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Executive summary


In 2012 the stock for Vestas Wind System A/S traded at the lowest level at a price of DKK 24,2 per share. 


Based on a valuation of the company as of the 6th of February 2013 this thesis analyzed the reasons for why 
 the stock traded so low.  


The valuation of Vestas as of the 6th of February 2013 showed that the Company was underrated on the 
 stock market. The valuation showed a price per stock of DKK 247,9 compared to DKK 36,70 at which the 
 stock was traded on the 6th of February. Therefor from the valuation it could be concluded that the stock 
 was underrated by DKK 211,2. A further examination of the gap was performed by calculation price 
 multiples based on revenue and EBITDA, for peers and companies in the renewable energy sector. The 
 examination showed that the stock for Vestas traded below the other companies in both the revenue and 
 EBITDA based multiple as per 6th of February 2013. A further analysis of the underlying financial 


performances for the peers in the period around the 6th of February 2013 showed that especially revenue 
 in the first quarter of 2013 was very disappointing for Vestas and further more margin of EBITDA went from 
 12,8 % down to 3,5 % from 2011 to 2012. This development is in line with the conclusion from the 


profitability analysis performed on Vestas from the period 2008 to 2012. It shows an ROE on 25,86 % in 
 2008 falling to - 47,32 % in 2012. The development in ROE is due to an increase in investments in the years 
 leading up to a decrease in revenue and a slowdown in sales. In the following years Vestas was struggling 
 with high productions costs, high fixed costs and large amortizations on intangible assets along with  
 restructuring costs.  


A valuation of Vestas as of the 11th of February 2015 again showed that the stock was underrated on the 
 stock market. However this time the stock was only underrated by DKK 30,9. The multiple on revenue and 
 EBITDA showed that Vestas was now trading more on the same level as the same peers from the analysis as 
 of the 6th of February 2013. The underlying financial analyses showed that Vestas had increased return on 
 invested capital from – 32,09 % in 2012 to 37,43 % in 2014. The increase in performance is due to the 
 restructuring initiated back in 2011 and the effect of the increased ROIC can be seen by the development of 
 the stock price from the period 6th of February 2013 to the 11th of February 2015.  


Therefor the volatility in the stock around the 6th of February 2013 was due to a low return on invested 
capital  and  the  stock  market  losing  faith  in  management  and  management’s  ability  to  generate  a  return  on  
invested capital. However when ROIC was increased the stock price rose and is now trading more aligned 
with peers based on multiple calculations.  
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1 Indledning 


Inden for de sidste ti år har begreber som klima, energi, vedvarende energi, grøn energi, global opvarmning 
 og miljøforurening opnået tiltagende fokus – hos borgere såvel som  verdens politikere. Begreberne fylder i 
 de politiske dagsordener, nogle politikere bygger hele image og principprogram op om tiltag for og imod 
 miljøet, og dagligt rydder emnerne avisforsider med nye og til tider skræmmende opdagelser. 


I Danmarks næststørste by, Aarhus, har den danske virksomhed Vestas Wind Systems A/S (herefter: Vestas) 
 hovedkontor. Virksomheden producerer vindmøller og har gjort det, siden de i 1970'erne påbegyndte 
 eksperimenter, der mundede ud i de første vindmøllevinger.   


Siden slutningen af 1980'erne har virksomheden haft en positiv udvikling, hvilket ses afspejlet i en stigende 
 omsætning. Den positive udvikling kan om muligt spores tilbage til det stigende fokus på vedvarende grøn 
 energi hos verdens politikere samt en høj konjunktur i det meste af verden. Særligt i de områder som 
 Vestas producerer til som USA, Kina og Europa. Målt på den samlede årligt producerede megawatt 
 (herefter: MW) er den danske virksomhed en af de førende vindmølleproducenter i verden1. 


I takt med virksomhedens succes op gennem 2000'erne, fulgte aktiekursen med i samme retning; opad. 


Aktiekursens opadgående retning ville ingen ende tage indtil den, den 17. juni 2008, ramte sit højeste 
 niveau indtil da på DKK 692 kroner pr. aktie. I den efterfølgende periode trak finanskrisen flere overskrifter 
 end vedvarende energikilder i medierne, og Vestas' aktiekurs styrtdykkede og endte i slutningen af 2008 på 
 DKK 197,25 kroner pr. aktie.  


Pr. 6. februar 2013 var aktiekursen DKK 36,70 pr. aktie.  


I en periode, hvor omsætningen er steget med 48 procentpoint fra 2007 til 2012, er aktiekursen faldet med 
 95 procentpoint i samme periode. Denne opgave har til formål at analysere denne udvikling i aktiekursen 
 samt identificere de problemstillinger, som har påvirket den faldende kurs.  


       


1 Vestas årsrapport 2012 
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2 Problemformulering 


På baggrund af de problemstillinger med aktiekursen, som bliver opstillet i indledningen samt de forhold, 
 som bliver diskuteret, er det interessant at opstille følgende problemformulering: 


”Hvad  er  værdien  af  Vestas  i  februar  2012  sammenlignet  med  værdien  af Vestas i februar 2015, og i hvor 
 høj grad kan det påvises, at udskiftning i topledelsen udløser  signifikant  øget  volatilitet  i  Vestas  aktiekurs?”     


Besvarelse af ovenstående problemformulering vil blive underbygget af en værdiansættelse af Vestas samt 
 en analyse af aktiemarkedet.  


Problemstillingen vil blive forsøgt besvaret ud fra følgende underliggende spørgsmål: 


Værdiansættelse: 


Hvad er Vestas' interne samt eksterne styrker og svagheder? (strategisk-analyse) 


Hvorledes har virksomhedens økonomiske udvikling været de seneste fem år? (finansiel-analyse) 
 Hvad er forventningerne til virksomhedens fremtidige økonomiske situation? (finansiel-analyse) 
 Hvad er værdien af Vestas pr. 6. februar 2013 – dato for offentliggørelsen af 2012 årsrapport 
 (værdiansættelse) 


Hvad er værdien af Vestas pr. 11. februar 2015 – dato for offentliggørelsen af 2014 årsrapport 
 Analyse: 


Hvilke problemstillinger stod Vestas overfor i 2012, og er disse afspejlet i aktiekursen pr. 6. februar 
 2013? 


Hvordan er aktien for Vestas prisfastsat pr. 6. februar 2013 sammenlignet med 11. februar 2015? 


Hvordan er aktier i vindmøllebranchen værdiansat generelt i forhold til Vestas? 


Har aktiekursen for sammenlignelige virksomheder haft samme udvikling som aktiekursen for Vestas i 
 ovenstående periode? 


Har Vestas været gode til at kommunikere forventninger til omsætningen herunder ændringer til de 
 forventninger? 


Hvilke anbefalinger har analytikere haft til Vestas aktien i 2012, 2013, 2014 og til og med maj 2015? 


Er der sammenhæng mellem den efterfølgende finansielle udvikling og identificerede problemstillinger i 
Vestas i forhold til den efterfølgende udvikling i aktiekursen?  
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3 Afgrænsning 



3.1 Tidsmæssige afgrænsning 


Vestas’  årsrapport  for  regnskabsåret  2012  er  underskrevet  og  offentliggjort  den  6.  februar  2013.  


Udarbejdelsen af værdiansættelsen og de underliggende proforma regnskaber, er derfor alene baseret på 
 data kendt på værdiansættelsestidspunktet. Tilsvarende forhold gør sig gældende for værdiansættelsen pr. 


11. februar 2015.  


I forhold til den efterfølgende analyse og perspektivering til aktiekursen i 2013 og 2015 er anvendt 


dataudtræk fra forskellige finansieringskilder samt markedsrapporter fra analytikere. Herudover inddrages 
 nøgletal fra årsrapporter fra Vestas og udvalgte peerselskaber fra perioden 2012 til 2015.  



3.2 Teoretisk afgrænsning 


De anvendte modeller under den strategiske analyse, den finansielle analyse samt værdiansættelsen vil 
 ikke blive gennemgået i dybden, da det antages at læser har kendskab til modellerne i forvejen. Modellerne 
 vil kun blive introduceret på et helt overordnet niveau med henblik på at beskrive tankerne bag brugen af 
 de udvalgte modeller, samt beskrive sammenhængen og forståelsen mellem analyserne og input til selve 
 budgetteringen samt værdiansættelsen.  



3.3 Øvrige afgrænsninger 


En værdiansættelse kræver fuld viden samt fuld adgang til al information for at beregne den mest nøjagtige 
 værdi af virksomheden. Det har dog ikke været muligt i denne opgave, da det kræver adgang til al 


information hos virksomheden, herunder månedsrapporteringer samt internt kendskab til virksomheden.  


