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1 Executive summary 


The purpose of this report  is to conduct a valuation of Vestas Wind System A/S based on a  long term 
 investor´ s point  of  view. The report  has been conducted with the use  of  the DCF- model with budget 
 assumptions that have been based on the strategic analysis and financial analysis of Vestas.  


In  the  strategic  analysis  the  general  environment  was  analyzed  through  the  PEST  model.  I  have 
 analyzed up to the point, that it is the particular political, economical and technological factors that have 
 an important influence on the market conditions in the wind power industry. For the political situation, 
 each country´ s targets for the production of renewable energy are important. The targets are driven by 
 the  increased  energy consumption and the reduction  of C02 emissions. The analysis shows an average 
 annual growth rate of approx. 10% up to 2016 in the wind power industry. The industry depends still on 
 the  political  subsidies  measures,  in  order  to  be  competitive  with  the  fossil  energy  sources.  This  is 
 adversely  affected  by  the  financial  and  debt  crisis,  which  has  resulted  in  that  many  countries  have 
 dismantled  their  subsidies  measures,  and  the  failure  to  extend  PTC  in  the  USA  and  to  find  an 
 international  agreement  to  replace  the  Kyoto  Agreement.  Increased  competiveness  is  and  will  be 
 achieved  through  the  technological  development  of  wind  turbines  in  order  to  reduce  Cost  of  Energy. 


This  must  mainly  be  done  through  the  development  of  the  production  capacity  measured  in  MW  per 
 wind turbine.  


In  the  industry  analysis,  Porter’s  Five  Forces,  I  have  reached  the  conclusion  that  the  competitive 
 situation  has  been  considerably  sharpened.  I  drew  that  conclusion  from  Vestas´  decline  in  the  market 
 share from approx. 20% in 2008 to approx. 13% in 2011, and it is assessed that the competitive situation 
 will be more intensified in the future. The increased competition has been created by an overcapacity of 
 wind turbines manufacturers, due to declining growth rates in the wind power industry. This has led to a 
 decrease  of  selling  prices  per  MW,  which  have  fallen  since  2008  and  are  expected  to  fall  until  2013. 


Additionally, there are a growing number of competitors, especially from China. The Chinese producers 
 have experienced a strong growth in the Chinese market and the competition is expected to increase in 
 the future, when the Chinese producers will establish themselves in the global market.  


In the strategic analysis of Vestas´ resources and competences, Vestas’ large market share, broad based 
 product  portfolio  and  a  strong  product  development  are  the  important  resources  and  competences  of 
 Vestas. The factors must differentiate Vestas from their competitors. 


The financial analysis was based on the period from 2009 until 2011. The period showed a downward 
 trend, where ROIC has fallen from 8,9% to -4,3%. This tendency is particularly characterized by sales, 
 which have not been increased since 2008 and a lack of cost adjustment to lower growth rates. This is 
 especially  the  production  costs  and  the  depreciation,  which  have  increased  in  the  same  period.  It  can 
 contribute  to  strong  investments  in  the  development  of  new  wind  turbines  and  the  expansion  of 
 production  units,  which  has  had  a  negative  effect  on  the  operating  profit  margin  via  increased 
 depreciation and overcapacity but it has also affected the asset turnover ratio in a negative direction. 


Based on the above analysis, I have made the budget assumptions for the preparation of the budget for 
2012 until 2021. In the valuation I have calculated WACC to 9,7% and the growth in the terminal stage 
to 3%. The valuation of Vestas is fair value calculated to DKK 126. The official market price was 54,95 
DKK  at  the  9/2  2012.  To  support  this  valuation,  an  analysis  of  the  sensitivity  in  the  indication  of  the 
value  has  been  made.  This  analysis  proves  that  the  estimated  value  is  very  sensitive  to  changes  in 
WACC and growth. The estimation shows that Vestas has great potential but that risk is also part of the 
picture.
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2 Indledning 


Vindmøllebranchen  er  en  dansk  erhvervssucces.  Denne  vækstbranche  har  været  præget  af  flere 
 danske aktører gennem de sidste 25-30 år, som har haft betydelige markedsandele på verdensplan. I 
 dag,  er  der  kun  Vestas  Wind  Systems  A/S  (Vestas)  tilbage,  som  i  denne  opgave  vil  være  den 
 centrale skikkelse. 


Markedet  for  vedvarende  energikilder  har  været  og  forventes  at  være  i  kraftig  vækst  de  næste 
 mange  år.  Efterspørgslen  er  især  påvirket  af  politiske  beslutninger  og  stigende  globalt 
 energiforbrug. Fra politisk side er det især påvirket af debatten om global opvarmning, som har ført 
 til indgåelse af aftaler om reduktion af udledningen af CO2. 


Selv den erhvervssucces, har Vestas’ haft et turbulent liv, med store op- og nedture på alle niveauer 
 i virksomheden, ledelsesskift i utide, produktionsfejl og afsætningsstop af nye møller. Disse forhold 
 har haft stor påvirkning for selskabets aktiekurs. Hvordan ser fremtiden ud for Vestas? 



2.1 Problemstilling 


Børskursen og dermed markedsværdien på Vestas er igennem de sidste 10 år strøget op og ned. Fra 
 kurs  450  i  november  2000  og  til  den  laveste  kurs,  30  i  marts  2003  og  igen  tilbage  til  det  højeste 
 niveau  på  kurs  692  i  august  2008  og  igen  ned  til  kursen,  59,45  den  9/2  2012.  Det  er  dog  et 
 spørgsmål, om det vi har set udtrykt her, er det reelle billede af virksomheden Vestas. 


Markedet  har  som  regel  altid  ret,  men  der  er  unægtelig  også  meget  psykologi  og  markedshysteri 
 med i  så volatil en  værdisætning. Markedets reaktioner på  meddelelser  fra  selskabet har historiske 
 givet  store  kursudsving.  De  økonomiske  lærebøger  taler  således  om  perfekte  og  komplette 
 markedsforhold, som skal være til stede, for at børskursen en given dag på aktiemarkedet skal være 
 udtryk for den ”rigtige” værdi af virksomheden1.  


Desuden  vil  investorerne  have  vidt  forskellige  forventninger  til  fremtiden  og  til  tidshorisonter  på 
 investeringen samt præferencer til,  hvordan det økonomiske overskud skal anvendes. Ovenstående 
 kan være en del af forklaringen på, at Vestas’ børskurs har været så volatil, som tilfældet har været. 


Og samtidig kan der have været en god portion sandhed i den omtalte kursudvikling.  


Et er dog sikkert, værdien på Vestas-aktien er ikke kun selskabsspecifik, men også meget afhængig 
 af den generelle stemning i verdensøkonomien og på aktiemarkedet. 


Lige  så  uenige  analytikere  er  om  den  sande  værdi  af  virksomheden  Vestas2,  lige  så  uenige  er 
 analytikere, vindmølleproducenter samt brancheorganisationer om, hvilken vækst vi kan forvente at 
 opleve i fremtiden på markedet for vindenergi.  


      


1 Finansiel Rapportering – teori og regulering, Jens O. Elling, 2008 side 141 


2 Analytikere dybt uenige om Vestas-aktien, artikl 11.04.11, Børsen 
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 Figur 1 - Vestas børskurs gennem 10 år3


Min hovedproblemstilling vil i denne opgave ud fra ovenstående, være at finde frem til den værdi, 
 som  Vestas  efter  min  vurdering  bør  have  på  aktiemarkedet  set  ud  fra  en  langsigtet  investors 
 synspunkt. 



2.2 Problemformulering 


Formålet  med  opgaven  er  at  foretage  en  strategisk  regnskabsanalyse  og  værdiansættelse  af  Vestas 
 ud fra langsigtet investors synspunkt.  


Mit  hovedspørgsmål  vil  være  at  sammenholde  med  den  officielle  børskurs  dagen  efter 
 offentliggørelsen af årsregnskabet for 2011. Denne børskurs er 59,45, den 9/2 2012. 


