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(2)a strong growth over the last few decades but aftershocks of the financial crisis, the continu-
 ing Eurozone crisis and the regulatory and political turmoil especially in the traditional mar-
 kets in North America and Europe continue to harper the industry. 


The main purpose of this thesis is to analyze and valuate Vestas Wind Systems A/S. The the-
 sis consist of three major sections as an actual valuation based on preliminary analysis of the 
 company.  The  thesis  is  the  final  result  from  the  bachelor  level  education  at  Copenhagen 
 Business School and represents the combined knowledge, methods learned from theoretical 
 literature and associate professors together with my own learning process.  


The  first  section  comprises  the  strategic  analysis  including  a  general  description  of  Vestas 
 Wind Systems A/S to provide a general comprehension and understanding of the company. 


The  analysis  analyzes  the  overall  micro  and  macro  environments  by  using  the  PEST  model 
 and Porters Five Forces combined with a value chain analysis to gain a comprehension of the 
 activities  within  the  organization  together  with  the  internal  and  external  non-financial  fac-
 tors. The most important among these factors for Vestas on a large scale was the company’s 
 dependency of volatile price movements on raw materials used in the production of Vestas’ 


products  and  carbon  trading  prices.  Vestas  as  a  company  is  highly  influenced  by  financial 
 situation, credit crisis, and political support of wind power as a renewable energy source. The 
 high technological development in the industry and prices has challenged and reduced Ves-
 tas’ market share from 22.8 percent in 2007 to 14 percent in 2012. 


The  offshore  market  is  forecasted  to  be  the  wind  industry’s  next  upcoming  market  growth 
until 2020. Vestas’ development of the world’s biggest offshore 8 MW wind turbine seems to 
be following the company’s plan. Vestas is negotiating with the gigantic Mitsubishi Heavy 
Industry  on  an  agreement  for  development  of  this  offshore  wind  turbine.  It  is  unknown 
whether the agreement will lead to a joint venture or a direct acquisition. 



(3)plemented in the company with increased investment in production capacity was not suited 
 for competitive and penetrated markets. The return of Equity was calculated to be negative 
 with -11.57 % which indicates that Vestas have been worse to gain profit according to the in-
 vested capital, actually not making profit. 


To forecast the future performance for Vestas up to 2020 it has been necessary to use the ob-
 servations and results from the strategic analysis and historical accounts. The forecast was 
 based on Global Wind Energy Council’s (GWEC) predictions for wind industry. To ensure the 
 predictions validity and applicability the data was related to the strategic analysis and histor-
 ical accounts. The forecast is encumbered with high risks because the predictions are sensi-
 tive to cyclical changes in the environment.  


The valuating of Vestas was based on the FCFF model which is one of the most commonly 
 used  tools  for  valuation  according  to  analytics  and  corporate  consultancy  companies.  The 
 FCFF model showed an output from all the previous analysis to valuate Vestas share price to 
 DKK 62.41 compared to the share price of DKK 46.50 on the 29-03-2013. The calculations were 
 highly sensitive of small adjustments in the calculated wacc. The market seems to underval-
 ue the share price compared to the calculations of this thesis. The valuation of Vestas results 
 in a buy recommendation of the share but states the considerable uncertainty and risks asso-
 ciated with the forecasts and estimates. 


In order to validate the precision of the results it was necessary to prepare a sensitive analysis 
to  illustrate  the  effect  of  the  factor  included  in  the  valuation.  The  analysis  showed  that  the 
share  price  was  highly  sensitive  to  changes  in  wacc  and  growth  rates.  The  decline  in  the 
share price from DKK 692 in 2008 to DKK 46.50 in 2012 is not only affected by the company’s 
strategy errors but also that the market has been through the industry’s largest crisis in mod-
ern history together with the political turmoil in the American market. 
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(7)1. INDLEDNING 


Vestas Wind Systems A/S1 anses for, at være en af verdenens største og mest globale vind-
 mølleproducenter. Vestas har igennem tiderne skabt en værdikæde, som strækker sig fra alt, 
 indenfor udvikling og produktion af vindmøller til servicering hos kunder. Selvom Vestas år ef-
 ter år har vist gode vækstrater i omsætningen, har Vestas i de seneste år, ikke været en over-
 skudsgivende forretning siden 2010, hvilket har medført til negative og skuffende resultater.  


Investorer og aktionærer har i høj grad følt sig vildledt af de prognoser og planer, som Vestas 
 har præsenteret for omverdenen. Til trods for Vestas’ førende position indenfor vindteknologi 
 er kursen på Vestas aktie styrtdykket fra den historiske høje kurs på DKK 692 i 2008 til DKK 
 31,86 ultimo 2012. Store udfordringer på vindmøllemarkedet samt Vestas finansielle situation 
 har  lige  siden  aflæggelsen  af  2011  regnskabet  med  det  første  underskud  i  nyere  tid,  spredt 
 vindene  hos  samtlige  aktieanalytikere  med  overvægt  på  salgsanbefalinger,  hvorefter  aktien 
 faldt yderligere. I nedenstående figur kan udviklingen i kursen følges. 


Figur 1 – Udviklingen i Vestas’ aktie kurs maj 2008 – maj 20132


Det stigende fokus på verdens begrænsede mængder af olie og fossile brændstoffer, har øget 
 opmærksomheden på vedvarende energikilder, som vindenergi. Der er på verdensplan instal-
 leret og opsat vindmøller med en samlet kapacitet på 282.587 MW i slutningen af 2012 mod 
       


1 Vestas Wind System A/S vil fremover benævnes som ”Vestas” 


2 Udtræk fra Danske Bank (Investering - kursudvikling) 



(8)6.100 MW i 19963, hvilket understreget den rivende udvikling som markedet har været igen-
 nem de sidste mange år. 


Samtidigt med den økonomiske krise er Vestas’ markedsandel faldet markant, hvilket yderligere har 
 bevirket i den negative udvikling i kursen på Vestas aktie, som endvidere afspejler aktionærer og in-
 vestorernes store usikkerhed om Vestas eksistens på det intense og fremtidige vindmøllemarked. De 
 politiske usikkerheder med gunstige skatterabatter har været i fokus i vindindustrien, hvor den efter-
 tragtede PTC-ordning på det amerikanske marked stod til at udløbe ved udgangen af 2012. 


1.1.  PROBLEMSTILLING OG PROBLEMDEFINITION 


Med  baggrund  i indledning  og  hypotese,  er målet  med  dette  afgangsprojekt  at  estimere  værdien af 
 Vestas Wind A/S, for at vurdere hvorvidt aktien er over- eller undervurderet i forhold til lukkekursen pr. 


29-03-2013. I den forbindelse vælges følgende hovedspørgsmål: 


Hvad er Vestas Wind System A/S’ reelle værdi og hvorledes kan Vestas anbefales som til en institutio-
 nel investor? Skyldes det voldsomme fald i aktien interne forhold i virksomheden eller kan dette analy-
 seres ud fra branchen? 


Problemstillingen  vil  herunder  opdeles  i  en  række  delproblemstillinger  for  at  sikre,  at  besvarelsen  af 
 disse belyser alle relevante aspekter og herved opnår en fyldestgørende besvarelse af hovedproblem-
 stillingen. 


Del problemstillinger i den strategiske analyse 


- Hvilke  styrker  og  svagheder  har  Vestas,  samt  hvilke  nuværende  og  fremtidige  muligheder  og 
 trusler har virksomheden? 


- Hvilke eksterne og ikke finansielle værdidrivere har haft betydning for Vestas og vindmøllebran-
 chen indtil nu og i fremtiden? 


- Hvilke interne faktorer har betydning for Vestas? 


      


3 Se bilag 1 – Global Annual Installed Capacity 1996-2012 - Global Wind Report – Annual Market update 2012 
(side 17) 



(9)Delproblemstillinger i den regnskabsmæssige analyse 


- Hvordan har nøgletallenes udvikling, niveau og hastighed været i perioden 2008-2012? 


- Hvordan ser den værdiskabende evne ud for Vestas set ud fra de historiske nøgletal i regnska-
 bet? 


Delproblemstillinger i værdiansættelsen 


- Hvad er de bagvedliggende værdidrivere for væksten i Vestas? 


- Hvor følsom er Vestas’ aktiepris overfor ændringer af de mest betydningsfulde værdidrivere 
 - Har aktiemarkedet over- eller undervurderet Vestas’ reelle værdi? 