Værdiansættelsen og analysen af selvsamme tager derfor udgangspunkt i offentliggjort information samt 
 tilgængelige informationer fra finansielle institutioner.  


Opgaven indeholder ingen introduktion til Vestas, da det forventes, at læseren har kendskab til selskabets 
historie og produkter.   
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4 Metodevalg 



4.1 Teorivalg og disposition for opgaven 


Besvarelsen af problemformuleringen, som den er formuleret under afsnit to, vil primært være baseret på 
 offentligt tilgængelig information, som nævnt under afsnit 3.3. Informationen vil i høj grad være taget fra 
 Vestas’  egne årsrapporter, artikler, børsmeddelelser, øvrige artikler samt bøger.  


Strategiske analyse 


Den strategiske analyse vil blive bygget op omkring to modeller. De eksterne forhold, som Vestas ikke 
 nødvendigvis selv er herre over, men som også påvirker selskabet, vil blive analyseret.  


De eksterne forhold bliver analyseret ved hjælp af en Porters Five Forces, som danner grundlag for en 
 analyse af den branche, Vestas opererer i.  


Derudover vil en PEST(EL) analyse også fremhæve de eksterne forhold; samfundsforhold samt forhold i 
 omverdenen som kan/vil påvirke Vestas' forretning. 


Den strategiske analyse vil blive opsummeret i en SWOT-analyse, der binder de to analyser sammen og skal 
 stå som en samlet konklusion på den strategiske analyse af de eksterne forhold, som er vurderet væsentlige 
 i forhold til det videre arbejde med værdiansættelsen.  


Finansiel analyse 


Til brug for den finansielle analyse vil den udvidede DuPont-model blive inddraget i forbindelse med en 
 nøgletalsanalyse af Vestas' regnskabstal igennem de seneste fem år. Analysen har til formål at identificere 
 de finansielle værdidrivere, som har betydning for den fremtidige indtjeningsevne.  


For at kunne anvende den udvidede DuPont-model vil årsregnskaberne fra 2008 til 2014 blive reformuleret 
 med henblik på at sondre mellem driftsaktivitet og finansieringsaktivitet. Ud fra dette vil proforma 


regnskaber af den fremtidige indtjening blive udarbejdet og danne grundlag for værdiansættelsen.  


Værdiansættelse 


Værdiansættelsen laves ved brug af den absolutte cash-flow-baserede værdiansættelsesmodel, FCFF.  


Den beregnede værdi vil efterfølgende bliver holdt op imod kursen pr. 6. februar 2013 og 11. februar 2015, 
som var dagen for offentliggørelsen af årsrapporten for henholdsvis regnskabsåret 2012 og 2014. Formålet 
er, at vurdere om aktie er over- eller undervurderet i forhold til værdiansættelsen.  
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 Analyse 


Den efterfølgende analyse inddrages, hvordan aktien for Vestas er værdiansat i perioden omkring de to 
 værdiansættelser i forhold til selskabets egen performance, branchen generelt samt udvalgte 


peerselskaber, med henblik på videre analyse. Denne analyse udarbejdes ved brug af relative prismultipler. 


Analysen skal identificere de problemstillinger, selskabet har haft i perioden og samtidig vurdere i hvor høj 
 grad disse har haft indflydelse på prisfastsættelsen af aktiekursen. Hertil drages paralleller til den 


strategiske analyse og værdiansættelsen. 


En tilsvarende analyse udarbejdes for aktiekursen omkring 11. februar 2015. Formålet med denne analyse 
 er, at vurdere den efterfølgende udvikling i selskabet og dets aktiekurs for derved at undersøge, hvorledes 
 aktien for Vestas er prisfastsat i 2015 i forhold til branchen generelt målt mod udvalgte peers.   



4.2 Emperivalg 


Denne opgave vil tage udgangspunkt i kvalitativ data, som er indsamlet af opgaveløser selv. Der vil være 
 risiko for forskerbias, som er forsøgt undgået ved at anvende forskellige kilder fra både virksomheden selv 
 og eksterne parter.  


I forbindelse med researcharbejdet og indsamling af materiale er der, som den primære kilde, brugt Vestas' 
 årsrapporter fra 2008 til 2014 samt børsmeddelelser og anden offentliggjort information.  


Herunder består den sekundære kilde af artikler fra diverse medier, udtalelser fra aktieanalytikere og 
 anbefalinger fra investeringsinstitutioner.  


På denne måde opnås der en balance imellem intern offentliggjort viden og eksternt materiale, som 
sammen danner grundlag for denne opgave.  
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5 Strategisk analyse 


Formålet med den strategiske analyse er, at den skal danne grundlag for budgetteringen i form af 
 forventninger til senere indtjeningsmuligheder i forhold til udviklingen i markedet, Vestas' styrker og 
 svagheder, konkurrenterne samt øvrige forhold. De væsentligste ikke-finansielle værdidrivere, som bliver 
 identificerede i den strategiske analyse, vil blive inddraget senere i opgaven.   


Afslutningsvist opsummeres analyserne i en SWOT-analyse.  



5.1 PEST(EL)-analyse  


PEST(EL)-analyse er et analyseværktøj som inddrages i bevarelsen af problemformulering ved at belyse de 
 væsentligste makroøkonomiske forhold.  


5.1.1 Politiske forhold 


De politiske forhold har stor betydning for Vestas og vindmølleindustrien generelt. Det skyldes, at 


vindenergi stadigvæk er på et økonomisk niveau, hvor det endnu ikke kan konkurrere prismæssigt med de 
 fossile alternativer som olie og gas. Det er derfor afgørende, at de politiske beslutninger falder til Vestas' 
 fordel. De fleste vindmølleprojekter, som er gennemført, er sket med økonomisk støtte fra politisk side. 


Makro- og mikroøkonomiske politiske beslutninger har derfor rigtig stor betydning for vindmølleindustrien.  


Heldigvis for vindmølleindustrien har der fra politisk side været stort fokus samt interesse for de 


miljømæssige udfordringer, som verden står overfor. Her tænkes der særligt på energi- og klimaområdet. 


Verden har fået fokus på de begrænsninger, der ligger i anvendelsen af olie og gas samt de enorme 
 negative konsekvenser det har for klimaet og miljøet. På de politiske agendaer fremgår energi- og 
 klimapolitik i højere grad. Det tager form i punkter vedr. grøn vækst, klimaforandringer, investeringer i 
 vedvarende energi og forsyningssikkerhed.   


Kyoto-aftalen 


Et konkret eksempel på det politiske fokus på miljøet er udarbejdelsen af Kyoto-aftalen, som i første 
 omgang blev underskrevet tilbage i 1997 af en lang række lande.  


Kyoto-aftalen indeholder bindende kvoter for industrialiserede landes udledning af drivhusgasser, mens der 
 modsætningsvis for udviklingslande ikke er fastsat  bindende kvoter. Kyoto-aftalen blev underskrevet i 1997 
 men trådte først i kraft i 2005 og løb til 2012. Det vil sige, at forpligtelsen hos I-landene for udledning af 
 drivhusgasser kun løb til og med 2012.  


I december 2012 blev en ny aftale underskrevet, denne gang med en forpligtelsesperiode indtil 2020. 


Desværre for vindmølleindustrien valgte nogle af verdens førende lande, målt på BNP og udledning af 
drivhusgasser, ikke at underskrive den nye aftale. Aftalen omfatter derved kun et begrænset antal lande, 
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 som tilsammen udleder mindre end 15 % af de drivhusgasser, der udledes på verdensplan2. Det er ikke 
 positivt for Vestas og resten af vindmølleindustrien, at de største lande ikke vil binde sig til konkrete mål 
 om at nedbringe drivhusgasser i perioden 2013 til 2020. Kritikken fra USA og Kina vedr. Kyoto-aftalen har 
 været, at aftalen ikke indeholdte juridiske bindinger for de to lande, hvorfor de ikke ønskede at underskrive 
 aftalen3.  


På COP17 i Durban blev de 194 deltagende lande enige om en køreplan, som skal sikre en endelig global 
 aftale i 2015, der skal træde i kraft i 2020. Herudover blev deltagerne ved COP17 også enige om at oprette 
 en grøn fond fra 2020, som øremærkes til at støtte U-landene i klimatilpasning og vedvarende energi4.  
 Det vil sige, at selv om de deltagende lande ikke kunne blive enige om aftalen fra 2013 til 2020, så er der 
 stadigvæk fokus fra politisk side til at indgå en ny aftale. Ved indgåelse af næste aftale lægges der endda op 
 til, at kravene for de pågældende medlemslande bliver mere konkrete. Det er til stor fordel for Vestas og 
 vindmølleindustrien generelt.  