Til  brug  for  besvarelsen  af  hovedspørgsmålet  og  til  understøttelse  af  værdiansættelsen,  vil  jeg 
 besvare følgende underspørgsmål: 


Strategisk analyse: 


•  Hvilke  markedsbetingelser  har  vindmøllebranchen,  og  hvilke  forhold  i  virksomhedernes 
 omverden har indflydelse på branchen som helhed? 


•  Hvilken konkurrencesituation befinder Vestas sig i på nuværende tidspunkt, og hvordan ser 
 den fremtidige konkurrencesituationen ud? 


•  Hvilke ressourcer og kompetencer er Vestas i besiddelse af? 


Regnskabsanalyse: 


•  Hvordan har den økonomiske udvikling været i Vestas i perioden 2009-2011? 


Budgettering: 


•  Hvordan  forventes  vindmøllemarkedet  at  udvikle  sig  i  fremtiden,  og  hvordan  forventes 
 Vestas’ økonomiske performance at udarte sig? 


Værdiansættelse: 


•  Hvorledes kan WACC estimeres? 


•  Til hvilken kurs kan Vestas estimeres? 


•  Hvorledes er værdiansættelsen i forhold til markedskursen, den 9/2 2012? 


•  Hvor følsom er den estimerede kurs overfor ændringer i budgetforudsætninger? 


      


3 http://www.nasdaqomxnordic.com/aktier/Historiske_priser/?Instrument=CSE3258 
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2.3 Afgrænsning 


Det er nødvendigt at foretage flere afgrænsninger for at bevare  fokus på det essentielle i projektet, 
 nemlig at lave en strategisk regnskabsanalyse af Vestas med dertilhørende værdiansættelse.  


Opgaven  udarbejdes  med  det  formål  at  estimere  Vestas’  værdi  for  en  investor  med  en  langsigtet 
 tidshorisont. Der antages ved værdiansættelsen en ”going concern” betragtning, hvorfor der ses bort 
 fra opgørelsesmetoder, som benyttes ved likvidation, konkurs eller lignende. 


Der  vil  ikke  forekomme  en  længere  teoretisk  gennemgang  af  de  enkelte  kapitalværdibaserede 
 værdiansættelsesmodeller.  Opgavens  formål  er  ikke  en  afvejning  af  de  forskellige  modeller,  der  i 
 teorien  er  til  rådighed,  og  som  vil  teoretisk  og  ved  korrekt  implementering  komme  frem  til  den 
 samme værdi.  


Vægtningen  mellem  den  strategiske  analyse  /  ex-ante  analysen,  og  regnskabsanalysen  /  ex-post 
 analysen,  er  bevidst  lagt  med  størst  vægt  på  den  strategiske  analyse.  Det  er  således  de  fremtidige 
 hændelser  og  konditionerne  i  omverdenen,  som  efter  min  overbevisning  bidrager  mest  til 
 virksomhedens værdi, og den historiske performance er i den sammenhæng mindre vigtig. Forhold 
 som bl.a. Vestas’ historiske ROIC, overskudsgraden samt omsætningshastighed analyseres dog via 
 regnskabsanalysen, da de er essentielle parametre i relation til budgetteringen. 


I  den  strategiske  analyse  vil  der  blive  anvendt  flere  velkendte  modeller.  Baggrunden  for  disse  vil 
 ikke  blive  gennemgået  dybere,  da  de  for  opgavens  målgruppe  forudsættes  at  være  velkendte 
 modeller. I den strategiske analyse er der fravalgt flere modeller, da opgaven ved inddragelse af for 
 mange  modeller  vil  blive  for  omfangsrig  og  samtidig  miste  fokus.  Modellerne  er  således  kun 
 anvendt i den udstrækning, de er relevante i forhold til opgavens formål.  


I  den  strategiske  analyse  vil  hovedvægten  blive  lagt  på  onshore  markedet.  Offshore  markedet  er 
 ikke  behandlet  særskilt,  idet  installationerne er  meget begrænset  i  forhold til  det  samlede  marked. 


Serviceforretningen ser jeg som et forretningsområde der er en afledt effekt af Vestas’ afsætningen 
 af vindmøller.  


Regnskabsanalysen  vil  blive  udarbejdet  på  koncernniveau.  Der  vil  ikke  blive  analyseret  på  de 
 enkelte datterselskabers regnskaber, da det vil være vanskeligt at skaffe det nødvendige  materiale, 
 og da det vil gøre opgaven for omfangsrig i forhold til de opstillede rammer. 


Idet der er tale  om  en  ekstern  analyse,  vil  der kun  benyttes  offentligt  tilgængelige oplysninger,  da 
 der  ikke  har  været  adgang  til  fortrolig  information.  Informationen  fra  Vestas  vil  bl.a.  bestå  af 
 årsregnskaber,  præsentationer  og  fondsbørsmeddelelser.  Alt  sammen  materiale  der  kan  hentes  fra 
 virksomhedens hjemmeside.  


Undervejs  i  opgaven  vil  yderligere  afgrænsninger  løbende  blive  tilføjet,  såfremt  det  ville  være 
 relevant. 


Jeg  har  valgt  at  stoppe  dataindsamlingen  og  informationsstrømmen  den  30.  marts  2012.  BTM 
Consult ApS har offentliggjort deres markedsrapport, World Market Update for 2011 den 26. marts 
2012. Grundet  den  sene offentliggørelse  vil  jeg  i  afhandlingen kun  anvende  markedsrapporten  fra 
tidligere år. 
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2.3 Metode 


Valget af værdiansættelsesmodel skal foretages tidligt i værdiansættelsesforløbet, da modellerne er 
 vidt forskellige i deres opgørelsesmetode af denne endelige værdi, således at den strategiske analyse 
 samt regnskabsanalysen tilpasses den valgte model.  


Værdiansættelse  af  virksomheder  foretages  som  regel  enten  ved  hjælp  af  de  kapitalværdibaserede 
 værdiansættelsesmodeller  eller  ved  de  relative  værdiansættelsesmodeller.  De  relative 
 værdiansættelsesmodeller, også kaldet  multipler, kunne bl.a. være P/E, K/IV eller EV/EBIT. Disse 
 modeller  benyttes  som  regel  til  den  lidt  overfladiske  værdiansættelse  samt  ved  benchmarking  af 
 selskaber i en specifik branche. Af samme grund vil værdiansættelsen af Vestas i denne opgave tage 
 udgangspunkt  i én  af de kapitalværdibaserede modeller, da det er  vurderet, at de relative modeller 
 ikke er omfangsrige nok. 


Af de kapitalværdibaserede modeller, som benyttes oftest i praksis, kan nævnes; DCF4- (Discounted 
 Cash Flow), EVA- (Economic Value  Added), Dividende- samt Residualindkomstmodellen. Jeg vil 
 ikke komme med en længere udredning af alle modellerne, men blot nævne dem for at gøre læseren 
 opmærksom  på  de  enkelte  modeller  og  dermed  de  muligheder  som  forelå,  inden  processen 
 startedes. 


Den  mest  anvendte  model  blandet  analytiker  er  DCF-modellen5.  Dog  har  der  i  de  hjemlige 
 analytikerkredse på det seneste været en tendens mod, at flere også benytter sig af EVA-modellen. 


Endvidere har EVA-modellen fundet indpas i virksomhederne som et operationelt styringsværktøj6.  
 DCF-modellen beregner værdien af nettodriftsaktiverne ved at tilbagediskontere det fremtidige cash 
 flow  med  de  vejede  gennemsnitlige  kapitalomkostninger  (WACC).  I  DCF-modellen  skal  man  i 
 teorien  budgettere  det  frie  cash  flow  ud  i  en  ubegrænset  fremtid,  hvilket  dog  kan  virke  en  smule 
 usikkert.  I  praksis  vælger  man  derfor  ofte  at  budgettere  det  frie  cash  flow  i  en  given  periode  på 
 typisk  10-15  år,  og  dertil  lægger  man  så  en  terminalværdi.  Terminalværdien  er  udtryk  for  den 
 estimerede værdi, virksomheden skaber i dens levetid udover budgetperioden, efter man i budgettet 
 er nået til Steady State. Fordelen ved DCF-modellen er dens klare vurdering af det fremtidige cash 
 flow  samt  inddragelsen  af  mange  forskellige  økonomiske  faktorer.  Samtidig  er  DCF-modellen 
 uafhængig  af,  hvilken  regnskabspraksis  virksomhederne  benytter.  Ulempen  er  derimod,  at 
 størstedelen  af  værdiestimatet  stammer  fra terminalperioden,  og  det er  jo  kendt  stof,  at  jo  længere 
 man er ude i fremtiden, desto mere usikkert bliver estimatet. 