1.2.  MÅLGRUPPE 


Afgangsprojektet henvender sig hovedsagligt til nuværende og fremtidige potentielle investorer i Ve-
 stas. Det vurderes endvidere, at opgaven kan have interesse for koncernens øvrige interessenter samt 
 regnskabsanalytikere generelt. Herudover henvender opgavens sig til også til studerende, der ønsker 
 et bedre kendskab til værdiansættelsesprocessen. 


Afgangsprojektet er skrevet i et sprog, som forudsætter at læseren har en grundlæggende forståelse for 
 strategi, økonomi og regnskab. Heraf vil kun de vigteste begreber blive defineret undervejs i opgaven. 


1.3.  AFGRÆNSNING 


Idet der kun er offentligt materiale tilgængelig, skal forfatteren af denne opgave ses som en ekstern 
 analytiker. Det er ikke muligt at komme i besiddelse af interne informationer om Vestas, derfor udar-
 bejdes opgaven på baggrund af det materiale, der er tilgængeligt. Enkelte analyser vil være svære ar 
 udarbejde, da de kræver internt kendskab til Vestas Wind Systems A/S og der må derfor afgrænses fra 
 disse. 


Den 29. marts er valgt som skæringsdato for opgaven og sammenligningsdato for den beregnede og 
den faktiske aktiekurs. Dette betyder, at oplysninger offentliggjort efter denne dato, vil blive vurderet 
kritisk og behandles og inddraget i denne opgave såfremt det har relevans. 



(10)Opgaven antager en ex post synsvinkel i afsnittene strategiske analyse samt analyse af regnskabstal, 
 idet informationerne til disse er baseret på historiske data i form af regnskaber mv. Afsnittet omkring 
 værdiansættelsen antager derimod en ex ante synsvinkel, idet der er tale om fremtidige forventninger. 


De offentlige tilgængelige informationer om Vestas er på mange måder generel og ikke særlig specifik 
 hvad angår segmentoplysninger. Derfor vil der i flere tilfælde foretaget analyser på overordnet niveau, 
 idet det ikke har været muligt at være mere specifik. Dette forhold tillægges dog ikke væsentligt be-
 tydning, da alle produkter og produktområder er med til at skabe Vestas og danner dermed grundlag 
 for deres samlede værdi. 


Forholdet omkring aktieklasser, corporate governance, god selskabsledelse og lovgivningen i al almin-
 delighed er alene behandlet meget sporadisk, idet området alene indeholder materiale nok til en hel 
 afhandling. Der lægger derfor vægt på de analyser, som har betydning i værdiansættelsesprocessen. 


Der findes fire kategorier af modeller til værdiansættelse af en virksomhed, men i denne opgave vil der 
 kun blive gennemgået en kategori. Allerede inden metodeafsnittet er substansværdimodeller og real-
 optionsmodeller fravalgt, idet disse benyttes i særlige situationer, som i likvidationer af virksomheder 
 og vurderes heraf ikke relevant for løsning af problemstillingen4. 


I forbindelse med udarbejdelsen af den historiske regnskabsanalyse, afgrænses der til at anvende års-
 regnskabstal, der er blevet justeret for de nye regnskabsregler som følge af Vestas’ ændring af regn-
 skabspraksis i 2010. 


1.4.  MODEL- OG METODEVALG 


Metodeafsnittet vil være en refleksiv vurdering af de valg, der er truffet undervejs i undersø-
 gelsesprocessen, og hvilke konsekvenser de har for de resultater, der produceres i processen. 


For at have de bedste forudsætninger for, at kunne besvare problemformuleringen og foretage 
 den  endelige  værdiansættelse  af  Vestas,  vil  afgangsprojektet  være  opbygget  sådan,  at  den 
 målretter sig mod dette. Opbygningen vil afspejle sammenhængen mellem aktionærværdien, 
       


4 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – En praktisk tilgang. 3. Udgave. Ole Sørensen. Gjellerup. s. 29 



(11)finansielle og ikke finansielle værdidrivere. De finansielle værdidrivere måler, hvordan værdi-
 skabelsen realiseres i kroner og ører, men ikke hvordan den skabes. Det gør derimod de ikke 
 finansielle værdidrivere som omfatter interne og eksterne faktorer samt vækst og konkurren-
 cestrategier. Afgangsprojektet indledes derfor med analyser af de ikke finansielle værdidrivere 
 for  efterfølgende  at  flytte  fokus  til  de  finansielle  værdidrivere  og  endelig  fastsætte  aktionær-
 værdien. Processen kan dekomponeres i tre adskilte faser (Elling). Faserne er illustreret såle-
 des: 


Fase 1  Fase 2  Fase 3 


Analyse af den histori-


ske udvikling  Budgettering  Værdiansættelse 
 1. Informationsindsamling 


1. Struktureret 
 budgettering 


1. Indirekte vs. Direkte 
 vurdering 


2. Strategisk analyse 
 3. Regnskabsanalyse 


2. Proforma-
 årsregnskaber 


2. Værdiansættelsesmodel 


4. Nøgletalsanalyse  3. Kapitalomkostninger 


5. Analyse af pengestrømme       


Figur 1.1 – Referenceramme for værdiansættelsesprocessen5


Metodeafsnittet vil herudover gå i dybden med de relevante ikke finansielle værdidrivere, de 
 finansielle værdidrivere, budgettering og værdiansættelsen. 


1.4.1.  Den strategiske analyse 


Der vil blive udarbejdet en grundig og dybdegående strategisk analyse af Vestas for at kunne 
 vurdere koncernens overordnede evne til at skabe merværdi for investorerne og interessenter. 


1.4.1.1.  Værdikæden 


For at kunne fastlægge Vestas’ ressourcer, er det nødvendigt at foretage en analyse af de in-
 terne forhold i koncernen. Dette analyseres ved hjælp af en værdikædeanalyse. Værdikæden er 
 en  analyse  udarbejdet  af  Michael  Porter.  Denne  model  analyserer  enkelte  afhængige  led  i 
 virksomheden  samt  identificerer,  hvor  værdierne  reelt  skabes  –  eller  tabes  i  virksomheden. 


      


5  Regnskabsanalyse  og  værdiansættelse  –  En  praktisk  tilgang.  3.  Udgave.  Ole  Sørensen.  Gjellerup.  s.  21  med 
egen tilvirkning 



(12)Analysen kortligger Vestas Wind Systems økonomiske og menneskelige ressourcer samt hvor 
 gode de er til at skabe værdi for deres kunder. Men før dette kan ske skal de primære aktivite-
 ter og støtte aktiviteter analyseres. Som ekstern analytiker kan det vurderes hvorledes det er 
 muligt at samle de oplysninger, som kan forsvare en troværdig værdikædeanalyse.  


1.4.1.2.  PEST 


For at kunne vurderes  samfundsforholdenes betydning for Vestas Wind Systems A/S’ frem-
 tidsmuligheder  foretages  der  en  PEST-analyse.  Analysen  giver  et  bredt  overblik  over  de 
 makroøkonomiske for, som påvirker Vestas Wind Systems A/S. Formålet med analysen er at 
 give en vurdering af den omverden Vestas må tilpasse sig og som heraf har indflydelse på de 
 fremtidige  vækst-  og  indtjeningspotentiale.  De  makroøkonomiske  forhold  bliver  illustreret  i 
 det konkrete afsnit. 


1.4.1.3.  Porters Five Forces 


I relation til analysen af samfundsforholdene foretages der en analyse af de konkurrence- og 
 brancheforhold, som Vestas opererer under. For at kunne analysere dette anvendes Michael 
 Porters Model ”The Five Competitive Forces”. Dette er en branche analysemodel, som analy-
 serer konkurrencekræfterne, der er væsentlige for branchens attraktivitet. Modellen illustreres 
 i det konkrete afsnit. Branchen defineres som udbydere af vindmøller og service heraf. Denne 
 analyse foretages for at kunne vurdere virksomhedens værdi, da der er en sammenhæng mel-
 lem branchens attraktivitet og denne. 


Modellen forudsætter, at koncernen er et åbent system, som indgår i et samspil med omver-
 denen.  Denne  model  består  som  nævnt  af  5  konkurrencekræfter,  som  hver  især  påvirker  og 
 påvirkes af koncernen. Koncernens fremtidige succes er betinget af, hvorvidt den er i stand til 
 at påvirke, subsidiært at beskytte sig mod disse 5 konkurrencekræfter. 


