 punkter, 
 da det synes at være de områder, der i sidste ende betyder mest for Vestas’ fremtidige muligheder 
 for værdiskabelse.  


Inden PEST-analysen påbegyndes, skal dog kort beskrives 2 essentielle områder af elektricitetsmar-
 kedet: 


•  Fordeling af energikilder til produktion af elektricitet 


•  Omkostningsstruktur ved produktion af elektricitet 


Disse beskrives i selvstændige afsnit, således, at de kan fungere som referencepunkter i forhold til 
 PEST-analysen, idet de har indvirkning på mange makrofaktorer på tværs af PEST-analysens del-
 elementer. Derudover kan de også have relevans i forhold til andre elementer af den samlede strate-
 giske analyse. 


3.1.1.1  Fordeling af energikilder til produktion af elektricitet 


For at kunne vurdere forskellige makrofaktorers potentielle indflydelse på Vestas’ strategiske spille-
 rum, er det nødvendigt at fastlægge hvilke typer af råvarer, der kan benyttes i produktionen af elek-
 tricitet. De primære energikilder udover vedvarende energi er kul, naturgas og atomkraft, hvoraf kul 
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(24)og naturgas udgør kilderne til produktion af ca. 60 % af verdens elektricitetsproduktion44. Olie ud-
 gør kun 5 % af denne produktion, men er stadig af afgørende betydning, da prisen på naturgas del-
 vist er afhængig af prisen på råolie45. Bilag 31 viser fordelingen af energikilder for den samlede 
 produktion af elektricitet i verden: 


Vind-, sol- og anden vedvarende energi udgør kun ca. 2 % af det samlede energiinput til produktion 
 af elektricitet på verdensplan. Den resterende vedvarende energiproduktion hidrører vandkraft og 
 biomasse46. Overordnet set må vindenergis rolle som energikilde i elektricitetsproduktionen siges at 
 være meget begrænset i dag. De traditionelle produktionsformer i form af fossile brændstoffer spil-
 ler med 70 % af produktionen stadig en stor rolle i det nuværende marked.  


3.1.1.2  Omkostninger ved produktion af elektricitet 


Fordelingen af energikilder til produktion af elektricitet er dog kun den ene side af historien. En for-
 ståelse af omkostninger ved produktion af elektricitet ved brug af de forskellige energikilder spiller 
 en vigtig rolle, for de muligheder og trusler Vestas imødegår. Omkostninger ved konventionel pro-
 duktion af elektricitet ved kan inddeles i 4 komponenter47: 


•  Omkostninger til brændstof 


•  Omkostninger til CO2 udledning 


•  Operationelle (forsikring, administration, ect.) - og vedligeholdelsesomkostninger. 


•  Kapitalomkostninger 


Omkostningsfordelingen ved projekter til traditionel elektricitetsproduktion er fordelt således, at 40-
 60 % af de totale omkostninger over et projekts løbetid afholdes ved projektstart48. Til sammenlig-
 ning er denne procentsats 80 % ved opførelse af vindmølleprojekter. De variable omkostninger for 


      


44 Jf. EIA, International Energy Outlook 2009 


45 Jf. Krohn, Søren m.fl., s. 69 


46 Setterberg, Patrick, 9. januar 2009: Vestas Wind Systems, s. 4 


47 Jf. Krohn, Søren m.fl., s. 12 


48 Jf. Krohn, Søren m.fl., s. 144 
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(25)traditionelle produktionsformer udgør derfor relativt mere af de totale omkostninger i forhold til 
 produktion ved vindenergi. 


Udover fordelingen mellem faste og variable omkostninger, er det også nødvendigt at estimere den 
 absolutte størrelse på omkostningerne. Forskere på Risø har forsøgt at beregne omkostningen ved 
 produktion af elektricitet ved forskellige energikilder. Beregningen fremgår af bilag 32. 


Beregningen viser, at vindenergi stadig har større absolutte omkostninger end traditionelle energi-
 kilder. Beregningen er naturligvis ikke en eksakt videnskab, og beror på en lang række forudsæt-
 ninger. Formålet med at se på omkostningsstrukturen og den absolutte størrelse på omkostningerne 
 er at illustrere, at alternativ energi stadig er dyrere end traditionel elektricitetsproduktion. Det kan 
 dog medvirke til at belyse hvilke elementer af prisen, der kan tænkes påvirket af de forskellige ma-
 krofaktorer, som analyseres i det følgende. 