EVA-modellen  minder  meget  om  DCF-modellen,  idet  begge  modeller  anvender  entreprise  value, 
 der  herefter  korrigeres  for  ikke-driftsmæssige  aktiver  og  rentebærende  gæld.  Forskellen  på  de  to 
 modeller  er  hvorledes  Entreprise  value  fremkommer.  I  forhold  til  DCF-modellen  anvender  EVA-
 modellen  resultatopgørelsens  data,  som  måske  er  mere  håndgribeligt.  EVA-modellen  er  ligeledes 
 uafhængig af regnskabsprincipper og indregningsmetoder, idet en forudsætning er at alle indtægter 
 og omkostninger skal passerer resultatopgørelsen, clean surplus accounting-princippet. 


      


4 Iflg. Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 2009 side 41 anvendes denne 
 teoretiske betegnelse FCFF-modellen.  


5 http://www.pwc.dk/da_DK/dk/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf 


6 http://www.pwc.com/extweb/pwcpublications.nsf/docid/be0904af2bd4c12680256b06003ce889 
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 Ved anvendelse af modellernes forudsætninger, vil modellerne give den samme estimeret værdi. 


Ud  fra  ovenstående  gennemgang,  har  jeg  valgt  at  værdiansætte  Vestas  ud  fra  DCF-modellen.  At 
 langt de fleste professionelle analytikere benytter modellen, ser jeg som et sikkert tegn på, at den er 
 anvendelig. 


Når  nu  værdiansættelsesmodellen  er  valgt,  kan  selve  analysearbejdet  påbegyndes  og  dermed 
 foretages  valg  af  de  modeller,  som  kan  være  behjælpelig  i  processen  mod  den  endelige 
 værdiansættelse.  


Opgaven  vil  indledes  med  en  virksomhedsbeskrivelse,  hvor  Vestas  introduceres  for  læseren. 


Beskrivelsen  vil  desuden  indeholde  en  gennemgang  af  virksomhedens  strategi,  selskabsstruktur, 
 kunder og produkter. 


Efterfølgende  udarbejdes  der  en  strategisk  analyse,  som  vil  have  fokus  på  det  fremtidige 
 indtjeningspotentiale  i  branchen  som  helhed og  for Vestas  i  særdeleshed.  I denne analyseres  først 
 virksomhedens  omverden  og  dermed  de  mere  overordnede  makroøkonomiske  forhold,  som  har 
 indflydelse på de fremtidige afsætningsmuligheder. Dette vil komme til udtryk i form af en ”PEST-
 analyse”7,  hvor  de  politiske,  økonomiske,  sociokulturelle  og  teknologiske  faktorer  bruges  som 
 ramme. 


Dernæst  vil  jeg  gøre  brug  af  Michael  E.  Porters  model  ”Porters  Five  Forces”8  til  analysen  af 
 vindmøllebranchen.  I  modellen  analyseres  styrkeforholdet  i  branchen  mellem  producenterne  og 
 deres  kunder  og  leverandører.  Desuden  analyseres  de  substituerende  produkter,  branchens 
 indtrængningsbarrierer  samt  den  interne  konkurrenceintensitet.  Modellen  ender  ud  med  en  samlet 
 konklusion af branchens attraktivitet. 


Afslutningsvis  vil  jeg  i  min  strategiske  analyse  undersøge  hvilke  ressourcer  og  kompetencer,  som 
 Vestas  er  i  besiddelse  af,  samt  hvordan  disse  udnyttes  til  at  skabe  konkurrencemæssige  fordele.  I 
 den  interne  analyse  undersøges  desuden,  hvor  udviklingseffektive  Vestas  er  i  relation  til  deres 
 produktudvikling.  Boston  Consulting  Group  modellen  (BCG)9  vil  blive  benyttet  til  at  skematisere 
 Vestas´ produktportefølje. 


Som  opsummering  og  konklusion  på  hele  den  strategiske  analyse  benyttes  styrkeprofilanalysen 
 SWOT10. Modellen opsummerer  både på de interne  forhold gennem  styrker og svagheder samt på 
 de eksterne forhold gennem muligheder og trusler.  


I  regnskabsanalysen  undersøges  den  historiske  performance,  og  der  tages  udgangspunkt  i  Vestas´ 


aflagte årsrapporter fra 2009 – 2011. Der vil blive foretaget korrektioner og reformuleringer til disse 
 regnskaber til analyse brug, således at der opnås en kontinuitet igennem perioden. Specielt nøgletal 
 som  ROIC,  overskudsgraden,  samt  omsætningshastigheden  på  den  investerede  kapital,  hvor 
 relationerne kendes fra DuPont-pyramiden, vil i regnskabsanalysen være i fokus. 


      


7 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 2009 side 82 


8 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 2009 side 86 


9 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 2009 side 98 


10 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 2009 side 116 



(11)10 
 Inden  den  endelige  værdiansættelse  opstilles  et  budget  for  den  relevante  periode. 


Proformaregnskaberne vil tage udgangspunkt i og få input fra både den strategiske analyse samt den 
 historiske  regnskabsanalyse.  Det  formodes,  at  det  er  nogenlunde  de  samme  økonomiske 
 sammenhænge,  som  historisk  har  været  til  stede  i  virksomheden,  som  også  i  fremtiden  vil  være  i 
 fokus. Samtidig er det dog i endnu højere grad analysen af bl.a. de fremtidige vækstmuligheder og 
 omkostningsstruktur,  som  skaber  budgetforudsætningerne.  Der  vil  efter  budgetteringen  og  den 
 endelige værdiansættelse blive udarbejdet en følsomhedsanalyse. Som tidligere nævnt bidrager bl.a. 


terminalværdien  i  DCF-modellen  forholdsmæssigt  meget  til  værdiansættelsen,  ligesom  også  den 
 estimerede  WACC  har  stor  indflydelse  på  det  endelige  resultat.  Det  er  derfor  vigtigt  at  vurdere, 
 hvordan ændringer i de opstillede forudsætninger har indflydelse på den endelige værdiansættelse. 


Overordnet kan opgavens opbygning og struktur skildres således:11



2.4 Kildekritik 


En del af det benyttede materiale i denne opgave er publiceret fra og af Vestas samt organisationer 
 fra branchen. Dette materiale er anvendt kritisk, da det kan forventes, at der foreligger subjektive og 


”farvede”  vurderinger  heri.  Dog  er  de  aflagte  årsrapporter  alle  påtegnet  med  en  blank 
 revisionspåtegning,  hvorfor  disse  kan  forventes  at  leve  op  til  den  danske  regnskabslovgivning  og 
 internationale  regnskabs-  og  revisionsstandarder.  Samtidig  er  virksomheden  som  børsnoteret 
       


11 Kilde: Egen tilvirkning 


Problemstilling


Virksomhedsbeskrivelse 


Regnskabsanalyse
 Strategisk analyse


Budgettering


Værdiansættelse 


Konklusion
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 selskabet underlagt visse forpligtelser, som medfører, at offentliggørelse af information skal leve op 
 til visse krav. 


Informationer fra BTM Consult og Global Wind Energy, som i store dele af opgaven benyttes som 
 kilde,  vurderes  overordnet  som  værende  pålidelig  og  objektiv.  Både  vindmøllevirksomhederne, 
 analyseinstitutterne samt andre organisationer benytter ligeledes BTM og Global Wind Energy som 
 kilde,  hvorfor  dele  af  informationen  kan  siges  at  gå  igen,  men  den  hyppige  brug  fra  disse 
 interessenter vurderes samtidig at være garant for objektivitet.  