Der vurderes således at modellen finder anvendelse til analyse af Vestas’ forskellige branche-
forhold,  idet  modellen  sætter  fokus  på  de  centrale  kræfter,  som  er  bestemmende  for  Vestas 
konkurrencesituation.  



(13)Porters Five Forces har også en svaghed. Michael Porter udtrykker ved analyse modellen vig-
 tigheden  af,  at  konkurrencemæssige  fordele  opnås  ved  intens  konkurrence,  dette  må  anses 
 som værende en kritik af modellen. Samarbejde mellem flere virksomheder kan ligeledes føre 
 til konkurrencemæssige fordele gennem strategiske alliancer eller integrationer mv. Modellen 
 tager ikke højde for de forhold, som i dag præger og påvirker mange brancher. Modellen er 
 statisk og tager ikke højde for hurtig udvikling; en nuværende leverandør kan være en ny kon-
 kurrent mv. De 5 konkurrencekræfter vægtes  ens, men har oftest forskellige betydninger fra 
 branche til branche. 


1.4.1.4.  SWOT 


For at vurdere fremtids perspektivet i den strategiske analyse og hermed Vestas fremtidsmu-
 ligheder, samles de væsentligste punkter i en SWOT-analyse. SWOT-analysen anvendes i ho-
 vedtræk til, at opsummere og sammenfatte resultaterne i de foregående dele af den strategi-
 ske analyse, hvor de interne analyser holdes op mod de eksterne. 


1.4.2.  Regnskabsanalyse 


Regnskabsanalysen foretages på baggrund af Vestas årsrapportere for perioden 2008 – 2012. 


Resultatopgørelser og balancer vil blive reformuleret, så de er egnet til brug for analyser. Der 
 reformuleres for at skille finansieringen og drift for sig.  


1.4.2.1.  Den udvidet Dupont-model 


Til udarbejdelsen af regnskabsanalysen er Dupont-modellen valgt, idet den forklarer sammen-
 hængen  mellem  de  forskellige  nøgletal.  Modellen  består  at  3  analyseniveauer  og  er  en  refe-
 renceramme for dekomponeringen af ROE. Dekomponeringen er illustreret i det konkrete af-
 snit. 


Den anvendte Dupont-model kan også ses i sammenhæng med Porters Five Forces, idet der 
er en sammenhæng mellem konkurrencekræfterne og forventede nøgletal. I en branche med 
lave adgangsbarrierer forventes lavere overskudsgrader end i branche med høje adgangsbar-
rierer. 



(14)De identificerede udviklingstendenser i branchen kan give en god indikation af Vestas’ frem-
 tidige vækst- og indtjeningsmuligheder og bruges i den senere budgettering. 


1.4.3.  Værdiansættelse 


1.4.3.1.  De finansielle værdidrivere 


De  finansielle  værdidrivere,  som  direkte  påvirker  aktionærværdien.  Disse  er  listet  følgende: 


konkurrencefordelsperioden, salgets vækstrate, overskudsgrad fra salg, effektiv skatteprocent, 
 arbejdskapital, anlægskapital og kapitalomkostninger. Disse værdidrivere karakteriseres som 
 generiske  værdidrivere  og  gælder  dermed  for  alle  virksomhed  uanset  størrelse  og  branche. 


Disse skal i vidt omfang budgetteres før den endelige værdiansættelse kan foretages. 


1.4.3.2.  Værdiansættelsesmodeller 


Ved værdiansættelse af en virksomhed, findes der et stort udbud af værdiansættelsesmodeller. 


Indledningsvist  er  det nødvendigt  at  betragte  en  virksomhed  mellem  værdiansættelse  af  en 
 virksomhed,  som  handles  mellem  uafhængige parter  og  mellem  afhængige parter,  herunder 
 koncerninterne  handler.  Efterfølgende  gennemgang  vil udelukkende omhandle  handler  mel-
 lem uafhængige parter. 


Der findes 4 kategorier af modeller, som er opdelt i en række varianter indenfor hver kategori. 


Her gennemgås kun to kategorier, som omtalt i afsnittet ”Afgrænsning” 


1.4.3.3.  Kapitalværdibaserede modeller 


Kapitalværdibaserede modeller kan opdeles efter, hvorvidt der skal foretages en værdiansæt-
 telse af egenkapitalen alene eller af såvel egenkapitalen som rentebærende gæld. Dividende- 
 og residualmodellen værdiansætter egenkapitalen, mens de øvrige kapitalværdibaserede mo-
 deller også værdiansætter den rentebærende gæld. 


Alle kapitalværdibaserede modeller er baseret på samme grundlæggende model og skal derfor 
som udgangspunkt give samme resultat. Det forudsætter dog, at modellerne er implementeret 
korrekt og at der ikke forekommer tekniske fejl. 



(15)1.4.3.4.  Dividende modellen 


Dividende  modellen  anses  ofte  som  grundmodellen  for  værdiansættelse  af  en  virksomheds 
 egenkapital.  Modellen  vurderes  til  at  være  teoretisk  korrekt,  men  der  er  desuden  en  række 
 mangler,  da  modellen  illustrerer,  hvordan  værdien  distribuereres  og  ikke  selve  værdiskabel-
 sen. 


I forbindelse med investeringer af aktier opnår investorer dividende i ejertiden og en salgspris 
 ved  afhændelse.  Prisen  på  aktier  er  baseret  på  estimerede  fremtidige  pengestrømme,  men 
 observerbare dividende udtrykker ikke noget om prisen. Det udtrykkes også som dividende-
 gåden. Prisen på en aktie er under normale omstændigheder baseret på den fremtidige divi-
 dende, men de identificerbare dividender beskriver ikke prisen. Dette bør være et kvalitativ 
 krav ved valg af værdiansættelsesmetode, at  der er sammenfald mellem de variable, som er 
 observerbare, samt de variabler, som indgår i modellen. 


1.4.3.5.  Free Cash Flow to the Firm 


FCFF-modellen, som den også kaldes, anvendes i praksis af aktieanalytikere og corporate fi-
 nance  konsulenter.  Årsagerne  til  dette  skyldes  at  modellen  er  uafhængig  af  anvendt  regn-
 skabspraksis i modsætning til de øvrige regnskabsbaserede værdiansættelsesmodeller. 


FCFF-modellen er kendetegnet ved, at fremtidige pengestrømme tilbagediskonteres med en 
 diskonteringensrente,  som  afspejler  den  forventede  fremtidige  risiko  i  pengestrømmene.  I 
 praksis foretages dette ved at budgettet opdeles i en eksplicit budgetperiode og en terninal-
 periode. I den eksplicitte budgetperiode foretages der en konkret budgettering af de væsent-
 ligste regnskabsposter for hvert år. I terminalperioden foretages der en generel budgettering 
 efter en forenklet formel med faste forudsætninger. De beregnede værdi fra hhv. den eksplicit-
 te  budgetperiode  og  terminalperiode  tilbagediskonteres  til  nutidsværdi  og  sammenlægges 
 herefter. Således beregnes den estimerede værdi af virksomheden. 


Forudsætningen for anvendelse af modellen er, at overskydende likviditet udbetales eller rein-
vesteres i andre projekter. Forudsætningen er væsentligt, da likviditet, der ikke er udloddet el-



(16)ler reinvesteret giver ”støj” i forbindelse med værdiansættelses af virksomheden. Dette kan så-
 ledes betyde, at der forekommer risiko for, at værdien enten bliver under- eller overvurderet. 


Modellen beregner ikke kun en værdi af virksomheden på en given dato, men viser også re-
 sultatet af virksomhedens fremtidige pengestrømme og den afledte likviditetssituation. 


1.4.3.6.  Residualmodellen 


Residualmodellen tager udgangspunkt i den bogførte egenkapital og tilbagediskonterer kun 
 virksomheds residualindkomst. Residualmodellen og FCFF-modellen giver samme resultat og 
 modellen uddybes ikke yderligere. 


1.4.3.7.  Valg af værdiansættelsesmodel 


I forbindelse med valg af værdiansættelsesmodel er der en række krav bestående af hhv. fun-
 damentale samt kosmetiske krav. De fundamentale kræv er det vigtigste krav, idet afvigelser 
 fra disse kan medføre fejloplysninger og hermed irrational investoradfærd. 


