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(2)Executive summary 


The  purpose  of  this  thesis  is  to  conduct  a  valuation  of  Vestas  Wind  Systems  A/S,  which  will  be 
 based on an analysis of the wind turbine industry, a strategic- and a financial analysis. 


The thesis starts out by analyzing the wind turbine industry divided into the European-, American 
 and Asian Pacific markets in terms of installed capacity on- and offshore, expected growth, and the 
 competitive  environment.  It  showed  that  Asia,  especially  China,  has  been  the  main  driver  for 
 installed onshore capacity in 2014, Europe takes  the lead when it comes to offshore capacity, and 
 future growth will mainly be driven by the Asian- and Latin American markets. 


The strategic analysis included an external analysis of Vestas, where models such as PESTEL and 
 Porters  Five  Forces  were  applied.  The  analysis  revealed  a  company  highly  influenced  by  the 
 political  environment,  the  rising  demand  of  sustainable  sources  of  energy,  and  an  increased 
 competition  from  alternative  sources  such  as  solar  power.  However,  the  analysis  also  identified 
 strengths  such  as  Vestas’  market  leading  position,  global  presence,  and  well  proven  product-  and 
 service offerings based on accumulated know-how. It also showed that the competitive landscape in 
 general  is  subject  to  high  rivalry,  since  the  industry  is  dominated  by  a  handful  of  large  players 
 accounting for 53% of the installed capacity globally, which all are striving to become the world’s 
 leading wind turbine manufacturer.  


The financial analysis showed improvement since the downturn in 2012, and that Vestas is superior 
 to its European competitor Gamesa when it comes to key figures such as ROE, ROIC, profitability 
 and asset turnover rates for the year 2014. Vestas has throughout the period tied considerably less 
 money  in  the  core  operating  assets,  reflecting  a  better  management  of  the  invested-  and  working 
 capital, which resulted in the highest levels of key figures in the period analyzed.  


All  of  the  abovementioned  analyses  established  a  basis  that  made  budgeting  possible  in  order  to 
 estimate the future free cash flows and thereby be value of Vestas. When applying the DCF model, 
 the share price yields a value of DKK 409,24 which is DKK 41,64 more than the share price on the 
 cut-off date, suggesting the share being undervalued. The sensitivity analysis exhibited how a minor 
 increase  in  WACC  of  0,5%  resulted  in  a  8,5%  decrease  in  the  share  price,  which  indicates  the 
 importance of a thorough estimation of the input variables when determining WACC. 


A  multiple  analysis  was  lastly  conducted,  mainly  through  comparable  listed  companies,  to 
triangulate the results, and showed a value range of DKK 425,6 to 440,7 using both EBITDA and 
EBIT multiples, which confirms the thesis’ conclusion about the share being undervalued. 
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1.  Indledning 

 1.1 Motivation 

Vestas  har  oplevet  stor  forandring  gennem  de  seneste  år.  Selskabet  oplevede  et  lavpunkt  i 
 slutningen  af  2011  med  store  nedskrivninger,  ustabil  finansiel  position,  faldende  aktiekurs  og 
 manglende  tillid  fra  investorerne.  Nye  tiltag  måtte  iværksættes  for  at  genvinde  positionen  som 
 verdens  førende  vindmølleproducent,  herunder  en  omfattende  omstrukturering  med  massive 
 omkostningsbesparelser, frasalg- og outsourcing af ikke-kernedriftsaktiviteter og ansættelsen af en 
 ny  administrerende  direktør.    Resultatet  heraf  blev  et  rekord  godt  regnskab  i  2014,  hvor 
 bestyrelsesformanden  indleder  årsrapporten  med  ”Vestas  is  transformed”1. Denne  udvikling  og 
 turnaround  på  forholdsvis  kort  tid,  samtidig  med  at  det  kunne  gå  så  vidt  at  aktiekursen  faldt  fra 
 toppunktet i august 2008 på DKK 692 til en pris på DKK 24 i november måned 2012, og igen vinde 
 momentum i 2014, findes utroligt interessant af forfatteren til denne afhandling. 


Ovenstående danner et grundlag for en videre analyse, for at se på om Vestas har hvad der skal til 
 for at genvinde positionen som verdens førende vindmølleproducent, i en verden hvor den politiske 
 scene  er  stærkt  optaget  af  alternative  energikilder,  herunder  vind.  Ligeledes  er  den  globale 
 efterspørgsel efter bæredygtigt energi steget, som funktion af bekymringen for global opvarmning 
 og  de  klimamæssige  konsekvenser  denne  forventes  at  medføre,  hvorfor  det  er  interessant  at 
 undersøge  hvordan  denne  omstilling  og  øgede  efterspørgsel  forventes  at  påvirke  aktiekursen. 


Afhandlingen ønsker derfor at undersøge, om aktien teoretisk set er korrekt prissat i forhold til det 
 potentiale Vestas vurderes at have, og dermed implicit om selskabet virkelig er transformeret som 
 bestyrelsesformanden udtrykker det.   


1.2 Problemformulering 


Ud fra ovenstående fremkommer følgende problemformulering: 


Hvad er den teoretiske værdi af en Vestas Wind Systems A/S aktie pr. 14.07.2015, og hvordan 
 afviger denne fra den observerbare aktiepris? 


På baggrund af problemformuleringen er formuleret følgende underspørgsmål, som er stillet for at 
 lede analysen på en hensigtsmæssig måde, samt at skabe konsistens og overblik:  


-  Hvordan  ser  vindindustrien  ud  vedrørende  forhold  som  geografisk  opdelte 
 markedsstørrelser, forventet vækst og markedsaktører? 


      


1 Vestas Årsrapport (2014) s. 3. 
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 -  Hvilke ikke-finansielle værdidrivere er relevante for Vestas, herunder hvilke omverdens- og 


brancheforhold, der kan have indflydelse på den fremtidige vækst? 


-  Hvilke finansielle værdidrivere er relevante for Vestas’ værdiskabelse, og hvordan har den 
 historiske rentabilitet været i forhold til en udvalgt sammenlignelig konkurrent? 


-  Hvilke  faktorer  har  indflydelse  på  budgetteringen,  og  hvordan  forventes  den  fremtidige 
 omkostnings- og indtjeningsstruktur at være? 


-  Hvad  værdiansættes  Vestas  til  ved  hjælp  af  DCF  modellen  og  hvordan  kan  denne  model 
 suppleres? 


1.3 Afgrænsning 


Afhandlingen arbejder ud fra en tese om, at læserne af denne har kendskab til fagområdet indenfor 
 regnskab  og  værdiansættelse,  samt  til  de  modeller  og  metoder  der  bliver  anvendt.  På  denne 
 baggrund vil teorier og  anvendte metoder kun blive behandlet kortfattet  i metodeafsnittet,  hvorfor 
 der  afgrænses  fra  længere  udledninger  og  forklarende  teori.  I  vindmølleindustrien  skelner  man 
 mellem  fagtermer  såsom  ordreindgang,  leveret-  og  installeret  kapacitet,  hvor  der  vil  være 
 tidsmæssige  forskydninger  mellem  disse.  I  afhandlingen  vil  der  være  fokus  på  den  leverede 
 kapacitet  som  omsætningsdriver  i  budgetteringen,  hvor  indregning  sker  i  samme  år  som  møllerne 
 forventes leveret, hvorfor der ikke vil være tidsforskydning mellem leveret kapacitet og omsætning.  