Resterende  informationer  fra  teoretiske  lærebøger,  dagsblade  samt  tidsskrifter  mv.  vurderes  alle 
overordnet at være objektive. Dog benyttes en generel sund fornuft samt kritisk  indgangsvinkel til 
alle de benyttede materialer. 
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3 Virksomhedsbeskrivelse 


Vestas’ historie går tilbage til 1898, hvor virksomheden blev etableret som en smedjevirksomhed. I 
 dag  er  Vestas  en  global  virksomhed  med  en  markedsandel  på  ca.  20%  af  de  samlede  installeret 
 vindmøller på verdensplan og med en omsætning på 5.836 mio. EUR og ca. 23.000 ansatte i 2011. 


Der henvises til bilag 1 for yderligere information af Vestas’ historie og ejerforhold. 



3.1 Selskabsstruktur/Organisation 


Vestas  introducerede  i  starten  af  2012  en  ny  organisation,  til  afløsning  af  den  gamle  organisation 
 som  blev  indført  i  forbindelse  med  Ditlev  Engels  tiltrædelse  som  CEO  i  2005.  Denne  gamle 
 organisation,  jf.  bilag  2  var  etableret  til  at  gøre  Vestas  til  en  global  virksomhed  og  i  et 
 vindmøllemarked  der  oplevede  høje  vækstrater.  Den  nye  organisation  er  designet  til  at  bevare 
 Vestas’ position som global markedsleder i et marked med lavere vækst og stigende konkurrence12. 
 Organisationen  er  opdelt  med  en  koncernledelse  bestående  af  6  medlemmer,  som  udover  CEO, 
 består  af  direktøren  for  hver  af  de  5  nye  enheder,  jf.  figur  2.  Som  konsekvens  af 
 direktionsudvidelsen  fra  2  medlemmer  til  6  medlemmer,  har  Vestas  nedlagt  sin  ”regering”,  som 
 tidligere  bestod  af  koncerndirektionens  2  medlemmer  samt  direktørerne  fra  hver  af  de  14 
 businessunits. 


Vestas har samlet deres organisation i 5 businessunits, jf. figur 2. Dette har bl.a. betydet en samling 
 af  de  tidligere  7  salgsområder  (regionopdelt)  til  en  businessunit,  Sales.  Det  samme  er  sket  for 
 produktionsenhederne,  som  nu  er  samlet  i  en  businessunit  (Manufacturing),  herunder  vil  det 
 tidligere selvstændige businessunit ”Offshore” indgå på lige fod med de øvrige produktionsenheder. 


Dette skal være med til at skabe synergier som skal skabe omkostningsbesparelser og reducerer den 
 investeret kapital i produktionsenheder13.  


Ændringen  af  organisationen  skal  afspejle  Vestas  to  fokusområder,  produktion/salg  af  vindmøller 
 og serviceforretningen. Denne opdeling har medført, at den tidligere udviklingsbusinessunit opdeles 
 i en ren businessunit til udvikling og forskning indenfor vindmøller og udviklingen i servicering af 
 vindmøller  vil  indgå  i  Vestas  nye  hovedområder,  Global  Solutions  and  Services.  I  denne 
 businessunit vil således fokuseres på salg og services efter vindmøllen er installeret. 


Med ovenstående reorganisation har Vestas ligeledes sat fokus på økonomiområdet, som er sket ved 
 at samle  hver af tidligere  businessunits økonomiafdelinger  i en koncern businessunit, Finance. Det 
 skal være med til at samle de økonomiske synergier som ovenstående reorganisation skal generer.  


      


12 http://www.vestas.com/en/about-vestas/new-vestas/the-new-organisation/strategic-reorganisation.aspx 


13 http://www.vestas.com/en/about-vestas/new-vestas/the-new-organisation/the-new-vestas-organisation.aspx 
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 Figur 2 – Vestas’ organisationsstruktur14



3.2. Vision, mission, strategi og målsætninger


Vestas præsterede i foråret 2005 en ny vision, mission og strategi for 2005-08. Strategien er blevet 
 opdateret  i  sommeren  2007  med  en  tidshorisont  fra  2009-2015.  Ændringerne  i  2005  kom  efter  år 
 med  voksende  underskud,  fusion  med  NEG  Micon  og  et  marked  der  er  blevet  mere 
 konkurrencepræget  efter  to  store  kapitalstærke  virksomheder,  General  Electric  og  Siemens  har 
 meldt  deres  indtrædende  i  vindmøllebranchen  og  flere  står  på  spræng.  Og  selvfølgelig  som 
 konsekvens af den nye ledelse med Ditlev Engel i spidsen. 


Vestas’  vision  er  meget  simpel,  ”Vind,  Olie  og  Gas”15.  Selskabet  vil  gøre  vindenergi  til  en 
 ligeværdig energikilde sammenlignet med olie og gas. Dette skal gøres gennem sænkning af "Cost 
 of Energy". Til opnåelse af visionen, har Vestas udformet en mission, ”Failure is not an option”16. I 
 denne  mission  mener  ledelsen,  at  kunne  opfylde  sin  vision.  Missionen  handler  ud  fra  viljen  til  at 
 søge forbedringer og bestræber sig på at følge op og rette fejl. 


  


Vestas  første  strategiplan  efter  Ditlev  Engels  tiltrædelse  fik  navnet  ”The  Will  to  Win”  med 
 målsætninger for 2005-08. Det overordnet strategiske mål, vat at være internationalt førende samt at 
 sikre tilstrækkelig økonomisk styrke til at fortsætte internationaliseringen.  


Strategiplanen  blev  i  sommeren  2007  opdateret  og  fik  navnet  "No.1  in  Modern  Energy"  med  en 
 langsigt målsætning frem til 2015. Målsætningen blev døbt "Triple 15". I 2015 skal Vestas opnå en 
 EBIT-margin på 15% og omsætte for 15 mia. EUR om året ved et kvalitetsniveau på 6 sigma.  


Profilen  i  strategiplanen  blev  skærpet  i  2010  til  "Wind.  It  means  the  world  to  us17.  Stramning  af 
 retorikken er  for at præciserer at Vestas  fuld ud koncentrer sig om vindkraft,  i  forhold til  nogle af 
 Vestas’ væsentligste konkurrenter, GE Wind og Siemens. 


Den  langsigtede  målsætning  er  blevet  ændret  til  en  mellemlang  målsætning  i  forbindelse  med 
 fremlæggelsen  af  regnskabsmeddelelsen  for  3.  kvartal  2011.  Ændringen  af  målsætningen  skal  ses 
 som  et  resultat  af  markedsudviklingen  indenfor  vindmøllebranchen  samt  påvirkningen  af 
 finanskrisen. Vestas’ fastholder sin prioriteringsrækkefølge: 


      


14 http://www.vestas.com/en/about-vestas/new-vestas/the-new-organisation/the-new-vestas-organisation.aspx 


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


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


17 http://www.vestas.com/da/om-vestas/strategi.aspx 
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 1.  EBIT-margin, som på mellemlangsigt skal være en høj encifret margin 


2.  Frit Cash-Flow, som skal finansierer egen vækst og det tilstræbes at være positivt hvert år. 


3.  Omsætning, øge den nuværende årlige markedsandel. 


Strategien  om  at  være  den  bedste  skal  ske  gennem  høj  kundetilfredstilfredshed,  høj 
 arbejdssikkerhed og bedste ydeevne på vindkraftværker med en miljøvenlig produktion. 



3.3 Produkter og kunder 


Vestas’  hovedaktivitet  er  udvikling,  produktion  og  servicering  af  vindmøller.  Virksomheden 
 tilbyder  produkter,  der  spænder  fra  enkeltmøller  til  totalleverancer  af  nøglefærdige 
 vindkraftsystemer. De leverer desuden til både onshore og offshore markedet. I forbindelse med et 
 større  vindmølleprojekt  leverer  de  en  integreret løsning  med  transport, opstilling,  tilslutning til  el-
 nettet  samt  service  og  vedligeholdelse.  De  tilbyder  desuden  som  en  partner  at  yde  vejledning  til 
 kunderne  i  form  af  projektudvikling,  finansiering  og  ejerskab  af  vindmølleprojekter,  som  de  dog 
 ikke selv deltager i. 


