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Indledning  


Formål med denne opgave er at lave en værdiansættelse af den børsnoterede danske vindmølleproducent 
 Vestas Wind Systems A/S.  


Vindenergi er en af de mest udbredte former for vedvarende energi, og mere end en tredjedel af den samlede 
 danske elproduktion, stammer fra vindmøller, samt en af de billigste måneder at udvide elproduktionen på. 


1


Der  er  flere  virksomheder  i  Danmark,  som  leverer  servicer  og  producerer  vindmølle.  En  af  de  største 
 markedsledere  på  der  danske  marked,  er  Vest  Wind  System  A/S,  som  producerer,  installerer  og  sælger 
 vindmøller over hele verden. 2


Vestas  er  blandt  Danmarks  mest  kendte  virksomheder  indenfor  vindmølleprocenten,  og  er  også  en 
 verdensomspændende  vindmølleproducent  med  globalt  lederskab  inden  for  fremstilling  af  vindenergi. 


Virksomheden har over 24.000 medarbejder rundt om i verden, og har en omsætning på 10,134 mio. EUR i 
 2018. 3  


Finskrisen har ramt aktiemarkedet hårdt siden midten af september 2008, og dette har også påvirket Vestas’ 


aktiekurs. Dette fald kan haft en rigtig stor betydning for investorer, da aktierne på C20 indekset faldt en dag 
 med 11% i oktober 2008. 4 Siden har Vestas’ aktier, været gået op og ned. 


Derudover havde der været en aktiekurs fald på omkring 20. Hvilket medførte en nedlæggelse af diverse 
 produktionsanlæg i Danmark og ca. 5.000 medarbejder blev fyret i 2009 og 2010. Krisen stoppede ikke og 
 igen i 2012 blev det afskedige yderligere 2.335 medarbejder. 5 Ledelsen valgte i august 2013 at fyre Ditlev 
 Engel, som siddet på direktørposten siden 2005. Allerede i september 2013 tiltrådte Svenske Anders Runevad 
 som direktør, med opgaven om at lede virksomheden gennem en ”turnaround”. Opgaven lykkes for Anders 
 Runevad, hvor Vestas havde en aktiekurs på 24,2 i 31.12. 2012, og frem til 492,10 aktieværdi pr. 31. 12. 2018. 


6  


Det har været svært for aktieanalytikerne, om at vurdere virksomhedens værdi. Deres vurdering har været 
 foretaget på baggrund af eksterne forhold.  


       


1 https://www.vindenergi.dk/ 


2 https://www.vestas.dk/ 


3 https://www.invested.dk/markeder/sektorer/vestas-og-virksomhedens-aktiekurs-vws 


4 https://penge.borsen.dk/artikel/1/141987/c20-indekset_i_historisk_dyk.html 


5 https://www.invested.dk/markeder/sektorer/vestas-og-virksomhedens-aktiekurs-vws 


6 https://www.vestas.com/da/investor/share#!share-performance 
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 Vestas’ aktie fylder meget på mediebilledet, derfor synes jeg at det kunne være interessant at finde ud af om 
 Vestas’ aktie har været over eller undervurderet gennem tiden.  


Med baggrund i overstående, kommer der følgende problemstilling, som udarbejdes og analyseres gennem 
 denne rapport.  



Problemstilling:  


Den  økonomiske og  politiske  udvikling de seneste  5  år  har  betydet  kraftige kursudvikling både i opad  og 
 nedgående  retning  for  Vestas-aktie.  Dette  tyder  på,  at  markedet  enten  havde  overvurderet  eller 
 undervurderet aktien.  


Med  udgangspunkt  til  overstående  problemstilling  er  det  nødvendigt  med  en  grundig  strategisk  analyse, 
 regnskabsanalyse og værdiansættelse. 



Problemformulering  


Med  udgangspunkt  til  overstående  ønskes  følgende:  Er  Vestas’  aktie  pr.  31.12.2018  over  eller 
 undervurderet?  


For  at  kunne  besvare  problemformuleringen,  forsøges  opgaven  at  tage  udgangspunkt  i  følgende 
 underspørgsmål. 


•  Hvilken styrker og svagheder har Vestas samt fremtidige muligheder og trusler? 


•  Hvad er Vestas’ vision, strategi og mission? 


•  Hvilken konkurrencesituation befinder Vestas sig i på nuværende tidspunkt?  


•  Kan Vestas stadig bevare sin position som markedsleder?  


•  Hvordan ser regnskabet ud for Vestas de seneste 5 år?  



Afgrænsning  


Jeg  har  i  denne  opgave  gjort  nogle  valgt  og  fravalg,  hvilket  har  skabt  nogle  rammer  ift.  Besvarelsen  af 
problemformuleringen.  Det  bliver  foretaget  en  afgræsning  af  årsrapporterne,  idet  jeg  har  valgt  at  tage 
udgangspunkt  i  de  fem  senest  tilgængelig  regnskabsår,  altså  perioden  fra  2014  til  2018,  hvilket  også 
underbygges  af  Vestas  udvikling  i  perioden.  Hermed  menes  at  tidligere  perioder  ikke  er  relevante  for 
besvarelse af problemformulering.  
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 Der afgrænses fra de associerede virksomheder og de joint venture-selskaber Vestas har med MHI Vestas 
 Offshore Wind A/S, Roaring Fork Wind, Emerging Markets Power og Blakliden Fäbodberget Holding AB7. Disse 
 vil ikke indgå i opgaven.  


Derudover er det blevet en afgrænsning af at forklare og uddybe af modellerne. Der findes mange forskellige 
 strategiske analysemodeller, men af hensyn til afhandlingens art og omfang er de i afhandlingen inkluderede 
 strategiske  analysemodeller nøje vurderet tilstrækkelige i forhold til det videre arbejde  med beregning af 
 værdiansættelsen.  



Metodevalg  


Overordnet set vil opgaven opbygges efter værdiansættelsesprocessen. Denne værdiansættelsesproces kan 
 overordnet set opdeles i tre forskellige faser. Dette vil blive uddybet i efterfølgende afsnit.  


For at kunne besvare problemformulering, har jeg valgt at opstille et metodeafsnit, hvorefter kommer jeg 
 ind på empiri med særligt fokus på dataindsamling og kildekritik. Herunder bliver det taget udgangspunkt i 
 værdiansættelsesprocessen,  som  indebærer  tre  forskellige  faser.  Den  første  fase,  bliver  der  foretaget  en 
 analyse  af  den  historiske  udvikling,  i  anden  fase  budgettering  og  i  den  tredje  fase  en  analyse  af 
 værdiansættelsen.  


Figur 1 - Opgavens struktur - Kilde: Egen tilvirkning8


       


7 Årsrapport 2018, side 95 
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Fase 1 


Den første fase er med til at komme en identifikation af markedet for at få en grundlæggende forståelses af, 
 hvilket  marked  Vestas  befinder  sig  i.  I  eksterne  analyse  vil  der  blive  analyseret  modeller  såsom  PEST  og 
 Porters  Five  Forces.  I  den  interne  analyse  vil  der  analyseret  vækststrategien,  konkurrencestrategien, 
 værdikæde  og  til  sidst  en  opsummering  i  SWOT-analyse.  Efter  at  have  skabt  overblik  over  hvilken 
 forretningsmodel Vestas’ følger, kan derefter tages fat i regnskab og nøgletalsanalyse.  


I regnskabsanalysen bliver der foretaget på baggrund af de reformulerede årsrapporterne fra 2014 til 2018. 


Dette er som udgangspunkt en tilstrækkelig tidshorisont til at kunne analysere de historiske nøgletal.  


Det vil blive overordnet struktureret efter DuPont-pyramiden, der dermed sikrer analysens fuldstændighed 
 og kvalitet.  



Fase 2  


Den anden fase vil der tage højde for budgettering.  Budgetteringen vil bliv fastsat ud fra den strategiske og 
 regnskabsanalyse. Ud fra overstående udarbejdes der et proforma – årsregnskab, som skal være input til den 
 fortagende værdiansættelse.  



Fase 3  


For at værdiansætte Vestas og vurdere om aktiekurs er over eller undervurderet, vil der i den sidste fase gør 
 brug af WACC og DCF-modellen.  


Herefter vil der på baggrund af de nævnte analyser bliver udarbejdet en afsluttende konklusion.  



Dataindsamling 


Der er indsamlet data gennem forskellige avisartikler bl.a. Børsen, Berlingske og vestas.com. Derudover er 
 årsrapporterne anvendt til at udarbejde relevante nøgletal.   


Mine data er indsamlet fra veletablerede aviser, der alle har et godt renommé for deres udgivelser af høj 
 kvalitet indenfor det pågældende emne. De forskellige aviser anses for at være forholdsvist objektive omkring 
 emnet.  I rapporten er sekundære data anvendt, og da jeg har vurderet det mest relevant for denne rapport. 