Udover Kyoto-aftalen har mange lande også deres egne målsætninger og fokusområder i forhold til 
 drivhusgasser. For Vestas har det særlig betydning, hvilke politiske tiltag der bliver foretaget i USA, Kina og 
 Europa, da dette er koncernens største markeder.  


USA 


USA er et kæmpe marked for Vestas. Målt på MW er USA faktisk Vestas' største eksportmarked. Vestas har 
 indtil 31. december 2012 installeret vindmøller for 10.982 MW på både onshore- og offshore-markedet5. 
 Politiske beslutninger er derfor meget afgørende for Vestas' aktivitet i USA og dermed afgørende for 
 omsætningen i den danske vindmøllekoncern.  


Heldigvis for vindenergiindustrien har USA’s  nuværende præsident Barrack Obama fokus på grøn 
 vedvarende energi.  


Senest i starten af 2013 har præsidenten udtalt, at USA skal satse stort på grøn vedvarende energi6. 
 Præsidenten mener, at USA’s position på energifronten er positiv og skal bibeholdes. Det vil præsidenten 
 gøre ved at investere og fortsætte kampen mod energiuafhængighed med et mere grønt aftryk end 
        


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


3 http://www.dr.dk/Nyheder/Udland/2011/12/11/045548.htm 


4 http://www.dr.dk/Nyheder/Udland/2011/12/11/045548.htm 


5 Vestas årsrapport 2012, s. 11 
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 tidligere. Det betyder flere investeringer i vindenergi – herunder vindmøller.  


Et af de tiltag, som den amerikanske regering har taget med henblik på at støtte og fremme investeringer i 
 grøn vedvarende energi, er den såkaldte PTC-ordning (Production Tax Credit). Ordningen går ud på, at 
 staten giver et skattefradrag ud fra producerede kilowatt-timer, når en vindmøllepark er opført. Det kræver 
 dog, at projektet er påbegyndt det pågældende år, før fradraget gives. Projektet behøver dermed ikke at 
 være færdigafsluttet samme år7.  Ordningen gælder for et år ad gangen og er dermed meget kortsigtet. 


Aftalen er senest indgået for vindmølleparker påbegyndt i 2013. Præsident Obama har lagt op til en 
 langsigtet og mere permanent PTC - ordning frem til 20208. Det er dog uvist på nuværende tidspunkt, om 
 kongressen ønsker at gå videre med det.  


Med den nuværende PTC-ordning, gældende for 2013, kan der ligge store fremtidige ordrer i USA for 
 Vestas, og allerede i starten af 2013 har Vestas modtaget en ordre på 200 MW9. Samtidig er der udsigter til, 
 at ordningen bliver genforhandlet de næste par år og muligvis til fordel for en længere periode. Så selv om 
 USA har valgt ikke at underskrive den nye Kyoto-aftale, så er USA stadigvæk et godt marked for Vestas.  


Kina 


Kina er Vestas' største aftager af vindmøller i Asien. Vestas har pr. 31. december 2012 leveret for 3.878 MW 
 til Kina, svarende til 7 % af det samlede leverede MW10 til landet. Det betyder, at Kina er det vigtigste og 
 største marked for Vestas i Asien. Det er derfor værd at vurdere den politiske situation for vindenergi i Kina.  


Kina er helt klart det førende land inden for vindmøller, målt på kapacitet. Samlet set har Kina en kapacitet 
 på 62.364 MW, svarende til en markedsandel på 26,2 % af hele verden. Det er langt over USA, som kommer 
 på en andenplads med en markedsandel på 19,7 %11. Med landets størrelse og lange kyststrækning er Kina 
 et land med et enormt potentiale for investeringer i vindenergi.  


Siden 2005 har den Kinesiske regering for alvor fået fokus på kampen om vindenergi i kraft af offentlige 
 målsætninger. Den Kinesiske regering har meldt ud, at vindkapaciteten skal udbygges til at udgøre 200 GW i 
 2020. Det er således i Kina, at statens offentlige midler skal gå til arbejdspladser rettet mod landets egen 
        


7


http://www.windpower.org/da/aktuelt/aktuelt_i_vindmoelleindustrien/news_q4_2012/forlaengelse_af_skatterabat_


i_usa_er_godt_nyt.html 


8


http://www.windpower.org/da/aktuelt/aktuelt_i_vindmoelleindustrien/news_q1_2013/interview_amerikansk_marke
 d_i_medvind.html 


9 Vestas årsrapport 2012, s. 34 


10 Vestas årsrapport 2012, s. 11 


11 GWEC - Annual market update, s. 12 
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 befolkning og ikke bare skabe udenlandske arbejdspladser12. Men selv om rigtig mange kinesiske ordrer vil 
 tilfalde producenter inden for landets grænser, så vil det også betyde ordrer til danske leverandører, 
 vurderer den danske ambassadør i Kina13.  


Den danske energistyrelse har desuden i 2012 indgået en samarbejdsaftale med China National Renewable 
 Energy Centre. Aftalen går ud på, at de to institutioner fremover skal samarbejde om udvikling, udbredelse 
 og anvendelse af grønne vedvarende energikilder. Formålet med samarbejdet er at øge 


erfaringsudvekslinger og samtidig bane vejen for øget anvendelse af danske løsninger i Kina14.  
 Det vurderes, at det kinesiske marked ikke kommer til at give Vestas de største ordrer, da landet vil 
 forfordele kinesiske producenter. Dog kan det forventes, at de store investeringer samt fokus på 
 kvalitetsvindmøller kan give Vestas ordrer i et vist omfang.  


Europa 


Europa er det største marked for Vestas. Ud af Vestas' samlede leverede MW på 55.370 MW, står Europa 
 for at modtage omkring 33.380 MW af dem15. Her står Tyskland som det største marked i Europa, efterfulgt 
 af Spanien, Italien, Danmark og Storbritannien.  


Generelt har det europæiske marked været meget stille i 2012, og tendensen forventes at fortsætte ind i 
 2013 også. Europa har dog forsat et overordnet mål om at generere 20 % af den samlede energi fra grønne 
 vedvarende energikilder, inden 2020. På den baggrund forventes det stadigvæk, at Vestas vil modtage 
 mange ordrer fra de europæiske lande, og Europa vil fortsat være Vestas' vigtigste marked fremadrettet16. 
 Det er særligt Vestas' produktion af V112-3.0 MW og V126-3.0 MW, som er yderst velegnede til det 
 europæiske marked med lav og middel vindstyrker, som giver Vestas en gunstig markedsposition.  


       


12


http://windpower.org/da/aktuelt/aktuelt_i_vindmoelleindustrien/news_q4_2011/kina_stiler_mod_200_gw_vindkraft
 _i_2020.html 


13


http://windpower.org/da/aktuelt/aktuelt_i_vindmoelleindustrien/news_q4_2011/kina_stiler_mod_200_gw_vindkraft
 _i_2020.html 


14 http://www.ens.dk/info/nyheder/nyhedsarkiv/danmark-kina-intensiverer-samarbejde-vedvarende-energi 


15 Vestas årsrapport 2012, s. 11 


16 Vestas årsrapport 2012, s. 23 
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 Den europæiske fremgang vil være anført af de nordeuropæiske lande, mens Vestas vil se en tilbagegang i 
 de sydeuropæiske lande, så som Spanien, Portugal og Grækenland, som kæmper med store finansielle 
 vanskeligheder.17  


5.1.2 Økonomiske forhold 


Udover politisk støtte er udviklingen i de økonomiske forhold også altafgørende for graden af investeringer 
 i vindmøller og dermed økonomien i Vestas.  


Finanskrisen, som startede tilbage i 2008, har haft stor betydning for Vestas og stor negativ betydning for 
 vindmølleindustrien generelt. Selv med den politiske dagsorden hvor klima, vedvarende energi og CO2-
 udledning har haft stort fokus, har den finansielle krise haft den største påvirkning på udviklingen i 
 vindmølleindustrien. Den negative udvikling i de økonomiske forhold, rammer Vestas ekstra hårdt, da 
 koncernen på daværende tidspunkt har foretaget mange større investeringen I produktionen. Det gør, at 
 Vestas ikke er omstillingsklar til den finansielle krise eller tilbagegang i de politiske investeringer i 


vindmøller. Dette forhold bliver også drøftet senere i opgaven.  