De vindmølletyper som Vestas har i deres produktportefølje, opdeles i klasser, som er den effekt, de 
 kan producere energi med. 


I løbet af de sidste par år er udviklingen gået imod, at der sælges færre vindmøller, men til gengæld 
 sælges der møller, der er langt mere produktive. Hvilket også kommer til udtryk i produktportefølje, 
 jf.  bilag 3.  Udviklingen  skal  også  ses  som et  konkurrenceparameter overfor andre  energikilder  og 
 udviklingen i kundesegmentet.  


Vestas’  kunder  var  i  starten  af  virksomhedens  levetid  private  enkeltpersoner,  vindmøllelaug  og 
 lokale  elværker.  Dengang  blev  vindmøllerne  solgt  enkeltvis  eller  i  små  vindmølleparker.  De  var 
 noget mindre  i størrelse og derfor knap så kapitalkrævende. I dag er udviklingen gået imod, at der 
 sælges projekter, hvor den samlede effekt gerne kan være op til 50 – 200 MW18. Og kunderne er i 
 dag store internationale energi- og elselskaber. 



3.4 Markeder 


Vestas  opererer  på  det  globale  marked,  hvor  Vestas  ligger  i  top  3  på  de  10  største  markeder19. 
 Markederne  er  opdelt  i  3  primære  geografiske  områder,  Europa,  Nord-  og  Sydamerika  og 
 Asien/Oceanien.  Vestas’  største  enkeltstående  markeder  er  det  amerikansk  og  kinesiske  marked 
 med  hhv.  ca.  30% og  ca.  10%  af  Vestas  samlede  MW  leveret  i  2011  og  som  region er  Europa  en 
 væsentlig  faktor  med  andel  af  omsætningen  på  over  50%.  Dog  er  denne  faldet  til  under  50%  i 
 2011.20  


      


18 http://www.vestas.com/da/investor/meddelelser/offentliggjorte-ordrer/offentliggjorte-ordrer-2011.aspx 


19 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 35 


20 Vestas årsrapport 2011, side 16 
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 Figur 3 – Salg i MW til primære markeder i 201121


På  det  europæiske  marked  har  det  især  været  Tyskland og  Spanien  som  har  været  de  væsentligste 
 aftager-markeder,  men  flere  lande,  såsom  Storbritannien,  Frankrig  og  Italien  vinder  frem.  På 
 markederne i Nord- og Sydamerika er det især USA og Canada som Vestas leverer til.  


Markederne  i  Asien,  er  det  især  det  kinesiske  og  indiske  marked.  Det  kinesiske  marked  er  det 
 største  enkelte  stående  marked  i  2009-2011.  I  2010  var  andel  på  48%  af  det  samlede  vindmølle-
 marked på verdensplan22. 


Vestas installerede MW var i 2011 på 5.217 og i 2010 på 5.842 MW23. Markedsandelen har ligget 
 på 12,5% i 2009, 14,8% i 2010 og 12,9% i 201124.  


      


21 Vestas årsrapport 2011, side 15 


22 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 21 


23 Vestas årsrapport 2011, side 16 


24 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 35 og Vestas er stadig nummer et, artikel 27.03. 2012, 
www.business.dk 
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4. Strategisk analyse 


Den  strategiske  analyse  vil  indeholde  en  analyse  af  de  faktorer,  som  har  indflydelse  på  Vestas’ 


fremtidige  indtjeningsmuligheder.  Der  foretages  først  en  analyse  af  Vestas’  omverden  og  de 
 makroøkonomiske forhold. 


Dette  vil  blive  foretaget  igennem  en  PEST-analyse,  som  ligeledes  vil  indeholde  en  analyse  af  de 
 politiske tiltag og beslutninger på eksisterende samt potentielle fremtidige markeder.  


De  mikroøkonomiske  forhold  samt  de  enkelte  virksomheder,  som  agerer  i  vindmøllebranchen,  vil 
 blive analyseret ved hjælp af modellen Porter’s Five Forces.  


Den  strategiske  del  af  opgaven  vil  afslutningsvis  fokusere  på  de  interne  forhold  i  virksomheden 
 Vestas.  I  den  interne  analyse  vil  Vestas’  ressourcer  og  kompetencer  inklusiv  Vestas’ 


produktportefølje  undersøges.  Produktporteføljen  skildres  ved  hjælp  af  BCG-modellen,  hvor  det 
 analyseres, om Vestas har den rette produktsammensætning i forhold til, hvad markedet kræver.  


Som  afslutning  vil  den  strategiske  analyse  opsummeres  i  en  SWOT-analyse,  hvor  virksomhedens 
 styrker, svagheder, muligheder og trusler til fremtiden skematiseres. 


Den  strategiske analyse  skal give et overblik over omgivelser Vestas agerer  i og om Vestas. Dette 
 skal grundlaget for forudsætningerne til budgetteringen af Vestas. 



4.1 PEST-analyse


For  at  analysere  vindmøllemarkedet  og  Vestas’  omverden  gøres  brug  af  PEST-modellen25. 
 Modellen opdeler Vestas’ omgivelser i politiske(P), økonomiske(E), sociale(S) og teknologiske(T). 


Vestas betegnes som en global virksomhed, der i 2011 besad ca.13 % af årets verdensmarked målt i 
 installeret MW26 og eksporteret til 39 lande27. Vestas har opstillet mere end 49.000 vindmøller i 69 
 lande  på  6  kontinenter  siden  opstarten28.  Vestas  er  derfor  påvirket  af  eksterne  faktorer  og 
 makroøkonomien er vigtig for Vestas.  


Afsnittet vedrørende de politiske faktorer vil fylde forholdsmæssigt mest i analysen. Dette skyldes, 
 at  vindenergiens  fremtid  både  på  kort  og  mellemlangt  sigt  stadig  er  yderst  afhængig  af  politiske 
 tilhængere og disses tiltag.  



4.1.1 Politiske faktorer 


Den  stigende  forurening  forårsaget  af  udledning  af  drivhusgasser  skaber  bekymring  hos  verdens 
 befolkning. I verdensopinionen er der således en  bred holdning om, at de seneste årtiers  stigning  i 
 den  traditionelle  energiproduktion  har  medført  klimaændringer.  Det  er  bl.a.  sket  gennem  en 
 ophedning af jordens overflade, som medfører stigende gennemsnitstemperaturer.


      


25 Regnskabsanalyse og værdiansættelse – en praktisk tilgang, Ole Sørensen, 2009, side 82 


26 Vestas er stadig nummer et, artikel 27.03.12, www.business.dk 


27 Vestas’ årsrapport 2011, side 16 


28 http://www.vestas.com/da/om-vestas/profil/resultater.aspx 
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 Ovenstående  fænomen  omtales  også  som  drivhuseffekten,  hvor  udledningen  af  CO2  på  sigt 
 medfører,  at  ozonlaget  nedbrydes,  og  at  vi  samtidig  skaber  uoprettelige  forstyrrelser  i  vores 
 økosystemer. Forskerne  har  bl.a.  forudsagt,  at  de stigende temperaturer  medfører, at  isbjergene  på 
 Polerne smelter.  


Denne  erkendelse  af,  at  udledningen  af  farlige  og  forurenende  gasser  ved  industriproduktion  og 
 transport  ikke  er  godt  for  miljøet,  har  derfor  ført  til  fælles  politiske  beslutning  om,  at  andelen  af 
 CO2  mv.  i  fremtiden  skal  sænkes.  Dog  er  flere  af verdenens regeringer  presset økonomisk  og  har 
 store problemer med deres finansbudget og det har ført til fald i statsstøtten til vedvarende energi og 
 reduktion af CO2-udledning.  


Politiske  faktorer  har  nogle  af  de  mest  betydningsfulde  forhold  for  vindmøllebranchen.  Det  er  de 
 politiske tiltag, som er yderst bestemmende for hvorledes udviklingen i væksten bliver i fremtiden. 