Afhandlingen  afgrænser  sig  fra  at  korrigere  for  forskellig  regnskabspraksis  i  rentabilitets-  og 
 multipelanalysen.  Dette  anses  for  værende  enormt  omfangsrigt,  og  i  forhold  til  udbyttet  er  det 
 vurderet,  at  denne  korrektion  ikke  fandtes  nødvendig.  Dog  er  ekstraordinære,  transitoriske-  og 
 specielle  poster  behandlet  uniformt  selskaberne  i  mellem,  så  sammenlignelighedsgrundlaget  er 
 forsøgt  ensartet.  I  forlængelse  af  dette  afgrænses  der  også  fra  at  omregne  operationel  leasing  til 
 finansiel leasing. Argumentet herfor bygger på, at det udgør forholdsvis små poster i regnskabet og 
 omhandler kun bygninger og biler i USA og Tyskland2. Omvendt ville det være vigtigt at foretage 
 omregningen for selskaber der leaser en signifikant del af deres aktiver. Forfatteren er dog klar over 
 konsekvenserne  ved  at  aktiverne  og  tilsvarende  leasinggæld  ikke  indregnes  på  balancen. 


Driftsresultatet  vil  være  lavere,  og  den  investerede  kapital  vil  ligeledes  være  mindre.  Disse  to 
 forhold  modvirker  hinanden,  hvorfor  omregningen  i  sidste  ende  ikke  fører  til  en  ændret  værdi3. 
 Ligeledes er forfatteren bevidst om, at nettoeffekten kan være en forhøjet afkastningsgrad, da faldet 
       


2 Vestas Årsrapport (2014) s. 93 


3 Koller et. Al (2010) s. 561 
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 i  driftsindtjeningen  typisk  er  mindre  end  faldet  i  den  investerede  kapital,  men  da  den  leasede 
 aktivbase er af begrænset størrelse, vurderes dette til at være af mindre betydning.  


I  vindindustrianalysen  er  ”Asien/Pacific”  afgrænset  til  at  omfatte  OECD  asiatiske  lande4,  hvoraf 
 Vestas  har  haft  samhandel  med  størstedelen  af  dem.  Denne  afgrænsning  er  valgt,  da  en  komplet 
 estimering af vindkapaciteterne i samtlige non-OECD asiatiske lande – markeder som Vestas aldrig 
 har været på, af samme årsag vil være af mindre relevans5.    


Tilgængelig  information  efter  skæringsdatoen  den  14.  juli  er  ikke  taget  med  i  data-  og  materiale 
 indsamlingen,  da  information  herefter  ikke  skal  have  nogen  effekt  på  kursen.  Vestas’ 


offentliggjorde  den  6.  maj  deres  første  kvartalsrapport  for  2015,  hvorfor  denne  er  inkluderet  i 
 datagrundlaget  for  afhandlingen.  Offentliggørelsen  af  anden  kvartalsrapport  for  2015  er  efter 
 afhandlingens skæringsdato. 


1.4 Metode 


Følgende afsnit  har til  formål at  give et  overblik over hvilke metoder, der vil blive anvendt  for at 
 besvare opgavens problemformulering og kan illustreres på følgende vis: 


Figur 1: Opgavestruktur. 


For  at  give  en  retvisende  besvarelse  af  problemstillingen  og  sikre  konsistens  er  opgaven  opdelt  i 
 følgende  fem  dele:  ’Vindindustrien’,  Strategisk  analyse’,  ’Rentabilitetsanalyse’,  ’Budgettering’  og 


’Værdiansættelse’.  Den  anvendte  metodologi  vil  blive  præsenteret  i  det  følgende,  mens  de 
 forskellige modellers bidrag til opgaven vil blive beskrevet i deres respektive afsnit.  


      


4 Inkluderer Kina, Indien, Australien, Japan, Syd Korea og New Zealand 


5 Inkluderer bl.a. lande som Afghanistan, Bangladesh og Cambodja  
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 Indledningsvis  beskrives  Vestas  Wind  Systems  A/S  kort  med  udgangspunkt  i  årsrapporter  og 
 forskellige  udvalgte  artikler,  hvor  forretningsmodellen,  produkter,  finansielle  position,  strategi  og 
 andre nødvendige informationer præsenteres, for at  give læseren  et  overblik over den virksomhed 
 der værdiansættes.  


Herefter  følger  en  vindindustrianalyse,  der  forsøger  at  kvantificere  størrelsen  på  de  forskellige 
 markeder. Forudsætningerne for afsnittets onshore-kapacitetsestimater i årene 2015 til 2019 er med 
 udgangspunk i data fra Global Wind Report (2014) udarbejdet af Global Wind Energy Council, som 
 er  den  internationale  brancheforening  for  vindindustrien.  Rapporten  estimerer  ikke  en  længere 
 tidshorisont  end  2019 grundet  de globale usikkerheder der eksisterer på  markedet  for vindenergi6. 
 De efterfølgende estimater i perioden frem til 2025 er fremkommet med udgangspunkt i et moderat 
 scenarie  fra  GWEO  (2014),  en  rapport  der  bl.a.  indeholder  estimater  for  de  akkumulerede 
 kapaciteter  på  de  forskellige  markeder  i  2030,  også  udarbejdet  af  Global  Wind  Energy  Council. 


Grundet datagrundlagets udformning er den samlede kapacitet fremskrevet med en aftagende årlig 
 vækstrate  (eksempelvis  fra  8%  i  2020  til  7%  i  2025  på  det  europæiske  marked)  mod  den  oplyste 
 akkumulerede kapacitet i 2030, da dette er bedste bud i en industri der gentagende år antages ikke at 
 have voksende vækstrater. Det påpeges i rapporten, at estimaterne for den sidste periode vil være af 
 lavere  validitet,  da  der  er  væsentlige  usikkerheder  i  forbindelse  at  estimere  på  en  længere 
 tidshorisont. Af denne årsag vil graferne i afsnittet være opdelt i disse to perioder (2015-2019 samt 
 2020-2015).  For de  globale offshore kapacitetsestimater er en markedsrapport fra  MAKE (2014a) 
 den primære kilde, da GWEO rapporten og Global Wind Energy Council hovedsageligt  fokuserer 
 på onshore.  


Scenariet i GWEO rapporten er et base case scenarie, da der både eksisterer et mindre optimistisk 


”New Policies Scenarie” samt et mere positivt ”Advanced Scenarie”. Det valgte moderate scenarie 
 medtager  og  indregner  alle  politiske  tiltag  der  understøtter  sektoren  for  vedvarende  energikilder, 
 som  allerede  er vedtaget, eller er i  planlægningsfasen på  globalt  plan. Samtidig antages det, at  de 
 allerede indgåede forpligtelser for nedbringelse af emissionsgasser for de respektive lande vil blive 
 implementeret, og give udslag i flere investeringer i alternative energikilder, herunder vind. Hertil 
 er der taget et forsigtigt forbehold, da disse forpligtelser er medtaget og indregnet til den beskedne 


      


6 Global Wind Energy Outlook (2014) s. 11 
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 side. Slutteligt er der indarbejdet de forskellige landes målsætninger for vedvarende energi, specielt 
 for vindindustrien, og det antages at disse mål opnås i et moderat scenarie7.  


Data for Kina er fremkommet på anden vis. Det har ikke været muligt at finde konsistente estimater 
 for  perioden  2020-2025.  MAKE  (2015a)  angiver  estimater  for  2015-2019,  samt  at  de  forventer 
 mere  end  220  GW  bliver  installeret  i  hele  perioden  indtil  2025,  hvorfor  forskellen  herimellem  er 
 blevet jævnt fordelt i den resterende periode med en aftagende tendens, da dette vil være bedste bud 
 frem mod et marked i steady state. Som resultat af dette er de årlige installeringer i perioden 2020-
 2025 mindre pålidelige, men den samlede installerede kapacitet pr. 2025 vil være repræsentativt for 
 størrelsen af markedet.  