3.1.2  Økonomiske faktorer 


De økonomiske faktorer kan have indvirkning i Vestas’ strategiske muligheder på flere planer. Ef-
 terspørgslen på elektricitet kan tænkes at øges i takt med en stigende økonomisk vækst, målt ved 
 BNP. En større efterspørgsel på varer vil øge den industrielle produktion, som igen vil aflede en 
 øget efterspørgsel på elektricitet. Samtidigt må det formodes, at priserne på olie, gas og kul har be-
 tydning for vindenergis potentiale i forhold til produktion af elektricitet. En stigning i priserne vil 
 potentielt kunne gøre vindkraft mere konkurrencedygtig i forhold til andre energikilder, som anven-
 des ved elektricitetsproduktion. Endeligt kan det tænkes, at den nuværende økonomiske krise har 
 direkte indflydelse på Vestas’ omsætningsmuligheder. De kommende afsnit vil derfor forsøge at 
 analysere betydningen og potentialet af disse sammenhænge i forhold til udbuddet og efterspørgslen 
 af elektricitet. 


3.1.2.1  Efterspørgsel på elektricitet 


Bilag 50 viser en indekseret årlig udvikling i henholdsvis efterspørgslen på elektricitet, og den øko-
 nomiske vækst i verdensøkonomien målt ved BNP (faste priser). Som det fremgår af bilaget, er der 
 en meget klar sammenhæng mellem den samlede økonomiske vækst på verdensplan og verdens 
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(26)samlede produktion af elektricitet. Det afspejles også i en korrelationskoefficient på 0,9949. Forkla-
 ringen skal søges i, at BNP bl.a. er en funktion af output fra industrien og niveauet for den disponib-
 le indkomst hos private50. Begge dele har en høj korrelation med forbruget af elektricitet, og derfor 
 vil en stigning i BNP alt andet lige kunne aflæses i elektricitetsforbruget, idet forbruget og efter-
 spørgslen på elektricitet næsten har en korrelationskoefficient på 151. 


3.1.2.2  Prisudvikling i råvarer 


Endvidere kan prisudviklingen på råvarer muligvis ændre udbuddet af energi til produktion af elek-
 tricitet. Mht. Vestas’ strategiske spillerum tænkes især på kul, naturgas og olie, da disse gør kilder-
 ne til produktion af ca. 70 % af verdens elektricitetsproduktion52. Ved en tilpas stor stigning i råva-
 repriserne må man formode, at prisen på elektricitetsproduktion ved fossile brændstoffer når samme 
 niveau som produktion ved vindenergi.  


Et stigende prisniveau på fossile brændstoffer kan dog nok ikke undgå også at påvirke prisen på 
 vindenergi i opadgående retningen. Dels er produktionsomkostninger for vindmøller afhængige af 
 prisudviklingen på bl.a. stål og kobber, som også må forventes at stige ved et øget aktivitetsniveau 
 på verdensplan. Dels vil stigende priser på råvarer, som benyttes i produktionen af halvfabrikata, i 
 sidste ende øge prisen på vindenergi53. Med baggrund i tallene for fordeling mellem faste og variab-
 le omkostninger for produktion af elektricitet54, må det dog være rimeligt at antage, at marginalom-
 kostningen ved elektricitet produceret med vindkraft er mindre end selvsamme omkostning ved 
 produktion af elektricitet med fossile energikilder. I et scenarie med stigende økonomisk vækst vil 
 vindenergis konkurrenceevne derfor øges. 


Med dette udgangspunkt har jeg set på, hvorledes priserne på olie, gas og kul historisk har udviklet 
 sig i takt med kursudviklingen for Vestas. Derudover har jeg gennemført en række beregninger af 


      


49 Jf. bilag 13 for regressionsanalyse 


50 Jf. The Drivers of Electricity Demand and Supply, s. 4 


51 Jf. bilag 14 


52 Jf. afsnit 3.1.1.1 


53 Jf. Rammer, Stephen, s. 2 


54 Jf. afsnit 3.1.1.2 
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(27)korrelationen mellem Vestas’ merafkast og afkastet på de 3 råvarer i form af olie, gas og kul. Disse 
 beregninger er detaljeret beskrevet i bilag 1. 