Der  er  ikke  gjort  brug  af  primære  data,  det  vil  sige  field  research,  som  kunne  bestå  af  uddeling  af 
spørgeskema, eller ved at foretage direkte interviews.   
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Kildekritik 


Til udarbejdelse af rapporten, vil jeg som udgangspunkt gøre bruge af Vestas’ årsrapporter, hjemmeside og 
 lærebøger fra HD-studiet i regnskab og økonomistyring. De forskellige modeller der er anvendes i opgaven, 
 vil i høj grad stamme fra det undervisningsmateriale som præsenteres i studiet.  


Den eksterne og interne analyser tager udgangspunkt i modeller anvendt på HD-studiet, hvor synliggørelsen 
 af de valgte strategier på omverdenen, er suppleret med artikler fra internettet og Vestes’ egen hjemmeside 
 og rapporter 


I budgetteringen og værdiansættelsen er bygget op omkring en vurdering af Vestas’ udviklingen frem i tiden. 


Med baggrund i de anvendte kilder, kan være svært at give et reelt billede af, da disse alt andet lige vil være 
et øjebliksbillede af situationen, som den er i dag,  
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Virksomhedsbeskrivelse 


Vi vil i dette afsnit komme ind på virksomhedens historie, mission og vision samt strategi. Formålet med dette 
 afsnit er at give læseren et overblik over Vestas’ historisk udvikling og markedsposition.  



Historie 


Vestas  begyndte  som  familiedrevet  smedevirksomhed  tilbage  i  1898,  da  Hans  Søren  Hansen  grundlagde 
 virksomheden.  Han  drev  virksomheden  i  årtier  sammen  med  sin  søn  Peder  Hansen  og  ekspanderet  i 
 mellemkrigstiden med fremstilling af stålrammer til industribygninger. Under krigen lå virksomheden stille 
 på  grund  af  materialemangel,  men  så  omdannede  de  (sammen  med  kollegaer)  til  et  aktieselskab  under 
 navnet Vestas A/S.  I  1959 købte  Peder Hansen,  som  var  hovedpersonen  bag  omdannelsen  af firmaet, de 
 øvrige  aktionærer  ud  og  blev  eneejer.  Virksomheden  blomstrede  i  løbet  af  1950’erne  og  1960’erne,  og 
 rundede 1000 ansatte. I  løbet  af den  periode  begyndt  virksomheden  at få en rolle både i det danske og 
 internationale marked. 9


I  slutning  af  1970’erne  hvor  oliepriserne  var  stærkt  stigende  (oliekrise),  begyndt  Vestas  at  undersøge 
 vindmøllens  potentiale  som  alternative  energikilde.  Dette  resulterede  i  at  Vestas  producerede  de  første 
 vindmøller  i  1979.10  På  grund  af  krisen  og  dens  udfordringer  har  det  ført  til  at  Vestas  har  set  på  nye 
 muligheder og dermed ordrerne begyndte at strømme ind. I starten af 1980’erne bestilte en amerikanske 
 virksomhed  op  til flere hundrede vindmøller  og  Vestas  havde  firefordoblet antallet  af  medarbejder (800-
 900)11 og opbyggede et stort produktionsanlæg i Danmark. Med så mange medarbejder var det en kompleks 
 forretning for familie Hansen, og det førte til at virksomheden gik konkurs i 1986. Der var stor interesse from 
 investorerne side med fokus på vindteknologi og derfor dannedes i 1987 Vestas Wind System A/S. Sidenhen 
 har Vestas udvidede deres marked i flere land end bare USA, heriblandt Sverige, Italien, Spanien og Indien. 


Europa har vist en store interesse for at investere i vindmøller. 12 Vestas har dermed udviklet sig fra at være 
 pioner i branchen, til at blive en global virksomhed. I midten af 2000’erne blev Ditlev Engel udnævnt som 
 adm. Direktør for Vestas og han skabte en ny vision for Vestas. Den nye vision hos Vestas var at vindkraft 
 skulle blive en energikilde på linje med olie og gas.  


I 2007 havde Vestas anbragt mere end 30.000 vindmøller i mere end 60 lande på 5 kontinenter. I 2008 var 
 deres regnskabsaflæggelse det bedste hidtil på 511 mio. Euro efter Skat, hvilke igen blev overgået året efter 
 med et resultat på 579 mio. Euro.13  


       


9 https://danmarkshistorien.dk/leksikon-og-kilder/vis/materiale/vestas-1898-2011/ 


10 https://danmarkshistorien.dk/leksikon-og-kilder/vis/materiale/vestas-1898-2011/ 


11 https://danmarkshistorien.dk/leksikon-og-kilder/vis/materiale/vestas-1898-2011/ 


12 https://www.fyens.dk/erhverv/Vestas-historie/artikel/62006 


13 https://www.vestas.com/en/about/profile#!history 
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 Vestas har over 24.000 medarbejder rundt over hele verden og findes i 79 lande og havde en omsætningen 
 på 10.134 mia. EUR. Vestas har en forventning om at omsætte 10,75m. Euro. 14



Vision 


Vestas’ vision er at blive global leder indenfor bæredygtige energiløsninger.15 I 2017 meddelte Vestas deres 
 samarbejde med den australske developer Windlab Limited hvor de vil skabe verdens første hybrid-anlæg, 
 som  integrerer vind, sol og batterilagring koblet  til  elnettet,  hvilket  er på niveau  med  et forsyningsværk. 


Derudover har Vestas indgået et  partnerskab  med  batteriproducenten Northvolt AB samt med Kennedy-
 projektet som gør det realistisk for at skabe intelligente, bæredygtige energiløsninger. Disse samarbejde ville 
 blandt andet accelererer den globale transition til en energiproduktion med bæredygtig energi i førersædet. 


Denne vision er også i overensstemmelse med EU’s mission om at gå foran med en målsætning om at 20% af 
 energiforbruget skal komme fra vedvarende energikilde i 2020. I og med at Vestas er stadig markedsleder, 
 vil virksomheden præge industrien hen mod dette mål om at gøre vindenergi lige så vigtigt energikilde som 
 fossile brændstoffer, såsom olie og gas. Vestas vision indebærer også at have laveste pris på energiløsninger 
 – at være den foretrukne samarbejdspartner – at være markedsleder på omsætning og at have markedets 
 højeste marginer.  



Mission 


Vestas mission er at levere branchens bedste energiløsninger til gavn for Vestas’ kunder og miljøet, som vil 
 gavne planeten baseret på vedvarende energi. 16



Strategi 


Vestas strategi for 2017-2020 er at tilpasse de nye vilkår for vindkraft, hvor onshore-markedet ændrer sig fra 
 høje  vækstrater  til  høj,  men  jævn  volumen.  17  Vestas  vil  være  den  førende  inden  for  vedvarende 
 energiløsninger, kræver det at virksomheden giver ekstra indsats i alle dele af organisationen. Frem mod 
 2020 vil Vestes tre hovedtemaer, vil være i fokus: 


-  Vestes vil sætte højere og mere ambitiøse mål, så de er foran konkurrenterne  


- Omprioritering eller udvidelse af Vestas’ strategiske initiativer, så de tilpasses på nye markedsforhold  
 - Opprioritering af nye og igangværende tiltag med henblik på at indfri højere målsætninger. 18


       


14 Årsrapport 2018, side 5 


15 Årsrapport 2018, side 10 


16 Årsrapport 2018, side 5 


17https://www.vestas.com/~/media/vestas/investor/investor%20pdf%20dk/selskabsledelse/aktionaerinformation/20
 17_01_shareholder_information_dk.pdf 


18https://www.vestas.com/~/media/vestas/investor/investor%20pdf%20dk/selskabsledelse/aktionaerinformation/20
17_01_shareholder_information_dk.pdf 



(12)11 



Strategiske analyse 


For  at  kunne  lave  værdiansættelse  af  Vestas,  vil  jeg  i  de  kommende  afsnit  se  nærmere  på  en  strategisk 
 analyse af Vestas. Formål med dette afsnit er vurdere de fremtidige indtjeningsmuligheder i Vestas. Der vil 
 først blive analyseret virksomhedens eksterne forhold, med hjælp af PEST og Poters 5 Forces. Dernæst de 
 interne forhold, hvor vi anvender  Porters  værdikæde,  vækststrategier og konkurrencestrategier  og tilslut 
 anvendes der SWOT-analyse til at opsamle disse analyser.  



Eksterne analyse 

 PEST 

For  at  kunne  agere  på  markedet  for  vindmøller,  er  det  vigtigt  for  Vestas  at  fokusere  på  de  forhold  i 
 virksomhedens omverden, som vurderes at være særligt relevant for Vestas at forholde sig til.  


PEST-analysen som også kaldes for omverdens analyse bruges til at beskrive og  analysere virksomhedens 
 eksterne  forhold.  Formål  med  denne  model  er  at  analysere,  hvilke  eksterne  forhold  der  kan  påvirke 
 virksomhedens fremtidige muligheder for værdiskabelse.  


Modellen opdeles Vestas’ omgivelse i politiske (P), økonomiske (E), sociale (S) og teknologiske (T) faktorer, 
 som bliver analyseret i dette afsnit.  