Herefter  følger  en  strategisk  analyse  af  de  ikke-finansielle  værdidrivere,  der  kan  udlede 
 konklusioner  om  Vestas’  eksterne  forhold,  dels  på  branche-  og  omverdens  niveau.  Dette  gøres 
 gennem Porters Five Forces samt en PESTEL analyse. Førstnævnte  giver anledning til en analyse 
 på  brancheniveau,  hvor  der  ses  på  vindmølleindustriens  indflydelse  på  Vestas’  evne  til  at  skabe 
 værdi for aktionærerne8. Det skal dog kritisk nævnes, at denne analyse kun giver et øjebliksbillede 
 af branchen, som reelt set ændres hele tiden. Trods dette er modellen valgt til at indgå i opgaven.  


For at sikre gyldighed i afhandlingen, er det vigtigt at identificere hvilke faktorer, der hører under 
 hver  af  de  fem  markedskræfter,  som  har  størst  indflydelse  på  virksomheden  og  dens  finansielle 
 udvikling,  da  de  fem  markedskræfters  relative  styrke  varierer  alt  afhængig  af  hvilket  marked  der 
 analyseres. 


En  gennemgående  strategisk  analyse  af  det  makroøkonomiske  miljø  sikrer,  at  man  har  adresseret 
 det nuværende og fremtidige operationelle miljø for virksomheden9. Dette vil blive gjort ved hjælp 
 af  den  samfundsniveaubaserede  PESTEL-analyse,  der  er  blevet  vurderet  til  at  give  den  bedste 
 tilgang. Denne vil bære præg af en eksplorativ søgeproces, og vil identificere de relevante, positive 
 såvel  som  negative,  faktorer  for  Vestas.  En  ulempe  ved  modellen  er,  at  informations-  og 
 dataindsamlingen  kan  antage  store  mængder,  hvorfor  det  er  vigtigt  at  begrænse  og  prioritere 
 analysen  til  de  områder  og  faktorer,  der  har  størst  indflydelse  på  Vestas.  Slutteligt  vil  en  SWOT-
 analyse blive brugt for at opsummere de relevante interne og eksterne forhold, der har indflydelse 
 på Vestas’ fremtidige værdiskabelse som fremgik af de foregående analyser. 


      


7 Global Wind Energy Outlook (2014) s. 9 


8 Porter, M.E. (1979) 


9 Clegg, S. (2011) s. 52 
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 DuPont-pyramidens  dekomponering  af  egenkapitalforretningen  (ROE)  i  tre  niveauer  danner 
 grundlaget  for  rentabilitetsanalysen,  hvor  de  finansielle  værdidrivere  der  skaber  værdi  til 
 aktionærerne  søges  identificeret  og  vurderet.  Denne  analyse  vil  sammen  med  den  strategiske 
 analyse,  være  et  centralt  element  i  forbindelsen  med  budgetteringen  af  de  fremtidige  cash  flows  i 
 Vestas,  som  influerer  direkte  på  værdien  af  en  aktie.  For  at  kunne  vurdere  de  identificerede 
 værdidrivere  og  sætte  Vestas’  performance  i  perspektiv,  vil  rentabilitetsnøgletallene  blive 
 benchmarket mod den europæiske konkurrent Gamesa. Dette selskab er valgt, da der argumenteres 
 for, at de er udsat for de samme risici som Vestas, fordi de opererer i samme industri med samme 
 forretningsfunktion  da  de  også  har  produktion,  salg  og  service.  De  konkurrerer  ydermere  i  større 
 eller  mindre  grad  på  de  samme  markeder,  og  begge  har  et  mål  om  at  entrere  nye  vækstmarkeder. 


Optimalt  ville  være  en  sammenligning  med  Siemens  Wind  Power  eller  GE  Wind,  som  er  Vestas’ 


største konkurrenter. Problemet herved er, at de agerer som konglomerater, hvorfor data om deres 
 vinddivision  ikke  er  tilgængelig  på  det  ønskede  detaljeringsniveau.  Når  man  sammenligner 
 selskabers finansielle nøgletal, er det vigtigt, at disse er baseret på de samme regnskabsprincipper, 
 at  specielle  og  usædvanlige  regnskabsposter  bliver  behandlet  uniformt,  samt  at  selskaberne  der 
 benchmarkes  imod  er  sammenlignelige10.  Datagrundlaget  til  rentabilitetsanalysen  er  på  konsistent 
 vis  baseret  på  tilgængelige  data  fra  S&P  CapitalIQ,  som  anses  for  at  behandle  netop  disse  poster 
 uniformt selskaber i mellem, så man får et analytisk korrekt udgangspunkt. For at sikre dette, samt 
 gyldighed  og  konsistens  i  analysen,  er  resultatopgørelsen  og  balancen  for  konkurrenten  Gamesa 
 reformuleret, så regnskabet er sammenligneligt  med Vestas’, dog efter afgrænsningen fra ensartet 
 regnskabspraksis jf. afsnit 1.3. 


Selvom  aktiekursen  på  børsen  er  benævnt  i  danske  kroner,  er  Vestas’  årsrapporter  og  finansielle 
 opgørelser benævnt i euro, som ligeledes skaber grundlaget analysen. Dette medfører umiddelbart, 
 at  sammenligningen  med  konkurrenten  Gamesa  vil  blive  nemmere,  da  de  også  rapporterer  i  euro. 


Samtidig  gør  den  danske  fastkurspolitik,  at  den  danske  kronekurs  er  stabil  i  forhold  til  euroen,  så 
 denne  tilgangsvinkel  anses  for  værende  uproblematisk.  Forfatteren  er  klar  over  Vestas’  ændrede 
 regnskabspraksis  i  2010,  hvorfor  2009  regnskabstal  er  taget  fra  2010  årsrapporten,  da  disse  er 
 tilpasset  den  nye  regnskabspraksis 11 .  Effekten  heraf  anses  som  værende  minimal,  og 
 rentabilitetsanalysen har også sit fokus på 2010 og frem. 


      


10 Plenborg & Petersen (2012) s. 65 


11 Vestas Årsrapport (2010) s. 6 
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 Det  primære  omdrejningspunkt  for  værdiansættelsen  er  DCF-modellen,  som  antager  at  aktivets 
 værdi  udspringer  fra  deres  evne  til  at  generere  fremtidige  pengestrømme.  En  køber  af  dette  aktiv 
 køber essentielt set retten til disse pengestrømme, hvorfra aktivets værdi må være lig nutidsværdien 
 af  netop  disse  pengestrømme,  såfremt  aktivet  er  korrekt  prissat12.  Modellen  baserer  sig  på  en 
 tilbagediskontering til nutidsværdi af de frie pengestrømme virksomheden forventes at generere i al 
 fremtid, og ikke på andre regnskabs-baserede tal og indtjening. Problemet heri ligger, at man skal 
 estimere  pengestrømmene  i  al  evighed,  hvorfor  modellen  er  delt  op  i  to  dele,  henholdsvis 
 budgetperioden  og  terminalperioden.  Modellen  antager,  at  selskabet  opnår  steady-state  i 
 terminalleddet,  hvor  pengestrømmene  forventes  at  vokse  med  en  konstant  vækstrate,  g. 