5.1.3 Sociale forhold 


De sociale forhold kan også komme til at have stor betydning for udviklingen i vindmølleindustrien. Ved en 
 vurdering af sociale forhold er det interessant at kigge på udviklingen i verdens befolkningstal. I 2012 er 
 verdensbefolkningen på omkring 6,9 milliarder mennesker, og det forventes, at der i 2050 er op imod 9,2 
 milliarder mennesker i verden18.  Det svarer til en stigning i befolkningstallet på omkring 33 %. Det vil  
 betyde et stigende energibehov. I en for nyligt udgivet rapport fra Statoil, vurderer den norske 


energikoncern, at behovet for energi vil stige med 40 % frem mod 2040. Statoil vurderer yderligere, at 
 olieefterspørgslen vil stige med 0,5 % om året, mens efterspørgslen af grøn vedvarende energi vil stige med 
 8,9 % om året19. Rapporten understøtter i høj grad et fremtidigt behov for vindmøller, som vil kunne genere 
 denne grønne vedvarende energi, som er omtalt i rapporten. Med en så stor efterspørgsel på energi vil det 
 også være nødvendigt at anvende alternative energikilder frem for de fossile energikilder, såsom olie og 
 gasser der bliver mindre og mindre af, og som udleder meget CO2.  


5.1.4 Teknologiske forhold 


Det teknologiske aspekt i vindmølle industrien er selvfølgelig en meget vigtig faktor, da udviklingen af 
 vindmøller er højteknologisk. Som tidligere beskrevet har Vestas investeret mange penge i et nyt 
        


17 Vestas årsrapport 2012, s. 23 


18 http://udviklingstal.um.dk/da/tematiske-indgange/befolkning-levevilkaar-areal/befolkning/verdens-befolkning-
 1950-2050/ 


19 http://shippingwatch.dk/secure/Offshore/article5618146.ece?1384460231698 
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 forskningscenter i Aarhus. Formålet er, at Vestas holder fokus på en udvikling af deres nuværende 


sortiment men samtidig også forbliver innovative på markedet for vindmølleindustrien. En af Vestas' store 
 investeringer for tiden er deres nye vindmølle på V164-8.0 MW, som vil være banebrydende inden for 
 offshore vindkraft20.   


Der er flere grunde til, at Vestas bør holde fokus på det teknologiske og på at udvikle dette. For det første 
 er der det konkurrencemæssige aspekt i forhold til konkurrenterne. Men dernæst er det væsentligt for 
 branchen generelt, at vindmølleproducenter forsker og udvikler konstant - også med henblik på at skabe 
 bedre og mere effektive vindmøller for at nedbringe cost of energy. Derved kan de konkurrere med andre 
 energikilder og blive fortsat mere attraktive investeringer i fremtiden for alternative energikilder og grøn 
 vedvarende energi. Jo højere en teknologisk udvikling, jo fysisk højere vindmøller, jo længere rotorblade og 
 jo større generatorer, vil i sidste ende give flere MW pr. mølle, hvilket betyder at vindmøllerne producerer 
 mere strøm.  


Særligt er offshore-markedet indenfor vindmøller spået en stor fremtid, både i Europa og i Kina. På 
 nuværende tidspunkt udgør offshore-markedet kun en mindre del af den samlede vindmølleindustri21. I 
 fremtiden har mange energiselskaber og en række EU-lande planer om at sætte et hav af vindmøller op 
 inden 2020. Den samlede investering er anslået til 1.000 milliarder DKK22. Installationen af vindmøller 
 indebærer store udfordringer. Offshore er en relativ ny teknologi, hvorfor der stadigvæk er store 


omkostninger forbundet med installationen. Møllerne opstilles på dybere vand, hvilket giver udfordringer 
 med havbund samt højere bølger, som samlet set er med til at bringe omkostningerne op23. Det er derfor 
 en meget dyrere løsning på nuværende tidspunkt end onshore-vindmøller. Det er derfor afgørende for 
 Vestas, at produktionen af den nye offshore-vindmølle på 8 MW bliver en succes for virksomheden. Vestas 
 vil stå med et enestående produkt, og de vil være på forkant med konkurrenterne. Fordelen for Vestas er 
 også, at offshore-vindmøller kan producere 8 MW, hvilket medvirker til en lavere cost of energy.  


En af Vestas' største konkurrenter er Siemens. Siemens lancerede i februar 2013 deres nyeste offshore-
 vindmølle på 4 MW24.  Siemens nyeste offshore-vindmølle producerer kun halvdelen af Vestas' 8 MW, 
 hvilket kan være en rigtig stor fordel for Vestas.  


       


20 Vestas årsrapport 2012, s. 24 


21 GWEC - Annual Market Update 2011, s. 40 


22 http://www.business.dk/green/offshore-vind-spaaet-kaempe-vaekst 


23 http://www.folkecenter.dk/mediafiles/folkecenter/Un%C3%83%C2%B8digt-dyr-vedvarende-energi.pdf 


24 http://w3.siemens.dk/home/dk/dk/presse/meddelelser/2013/pages/2013-02-05-4mw-offshore.aspx# 
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 5.1.5 Miljømæssige forhold 


Som tidligere beskrevet har flere lande et ønske om at skabe mere miljøvenlige og grønne vedvarende 
 energikilder. Der er etableret fælles samt individuelle målsætninger for reducering af CO2 og andre 
 drivhusgasser, nedbringelse af brug af fossile brændstoffer og samtidig et højere brug af grøn vedvarende 
 energi og bio-brændstoffer.  


Den danske regering har underskrevet Kyoto-aftalen, deltaget i det årlige COP-møde, ligeledes afholdt et 
 COP-møde på dansk jord og herudover også taget del i FN's klimakonvention. Ydermere har den danske 
 regering også indgået en særlig energiaftale. Aftalens overordnede formål er at få mere grøn vedvarende 
 energi samt få reduceret udslip af drivhusgasser.  


Aftalen er indgået for perioden 2012 til 2020, hvor det helt konkret fremgår, at Danmark har til mål at 
 nedbringe bruttoenergiforbruget med 12 %. Herunder skal 35 % af anvendt energi i Danmark være grøn 
 vedvarende energi, og  50 % af danskernes energiforbrug skal komme fra vindenergi. Aftalen er blot et 
 delmål i forhold til det samlede mål om, at Danmarks energiforsyning skal være omstillet til grøn 
 vedvarende energi i 205025.  


I 2018 drøftes supplerende initiativer for perioden efter 202026.  


Det er ikke kun Danmark, som har gjort tiltag for at reducere udledning af drivhusgasser. I EU har man i 
 marts 2007 ved et topmøde i Berlin vedtaget en såkaldt klima- og energipakke. Pakken har fået navnet 20-
 20-20, da den indebærer, at EU skal reducere drivhusgasser med 20 %, anvende 20 % mere grøn 


vedvarende energi og forbedre energieffektiviteten med 20 % inden 202027. Ideen er, at forpligtelserne skal 
 fordeles mellem EU's medlemslande på en retfærdig og hensigtsmæssig måde, angivet på baggrund af 
 nationale udgangspunkter og potentialer, herunder landenes nuværende anvendelsesgrad af grøn 
 vedvarende energi.   


EU har desuden indført fælles CO2-kvoteordning med henblik på at få store produktionsvirksomheder til at 
 nedbringe deres CO2-udslip. Dette er gjort ved at indføre betaling for udslippet. Ordningen omfatter alle 27 
 medlemslande i EU og tæller mere end 10.000 stationære produktionsenheder28.  


Kvoterne fungerer på den måde, at virksomhederne køber sig til en CO2-kvote. Denne købsaftale fungerer 
 som et bevis for retten til at udlede 1 ton CO2 uden yderligere betaling eller afgifter. CO2-kvoterne kan 


       


25 http://www.kebmin.dk/klima-energi-bygningspolitik/dansk-klima-energi-bygningspolitik/energiaftale 


26 http://www.kebmin.dk/klima-energi-bygningspolitik/dansk-klima-energi-bygningspolitik/energiaftale 


27 http://www.climateminds.dk/index.php?id=688 


28 http://www.ens.dk/klima-co2/co2-kvoter/fakta-vejledning-co2-kvoter 
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 købes og sælges på tværs af landegrænser i EU, uanfægtet af hvor i EU de er udstedt. Formålet med denne 
 løsning er at sikre, at reduktionerne sker der, hvor det økonomisk er mest hensigtsmæssigt29. 


5.1.6 Lovgivningsmæssige forhold 


For lovgivningsmæssige forhold henvises til afsnit 5.1.5 om miljømæssige forhold og afsnit 5.1.1 om 
 politiske forhold.  


5.1.7 Opsummering af PEST(EL) 


De eksterne omgivelser i samfundet, som vedrører vindmøllemarkedet, er analyseret igennem PEST(EL)-
 analysen. Analysen har fremhævet, at vindmølleindustrien er meget afhængig af de politiske beslutninger, 
 som bliver truffet i både de mikro- og makroøkonomiske perspektiver.  