Resultatet af disse beregninger er, at udviklingen i Vestas’ aktiekurs tilsyneladende ikke kan forkla-
 res med stigende priser på substituerende energiformer. Udover ovenstående beregninger har jeg 
 desuden forsøgt at lave samme beregninger i perioder, hvor olieprisen har oversteget et bestemt ni-
 veau ud fra betragtningen om, at olieprisen får stor betydning, når den når et tilstrækkeligt højt ni-
 veau. Det har ikke været muligt at påvise en højere korrelation ved forskellige prisniveauer.  


Disse resultater forekommer overraskende, men tidligere undersøgelser har vist lignende resultater. 


Henriques og Sadorsky (2007) har undersøgt sammenhængen mellem aktiekurser på virksomheder 
 indenfor alternativ energi og olieprisen i perioden 2001-2007. De fandt ingen betydende korrelation 
 mellem den stigende oliepris og de udvalgte aktiers bevægelse55.  


Man kan ikke konkludere, at prisen på de fossile brændstoffer er ligegyldige, men det er ikke muligt 
 at påvise en historisk sammenhæng i forhold til prissætningen af Vestas. Derfor vil den ikke blive 
 betragtet som en vigtig driver af elektricitetsmarkedet i denne værdiansættelse. 


3.1.2.3  Lånemuligheder og renteniveau 


Finanskrisen og især kreditkrisen har generelt gjort det både sværere og dyrere for virksomhederne 
 at låne penge. Vestas’ omsætning afhænger naturligvis af, hvor mange vindenergiprojekter der 
 igangsættes, samt typer af investorer. Bilag 33 viser udviklingen i fordelingen af investortyper i 
 vindenergi i USA. 


Heraf ses det, at investorer, som er afhængige af eksterne lånemuligheder (tier 2 & tier 3), udgjorde 
 63 % i 2006 men kun små 30 % i 2009. Dette kan tolkes som om, at Vestas er blevet mindre sårbar 
 over for investorernes lånemuligheder og derfor ikke vil blive påvirket væsentligt, såfremt virksom-
 hedernes lånemuligheder forbliver relativt dårlige i en længere periode. Omvendt kan det også dæk-
 ke over, at en række investorer ikke længere kan opnå lån i samme grad som tidligere, og en række 
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(28)planlagte projekter derfor ikke gennemføres. Hvis dette er sandt, betyder det samtidigt, at væksten i 
 vindenergimarkedet ville være endnu større end tilfældet er i dag. Sidstnævnte tolkning bekræftes af 
 Vestas selv56, og derfor har udviklingen i investorernes lånemuligheder og renteniveau en væsentlig 
 betydning for Vestas fremadrettet.  


3.1.3  Politiske faktorer 


I Vestas’ makromiljø optræder mange politiske faktorer, der kan få indflydelse på vækstmulighe-
 derne. Disse faktorer optræder på 2 planer. Dels er der politiske faktorer, som påvirker efterspørgsel 
 og udbud af elektricitet og dermed indirekte Vestas’ vækstmuligheder. Dels tænkes også på politi-
 ske tiltag, der har direkte indflydelse på vindenergimarkedet. De politiske faktorer, som menes at 
 have indflydelse ses her: 


•  Protektionisme  


•  Geopolitik  


•  Miljøaftaler    


•  Subsidieordninger  


3.1.3.1  Protektionisme 


En politisk faktor, som har direkte indflydelse på vindenergisektoren er protektionisme. Der har væ-
 ret en tendens til, at hjemlige producenter af vindmøller tildeles ordrer i hjemlandet på bekostning 
 af udenlandske producenter. Det protektionistiske element opstår eksempelvis ved opstilling af for-
 skellige krav om dokumentation, som de udenlandske producenter ikke kan leve op til. Måden, 
 hvorpå man beregner prisen for projekterne, kan også have denne effekt. Det kan også ske mere di-
 rekte ved at det besluttes, at en vis andel af de udbudte ordrer skal tilgå hjemlige producenter. 


