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 Executive summary 


The  purpose  of  this  master  thesis  is  to  valuate  Vestas  Wind  Systems  A/S  (Vestas),  who  is 
 manufacturing and selling windmills around the world. The valuation is performed with the use 
 of the Discounted Cash Flow-model. In order to calculate the final valuation a strategic analysis, 
 financial analysis and budget-estimation are constructed.   


The  strategic  analysis  is  constructed  with  the  use  of  a PEST-analysis  and Porters  Five  Forces. 


The  two  models  describe  a  framework  of  macro-environmental  factors  and  a  framework  for 
 industry analysis and business strategy development.  


The industry  is  highly influenced by political  interference where  governments  and world  leader 
 are trying to heighten the renewable energy production and minimizing the dependence of fossil 
 fuels. That is done by gathering world nations at climate change conferences such as COP17 in 
 South Africa 2011, and creating federal subsidies for windmill establishment. 


The yearly windmill industry growth-rate is estimated to be 15.5 % the next four years, and the 
 amount  of  small  suppliers  below  2  %  market  share,  were  reduced  in  half  in  2010.  In  order  to 
 survive  the  fast  growing  market,  there  is  a  need  for  suppliers  to  have  considerable  production 
 capacity.  Vestas  is  the  only  global  windmill  manufacturer  and  had  a  market  share  of  12  %  in 
 2010,  with  delivery  to  25  markets.  The  Chinese  market  is  growing  rapidly  and  Vestas  have 
 already  invested  substantial  amounts  in  this  market,  in  order  to  heighten  their  Chinese  market 
 share.  


The financial analysis is based on the last five years historical result, and 2010 was the worst year 
 in  the period,  with  a ROIC at  6.4 % and ROE  at  7 %. Vestas also  changed their debt  to  equity 
 ratio  significantly  in  2010  to  19  %,  by  issuing  company  bonds  instead  of  issuing  stocks.  The 
 financial report for the first  6 months of 2011 showed less positive  revenue, which could  make 
 Vestas change their financial goals for 2011.  


The valuation set the price for a Vestas-share at 21.9 €, at October 17, 2011. The price is higher 
than the market price at 12.2 €. The WACC used in discounting the cash flows was estimated to 
be 9.31 %. The valuation of Vestas was compared to a Peer-group through several multiples, and 
estimates showed that Vestas will increase their EPS over the next three years.   
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1. Indledning 


Min kandidatafhandling omhandler Vestas Wind Systems A/S1, og jeg har valgt netop Vestas, da 
 jeg  tidligere  i  mit  studieforløb  har  haft  flere  spændende  opgaver  om  vindenergibranchen. 


Opgaven består i simplificeret form at estimere værdien af Vestas således, at jeg kan vurdere, om 
 markedskursen på en Vestas aktie stemmer overens med min estimering.  


Vestas er en meget populær aktie blandt investorer, og i 2010 blev det den mest handlede aktie på 
 NASDAQ OMX Copenhagen, med en omsætning på 14,2 mia. €.2


Lige siden børsnoteringen i 1998 har Vestas øget deres popularitet blandt investorere og oplevet 
 så meget vækst, at de har været den største udbyder på markedet i en årrække, og stadigvæk  er 
 det i dag. 


Produktet som Vestas har specialiseret sig i er vindmøller, der udnytter vinden og omdanner den 
 til  elektricitet.  Denne  elektricitet  er  særdeles  populær,  da  den  stort  set  ikke  forurener  i 
 modsætning til fossile brændstoffer, og netop udnytter naturen uden at skade den. Udledelsen af 
 CO2  fra  mennesker  har  været  på  den  politiske  dagsorden  i  årtier,  men  først  i  de  senere  år,  er 
 indsatsen  om  at  mindske  udledelsen  øget.  Mange  virksomheder  har  i  dag  fokus  på  CO2
 udledning, da det kan give god omtale, der er attraktivt for investorer og medarbejdere, og er med 
 til at skabe en bæredygtig fremtid for de næste generationer.   


Vindmølleenergi  er  i  dag  den  mest  populære  vedvarende  energikilde,  og  på  det  globale 
 vindenergimarked  har  Vestas  sat  et  solidt  aftryk  på  udnyttelsen  af  vindenergi  gennem  deres 
 vindmøller.  Øget  interesse  fra  regeringer  verden  over,  gennem  klimatopmøder  som  COP15  i 
 København, skaber en form for markedsføring for udnyttelsen af vedvarende energikilder, og det 
 kan gavne Vestas i høj grad. Efterspørgslen efter ”grøn” elektricitet fra vedvarende energikilder 
 er  stigende  i  takt  med  stigende  olie  priser,  og  mange  lande  er  interesseret  i  at  øge  deres 
 produktion af ”grøn” elektricitet, så afhængigheden af olie og gas mindskes.    


Ledelsen i Vestas ville mere end at være den førende producent på vindmøllemarkedet i 2009, for 
 de fremlagde samme år en ambitiøs målsætning, der skal opfyldes i 2015.  


       


1 Kaldes Vestas fremover i opgaven 


2 http://www.vestas.com/da/investor/aktien/aktiehandel.aspx 
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 Det  er  denne  målsætning,  kombineret  med  den  meget  omtalte  ændring  af  regnskabspraksis  i 
 2010, høj vækst i vindmøllebranchen og øget global ustabilitet på de finansielle markeder, der er 
 årsagen til, at jeg har valgt at skrive om Vestas i min kandidatafhandling.  


1.1 Problemformulering 


Der tages udgangspunkt i Vestas som koncern, og jeg har benyttet  årsregnskaberne fra Vestas i 
 årene  2005-2010,  samt  anden  tilgængelig  information  som  markedsrapporter,  brancherapporter, 
 artikler, litteratur og  E-ressourcer. For at  kunne gennemføre en realistisk  værdiansættelse er det 
 nødvendigt, at undersøge de historiske økonomiske resultater og kombinere dem med branche og 
 markedsforhold. Ud fra denne kombinering er det først muligt, at estimere fremtidige nøgletal, til 
 brug i værdiansættelsen. Jeg har valgt at opstille følgende hovedspørgsmål: 


Er markedskursen på en Vestas aktie pr. 17. oktober 2011 over- eller undervurderet i 
 forhold til min værdiansættelse af Vestas? 


Nedenstående  underspørgsmål  har  jeg  valgt  at  stille  på  baggrund  af  hovedspørgsmålet,  og  de 
 opdeles  i  markedsforhold,  økonomisk  performance,  værdiansættelse  og  til  sidst  økonomiske 
 forhold: 


Markedsforhold: 


1. Hvorledes kan Vestas’ nuværende strategiske position på markedet beskrives, og hvordan ser 
 fremtiden ud for Vestas på vindmølle markedet?  


Økonomisk performance: 


2. Hvorledes kan Vestas’ økonomiske performance i analyseperioden karakteriseres og hvordan 
 kan den økonomiske fremtid i Vestas beskrives? 


Værdiansættelse: 


3. Hvad estimeres WACC til? 


4. Hvad er værdien af Vestas baseret på Discounted Cash Flow-modellen? 


5. Hvilken kurs estimeres ud fra værdiansættelsen? 


Økonomiske forhold: 


6. Hvilken betydning har udstedelsen af virksomsobligationer haft i Vestas?  


7. Hvilken betydning har ændring af regnskabspraksis midt i regnskabsåret 2010 haft for Vestas? 


8. Er det realistisk at Vestas opfylder Triple-15 målsætningen i 2015? 


9. Hvordan er Vestas positioneret på markedet og økonomisk i 2015, i forhold til i dag? 



(7)6 
 1.2 Afgrænsning 


Værdiansættelsen  af  Vestas  er  foretaget  på  koncernniveau,  hvilket  betyder,  at  jeg  ikke  vil 
 undersøge  eventuelle  økonomiske  forhold  som  konkurrenceintensitet  og  lønsomhed,  på  de 
 enkelte forretningsenheder i Vestas. Selve koncernregnskabet omfatter Vestas Wind Systems A/S 
 (moderselskabet)  og  de  virksomheder,  hvori  Vestas  Wind  Systems  A/S  direkte  eller  indirekte 
 besidder mere end 50 pct. af stemmeretten eller på anden måde har kontrol (dattervirksomheder).  


Jeg har undladt  at  foretage  en værdikædeanalyse af Vestas, der har til  opgave at  belyse enkelte 
 interne forhold samt fremhæve de enkelte stærke led i en virksomhed.  


Vestas har valgt at implementere den nye regnskabspraksis for regnskabsåret 2010, og derudover 
 ændret de tidligere års regnskabstal ud fra den nye regnskabspraksis.  


Jeg  har  valgt  ikke  at  benytte  de  ”nye”  historiske  regnskabstal,  men  derimod  benyttet  de 
 oprindelige tal fra tidligere årsrapporter (2005-2009).  