De politiske tiltag er med til at påvirke graden af investeringer i grøn vedvarende energi ud fra to tiltag. Det 
 ene tiltag er via direkte økonomisk støtte fra regeringen ved investeringer i vindmøller eller 


vindmøllerparker. Det er med at til at påvirke mængden af investeringerne. Det andet tiltag er via konkrete 
 målsætninger og rammer for at få nedbragt udledningen af drivhusgasser, brug af fossile brændstoffer og 
 samtidig få højnet brugen af grøn vedvarende energi.  Et af de tiltag er indgåelsen af Kyoto-aftalen tilbage i 
 1997, som efterfølgende er blevet genforhandlet i 2012, og som formentlig genforhandles igen i 2015. 


Aftalen sætter begrænsninger for de deltagende landes udledning af drivhusgasser. Et andet konkret 
 eksempel er EU-pakken, som har fået navnet 20-20-20, der også stiller konkrete målsætninger for 
 reduceringen af drivhusgasser.  I USA har staten valgt at give fradrag ud fra producerede kilowatt-timer.  


Ovenstående eksemplarer viser, at der fra politisk side er meget fokus på fremtiden inden for grøn 
 vedvarende energi. Den politiske opbakning er afgørende for Vestas.  


Rent teknologisk står Vestas som en meget stærk spiller på markedet for vindmøller. Virksomheden har 
 siden 1970'erne kun produceret vindmøller og har derfor stor know-how. På trods af kvalitetsmæssige 
 problemer i starten af 2000'erne, er Vestas nu gearet til fremtiden med et bredt produktsortiment. Vestas 
 forventer at installere en banebrydende offshore-vindmølle på 8 MW. Det er den største vindmølle på 
 markedet på nuværende tidspunkt. Såfremt udviklingen af denne nye vindmølle bliver en succes for Vestas, 
 vil de have et enestående produkt på et offshore-marked, som er spået stor fremtid både i Europa og i Kina. 


Det kan komme til at have en stor betydning for Vestas.  


Udviklingen i verdens befolkningstal betyder, at der vil være yderligere behov for energi. Fokus vil samtidig 
 være på, at det stigende energibehov bliver dækket af grønne vedvarende energikilder. Såfremt Vestas 
        


29 http://da.wikipedia.org/wiki/CO2-kvote 
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 formår at beholde deres markedsposition, vil udviklingen i de samfundsmæssige eksterne forhold være til 
 fordel for den danske virksomhed.  



5.2 Porters Five Forces 


Porters Five Forces-modellen anvendes til at analysere og beskrive vindmøllebranchen. Analysen vil være 
 inddelt i de ovenstående fem punkter.  


For at gøre analysen mere håndgribelig tildeles hvert delelement en værdi, der kategoriserer styrken eller 
 intensiteten af det pågældende underpunkt: 


- Høj:   Høj intensitet 
 - Middel:   Middel intensitet 
 - Lav:   Lav intensitet 


Høj intensitet indikerer, at det er en ugunstig situation, og lav intensitet indikerer en gunstig situation for 
 Vestas. Summen af delelementerne danner grundlag for den endelige konkurrenceintensitet i 


vindmøllebranchen.  


5.2.1 Leverandørernes forhandlingsstyrke 


Leverandørernes forhandlingsposition afhænger blandt andet af antallet af leverandører samt størrelsen af 
 dem, som kan producere det samme produkt. Der kan være omkostninger forbundet med at skifte 


leverandører, og derudover er leverandørernes kvalitet selvfølgelig også afgørende.  


I produktionen af vindmøller indgår mange små delkomponenter, og produktionen er i det hele taget 
 kompleks med et højteknologisk slutprodukt. Det stiller derfor store krav til kvaliteten af delkomponenter 
 og hermed leverandørerne.  


Som led i Vestas' nye strategi om at gøre virksomheden mere skalerbar og samtidig have et større fokus på 
 omkostningsminimering, vil virksomheden i højere grad gøre brug af outsourcing af standardkomponenter 
 frem for at producere delkomponenterne selv30. Vestas har dog fokus på, at kvalitet, teknologi og sikkerhed 
 er vigtige elementer hos de udvalgte underleverandører31. Herudover er det vigtigt for Vestas, at de har et 
 tæt samarbejde med deres underleverandører for at højne det professionelle niveau i leverandørkæden, så 
 komponenter leveres i den rette kvalitet og til konkurrencemæssige priser.  


Derfor har Vestas implementeret Six Sigma, som skal fungere som virksomhedens værktøj for 
 kvalitetsforbedringer hos underleverandører. Samtidig skal Six Sigma sikre en ensartet tilgang til 
        


30 Vestas årsrapport 2012, s. 16 


31 Vestas årsrapport 2012, s. 16 
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 produktionen, som skal medvirke til synergieffekter og udveksling af best practice-erfaringer mellem 
 underleverandør og Vestas32. Det er afgørende for Vestas, at komponenterne fra underleverandører lever 
 op til deres interne krav, for at Vestas  kan levere en driftsikker og holdbar vindmølle til deres kunder. Der 
 er stor risiko forbundet med kvalitetsmæssige problemer, som kan give Vestas negativ omtale og et 
 negativt omdømme. Såfremt en underleverandør vurderes til ikke at leve op til de kvalitetsmæssige 


forventninger, vil der være stor risiko for, at denne underleverandør bliver skiftet ud til fordel for en anden. 


Vestas har tidligere haft kvalitetsproblemer, hvorfor koncernen har stort fokus på kvalitet på nuværende 
 tidspunkt.  


Det giver et billede af, at det er Vestas, som definerer samarbejdet med deres underleverandører og ikke 
 omvendt.  


Det afgørende for Vestas er dog et tæt samarbejde, hvor underleverandørerne i højere grad bliver 
 involveret i udviklingen, så der skabes et strategisk samarbejde baseret på tillid og gensidige fordele33. 
 Ud fra ovenstående beskrivelse af underleverandører vurderes det, at de omkring 400 underleverandører 
 til vindmølleindustrien i Danmark34 har en lav forhandlingsstyrke overfor de store vindmølleproducenter. 


Det vurderes derfor, at der er en lav intensitet og dermed en gunstig situation for Vestas i forhold til deres 
 underleverandører i vindmøllebranchen.  


5.2.2 Købernes forhandlingsstyrke 


Kundernes forhandlingsposition bliver blandt andet påvirket af antallet af vindmølleproduktioner samt 
 størrelse af dem. Der kan være omkostninger forbundet ved at skifte leverandør for køber, og herudover 
 spiller kundernes krav til produktkvalitet også en rolle.  


Vestas kundeportefølje består af mange forskellige kunder - lige fra private investorer, større virksomheder, 
 store energi- og forsyningsselskaber samt offentlige myndigheder. I 2012 havde Vestas en samlet 


ordretilgang på vindmøller på 3.738 MW. Den gennemsnitlige ordre var på 17 MW. Dog var den største 
 ordre på 396 MW, og den mindste ordre lød på blot 1 MW. Ordretilgangen for 2012 var fordelt på 296 
 forskellige kunder35. Det viser, at Vestas ikke bare er afhængig af én kunde men har rigtig mange kunder 
 verden over. Det må alt andet lige betyde, at Vestas' forhandlingsstyrke ikke bliver presset af få og store 
 kunder, men derimod har virksomheden mulighed for en vis grad af forhandling over for deres kunder.  


       


32 Vestas årsrapport 2012, s. 27 


33 Vestas årsrapport 2012, s. 27 


34 http://www.business.dk/evb-archive/vindbranchen-saetter-pres-paa-under-leverandoerer 


35 Vestas årsrapport 2012, s. 28 
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 Igennem de sidste tre år har Vestas arbejdet intensivt med key account management med henblik på at 
 skabe et bedre kendskab samt samarbejde med deres største og vigtigste kunder. I løbet af 2013 vil Vestas 
 arbejde mod at kunne adressere flere af deres kunders behov ved at udvide deres key account 


management36.  


Da mange af de store ordrer på vindmøllemarkedet sker med støtte fra offentlige myndigheder eller 
 offentligt ejede selskaber, vil der være krav om at sende ordren i udbud. En udbrudsrunde vil skabe et øget 
 konkurrencemæssigt aspekt i forhold til et pres på priserne, kvalitet, leveringstider mv. I de tilfælde skal det 
 bemærkes, at Vestas vil være under et større pres, og i disse situationer vil kunderne have en større 


forhandlingsstyrke. 


Købernes samlede forhandlingsstyrke vurderes ud fra ovenstående til at være middel. Der er ingen 


afhængighed af en eller enkelte kunder på markedet. Der vil til gengæld i tilfælde af udbudsrunder være et 
 større pres samt krav til kvalitet, samarbejde og pris.  


5.2.3. Trusler fra substituerende produkter 


Trusler fra substituerende produkter er en analyse af, om der er andre produkter, der kan dække samme 
 behov for grøn vedvarende energi, som ved brug af vindmøller, som derved kan være en trussel eller 
 konkurrent til vindmølleindustrien – herunder Vestas.  