Protektionisme er især et problem på det kinesiske marked for vindenergi. Eksempelvis er der krav 
 om, at de vindmøller som anvendes i Kina skal være produceret med minimum 70 % kinesiske rå-
 varer. Derudover skal 80 % af alt udstyr i kinesiske kraftanlæg være produceret af hjemlige produ-
       


56 Understøttes af Vestas egne udtalelser omkring finansiering. Jf. bestyrelsens beretning – jf. Vestas, Års-
 rapport 2008 
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(29)center, mens 70 % af de råvarer, der anvendes i produktion af vindmøllerne, ligeledes skal være ki-
 nesiske57. Desuden strikkes udbuddene ofte sammen således, at prisen på turbinen i vindmøllen er 
 afgørende. Omkostningerne i hele møllens levetid til bl.a. vedligeholdelse tages ikke i betragtning. 


Dette forfordeler de udenlandske producenter, idet kinesisk producerede vindmøller som hovedre-
 gel er billigere, men ofte koster mere i hele levetiden pga. større vedligeholdelsesomkostninger58. 
 Resultatet af denne protektionisme kan ses i udviklingen i markedsandele fordelt på producenter på 
 det kinesiske marked. Dette fremgår af bilag 34. Heraf fremgår det tydeligt, at de udenlandske aktø-
 rers andel af det kinesiske marked har været kraftigt faldende. Ovenstående har naturligvis stor ind-
 flydelse på Vestas’ muligheder for at ekspandere på det kinesiske marked. 


3.1.3.2 Geopolitiske udfordringer 


De geopolitiske forhold kan få væsentlig indflydelse på vindenergimarkedet, da et ønske om en øget 
 selvforsyning kan øge støtten til alternative energiformer. I øjeblikket er især Europa meget afhæn-
 gig af andre lande i deres energiforsyning. Bilag 2 viser efterspørgslen på naturgas i forhold til 
 egenproduktionen i en række lande. Det fremgår af bilaget, at EU-landene forbruger mere end dob-
 belt så meget naturgas i forhold til deres produktion. I dag kommer 42 % af EU’s samlede naturgas-
 import fra Rusland, og EU-kommissionen forventer, at tallet stiger til 60 % i 203059. Dette gør na-
 turligvis EU meget afhængig af Rusland. Specielt fordi det er svært at skifte leverandør af naturgas i 
 modsætning til olie, da naturgas ikke kan transporteres på mange forskellige måder, men er afhæn-
 gig af infrastruktur60. Samtidigt kommer 40 % af EU’s samlede udbud af olie fra OPEC61. Situatio-
 nen er langt fra unik for EU. USA’s nettoimport af råolie har været støt stigende siden starten af 
 1980’erne62. Ydermere udgør importeret naturgas ca. 15 % af det samlede forbrug af naturgas i 
 USA63. 
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29



(30)Med tanke på den store afhængighed af fossile brændstoffer i elektricitetsproduktionen, som blev 
 beskrevet tidligere, er der et politisk ønske om at diversificere energiporteføljen. Det vil ændre ud-
 budssiden af elektricitet og repræsentere en potentiel mulighed for Vestas, da andelen af fossile 
 brændstoffer i den samlede elektricitetsproduktion dermed vil blive reduceret. 


3.1.3.3  Internationale miljøaftaler 


De geopolitiske forhold er ikke det eneste område, der kan tænkes at øge fokus på de alternative 
 energikilder, og dermed indvirke på Vestas’ markedssituation. Det øgede fokus på global opvarm-
 ning har resulteret i et langt større på fokus miljøet og især CO2 udledningen. Kyotoaftalen fra 1997 
 er en bindende aftale landende imellem, hvori der er aftalt reduktioner i udslippet af drivhusgasser i 
 perioden 2005-201264.  


Kyotoaftalen følges op af det stort anlagte FN klimatopmøde i København i december i år, hvor 
 formålet er at indgå en fremadrettet aftale for klimaet fra 201265 som afløser for Kyotoaftalen. Det 
 særligt interessante ved dette er, at der denne gang er forhåbninger om, at USA og måske også Kina 
 vil medvirke til en bindende aftale om en reduktion af CO2 udledningen66. For at opnå reduktioner 
 må man alt andet lige formode, at alternative energikilder kommer til at spille en større rolle frem-
 adrettet sammenlignet med i dag. 
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(31)3.1.3.4  Subsidier og afgifter 