Figur 2 - PEST analyse19


       


19 https://jjbabette.wordpress.com/cph/pest-analyse/ 
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 Politiske og lovmæssige forhold:  


I de seneste år er der sket en del på den politiske scene, hermed b.la. BREXIT i form af Englands udmeldelse 
 af EU og derudover Donald Trump er blevet præsident i USA.  


Vestas har både salg og udviklingsafdeling i England, derfor vil udmeldelse af England af EU, vil have en stor 
 betydning for Vestas. Der er stadigvæk ikke de endelige konsekvenser af Englands udtrædelse af EU kendes, 
 og  umiddelbare  påvirkning  er  med  forbehold  for  fremtidige  politiske  aftaler  med  England.  Under  alle 
 omstændigheder,  vil  der  være  en  vis  usikkerhed  forbundet  ved  mulige  grønne  investeringer,  og  dermed 
 usikkerheder på et af Vestas eksportmarkeder.  


Der  er  mange  forskellige  alternativer  inden  for  grøn  energi,  derfor  er  der  altid  et  politisk  spørgsmål,  om 
 hvorvidt man klimapolitisk skal vælge den ene frem for den anden.  


Efter Trump er blevet præsident i USA, har virksomheder inden for alternativ energi venter på udmeldinger 
 omkring USA’s fremtidige holdninger inden for energikilder. Trump har altid været interesseret for olie og 
 kulindustri. Allerede nogle dage efter valget, meddelte at han gerne ser USA indgå en ny energipolitik, hvor 
 han vil trække USA i en anden retning, hvilket på sagt kan ramme Vestas’ eksport til USA. 20  På langsigt skal 
 klimaaftaler bygges på omkring løsninger, hvor politiske beslutninger kan ændre sig, alt efter hvad der sker i 
 forhold til skiftende regeringer. Trump har også udtrykt, at klimaaftaler skal ændres, der han ikke tror på 
 global opvarmning som et problem, hvor han gerne vil tilbage til olie og kulindustri.  


Vestas er en global vindmøllevirksomhed, som stiller krav til konstant og absolut overvågning af de politiske 
 forhold i verden. Vestas’ succes hænger i høj grad sammen med de støtte og tilskudsordninger som historisk 
 set altid har haft en stor korrelevans med Vestas’ succes.  


De fleste markeder støtter vindenergi på mange forskellige måder, f.eks. i Spanien, Tyskland, Danmark m.fl. 


har de typisk, en regering, der støtter energiproduktion.  


En  anden  politisk  forhold  for  vindenergibranchen  er  skattefordele.  I  lande  som  USA  og  Canada,  hvor 
 politikerne  anvender  skatterabatter  og  lignende  skattemæssige  forhold  til  vindenergien.  PTC-ordningen 
 (Production  Tax Credit)  er i skatteordning til  vindenergi  i  USA. Dette ordningen  har en  stor effekt på det 
 amerikanske marked. PTC-ordningen er lovmæssig reguleret for hele USA, og den bliver forlænget som regel 
 for en kortere periode ad gangen. 21


       


20 https://www.fyens.dk/erhverv/Trump-skaber-usikkerhed-om-dansk-energieksport-til-USA/artikel/3116600 


21 https://www.berlingske.dk/aktier/godt-nyt-for-vestas-ptc-ordning-kan-blive-fredet-i-amerikansk-skattepakke 
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 Hvis man kigger på de historisk, har Vestas været meget afhængig af støtte og tilskudsordninger. Vestas blev 
 i 1985 ramt af indskrænkning i PTC-ordningen i USA. Dette gælder også Vestas’ aktiekurs i forbindelse med 
 Donald  Trumps  fremsættelse  af  forsalg  pm  skærpelse  af  PTC-ordningen. 22  Faldet  i  aktiekurs  og  på 
 markedsværdi af Vestas  anses,  hvor  afhængig  virksomheden  har været af støtteordninger til vedvarende 
 energi for at kunne konkurrere med fossile brændstoffer.  


De  projekter  I  USA,  der  tidligere  er  kvalificeret  til  PTC-ordningen,  er  begyndt  at  blive  til  noget  og 
 installationsniveauerne forventes fortsat at stige til 2020. I 2018 medtog Vestas en ordrer på 170MW i USA, 
 hvor 60 procent er PTC-ordningen, som sikre at projektet bliver installeret i 2022. 23


Generelt set synes jeg at Vestas er en virksomhed, hvor de politiske beslutninger kan have en stor betydning, 
 da  interessen  for  grøn  energi  og  dermed  også  investeringer  i  grøn  energi,  ofte  er  politisk  bestemt  via 
 klimapakker, både på nationalt og internationalt plan.  


Økonomiske forhold:  


Som det fremgår af nedenstående figur, er alle brancher mere eller mindre ramt af de økonomiske forhold, 
 hvilket  også  er  tilfældet  for  Vestas.  Investeringer  i  vindenergi  ofte  er  forbundet  med  stor  kapital,  og 
 økonomien  får  derfor  indflydelse på  Vestas’  afsætningsmuligheder.  Det  har  betydning,  ud  fra  kundens 
 betragtning, hvorvidt renteniveauet er højt eller lavt, når kunden skal vurdere projektets rentabilitet.  


Figur 3 - Danmarks statisk - konjunktur for industri 


Som  det  ses  i  overstående  figur,  har  konjunkturen  for  den  danske  industri  bevæget  sig.  Kurven  tager 
 udgangspunkt  i  den  finansielle  krise  i  2009,  hvor  Vestas  har  hårdt  ramt  i  krisen.  Tilbage  i  2009  var 
        


22 https://www.berlingske.dk/aktier/godt-nyt-for-vestas-ptc-ordning-kan-blive-fredet-i-amerikansk-skattepakke 
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 konjunkturerne  resulterede  i  overkapacitet,  hvor  Vestas’  produkter  var  påvirket  af  de  manglende 
 investeringer.  


Som tidligere nævnt, investeringer i vindenergi ofte er forbundet med store kapitalkrav, hvor renteniveauet 
 er højt eller lavt, som også spiller ind på Vestas. Det historisk lav renteniveau får investorer til at søge afkast 
 på investeringer uden for den finansielle sektor.  


Vestas sælger til flere lande i verden hvor der afregner i Dollar, vil deres resultater således være påvirkede af 
 udsvingene i denne valuta, selvom de sikrer sig imod dette. Dette kan give Vestas udfordringer og kan påvirke 
 virksomheden ud fra et valutaperspektiv.  


Som de nævner i Vestas rapport 2018, er Vestas’ økonomiske resultater 2018 kan blive påvirket på grund af 
 forstyrrelser i produktion samt udfordringer i forbindelse med afsendelse og installation af vindmøller. Dette 
 kan blandt andet være forårsaget af dårligt vejrforhold, mangel på net forbindelser eller lignede udfordringer.  


Sociokulturelle forhold  


De sociokulturelle forhold spiller sammen med de økonomiske forhold. Verdens befolkningstal er stigende. 


24. Forventet at verdens befolkning vil vokse fra de nuværende 7,6 mia. til 8,6 mia. mod 2030 og ved udgangen 
 af dette århundrede har befolkningstallet vil stige til 11,2 mia. (FN’s middelskøn). Ikke nok med forekomsten 
 af tilvækst, bliver verdens befolkning også ældre. Dette gør at energibehovet ikke udelukkede vokser med 
 også bliver længere. I mange lande vil levestandarden også stige, specielt i Kina og Indien.  


Det generelle indtryk fra forbrugerne er, at  de er blevet mere miljøbevidste på mange områder.  En af de 
 store politiske debatter går nemlig også på miljøet ligesom man har øget fokus og debat på arbejdsløshed og 
 indvandrerpolitik her i Danmark.  


De sociale og kulturelle forhold omkring de markeder, som Vestas eksporterer til, er også vigtige at kende. 


Vestas har interesse i at vide, hvordan omverdenen forholder sig til grøn energi.  


Årsager til den globale opvarmning og opmærksomheden omkring CO2-udledningenn, er fokus på miljøet 
 blevet vigtigere for såvel politikerne, virksomhederne som den enkelte forbruger. Vindkraft er en miljøvenlig 
 energikilde, som mindsker udledningen af farlige stoffer, som bliver til en form for energi eftertragtet.  


       


24 https://jyllands-posten.dk/international/ECE9672239/snart-er-der-otte-milliarder-mennesker-i-verden/ 
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 Teknologiske forhold  


En stor del af Vestas’ succes, viden og udvikling som ligger i virksomheden. For at Vestas kan forfølge sin 
 vision  om  at  være  global  leder  indenfor  vedvarende  energi  er  det  afgørende  om  at  Vestas  udvikler  sine 
 produkter på alle grupper.  


Vestas har pr. 31. december 2018 to produktgrupper som de kalder det for platforme, nemlig den ældre 2 
 MW platform og den nyere 4 MW platform. 25


Ledelsen har opgraderet platform fra 3 MW til 4 MW. Vestas har nu en 4MW vindmølle til alle vindforhold, 
 hvilket vil sige at Vestas altid kan levere vindmøller uanset vindforholdene på sitet.   