En analyse af substituerende produkter indenfor energi, kræver en opdeling af analysen i to kategorier; 


fossile brændstoffer (olie og gas) og grøn vedvarende energi.  


Fossile brændstoffer 


Fossile brændstoffer omfatter kul, olie og naturgas, som de mest kendte og anvendte til brug for 
 fremstilling af energi. De største ulemper ved brug af disse energikilder er, at de forårsager en del CO2-
 forurening i forbindelse med produktionen af energi. Herudover er der utilstrækkelig forsyningssikkerhed 
 grundet ressourceknaphed37.  


Grunden til, at de fossile brændstoffer er så populære til produktion af energi, er, at priserne er lave. De 
 lave priser er vindmøllens største konkurrenceparametre i forhold til fossile brændstoffer, og vindenergi 
 har svært ved at konkurrere med dem prismæssigt på nuværende tidspunkt.  


Hvis vindenergi skal kunne konkurrere med de fossile brændstoffer, skal prisen på olie og gas stige eller 
 også skal prisen for vindenergis cost of energy falde.  


       


36 Vestas årsrapport 2012, s. 28 


37 http://da.wikipedia.org/wiki/Energi#Fossile_energikilder 
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 En stigning i prisen på olie eller kul vil betyde, at det bliver dyrere at benytte fossile brændstoffer. Stigende 
 oliepriser vil give større incitament til at skifte til andre energikilder, såsom vindenergi. Et ryk i olie- og 
 kulpriser vil gøre det mere rentabelt for virksomheder og lande at producere alternativ energi, da prisen af 
 denne energi i mindre grad afhænger af de ressourceproblemer, der er bundet til fossile brændstoffer38.  
 På nuværende tidspunkt er priserne på olie og gas på et højt niveau, men ikke tilstrækkeligt til at gøre det 
 attraktivt prismæssigt at investere i vindenergi. Det er også en af grundene til, at politisk støtte til 


investeringer i vindenergi er så vigtig for Vestas.  


Nedenfor ses udviklingen i prisen på olie.  


Figur 5.2.3.39


Prisen på olie er steget meget de seneste år. Hvis denne udvikling fortsætter, kan det blive mere attraktivt 
 at foretage investeringer i vindenergi.  


Herudover er der en helt anden fordel for verdens industrialiserede lande ved at investere i grøn 
 vedvarende energi. De ønsker i højere grad at blive uafhængige af de olieproducerende, og ofte 
 uroplagede, lande. Det øger også incitamentet for at skifte til alternative energikilder.  


Udover de stigende priser på olie så vil vindmøllernes effektivitet og pålidelighed også løbende blive bedre. 


Det vil gøre vindenergi til en mere konkurrencedygtig energikilde.  På nogle markeder er vindkraft allerede 


       


38 http://www.climateminds.dk/index.php?id=571 


39 http://www.ens.dk/sites/ens.dk/files/images/info/tal-kort/Oliepriser.GIF 
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 en konkurrencedygtig energikilde40. Ifølge en analyse fra Bloomberg New Energy Finance vil den 


gennemsnitlige pris på el fra vindkraftværker allerede i 2016 være på lige fod med fossile brændstoffer41.  
 Grøn vedvarende energis alternativer 


Som de mest væsentlige alternativer til vindenergi følger solenergi, bølgeenergi og biogas.  


I Danmark har særligt solenergi vundet stor fremdrift blandt de private husholdninger. Dette skyldes især 
 økonomisk tilskud fra staten42. Det har resulteret i en stor fremdrift af solceller, og i 2010 blev der 


installeret 476 solcelleanlæg hos private, hvilket var en stigning på 6300 % i forhold til året før43.  


Bølgeenergi bliver skabt af en bølgemaskine, som udnytter bølgernes op- og nedadgående bevægelser til at 
 skabe energi44.   


Bølgeenergi vurderes ikke som den største trussel, da det på nuværende tidspunkt er en relativ ny 
 teknologi. Der ligger meget arbejde i udviklingen, og på nuværende stadie er omkostningerne ved 
 produktion og installation meget høje grundet de store anlæg og barske forhold, anlægget skal fungere 
 under45. En af Danmarks førende eksperter inden for bølgeenergi mener også, at der går lang tid, før 
 bølgekraft begynder at give et måleligt bidrag til energiforsyningen46. Vurderet ud fra dette er bølgeenergi 
 ikke den primære konkurrent til vindenergi. 


Biogas er nedbrydning af organisk stof under iltfrie forhold. Biogas er også spået stor fremtid men er også 
 en ny teknologi, som kræver en del udvikling.  


Truslen fra substituerende produkter vurderes til at være en middel intensitet. På nuværende tidspunkt har 
 vindenergi stadigvæk svært ved at konkurrere prismæssigt med de traditionelle fossile energikilder. Så 
 længe udviklingen i cost of energy forsætter i en nedadgående retning, vil der ikke gå mange år, før 
 vindenergi er konkurrencemæssigt på niveau med olie og gas. Der vil desuden være stigende behov for at 
 finde nye grønne vedvarende energikilder. På sigt kan de alternative grønne vedvarende energikilder, som 


       


40 Vestas årsrapport 2012, s. 17 


41 Vestas årsrapport 2012, s. 17 


42 http://www.energihjem.dk/kob-solceller-inden-det-er-for-sent-57-000-kr-i-tilskud/ 


43 http://www.energimagasinet.dk/2012/02/salget-af-solceller-eksploderer/ 


44 http://da.wikipedia.org/wiki/B%C3%B8lgeenergi 


45 http://energinet.dk/DA/KLIMA-OG-MILJOE/Energi-og-klima/Forskning-i-vedvarende-energi/Sider/Boelgekraft.aspx 


46 http://ing.dk/artikel/ekspert-masser-af-muligheder-bolgekraft-i-danmark-106814 
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 er gennemgået ovenfor, blive en større trussel for vindenergi end på nuværende tidspunkt.  


Ud fra ovenstående vurderes truslen af substituerende produkter for middel intensitet.  


5.2.4 Trusler fra nye konkurrenter 


En stor adgangsbarriere på markedet vil være det store kapitalkrav i forhold til produktion af vindmøller. 


Det er en omfattende produktion, som kræver store produktionsfaciliteter, produktionsmaskiner, aftaler 
 med underleverandører, test af delkomponenter og komponenter ved adgang til testfaciliteter. Det er alt 
 sammen nødvendige faciliteter, som betyder høje etableringsomkostninger. Herudover vil der løbende 
 være store kapitalkrav til faste omkostninger og store kapitalbindinger til den løbende produktion, som i et 
 vist omfang kan dækkes af forudbetalinger fra kunder, men som ikke kan forventes 100 % dækket ved 
 kundefinansiering. Det vil kræve en form for egenfinansiering eller aftale om fremmedfinansiering.  


De høje, faste omkostninger er fleksible, såfremt der anvendes mange underleverandører til produktionen 
 af vindmøllerne, men det vil formentlig medføre forudbetalinger til underleverandører.  


Der vil samtidig være en del omkostninger til forskning, udvikling og test, idet forskning og udvikling er en 
 væsentlig konkurrenceparameter på vindmøllemarkedet. Der er tidligere givet eksempler på innovationen 
 på markedet, og hvor vigtigt det er at kunne udvikle på sit sortiment. Som tidligere beskrevet er cost of 
 Energy stadigvæk for høj på vindmøller til at kunne konkurrere med nogle af de mest anvendte fossile 
 brændstoffer47.  


Alt i alt vil det at gå ind på vindmøllemarkedet stille store krav til finansieringen.  


Hvis først finansieringen er på plads, vil den næste barriere være graden af know-how. Produktion af 
 vindmøller er en kompliceret proces – lige fra udvikling, innovation, opstilling, installation og herefter 
 service af vindmøllen. Vestas har opbygget know-how siden 1970'erne og har stor erfaring med både 
 produktion og installation af vindmøller. Selv Vestas havde i starten af 2000'erne kvalitetsmæssige 
 problemer. En ny aktør på markedet vil selvfølgelig ikke starte forfra men vil kunne udnytte det opnåede 
 vidensniveau fra etablerede virksomheder og gøre brug af deres erfaringer. Det må forventes, at en ny 
 aktør vil have lettere ved at tilegne sig viden om produktionen, end Vestas havde i sin tid.  


En stor fordel ved at starte produktion af vindmøller er den høje grad af samfundsmæssig og politisk fokus. 