Fra politisk side gøres det igennem nationale og internationale energiaftaler og ved ind- og direkte 
 subsidier. 


I nedenstående afsnit  vil  jeg  først belyse hvilke internationale energiaftaler der påvirker de enkelte 
 lands politiske  målsætninger. Herefter vil jeg undersøge de  nationale politiske  målsætninger på de 
 væsentligste markeder. 



4.1.1.1 International energiaftale


I  1992  i  Rio  de  Janeiro  indgik  FN’s  medlemslande  en  rammekonvention  om  klimaforandringer 
 kaldet UNFCCC (United Nations Framework Convention on Climate Change)29. Konventionen er i 
 dag  tiltrådt  af  stort  set  alle  nationer,  helt  præcist  195  lande30.  Konventionen  havde  som  formål  at 
 skabe;  ”en  stabilisering  af  drivhusgaskoncentrationer  i  atmosfæren  på  et  niveau,  der  forhindrer 
 farlig menneskelig påvirkning af klimasystemet”31


Denne konvention fik tilføjet et tillæg, Kyoto-protokollen32, på et topmøde i den japanske by Kyoto 
 i  december  1997.  Dette  var  den  første  bindende  aftale  med  forpligtelser,  der  medførte,  at 
 størstedelen  af  landene  opsatte  konkrete  fremtidige  mål  for  reduktionen  af  kuldioxid  og  5  andre 
 drivhusgasser. De tilsluttende lande forpligter sig til at nedbringe udslippet af kuldioxid i større og 
 mindre andele over en fastsat årrække33


Dog havde USA valgt ikke at ratificerer aftalen og står således uden for Kyoto-protokollen. Kina og 
 Indien er ikke omfattet af reduktionskravet, da disse i 1997 blev betragtet som udviklingslande og er 
 således  ikke  forpligtet  af  protokollen.  Og  det  skal  ses  i  lyset  af  at  USA  og  Kina  er  de  lande  der 
 udleder mest drivhusgasser.34


      


29 http://unfccc.int/essential_background/items/6031.php 


30 http://unfccc.int/essential_background/convention/status_of_ratification/items/2631.php 


31 http://kemin.dk/da-DK/KlimaogEnergipolitik/internationalt/klimaforhandlingeriFN/Sider/Forside.aspx 


32 http://unfccc.int/kyoto_protocol/items/2830.php 


33 http://www.videnomenergi.dk/Leksikon/Energi-og-klimapolitik/Kyotoaftalen.aspx 


34 http://da.wikipedia.org/wiki/Kyoto-aftalen 
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 Kyoto-protokollen  gælder  kun  til  2012,  men  allerede  i  2005  begyndte  UNFCCC-landene  at 
 diskutere  perioden  efter  2012.  Der  blev  i  2007  enighed  om  en  arbejdsplan  og  forhandlingsramme 
 for indgåelse af en ny klimaaftale35. 


Her er målene  bl.a., at ikke kun de  industrialiserede  lande skal  være  med  i aftalen,  men også at de 
 største  af udviklingslandene  skal  tage  del  i  den  globale kamp  for  at  sikre  miljøet.  Et  andet  mål  er 
 desuden at få USA, Kina og Indien med i aftalen.  


I  2010  blev  der  ved  COP16  i  Cancun  Mexico  indgået  aftale  om  at  den  globale  opvarmning 
 maksimalt må stige 2 grader. Til opnåelse af dette mål i aftalen skal den globale udledning af CO2 
 halveres frem mod 2050 iht. FNs klimapanel (IPCC). IPCC har endvidere beregnet en reduktion på 
 25-40% ifht.  1990-niveauet  for  industrilandene  inden  2020  og  for udviklingslandene  en  reduktion 
 på  15-30%  ifht.  referenceniveauet  i  202036.  Dette  er  en  kraftig  reduktion  ifht.  Kyoto-protokollen 
 reduktionsniveau på 5,2%.  


Til opnåelse  af reduktionsmålene  hos udviklingslandene, blev der etableret en klimafond  som skal 
 være med til at sikre  finansieringsbehovet hos udviklingslandene. Industrilandene  har givet tilsagn 
 om finansiering på $ 30 mia. i perioden 2010-201237 og fra 2020 at mobiliserer et årligt bidrag på $ 
 100  mia38.  Denne  klimafond  blevet  færdigbehandlet  på  COP  17  i  Durban,  Sydafrika.  Der  er  dog 
 ikke tilført penge til fonden endnu39.  


Der er endnu  ikke  indgået en  ny aftale eller en forlængelse af  Kyoto-protokollen. Dog blev der på 
 COP-17  i  Durban,  Sydafrika  aftalt  en  køreplan  for  en  global  klimaaftale  som  skal  inkludere  alle 
 lande og som skal  være  færdigbehandlet  i 2015 med virkning fra 202040. Dvs. en global  aftale  har 
 lange  udsigter  og  de  deltagende  lande  skal  også  først  godkende  aftalen.  Dog  har  EU  og  enkelte 
 andre  I-lande  aftalt  en  forlængelse  under  Kyoto-protokollen.  Forpligtelsesperioden  og  reglerne 
 herfor vil først blive foretaget på COP 18 i maj 201241. 


Ovenstående  vil  påvirke  vindmøllebranchen  negativt  efter  2012,  grundet  manglende  international 
 aftale  om  nedbringelse  af  CO2-udledning.  Derved  manglende  fokusering  fra  politisk  side  på 
 vedvarende energi.  


      


35 http://kemin.dk/da-


DK/KlimaogEnergipolitik/internationalt/klimaforhandlingeriFN/noegletemaeriFNforhandlingerne/Sider/Forside.aspx 


36 http://kemin.dk/da-


DK/KlimaogEnergipolitik/internationalt/klimaforhandlingeriFN/noegletemaeriFNforhandlingerne/reduktionsindsatsog
 MRV/Sider/Forside.aspx 


37 http://www.faststartfinance.org/content/fast-start-finance 


38 http://www.faststartfinance.org/content/long-term-finance 


39 Fakta: en aftale om en aftale, artikel 12.12.11, Børsen 


40 http://www.kemin.dk/da-


DK/KlimaogEnergipolitik/internationalt/klimaforhandlingeriFN/senesteCOP_COP17/Sider/Forside.aspx 


41 http://www.kemin.dk/da-


DK/KlimaogEnergipolitik/internationalt/klimaforhandlingeriFN/senesteCOP_COP17/Sider/Forside.aspx 
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4.1.1.2 Energiaftaler i EU 


Udover  medlemslandenes  egen  miljøpolitik  har  landene  i EU  en  fælles  lovgivning og  målsætning 
 vedrørende  vedvarende  energi.  I  marts  2007  blev  EU-kommission  fremsatte  energiplan,  ”En 
 Energipolitik for Europa” vedtaget. Denne gælder det europæiske energimarked frem til 2020. 


EU´s energipakke udspil:42


•  20% af energiforbruget  i 2020 skal komme fra vedvarende energi,  som  vindmøller, biogas, 
 bølgeenergi, solenergi samt vandkraft 


•  Biobrændstof skal udgøre mindst 10% af bilernes brandstofforbrug i 2020 


•  Det samlede energiforbrug skal i medlemslandene reduceres med 20% i 2020 


•  Udledningen af drivhusgasser skal reduceres med 20% inden 2020  


I  planen  er  indlagt  en  hensigtserklæring,  med  mulighed  for  en  udvidelse  af  reduktionen  af 
 drivhusgasser  med 30%, såfremt der  indgås en global aftale43. Dvs. en udvidelse af  Kyoto-aftalen, 
 dog omfattende de ikke allerede forpligtede lande, USA, Kina og Indien.  