I 2017 har virksomheden introduceret V150, som er Vestas største on-shore vindmølle.  Dette har en stor 
 effekt for konkurrenceparameter, for hvis Vestas forbedrer effekten med 10% er virksomheden fortsat kan 
 holde sig foran konkurrenterne.  


For  at  følge  med  teknologiudvikling,  kræver  det  at  man  har  de  rigtige  personale  og  dermed  de 
 uddannelsesmæssige  kompetencer,  som  der  kræves  i  branchen.    Vestas  er  stand  til  at  fastholde  og 
 videreuddanne sine medarbejdere, og samtidig være i stand til at tiltrække udenlandsk arbejdskraft, for at 
 kunne opfylde deres mission og vision.  


       


25 Årsrapport 2018, side 26 
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 Porters 5 Forces:  


For at kunne analysere konkurrencesituationen i en branche, jeg har valgt at bruge modellen Porters 5 Forces. 


Denne  model  har  en afgørende  betydning  for  hele  Vestas’  attraktivitet  og  deres  indtjeningsmuligheder. 


Modellen består af 5 elementer, som hver især afspejler branchens niveau. De 5 elementer som kan have en 
 stor indflydelse på konkurrencesituationen, vil her blive beskrevet.  


Figur 4 - Porters 5 Forces26


Leverandører forhandlingskraft: 


I  dette  afsnit analyseres, hvordan  forhandlingskraften  fremstår  mellem  leverandører og  de  virksomheder 
 med vindmøllebranchen.  


Vestas beskæftiger sig i mange forskellige lande, og dette har en indflydelse på de behov og krav, som Vestas 
 har til deres underleverandører.  Vestas producere de mest værdiskabende produkter til deres vindmøller 
 selv og stiller derfor også krav til underleverandørerne. Vestas har været særdeles dygtige til at presse sine 
 underleverandører på pris og leveringsvilkår. 27 Dermed står Vestas stærkt overfor leverandørerne idet de 
 ikke kræver et væsentligt samarbejde i forhold til produktion.  


Der er skal stadig sikre en høj kvalitet og god pris hos leverandørerne, der det brand og image Vestas har, når 
 de fremstiller standardprodukter. Dette kræver selvfølgelig tillid, kvalitet og godt sammenspil.  


Et  af  de  mest  elementer  ved  en  vindmølle  er  tårnene,  som  primært  består  af  stål.  Leverandørernes 
 forhandlingskraft  af  tårne  er  derfor  påvirket  af  transport  og  prisen  af  stål.  Derfor  skal  det  vælges  lokale 
 producenter som nedsætter prisen på tårnene, og grunden pga. de store omkostninger ved transport. Derfor 
 forhandlingskraften af tårne til vindmøller varierer af, hvor vindmøllen skal stå og hvad prisen er.  


       


26 https://www2.mst.dk/udgiv/publikationer/2004/87-7614-220-5/html/kap09.htm 


27 https://www.energy-supply.dk/article/view/597915/underleverandorer_betaler_for_vestas_succes 
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 Vestas har et tæt samarbejde med leverandører og underleverandører af komponenter og råmaterialer som 
 er med til at øge bæredygtigheden af Vestas’ produkter og operationer.  


i 2018 blev 154 leverandører vurderet på stedet af Vestas globalt, af disse blev 98 godkendt, 14 afvist og 42 
 er under godkendelse. 28


Kunder forhandlingskraft:  


I  dette  afsnit  belyses,  hvordan  forholdet  mellem  virksomhederne  i  vindmøllebranchens  og  kundens 
 forhandlingskraften er.  


Vestas’  kunder  er  primært  de  store  investeringsselskaber  og  lign, som  stiller  store  krav  til  slutproduktet, 
 kvaliteten og prisen. Kundesegment hos Vestas består i handel med business-to-business, og der er derfor 
 ikke direkte kontakt med slutbrugeren. Der er dog også nogle få privatpersoner, som investerer i vindmøller. 


Vestas  har  en  aftale  med  DONG/ØRSTED  om  at  opsætte  af  nye  8  MW  vindmøller  til  ØRSTED  britiske 
 havvindmøllepark. 29


Vestas har i starten af 2018 fået en ny kunde i USA i for af det Salt Lake City-baserede energiselskab Spower. 


30 Virksomhedens har købt møllekomponenter at kunne opføre 400 MW vindmøllekapacitet med 80%. 31


I 2018 gennemførte Vestas i samarbejde med mange af sine kunder globalt en undersøgelse som havde til 
 formål at forstå den langsigtede udvikling af industrimiljøet og for at forstå hvordan denne udvikling påvirker 
 kundernes strategier. 32


       


28 Årsrapport 2017, side 30 


29 https://www.berlingske.dk/virksomheder/dong-vaelger-vestas-megamoelle 


30 https://www.euroinvestor.dk/nyheder/2018/01/11/vestas-har-faaet-ny-amerikansk-kunde/13742165 


31 https://www.euroinvestor.dk/nyheder/2018/01/11/vestas-har-faaet-ny-amerikansk-kunde/13742165 
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 Truslen fra nye konkurrenter  


I dette afsnit belyses hvordan trusler fra nye konkurrenter er i branchen.  


Vestas  er  en  stor  international  virksomhed,  som  findes  i  hele  verden,  er  det  derfor  relevant  at  se  på 
 konkurrencen over hele verden. Der er mange store udbydere af vindmøller på markedet, og især i Kina har 
 man de seneste år set rigtig mange nye aktører på markedet.  


For at være nye konkurrenter på vindmøllebranchen, kræver det først og fremmest et udviklet produkt. For 
 at opnå dette, kræver det mange udviklingsomkostninger, tusindvis af arbejdertimer og et varelager. Udover 
 disse  kræver  det  også  utrolig  kapacitet  både  hvad  angår  selve  udviklingen,  men  også  for  anskaffelse  og 
 involvering af medarbejder.  


Stordriftsfordele  kan  være  en  faktor,  der  medvirker  til  at  kunne  udviklingsomkostninger  genereres  på  et 
 lavere niveau pr. produceret antal vindmøller. Trusler fra nye konkurrenter på vindmøllerbranchen, vil ikke 
 have samme driftsfordele som Vestas har, der de ikke er stand til at producere så billigt som Vestas nu har 
 eksisterer på markedet i flere år.  


På baggrund af overstående konkluderes at trusler fra nye konkurrenter i vindmøllebranchen er meget høje, 
 hvilket er til fordel for Vestas, idet sandsynligheden for nye konkurrenter i minimere.  


Truslen fra substituerende produkter  


I dette afsnit analyseres truslerne fra substituerende produkter, dvs. er det nogle produkter som kan 
 erstatte og dække samme behov som produkter i vindmøllebranchen. 


Figur 5 – substituerende produkter33


       


33 https://www.berlingske.dk/virksomheder/vind-kongen-fra-vestas-sol-bliver-vores-stoerste-konkurrent 
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 Som  det  ses  på overstående  to  figur, den  type  energi  som  ligger tættest på substituerende produkter  er 
 solenergi. Dette er en trussel mod vindindustri, hvis Vestas ikke udviklinger sine teknologier. Grunden den 
 udvikling skyldes at solenergi, anses som en mere stabil energi, fordi antallet af solskinstimer varierer mindre 
 inden vindstyrken, der driver vindenergi.  


Dette er et tegn på at vind og solenergi er billigere inden kul og olie i nogle lande og må forventes at dette vil 
 gøre sig gældende for endnu flere lande i fremtiden.  


De  faldende  priser  er  fordel  for  Vestas,  da  kvaliteten  bliver  bedre  og  prisen  billigere,  hvilket  gør  den 
 vedvarende vindenergi endnu mere attraktiv for kunderne.  


På  baggrund  af  overstående  konkluderes,  at  der  findes  substituerende  produkter  til  vindenergi  indenfor 
 grønne energikilder. Det mest klart substituerende produkt er solenergi, som allerede nu er konkurrent til 
 vindenergi og i takt med at teknologien udvikles vurderes at blive endnu større. Der findes også andre former 
 for vedvarende energi, som også ses i  figuren  overfor,  f.eks.  hydroenergi, biogas mv.  men  disse  typer  af 
 vedvarende energi ikke vurderes så truende for vindmøllebranchen som solenergi.  


Konkurrencesituationen i branchen 


Afslutningsvis analyseres konkurrencesituationen i branchen. Her bliver der analyseret, hvor attraktivt det er 
 at begå sig i vindmøllebranchen.  


Konkurrencesituationen  i  branchen  er  påvirket  af  de  store  aktører,  som  de  seneste  år  har  været  vækst 
 udsprunget af, at efterspørgslen efter vedvarende energi har været voksende.  


Der  stilles  store  krav  for  at  kunne  kalde  sig  selv  som  markedsleder.  Konkurrencen  på  markedet,  skifter 
position år efter år. 
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 Figur 6 - Kilde: Egen tilvirkning 


Som overstående tabel ses der at Vestas, tydeligt markedsleder tilbage i 2014. Billedet har ændret sig en 
 smule, da konkurrencen  er blevet stærkere,  hvilket blandet andet skyldes en fusion i 2016, hvor Siemens 
 fusionerede  med  den  spanske  vindmølleproducent  Games. 34  Fusionen  betød  en  forhøjet  styrkelse  af 
 Siemens’ position på markedet, der begge firmaer havde en store position på markedet.  