Sidstnævnte medfører desuden en grad af økonomisk støtte, som er med til at gøre industrien mere 
 attraktiv for nye aktører, da der er udsigt til store investeringer fra offentlige myndigheder i fremtiden. Det 
 gælder ikke blot de danske myndigheder men offentlige myndigheder fra hele verden, da det politiske 
 fokus er gældende på den internationale skala. Mange af de nuværende aktører på markedet er 
        


47 Afsnit 5.2.3. 
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 repræsenteret på et globalt plan. De har etablerede produktions-, forsknings-, salgs- .og serviceafdelinger 
 på de største markeder i verden. Med tiden har de fået opbygget et stort netværk af leverandører, 
 distributører, finansieringspartnere samt kunder. De har gennem mange år opbygget et stærkt brand, et 
 omdømme på markedet samt en referenceliste af kunder, som kan stå inden for deres produkter, kvalitet 
 og dokumentere deres resultater og erfaringer med diverse opgavetyper.  


For mange virksomheder vil ovenstående adgangsbarrierer gøre det nærmest umuligt at komme ind på 
 vindmøllemarkedet. Men for virksomheder som allerede er store globale aktører på et andet marked, og 
 som allerede har kapital til investeringer, et netværk af leverandører, distributører samt et godt omdømme 
 og et stærk brand, er adgangsbarrierer ikke ligeså store. Det er det, markedet har set, da GE og Siemens 
 kom ind på markedet. De er begge store kapitalstærke virksomheder, som lever op til og kan krydse 
 ovenstående adgangsbarrierer. Samtidig er det virksomheder, som har erfaring med store produktioner, 
 udvikling af nye produkter, og som har erfaring med at handle med kunder fra store dele af verden. Begge 
 aktører er kommet ind på vindmøllemarkedet ved at opkøbe mindre virksomheder med know-how og 
 erfaring med produktion af vindmøller. For GE var det med opkøb af virksomheden Enron i 2002, og for 
 Siemens var det med opkøb af den danske virksomhed Bonus i 2004. Senest har japanske Mitsubishi også 
 vist interesse for offshore-vindmøllemarkedet. I 2010 investerede virksomheden DKK 845 millioner danske 
 kroner i byggeriet af et nyt forskningslaboratorium i Storbritannien48.  


På baggrund af de store adgangsbarrierer for at komme ind på markedet vurderes truslen for nye 
 konkurrenter at være af lav intensitet. Det har dog vist sig, at risiko for nye konkurrenter i form af store 
 veletablerede og kapitalstærke virksomheder er relativ høje. De adgangsbarrierer, der eksisterer på 
 markedet, kan undgås ved køb af eksisterende producenter, eller hvor synergieffekter mellem 
 kerneaktivitet og vindmøllemarkedet er mulige og kan udnyttes til virksomhedens fordel. I de tilfælde 
 vurderes truslen for nye konkurrenter at være af middel intensitet.  


       


48 http://ing.dk/artikel/japanere-bygger-5-mw-havvindmoller-med-kaempevinger-106800 
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 5.2.5 Rivalisering mellem eksisterende virksomheder i branchen 


Rivaliseringen mellem de eksisterende virksomheder i branchen skal beskrive intensiteten imellem de 
 eksisterende aktører og analysere hvor hård konkurrence, der er på markedet herunder antal konkurrenter, 
 konkurrenternes størrelse, væksten og produktsortiment hos de største konkurrenter.  


Nedenfor ses de ti største aktører på markedet baseret på installeret GW i 2012.  


Figur 5.2.549


Som det fremgår af ovenstående figur, stod de ti største aktører for 77,8 % af de samlede installerede GW i 
 2012. Markedet må derfor beskrives som bestående af få men store spillere, hvilket karakteriserer en 
 oligopol markedssituation50. Ovenstående tal er fra Make's Global Wind Turbine, der viser Vestas som den 
 største producent med 14,6 %, tæt efterfulgt af GE og Siemens. En anden rapport udgivet af 


konsulenthuset BTM viser faktisk nogle lidt andre tal i toppen. Den viser GE med 15,5 %, Vestas med 14 % 
 og Siemens med 9,5 %51. Rapporten fra BTM placerer GE på en førsteplads, efterfulgt af Vestas på en 
 andenplads og så Siemens på en tredjeplads. Det er ikke til at sige, hvilken rapport er mest retvisende, men 
 det kan konkluderes, at Vestas og GE ligger meget tæt omkring først pladsen for installerede GW i 2012. 


Rapporter fra 2011 viser Vestas på en førsteplads mens GE og Siemens er på en henholdsvis tredje og  
        


49 http://www.windpowermonthly.com/article/1176194/ge-confirmed-number-one-oem-btm (Egen udvikling) 


50 http://da.wikipedia.org/wiki/Oligopol 


51 http://www.windpowermonthly.com/article/1176194/ge-confirmed-number-one-oem-btm 
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 niende plads52. Rapporter helt tilbage fra 2010 placerer også Vestas på en førsteplads, mens GE og Siemens 
 er på en henholdsvis tredje- og ottendeplads53. Det vil sige, der er store bevægelser for GE og Siemens, men 
 fælles for dem begge er en positiv udvikling i 2012, som fremadrettet kan udkonkurrere første og måske 
 andenpladsen fra Vestas.  


Det er netop GE og Siemens, der betragtes som Vestas’ største og nærmeste konkurrenter. Deres 
 produktsortiment er meget lig hinanden, og de tre virksomheden opererer på de samme markeder.  


Se bilag 9.1 for kort beskrivelse af de nærmeste konkurrenter.  


Ud fra ovenstående forhold vurderes rivaliseringen af vindmøllemarkedet til at være af høj intensitet. Dette 
 på grund af de store aktører på markedet samt den hårde konkurrence. Producenterne forsøger at skille sig 
 ud fra hinanden ved at kunne tilbyde vindmøller af forskellige kapaciteter (MW) og størrelser. Det 


afgørende for fremtiden bliver hvilken producent, som kan producere de mest effektive vindmøller med 
 den laveste cost of energy.  


5.2.6 Opsamling på Porters Five Forces 


En analyse af vindmøllebranchen ud fra Porters Five Forces-modellen, som belyser konkurrenceintensiteten 
 på forskellige vinkler, viser en branche med middel intensitet. Analysen har særligt fremhævet en branche 
 med høj konkurrence mellem de rivaliserende aktører på markedet. Igennem analysen er det tydeligt, at 
 den største trussel for Vestas på vindmøllemarkedet er de nærmeste konkurrenter, som de senere år har 
 vundet flere og flere markedsandele. Når først Vestas har fået en ordre, vil det alt andet lige også betyde, 
 at Vestas får muligheden for at yde service på de pågældende vindmøller i en række år, da et 


leverandørskifte kan være bekosteligt som tidligere nævnt. Den høje konkurrence ligger i processen for at 
 vinde en ordre. Det er her, kunderne vurderes at have en stor magt, hvorfor kundernes forhandlingsstyrke 
 er vurderet til at være af middel intensitet. Der er stadigvæk få, store aktører på markedet, men kunderne 
 har mulighed for at sende opgaver i udbud og derved presse konkurrenterne imod hinanden. Kunderne har 
 ofte kendskab til branchen og produkterne, hvilket gør det muligt for dem at indsamle information på 
 producenterne og samtidig sammenligne dem i forhold til omdømme, kvalitet mv. 


       


52 http://www.navigant.com/~/media/WWW/Site/Insights/Energy/WIND%20REPORT%20RELEASE%20-


%20BTM%20CONSULT%20WORLD%20MARKET%20UPDATE2011%20March2012.ashx/ 


53 http://www.google.com/imgres?start=133&sa=X&rls=com.microsoft:da-


DK&biw=1379&bih=805&tbm=isch&tbnid=Bl8IqCD-bsRBzM:&imgrefurl=http://www.powersystemsdesign.com/wind-
 turbine-makers-turn-to-power-electronics-engineers-for-robust-solutions--


&docid=y_UhtQVrae6HxM&imgurl=http://www.powersystemsdesign.com/library/resources/images/articles/career_


development/june2011/fig2_btmtop10globalsuppliers.jpg&w=800&h=538&ei=TamKUqiLFpSw4QSMgoHAAg&zoom=1


&ved=1t:3588,r:37,s:100,i:115&iact=rc&page=6&tbnh=184&tbnw=274&ndsp=32&tx=139&ty=150 
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 Truslen fra nye konkurrenter er vurderet til at være af lav intensitet grundet de høje adgangsbarrierer. Der 
 er dog en risiko for, at store kapitalstærke virksomheder begynder at producere vindmøller, som vi har set 
 det med GE og Siemens. Deres indtræden på markedet har betydet en øget konkurrence for Vestas på det 
 europæiske og nordamerikanske marked.  