Diskonteringer  sker  ved  de  gennemsnitlige  vægtede  kapitalomkostninger  (WACC),  som  fungerer 
 bedst, når selskabet forventer et relativ stabilt gældsniveau i forhold til værdien (debt-to-value), og 
 modellen ser ud som følger:  


                                                                                   
 Den værdi der herefter fremkommer, er entreprise værdien som er værdien af selskabet på gældfri 
 basis.  For  at  finde  markedsværdien  af  egenkapitalen,  og  dermed  aktiekursen  skal  den 
 nettorentebærende  gæld  trækkes  fra,  og  summen  deles  ud  på  antallet  af  aktier  der  er  i  free-float, 
 som her er 100%.  


Fordelen  ved  modellen  er,  at  den  tager  højde  for  tidsværdien  af  penge,  hvor  de  førstkommende 
 pengestrømme vægtes højest, og mindre vægt til dem langt fremme i tiden. Samtidig medtager den 
 alle  de  kommende  pengestrømmene  og  er  uafhængig  af  hvilken  regnskabspraksis  det  enkelte 
 selskab  er  underlagt13.  Samtidig  findes  modellen  forholdsvis  nem  at  anvende  når  de  frie 
 pengestrømme først er beregnet, både forståelsesmæssigt såvel som regneteknisk. En af ulemperne 
 ved  modellen  er,  at  størstedelen  af  værdien  er  placeret  i  terminalleddet,  hvorfor  pengestrømmene 
 her vil være mere præget af skøn end dem i budgetperioden. Samtidig er modellen ikke bedre end 
 kvaliteten  af  de  forudsætninger  og  input  denne  fodres  med,  hvorfor  disse  faktorer  nøje  skal 
 vurderes.  Dette  kompliceres  ydermere  af,  at  alle  faktorer  antages  at  udvikle  sig  konstant  i 
 terminalperioden, og at denne udvikling kan være svær at estimere.  


Værdiansættelsen  søges  derfor  suppleret  med  en  multipelanalyse,  hvor  datagrundlaget  på  samme 
 vis  som  ved  rentabilitetsanalysen,  stammer  fra  S&P  CapitalIQ’s  database  der  behandler 
       


12 Damodaran (2005) 


13 Koller et. al (2010) s. 101 
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 transitoriske  og  specielle  poster  uniformt  selskaber  imellem,  hvorfor  et 
 sammenlignelighedsgrundlag  er  etableret.  Dette  findes  anvendeligt,  da  denne  relative 
 værdiansættelsesmetode netop bygger på forudsætninger om, at de selskaber der sammenlignes skal 
 være  underlagt  de  samme  vækstforudsætninger,  udsat  for  de  samme  risici  og  anvende  samme 
 regnskabspraksis. Dog afgrænser afhandlingen sig fra korrektion for regnskabspraksis jf. afsnit 1.3. 


Analysen tillægger de estimerede forward multipler EV/EBITDA og EV/EBIT for 2015 mest vægt, 
 da  de  afspejler  værdien  mere  nøjagtigt  end  historiske  multipler14.  Disse  er  estimeret  ud  fra 
 konsensusestimater for EBITDA og EBIT i 2015, som dog ikke afviger specielt fra egne budgetter. 


Analysen ekskluderer selskaber der handler højere end EV/EBITDA på 25x og EV/EBIT på 30x, da 
 disse  ikke  anses  for  at  være  repræsentative.  Multipelanalysen  er  lavet  pr.  skæringsdatoen  den 
 14.07.2015, for at sikre konsistens relativt til værdiansættelse ved DCF modellen. Slutteligt er der i 
 afhandlingen valgt at gøre brug af delkonklusioner på de respektive analyser, for at skabe overblik 
 og en råd tråd for læseren. Alle tabeller og figurer i opgaven er lavet ved egen tilvirkning. 



2. Præsentation af Vestas Wind Systems A/S 


Vestas  daterer  tilbage  til  slutningen  af  1800  tallet,  hvor  selskabet  fremstillede  og  eksporterede 
 forskelligt  industriudstyr.  Som  funktion  af  oliekriserne  i  1970’erne  og  det  behov  der  opstod  for 
 alternative energikilder, blev Vestas i 1979 transformeret til et selskab engageret i vindenergi med 
 salget af den første vindmølle med en kapacitet på 30 KW15. Siden da har selskabet oplevet kraftig 
 vækst,  og  i  2005  implementerede  de  princippet  ”In  the  region  for  the  region”,  hvor  selskabet 
 opbyggede  global  produktionskapacitet  i  Nord-  og  Latin  Amerika,  Europa  og  Asien,  for  at  kunne 
 følge med efterspørgslen, og nedbringe omkostningerne ved de stadig større møller16. At Vestas er 
 en  signifikant  spiller  i  vindindustrien  kommer  til  udtryk  ved  deres  historiske  globale 
 markedsandele,  som  siden  2010  har  svinget  omkring  de  20%  målt  ved  akkumuleret  installeret 
 kapacitet, dog med en aftagende tendens.  


Figur 2: Vestas’ globale markedsandele. Kilde: Vestas Årsrapporter (2010-2014) samt Global Wind Report (2014) 


Europa er Vestas’ største marked, og stod i 2014 for 60% af omsætningen og 55% af den leverede 
 kapacitet (3385MW ud af 6252MW), efterfulgt af Nord- og Sydamerika med 37% (2323MW ud af 
       


14 Koller et. al (2010) s. 311 


15 Vestas (2015b) 


16 Vestas Årsrapport (2012) s. 15 
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 6252MW),  som  det  fremgår  i  bilag  2  og  3.  En  komplet  oversigt  over  ordreindgang  og  leveret 
 kapacitet fordelt på de tre hovedmarkeder (MW) er af pladsmæssige årsager blevet placeret i bilag 
 3.  


Den  verdensomspændende  finansielle  krise  har  haft  sin  indvirkning  på  Vests,  da  selskabet  har 
 kæmpet med både salg og profitabilitet som har resulteret i tab af markedsandele17. For at genvinde 
 sin  førende  position  på  markedet,  blev  der  i  2011  igangsat  en  større  omstrukturering,  hvor  man 
 nedskallerede  produktionskapaciteten  til  en  mere  asset-light  model,  for  at  nedbringe  de  faste 
 omkostninger,  og  en  lean-inspireret  tankegang  blev  implementeret,  hvor  man  nu  producerede  til 
 ordre  frem  for  at  producere  til  lager.  Selskabet  er  ligeledes  gået  fra  at  være  et  fuldt  vertikalt 
 integreret  selskab,  til  at  arbejde  med  et  professionelt  netværk  af  leverandører,  og  øget  brug  af 
 sourcing  og  standardkomponenter  for  at  nedbringe  omkostningerne  og  det  fremtidige 
 investeringsniveau endnu mere18. Som led i denne omstrukturering medfulgte et mere simplificeret 
 produktudbud  som  i  2015  udgøres  af  en  2-  og  3MW  platform,  som  kontinuert  udvikles  og 
 forbedres.  Aktiviteten  på  offshore  markedet  er  overført  til  det  nye  joint  venture  med  Mitsubishi 
 Heavy  Industries  (MHI)  der  blev  indgået  den  1.  april  2014,  som  har  lanceret  verdens  pt.  største 
 offshore mølle på 8MW med et formål om at udfordre Siemens, som historiske har været førende på 
 offshore segmentet.  