Som nedenstående tabel illustrerer markedsandele for 2018, hvoraf der fremgår at Vestas har den største 
 position på markedet. Hvorefter Goldwind anden position på markedet.  


Figur 7 - Top 10 vindmølle virksomheder35


       


34 https://www.berlingske.dk/virksomheder/vestas-konkurrenter-gaar-sammen-og-skaber-gigant 


35 https://www.datawrapper.de/_/lLIKp/ 
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 Analysen  på  konkurrencesituationen  viser,  at  der  er  få  men  store  aktører  i  markedet.  Der  er  tale  om 
 differentieret oligopol,  hvilket betyder  markedet  er  netop  med  få, men  store  aktører.  Det vurderes  så at 
 markedet kan blive større i fremtiden, men dette har ikke væsentligt betydning for konkurrencesituationen, 
 der det ikke er ændringer i markedsandele år til år.  


Der kan konkluderes at branchen for vindmølle er præget af store kapitalkrav, hvor Vestas skal forholde sig 
 til de eksisterende udbydere på markedet. Vestas er markedsleder, og hvis de ønsker at beholde denne 
 position, kræver det at de skal konkurrere med de voksende markeder, såsom USA og Kina.  


Nye udbydere vil alt andet lige ikke være problem for Vestas men dog kan der være andre energikilder som 
 trussel for virksomheden.  



Interne analyse 


I dette afsnit vil der blive analyseret den interne forhold i virksomheden. Til at starte med vil jeg analysere 
 virksomhedens vækst, hvor jeg benytter mig af modellen vækststrategier og herefter konkurrencestrategier. 


Hvilket  vil  sige  en  analyse  af  hvorledes  der  skabes  og  sikres  fremtidige  vækst  og  hvilken 
 konkurrencesituationen Vestas befinder sig i. Desuden vil jeg analysere værdikæden, for at finde ud, hvor 
 Vestas har sine kernekompetencer. Til sidst vil der være en opsummering af det hele i SWOT-analysen.  


Vækststrategi 


I  dette  afsnit  bliver  der  analyseret  Vestas’  vækststrategi.  Når  man  taler  om  en  vækststrategi,  er  det 
 virksomhedens styrke til at vinde markedsandele på udvalgte områder. Der findes en vækststrategi, hvor der 
 er 4 strategier, man kan benytte sig af: Intensivering, Diversifikaton, Integration og Udfasning/frasalg36  
 De alternative vækststrategier under intensivering og diversifikation præsenterer ofte på grundlag af Anoffs 
 vækstmatrice,  som  det  ses  i  nedenstående  figur.  Denne  figur  sondres  der  mellem  nuværende  og  nye 
 produkter og markeder.  


       


36 Regnskabsanalyse og værdiansættelse af Ole Sørensen – side 89  
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 Figur 8 – Vækststrategi 37


Ved en markedspenetrering vælger virksomheden at udbygge sin position med udgangspunkt i nuværende 
 markeder eller produkter. Denne strategi indebærer en begrænset ændring for virksomheden, det tage 
 udgangspunkt i de allerede etablerede ressourcer og kompetencer.  


Vestas  har  med  stor  succes  holdt  sig  fra  at  bevæge  sig  ud  på  de  nye  markeder.  De  leverer  og  installere 
 vindmøller  i  hele  verden.38.  Dermed  er  det  ikke  muligt  at  udvide  markedet  til  nye  segmenter,  og 
 markedsudvikling er ikke aktuelt for Vestas længere.  


Vestas benytter sig produktudvikling, og arbejder hele tiden med at forbedre kvaliteten af deres produkter, 
 så de kan leve op til deres mission. Det er meget vigtigt for Vestas at have de mest effektive vindmøller på 
 markedet, derfor investerer virksomheden flere hundrede millioner euro på forsikring og udvikling hvert år.  


Ved  markedsudvikling  skal  virksomheden  bevæge  sig  uden  for  sine  nye  nærværende  markeder  og  skal 
 dermed udvikle nye produkter, for at opnå vækst. 


Som nævnt tidligere er solenergi en stor konkurrent til vindenergi, og det er derfor ikke en overraskelse, at 
 Vestas i 2017 offentliggjort, at de ville udvide deres portefølje med hydridanlæg. 39 Dette anlæg kombinerer 
 sol og vindenergi med lagring af grøn energi.  


       


37 https://rikkekjeldsen.weebly.com/marketing-model.html 


38 Vestas – Årsrapport 2018 (side 16)  


39 www.kortlink.dk /xxcb  
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 Konkurrencestrategi 


Virksomheder  kan  benytte  forskellige  konkurrencestrategier  for  at  skabe  de  størst  mulige 
 konkurrencemæssige fordele over deres konkurrenter. Virksomhedens produkter konkurrerer på markedet 
 med  produkter  fra  andre  virksomheder.  Der  er  to  grundlæggende  typer  af  konkurrencemæssige  fordele: 


lavere omkostninger eller differentiering.  Porters generiske konkurrencestrategi bliver anvendt til at finde 
 ud af, hvilken strategi, der skal benyttes for at skabe konkurrencemæssige fordele i Vestas.  


Figur 9 – Konkurrencestrategi  40


Vestas har en stor andel i totalmarkedet, da de er globale ledere inden for vindmøllemarkedet. 41 Vestas kan 
 ifølge  overstående  figur,  benytte  sig  af  to  konkurrencestrategier,  nemlig  omkostningsleder  eller 
 differentiering. Vestas konkurrenter er også store med høj aktivitet og store andele af totalmarkedet, derfor 
 vil det ikke være fordel for Vestas at benytte sig af konkurrencestrategi, hvor fokus er på lave priser. Vestas 
 mission  er  heller  ikke  at  have  fokus  på lave  priser  på  produkter  men  at  ”To  deliver  best-in-class  energy 
 solutions for the benefit of our customers and the planet.”42 Dette viser at Vestas har fokus på at levere et 
 unikt produkt, med høj kvalitet som tager udgangspunkt i kundernes behov. Vestas kan tilbyde en vindmølle 
 til ethvert site. Vestas konkurrerer ikke på prisen med sine konkurrenter men mere på teknologi, udvikling, 
 kvalitet, kapacitet og ikke mindst service.  


Vestas har også mulighed for at gør brug af stordriftsfordele og outsourcing af ikke værdiskabende processer 
 til  sine  underleverandører.  De  andre  vindmøller  konkurrenter  er  ligeledes  store  virksomheder  med  høj 
 kvalitet, god service og høj aktivitet. Derfor vil det ikke være muligt at opnå en konkurrencemæssig fordel 


       


40 http://marketingteorier.dk/porters-konkurrencestrategier-generiske-strategier 


41 Vestas – Årsrapport 2018 (side 9) 


42 Vestas – Årsrapport 2018 (side 6) 
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 ved  at  følge  strategien  som  omkostningsleder,  at  de  øvrige  aktører  i  markedet  har  samme  mulighed  for 
 prisfastsættelse som Vestas. 


Værdikæden  


Formål med denne model er, at se på, hvilken aktiviteter der er i virksomheden, der skaver værdi for kunder. 


Når  man  ved  hvilken  aktiviteter,  der  skaber  værdi  for  kunder,  kan  man  på  baggrund  af  det,  finde  ud  af 
 konkurrencemæssige fordele, der kan sikre virksomheden en stor markedsandel. Værdikæden er opdelt i to 
 kategorier,  de  primære  aktiviteter  og  støtteaktiviteter.    Disse  vil  blive  analyseret  dybere  længere  nede  i 
 opgaven.  


Figur 10 - Porters værdikæde43
 Primære aktiviteter:  


De  primære  aktiviteter  overfor  figuren  består  af  5  forskellige  elementer,  indgående  logistik,  produktion, 
 udgående  logistik,  markedsføring  og  salg  samt  service.  De  primære  aktiviteter  betyder  frembringelse  af 
 produkt, det vil sige det er de aktiviteter, der har direkte forbindelse med produkter og skaber værdi for 
 kunderne og kundens tilfredshed. Det skaber ikke værdi for virksomheden eller de omkostninger der er på 
 fremstillingen af produktet.  


Indgående logistik  


En stor virksomhed sm Vestas bør altid have fokus på indgående logistik herunder Supply Chain og generelle 
 processer fra den ene ende  af værdikæden  til  den  anden.  Det  er vigtigt  at have et  tæt  samarbejde med 
 leverandørerne  således  at  der  er  opnås  korrekte  og  stabile  leverancer.  Vestas  stræber  på  at  udnytte 
 stordriftsfordele  og  sørger  for  løbende  at  optimere  produktions,  transport  og  indkøbsomkostninger.  For 
        


43 https://www.amino.dk/wikis/erhverv/hvad-er-en-vaerdikaede.aspx 
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 ligeledes  at  sikre  en  konkurrencedygtig  og  omkostningsbevidst  produktion  er  det  vigtigt  at  der  er  et 
 struktureret og vedovervejet set-up, hvor Vestas benytter leverandører på globalt plan.  