Diverse støtteordninger af mere eller mindre direkte karakter, er den sidste politiske faktor, som 
 skal beskrives her. Disse må formodes at have direkte indflydelse på vindenergiindustrien, og i det 
 følgende analyseres effektiviteten af de enkelte instrumenter for at kunne vurdere den fremtidige 
 indflydelse fra denne faktor på vindenergimarkedet. Følgende instrumenter til støtte af vindenergi 
 ses anvendt67: 


•  Renewable Energy Feed In Tariffs (REFITS) – Faste tariffer for elektricitet produceret ved 
 vindkraft (højere end markedspriserne) 


•  Renewable Portfolio Standards (RPS) – Lovgivning som angiver andelen af energi, der skal 
 komme fra vedvarende energi 


•  Offentlige udbud af vindenergiprojekter 


•  Tillæg til afregningspris eller skatteordninger til fordel for vindenergi 


•  Direkte tilskud og favorable låneordninger til vindenergiprojekter 


•  Marked for grønne certifikater – relateret til RPS 


Empirisk har REFITS ordningen i Danmark, Spanien og Tyskland vist sig yderst effektiv gennem 
 det sidste årti68. Ligeledes har skattefordelsordninger udvist lovende resultater. I USA har Produc-
 tion Tax Credit (PTC)-ordningen, der giver 2,1 USD cent pr. kWh i skattefradrag, fungeret siden 
 1992 med undtagelse af årene 1999, 2001 og 200369.  Bilag 35 viser den årlige installation af vind-
 kapacitet i USA i samme periode. 


Det fremgår tydeligt af bilaget, at installation af vindenergi har været meget lav i året efter et år 
 uden PTC-ordningen. På denne baggrund synes det rimeligt at antage, at ordningen har stor effekt. 


Ydermere har USA indført RPS-ordninger i 29 stater70. 
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(32)Udover dette, har politikkerne indført afgifter for CO2-udledning ved produktionen af elektricitet. 


Dette giver en indirekte støtte til vindindustrien. Her skal opmærksomheden henledes til bilag 32, 
 der viste at vindenergi ikke rammes i samme grad af CO2-afgifter, og derved ligefrem kan blive bil-
 ligere end fossile brændstoffer ved produktion af elektricitet. Afgifterne er forsøgt kombineret med 
 forskellige RPS-ordninger, som burde ændre udbudssiden således, at energityper med mindre CO2-
 udledning, alt andet lige, vil udgøre en større del af produktionen af elektricitet. Effekten af dette 
 har dog ikke entydigt kunne registreres, bl.a. fordi prisen på CO2 har fluktueret meget historisk71. 


3.1.4  Sociokulturelle faktorer 


De sociokulturelle faktorer spiller tæt sammen med de økonomiske faktorer. En forøgelse af leve-
 standarden øger købekraften og efterspørgslen efter elektriske apparater, og øger dermed forbruget 
 af elektricitet72.  


Sammensætningen af industrien har også stor betydning for elektricitetsforbruget. Eksempelvis ud-
 gør servicesektoren en større del af de europæiske økonomier, hvilket har gjort dem mindre ener-
 giintensive73. Dette foregår i samspil med graden af teknologispredning, som dermed ligeledes har 
 indflydelse. De mest velstillede lande vil ofte være bedre til at sprede ny teknologi. Den nyeste tek-
 nologi vil kunne være energibesparende og dermed også nedsætte energiintensiteten74.  


Endeligt vil miljøbevidstheden i befolkningen i de enkelte lande også spille en rolle på 2 planer. 


Dels kan man forestille sig, at befolkningen vil forsøge at spare på elektriciteten og dermed reduce-
 re efterspørgslen på elektricitet. Dels kan man forestille sig, at befolkningen efterspørger mere mil-
 jøvenlig elektricitet, og dermed ændrer udbudsfordelingen af energi til produktion af elektricitet.  


En høj levestandard i de velstillede lande, vil alt andet lige betyde, at energiforbruget vil øges mest 
 her i takt med den økonomiske vækst. Dog trækker andre faktorer, såsom bedre teknologispredning, 
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(33)i modsat retning, hvilket har resulteret i, at energiintensiteten er størst i mindre velstillede lande75. 
 Ud fra denne betragtning vil vækst i disse lande have større betydning for Vestas’ muligheder frem-
 adrettet. Befolkningstilvæksten i de enkelte lande vil ligeledes have indflydelse, da den historisk set 
 har vist sig som medvirkende årsag til at øge energiefterspørgslen76.  