Udover  salget  af  vindmøller,  har  Vestas  også  et  omfattende  Operation  &  Maintenance  (O&M) 
 forretningsområde, der har været voksende siden 2009 stående for 10% af den samlede omsætning, 
 til  i  2014  at  udgøre  14%.  Selskabet  har  en  ambition  om  at  vokse  forretningen  med  30%  på  det 
 mellem-lange  sigt19.  Omsætningen  på  dette  segment  stammer  fra  to  kilder,  hvor  størstedelen  af 
 salget  af  serviceaftalerne  generes  via  salget  af  vindmøllerne  (95%  i  2012),  hvor  man  køber  en 


”pakkeløsning”.  De resterende serviceaftaler sælges som  ”over-the-counter”, hvor Vestas tilbyder 
 service  af  møller,  der  ikke  er  solgt  af  Vestas,  til  kunder  der  måtte  ønske  det.  Indholdet  af 
 serviceaftalerne  spænder  bredt  fra  langsigtede  full-service  kontrakter,  til  enkelte  mere  simple 
 serviceopgaver  specificeret  som  ”pay-as-you-go”20.  Strategisk  og  visionært  er  det  Vestas’  mål  at 
 blive den største globale spiller målt på omsætning, at bringe vindenergi på omkostningsniveau med 


      


17 Vestas Årsrapport (2014) s. 5 


18 Vestas Årsrapport (2014) s. 28 


19 Vestas Årsrapport (2014) s. 23 


20 Vestas Årsrapport (2014) s. 25 
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 kul og gas, have de højeste marginer samt det stærkeste brand i vindindustrien, som skal baseres på 
 følgende strategiske grundpiller21: 


-  Profitabel vækst i modne- og udviklingsmarkeder 
 -  Gribe det fulde potentiale i O&M segmentet 
 -  Reducere LCOE22


-  Forbedre den operationelle kvalitet 


Resultatet af ovennævnte turn-around er af bestyrelsesformanden beskrevet som succesfuldt ved at 
 Vestas  er  transformeret,  og  tilliden  blandt  interessenterne  er  stigende23.  Dette  ses  afspejlet  i 
 aktiekursen,  som  vinder  momentum  siden  lavpunktet  2012-2013,  og  lukkede  ved  afhandlingens 
 skæringsdato d. 14.07.2015 i kurs 367,6.  


Figur 3: Kursudvikling fra 31.03.2008 til skæringsdatoen d. 14.07.2015. Kilde: Vestas hjemmeside, Share Performance  



3. Vindindustrien 


For at kunne budgettere optimalt og analysere sig frem til hvad den teoretiske aktiekurs for Vestas 
 er,  findes  det  essentielt  at  foretage  en  dybdegående  analyse  af  vindindustrien.  De  følgende 
 underafsnit har netop dette formål, og der forsøges at give et billede af størrelsen på industrien på 
 de forskellige segmenter og de geografisk opdelte markeder, både historisk og fremadrettet. Der vil 
 også blive foretaget en konkurrent- og aktøranalyse for at fastlægge og vurdere Vestas’ nuværende 
 markedsposition. 


3.1 Markedsstørrelser 


Dette afsnit har til formål at analysere og vurdere størrelsen på Vestas’ primære markeder, som skal 
 ligge til grund for en senere budgettering forud for værdiansættelsen. Afsnittet vil ikke gå i dybden 
 med de forskellige værdidrivere for industrien, da disse vil blive behandlet i den strategiske analyse, 
       


21 Vestas Årsrapport (2014) s. 13 


22 Levelized Cost of Energy, (USD/kWh). Mere herom i afsnit 4.2 


23 Vestas Årsrapport (2014) s. 3 
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 men søger primært at kvantificere størrelsen på de forskellige markeder. Opdelingen af markederne 
 følger  Vestas’  egen  kategorisering  efter  ”Europa”,  ”Nord-  og  Syd  Amerika”  og  ”Asien  og 
 Pacific”24,  og  der  forsøges  en  yderligere  opdeling  i  hhv.  on-  og  offshore  segmenterne,  på  de 
 markeder  hvor  det  er  muligt.  Markedsstørrelsen  henfører  til  installeret  kapacitet,  som  er 
 kvantificeret  i  megawatt  (MW)  eller  gigawatt  (GW),  da  man  i  industrien  anvender  denne  som  en 
 passende proxy. Nedenstående figur giver et overbliksbillede over vindindustrien. 


Figur 4: Global overbliksfigur. Kilde: MAKE (2014a), Eia.gov, Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind Report (2014), Enterdata (2014) 
 samt egen tilvirkning 


3.1.1 Den globale vindindustri 


Vindenergi  har  komfortabelt  manifesteret  sig  som  en  anerkendt  mulighed  for  at  genere  ny 
 elektricitet.  Den  mest  markante  udvikling  er,  at  vindenergien  i  et  stigende  antal  markeder  er  den 
 mindst  omkostningstunge  mulighed,  når  man  tilføjer  ny  produktionskapacitet  til  el-nettet,  og 
 priserne fortsætter med at falde25. Der er kommercielle vindkraftsanlæg i mere end 90 lande verden 
 over,  og  med  51,5  GW  ny-installeret  kapacitet  i  2014  repræsenterer  det  en  vækst  på  44%  siden 
 2013.  Dette  er  ydermere  et  solidt  tegn  på  bedring  i  industrien,  der  har  været  plaget  af  lave 
 vækstrater de forrige år26. Man forventer fremadrettet, at bidraget fra vindenergien øges, og at man i 
 2020  kan  møde  omkring  7,5%  af  den  globale  efterspørgsel  efter  elektricitet  med  vind.  I  2013  var 
 tallet  omkring  3%.  Denne  udvikling  forventes  fortsat  at  stige  frem  mod  2030,  hvor  bidraget 
 forventes  at  være  mellem  13  og  14,5%27.  Denne  stigning  understøttes  af,  at  energioutputtet  pr. 


mølle,  rotor  diameter  samt  højden  af  vindmøller  har  været  stigende  gennem  de  seneste  år,  og 
 forventes yderligere at stige de kommende år. Dette giver sig til udtryk ved, at den gennemsnitlige 
 turbine  installeret  i  2013  var  på  1,93  MW  mod  1,34  MW  for  alle  nuværende  vindmøller  på 
 verdensplan.  Denne  trend  forventes  også  på  offshore  markedet,  hvor  større  og  mere  effektive 
 turbiner  bliver  udviklet,  for  optimal  udnyttelse  af  den  potentielle  energi28.  Dette  er  senest  set  hos 
 Vestas ved lanceringen af deres nye, og verdens kraftigste offshore mølle på 8 MW gennem deres 
       


24 Vestas Årsrapport 2014 s. 20-21, og efter afgrænsningen i afsnit 1.3 


25 Global Wind Energy Outlook (2014) s. 3 


26 Global Wind Report (2014) s. 15 


27 Global Wind Report (2014) s. 17 


28 Global Wind Energy Outlook (2014) s. 13 


Installeret kapacitet  Europa USA Central og Sydamerika Kina Indien Resten af Asien/Pacific Resten af verden Verden, total


Onshore 2014  9.9 7.3 3.7 23.0 2.3 1 4        51.5


Offshore 2014  1.5 0 0 0.2 0 0 0        2


Akkummuleret kapacitet (GW) 128.8 78.1 8.5 114.6 22.5 9.3 7.8        369.6


%-el fra vind 2014 7.8% 4.4% - 2.6% - - - 3% (globalt)


%-el fra vind 2030 målsætning 27%1) 20% - 30%1) - - - 13,5% (globalt)


Markedsledere Vestas/Simens GE/Alstom GE/Alstom Goldwind Suzlon Goldwind Vestas/Siemens/GE Vestas/Siemens


Note 1): Europa på 27%, og Kina på 30% er fra vedvarender energikilder generelt set
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 joint  venture  med  Mitsubishi29.  Hvad  adskiller  on-  og  offshore  vindmøllerne  væsentligt  er,  at 
 vindressourcerne  i  gennemsnit  er  50  pct.  bedre  på  havet  i  forhold  til  placeringer  på  land  grundet 
 konsistente  vindkarakteristikker.  Dog  er  det  også  dyrere  at  anlægge  og  drive  en  offshore  park, 
 grundet  de  højere  installations-  drifts,  -  og  vedligeholdelsesomkostninger.  Årsagen  hertil  findes  i 
 tilgangsforholdene  til  offshore  møllerne  på  havet,  hvor  arbejde  skal  udføres  under  væsentlig 
 hensynstagen til vind, vejr samt afstand fra land, hvor sidstnævnte undergår en trend hvor afstanden 
 kontinuert øges30.  Nedenstående figur viser den historiske og forventede udvikling i årlig installeret 
 kapacitet (GW) på globalt plan. 