Vestas  har  årligt  en  omfattende  leverandørerudvælgelsesproces  som  er  globalt  og  har  til  formål  at  øge 
 konkurrenceevnen samt fleksibiliteten i forhold til at optimerer produktion og outsourcing.  


Vestas’ leverandører bygger p.t. en motagefirma og tårnfabrik i Rusland som forsøg på at indgå partnerskab, 
 hvor de kan gøre brug af og udnytte gode råder til udvikling og produkter og processer. Leverandører har 
 oftest meget viden og mange års erfaring med de produkter, som de leverer til kunderne. Der stilles store 
 krav  til  Vestas  i  forbindelse  med  håndtering  af  indgående  logistik  idet  firmaet  benytter  sig  af  globale 
 leverandører  og  har  forskellige  produktionsapparater  rundt  omkring  i  verden.  Men  Vestas  har  gennem 
 mange  år  påvist, at denne metode  er håndterbar,  hvormed  der skabes værdi baseret på de overstående 
 faktorer.  


Produktion 


Vestas har stort fokus på at udnytte sit fulde potentiale og produktionen, og vil skabe et bedre flow. Dette 
 kan  gøres  ved  at  man  reducere  den  spildtid,  der  opstår  i  produktionen,  ofte  ved  en  manglende  ustabile 
 processor,  transport,  værktøj  mv.  Det  er  vigtigt  for  Vestas  at  tilpasse  sig  for  at  imødekomme  markedets 
 efterspørgsler, og derved opretholde konkurrencefordelene på tværs af forskellige kultur i verden.  


Vestas optimerer løbende sin produktion for at understøtte den enorme vækst, der er på de produkter i de 
 enkelt lande. I 2018 var der blandt andet etableret tårn, blad i Rusland sammen med deres partner.  


44


I  2018  havde  Vestas’  produktionsanlæg  travlt.  Aktivitetsniveauet  var  højt  og  der  blev  produceret  de 
 opgraderede vindmøllevarianter til både 2 MW og 4 MW platforme. Produktionen af V120-2.2 MW -turbinen 
 er allerede startet, mens de opgraderede turbiner på 4 MW-platformen forventes at starte i første halvdel af 
 2019. Samtidig forblev kapaciteten af producerede og afsendte vindmøller på et højt niveau på tæt på 11 
 GW,  som  kun  er  et  lille  fald  sammenlignet  med  2017.  Garantiforbruget  var  181  mio.  EUR  i  2018, 
 sammenlignet med 143 mio. EUR i 2017, mens den tabte produktionsfaktor forbliver på et lavt niveau på 
 under 2 procent. Disse opnåelser er vigtige for Vestas, idet de viser kvaliteten af deres produkter, på trods af 
 et år med stor vækst i levering af vindmøller til kunderne.45
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 Udgående logistik  


Vestas leverer, monterer og installerer vindmøller i hele verden, derfor er der en store krav til den 


udgående logistik. I nedenstående figur, ses der at Vestas er repræsenteret i hele verden med produktion, 
 udvikling og forskningsenheder. Det er fordel for Vestas at, være tæt på sine kunder, uanset hvor i verden 
 kunderne er og hvor ordren kommer fra. På den måde kan de også minimere fragttid og fragtpriser.  


Figur 11 – Globale fordeling af fabrikker og installeret MW46


Transport af vindmøller er meget dyre. Ifølge Business nyhederne (2015) koster det omkring 1,5 mio. kroner 
 at transportere vindmøller fra fabrik til destination gennem sikker transport. Det stiller et stort ansvar hos 
 transportfirmaet som har ansvaret for at bringe vindmøllerne til destinationen. 47


Vindmøllerne  transporteres  via  lastbiler,  men  man  forsøger  at  nedbringe  de  store  omkostninger  ved  at 
 benytte sig af transport via godstoge. Godstogene er et nemt og billigt alternativ til lastbilfragten men det 
 forudsætter at transportvejen er lang med flere hundrede kilometers afstand. Hvis dette er muligt, kan man 


       


46 Årsrapport 2018, side 16  


47 Business nyheder 2017  
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 skære 10-15% af transportomkostningen ved at benytte godstog sammenlignet med lastbilfragt. Der stille 
 derfor store krav til Vestas’ håndtering af udgående logistik, hvad både angår kvaliteten heraf og tid.  


Marketing og salg  


Markedsføring og salg  er ligeledes  en vigtig  del  af  Vestas  strategi. Det  er også  et  væsentligt parameter i 
 værdikæden og i forhold til at skabe og vedligeholde kontakten med kunderne globalt. Vestas har 47 salgs- 
 og servicekontorer rundt omkring i verden g er dermed særdeles synlig store dele af verden.48 Størstedelen 
 af markedsføring og salgskontorer placeret i Europa og det er gennem disse salgskanaler, at Vestas servicerer 
 deres kunder og fremmer salget.  


Vestas og kunderne har tæt samarbejde i forbindelse med salget af en vindmølle. Der er mange forhold, der 
 skal drøftes og analyseret på, før man kan nå frem til de mest optimale muligheder for opsætningen af en 
 vindmølle. Det kan være tilkobling af vindmølle på elnettet, hvilket er det mest effektiv at installere på det 
 pågældende sted, og hermed hvordan vindmøllen skal præcis opsættes for at få bedst mulig effekt. 49
 Service  


En vindmølle effektivitet er i høj grad afhængig af, hvor længe den står stille på grund af reparationer, for 
 imens  en  vindmølle  står  stille,  producerer  den  ikke  nogen  kWh  og  har  derfor  ikke  nogen  indtjening.  En 
 vindmølle har typisk en levetid på 20 år, og de i 20 år er den udsættes for hårde vejrforhold, og hvis den ikke 
 løbende vedligeholdes. For Vestas er det vigtigt at sikre en stabil drift på deres produkter og derfor har Vestas 
 deres  eget  serviceprogram,  som  de  kalder  for  AOM  (Active  Output  Management).  Dette  er  en 
 servicekontrakt, hvor kunden kan, hvis de ønsker, selv at vælge den kontrakt, der dækker deres behov. Vestas 
 har fire kontrakter; AOM 2000, AOM 3000, AOM 4000 og AOM 5000.50 AOM 5000 er den dyreste kontrakt, 
 hvor det bliver garanteret at, vindmøllen kan levere en maksimal energiproduktion. Kunden får også adgang 
 til Vestas’ nye CMS-system, hvor der overvåger vindmøllen døgnet rundt.51
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 Figur 12 – Vestas’ fordeling af servicekontakter52


Vestas har i 2018 leveret servicekontrakter på deres vindmøller i 67 lande i hele verden. 53 Vestas forsøger at 
 besvare deres position på markedet, ved at have attraktive serviceløsninger til konkurrencedygtige priser. 


Dette gøres ved at udvikle nye service løsninger  til deres kunder, hvor de kan skabe gode muligheder og 
 fortsat med at være den førende globale leder på markedet.  


Støtte aktiviteter 


Støtte  aktiviteter  består  af:  virksomhedens  infrastruktur,  menneskelige  ressourcer,  produkt  og 
 teknologiudvikling samt indkøb. Støtte aktiviteter er vigtige for virksomheden, da det hjælper virksomheden 
 med at understøtte de primære aktiviteter.  
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 Virksomhedens infrastruktur:  


54


I overstående figur er Vestas organisationsdiagram. Organisationen bygger på 7 hovedområder og disse 7 
 bliver styret af de 9 personer. Vestas har kontorer i 24 forskellige lande rundt om verden og 5 store regionale 
 salgsenheder i Nordeuropa, Central Europa, Amerika, ved middelhavet og Asien og Kina. Vestas lægger stor 
 vægt på at være tæt på kunderne, og derfor er det vigtigt for virksomheden at have kontor rundt om hele 
 verden, så det er nemmere at samarbejde og har et bedre kendskab til markeder og de forskellige kultur.  


Produkt og teknologiske ressourcer  


Produktudvikling handler ikke om  at sænke  prisen på  energi, det handler ikke om  at udvikle den billigste 
 vindmølle men om at udvikle den vindmølle, der kan levere strøm til den laveste pris. Vestas er god til at lytte 
 efter kundernes behov. Vestas prøver at sammensætte kundernes behov og teknologiske muligheder og på 
 den  måde  skaber  de  bedste  produkter.  Fremtidens  ønske  er  at  skabe  smartere  vindmøller,  det  vil  sige 
 vindmøller er mindre og ikke larmer så meget, så man optimere motoren og udvikler bedre software. ”Cost 
 of Energy” er at sænke omkostningerne på produktionen af vedvarende energi, da priserne på markedet er 
 faldende. Det er en fordel for Vestas’ produktudvikling at sænke omkostningerne, uden at gå på kompromis 
 med deres kvalitet og effektivitet. 55
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Figur 13 - Virksomhedens infrastruktur 
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 Vestas benytter sig af ”best practice” i Danmark, det vil sige når de producere vindmøller, så bliver de testes 
 i Danmark. Når testen er gennemført, bliver vindmøllerne produceres lokalt i de forskellige afdelinger rundt 
 om verden.  