Jeg  har  valgt  ikke  at  foretage  en  separat  analyse  af  offshore  markedet,  men  blot  beskrevet 
 markedet i kortere træk. Baggrunden er, at offshore markedet udgør en forholdsvis lille andel af 
 det samlede vindmøllemarked. 


  


I  afhandlingen  er  der  kun  blevet  brugt  offentligt  tilgængeligt  materiale,  da  det  ikke  har  været 
 muligt at få adgang til internt materiale eller kommentarer fra Vestas.  


Jeg  har  valgt  at  stoppe  informationsstrømmen  fra  artikler  og  andet  d.  17.10.2011,  bortset  fra  i 
 perspektiveringen til sidst i kandidatafhandlingen. 


1.3 Opgavestruktur  


Kandidatafhandlingens  overordnede  struktur  er  beskrevet  i  nedenstående  figur  og  tager 
 udgangspunkt  i  fundamentalanalysen,  der  indeholder  alle  væsentlige  aspekter  omkring  en 
 virksomheds strategiske, ledelsesmæssige og økonomiske forhold.3  


       


3 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 36 
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Figur 1 
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1.4 Metode 


I dette afsnit indgår en kort beskrivelse af sammenhængen af de overordnede afsnit, og metoden 
der  er  anvendt  i  dem.  En  mere  dybdegående  beskrivelse  af  den  anvendte  teori  og  metode,  vil 
blive fremhævet i de pågældende afsnit, for at skabe kontinuitet i opgaven. 
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 Problemformuleringen er identificeret som det første, og indeholder otte spørgsmål inden for fire 
 forskellige emner, der alle bør være relevante for fremtidige og nuværende investorer. Derefter er 
 der en præsentation af ejerforhold, organisationsstruktur, strategi, produkter, markeder, økonomi 
 og  forventningerne  til  de  kommende  år.  Hensigten  med  præsentationen  er,  at  skabe  et  overblik 
 over Vestas og markederne der opereres på.  


Den  strategiske  analyse  har  til  formål  at  beskrive  samfundsmæssige  forhold,  der  påvirker 
 væsentlige value drivere, og branche- og markedsmæssige forhold der påvirker væsentlige value 
 drivere.  PEST-analysen  benyttes  til  at  fremhæve  de  samfundsmæssige  forhold,  der  har  en 
 nævneværdig  indflydelse  på  Vestas. Porters  Five  Forces-analysen  er  benyttet  til  at  analysere 
 brancheforholdene. Vigtige  faktorer fra de to  analyser trækkes  til  sidst  ned i  en SWOT  analyse, 
 der har til hensigt at fremhæve styrker, svagheder, muligheder og trusler. I både PEST-analysen 
 og Porters Five Forces-analysen benytter jeg i flere henseender Vestas som eksempel, da de har 
 en  dominerende  rolle  på  vindmølle  markedet,  og  udfylder  rollen  som  en  af  de  mest  innovative 
 udbydere på markedet.4  


I  første  del  af  regnskabsanalysen  er  fremhævet  hvilken  regnskabspraksis  Vestas  benytter,  og 
 metoden  til  reformulering  af  data  fra  årsrapporterne.  Reformuleringen  benyttes  til  at  fremhæve 
 nøgletal  til  brug  i  rentabilitetsanalysen.  I  anden  del  af  analysen  er  foretaget  en 
 rentabilitetsanalyse. Dens  formål er, at  belyse det  historiske performance niveau i  Vestas, og  er 
 opdelt  i  forskellige  niveauer.  Risikoanalysen  samt  kreditvurderingen  af  Vestas  har  til  formål  at 
 give en realistisk estimering og beregning af de gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) 


Budgettet  er  estimeret  og  beregnet  ved  at  kombinere  den  strategiske  analyse  og 
 regnskabsanalysen, hvor fremtidige forventninger omdannes til relevante nøgletal.  


Værdiansættelsen gennemføres vha. DCF-modellen (Discounted Cash Flow), hvor både WACC 
 og  det  estimerede  budget  indgår.  De  fremtidige  cash  flows  tilbagediskonteres,  og  en  estimeret 
 kurs pr. 17. oktober 2011 beregnes. 


       


4 http://www.vestas.com/Default.aspx?ID=10332&action=3&NewsID=2828 
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 Følsomhedsanalysen  foretages  efter  værdiansættelsen  for  at  kunne  vurdere,  hvor  følsom 
 aktiekursen er ved både positiv og negative ændringer i vigtige budgetterede nøgletal. 


Ydermere sluttes der af med en sammenligning af Vestas med konkurrenterne via multipler, for 
 at vurdere om Vestas er en attraktiv investering i forhold til konkurrenterne. 


1.5 Kildekritik  


De forskellige kilder der er anvendt i kandidatafhandlingen, er både offentlig tilgængeligt og ikke 
 offentlig tilgængeligt. Hovedparten af det offentlige tilgængelige talmateriale stammer fra Vestas 
 årsrapporter og hjemmeside, og forventes at være validt. 


Derudover  er  der  benyttet  specielle  offentlige  tilgængelige  Internetressourcer,  så  som  BTM 
 Consult,  der  specialiserer  sig  i  internationale  markedsanalyser,  strategi,  planlægning  og 
 operationelle forbedringer. Virksomheden har arbejdet med analyse af vindmøllemarkedet siden 
 1979, og antages at være et uafhængigt og validt konsulentfirma.5


Renewable  Energy  Policy  Network  for  the  21st  Century,  også  kaldet REN21,  er  en  uafhængig 
 interesseorganisation, der arbejder med oplysning og udbredelse af vedvarende energikilder. De 
 stræber  efter  at  promovere  vedvarende  energi  til  industrilande  og  udviklingslande,  og  deres 
 rapporter  er  benyttet  til  at  fremhæve  forskellige  energikilders  tilskud  til  energimarkedet.  Denne 
 kilde forventes at have en anderledes agenda, men betragtes som værende en valid kilde.6


Der  er  anvendt  to  ikke  offentlige  tilgængelige  kilder,  der  har  været  til  rådighed  gennem 
 Copenhagen Business School.  


  Bloomberg  terminalen  -  er en  integreret  platform, der streamer prisoplysninger, nyheder 
 og anden finansiel information.7


  Infinancials.com  -  råder  over  data  fra  over  80.000  offentlige  virksomheder  og  foretager 
 markedsanalyser i bredt omfang.8  


De to nævnte kilder betragtes som seriøse og valide kilder, og datamaterialet er brugt flere steder.  


       


5 Virksomhedsprofil: btm.dk 


6 http://www.ren21.net 


7 http://www.cbs.dk/Bibliotek/Soeg-i-biblioteket/E-ressourcer/Baser-alfabetisk/Bloomberg 


8 http://www.infinancials.com (Data er oprindeligt frembragt af Thomson Reuters, men lagt ud på Infinancials’ 


hjemmeside) 
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2. Præsentation af Vestas Wind Systems A/S  


2.1 Historie 


Vestas  blev  stiftet  i  1898  af  H.S.  Hansen  i  Lem  ved  Ringkøbing,  og  var  på  det  tidspunkt  en 
 smedje, der havde gang i flere forskellige produktioner. Det var sønnen Peder Hansen der efter  
 2.  verdenskrig  etablerede VEstjysk STålteknik  A/S,  og  heraf  kom  navnet  Vestas.9  Lige  siden 
 stiftelsen har Vestas været igennem en udvikling i forhold til deres udbud af produkter.  


I nedenstående er en beskrivelse af produkterne, og hvornår de var i produktion.   


1920’erne – Produktionen af rammer til stålvinduer til brug i industribygninger blev iværksat.  


1940-1950’erne  –  Produktionen  af  husholdningsmaskiner  og  landbrugsmaskiner  blev  iværksat, 
 og sidstnævnte blev en større succes da man eksporterede disse til andre europæiske lande. 


1960’erne – Hydrauliske kraner blev ligeledes en succes, da man øgede eksportandelen således 
 at hele 65 lande afgav ordrer til Vestas. 


1970’erne – I lyset af oliekrisen blev der sat fokus på alternativ energi i form af vindmøller, og 
 den første mølle kom på markedet i 1979.  


1980’erne (1987) – Vestas blev reetableret  efter en betalingsstandsning i  1986, og der blev det 
 besluttet at producere udelukkende vindmøller. 


Op gennem  90’erne og frem  til  i dag, er Vestas langsomt blevet  større i  form  af produktion af 
 vindmøller og markedsandele. I nedenstående er oplyst særlig vigtige år for Vestas.  


1991 – Der var for alvor gang i produktionen i dette år, med en omsætningsfremgang på 35 %. 


Der var fremgang på en række udenlandske markeder som Tyskland og Storbritannien. 