  


Figur  5:  Historisk  og  forventet  installeret  kapacitet  på  globalt  plan.    Kilde:  MAKE  (2014a),  Global  Wind  Energy  Outlook  (2014),  Global  Wind 
 Report (2014) samt egen tilvirkning


2014 var et rekordår for installeret kapacitet med 51,5 GW på globalt plan, svarende til en vækst på 
 44% fra året før. Nedenstående figur viser, at denne vækst primært er drevet af Kina, som stod for 
 45%  af  den  ny-installerede  kapacitet  i  2014,  hvorfor  installationer  i  Asien  har  drevet  det  globale 
 marked signifikant31. Selvom Kina har installeret mest ny kapacitet, var det primært det europæiske 
 marked, der drev det det globale offshore segment. Der blev i 2014 blev installeret 1,7 GW globalt 
 set, hvor Europa stod for 1,5 GW, og Asien for de resterende 0,2 GW32. 


Industrien fra 2009 til 2013, har været præget af svag vækst 
 både  on-  og  offshore.  I  den  kommende  periode  frem  til 
 2019,  vil  det  samlede  marked  opleve  en  årlig  vækst  i 
 installeret  kapacitet  på  6%, og frem  mod  2025 på 3%,  som 
 afspejler  en  industri  mod  steady-state  og  aftagende 
 konstante  vækstrater. Figur  6:  Geografisk  split  af  installeret  kapacitet. Kilde: 


Global Wind Report (2014), samt egen tilvirkning


      


29 Mhivestasoffshore.com 


30 Windpower.org 


31 Global Wind Report (2014) s. 6 


32 Global Wind Report (2014) s. 55 
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 Den  største  vækst  forventes  på  offshore  markedet,  som  hvert  år  i  samme  periode  vil  opleve  en 
 estimeret vækst på 13%. Hovedparten af denne vækst på offshore markedet vil komme fra Europa 
 efterfulgt af Asien33. 


Vestas  er  en  signifikant  spiller  på  det  globale  marked  når  det  kommer  til  installeret  kapacitet.  De 
 seneste år har de været verdens førende vindmølleproducent, men er i 2014 faldet til en tredjeplads 
 jf. MAKE (2014a) efter Siemens og GE Wind. Årsagen hertil er, at Vestas har leveret et stort antal 
 møller  til  USA,  som  ikke  blev  forbundet  med  el-nettet  med  det  samme34.  Den  leverede  kapacitet 
 registres  først,  når  møllen  er  forbundet  til  el-nettet.  Vestas  markedsandel  på  globalt  plan  målt  på 
 leveret kapacitet i 2014 ligger på omkring 12% (6,3GW ud af 51,5GW) som det fremgår i bilag 2.  


3.1.2 Europa  


Europa har været og er Vestas’ største marked målt på leveret kapacitet, og det forventes også at det 
 bliver sådan i indeværende år35. Derfor findes det relevant at se på hvordan det europæiske marked 
 forventes at udvikle sig, så grundlaget  for den senere budgettering er optimal. Nedenstående figur 
 viser den historiske og forventede udvikling i årlig installeret kapacitet (GW). 


Figur  7:  Historisk  og  forventet  installeret  kapacitet  i  Europa.  Kilde:  MAKE  (2014a),  Global  Wind  Energy  Outlook  (2014),  Global  Wind  Report 
 (2014) samt egen tilvirkning


Det  europæiske  marked  har  oplevet  svag  vækst  siden  2009,  og  årene  2012-2014  har  været 
 kendetegnet  ved  en  flad  og  svag  aftagende  tendens.  Denne  tendens  forventes  at  vende  i 
 indeværende  år,  og  man  forventer  en  årligt  vækst  på  6%  fremadrettet  på  det  samlede  marked. 


EWEA forventer  en nedtur i  offshore markedet  i  2016, fordi  der ikke er  nogle store  projekter der 
 forventes at blive bestilt i UK i 2016, som er det største europæiske offshore marked36. Herefter vil 
 man  opleve  vækst,  både  on-  og  offshore,  hvor  sidstnævnte  vil  opleve  de  største  vækstrater,  og  i 
 2020  forventes  det  europæiske  offshore  marked  at  have  tredoblet  kapaciteten,  fra  8GW  i  dag  til 
       


33 MAKE (2014a) 


34 Nawindpower (2015) 


35 Vestas Årsrapport (2014) s. 20 


36 EWEA (2015) 
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 23,5-25GW i 202037. Den forventede større kapacitet på offshore markedet skyldes i høj grad også, 
 at  flere  selskaber  (Siemens,  Vestas,  Gamesa/Areva,  Alstom)  udbyder  den  næste  generation  af 
 havmøller i størrelsen +5MW, som forventes at blive rullet ud i den kommende periode38.  


De lave vækstrater på onshore markedet kan give indikation af, at det europæiske marked kan blive 
 mættet i løbet af perioden. Dette stemmer godt overens med Vestas’ egne vækstforventninger som 
 forudsiger,  at  den  fremtidige  vækst  hovedsageligt  vil  blive  drevet  af  øget  energiefterspørgsel  fra 
 Asien,  Latin America og Afrika39.  Trods  den lave forventede vækst  efter 2020  på det  europæiske 
 onshore  marked,  har  EU  vedtaget,  at  mindst  27%  af  energiforbruget  i  2030  skal  stamme  fra 
 vedvarende  energikilder,  som  signalerer  et  fortsat  langsigtet    engagement  i  udbygning  af 
 vedvarende energi for Europa40.  


Tyskland  er  suverænt  det  største  marked,  og  stod  for 
 41%  af  samlet  ny  installeret  kapacitet  i  2014,  hvoraf 
 10%  var  offshore.  Herefter  fulgte  UK  med  14%,  hvor 
 offshore stod for hele 46,8% af ny-installeret kapacitet.  


Figur 8: Europæisk geografisk opdeling af installeret kapacitet. Kilde: Global Wind 
 Report (2014), samt egen tilvirkning 


For  offshore  markedet  i  Europa  gør  den  samme  tendens  sig  gældende.  Af  installeret  offshore 
 kapacitet er det ligeledes UK og Tyskland der repræsenterer de største markeder, da de stod for hhv. 