Vestas skal være opmærksomme på de teknologiske udviklinger indenfor vindkraftindustrien både på langt 
 og kort sigt. Forsknings og udviklingsomkostninger er de største i branchen, Vestas’ ambitioner er om at være 
 den førende inden for teknologi. Der arbejdes hele tiden med at forbedre de tekniske løsninger.  


Menneskelige ressourcer  


         ANTAL MEDARBEJDERE 


2014  2015  2016  2017  2018 


19.669   20.507  21.824   23.303   24.648  


Figur 14 – Kilde: Egen tilvirkning  


Som  det  ses  i  overstående  tabel, er  antallet  af  medarbejdere  stigende  og  derfor er der  behov for  større 
 menneskelige ressourcer.  


Vestas har i mange år benyttet sig af bonusordning til sine medarbejder. Dette er selvfølgelig afhængig af 
 virksomhedens resultater. I 2018 har Vestas på trods af en stigning i deres omsætning, for første gang siden 
 2013 ikke udbetalt bonus til medarbejderne.  


For at kunne bibeholde sine gode medarbejdere, er der nødvendigt med et godt arbejdsmiljø og behandling 
 med respekt og værdighed.  


Det er vigtigt for Vestas at holde på deres dygtige og kompetente medarbejdere – dette gøres at give dem 
 de rette uddannelser og informationer for at sikre en tryg arbejdsplads.  


Vestas anser sine medarbejdere for at være deres vigtigste aktiv. Derfor får sundhed og sikkerhed højeste 
 prioritet for at sikre og opretholde en sikker arbejdsplads for  alle medarbejdere.  Vestas har haft tydelige 
 forbedringer I forhold til at reducere antallet af skader. Fra 2005 til 2018 har Vestas reduceret skader med 
 96%.56
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 Indkøb  


Dette  afsnit  hænger  sammen  med  indgående  logistik.  Vestas  har  outsourcet  en  stor  del  af  deres  egne 
 standard  komponenter,  og  nu  indkøber  de  dem  i  stedet.  Det  er  vigtigt  for  Vestas,  at  have  stor  fokus  på 
 indkøbene  til  produktionen  af  komponenterne.  Det  er  også  meget  afgørende  at  virksomheden  har  tæt 
 samarbejde med deres underleverandørerne, så varerne bliver leveret til tiden og de lever op til kvaliteten.  


Virksomheden  stoppet  med  at  producere  selv  og  køber  en  større  del  hos  leverandørerne.  På  den  måde 
 kommer der også mere fokus på indkøbsafdelingen, der nu kan fokusere på at købe gode produkter af høj 
 kvalitet. 57


SWOT-analyse 


For at opsummere den strategiske analyse af Vestas, bliver der foretaget en SWOT-analyse, som synliggør de 
 styrker, svagheder, muligheder og trusler.  


Styrker heder  


Vestas har været markedsleder gennem årene og det er en stor styrke for virksomheden. De har 


stordriftsfordele, og de har et tæt samarbejde med deres leverandører. Vestas er langt fremme med deres 
 produkt og teknologiudvikling.  


Svagheder  


Vestas finder sig i en branche, hvor konjunkturafhængig er højt, men virksomheden har omtalt tidligere at 
 hvis konjunkturen ændre sig, så de er klar med omstrukturering. Vestas er også afhængig af de 


støtteordninger, virksomheden får i USA og Canada, hvilket kan give virksomheden udfordringer.  


Muligheder  


Teknologiudvikling er en god mulighed for Vestas, og Vestas er også god til udnytte de muligheder der er. 


Forbrugerne er meget opmærksomme på effektive vindmølle og det udnytter Vestas.  


Miljøbevidsthed er også en stor mulighed for Vestas. I fremtiden forventes der en stor stigning i aktiviteten 
 i vindmøllebranchen, hvor de har indgåede klimaftaler i Danmark og i udlandet, men formål at nedbringe 
 Co2 niveauet i verden.  
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 Trusler  


Trusler for Vestas kan være politiske beslutninger og Donald Trump. Politiske beslutninger om 
 nedskæringer på grøn energi og der er vigtigt, at Vestas ikke skal være afhængig af de tilskud og 
 støtteordninger der til grøn energi.  


Renteniveauet er også en trussel for Vestas, lige nu er renteniveauet laveste men det kan stige igen, men 
 ingen ved hvornår. Valutakurserne er også en trussel for virksomheden, der de handler på tværs af hele 
 verden med forskellige valuta.  


Figur 15 - SWOT-analyse - Kilde: Egen tilvirkning 



In te rn t 


Styrker  Svagheder 


•  Markedsleder  


•  Produktudvikling  


•  Teknologiudvikling  


•  Stordriftsfordele  


•  Fokus på nuværende markeder  


•  Tæt samarbejde med leverandører  


•  Afhængighed af 
 støtteordninger  


•  Store konjunkturafhængighed  


•  Transport af vindmøller  



Ekste rn t 


Muligheder  Trusler 


•  Teknologisk udvikling  


•  Solenergi  


•  Miljøbevidsthed  


•  Udvide med nye markedsområder  


•  PTC-ordning  


•  Renteniveau  


•  Valutakursændring  


•  Pris  


•  Andre vedvarende energikilder  
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Regnskabsanalyse  


I  dette  afsnit  bliver  der  foretaget  en  regnskabsanalyse  der  har  et  grundlæggende  element  i  en 
 værdiansættelse.  


Formål med regnskabsanalysen er at vurdere, hvordan den økonomiske udvikling har skabt værdi for Vestas. 


Regnskabsanalysen  sammen  med  den  strategiske  analyse,  vil  være  med  til  at  afklare  forventningerne  til 
 fremtiden. Derudover er regnskabsanalysen et redskab for den eksterne analytiker i forhold til estimering af 
 budgetperioden, da analysen kan kompensere for det manglende indgående kendskab til virksomheden.  


Jeg  har  valgt  at  analyseperiode  på  5  år,  fra  2014  til  2018.  Det  kan  diskuteres  om  dette  er  den  optimale 
 periodelænge, når konjunkturfølsomheden omkring Vestas tages i betragtning.  


Regnskabsanalysen består af rentabilitet og risikoanalyse. For at kunne foretage disse analyser, gennemføres 
 en  reformulering  af  de  seneste  5  år  af  Vestas’  årsrapporter.  Disse  reformulerede  årsrapporter  danner 
 grundlag for beregninger af de relevante nøgletal.  


RESULTATOPGØRELSE MIO. EURO   2014  2015  2016  2017  2018 


OMSÆTNING   6.910  8.423  10.237  9.953  10.134 


PRODUKTIONSOMKOSTNINGER   -5.590  -6.785  -7.935  -7.789  -8.298 


BRUTTORESULTAT   1.320  1.638  2.302  2.164  1.836 


FORSIKRINGS OG UDVIKLINGSOMKOSTNINGER   -21  -29  -63  -69  -67 


DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER   -132  -157  -169  -207  -166 


ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER   -238  -240  -244  -237  -209 


RESULTAT AF PRIMÆR DRIFT (EBIT) FØR SÆRLIGE POSTER   929  1.212  1.826  1.651  1.394 


SÆRLIGE POSTER   55  -1  -  -  -15 


RESULTAT FØR AFSKRIVNINGER (EBITDA)   984  1.211  1.826  1.651  1.379 


AF OG NEDSKRIVNINGER   -377  -305  -405  -421  -458 


RESULTAT AF PRIMÆR DRIFT (EBIT)   607  906  1.421  1.230  921 


ANDEL AF RESULTAT I ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER   -31  34  -101  -40  40 


FINANSIELLE INDTÆGTER   50  61  56  45  17 


FINANSIELLE OMKOSTNINGER   -103  -76  -89  -43  -68 


RESULTAT FØR SKAT (EBT)   523  925  1.287  1.192  910 


SELSKABSSKAT   -131  -240  -322  -298  -227 


ÅRETS RESULTAT (EAT)   392  685  965  894  683 


Figur 16 - Resultatopgørelse - Kilde: Egen tilvirkning 


Som det ses i overstående tabel, har Vestas’ resultat været op og nedadgående. I 2018 har Vestas’ et 
overskud på 683 millioner euro, sammenlignet med tidligere år, hvor man kan se at de seneste to år i 2016 
og 2017, har der været et faldt i 2018. Dette kan ses at virksomheden ikke har været god til at holde 
produktionsomkostningerne ned.  
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Anvendt regnskabspraksis  


Vestas  har periode 2014-2018  lavet et  koncernregnskab,  der  aflagt i overensstemmelse  med  den danske 
 Årsregnskabsloven  samt  International  Financial  Reporting  Standards  (IFRS).  Disse  udviklet  af  det  EU 
 anerkendte  International  Accounting  Standards  Board  (IASB),  som  værende  et  generelt  regelsæt  for 
 hvorledes regnskaber for internationale virksomheder skal aflægges. 58



Reformulering af regnskabet 


Der vil i dette afsnit blive foretaget en reformulering af Vestas rapporterede regnskabstal, da dette har til 
 formål at fjerne eller reducere de såkaldte regnskabsmæssige støj, der kan være med til at sløre billedet af 
 virksomhedens  økonomiske  aktiviteter  og  performance.  Disse  regnskabstal  skal  senere  hen  anvendes  til 
 nøgletalsanalyser af rentabilitet og værdiansættelse af virksomheden.  