De fundamentale krav berører modellens præcision og forudsætninger. Disse bør ikke afviges, 
 idet dette kan resulterer i fejl i selve værdiansættelsen, hvorved investor kan træffe en fejlagtig 
 beslutning om investeringen eller afhændelse. Modellens præcision vedrører korrekt input, så-
 ledes at en estimeret værdi at et selskab bliver præcis. Inputtet består i denne forbindelse af 
 det  beregnede budget og  kapitalomkostninger.  Modellens  forudsætninger  vedrører,  at  disse 
 er realistiske, således der ikke forekommer værdiestimater, som afviger systematisk. 


De kosmetiske krav berører modellens brugervenlighed samt forståelsen heraf. Brugervenlig-
heden bliver defineret som modellens kompleksitet, tilgængeligheden af data og den tid, der 
medgår til selve udarbejdelsen af værdiansættelsen. Dette udtrykker, at desto mere kompleks 
udførelsen  af  værdiansættelsen  er,  desto  mindre  brugervenlighed  er  den.  Der  er  en  række 
yderligere krav til værdiansættelsesmodellerne, hvilket betyder at ovenstående gennemgang 
ikke skal opfattes som værende udtømmende. 



(17)Gennemgangen  af  værdiansættelsesmodellerne  illustrerer,  at  der  er  fordele  og  ulemper  ved 
 samtlige  værdiansættelsesmodeller.  Dividende  modellen  vurderes  til  ikke  at  være  egnet  til 
 brug for værdiansættelsesmetode, idet der ikke er entydigt sammenhæng mellem det udbytte, 
 som  Vestas  udbetaler  til  sine  ejere  og  virksomhedens  indtjening.  Vestas  har  ikke  udloddet 
 udbytte siden 2005 Residualmodellen er heller ikke hensigtsmæssig at anvende, idet model-
 len  bliver  påvirket  af  ændringen  af  Vestas  regnskabspraksis  tilbage  i  2010.  FCFF-modellen 
 vurderes på baggrund af gennemgangen til at være den mest optimale model til brug for vær-
 diansættelsen af Vestas Wind Systems A/S.  Dette skyldtes, at modellen vurderes til at over-
 holde de fundamentale krav til værdiansættelsesmodeller. 


1.4.4.  Opgavens struktur 


Afgangsprojektets struktur har til formål at målrette den mod den praktiske problemstilling. 


Struktur er illustreret i ovenstående figur. Afgangsprojektet er opbygget med formålet at finde 
 værdien  af Vestas  pr.  aktie.  Opgaven indledes  med  en beskrivelse  af  Vestas  Wind Systems 
 A/S, idet dette giver en grundlæggende forståelse af virksomheden. Med udgangspunkt i de 
 ex poste data, som regnskabsanalysen munder ud i, foretages en strategisk analyse med fo-
 kus på ex ante. Værdiansættelsen foretages herefter på baggrund af den samlede strategiske 
 regnskabsanalyse, samt de udarbejdede regnskabs- og Cash flow estimater.  


1.4.5.  Indsamling af data 


I  dette  afgangsprojekt  anvendes  sekundære  data,  som  kan  karakteriseres  som  register-  og 
 forskningsdata.  Disse  sekundære  data  er  indsamlet  ved  deskresearch  og  må  betragtes  som 
 kvalitative og kvantitative data. 


De primære data anvendes til at supplere de sekundære data og styrker værdien heraf ved at 
underbygge argumenter, som er udledt af de sekundære data.  



(18)  


Primære 


data  Sekundære data 
 Kvalitative data     Vestas' årsrapporter 


      Årsregnskabsloven 


      Artikler 


      Fagbøger 


      Fondsbørsmeddelelser 


Kvantitative da-


ta     Vestas' årsrapporter 


      Danmarks statistik 


      Nationalbanken 


Figur 1.2 Oversigt over dataindsamlingsteknikker6


Der er ikke anvendt primære data i denne opgave, idet problemstillingen gør det vanskeligt 
 selv at indsamle valide og anvendelige data på området. Derfor er det ikke muligt at styrke 
 opgaven gennem metodetriangulering. Der findes dog store mængder af tilgængelige sekun-
 dære  data,  så  behovet  for  selvproduktion  ad  dette  betegnes  som  begrænset.  De  sekundære 
 data vurderes tilstrækkelige. 


1.4.6.  Kilder 


Hovedparten af de anvendte kilder er sekundære data, idet de vurderes mest relevante set i 
 forhold  til  problemstillingen.  Der  er  både  anvendt  kvalitative  og  kvantitative  data  igennem 
 opgaven. De kvalitative data består af hovedsagligt af oplysninger hentet i Vestas’ årsrappor-
 ter og artikler fra pressen omhandlende Vestas og forhold af betydning for værdiansættelsen. 


Derudover benyttes informationer fra teoretiske lærebøger og tidsskrifter samt brancheinfor-
 mation. De kvantitative data består af regnskabstal indhentet i årsrapporter samt udviklingen 
 i de makroøkonomiske forhold hentet i offentlige statistikker. Det er tilstræbt at anvende så 
 nye offentliggjorte tal som muligt.  


      


6 Grøftegravning i metodisk perspektiv – Grethe Heldbjerg. Samfundslitteratur. 1. udgave 6. oplag 



(19)Mange data er hentet i Vestas Wind Systems A/S årsrapporter og da det er Vestas, som af-
 lægger årsrapporten, må dataene tilknyttes en vis subjektivitet. Her menes de bløde data, der 
 beskrives i afsnittene ledelsesberetning og vidensressourcer. Der forsøges så vidt at holde da-
 ta fra koncerns årsrapportere op mod eksterne og uafhængige kilder for at verificere pålidelig-
 heden eller det modsatte heraf. Det tilstræbes at anvende kilder, som er udarbejdet af analyti-
 kere såvel som praktikere for at sikre at flere aspekter belyses. Det vurderes samlet at kombi-
 nationen af primære og sekundære kilder giver et objektivt vurderingsgrundlag til besvarelse 
 af problemstillingen i opgaven. 


Kildehenvisninger samt andre oplysninger placeres som en fodnote nederst på siden igennem 
 hele opgaven. Kildehenvisninger bliver anvendt for at være loyale overfor kilderne, samt hen-
 vise læseren til en yderligere uddybning af området. Eventuelle kilder til figurer og grafer an-
 gives under disse eller i fodnoterne. 


2. VIRKSOMHEDSBESKRIVELSE 
 2.1.  HISTORIE 


Historien  om  Vestas  går  helt  tilbage  til  1898,  hvor  virksomheden  blev  grundlagt  at  smeden 
 H.S. Hansen. I 1945 grundlagde H.S. Hansen sammen med sin søn Peder Hansen virksomhe-
 den Vestjysk Staalteknik A/S, hvis navn blev forkortet til Vestas. Virksomheden startede med 
 at fremstille hårde hvide varer, det var først omkring den anden oliekrise i 1970’erne at Vestas 
 begyndte at interessere sig for vindmøllens potentiale. I 1979 leverede Vestas for første gang 
 egenudviklet  vindmøller,  hvorefter  branchen  oplevede  et  regulært  boom  i  begyndelsen  af 
 1980’erne7.  


Begyndelsen af Vestas’ eventyr bremsede kort i 1986, hvor Vestas var tvunget til at gå i beta-
 lingsstandsning,  fordi  markedet  i  USA  kollapsede.  En  af  Vestas  daværende  største  kunde 
 Zond bestilte 1.200 turbiner i 1985, men idet Vestas ikke overholdte deadlinen den 1. decem-
 ber 1985, valgte selskabet at afbryde handlen. Samtidigt med, at Vestas nu havde en masse 
       


7 http://www.vestas.com/da/om-vestas/profil/kort-om-vestas.aspx 



(20)usolgte vindmøller fra året før, ændrede den danske regering i samme år den særlige skatte-
 lovgivning, som ellers havde sikret fordelagtige forhold for etablering af vindmøller.  Dette re-
 sulterede i at store dele af Vestas blev frasolgt og Vestas Wind Systems A/S blev grundlagt8. 