813- og 529MW af den samlede installerede kapacitet (1483MW) i 2014, som nedenstående figur 
 viser. UK er det største samlede marked og repræsenterer 56% af installeret offshore vindkapacitet i 
 Europa41. I indeværende år forventer man dog, at årets installeringer i Tyskland vil overgå UK for 
 første gang, hvilket indikerer en forventet vækst i Tyskland. Dette kvantificeres også af de 582 MW 
 offshore kapacitet ved Gode Wind 1+2 der forventes at stå færdigt i 2016, som vil blive den største 
 offshore vindfarm i Tyskland42. Samtidig er Tyskland det marked i Europa, hvor Vestas historiske 
 har leveret flest MW i 2014, som det fremgår i bilag 2. 


      


37 EWEA (2014) – Central Scenario 


38 Global Wind Report (2014) s. 18 


39 Vestas Årsrapport (2014) s. 11 


40 European Council (2014) 


41 EWEA (2015) 


42 DongEnergy (2015) 
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Figur 9: Geografisk split af offshorekapacitet.  Kilde: Global Wind Report (2014), samt egen tilvirkning


Vestas’ markedsandel på europæiske marked målt på leveret kapacitet i 2014 ligger omkring 29% 


(3,38 ud af 11,46GW), som det fremgår i bilag 2. Det er primært lande som UK, Sverige, Frankrig 
 og Tyskland der har drevet Vestas’ europæiske installationer da de udgjorde 65% af installationerne 
 i Europa43.  


3.1.3 Nord- og Sydamerika 


Afsnittet  vil  primært  have  fokus  på  Nordamerika  (USA),  da  de  udgjorde  66  %  af  ny  installeret 
 kapacitet  i  201444.  Analysen  retfærdiggøres  også  af,  at  USA  var  Vestas’  andet  største  marked  i 
 201445.  Latin  Amerika  vil  kort  blive  berørt,  og  for  tilhørende  grafiske  illustrationer  vil  der  af 
 pladsmæssige årsager henvises til bilag. Nedenstående figur den historiske og forventede udvikling 
 i årlig installeret kapacitet (GW). 


Figur 10: Historisk og forventet Installeret kapacitet i USA.  Kilde: Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind Report (2014) samt egen 
 tilvirkning 


Det  har  ikke  været  muligt,  at  fremskrive  installeret  kapacitet  for  de  enkelte  lande  i  USA,  hvorfor 
 denne optræder totalt. Trenden forventes at fortsætte, hvor installeret kapacitet i høj grad er drevet 
 af USA, og dernæst Canada som nedenstående figur viser.  


      


43 Vestas Årsrapport (2014) s. 21 


44 Global Wind report (2014) 


45 Vestas Årsrapport (2014) s. 11 
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 Man forventer en stor udvikling i årlig installeret kapacitet i 


perioden frem mod 2025, da vindenergi er blevet en mainstream 
 måde at generere elektricitet på i USA de seneste år, og befinder sig 
 stadig på en vækstkurve med udgangspunkt i 2014. Samtidig er 
 omkostningerne for vindenergi faldet 58% over de seneste fem år46.  


Figur 11: Opdeling af installeret kapacitet i USA. Kilde: Global Wind Report (2014), samt egen 
 tilvirkning 


Dette, kombineret med kontinuert teknologisk udvikling og nationale produktionsanlæg, bidrager til 
 at vindenergi er blevet en af de mest attraktive energikilder i USA47. Denne udvikling er senest set 
 ved, at Vestas pr. andet kvartal 2015 indtil skæringsdatoen samlet har fået ordre på 1485 MW, som 
 til sammenligning svarer til 86% af hele sidste års leverede MW48.  Aktiviteten på det amerikanske 
 marked afhænger i høj graf af hvorvidt Production Tax Credit (PTC), som er et føderalt incitament, 
 der yder økonomisk støtte til udviklingen af vedvarende energianlæg, bliver forlænget ved årsskiftet 
 eller  ej.  Dette  afspejles  i  en  boom-bust  cyklus  omkring  ordningen,  hvorfor  2015  niveauet  ikke 
 overstiges før 2019. Der er dog konsensus i branchen om at ordningen forventes at blive forlænget, 
 senest  udtrykt  ved  GE’s  topchef  Jeff  Immelt,  der  ikke  ser  noget,  som  ikke  tyder  på,  at  PTC’en 
 bliver forlænget på den ene eller anden måde49. Aktiviteten på markedet i USA er i høj grad drevet 
 af onshore møller, da der ikke er installeret noget nævneværdigt offshore kapacitet endnu, fordi de 
 nuværende  økonomiske  og  finansielle  forhold  gør,  at  investorer  ikke  ønsker  at  investere  i 
 projekterne50. Det gør, at offshore markedet har svært ved at få momentum, som også er forårsaget 
 af  hård  konkurrence  fra  skifergas  ressourcerne  samt  konkurrencedygtige  onshore  møller51. 
 Departementet for energi i USA har dog i deres WindVision rapport, fundet at USA i 2030 kan få 
 20% af elektriciteten fra vindenergi, samt at 22GW kan komme fra offshore vind projekter52.  
 Selvom Vestas markedsandel på det Nordamerikanske marked i 2014 var relativ høj på 24 % (1726 
 MW ud af 7274MW) målt på leveret kapacitet, vurderes de i fremtiden ikke til at være i førersædet 
 jf.  Barclays  (2015a).  Det  bunder  i,  at  de  ser  den  nyligt  konsoliderede  amerikanske  spiller 
 GE/Alstorm  som  den  bedst  placeret  aktør  til  at  tage  markedsandele.  De  har  som  lokal  spiller  en 
       


46 Lazard (2014) 


47 Global Wind report (2014) s. 76 


48 Se bilag 2 for leveret kapacitet på globalt plan 


49 Børsen (2015a) 


50 Global Wind Report (2014) s. 57 


51 European Union: Offshore Wind  Policy and Market Assessment (2014) 


52 U.S. Department of Energy: WindVision (2013) 
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 fordel  i  konkurrencen  mod  udenlandske  aktører,  og  sad  samtidig  på  knap  50  pct.  af  markedet  for 
 havvind i USA i 2014. 


På  det  Central-  og  Sydamerikanske  marked  er  Brasilien  driveren  bag  ny  installeret  kapacitet  som 
 det fremgår i bilag 4, og det forventes at de vil installere omkring 12-13 GW over de næste 5 år53. 
 Det  forventes  allerede  i  slutningen  af  2017,  at  vindenergi  med  stor  sandsynlighed  vil  overgå  gas 
 målt  på  installeret  kapacitet,  og  dermed  være  den  anden  største  energikilde  i  landet  efter  hydro-
 energi54. Vestas har historisk set ikke leveret mere end 600MW til det Central- og Sydamerikanske 
 marked, men da det er et marked i vækst, findes det stadig relevant kort at behandle. Der er tegn på, 
 at  vindenergi  er  ved  at  nå  kritisk  masse  i  en  række  Latinamerikanske  lande  som  gør,  at  en 
 vindindustri  kan  opbygges,  og  stå  som  en  komplementær  ressource  til  de  allerede  signifikante 
 hydro-  og  biomasse  ressourcer.  På  mellem-  til  lang  sigt  forventes  en  efterspørgsel  efter 
 diversificeret udbud af energi at skabe vækst på vindmarkedet i Central- og Sydamerika, og man vil 
 se  vækstrater  omkring  10%  årligt55.  Vestas’  markedsandel  på  dette  marked  i  2014  var  16% 


(597MW ud af 3749MW).  


3.1.4 Kina, Indien og Asien Pacific56


I oktober 2014 annoncerede Vestas en ny strategi for at sikre lønsom vækst i Kina, og forpligtede 
 sig dermed til verdens største marked for vindenergi57. Kina er fortsat den største vækstdriver på det 
 globale marked for vindenergi, og sætter ny rekord i 2014 med over 23 GW installeret, svarende til 
 en vækst på 45% i forhold til året før58. Nedenstående figur den historiske og forventede udvikling i 
 årlig installeret kapacitet (GW). 