1998 – Vestas bliver præsenteret på Københavns Fondsbørs, og på det tidspunkt var rollen som 
 en af markedslederne indtaget, målt på antal opstillede enheder.10  


2000 – Den hidtil største enkeltordre, på fremstilling af 1.800 møller med en samlet kapacitet på 
 ca. 1.400 MW(Megawatt), blev afgivet af det spanske energiselskab Energia Hidroelectrica De 
 Navarra.11  Den  samlede  værdi  af  ordren  var  over  5  mia.  Kr.,  den  største  nogensinde  afgivet  i 
 vindmølleindustrien, og et klart signal om at Vestas var en anerkendt og stor vindmølleproducent.   


       


9 http://da.wikipedia.org/wiki/Vestas 


10 Vestas.dk 


11 http://npinvestor.dk/nyheder/rekordstor-ordre-til-vestas-joint-venture-i-spanien-samlet-vaerdi-53590.aspx 
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 2002 – Vestas opstillede 80 stk. V80-2.0 MW vindmøller med en samlet produktionskapacitet på 
 160 MW på Horns Rev. Det var verdens største havvindmøllepark og kostede cirka 270 mio. €.12
 2004  – Vestas  fusionerede  med  en  anden  stor  dansk  vindmølleproducent,  NEG  Micon,  og 
 videreførte  kun  Vestas-navnet.  Vestas  omdannede  NEG  Micons  oprindelige  hovedkvarter  i 
 Randers  til  deres  nuværende  hovedsæde.  Fusionen  omdannede  Vestas  til  verdens  største 
 virksomhed i branchen. 


2.2 Ejerforhold 


Vestas-aktien  blev  i  2010  den  mest  handlede  aktie  på NASDAQ  OMX  Copenhagen,  med  en 
 omsætning på 14,2 mia. €. Aktien var ligeledes den ottende mest handlede  aktie i OMX Nordic 
 40-indekset.13   


Antallet  af  aktier  pr.  31.  december  2010  var  203.704.102  stk.  og  slutkursen  var  176,10  Kr., 
 hvilket  svarer  til  en  markedsværdi  på  4,8  mia.  €.  Ultimo  2009  lå  kursen  på  317  Kr.  og 
 markedsværdien var 8,7 mia. €.14  


Ultimo  2010 havde Vestas  157.342 navnenoterede aktionærer der ejede 92 % af  aktiekapitalen, 
 hvor  56  %  af  den  navnenoterede  kapital  var  ejet  af  selskabets  50  største  aktionærer,  inklusive 
 depotbanker. 


Målsætningen  er  at  øge  den  udenlandske  ejerandel  således,  at  ejerkredsen  afspejler  Vestas-
 forretningens internationale karakter. Ultimo 2010 var andelen af udenlandske aktionærer 59 %, 
 og ultimo 2009 udgjorde de 68 %.15


Storaktionærer der ejer mere end 5 % af aktiekapitalen: 


  BlackRock, Inc., USA (5,03pct.) 


  Capital Research and Management Company, USA (5,23pct.) 


  Norges Bank (5,05 pct.) 
 2.3 Bestyrelse og Direktion 


Vestas  Wind  Systems  A/S  er  moderselskabet  i  hele  koncernen,  og  grundlaget  for  ledelsen  af 
 selskabet  og  koncernen  er  forankret  i  selskabets  vedtægter,  den  danske  selskabslov  og  andre 
 gældende danske love og regler.  


       


12 http://da.wikipedia.org/wiki/Horns_Rev_Havm%C3%B8llepark 


13 http://www.vestas.com/da/investor/aktien/aktiehandel.aspx 
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 Aktieselskabet  består  af  et  tostrenget  ledelsessystem,  hvor  bestyrelsen  og  direktionen  forestår 
 ledelsen af selskabets anliggender. 


Figur 2. Kilde: Vestas årsrapport 2010 


Bestyrelsen består af 12 medlemmer, hvoraf otte er generalforsamlingsvalgte, og fire er valgt af 
 og blandt medarbejderne i Vestas. De har til opgave at varetage den overordnede strategiske 
 ledelse af selskabet herunder:16


  Ansættelse af direktionen. 


  Fastlæggelse af retningslinjer for og udøvelse af kontrol med direktionens arbejde. 


  Sikring af en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed. 


  Fastlæggelse af selskabets idegrundlag og strategi. 


  Sikring af en tilfredsstillende bogføring og økonomirapportering. 


  Sikring af de nødvendige procedurer for risikostyring og interne kontroller. 


  Sikring af et til enhver tid forsvarligt kapitalberedskab. 


Direktionen  i  Vestas  har  ansvaret  for  den  daglige  ledelse  i  selskabet,  under  iagttagelse  af  de 
 retningslinjer og anvisninger som bestyrelsen giver.  


Derudover har direktionen til opgave at fremlægge forslag til selskabets overordnede målsætning, 
 strategier og handlingsplaner samt forslag til hovedlinjerne i drifts-, investerings-, finansierings- 
 og likviditetsbudgetter for bestyrelsen. 


       


16 Vestas årsrapport 2010, side 37  
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 2.4 Strategi & Vision  


Vestas har en overordnet strategi der hedder No.1 in Modern Energy, der skal gøre virksomheden 
 til den bedste inden for moderne energi, samt skabe verdens stærkeste energibrand. For at komme 
 dertil er målsætningen følgende: 


  Sikkerhed i verdensklasse for de ansatte. 


  Mest tilfredse kunder på markedet. 


  Bedst ydende vindkraftværker og mest miljøvenlig produktion på markedet. 


  Øget  dialog  med  politikere,  embedsmænd,  interesseorganisationer  og  NGO’ere  (Non 
 Government  Organizations)  for  at  sikre,  at  vindkraft  forbliver  øverst  på  den  globale 
 energidagsorden. 


2.5 Finansiel strategi 


I oktober 2009 fremlagde ledelsen en finansiel strategi der hedder Triple-15.17  


Denne  strategi  går  ud  på,  at  Vestas  senest  i  2015  skal  opnå  en  EBIT-margin  på  15  %  og  en 
 omsætning  på  15  mia.  €.  Ydermere  har  Vestas  mindre  områdespecifikke  målsætninger  der 
 tilsammen skal gavne Triple-15 målsætningen. Disse målsætninger er følgende: 


Videnressourcer  – For  at  fastholde  sin  teknologiske  førerposition  i  branchen,  intensiverede 
 Vestas  i  2010  yderligere  samarbejdet  med  førende  universiteter  og  andre  forskningstunge 
 uddannelsesinstitutioner.  


Udviklingsfaciliteter  – Målet  er,  at  have  den  laveste Cost  of  Energy  målt  dels  som  prisen  pr. 


Megawatt-time,  og  dels  som  de  samlede  miljøomkostninger.  Fremover  skal  en  mølle  kunne 
 genbruges 100 %, når den er udtjent. I dag kan 80 % af en V-112 vindmølle genanvendes, og den 
 er energineutral efter mindre end tre kvartaler.18


Leverandører  – Vestas  stræber  altid  efter  at  have  to  leverandører  af  alle  komponenter,  da 
 tidligere tiders opbremsning i markedsvæksten har ramt en række leverandører. 


Salg – Uafhængighed af enkeltkunder og enkeltmarkeder, samt fortsat udvikling mod markeder 
 domineret af store forsyningsvirksomheder, der opererer på flere markeder. 


Omdømme  – Forbedret  omdømme  således  at  loyaliteten  øges,  anbefalinger  øges,  nemmere 
 rekruttering og i sidste ende øget salg og indtjening.  


       


17 Artikel, Jyllandsposten, Erhverv & Økonomi 10. februar 2011 side 8-9 
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 Målsætningen for 2011 er at opnå en omsætning på 7 mia. €, samt en EBIT-margin på 7 % af 
 omsætningen.19


2.6 Vision 


Vestas’  vision  hedder Vind,  Olie  og  Gas  og  udtrykker  en  ambition  om  at  gøre  vind  til  en 
 energikilde på lige fod med fossile brændstoffer. På nuværende tidspunkt består vindkraft for 2 % 
 af den samlede elproduktion på verdensplan, og Vestas forventer at det vil stige til 10 % i 2020.20
 Den  globale  økonomiske  nedtur  og  kreditkrisen  har  ifølge  Vestas,  haft  en  negativ  effekt  på  de 
 globale  klimainvesteringer,  herunder  vindenergiinvesteringer.  For  at  fremme 
 klimainvesteringerne er Vestas af den overbevisning, at en fast pris på CO2, vil give industrielle 
 og  finansielle  investorer  en  større  grad  af  forudsigelighed  end  det  nuværende 
 kvotehandelssystem, der medfører store udsving i prisen på CO2. 