3.1.5  Teknologiske faktorer 


Teknologien kan påvirke elektricitetsmarkedet på mange måder. Det kan være teknologiske frem-
 skridt der: 


•  Gør traditionelle energikilder billigere 


•  Substituerer behovet for elektricitet 


•  Gør alternative energikilder billigere 


•  Udvikler helt nye energikilder 


•  Gør vindenergi billigere 


Som det blev fremhævet under de økonomiske faktorer, så kan sammensætningen af udbudssiden 
 komme til at afhænge af prisen på fossile brændstoffer. Denne pris forventes at stige i takt med at 
 oliereserverne bliver mindre. Den teknologiske udvikling gennem tiderne har dog gjort, at man i 
 dag kan udvinde olie, steder det ikke var muligt tidligere. Hvis der sker teknologiske gennembrud, 
 der gør, at man kan udvinde nye oliereserver til en langt billigere pris, er det muligt, at prisen på 
 fossile brændstoffer ikke stiger med samme hastighed som forventet. Derved vil det stadig være at-
 traktivt at producere elektricitet med traditionelle energikilder. Derudover kan elektricitetsefter-
 spørgslen også blive påvirket ved teknologiske forbedringer hos slutbrugeren, der kan betyde, at 
 denne ikke længere efterspørger elektricitet men derimod helt andre energiformer. Et eksempel på 
 dette er en substitution fra elvarme til fjernvarme.  


I forlængelse heraf er muligheden for, at behovet for elektricitet mindskes som følge af teknologi-
 ske forbedringer. En forbedring af eksempelvis isolering af huse vil kunne reducere behovet for 
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(34)elektrisk opvarmning. Samtidigt kan teknologiske fremskridt øge outputtet fra industrien, uden sam-
 tidigt at forøge elektricitetsforbruget. Denne mindskning af energiintensiteten kræver dog, at tekno-
 logien spredes, som omtalt under de sociokulturelle faktorer. En forbedret effektivitet vil derfor gø-
 re, at korrelationen mellem vækst og elektricitetsforbrug alt andet lige vil mindskes. 


Vindenergi er i dag blandt de billigste former for vedvarende energi77. Dette kan dog tænkes at æn-
 dre sig, hvis andre vedvarende energiformer udvikler sig således, at omkostningerne ved disse 
 mindskes. Et af de største problemer ved mange af de vedvarende energiformer er deres stokastiske 
 natur i produktionen, som nødvendiggør lagring af energi. Der findes endnu ingen idéel form for 
 lagring78. Hvis en vedvarende energiform bliver i stand til at løse denne udfordring, kan det ændre 
 vindenergis konkurrencedygtighed drastisk. Dette er derfor en reel trussel for vindenergi og dermed 
 for Vestas. 


3.1.6  Konklusioner på PEST-analysen 


Gennemgangen af de forskellige områder af PEST-modellen afslørede, at vindenergimarkedet po-
 tentielt kan påvirkes af en lang række makrofaktorer. Jeg mener dog, at analysen afslørede, at især 2 
 områder må forventes at være de store drivkræfter bag vindenergimarkedet: 


•  Økonomiske faktorer 


•  Politiske faktorer 


De økonomiske faktorer vil i høj grad påvirke markedet fremadrettet qua den tætte sammenhæng 
 mellem elektricitetsforbrug og økonomisk vækst. De politiske faktorer påvirker i forskellig grad, 
 men specielt diverse subsidieordninger, miljøaftaler og geopolitiske forhold må forventes at spille 
 en stor rolle for størrelsen af det fremtidige vindenergimarked. Fælles for de politiske faktorer er 
 dog, at de indgår i et indbyrdes samspil og derfor skal analyseres i sammenhæng, når udviklingen 
 fremadrettet skal vurderes.  
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(35)3.2  Porters Five Forces-analyse 


Formålet med nedenstående gennemgang er at afdække konkurrencesituationen på Vestas’ marked. 


Dette gøres med henblik på at identificere Vestas’ styrker og svagheder inden for de forskellige 
 elementer, som udgør konkurrencesituationen. Dette danner i sidste ende et vigtigt grundlag for at 
 kunne udarbejde en velbegrundet budgettering, som er afgørende for den endelige værdiansættelse. 