Vestas  har  lige  siden  udviklet  sig  fra  en  pioner  i  branchen  til  en  global,  højteknologisk  og 
 markedsførende  virksomhed.  Efter  fusionen  i  2004  med  vindmølleproducenten  NEG  Micon 
 A/S blev Vestas blev hermed verdens største vindmølle producent. Fusionen skete ikke efter 
 planen, og blev dyrere end beregnet. Samtidigt var markedet i 2004 præget af ugunstige for-
 hold med faldende dollarkurs og stærkt stigende stålpriser. 


Ditlev Engel bliver CEO den 1. maj 2005 og mindre end en måned efter sin udnævnelse offent-
 liggjorde Ditlev Engel sin koncernens nye strategi ”The will to Win”, hvor Vestas udvider pro-
 duktionen  og  åbner  en  ny  fabrik  i  Tianjin,  Kina.  Strategien  og denne  nye  vision  erklærer  at 
 vindkraft skal være en energikilde på linje med olie og gas9. 


I de senere år har Vestas haft det svært, hvor konkurrencen er blevet hårdere og tilliden fra in-
 vestorerne har været lav, og aktieprisen raslet ned i rekordlave priser. Vestas er i 2012 blevet 
 overhalet  af  GE  med  en  markedsandel  på  15,5  %  sammenlignet  med  Vestas  godt  14,0  %.  I 
 fremtiden håber Vestas, at stå for ca. 10 % af verdens produktion af elektricitet, dette kræver 
 både at Vestas og vindindustrien fortsat forhøjer energiproduktionen10. 


2.2.  Forretningsmodel 


Vestas forretningsmodel har været baseret på 3 faser: udvikling, produktion og servicering af 
 vindmølleturbiner  til  hele  den  globale  vindsektor.  Udviklingen  af  nye  vindmølleteknologier 
 sker primært i Vestas udviklingscentre rundt om i verdenen. Vestas har som led i deres nye 
 produktionsstrategi begrænset deres produktsortiment til 9 onshore og 2 offshore vindturbi-


      


8 http://designprocessen.dk/baeredygtigt/vind/distribution/ 


9 http://www.vestas.com/da/om-vestas/profil/kort-om-vestas.aspx 


10http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/256403/ge_wind_tror_paa_flere_ordrer_end_vestas_i_aar.htm
l 



(21)ner, der strækker sig fra 2 MW til 8 MW. Windturbinerne er fordelt i 3 vindklasser (IEC Wind 
 Classes), således at de forskellige platforme passer til kundernes forskellige vindforhold 11. 


Udviklingen af nye teknologier og platforme foregår i Vestas’ udviklingscentre (Technology & 


Service Solutions) rundt om i verdenen placeret i Danmark, England, Indien, Singapore, Tysk-
 land, USA samt Beijing. Produktionen af Vestas Windturbiner er placeret i direktionsområdet 
 Manufactoring  &  Global  Sourcing.  De  4  forskellige  produktionsforretningsenheder  Vestas 
 Blade, Vestas Control Systems, Vestas Nacelles og Vestas Towers er nu samlet under en en-
 hed. På Baggrund af opbremsningen på vindmøllemarkedet og behovet for at øge organisati-
 onens skalerbarhed har Vestas iværksat tiltag for outsourcing og frasalg af dele af produktio-
 nen for at øge fleksibiliteten, samt involvere leverandører i større dele af produktionen.  Ser-
 viceringen af vindmøllerne har vist sig at være Vestas’ mest rentable forretning, der således 
 opnåede en serviceomsætning på EUR 886 mio. i 2012, hvilket er stigning på ca. 26 %. Ser-
 viceforretning forventes at nå nye højder i 2013 med en omsætning på EUR 1 mia.12. Service-
 forretningen er således klart Vestas mest profitable forretning. 95 % af Vestas kunder vælger 
 at købe serviceaftale når de køber vindmøller hos Vestas. Servicen hænger sammen med leve-
 ringen af vindmøller, idet servicekontrakterne indgås i takt med leveringen af vindmøllerne. 


EBIT-marginen på serviceforretningen var i 2012 på 17 %, hvilket væsentligt højere end den 
 samlede EBIT-margin for den samlede forretning på 0,1 %. 


2.3.  Organisation 


 Bestyrelsen vurderer mindst en gang årligt om koncernens organisationsstruktur og beman-
 ding på væsentlige poster er hensigtsmæssigt i forhold til Vestas’ mål og udfordringer. I Ve-
 stas organisation er der ansat 17.778 medarbejdere på verdensplan mod 21.033 medarbejdere 
 i 2011. Afskedigelsen af de 3.255 medarbejdere og nedsættelsen af den samlede medarbejder-
 styrke på ca. 15 %, har været en del af Vestas strategi for at tilpasse sig markedet, samt skabe 
 overskud de kommende år.  


      


11 Vestas’ årsrapport (side 25) 


12 Vestas’ årsrapport (side 7) 



(22)Direktionen  består  af  koncernchef  (CEO)  Ditlev  Engel,  Executive  Vice  President  (CTO)  An-
 ders Vedel, Executive Vice President (CFO) Dag Andresen, Executive Vice President (COO) 
 Jean-Marc Lechêne, Executive Vice President (CSO) Juan Araluce y Martinez de Azagra som 
 tilsammen  udgør  direktionen.  Efter  den  store  skuffelse  i  forbindelse  med  årsrapporten  2011 
 var der stor kritik af Ditlev Engels måde at drive Vestas på. Ditlev Engel blev i slutningen af 
 2009  optaget  som  nummer  91  på  listen  over  de  hundrede  ”Best-Performing  CEOs  in  the 
 world”,  hvilket  yderligere  understreger  hans  betydningsfulde  position  som  nøgleperson  for 
 Vestas. Hele organisationsstrukturen er illustreret i bilag 2.  


2.4.  Ledelsesstruktur 


Vestas er et dansk aktieselskab med et tostrenget ledelsessystem, hvor bestyrelsen og direk-
 tionen er ansvarlig for ledelsen af selskabets anliggender. Der er ikke personsammenfald mel-
 lem bestyrelse og direktionen. Vestas er endvidere moderselskab i Vestas-koncernen 13. Akti-
 onærerne udgør Vestas’ øverste beslutningsmyndighed og kan ved generelforsamlingen be-
 slutte større ændringer for Vestas; hver enkelt aktie giver en stemme. Bestyrelsen består af 12 
 medlemmer. Direktionens funktion i ledelsesstrukturen har til opgave at bidrage med forslag 
 til hovedlinjerne i drifts-, investerings-, og likviditetsbudgetter overfor bestyrelsen. Formålet 
 med denne ledelsesstruktur er efter bedste evne at få ledelsen til at arbejde på aktionærernes 
 vegne 14. 


2.5.  Vision, mission og strategiske mål 


Siden Vestas blev etableret i 1979, har Vestas været kompromisløse i deres fokus op at reali-
 sere  det  potentiale,  som  vindenergi  udgør  for  den  globale  energiforsyning.  Vestas  vision  er 


”Vind, olie og gas”, hvilket er virksomhedens ønske om at vind skal være på samme niveau 
 som olie og gas i forbindelse med energiforsyningen på globalt plan. Den globale efterspørgsel 
 efter elektricitet, som forventes at stige med 4,5 % hvert år i de næste 10 år, forventes at øge 
 CO2 udledningen frem mod 2035 med 20 %.  Vestas Aspiration, som er formuleret igennem 
 deres vision, er et samfund, hvor mindst 20 % af den globale elforsyning leveres af vindenergi. 


      


13 Vestas årsrapport (side 42) 


14 Selskabsloven § 130, Erhvervsretlige love 2010. Børge Dahl, Handelshøjskolens Forlag,  32. udgave 



(23)  Vestas nye mission ”Together we deliver suprior cost-effective wind technologies, produ-
 cts  and  services”  understreger  koncernens  fokus  på  at  omfatte  alle  Vestas  interessenter  og 
 partnere, herunder kunder og aktionærer i forretningen. Missionen bekræfter Vestas vedhol-
 dende ambition om altid at opfylde kundernes forventninger samt forpligtelse til at levere høj-
 kvalitets, konkurrencedygtige produkter og services15. 


  Som følge af nedgangen i vindmøllemarkedet har Vestas ændret deres strategiske mål fra 
 at være ”No. 1 in Modern Energy” til at være mere beskedne omkring koncernens ambitioner. 