Ved G20  mødet  i  Seoul  i  2010  var  Vestas  repræsenteret  i  en  arbejdsgruppe,  der  stillede  fire 
 forslag op til hvordan man skaber grønne jobs i medlemslandene, der tilsammen tegner sig for 85 


% af verdensøkonomien. De var:21  


  Fastsættelse  af  en  pris  på  CO2,  der  er  tilstrækkelig  høj  til  at  ændre  folks  adfærd  og 
 investeringsbeslutninger. 


  Tillad fri handel med miljøvenlige varer og tjenesteydelser. 


  Øge indsatsen inden for cleantech -research og -udvikling. 


  Udfas statsstøtten til fossile brændstoffer senest om fem år. 


2.8 Produkter  


Vestas udvikler og producerer selv deres vindmøller, og kernevirksomheden består af udvikling, 
 produktion,  salg  og  vedligeholdelse  af  vindteknologi,  der  benytter  vindenergi  til  at  generere 
 elektricitet.  Ved  salg  af  en  vindmølle  er  der  flere  forskellige  muligheder,  der  kan  tilbydes  til 
 køberen,  og  de  dækker  over  planlægning,  installation,  drift  og  vedligeholdelse.  Udover  dette 
 tilbydes der samtidig rådgivning af kunder i forbindelse med udvikling, finansiering og ejerskab 
 af vindkraftprojekter.  


       


19 http://www.vestas.com/da/om-vestas/profil/finansielle-tal-og-m%C3%A5ls%C3%A6tning.aspx 
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 Vestas installerede i 2010 2.784 vindmøller, der tilsammen havde et output på 5.842 MW, og de 
 2.784 vindmøller bestod af hele elleve forskellige typer af vindmøller.   


Der forekommer en forholdsvis bred produktportefølje der løbende optimeres, for at sikre  bedst 
 mulig ydelse og afkast fra vindkraftværker under alle vind og transmissionsforhold. 


Der  forekommer  to  typer  af  vindmøller,  nemlig  onshore  og  offshore,  dvs.  møllerne  er  enten 
 installeret  på  landjord  eller  ude  på  havet.  Andelen  af  offshore  vindmøller  er  3  %  af  Vestas’ 


samlede installerede base, mens markedsandelen af offshore vindmøller anslås til 45 % i 2010.22  
 Fordelen  ved  offshore  vindmøller  er,  at  placeringen  på  havet  giver  en  kraftigere  og  mere  jævn 
 vind,  og  samtidig  minimerer  man  eventuelle  forhindringer,  som  protester  fra  lokale  beboere  på 
 land. Ulempen er, at elektricitet produceret på havet er dyrere pga. større anlægsomkostninger til 
 fundament og  kabler fra land til vindmøllen.  


Ydermere  forekommer  der  vanskeligheder  ved  vedligeholdelse  af  møllerne,  som  udsættes  for 
 stort slid fra det barske havmiljø.23


V112-3.0  MW-vindmøllen –  er  Vestas’  mest  gennemtestede  vindmølle,  nyeste  produkt  og 
 teknologisk  mest  avancerede  produkt,  der  er  sendt  på  markedet  og  baseret  på  velkendte  og 
 forbedrede  komponenter.  Møllen  indgår  i  en  kampagne  med  én  –  til  –én  markedsføring, 
 skræddersyet og målrettet til udvalgte eksisterende og potentielle kunder samt energikonsulenter, 
 lovgivere og finansielle rådgivere. Kampagnen er baseret på globale og lokale medier samt direct 
 marketing og omfatter en særlig hjemmeside worldofwind.vestas.dk. Salget af møllen begyndte i 
 2010 og medførte ordrer på 600 MW til Australien og Tyskland.24  


Service – Antallet af vindmøller som Vestas overvåger og servicerer udvides konstant, og ultimo 
 2010 udgjorde vindmøllerne tre fjerdele af Vestas’ samlede installerede kapacitet. 


Overvågningen giver data til analyser, der kan udmunde i input til design af opgraderingspakker, 
 der derefter kan implementeres afhængig af serviceaftaler. 


Vestas  forventer  at  serviceforretningen  vil  vokse  i  takt  med  salget  af  vindmøller  og  i  2010  var 
 omsætningsandelen EUR 623 mio.25


       


22 Vestas årsrapport 2010, side 16 
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 2.9 Markeder 


Vestas har vindmøller opstillet i Europa, Nord- og Sydamerika, Asien og Oceanien, og Afrika og 
 der er sammenlagt installeret vindmøller med en kapacitet på 5.842 MW i 2010. Ved udgangen af 
 2010 havde Vestas i  alt installeret  43.433 møller med en samlet  kapacitet  på 44.114 MW siden 
 1979.26 I 2010 forekom der en historisk rekordordreindgang på 8.673 MW, hvor der året før kun 
 var 3.072 MW. Denne stigning var præget af tidligere års globale kreditkrise, der forsinkede en 
 række projekter.  


Europa – Det europæiske marked er i dag det største marked for Vestas og tegner sig for 60 % af 
 omsætningen,  med  3.111  leveret  MW  i  2010.  De  største  aftagere  i  2010  er  Storbritannien, 
 Sverige, Tyskland og Italien der tegner sig for 45 %.27  


Lande  som  Cypern,  Schweiz,  Rumænien  og  Bulgarien  er  forholdsvis  nye  lande  i  Vestas’ 


kundeportefølje, og der forekommer en stigning i leveret MW til disse lande i 2010.  


I 2010 blev der nedlagt fem fabrikker i Europa, og i stedet udvidet i USA og Kina. 


Nordamerika  –  Den  største  aftager  på  det  nordamerikanske  marked  er  USA  med  1.093  MW 
 leveret i 2010. Samme år hentede Vestas 17,5 % af alle deres ordrer hos amerikanske kunder, og 
 det gør USA til et af de vigtigste og største markeder. 28  


Der arbejder i dag 2.946 medarbejdere i Nord- og Sydamerika, hvoraf 1.037 kom til i 2010.  


Der er ligeledes etableret teknologicentre, salgs- og service kontorer, samt produktion af naceller, 
 vinger  og  tårne.  I  løbet  af  2011  åbner  Vestas  yderligere  en  fabrik  i  staten  Colorado,  der  skal 
 fremstille vinger til den nye V112-3.0-mølle.  


Fabrikken skal være med til  at  imødekomme  efterspørgslen på det  nordamerikanske marked på 
 den mest omkostningseffektive måde. 


Politikerne i USA har tilmed forlænget en særlig skatteordning, Investment Tax credit, til 2011, 
 der historisk har været med til at holde liv i efterspørgslen på vindmøller. 


Asien- Kina er den næststørste aftager af Vestas vindmøller, og de tegner sig for 857 MW leveret 
 i 2010, og Indien lige bagefter med 242 MW leveret. I 2010 blev der i Kina sat verdensrekord i 
        


26 http://www.vestas.com/da/%C3%A5rsrapport-2010/ledelsesberetning/finansielle-udvikling.aspx 


27 Beregning ud fra side 26 MW leveret i årsrapporten 


28 Artikel, Jyllandsposten, Erhverv & Økonomi 10. februar 2011, side 8-9 
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 installeret  kapacitet,  da  der  blev  installeret  vindmøller  med  en  samlet  kapacitet  på  hele  16.500 
 MW.  Det  Kinesiske  marked  udgør  omkring  halvdelen  af  det  globale  marked,  og  Vestas  har  en 
 markedsandel  i  Kina  på  5  %.29  I  2010  investerede  Vestas  5,9  mia.  Kr.  i  USA  og  Kina,  og  det 
 understreger hvor vigtige markederne er, hvis Triple 15 målsætningen skal opfyldes.30  


Vestas har gennemført en særlig organisationsændring, hvor der er gennemført en regionalisering 
 af  produktionsplatformen  under  betegnelsen, In  the  region  for  the  region.  Der  er  foretaget  en 
 flytning  af  produktionen  fra  Europa  til  USA  og  Kina,  der  skal  sikre  lavere  produktions-  og 
 transportomkostninger,  for  skabe  kortere  afstand  til  kunderne,  politikerne  og  markederne. 


Tidligere foregik produktionen i Europa, og det medførte høje transportomkostninger. I 2011 vil 
 80-90  %  af  en  Vestas  vindmølle  være  produceret  lokalt,  inklusive  komponenter  fra 
 leverandører.31


2.10 Økonomi 


Vestas har lige som andre virksomheder været ramt af den globale kreditkrise, og det har påvirket 
 investeringslysten  negativt  hos  eventuelle  kunder.32  Ydermere  har  Vestas  været  en  anelse 
 uheldige,  da  de  midt  i  krisen  vedtog  to  beslutninger  der  syntes  ekstra  voldsomme,  oven  i  en 
 økonomisk  krise  med  lav  ordrer  indgang.  De  to  beslutninger  bestod  af  regionalisering  af 
 produktionen og investeringer i forskning og teknologiudvikling.    