Reformulering af balancen  


De værdiskabende faktorer i balancen udgør driften og finansieringsdelen, derfor reformuleres balancen for 
 at få et overblik over, hvor virksomheden tjener sine penge. Den reformulerede balance opdeles i aktiver og 
 passiver. Der er forskel i opdelingen af aktiver og passiver i forhold til den reformulerede balancen. Aktiver 
 er opdelt i driftsaktiver (DA) og finansielle aktiver (FA) summen af disse giver de samlede aktiver. Passiver er 
 opdelt i driftsforpligtelser (DF), finansielle forpligtelser (FF) og i egenkapital (EK), summen af disse giver de 
 samlede passiver.  


Driftsaktiver og driftsforpligtelser er poster,  som vedrører produktion og salg af varer og tjenesteydelser. 


Tilgodehavende  fra  salg  er  for  eksempel  et  driftsaktiv,  der  er  afledt  af  en  driftsaktivitet,  salg  af  varer  og 
 tjenesteydelser på kredit. Derimod er leverandørgæld en driftsforpligtelse, der den opstår fra køb af varer på 
 kredit til brug  i produktionen. 59  Hvorimod  anvendes  finansielle aktiver og  forpligtelser i forbindelse  med 
 finansiering  af  virksomhedens  drift.  Under  de  finansielle  forpligtelser  indgår  de  poster,  der  er  med  til  at 
 finansiere virksomhedens drift. 60  


Aktiverne er inddelt i lang og kortfristede aktiver. Grunden denne inddeling op i driftsaktiver og finansielle 
 aktiver,  kan  man  som  aktieanalytikere  og  investorer,  bedre  analyse  og  vurdere  virksomhedens 
 værdiskabende evne. 61


       


58 Vestas, Årsrapport 2018 side 12 


59Sørensen, Ole (2017): Regnskabsanalyse og værdiansættelse, 2017, 5. udgave, s. 204


60Sørensen, Ole (2017): Regnskabsanalyse og værdiansættelse, 2017, 5. udgave, s. 204


61 http://denprivateinvestor.dk/reformulering-af-balancen/ 
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 REFORMULERING AF BALANCEN MIO. EURO  2014  2015  2016  2017  2018 


ANLÆGSAKTIVER  2.113  2.386  2.780  2.715  3.111 


LIKVIDE BEHOLDNINGER  2.018  2.765  3.550  3.653  2.918 


WCR (ARBEJDSKAPITAL)  -957  -1.383  -1.941  -1.984  -2.040 


ØVRIGE IKKE RENTEBÆRENDE  -376  -599  -904  -925  -620 


INVESTED CAPITAL  2.798  3.169  3.485  3.459  3.369 


KORTFRISTET GÆLD  604  -  -  -  - 


LANGFRISTET GÆLD  3  495  496  497  498 


EGENKAPITAL  2.191  2.674  2.989  2.962  2.871 


SAMLET FINANSIERING  2.798  3.169  3.485  3.459  3.369 


Figur 17 - Reformuleret balance - Kilde: Egen tilvirkning 


Her vil jeg kort beskrive, hvordan de forskellige poster er opstået.  


Anlægsaktiver: 


Anlægsaktiver er beregnet ved at tage den samlede anlægsaktiver, fratrukket kapitalandele i joint venture 
 og associerede virksomheder og lægge kort og langfristede aktiver.  


Arbejdskapital  


Arbejdskapital består af følgende aktivposter: varebeholdninger, tilgodehavende fra salg, 


entreprisekontrakter and andre tilgodehavender. Og hermed modregnes med følgende passivposter; 


forudbetaling fra kunder, entreprisekontrakter, leverandørgæld og andre gældsforpligtelser.  


Øvrige ikke rentebærende  


De øvrige ikke rentebærende består ad følgende aktivposter; selskabsskat, værdipapirer, som er modregnet 
 med følgende ikke rentebærende passiv poster; lang og kortfristede hensatte forpligtelser, kortfristede 
 selskabsskatter og forpligtelser direkte tilknyttet lang og kortfristede aktiver.  


Kortfristet gæld  


Kortfristede gæld er direkte taget fra finansielle gældforpligtelser under kortfristede gældsforpligtelser.  


Langfristet gæld  


Langfristede gæld er direkte taget fra finansielle gældforpligtelser under langfristede gældsforpligtelser.  


Egenkapital  


Egenkapitalen er taget direkte fra balancen men fratrukket joint venture-selskaber og andre associerede 
selskaber. Da i denne opgave er afgrænset.  
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Reformulering af resultatopgørelse  


Formålet  med  at  reformulering  resultatopgørelsen,  er  at  være  i  stand  til  at  kunne  spore  kilderne  til 
 virksomhedens samlede overskud, som også kaldes for totalindkomst. Den reformuleret resultatopgørelse, 
 opdeles  i  driftsoverskud  og  netto  finansielle  omkostninger,  disse  skal  indgå  i  beregningen  af  forskellige 
 nøgletal, der hjælper mig med at vurdere virksomhedens rentabilitet fra virksomhedens drift og finansielle 
 aktiviteter. 62 Den totalindkomst består af nettooverskuddet fra resultatopgørelsen og anden totalindkomst 
 som dækker over posteringer direkte fra egenkapitalen i stedet for resultatopgørelsen.  


I reformuleringen sker der en opdeling af overskuddet, så der kan lokaliseres hvilke indtægter, der kommer 
 fra  handel  med  kunder  og  hvilke  indtægter  der  kommer  fra  associerede  virksomheder  og  andre 
 driftsindtægter. 63


I nedenstående reformulering, er andel fra associerede virksomheder og joint-venture fjernet, da som nævnt 
 tidligere, er i denne opgave afgrænset.  


REFORMULERING AF RESULTATOPGØRELSE MIO. EURO   2014  2015  2016  2017  2018 


OMSÆTNING   6.910  8.423  10.237  9.953  10.134 


PRODUKTIONSOMKOSTNINGER   -5.590  -6.785  -7.935  -7.789  -8.298 


BRUTTORESULTAT   1.320  1.638  2.302  2.164  1.836 


FORSIKRINGS OG UDVIKLINGSOMKOSTNINGER   -21  -29  -63  -69  -67 


DISTRIBUTIONSOMKOSTNINGER   -132  -157  -169  -207  -166 


ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER   -238  -240  -244  -237  -209 


SÆRLIGE POSTER   55  -1  -  -  -15 


RESULTAT FØR AFSKRIVNINGER (EBITDA)   984  1.211  1.826  1.651  1.379 


AF OG NEDSKRIVNINGER   -377  -305  -405  -421  -458 


RESULTAT AF PRIMÆR DRIFT (EBIT)   607  906  1.421  1.230  921 


FINANSIELLE INDTÆGTER   50  61  56  45  17 


FINANSIELLE OMKOSTNINGER   -103  -76  -89  -43  -68 


RESULTAT FØR SKAT (EBT)   554  891  1.388  1.232  870 


SELSKABSSKAT   -131  -240  -322  -298  -227 


ÅRETS RESULTAT (EAT)   423  651  1.066  934  643 


Figur 18 - Reformuleret resultatopgørelse - Kilde: Egen tilvirkning 


       


62Sørensen, Ole (2017): Regnskabsanalyse og værdiansættelse, 2017, 5. udgave, s. 217


63Sørensen, Ole (2017): Regnskabsanalyse og værdiansættelse, 2017, 5. udgave, s. 218
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Rentabilitetsanalyse 


På baggrund af de reformulerede historiske regnskabstal, er der beregnet nøgletal som rentabilitetsanalysen 
 vil tage udgangspunkt i. Til udarbejdelse af rentabilitetsanalysen vil Dupont pyramidemodellen blive anvendt, 
 som  inddeler  værdidriverne i virksomheden  ind  i  tre  analyseniveauer  for at kunne  analysere de vigtigste 
 regnskabstal.  


Figur 19 – Rentabilitetsanalyse  64


Som det ses i overstående tabel, er ROE, den bedste indikator for, hvor profitabel Vestas har været. ROE er 
 et resultat, af alle beslutninger, som ledelsen kan foretage i regnskabsperioden, og den indikerer, hvor 
 profitabel Vestas er ude fra investorernes synspunkt.  


Der vil i nedenstående tabel, vises de beregnede nøgletal, og det givet et mere detaljeret overblik over den 
 historiske udvikling af nøgletallene i Vestas.  


       


64Sørensen, Ole (2017): Regnskabsanalyse og værdiansættelse, 2017, 5. udgave, s. 280 
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