Koncernen forsøger at forbedre sig til at følge markedets udvikling samt tilpasse sig denne. 


Nedgangen på markedet har på mange måder ramt Vestas hårdt. I de gode tider investerede 
 koncernen flere milliarder kroner på fabriksanlæg, hvorefter kunder kun bestilte halvt så man-
 ge møller, som forventet. Mange ting er ikke gået som forventet og koncernen forsøger at ret-
 te op på dette ved at revurdere strategien i hele organisationen.  Dette har medført at tusinder 
 af medarbejdere i løbet af 2012 er blevet opsagt og opstramninger i hele organisationen16.  


2.6.  Markedsbeskrivelse 


Vindmøllemarkedet har i de seneste år haft rekord vækst hvert år, hvor antallet af installerede 
 vindmøller  i  2012  er  nået  over  44  GW  installerede  kapacitet,  men  denne  trend  ser  ud  til  at 
 stoppe i 2013, hvor markedet rammer forventes at ramme en Down-periode17.  


Figur 2.1 – Oversigt over installerede MW fra perioden 1996 – 2012 (GWEC) 


      


15 http://www.vestas.com/da/om-vestas/strategi/mission.aspx 


16 http://www.business.dk/industri/finansdirektoer-loefter-sloeret-for-ny-vestas-strategi 


17 Global Wind Report – Annual Market update 2012 (side 17) 



(24)I ovenstående figur er illustreret den historiske udvikling på vindmøllemarkedet. Fra 2011 til 
 2012 er væksten steget med over 10 %. Vindmøllemarkedet forventes en negativ vækst i 2013 
 med -11,60 %, idet det globale marked forventes hårde udfordringer hvad angår politiske som 
 økonomiske forhold. Se markedsforventningerne i bilag 12. 


2.7.  Konkurrentbeskrivelse 


Det store markedspotentiale, som har været i vindenergi de seneste år har i høj grad skærpet 
 konkurrencen på markedet. De store internationaler koncernen som GE Energy og Siemens 
 har øjnet store omsætningsmuligheder på vindmøllemarkedet, hvorefter de har udvidet deres 
 forretningsgrene i koncernen til at omfatte vindenergi, hvilket har skabt nogle stordriftsforde-
 le, som Vestas ikke råder over. Lige siden har konkurrenterne etableret sig på markedet og op 
 igennem tiden vundet markedsandele af specielt Vestas, som i de seneste år har  tabt mar-
 kedsandele  til  både  Siemens  og  især  GE  Energy,  som  tangerer  Vestas  som  verdens  største 
 producent målt på installerede MW. Ifølge BTM Consult og IHS EER er GE Energy kåret som 
 2012’ største vindmølleproducent, hvor Vestas selv i deres regnskab  udtrykker sig som ver-
 dens største. GE Energys opstigning til denne topplacering i 2012 skyldes i høj det amerikan-
 ske marked, hvor GE Energy står stærkt på markedet. Det amerikanske marked steg til 13,1 
 GW fra 6,8 GW fra 2011 til 2012, hvilket skyldtes at projektudviklerne havde travlt med at få 
 vindmøllerne installeret inden nytår 2012, hvor den gunstige PTC-skatteordning stod til at ud-
 løbe18. Det er værd at bemærke at Vestas fra 2007 frem til 2012 har tabt markedsandele hvert 
 år. I 2007 havde Vestas en markedsandel på 22,8 som i løbet af 5 år faldet til 14 %. I bilag 5 ses 
 udviklingen i markedsandelen fra 2007 til 2012. 


3. STRATEGISK ANALYSE 


Forinden den historiske regnskabsanalyse, foretages der en gennemgående analyse af mikro- 
 og  makrofaktorer,  som  har  betydning  for  Vestas’  markedsværdi.  Formålet  er  at  tilstræbe  en 
 fyldestgørende due-diligence mellem hele afgangsprojektets analyseområder i det omfang af-
       


18


http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/256167/nyt_analysehus_ser_vestas_vippet_af_pinden_i_2012.h
tml?hl=R0U7VmVzdGFzO21hcmtlZHNhbmRlbA,, 



(25)gangsprojektet tillader. En dybdegående og systematisk analyse af koncernen og dens omgi-
 velser  bør  i  så  vidt  udstrækning  afdække  de  væsentligste  muligheder  og  trusler  for  Vestas, 
 samt koncernens styrker og svagheder.  


3.1.  PEST 


Som beskrevet i metodeafsnittet er nærværende afsnit en analyse af de samfundsspecifikke 
 forhold, som har betydning for Vestas. PEST analysen er en ekstern analyse, som opererer på 
 samfundsniveau. Fordelen ved at anvende denne analyse i opgaven er, at der identificeres al-
 le  udefrakommende  tænkelige  ikke  finansielle  værdidrivere  og  faktorer,  som  påvirker  værdi-
 skabelsen i Vestas. 


3.1.1.  Politik og lovgivning (Political) 


Markedet  for  vindenergi  støttes  i  mange  lande  af  tilskudsordninger  og  de  politiske  og  lov-
 mæssige  forhold  har  stor  indflydelse  for  Vestas’  indtjeningsmuligheder.  Konkurrencedygtig-
 heden for branchen er i de seneste år steget og dette kan betyde svækkelse af den politiske 
 afhængighed, specielt når man forsøger at sammenligne med andre energikilder som olie, kul 
 og  gas.  Det  øget  fokus  på  CO2-udledningen  taler  endvidere  for,  at  landene  skal  investere  i 
 vedvarende  energi,  specielt  Kyoto-protokollen  har  hidtil  haft  en  stor  påvirkning  på  efter-
 spørgslen  efter  vindmøller.  Kyoto-protokollen  udløb  i  2012  og  i  slutningen  af  2012  blev  for-
 handlinger genoptaget til klimatopmødet COP18 – uden succes. Topmødet gav ikke den nød-
 vendige styrkede indsats mod de globale klimaændringer hverken i forhold til udledningen af 
 drivhusgasser eller finansieringen Det lykkedes dog at beslutte en ny periode af Kyotoproto-
 kollen frem til 2020, men kun få lande deltager og reduktionsmål og regler er utilstrækkelige19. 


Denne politiske tilgang og fokus på klimaet omkring vedvarende energi, har stor betydning 
 for Vestas, idet den politiske magt i klimasammenhæng pålægger landene at investere i ved-
 varende energi, som eksempelvis vindmøller og solceller. 


      


19 http://borsen.dk/nyheder/politik/artikel/1/247580/cop18_kyoto-aftalen_er_forlaenget_til_2020.html 



(26)Økonomiske tilskud samt andre subsidieordninger, eksisterer ikke kun i EU, men især USA, 
 Canada og Kina er der fordele for vindproducenterne. En af de vigtige tilskudsordninger, som 
 har været i fokus og som har væsentligt indflydelse på Vestas’ forretning er PTC-ordningen i 
 USA. PTC-ordningen stod til at udløbe i slutningen af 2012, men blev forlænget i sidste øjeblik 
 ultimo  201220.  Den  såkaldte  PTC-ordning  giver  en  skatterabat  på  produktion  af  vindenergi. 


Ordningen er forlænget så den gælder alle projekter med konstruktionsstart i 2013. Dette er 
 vigtigt for så vidt kunder som Vestas, idet det typisk tager 18-24 måneder at udvikle en vind-
 farm21.  


Vestas skal være opmærksomme og aktive i de fremtidige politiske debatter og bør i denne 
 sammenhæng se vigtigheden i bestræbelser uanset det kræver mange ressourcer og konstant 
 lobbyarbejde i flere lande. For uden støtte og politisk opbakning ville Vestas og branchen ge-
 nerelt  have  svære  vilkår  for  at  sikre  going-concern.  De  politiske  faktorer  er  en  vigtig  del  af 
 PEST-analysen, og har stor betydning for Vestas og vindmøllebranchen. 


3.1.2.  Økonomi og demografi (Economic) 


Den globale økonomi har lige siden krisens begyndelse i 2007 været igennem en reducering af 
 efterspørgslen og fald i adgang til risikovillig kapital. Dette har især ramt Vestas hårdt, da ef-
 terspørgslen udeblev i forhold til det ledelsen forventede og havde investeret produktionska-
 pacitet til. Vindmøllebranchen i 2012 vurderes til at være et af de hårdeste år og der vil i det 
 kommende år opleves lige så store udfordringer. Det kan forventes at efterspørgslen igen vil 
 stige i takt med at der bliver ryddet op i banksektoren og troværdigheden til kreditmarkeder-
 ne genetableres.  