Tabel 1: Egen tilvirkning. Kilde: Vestas årsrapport 2006-2010 


€ mio.  2010  2009  2008  2007  2006 


Nettoomsætning  6.920  6.636  6.035  4.861  3.854 


EBIT  310  856  668  443  185 


Investeringer  789  808  680  317  144 


FCF (ifølge Vestas’ hoved- og nøgletal ) -733  -842  -403  384  454 


EBIT-Margin %  4,5  12,9  11,1  9,1  4,8 


Nettoomsætningen – er steget en anelse i 2010 og vækstraten er på det laveste niveau i perioden 
 2006-2010. 


       


29 Jyllandsposten, Erhverv & Økonomi 10 februar 2011 side 8-9 
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31 Vestas årsrapport 2010, side 18  
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 Investeringer – er fortsat høje og skyldes udelukkende øget investeringsaktivitet i USA og Kina, 
 der  udgår  de  største  markeder  for  Vestas.33  En  så  kraftig  investeringsmængde  tyder  på,  at  man 
 ønsker  at  øge  markedsandelen  på  disse  markeder,  og  dermed  omsætningen.  Penge  til 
 investeringer og aktiverede udviklingsprojekter på ca. 1,6 mia. € blev fremskaffet ligeligt ved en 
 aktietegning i 2009 og via langfristet lån.34


Frie cash flow – er steget en anelse i forhold til 2009, og skyldes en stigning i pengestrømme fra 
 driftsaktiviteter og et lavere investeringsniveau. Ledelsen forventer at det frie cash flow i 2011 vil 
 blive positiv.35


2.11 Forventninger 


I de kommende år forventer Vestas at øge effektiviteten ved at have kortere frister, mindre lagre, 
 færre  medarbejdere  pr.  MW  og  færre  ulykker.  Derudover  vil  Vestas  stræbe  mod  at  komme 
 tættere på Triple-15 målsætningen ved at opfylde følgende finansielle nøgletal. 


Tabel 2: Egen tilvirkning. Kilde:V.Å.2010 


€ mio.  2011 


Omsætning  7.000 


Serviceomsætning  700 


Materielle investeringer  550 


Immaterielle investeringer  300 


Frie Cash flow  >0 


EBIT-Margin %  7 


Vestas forventer en beskeden indtjening i 2011 der skyldes følgende:36   


  Der forventes et lavt indtjeningsbidrag fra de nye produkter.  


  Enkelte fabrikker ligger stille, mens der bygges om til den nye V112-3.0 MW-produktion. 


  Afskrivninger og amortiseringer forventes at stige med cirka EUR 100 mio. 


  Det  samlede  omkostningsniveau  afspejler  forventningerne  om  en  væsentlig  stigning  i 
 forretningsvolumen inklusive service i årene frem til 2015. 
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3. Strategisk analyse 


Den  strategiske  analyses  formål  er  at  give  et  fornuftigt  billede  af  det  langsigtede  vækst-  og 
 indtjeningspotentiale for den analyserede virksomhed, samt identificere væsentlige driftsmæssige 
 og finansielle risici.37  


3.1 PEST-Analyse 
 3.1.1Politiske forhold 


Den  globale  opvarmning  er  i  dag  på  den  politiske  dagsorden  i  stort  set  alle  industrialiserede 
 lande.  Det  er  videnskabeligt  bevist,  at  fortsatte  temperaturstigninger  vil  give  en  gennemsnitlig 
 temperatur i år 2100, der er 4,5 grader højere end i dag.38  


Denne temperatur stigning kan medføre risiko for at varme havstrømme som Golfstrømmen, kan 
 ændre retning eller ophøre. Isen på Antarktis, Grønland og høje bjerge kan smelte, og der er tegn 
 på,  at  det  sker.39  Der  er  bred  enighed  i  samfundsdebatten  om,  at  temperaturstigningen  skyldes 
 menneskets  stadigt  stigende  udledning  af  drivhusgasser  til  atmosfæren.  For  at  undgå 
 temperaturstigningen og sikre at kloden og klimaet i fremtiden ikke bliver udsat for større pres, så 
 er overbevisningen, at udledningen af drivhusgasser skal nedbringes markant.  


Mennesket bidrag til drivhusgassen, især dannelsen af kuldioxid CO2, stammer fra afbrændingen 
 af fossile brændstoffer som olie, kul og naturgas.40  


De  fossile  brændstoffer  forventes  at  stige  markant  målt  i  faste  priser  som  følge  af 
 befolkningstilvæksten og forbrugsfremgangen, særligt uden for OECD.41


Det internationale energiagentur fastslår i rapporten ”World Energy Outlook 2010”, at prisen for 
 en tønde råolie vil stige med 64 % fra 2009 til 2020. I samme periode forventes prisen på kul i 
 OECD-landene at stige med 5 %, mens prisen på gas i Europa vil stige med 57 %.42


I lyset af den globale opvarmning samt prisudviklingen på fossile brændstoffer, så kan alternative 
 energikilder som vindkraft få større politisk anerkendelse som en fornuftig og ren energikilde.  


       


37 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 37 


38 http://www.climateminds.dk/index.php?id=23 


39 http://da.wikipedia.org/wiki/Global_opvarmning 


40


http://www.denstoredanske.dk/Rejser,_geografi_og_historie/Geografi/Naturgeografi/Jorden/Atmosf%C3%A6ren/dri
 vhuseffekten 


41 Vestas årsrapport 2010, side 16  


42 Vestas årsrapport 2010, side 16  
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 Den globale politiske vilje til at komme udledningen af drivhusgasser til livs blev cementeret, da 
 Kyoto-aftalen  blev  indgået  i  1997.  Den  indebærer,  at  det  globale  udslip  af  drivhusgasser  skal 
 reduceres frem til 2008-2012. I aftalen har forskellige geografiske områder et særligt mål, de skal 
 nå omkring udslip af CO2, hvor Europa skal reduceres sine udslip med 8 %, og USA med 7 %. 


Aftalen har dog fået meget kritik, da enkelte lande siden hen har forsøgt at undgå regelsættet. Det 
 er  gjort  ved  at  flytte  CO2 udslip  til  fattige  lande  ved  køb  af  CO2-kvoter,  og  samtidig  har  den 
 største CO2-udleder, USA, ikke ratificeret aftalen.43


COP16 i Mexico var efterfølgeren til det Københavnske COP 15, og blev ikke en stor succes med 
 en fornyelse af Kyoto-aftalen efter år 2012. Lande som Japan, Rusland, Canada og USA er ikke 
 med på en ny periode i Kyoto-aftalen, og hvis  man ikke kommer til enighed om forlængelse af 
 Kyoto-aftalen  til  COP17  i  Sydafrika  i  år,  så  er  der  reelt  ingen  lande  der  har  en 
 reduktionsforpligtelse efter 2012.44


Tysklands  forbundskansler Angela  Merkel har  sammen med hendes  parti  CDU, og søsterpartiet 
 CSU  og  det  liberale  FDP,  besluttet  at  atomkraft  i  Tyskland  skal  afskaffes.45  Hele  sytten 
 atomkraftværker skal tages ud af drift i 2021, og beslutningen er truffet på baggrund af ulykken 
 på det japanske atomkraftværk Fukushima, der blev beskadiget under et jordskælv og en tsunami 
 i  marts  2011.  Beslutningen  betyder,  at  tyskerne  vil  fremskynde  investeringer  og  planer  om 
 vindkraft i Tyskland, der skal udfylde hullet efter atomkraftværkerne.46 Tyskland er i forvejen et 
 af  de  største  markeder  i  Europa  for  Vestas,  og  det  kan  betyde  stigning  i  ordrer  efter  Vestas-
 vindmøller.  Samtidig  kan  den  tyske  beslutning  ”smitte”  af  på  andre  europæiske  lande,  der  i 
 forvejen bruger atomkraft, til at ændre deres energipolitik. 


I  den  seneste  tid  har  der  været  opstande  i  Nordafrika  og  Mellemøsten,  og  det  har  skabt  en  ny 
 nervøsitet  for  den  fremtidige  olieforsyning.  Uroen  kan  yderligere  give  incitament  til  regeringer 
 om, at blive mindre afhængig af fossile brændstoffer gennem investeringer i vindenergi. 