Selv om vindenergi har vundet stor indpas på markedet for grøn vedvarende energi og har fået meget 
 støtte og fokus fra offentlige myndigheder, så er andre kilder for grøn vedvarende energi også en trussel for 
 Vestas. Som det fx er set med solceller, som i 2010 havde stor fremdrift med 476 solcelleanlæg installeret 
 det ene år i Danmark. De andre kilder for grøn vedvarende energi er teknologisk stadigvæk langt fra at 
 være økonomisk rentable , men de vil også blive mere og mere økonomiske, og i fremtiden vil 


alternativerne kunne konkurrere med vindmøller på cost of energy. Herudover er der selvfølgelig stadigvæk 
 de traditionelle energikilder såsom olie, gas og kul, der fortsat må betragtes som substituerende produkter. 


Leverandørerne vurderes at have den mindste betydning for intensiteten i branchen.  


Samlet set vurderes intensiteten i branchen til at være af middel intensitet.  
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5.3 SWOT-analyse 


De interne og eksterne strategiske analyser af Vestas, som er blevet gennemgået i de foregående afsnit 
 opsamles i en SWOT-analyse. SWOT-analysen anvendes til at samle op på de tidligere delkonklusioner samt 
 væsentlige faktorer, der forventes at have den største betydning for Vestas’  fremtid og vindmøllebranchen 
 som helhed. Der er valgt ikke at kommentere yderligere på de enkelte punkter i SWOT-analysen, eftersom 
 områderne er behandlet i de foregående afsnit under henholdsvis den interne såvel som den eksterne 
 analyse af Vestas. 


Styrker (S)  Svagheder (W) 


- Høj grad af knowhow 
 - Innovative 


- Markedsleder målt på MW 
 - Tilpasset organisation 


- Synergier skabt i organisationen  


- Organisation som støtter strategi, mission og 
 vision 


- Stærk kernekompetence 
 - Bred produktplatte 


- For mange investeringer tidligere år under 
 finanskrisen 


- Kvalitetsmæssige problemer 
 - År med en ineffektiv organisation 
 - Mindre kapitalstærk end de nærmeste 
 konkurrenter 


- For høje faste driftsomkostninger 


Muligheder (O)  Trusler (T) 


- Årlige COP møder 


- Samfundets interesse for miljøet 
 - EU's miljø- og energipolitik 


- Medlemslandes egne miljøinitiativer 
 - Stigende oliepriser 


- Høje indgangsbarrierer 


- Innovative på offshore marked  


- God position på offshore-marked som er spået 
 stor vækst.  


- Negative fokus i samfundet på drivhusgasser 


- Nye alternative løsning for vedvarende energi 
 - Få store og kapitalstærke aktører på 


vindmøllemarkedet 


- Konkurrenter udvikler nye teknologier  
 - Kundernes forhandlingsmulighed i mellem 
 aktørerne 


- Intensiveret priskonkurrence  
 - Finanskrise 


- Mere fokus på økonomisk krise end miljø 
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6 Regnskabsanalyse 



6.1 Historisk regnskabsanalyse af Vestas Wind Systems A/S 


I forlængelse af den strategiske analyse bliver en historisk regnskabsanalyse inddraget. Formålet med 
 analysen er at opnå en viden om den historiske udvikling i de finansielle tal i virksomheden. Denne 
 finansielle analyse skal sammen med den strategiske analyse danne grundlag for budgetteringen af de 
 fremtidige indtjeningsmuligheder for Vestas.  


Regnskabsanalysen udarbejdes ved først at reformulere egenkapitalopgørelsen, balancen og 
 resultatopgørelsen, da dette giver et grundlag for analyseformålet.  


Selve analysen vil tage udgangspunkt i den udvidede DuPont-model, som er vist ved figur 6.1. Før analysen 
 er mulig, og før arbejdet med reformuleringen kan begynde, er det nødvendigt at undersøge, om der skal 
 foretages korrektioner af de aflagte og offentlige årsrapporter for virksomheden.  


Som det er beskrevet under problemformuleringen, vil udviklingen i regnskaber fra 2008 til 2012 blive 
 analyseret for at give en femårig analyseperiode. Det medfører dog også, at årsrapporten for 2007 bliver 
 anvendt i det omfang, hvor der skal udregnes gennemsnitsværdier for de reformulerede opgørelser.  



6.2 Anvendt regnskabspraksis 


Koncernregnskaberne for Vestas er aflagt efter International Financial Reporting Standards (IFRS), som er 
 godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for børsnoterede selskaber jf. IFRS-bekendtgørelsen 
 udstedt i henhold til årsregnskabsloven55.  


Revisor skal ved hver regnskabsaflæggelse afgive sin erklæring på, at årsregnskabet giver brugeren et 
 retvisende billede af aktiviteten i selskabet for det pågældende år. Årsrapporterne er alle år revideret af 
 PriceWaterhouseCoopers. Ved en gennemgang af årsrapporter fra 2004 til 2012 kan det konkluderes, at 
 regnskaberne er underskrevet uden forbehold. På denne baggrund vurderes det, at regnskaberne kan 
 bruges til analysen.  


6.2.1 IFRIC 15 


Ved gennemgang af regnskaberne er det dog bemærket, at der i 2010 er foretaget ændring af 


regnskabspraksis. Ændringen går på, hvorledes Vestas' indtægter indregnes i resultatopgørelsen. Ændringer 
 er implementeret som led i et nyt fortolkningsbidrag (IFRIC 15) til IFRS. Den største ændring kommer fra 
 den del af Vestas' omsætning, som de kalder for supply-and-installation. Som det fremgår af navnet, 
 omhandler denne del de ordrer, hvor Vestas både står for produktionen og installationen af vindmøllerne. I 
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 henhold til denne IFRIC 15 kan omsætningen fra de ordrer først indtægtsføres i resultatopgørelse, når der 
 er sket risikoovergang. Det vil sige ved levering til kunden. Tidligere regnskabsår har disse projekter været 
 indregnet i takt med arbejdets færdiggørelsesgrad56. Det er nu kun turn-key ordrer, der har en høj grad af 
 kundetilpasning, som vil blive indregnet i takt med opførelsen/produktionen med udgangspunkt i arbejdets 
 færdiggørelsesgrad. Helt praktisk betyder ændringerne, at indtægterne først kan tages på et senere 


tidspunkt, og det vil medføre større resultatudsving imellem årene.  


Sammenligningstal er tilpasset til den nye regnskabspraksis ud fra oplysninger i årsrapporterne. De 
 anvendte regnskabstal i analysen er taget fra årsrapporten for 2008, og 2009 er derfor tilpasset den nye 
 regnskabspraksis. Beregninger, nøgletal mv. er derfor sammenlignelige igennem hele analyseperioden.  



6.3 Reformulering 


Inden analysearbejdet kan starte, skal der ske reformulering af årsrapporterne. De værdiskabende 
 aktiviteter i virksomheden kan deles op i en driftsaktivitet eller en finansieringsaktivitet. For at kunne 
 foretage regnskabsanalysen og senere budgetteringen, er det nødvendigt at vide, hvorfra værdiskabelsen 
 kommer. Reformuleringen er samtidig med til at sikre en bedre mulighed for at sammenligne 


regnskabsårene og de anvendte analyser, som inddrages i opgaven.  


6.3.1. Formueorienteret vs. Præstationsorienteret paradigme 


De historiske årsrapporter for perioden 2007 til 2012, som inddrages i analysen, er som tidligere beskrevet 
 udarbejdet efter IFRS. Ligesom ÅRL fra 2001 er IFRS-baseret på et formueorienteret paradigme. Det 
 medfører, at poster bliver indregnet til dagsværdi fremfor historisk kostpris under det 


præstationsorienterede paradigme. Denne problemstilling bliver rejst, fordi budgetteringen, som kommer 
 til at ligge til grund for selve værdiansættelsen, bliver i højere grad udarbejdet efter principperne under det 
 præstationsorienterede paradigme og i højere grad baseret på cash flow fra driften. Derved vil der opstå 
 uoverensstemmelser. I reformuleringen er forskellen mellem de to paradigmer behandlet således, at 
 posteringer i resultatopgørelsen, som er skabt ud fra en formueorienteret regnskabspraksis, er præsenteret 
 som en usædvanlig post frem for en core-aktivitet. Det vil sige, at posteringer i resultatopgørelsen, som er 
 skabt ud fra en formueorienteret regnskabspraksis, bliver i reformuleringen og værdiansættelsen behandlet 
 som en ikke tilbagevendende aktivitet og har derved ikke indflydelse på udviklingen i budgetteringen.  


Herudover skal det bemærkes, at opgørelse af entreprisekontrakter, igangværende arbejde samt 


nedskrivning på sådanne kontrakter efter det formueorienterede paradigme ikke er muligt at budgettere.  


       


56 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/195975/vestas_rykker_rundt_for_milliarder_og_opjusterer.html 
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