Den vedvarende energi udgør i 2009 11,6% af det samlede energiforbrug i EU44. Få at kunne nå den 
 fremsatte målsætning vil den årlige gennemsnitlige vækst udgøre 8,4 %. Det er EU-kommissionens 
 opfattelse at målsætningen kan blive opfyldt45



4.1.1.3 Politiske mål 


I det følgende undersøges, hvad de vigtigste vindmøllemarkeder har vedtaget af konkrete politikker 
 for produktion af vedvarende energi ved vindmøller. Disse markeder, Kina, USA, Indien, Tyskland, 
 Frankrig, Spanien og Storbritannien udgør ca. 75% af de samlede forventninger til installeret MW i 
 201546. I nedenstående vil disse lande blive omtalt efter Vestas’ væsentligste markeder efter region, 
 jf. figur 3 side 17. 


Jeg vil ikke i denne analyse inddrage sondringen mellem de forskellige alternative energiformer, det 
 vil i stedet blive behandlet under substituerende produkter i modellen ”Porters Five Forces” senere i 
 opgaven. 



4.1.1.3.1 Europa 


Europa har været og er Vestas største region med en andel på ca. 52% af den samlede omsætning i 
 2011, jf. figur 3 side 17. I 2010 var det installeret 87.565 MW i Europa, dette svare til 44% af den 
 samlede installeret kapacitet i verden og der med den største region47. Iflg. BTM Consult’s rapport, 
 World Market Update 2010 vil der fra 2011 til 2015 bliver installeret 91.525 MW, således at den 
 samlede installation vil udgøre 179.090 ved udgangen af 2015. I nedenstående analyse vil jeg 
       


42 http://kemin.dk/da-DK/KlimaogEnergipolitik/eu/overordnedepolitiker/EU's_klimamål/Sider/Forside.aspx 


43 http://kemin.dk/da-DK/KlimaogEnergipolitik/eu/overordnedepolitiker/EU's_klimamål/Sider/Forside.aspx 


44 http://ec.europa.eu/energy/renewables/targets_en.htm 


45 http://kemin.dk/da-DK/KlimaogEnergipolitik/eu/vedvarendeenergi/Sider/Forside.aspx 


46 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 58-60 


47 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 58 
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 gennemgå de væsentligste markeder i Europa, som Tyskland, Spanien, Frankrig og Storbritannien. 


Disse lande forventes at udgøre ca. 51% af installationer i perioden 2011-201548. 



4.1.1.3.1.1 Tyskland 


Tyskland  er  det  største  marked  i  Europa  målt  på  totalt  installeret  MW  og  har  i  en  lang  årrække 
 været et af de største markeder med hensyn til årlig ny installeret MW. 


I  Tyskland  er  der  samlet  installeret  27.364  MW  ved  udgangen  af  2010  og  kun  USA  og  Kina  er 
 større.  Vindenergiproduktion  udgør  9,7%  af  det  samlede  elektricitetsforbrug49.  Den  tyske 
 målsætning  er,  at  den  vedvarende  energi  skal  mindst  udgøre  25-30%  af  det  samlede 
 elektricitetsforbrug inden 202050.  


I den nuværende tyske energilov  fra 2009 er der krav til repowering af  landmøller som er over 10 
 år,  hvilket  forventes  at  give  et  i  boom  i  udskiftning  af  eksisterende  møller.  Endvidere  videreføres 
 degression- og systembonus principperne, som også fremgik af den gamle energilov.51 Der er store 
 forventninger  til  offshore-markedet  som  har  været  længe  undervejes  og  der  forventes  installeret 
 3.000 MW inden 2015. 


I henhold til EU's energi-pakke  har Tyskland forpligtet sig til, at vedvarende energi  ved udgangen 
 af 2020 skal udgøre 18% af det samlede energiforbrug52.  


Den  tyske  vindenergi  organisation  BWE  har  estimeret  den  tyske  vindenergi  markedet  til  at  nå  en 
 kapacitet på 45.000 MW onshore og 10.000 offshore inden udgangen af 2020. Med denne kapacitet, 
 kan vindenergi udgør 25% af Tysklands samlede elektricitetsforbrug53. 


Dette  er  et  marked  på  over  27.000  MW  fra  2010  til  2020.  BTM  Consult’s  World  Market  Update 
 2010 estimerer dette til 14.000 MW fra 2011 til 2015. 



4.1.1.3.1.2 Spanien 


Spanien har  i  flere  år  været det næststørste marked  for vindenergi i Europa med en akkumulerede 
 opstillet  effekt  på  20.300  MW.  Vindenergi-produktion  udgør  i  14,4%  af  det  samlede 
 elektricitetsforbrug54. 


På den korte bane er det politiske mål fastsat til opsætning af 23.000 MW vindenergi inden 2012.  


Spaniens målsætning på den lange bane er, at vedvarende energi skal udgøre 22,7% af det samlede 
 energiforbrug  inden  2020.  Iht.  til  EU’s  energiplan  udgør  forpligtelsen  20%.  For  at  opnå  den 
 målsætning, skal  installationer op på 38.000 MW i  henhold til den spanske  vedvarende energiplan 
       


48 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 60 


49 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 18 


50 Global Wind Energy Outlook 2010, GWEC, side 40 


51 Annual Market Update 2010, GWEC, side 42-43 


52 Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2009/28/EF af 23. april 2009 om fremme af vedvarende energi, Bilag 1, 
 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:140:0016:0062:da:PDF 


53 Annual Market Update 2010, GWEC, side 42 


54 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 18 
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 (NREAP). Den spanske vindenergiorganisation, AEE har estimeret det spanske vindmøllemarked til 
 at  nå  45.000  MW  inden  2020.  Heraf  vil  5.000  MW  være  offshore  møller.55  BTM  Consult  har 
 estimeret opsætning i perioden 2011-2015 til 11.000 MW56. 


På det spanske marked er der ud fra ovenstående vurderinger et marked i størrelsesorden 18-25.000 
 frem til 2020, hvoraf 11.000 forventes frem til 2015. 


Grundet  gældskrisen  i  Spanien  har  den  spanske  regering  suspenderet  sine  støtteordninger  til 
 vindmøller57. Men  allerede  i  2007  reducerede  regeringen støtteordningerne58.  Dette  har  medført et 
 kraftigt fald i den årlige vækst fra 2007 til 2010. Væksten i installation af MW var i 2007 på 26,7% 


og i 2010 var væksten faldet til 8,1%59. Der er ingen tvivl om at suspendering af støtteordningerne 
 til vindmøller vil påvirke det spanske vindmøllemarked60. 



4.1.1.3.1.3 Frankrig 


Frankrig er det tredje største marked i Europa med en total installation på 5.961 MW. Endvidere har 
 Frankrig  Europa’s  næststørste  vindressourcer.  Det  franske  vindmøllemarked  har  for  fået  år  siden 
 været ikke eksisterende. I 2006 var der kun installeret 1.567 MW. Markedet er præget af skiftende 
 lovreguleringer og med stort bureaukrati og kompleksitet61.  


Vindproduktion i Frankrig udgør kun 1,8% af den samlede elektricitetsforbrug i 2010. I forhold til 
 EU’s  energiplan,  har  Frankrig  forpligtet  sig  til,  at  vedvarende  energi  skal  udgøre  23%  af  det 
 samlede energiforbrug i 2020. En fjerdedel af denne forventes, at komme fra vindenergi62. 


Den franske regering har en målsætning om en installation på 25.000 MW i 2020, hvilket vil svare 
 til 10% af det samlede energiforbrug  i 2020. Denne målsætning er  fordelt på 19.000 MW onshore 
 og 6.000 MW offshore. Der er store udfordringer i at nå denne målsætning, grundet den før nævnte 
 ændringer  i  lovgivningen  og  den  heraf  øgede  kompleksitet  og  bureaukrati.  Dette  kan  føre  til 
 forsinkelse i udviklingen af vindprojekterne. 


Ovenstående  giver  et  vækstpotentiale  på  installeret  19.000  MW  frem  til  2020.  I  henhold  til  BTM 
 Consult’s World Market Update 2010 rapport, forventes en vækst på 11.100 MW frem til 201563. 