Risikoen  for  valutakursudsving  har  Vestas  begrænset  ved  at  regionalisere  sin  produktion. 


Desuden hedger Vestas sig vha. pengeinstrumenter for yderligere at reducere risikoen. Valu-
 taudsving vil således spille en mindre rolle i volalititeten af Vestas’ performance. 


      


20http://borsen.dk/nyheder/virksomheder/artikel/1/256167/nyt_analysehus_ser_vestas_vippet_af_pinden_i_2012.


html?hl=UFRDLW9yZG5pbmdlbjtQVEM7b3JkbmluZ2VuO09yZG5pbmdlbg,, 


21http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2013/01/02/vestas-kongressen-forlaenger-stoetteordning-til-
vindenergi/12170440 



(27)Produktionen af vindmølleturbiner er en metaltung industri. Vestas er del af en industri, som 
 forbruger store mængder af stål og beton, samt energikrævende global logistik. En V112-3.0 
 MW-vindmølle  vejer  normalt  over  365  tons22.  Hertil  kommer  fundamenter,  cementkanoner, 
 kraner, tog, skibe mv.23. Vestas anvendelse af stål i 2012 var således på i alt 192.000 tons, hvil-
 ket er et fald på ca. 9,5 % på trods af rekord aktivitet i 2012. Dette skyldtes reduceringen af 
 egen produktion af vinger samt outsourcing store dele af produktionen. Dette udgør stadig-
 væk en stor del af Vestas’ samlede produktionsomkostninger, og hermed den endelig pris på 
 de enkelte vindmøller afhænger af råvareprisernes udsving. Ifølge årsrapporten fra 2012 styrer 
 Vestas den overordnede risiko forbundet med ændringer i råvarepriser på forskellige måder. 


Dette sker ved enten ved at indgå langsigtede aftaler med fastepriser med leverandørerne, af-
 dækning gennem finansielle fastprisaftaler med bankerne, eller begrænsning at risikoen ved 
 at inkludere særlige bestemmelser om stigende råvarepriser i salgskontrakterne. Oftest vil der 
 være tale om en kombination af nogle eller alle af de nævnte metoder 24. Generelt arbejder Ve-
 stas  løbende  på  at  nedbringe  råvarerisikoen  i  design  og  fremstillingen  af  selve  vindmøllen. 


Dette medfører, at der tages højde for råvarer i omkostningsbesparelserne, samtidigt med at 
 produkternes driftseffektivitet fastholdes. Udviklingen i råvarepriser kan findes i bilag 3. 


Prisen på alternative energiformer, som kul, gas og olie, har direkte effekt på vindenergiens 
 lønsomhed. Når priserne på disse fossile ressourcer stiger, vil vindenergi alt andet lige være 
 en mere attraktiv energikilde til investeringsprojekter. Vindmølle projekter er kendetegnet ved 
 høje  initielle  omkostninger,  men  derimod  lave  variable  omkostninger  i  forhold  til  kulkræfts-
 værdker, hvor de initielle omkostninger er relative lave sammenlignet med de langsigtede va-
 riabler. Andvendelse af kul i forbindelse med kraftværker vil således over en årrække overstige 
 de initielle omkostninger, hvorimod vinden som driver vindmøller er vedvarende og gratis. 


I forbindelse med Kyoto-protokollen er der fast et kvotesystem, som sætter en maksimal græn-
 se for lovligt udslip af drivhusgasser. Inden for denne grænse kan virksomhederne handle CO2 
 kvoter for enten at sælge overskydende kvoter eller opkøbe kvoter for ikke overskride udslips 
       


22http://www.vestas.com/da/%C3%A5rsrapport-2010/ikke-finansielle-forhold/as-green-as-it-gets/cost-of-
 energy.aspx 


23 Vestas’ årsrapport (side 29) 


24 Vestas’ årsrapport (side 33) 



(28)grænserne. Systemet blev dengang implementeret for at sikre at virksomhederne i EU over-
 holder grænserne og deres mål om at reducere drivhusgasserne til 2020. En højre CO2 kvote-
 pris vil alt andet lige forbedre vindmøllers attraktivitet. Den økonomiske krise har i løbet af de 
 seneste år presset CO2 kvoterne i bund, grundet den svækkede globale aktivitet, hvilket alt 
 andet lige er med til at svække vindenergiens konkurrenceevne set i forhold til olie, gas og 
 kul. 


Jordskælvskatastrofen i Japan i 2011 er et tydeligt eksempel på at klimaforhold rundt omkring 
 i verdenen har påvirkning på den globale økonomi. Kæmpe atomkræftværker i Fukuskima blev 
 ødelagt og nedsmeltet og viste sig således til ikke at være robuste nok til at modstå jordskælv 
 af den størrelse, hvilket endvidere har medført udslip af radioaktivitet i store dele af Fukushi-
 ma området. Vestas var som en af de eneste aktier i C20-indekset som reagerede positivt på 
 hændelsen, modsat resten af C20-indekset, som hovedsagligt var klædt i rødt25.  Investorernes 
 interesse i Vestas-aktien menes at hænge sammen med Japan og andre lande ovenpå disse 
 naturkatastrofer vil se nærmere på alternativ og ren energi som vindenergi. Det vurderes alt 
 andet  lige  at  lande,  som  potentielt  er  udsatte  for  lignende  hændelser  vil  genopveje  deres 
 energiprogrammer hen imod mere alternativ energi. 


Gældskrisen  i  store  vindmøllemarkeder  er  stadigvæk  omfattede  af  globale  bekymringer  for 
 økonomien, sammen med en stram finanspolitik og lave gaspriser på visse markeder udgør 
 fortsat en stor udfordring for Vestas og vindmølleindustrien. Ifølge den uafhængige analyse-
 virksomhed  Emerging  Energy  Research  vil  det  medføre  en  generel  nedgang  i  nyinstalleret 
 vindenergi i de kommende år. Markedet vil opleve et kraftigt fald fra 48 GW i 2012 til 39 GW i 
 2013 for derefter at langsomt at stige igen til anslået 46 GW i 2014. Den kortsigtede afmatning 
 på de mere modne markeder kan ikke opvejes af den ellers positive udvikling på vækstmarke-
 derne26. 


      


25 http://epn.dk/brancher/energi/alternativ/article2368295.ece 


26 Emerging Energy Research (EER) Global Wind energy forecast: 2012-2025 fall update. December 2012 



(29)3.1.3.  Sociale og kulturelle forhold (Social) 


Vindmøller  er  generelt  meget  populære  blandt  befolkningen  på grund  af  den  rene  og  bære-
 dygtige udvinding. Når der spørges til ulemper ved vindmøller, nævnes ofte støj og spolering 
 af udsigten, hvilket alt andet lige kan have effekt på huspriser ved områder ved opsætning af 
 vindmøllefarmene. Det øget fokus på at skåne miljøet og skabe bæredygtig energi har en posi-
 tiv påvirkning på Vestas. Den menneskeskabte forurening på ozonlaget og det stigende ud-
 slip af CO2 har været et stort emne i diverse medier de seneste år. Tendensen og indikatio-
 nerne peger i retning af denne udvikling vil fortsætte, samtidigt med begrænsningerne af fos-
 sile brændstoffer alt andet lige vil skabe et øget behov for alternativ energi. De sociologiske 
 faktorer, i forhold til vindenergi, er således for tiden, yderst fordelagtige. 


3.1.4.  Teknologiske og miljø (Technological) 


Udviklingen i vindbranchen peger i retning af stadigt større og dermed mere effektive vind-
 møller. Denne faktor har igennem tiderne vist sig at have stor betydning fir succes i industri-
 en, da den største vindmølleproducent, som kan producere og levere den billigste vindmølle-
 park set ud fra flest MW pr. møntenhed, oftest løber en ordren. Det er oplevet at vindmølle-
 parkudviklere udvælger en foretrukken leverandør, men fravælges i processen når flere udby-
 dere får muligheden for at komme med tilbud.  