3.2.1  Adgangsbarrierer 


Vindmøllebranchen er meget kapitalintensiv, hvilket gør det sværere for nye konkurrenter at kom-
 me ind på markedet. Vindmøller kræver fabrikker til produktion af turbiner, som medfører store op-
 startsomkostninger. Samtidigt er vedligeholdelse ofte en del af kontrakterne, hvorfor der skal hen-
 sættes penge til reparationer på projekter i 2 år, og i specielle tilfælde i op til 5 år79. 


Den primære konkurrencedriver er stadig møllernes pris pr. kWh. Derfor er der gennem årene ble-
 vet produceret større og større møller, da disse har den laveste pris pr. kWh set over møllernes leve-
 tid80. Samtidigt er der begyndt at opstå en vis form for produktdifferentiering, hvorfor producenter-
 ne fokuserer på områder såsom teknologi, overvågning af møllens performance, udvikling af nye 
 materialer, indstillinger af møllen og møllens slidstyrke. Derudover er kravene til omfanget af tests 
 steget, for på den måde at reducere vedligeholdelsesomkostningerne på vindmøllerne81.  


Disse forhold vil alt andet lige gøre det sværere for nye konkurrenter at komme ind på markedet. 


Dels stiller det store krav til udvikling og research og heraf følgende store omkostninger. Dels kræ-
 ver det viden og knowhow, som en ny spiller ikke vil være i besiddelse af. Dette er især vigtigt i det 
 nuværende finansieringsmiljø, idet banker og investorer foretrækker leverandører med et solidt 
 økonomisk fundament, og som samtidigt har haft en god track record over en årrække82. 


Hvis man ser isoleret på det vigtige kinesiske marked, spiller lokal produktion også en stor rolle, 
 pga. deres meget protektionistiske tilgang til tingene. Kravet om at minimum 70 % af vindmøllen 
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(36)skal produceres i Kina udgør en væsentlig barriere, da dette kræver etablering af lokal produktion, 
 som naturligvis øger kapitalkravet. 


Produktionsfaciliteter i flere lande er ikke kun en nødvendighed for at kunne omgås protektionistisk 
 lovgivning. Vindmøller er fysisk meget store, og er derfor dyre at transportere rundt omkring i ver-
 den. Det anslås, at logistikomkostninger udgør omkring 10-15 % af de samlede omkostninger83. 
 Dette faktum, kombineret med det store behov for forskning og udvikling, gør derfor, at der er tale 
 om en branche med væsentlige muligheder for at opnå stordriftsfordele, hvorfor en ny konkurrent 
 får svært ved at trænge ind på markedet. 


Ovenstående faktorer peger alle i retning af en branche, hvor adgangsbarriererne er store. Bilag 37 
 viser den historiske udvikling i de 10 største producenters andel af vindmøllemarkedet. Af bilaget 
 fremgår det, at top 10’s markedsandel har været faldende gennem de sidste 6 år. Adgangsbarrierer-
 ne er altså ikke større, end at nye konkurrenter er kommet til, i takt med at markedet for vindturbi-
 ner er vokset. En af årsagerne til dette er dog, at vindmølleproducenterne ikke har kunnet følge med 
 efterspørgslen, hvilket har gjort det lettere for andre at komme ind på markedet. Derudover skal 
 man heller ikke undervurdere de protektionistiske udfordringer, de udenlandske producenter møder 
 på det kinesiske marked, som udgør en stor del af den samlede vækst i vindenergi. Det ses ved, at 
 der i 2009 er 2 nye producenter i top 10, der begge er kinesiske84. 


Vestas er den eneste globale spiller på markedet og den største aktør på vindenergimarkedet målt på 
 markedsandel85. De har bl.a. åbnet et forsknings- og udviklingscenter i Boston, fabrikker i Spanien 
 og produktionsfaciliteter i Colorado og 3 steder i Kina i løbet af det sidste år for at vedligeholde 
 denne strategiske position86. Det gør det muligt at opnå stordriftsfordelene i forhold til forsknings- 
 og udviklingsudgifter, og gør dem i stand til at tackle de store udfordringer, der udgør adgangsbar-
 riererne i markedet. Ydermere vil de være de eneste med lokal produktion på de 3 store markeder, 
 hvorved de kan reducere distributionsomkostningerne. Endeligt har Vestas lanceret en vindmølle 
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