I Danmark ydes der pristillæg til el-produktion fra vindmøller. Nye onshore vindmøller gives et 
 pristillæg på 25 øre/kWh i de første 22.000 fuldlasttimer, herefter vil strømmen skulle afsættes til 
        


43 http://da.wikipedia.org/wiki/Kyoto-aftalen 


44 http://www.ve.dk/vi-mener/item/456-cop16-de-sma-skridts-klimatopmode 


45 http://jp.dk/udland/europa/article2447014.ece 


46 http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2011/05/30/223334.htm 
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 markedspris.  Vindmølleejeren  skal  dog  selv  afsætte  strømmen  på  markedet  og  afholde 
 omkostninger  i  den  forbindelse.  Til  havvindmølleparker  gives  der  en  fast  afregningspris,  der 
 bestemmes i forbindelse med udbuddet, og for øvrige vindmøller på havet gives samme pristillæg 
 som  til  dem  på  land.47  Støtten  til  vedvarende  energi,  decentral  kraftvarme,  forsyningssikkerhed 
 mv.  dækkes  af  elforbrugerne  via PSO-afgiften  (public  service  obligation),  der  svarer  til  at  hver 
 husstand betaler 80 kroner ekstra om året over elregningen.4849


I  USA  ydes  der  en  skattereduktion  på  2,1  cents/kWh  for  de  første  10  år  af  en  alternaiv 
 energifacilitets  levetid,  kaldet PTC  (production  tax  credit).  Denne  ordning  gælder  vindenergi, 
 solenergi og geothermal energi. Der er samtidig en skattereduktion ved investeringer i alternative 
 energianlæg  kaldet ITC  (investment  tax  credit).  De  to  skatte  love  har  givet  en  høj  vækst  i 
 produktion af vindenergi, og tredoblet MW-produktionen i USA.50


Energipolitikken i lande som Vestas leverer og producerer til kan være meget forskellig, men selv 
 uden subsidier fra regering og stat har Vestas et godt udgangspunkt, da ingen anden vedvarende 
 energiform i dag kan matche vindkraft.51


Den  politiske  opmærksomhed  og  vejvilje  omkring  alternativer  til  fossile  brændstoffer  som 
 vindenergi, påvirker Vestas og branchen positivt. 


3.1.2 Økonomiske forhold 


Behovet  for  elektricitet  er  stigende  i  takt  med  at  det  globale  befolkningstal  stiger,  og  det  øger 
 efterspørgslen  efter  elektricitet.  Usikkerheden  om  mængden  af  fossile  brændstoffer  i 
 undergrunden,  og  den  svingende  pris  på  især  olie,  giver  et  stærkt  incitament  til  at  forbedre  og 
 udvikle  alternative  energikilder.  Denne  udvikling  er  af  mange  lande  anset  som  en  nødvendig 
 investering,  der  kan  gavne  befolkningen  og  miljøet  i  fremtiden.  Derfor  bidrager  flere  lande  og 
 statslige  institutioner  til  forskning  af  alternative  energikilder.  Vestas  har  ligeledes  brugt 


       


47 http://www.ens.dk/da-


DK/UndergrundOgForsyning/ElOgVarmeForsyning/Elforsyning/Elproduktion/Udgifter_til_PSO/Sider/Forside.aspx 


48 http://www.vindselskab.dk/composite-1656.htm 


49 http://www.dkvind.dk/fakta/pdf/O3.pdf 


50 http://www.ucsusa.org/clean_energy/solutions/big_picture_solutions/production-tax-credit-for.html 


51 Vestas årsrapport 2009 
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 betydelige  ressourcer  på  forskning  og  udvikling  af  nye  produkter  og  teknologier  for  at 
 imødekomme fremtidige markedsbehov.52


Den  globale  kredit  krise  har  ikke  haft  nogen  negativ  indflydelse  på  udviklingen  af  den  globale 
 vindsektor frem til 2010. Det skyldes, at mange lande har sendt en klart signal om at de ønsker at 
 udvikle  vindenergi  og  vedvarende  energikilder.  De  vedvarende  energikilder  anses  som  en  af 
 løsningerne  til  energi  og  –  finansielle  problemer,  da  det  kan  mindske  afhængigheden  af 
 importeret fossile brændstoffer.53


I figur 3 er vist vækstraten for nye globale vindenergi installationer, og der forekommer en vækst 
 fra  2004-2009.  I  2010  falder  vækstraten  til  det  andet  laveste  i  årtiet,  nemlig  23,8  %.  Denne 
 opbremsning skyldes en langt mindre vækst i Nord Amerika end tidligere, kombineret med lavere 
 vækst i flere små lande. USA var tidligere indehaver af den største kapacitet målt i MW, men er i 
 2010 blevet overhalet indenom af Kina jf. Bilag 1. 


Figur 3: Egen tilvirkning Kilde: World wind Energy report 2010 


Vindmølle investeringer anses som langsigtede investeringer, da det tager lang tid før vindmøllen 
 har  produceret  nok  energi  til  at  dække  initialinvesteringen.  I  mellemtiden  er  der  en  usikkerhed 
 omkring  renteniveau,  da  vindmøller  som  regel  er  finansieret  med  lånte  midler  og  generelt  er 
 meget  omkostningstunge.  Ved  en  eventuel  højere  udlånsrente  kan  der  forekomme  mindre 
 efterspørgsel  efter  vindmøller,  og  det  vil  påvirke  antallet  af  ordrer  og  dermed  produktionen  i 
 branchen.  


Det globale renteniveau er fortsat betydelig lavere end før den økonomiske krise.  


       


52 Vestas årsrapport 2009 side 22 
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 Det skyldes til dels, at mange lande ønsker at komme ud af krisen hurtigst muligt, og lavere rente 
 kan  øge  investeringer  og  dermed  øge  værdien  af  fremtidige  cash  flows  fra  disse  investeringer. 


Centralbankernes  udlånsrente  til  kommercielle  banker,  også  kaldet benchmark-renten,  har  stor 
 indflydelse  på  et  samfund,  og  er  en  indikator  for  hvor  meget  virksomheder  og  private  kan  låne 
 penge til. I 2010 var benchmark-renten i USA 0,25 %, i Kina var den 5,56 % og i Euro Zonen 1 


%.54 I USA vil centralbanken fortsat beholde renten på 0,25 % frem til 2013, og det indikerer at 
 man  forventer  at  væksten  i  USA,  vil  være  under  pres  de  næste  par  år.55  Den  høje  rente  i  Kina 
 skyldes en høj økonomisk vækst, og for at nedbringe eller stabilisere inflationen, der er 6,5 %, så 
 holdes renten på et højt niveau.  


Kursen på Euroen sammenlignet med den Amerikanske Dollar har de sidste 3 år varieret meget.  


I juni 2010 var kursen cirka 1,2 $ / € og i august 2011 var den 1,42 $ / €.56 Stigninger i kursen 
 kan  skabe  mindre  efterspørgsel  fra  USA,  i  form  af  højere  europæiske  priser,  og  det  kan  sænke 
 den europæiske eksport til USA. For Vestas vil valutakurssvingninger betyde mindre i fremtiden, 
 da de satser på at regionalisere produktionen til potentielle attraktive markeder. 


Inflationsraten  i  Eurozonen  var  2,2  %  i  2010  mod  0,9  %  i  2009,  og  målet  fra  den  Europæiske 
 Centralbank  er  at  holde  den  årlige  inflation  under  2  %  for  at  frembring  prisstabilitet  samt 
 vedvarende  vækst.  I  Kina  var  BNP-væksten  i  reale  priser  for  2010  cirka  10  %,  hvor  den  i 
 Eurozonen var cirka 2 %. Denne høje vækst og økonomisk aktivitet er formentlig en af årsagerne 
 til 4,8 % inflation i Kina. 


Den  Internationale  Valutafond IMF,  er  et  centralt  organ  for  det  internationale  pengesystem  og 
 den internationale økonomi. Forventningen til BNP-væksten fra IMF i 2015 for Kina er 9,49 % i 
 reale priser, 8,08 % i Indien, 1,24 % i Tyskland og 2,39 % i USA.57  


       


54 http://www.tradingeconomics.com/interest-rates-list-by-country 


55 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/212428/usas_centralbank_holder_renten_ekstremt_lav_til_2013.html 


56 http://www.tradingeconomics.com/euro-area/currency 


57 http://www.imf.org/external/data.htm 
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 3.1.3 Socialkulturelle forhold 


Den  generelle  opmærksomhed  omkring  miljøet,  udnyttelsen  af  naturressourcer,  CO2-udledning 
 og  grøn  energi  er  i  stigende  grad  med  til  at  promovere  de  alternative  energikilder  herunder 
 vindkraft. 


I  Danmark  har Dong  Energy  valgt  at  differentiere  deres  udbud  af  elektricitet  til  forbrugerne, 
 således at der er fire forskellige pakkeløsninger at vælge imellem: Fastpris, Sæsonpris, Flexpris, 
 CO2-balance og Vindstrøm. Sidstnævnte indeholder et grønt tillæg der er 4 øre pr. kWh og svarer 
 til  140 kroner om  året  for et  gennemsnitsforbrug  på 3.500 kWh. Når vindstrøm vælges  gennem 
 Dong  Energy  garanteres  det,  at  der  er  produceret  el  svarende  til  ens  forventede  årsforbrug  fra 
 certificerede danske vindmøller.58


Fleksibilitet  på  det  danske  energimarked  kan  sprede  sig  til  andre  lande,  og  øge  forbrugernes 
 opmærksomhed omkring hvilken form for strøm de ønsker at modtage. 