Figur 12: Historisk og forventet installeret kapacitet i Kina. Kilde: MAKE (2015a) Global Wind Energy Outlook (2014), Global Wind Report (2014) 
 samt egen tilvirkning 


      


53 Global Wind Report (2014) s. 19 


54 Global Wind Report (2014) s. 19 


55 Global Wind Energy Outlook (2014) s. 38 


56 Jf. afgrænsningen i afsnit 1.3 


57 Vestas Årsrapport (2014) s. 22 


58 Global Wind Report (2014) s. 38 
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 Rekorden i installeret kapacitet i Kina anses som værende et solidt tegn på industriens opsving efter 
 en afmatning fra år 2010 og frem, og Kina konsoliderede yderligere sin ledende rolle i 2014 og stod 
 for 45 % af det årlige globale marked (23GW ud af 51,4GW). I perioden indtil 2020 forventer man 
 årlige  installeringer  over  på  over  20GW,  og  at  der  indtil  2025  vil  blive  installeret  mere  end  220 
 GW59. Politisk support og investeringer i overgangen til vindenergi er de primære drivere for vækst 
 på kort sigt, hvor udviklingen på offshore markedet og LCOE vil få større betydning for væksten på 
 mellem- til lang sigt60.  Det har ikke været muligt at skelne mellem on- og offshore installeringer i 
 kapacitetsfremskrivningerne, hvorfor denne optræder totalt i perioden.  


Historisk har det primære segment været onshore, som har stået for langt størstedelen af installeret 
 kapacitet.  Kina  har  dog  et  mål  om,  at  der  i  indeværende  år  skal  være  installeret  5GW  offshore 
 kapacitet,  som  skal  vokse  til  30GW  i  202061.  Nogle  af  de  udfordringer  der  har  inspireret  den 
 kinesiske  regering  til  at  indstille  disse  mål  er,  at  Kina  har  en  hurtig  voksende  befolkning  og 
 økonomi, der skaber efterspørgsel  efter  elektricitet.  Den hidtidige elektricitet er primært  genereret 
 fra kul-baserede løsninger, og Kina’s største byer ønsker aktivt at bekæmpe forekomsten af giftige 
 gasser,  hvor  offshore  vindkraft  kan  være  en  lovende  løsning62.  Vestas’  markedsandel  på  det 
 kinesiske marked målt på leveret kapacitet er omkring 1,3% (310 MW ud af 23GW), da markedet 
 er præget af lokale store aktører såsom Goldwind, Guodan United og Mingyang der samlet står for 
 40%  af  det  kinesiske  marked  i  2014,  mens  den  resterende  kapacitet  er  leveret  af  et  fragmenteret 
 marked  med  mange  små  aktører63.  Vestas  har  dog  allerede  i  Q1  2015  skaffet  ordre  for  220  MW, 
 hvor  de  i  forrige  år  kun  skaffede  ordre  for  102  MW,  som  vidner  om  øget  fokus  og  en  forbedret 
 aktivitet  på  det  kinesiske  marked,  udtrykt  ved  CEO  Anders  Runevad  ved  aflæggelsen  af 
 regnskabet64. 


Asien Pacific er Vestas’ mindste hovedmarked målt på leveret kapacitet og omsætning historisk set, 
 men findes alligevel relevant kort at behandle, da fremtidig vækst i energiefterspørgsel hovedsagligt 
 forventes  at  komme  bl.a.  fra  Asien65.  Samtidig  projekterer  Energy  Information  Administration 
 (EIA),  at  Indien  og  Kina  kommer  til  at  stå  for  omkring  halvdelen  af  væksten  i  verdens  samlede 


      


59 MAKE (2015) 


60 MAKE (2015) 


61 China’s Offshore Wind Industry (2014) 


62 China’s Offshore Wind Industry (2014) 


63 Global Wind Report (2014) s. 38 


64 Børsen (2015b) 


65 Vestas Årsrapport (2014) s. 4 
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 energiefterspørgsel i 204066. Den væsentlige driver for installering af ny kapacitet i Asien, næstefter 
 Kina, er Indien. Den voksende økonomi og øgede befolkningstilvækst medfører øget efterspørgsel 
 efter  energi,  som  forventes  at  vokse  med  2,8%  om  året.  I  perioden  2015-2025  forventer  man  en 
 årligt  vækst  i  installeret  kapacitet på 14%  for Asien Pacific og  Indien, og man forventer ligeledes 
 meget  af  Indien  de  næste  5-10  år  grundet  statslige  initiativer  indenfor  vedvarende  energikilder.67
 Helt  konkret  forventer  man  at  der  vil  blive  installeret  48GW  i  perioden  frem  til  2025  i  Indien  og 
 17GW i Asien Pacific68. 


 3.1.5 Operations & Maintenance 


Størrelsen på  markedet  for O&M  findes  relevant at  behandle, da dette segment udgør en stigende 
 del  af  omsætningen  for  Vestas.  Ambitionen  for  segmentet  er  at  det  skal  vokse  mere  end  30%  på 
 mellemlang  sigt,  for  at  opfylde  det  strategiske  mål  om  at  gribe  det  fulde  potentiale  af  service 
 forretningen69. En analyse heraf forbedrer grundlaget for budgetteringen, som dermed muliggør en 
 værdiansættelse af Vestas. 


 I 2014 genererede O&M segmentet 14% af omsætningen, og Vestas servicerer 47 GW akkumuleret 
 set,  som  svarer  til  omkring  13%  af  den  totale  installerede  kapacitet  på  verdensplan.  Vestas’ 


installerede  kapacitet  har  været  stigende  over  perioden,  og  som  en  afledt  effekt  deraf  har 
 omsætningen på O&M ligeledes været stigende de seneste år, da det er salget af egne møller, der er 
 den primære driver for at generere servicekontrakterne. Det forventes, at markedet for O&M globalt 
 set  vokser  omkring  10%  i  volumen  årligt  over  de  næste  seks  år,  og  at  den  installerede  base 
 forventes at nå over 600 GW i 202070. Med forventede installationer på globalt plan på over 50 GW 
 de  næste  par  år  som  det  fremgår  af  figur  5,  er  der  et  signifikant  potentiale  i  O&M  forretningen 
 fremadrettet71. Da Vestas servicerer 47 GW kan markedsandelene på O&M vokse mere, end salget 
 af  nye  egne  vindmøller  fordi  forudsætninger  bag  beregningen  af  markedsandelene  er,  at  alle 
 vindmøller kræver en servicekontrakt, uafhængigt at om det er drevet af ejerne eller af en ekstern 
 part  såsom  Vestas.  Fraværet  af  specialiserede  O&M  selskaber  gør  at  Vestas’  konkurrenter  i  dette 
 segment  er  andre  vindmølleproducenter,  hvorfor  Vestas  er  bedre  positioneret  til  at  sikre  O&M 
 kontrakter på deres eget salg af nye møller.   


      


66 Eia.gov 


67 Recregistryindia.nic.in 


68 Global Wind Energy Outlook (2014) s. 25 


69 Vestas Årsrapport (2014) s. 23  


70 MAKE (2014b) 


71 Vestas Årsrapport (2014) s. 23 
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        Her skal opmærksomheden henledes til bilag 32,  der viste at vindenergi ikke rammes i samme grad af CO 2 -afgifter, og derved ligefrem kan blive bil- ligere end fossile brændstoffer
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