Et eksempel på dette strækker sig til august 2009, da Vestas fik en kontrakt af vindmøllepark-
 udvikler Horizon i USA, som først havde udset den spanske producent Gamesa, som blev fra-
 valgt. 74 af Vestas 3.0 MW møller kunne således levere den samme mængde MW som 109 af 
 Gamesas  2.1  MW  møller,  samtidigt  med  at  installationstiden  forkortes.  Dette  viser  at  virk-
 somheder, som er teknologisk foran konkurrenter, kan opnå større andel af markedet ved at 
 levere og yde mere efficiente løsninger til vindmølleparkerne. Vestas har i de seneste år ople-
 vet situationer, hvor Vestas har mistet ordren til fordel for konkurrenterne, primært på offshore 
 området. I 2011 blev Vestas valgt som foretrukken leverandør til projektet ”Gode Wind I” og 


”Gode Win II” 27, men da PNE i august 2012 solgte projekterne til Dong blev Vestas fravalgt og 


      


27http://investor.borsen.dk/artikel/1/230258/vestas_stryger_til_vejrs_paa_nye_opkoebsrygter.html?hl=S2luZXNp
c2s7a2luZXNpc2s7VmVzdGFzO29wa_hiO2tpbmVzaXNrIG9wa_hiO09wa_hi 



(30)en anden vindmølleproducent Repower valgt, investeringsbeslutning er dog endnu ikke trøf-
 fet28.  


Vestas er i gang med udviklingen af 8 MW offshore vindmøller, som bliver testet i løbet af an-
 det kvartal 2014. i sammenarbejde med netop Dong29. Efter Vestas tilbage i 3022 præsentere-
 de den daværende 7.0 MW (nu 8 MW) havvindmølle blev der i samme forbindelse underskre-
 vet  en  hensigtserklæring,  som  gør  at  Dong  får  muligheden  for  potentielt  at  blive  den  første 
 køber  af  denne  nye  kæmpe  havvindmølle.  Dong  har  annonceret  at  de  i  fremtiden  vil  bruge 
 halvdelen af deres investeringsbudgetter på havvindmøller, men for en lang række af de om-
 råder, Dong tidligere har investeret penge i, bliver kassen smækket i. Det gælder blandt andet 
 elbiler og vigtigst af alt vindmøller på land, dette betyder at Vestas har et stort potentiale ved 
 at få færdigudviklet verdens største havvindmølle. 


Efter  den  skuffende  2011  regnskab  i  2012  med  efterfølgende  voldsomme  fald  i  aktiekursen 
 blev det bekræftet at Vestas er i forhandlinger med Mitsubishi Heavy Industries om et strate-
 gisk  samarbejde30.  Det  er  stadigvæk  uvist  hvorvidt  forhandlinger  skrider  frem,  begge  parter 
 har dog bekræftet forhandlingerne, men der er endnu ikke ført til handlinger. Mitsubishi er ik-
 ke den eneste som har set muligheden for samarbejde med Vestas. Efter aktien faldt i starten 
 af 2012, var to af de største vindmølleproducenter Sinovel og Goldwind efter sigende interes-
 seret i at købe Vestas som følge af den lave kurs efter aktien nået det laveste niveau i fire år. 


Den store opmærksomhed på Vestas, kan være et udtryk for at koncernen har en teknologi, 
 som de øvrige vindmølleproducenter ikke besidder og som er interessant at komme i besid-
 delse af. Japanske Mitsubishi er selv i færd med at udvikle en 7 MW havvindmølle kaldet ”Sea 
 Angel”, som skal leveres til det britiske runde-3 projekter Dogger Bank på 9,6 GW (Gigawatt). 


Mitsubishi har planlagt at opstille en prototype i 2. kvartal 2014, omkring samme tid som Ve-
 stas planlægger at opstille deres kæmpe 8 MW havvindmølle. Det er svært at vurdere hvorvidt 
       


28 http://epn.dk/brancher/energi/alternativ/ECE5320110/vind-dong-vaelger-siemens-til-gode-wind-projekter/ 


29 Vestas’ årsrapport (side 26) 


30http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/248107/mitsubishi_bekraefter_atter_vestas-
forhandlinger.html?hl=VmVzdGFz 



(31)Mitsubishi føler sig truet af Vestas potentiale på offshore markedet, men Vestas vurderes til at 
 have en førende teknologi, som i sidste ende kan skabe særdeles gunstige konkurrencemæs-
 sige fordele. 


Udviklingen for offshore vindmøller er baseret på, at lave vindmøller mere resistente overfor 
 de barske forhold ude på havet, og mere økonomiske i forhold til land-vindmøller. De virksom-
 heder,  som  er  hurtigst  til  at  udvikle  effektive  og  udholdende  havvindmøller,  burde  således 
 kunne opnå størst markedsandel i denne del af branchen.  


Vindmølleproducenterne  som  Enercon,  kinesiske  Goldwind,  Siemens,  GE  Energy  samt  en 
 række yderligere kinesiske producenter har i de seneste år forsøgt at bygge vindmøller uden 
 gearkasse. Vestas har endnu ikke givet udtryk for at ville indføre denne DD-teknologi i deres 
 produkter31. Disse gearløse turbiner er kendetegnet ved at have færre bevægelige dele, hvilket 
 både gør det nemmere at producere og installere denne simplere turbine. Derudover forbed-
 res  vindmøllens  robusthed,  særligt  i  de  barske  forhold  ude  på  havet,  da  færre  komponenter 
 kræver mindre vedligeholdelse og fører til færre fejl og skader32. Denne teknologi er ikke uden 
 ulemper,  da  DD-turbinerne  er  baseret  på  anvendelse  af  magneter,  hvilket  kræver  tonsvis  af 
 det  sjældne  grundstof  neodymium,  som  Kina  besidder  97  %  af  verdens  neodymium.  Der  er 
 stor  usikkerhed  og  nervøsitet  omkring  den  fremtidige  prisudvikling  og  tilgængeligheden  af 
 dette. Vestas har endnu ikke valgt at benytte sig af den gearløse teknologi og er dermed min-
 dre  overfølsom  på  disse  usikkerheder.  Hvorvidt  dette  bliver  en  barriere  for  producenter  af 
 denne teknologi og en fordel for Vestas i forbindelse med havvindmøller vil tiden vise33.  


3.1.5.  Opsummering af PEST 


I en PEST-analyse kan man fremhæve en række faktorer, som kan have indflydelse på de ikke 
 finansielle værdidrivere, som nævnt under metodeafsnittet. Det er vigtigt at udvælge de mest 
 centrale og mest influerende faktorer, idet man ellers kan udvælge et hav af faktorerne i sin 
       


31http://www.windpower.org/da/aktuelt/megawatt_baggrund/udvikling_mod_vaekst/black_box_siemens_wind
 _power_.html 


32 http://w3.siemens.dk/home/dk/dk/presse/meddelelser/arkiv/pages/vindmoelle_uden_gearkasse.aspx 


33 http://ing.dk/artikel/kina-lukker-tre-store-miner-sjaeldne-jordarter-endnu-dyrere-122185 



(32)analyse.  Begrænsningen  af  disse  faktorer  skaber  et  overblik  og  fanger  de  områder,  som  der 
 skal fokuseres på, når den værdiskabende evne i virksomheden skal belyses. 


3.2.  Porters Five Forces 


Konkurrenceintensiteten i en branche har en afgørende betydning for hele industriens attrak-
 tivitet  og  heraf  indtjeningsmuligheder.  Porters  Five  Forces  model  hjælper  med  at  analyse 
 branchens  konkurrencesituation  samt  give  et  bedre  billede  af  drivkræfterne  i  vindsektoren. 


Analyse modellen består af 5 kræfter, som hver især afspejler branchens niveau. Tilsammen 
 bør disse 5 kræfter således afdække alle de væsentligste faktorer, som har bestemmende ind-
 flydelse på om branchen i sidste ende er gunstig eller ugunstig for Vestas. 


Figur 3 Porters Five Forces 34


3.2.1.  Konkurrence mellem rivaliserende konkurrencer 


Afstanden  mellem  branchens  største  vindmølleproducenters  markedsandele  er  indsnævret  i 
 løbet af de seneste år og antallet af nye aktører på markedet vurderes til at kunne skabe øget 
 ustabilitet og konkurrence på markedet, der hele tiden er i kontinuerlig udvikling. Branchens 
       


34 http://notesdesk.com/notes/strategy/porters-five-forces-model-porters-model/ 
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