Tilslutningen  til  vindenergi  blandt  danskerne  er  vist  i  bilag  2,  og  hele  91  %  mener  at  der  bør 
 satses  på  at  udbygge  vindenergi  frem  til  2020.  Ligeledes  er  tilslutningen  til  vedvarende  energi 
 kilder som sol -, jordvarme-, bølgekraft- og biomasseenergi betydelig højere end tilslutningen til 
 fossile  brændstoffer  og  atomkraft.59  Derudover  mener  96  %  af  de  adspurgte  i  Megafons 
 undersøgelse,  at  Folketinget  bør  støtte  udbygningen  med  vindkraft,  så  Danmark  fortsat  er 
 forgangsland.  62  %  mener,  at  mere  end  50  %  af  den  danske  el-produktion  bør  komme  fra 
 vindkraft.60


Den danske befolknings  tilslutning til  vindenergi, kombineret  med muligheden for at  vælge det 
 over  elregningen,  kan  øge  forbrugernes  indflydelse  og  påvirke  afsætningen  af  vindstrøm  samt 
 efterspørgslen  efter  vindmøller.  Dette  kan  ligeledes  gøres  sig  gældende  i  andre  lande,  hvis 
 efterspørgslen fra forbrugerne er til stede.  


3.1.4 Teknologiske forhold 


Der  er  flere  væsentlige  faktorer  inden  for  vindmøllebranchen,  som  producenterne  forsøger  at 
 udvikle  og  forbedre.  Investeringer  i  udviklingsaktiviteter  fastholdes  på  et  højt  niveau,  fordi 
 vindkraft er et højteknologisk kapløb, hvor konkurrencen skærpes dag for dag. 


       


58 http://www.dongenergy.dk/privat/El/elaftaler/Pages/elaftalerX.aspx 


59 http://www.windpower.org/download/359/091009_Megafon_Befolkningsunders%F8gelse.pdf 


60 http://www.windpower.org/da/planlaegning/danskerne_mener.html 
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 3.1.4.1 Produktudvikling 


Det overordnede mål er, at skabe den mest effektive vindmølle og sørge for at ydelsen er optimal. 


Ved  at  optimere  ydelsen  vil  konkurrencedygtigheden  øges  samtidig  med  efterspørgslen. 


Sideløbende  med  effektiviseringen  så  er  nedbringelsen  af  produktionsomkostninger  lige  så 
 vigtigt. 


Effektivisering  og  omkostningsminimering  er  to  nøglefaktorer  i  de  fleste  brancher,  og  i 
 vindmøllebranchen gør de sig især gældende hvis markedspositionen skal holdes. 


Tiltag fra Vestas i forbindelse med produktudvikling i 2010 er nævnt i nedenstående:61


  Intensivering  af  samarbejdet  med  førende  universiteter  og  andre  forskningstunge 
 uddannelsesinstitutioner, der skal fastholde den teknologiske førerposition i branchen.   


  Massive  investeringer  i  udviklingsfaciliteter  og  -medarbejdere,  således  at  antallet  af 
 medarbejdere i Vestas Technology R&D steg fra 1.490 til 2.277. 


  Etablering  af Technology  R&D-center  i  Kina  i  oktober  2010,  der  skal  være  med  til  at 
 udnytte  viden  i  verdens  hurtigst  voksende  marked.  Centret  beskæftiger  ca.  100 
 medarbejdere  og  samarbejder  allerede  med  anerkendte  universiteter,  research 
 institutioner  og  energiselskaber  i  Kina.  I  2012  forventes  centret  at  beskæftige  flere  end 
 200 ingeniører og specialister. 


  Etablering af et nyt R&D-center i Louisville, Colorado, USA.  


  Udbygningen af Vestas Technology R&D’s hovedkvarter i Århus stod klar i maj 2010, og 
 ultimo 2010 arbejdede her 785 Vestas-medarbejdere og omkring 100 personer fra Vestas’ 


samarbejdspartnere. 


Ved udgangen af 2010 havde Vestas personale beskæftiget med forskning og produktudvikling i 
 Danmark, England, Indien, Kina, Singapore, Tyskland og USA. 


Der  blev  brugt  372  mio.  €  inden  for  udvikling  af  vindkraftteknologi  mod  249  mio.  €  året  før. 


Målet for Vestas’ udviklingsfaciliteter er at have den laveste Cost of Energy målt på både prisen 
 pr. MWh og de samlede miljøomkostninger. Det kan opnås gennem et højt output pr. kg mølle og 
 brug af let tilgængelige og ikke begrænsede råvarer. 


Betydningen  af  produktudviklingen  i  branchen,  gennem  research  og  udvikling,  er  understreget 
 ved det arbejde Vestas ligger på området. 
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 3.1.4.2 Teknologisk udvikling 


Teknologien og ydeevne af vindmøllerne er meget vigtige for udbydere i branchen, således at de 
 kan bibeholde og forbedre deres markedsposition. Siemens AG62 og Vestas har i de sidste par år 
 gået  i  forskellige  retninger  i  deres  udvikling  af  vindmølleteknologi.  Siemens  satser  på  gearløse 
 vindmøller, mens Vestas bibeholder vindmøller med gear. Siemens og Vestas nævnes her, da de 
 begge har været i branchen i mange år, opererer på mange af de samme markeder og har været 
 åbne omkring deres teknologiske fremskridt.63


Grundstoffet neodymium benyttes i tonsvis til hver enkelt af de gearløse Siemens vindmøller, og i 
 deres nyeste direct-drive vindmølle benyttes cirka 2 tons neodymium- magneter i generatoren. 97 


% af verdens neodymium og andre sjældne jordarter kommer fra Kina, og i takt med at kineserne 
 selv har øget deres forbrug af grundstoffet til vindmøller, er knapheden steget og dermed prisen.64
 Kinas monopol på grundstoffet har gjort, at Siemens er blevet ekstra følsom over for prisudsving 
 på  markedet  for  sjældne  metaller.  For  at  diversificere  risikoen  for  udsving  i  prisen,  er Siemens 
 gået ind i udvinding af disse sjældne grundstoffer i undergrunden i Australien, Rusland, Grønland 
 og USA.65  


Vestas  bibeholder  konceptet  med  gear,  og  benytter  blot  en  tiendedel  af  sjældne  jordarter  pr. 


vindmølle  i  forhold  til Siemens.  Denne  teknologi  har  flere  bevægelige  dele  end  den  gearløse 
 teknologi, og kræver derfor mere vedligeholdelse. 


Vestas og Siemens arbejder ligeledes på at opbygge særlige ellagringsteknologier, der kan lagre 
 elektricitet  og  dermed  levere  strøm  til  forbrugerne  når  det  ikke  blæser,  gøre  vindkraftværker 
 konkurrencedygtige  med  fossile  brændstoffer  og  nedbringe  omkostningerne  på 
 vindkraftværkerne.66


Udviklingen af denne teknologi vil i høj grad minimere afhængigheden af kraftvarmeværker der 
 benytter kul til opvarmning af vand, samt revolutionere elektricitetsbranchen.  


På nuværende tidspunkt er der øget fokus på havvindmøller i branchen, og det skyldes til dels, at 
 der  bliver  mindre  plads  til  rådighed  til  opsætning  af  store  vindmølleparker,  samt  bedre 
        


62 Benævnes fremover Siemens. 


63 http://www.business.dk/energi-miljoe/vestas-klar-til-kamp-mod-siemens 


64 http://ing.dk/artikel/112793-gearloes-vindmoelle-goer-siemens-saarbar-over-for-hoej-pris-paa-sjaeldent-metal 


65 http://www.raremetalblog.com/2011/06/siemens-seeks-rare-earths-outside-china-after-supplies-curbed.html 


66 http://ing.dk/artikel/116195-siemens-wind-power-satser-paa-kaempelagre-til-vindmoellestroem 
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 vindforhold på havet. I 2010 voksede offshore markedet med 59 %, 80 % i 2009 og det forventes 
 at vokse med 43 % i snit i perioden 2011 til 2015.67


Vestas har i en årrække forsøgt at udvikle 6 MW-offshoremøllen og forventningerne til den har 
 været  høje.  I  marts  2011  præsenterede  de  offshore-vindmøllen,  der  nåede  at  blive  til  en  7  MW 
 vindmølle under navnet V164-7.0 MW. Den er specielt designet til at kunne modstå hårdt vejr på 
 Nordsøen. Den første prototype forventes at blive opstillet i efteråret 2012 samt reducere Cost of 
 Energy, dvs. reducere prisen pr. MWh i forhold til alle kendte konkurrerende produkter.68


Det er netop denne mølle der skal være med til at øge markedsandelen på offshore markedet, og i 
 sidste ende bidrage til at opnå Triple-15 målsætningen. For Vestas’ produktudvikling handler det 
 om  at  balancere  mellem  forbedring  og  opgradering  af  allerede  eksisterende  vindmøller,  og 
 udvikling af helt nye vindmøller. Det skyldes, at helt nye vindmøller er særlig omkostningstunge 
 pga. udvikling og testforsøg mv. 


3.1.4.3 Patenter 


Den megen forskning og udvikling af teknologier kræver beskyttelse gennem patentering, og det 
 betragtes som en væsentlig del af branchen at opretholde patentbeskyttelser. 


Vestas øgede sine investeringer på patentområdet fra 165 i 2009 til 227 i 2010, og det forventes 
 at  det  høje  niveau  fastholdes  i  de  kommende  år.69 På  lang  sigt  kan  nytænkning  af  mølledesign, 
 produktion,  ydelser  og  transporter  gennem  patentering  bidrage  til  øget  markedsandele  og 
 konkurrencemæssige fordele. 
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 3.2 Delkonklusion - PEST-analyse 


Den politiske villighed til at mindske afhængigheden af fossile brændstoffer, mindske udledning 
 af CO2 og øge det globale politiske samarbejde omhandlende klodens miljø, er vokset kraftigt de 
 seneste år. Flere lande er blevet mere positivt stemt overfor produktion af el gennem vedvarende 
 energikilder.  


Tysklands plan om afskaffelse af 17 atomkraftværker frem til 2021 vil skabe enorm efterspørgsel 
 efter energialternativer, og Vestas vil være i stand til at øge deres tyske markedsandel de næste 
 mange år. 


Subsidier fra politisk side til opsætning af vindmøller er fortsat en vigtig faktor for branchen, og i 
 takt  med  øget  politisk  opmærksomhed  omkring  vedvarende  energikilder,  forventes  der  ikke  en 
 ændring omkring subsidier. 


Den  globale  økonomiske  stagnering  har  ikke  påvirket  branchen  betydeligt,  da  der  stadig  er  høj 
 vækst i branchen. Centralbankernes udlånsrente i USA og Euro Zonen er meget lave, og det kan 
 være  med  til  at  øge  investeringerne  i  branchen.  Dermed  kan  værdien  af  fremtidige  cash  flows 
 øges fra projekter, samt hæve beskæftigelsen i form af øget produktion. 


Tilslutningen  til  vindenergi  i  den  danske  befolkning  er  meget  høj,  og  derfor  på  den  politiske 
 dagsorden. Den danske befolkning mener, at der skal satses på vedvarende energikilder frem til 
 2020. 


Vestas  og Siemens  bevæger  sig  i  forskellige  retninger  med  hver  deres  teknologi,  og  Vestas  er 
ikke  afhængig  af  sjældne  jordarter  som Siemens  er,  og  det  gør  dem  mindre  sårbare  over  for 
eventuelle prisstigninger og kinesiske handelsblokader. 
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3.3 Porters five forces – Analyse på brancheniveau 


Modellen  oplyser  en  branches  vækst-  og  indtjeningsmuligheder  ud  fra  de  fem  nedenstående 
 kræfter, der vil blive gennemgået med henblik på Vestas. 


Udbyderne  i  branchen  er  identificeret  som  vindmølleproducenter,  der  udvikler  og  producerer 
 vindmøller til fremskaffelse af elektricitet ved udnyttelse af vindenergi. 


3.3.1 Adgangsbarriere 


Tilgangen af nye producenter på vindmøllemarkedet vil øge konkurrencen i branchen, da der vil 
 være flere, der konkurrerer om  markedsandele og kunder. Den øgede konkurrence er som  regel 
 godt  for  kunderne  i  form  af  større  udbud  og  lavere  priser,  hvorimod  de  enkelte  udbydere  kan 
 risikere lavere indtjening.  


Hvorvidt  det  er  nemt  at  indtræde  på  vindmøllemarkedet,  da  vil  det  være  relevant  at  undersøge, 
 hvilke  adgangsbarrierer  der  eksisterer  og  styrken  af  dem.  Vigtige  faktorer,  der  kan  have 
 indflydelse  på  adgangen  til  markedet,  er  kapital,  knowhow,  stordriftsfordele,  forskning  og 
 udvikling. Produktionen af vindmøller kræver store produktionsfaciliteter  i  form  af maskiner til 
 opsætning af vindmøller, transportering af vindmøller samt et større antal medarbejdere.  


Den gennemsnitlige pris for en vindmølle i en større moderne vindmøllepark er ca. 7.000 Kr. pr. 


kilowatt installeret effekt.70 Det svarer til, at den nyeste Vestas V112-3.0 MW-mølle, der er den 
 mest  gennemtestede  vindmølle,  nyeste  produkt  og  teknologisk  mest  avancerede  produkt,  koster 
 21  mio.  Kr.  Derudover  vejer  vindmøllen  ca.  365  tons,  og  hertil  skal  der  lægges  et 
 betonfundament til på ca. 950 tons. Transporten af møllen kræver ti lastvogne med følgebiler og 
 skal til sidst installeres med flere mobilkraner. 


Vindmølleproduktionen  er  således  meget  materiale-  og  transportkrævende  og  derfor 
 energkrævende. Derudover er der en betydelig kapitalbinding i projekter, da produktionstiden er 
 forholdsvis  lang,  især  ved  større  ordrer.  Det  kræver  altså  et  større  kapitalapparat  at  begå  sig  i 
 branchen.   


       


70 http://www.vindselskab.dk/da/tour/econ/index.htm & 


http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/200910/vindmoeller_koster_igen_under_1_mio_euro_pr_megawatt.html 



(31)30 
 De  store  udbydere,  der  har  været  i  branchen  i  en  længere  periode,  besidder  en  hvis  mængde 
 knowhow  der  er  essentiel  i  produktion  og  opsætning.  Denne  knowhow  er  blevet  brugt  i 
 videreudviklingen af processerne, og er med til at øge effektiviteten. 


Udvikling  hos  store  etablerede  udbydere  er  eskaleret  sideløbende  med  de  forskningsmæssige 
 resultater, i form af mere effektive og billigere vindmøller. De store aktører på markedet besidder 
 en  stor  konkurrencemæssig  fordel,  da  de  er  etableret  verden  over,  har  et  massivt 
 produktionsapparat og stor kapacitet. Det ville være meget svært for små udbydere at konkurrere 
 med de store selskabers stordriftsfordele, og det ville derfor være svært at erobre markedsandele.  


Den  høje  vækst  i  installeret  kapacitet,  på  trods  af  faldet  i  2010,  er  med  til  at  øge 
 konkurrenceintensiteten blandt de største aktører. 


Adgangsbarriererne  på  markedet  antages  at  være  høje,  og  antallet  af  nye  aktørers  tilgang  til 
 markedet antages at være små. Opkøb af allerede eksisterende udbydere anses som en betydelig 
 nemmere adgang til markedet, men dette kræver en betydelig mængde kapital. 


3.3.2 Leverandørernes forhandlingskraft 


En  høj  forhandlingskraft  hos  en  virksomhed  overfor  en  leverandør  er  fordelagtig,  da  der  kan 
 kræves  mere  af  leverandøren.  De  fordelagtige  foranstaltninger  kan  f.eks.  være  kortere 
 leveringstid,  højere  kvalitet,  og  afslag  i  pris  på  leverancer.  Forhandlingskraften  følges  ad  med 
 omkostningsminimeringen,  da  virksomheden  drager  fordel  af  højere  effektivitet  og  fordelagtige 
 priser. 


Vestas  samarbejder  tæt  med  sine  leverandører  om  at  højne  det  professionelle  niveau  i 
 leverandørkæden, så komponenter leveres til konkurrencedygtig pris, der afspejler kvaliteten og 
 rettidigheden af leveringen.71 I forbindelse med leverandørsamarbejdet blev der i 2005 lanceret et 
 værktøj,  kaldet Six  Sigma,  der  har  til  formål  at  forbedre  kvaliteten  og  identificere  centrale 
 specifikationer,  der  er  afgørende  for  produkternes  ydelse  og  pålidelighed.  Systemet  er 
 implementeret  på  Vestas’  egne  fabrikker  og  hos  leverandørerne  og  sigter  mod  at  ensarte 
 processer og dermed kvaliteten. 


Vestas  har  samtidig  medarbejdere  hos  flere  leverandører,  der  har  til  formål  at  udbygge 
 samarbejdet. For medarbejderne er målet at justere processer tidligt, omkostningseffektivisere og 
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