4.1.1.3.1.4 Storbritannien 


Storbritannien  besidder  Europas  største  vindressourcer,  men  har  historisk  været  et  land  med  ikke 
 særlig stor interesse for vindkraft. Markedet har været præget af manglende accept i lokalområderne 


      


55 Global Wind Energy Outlook 2010, GWEC, side 61 


56 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 65 


57 http://npinvestor.dk/nyheder/spanske-vindmoeller-producerede-rekordmeget-stroem-i-februar-241780.aspx 


58 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 65 


59 World Market Update 2007 og 2010, BTM Consult ApS, hhv. side 19 og 30  


60 Skyerne trækker ind over vindindustrien, artikel 15.02.2012, Børsen 


61 Annual Market Update 2010, GWEC, side 40 og 41 


62 Global Wind Energy Outlook 2010, GWEC, side 41 


63 World Market Update 2010, BTM Consult, side 64 
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 og  en  manglende  klar  politik  på  området.  Der  har  dog  siden  2008  været  en  pæn  vækst  og 
 Storbritannien er i dag Europas fjerde største marked og det største marked indenfor offshore 64.  
 I Storbritannien er der  installeret 5.862 MW ved  udgangen af 2010. Den  vedvarende energi udgør 
 3,2% af det totale energiforbrug. I henhold til EU’s energiplan, har Storbritannien forpligtet sig til at 
 vedvarende energi skal udgøre 15% i 2020. I 2005 udgjorde vedvarende energi 1,5%65. Der er klare 
 forventninger til, at målsætning hovedsageligt skal opfyldes med vindproduktion66. 


For  at  kunne  realiserer  ovenstående  forpligtelse,  forventes  det  at  vedvarende  energi  skal  udgør 
 mellem 30-35% af elektricitetsforbruget 2020. I 2010 udgjorde denne 8,6%. Den engelske regering 
 har  i  2010  udbudt  offshore  rettigheder  med  en  mulig  installation  på  32.000  MW.  Der  ved  er  den 
 totale  udviklingspipline  oppe  på  49.000  MW.  Dette  svar  til  ca.  halvdelen  af  det  engelske 
 elektricitetsforbrug  i  dag67.  Herudover  har den  engelske  regering  en  målsætning  om  installation  af 
 13-14.000  MW  onshore68.  Der  er  dog  store  udfordringer  for  onshoremarkedet,  idet  den  engelske 
 befolkning  ikke har en udbredt accept af disse projekter. I 2010 blev 50% af alle onshoreprojekter 
 lukket ned, grundet obstruktioner fra den lokale befolkning69. 


Ovenstående  stemmer  overens  med  forventninger  i BTM  Consult’s  World Market Update  2010.  I 
 rapporten  forventes  en  installation  på  28.000  MW,  for  at  kunne  opfylde  forpligtelsen  i  EU’s 
 energiplan. I rapporten estimeres installation fra 2011-2015 at blive på 10.700 MW. 



4.1.1.3.2 Nordamerika 


Det nordamerikanske marked blev kun det tredje største marked i 2010 med en total installation på 
 46.990 MW, svarende til ca. 23% af den samlede installation i Verden. I forhold til Vestas, udgøre 
 dette marked 35% af Vestas omsætning i 2011 og den anden største region for Vestas i en årrække. 


BTM  Consult  har  i  deres  rapport,  World  Market  Update  2010,  estimeret  installationer  i  perioden 
 2011-2015 til  74.700  MW.  Jeg  vil  kun  analyser  det amerikanske  marked,  idet  dette  udgør  75%  af 
 installationerne i perioden 2011-2015 



4.1.1.3.2.1 USA 


Det amerikanske marked er verdens næste største marked i 2010 med en installation på 5.115 MW 
 og  en  samlet  installation  på  40.274  MW.  Vindproduktion  udgør  ca.  2%  af  det  amerikanske 
 elektricitetsforbrug i 201070.  


Som  tidligere  skrevet  står  USA  udenfor  Kyoto-protokollens  forpligtelser,  alligevel  opstilles  der 
 mange  MW  vindenergi  i  perioder.  Udsvingene  er  skabt  af  politisk  ustabilitet  og  manglende 
 langsigtet  politik  indenfor  energiområdet.  Elforsyning  i  USA  har  igennem  længere  tid  skabt 
 problemer, samtidig er USA meget afhængig af olie importeret fra ustabile landområder, som giver 
 stigende  energipriser.  Det  har  været  de  afgørende  faktorer  fra  politisk  side,  samt  fokuseringen  på 
       


64 Annual Market Update 2010, GWEC, side 65 


65 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 66 


66 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 21 


67 Annual Market Update 2010, GWEC, side 64 


68 Global Wind Energy Outlook 2010, GWEC, side 42 


69 Annual Market Update 2010, GWEC, side 62 


70 Annual Market Update 2010, GWEC, side 66 
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 klimaforandringer  i  verden,  der  har  igangsatte  de  politiske  faktorer  vedrørende  den  vedvarende 
 energi i USA. 


På  nationalplan  har  det  ikke  været  muligt  at  opnå  en  langsigt  klimaplan  for  vedvarende  energi. 


Disse  forhandlinger  har  været  en  on-going  proces  siden  200271.  Der  har  været  fremlagt  en 
 målsætning,  hvoraf  vindenergi  skulle  udgøre  17%  af  det  samlede  elforbrug  inden  2020  Denne 
 klimaplan  blev  nedstemt  af  det  amerikanske  senat.  Der  er  på  nuværende  tidspunkt  ingen 
 nationalplan  med  forpligtelser  i  forhold reduktion af C02-udledning og andel af  vedvarende energi 
 af elektricitetsforbrug. 


Det  der  på  nationalplan  ikke  har  været  muligt  at  opnå  vedrørende  målsætninger  for  vedvarende 
 energi, har 29 stater indført igennem Renewable Portfolio Standard (RPS). Disse indeholder krav til 
 elselskaberne,  om  hvor  stor  en  procentdel  vedvarende  energi  skal  udgøre  af  den  samlede 
 elektricitetsproduktionen.  Disse  standarder  er  statsbaseret  og  har  forskellige  målsætninger  til 
 procentdel  for  vedvarende  energi,  og  til  hvilket  år  den  målsætning  skal  være  opfyldt.  Vindenergi 
 udgør en væsentlig faktor i den vedvarende energi til opnåelse af målsætningerne. RPS har været en 
 af  de  væsentligste  faktorer  til  stimulering  af  vindmøllemarkedet  i  USA  sammen  med  PTC-
 ordningen72.  


Production  Tax  Credit,  PTC-ordningen,  er  en  national  skattefradragsordning  til  at  stimulerer 
 vindmøllemarkedet.  PTC-ordning,  som  vil  blive  nærmere  omtalt  i  afsnit  4.1.3,  udløber  ved 
 udgangen af 2012 og på nuværende tidspunkt er der stor usikkerhed om forlængelse73. Dette gør at 
 fremtidsudsigterne  på  det  amerikanske  marked  er  meget  usikker.  I  nedenstående  figur,  som  viser 
 udsving  i  installationer  af  MW,  fremgår  det  tydeligt  hvilken  påvirkning  PTC-ordningen  har  for 
 marked. 


Figur 4 – Påvirkning af PTC-ordningen på det amerikanske marked74. 


I  2008  fremlagde  US  Department  of  Energy  en  rapport,  hvoraf  det  blev  konkluderet,  at 
 vindproduktionen kan udgøre 20% af det amerikanske elektricitetsforbrug  i 2030. Dette kan opnås 
 ved installation af 305.000 MW, jf. nedenstående figur. Denne vurdering skal ses i sammenhængen 
 med at det amerikanske elektricitetsforbrug forventes at stige med 39% frem til 2030. 


      


71 Kurs gok til Vestas på amerikansk energilov, artikel 28.07.10, www.borsen.dk 


72 http://en.wikipedia.org/wiki/Renewable_portfolio_standard 


73 Vestas-fyringer i USA rykker tættere på, artikel 19.03.12, www.borsen.dk 


74 http://www.awea.org/_cs_upload/issues/federal_policy/7785_3.pdf 
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 Figur 5 – Årlig og totale installationer frem til 203075


I BTM Consult’s rapport, World Market Update 2010, har BTM estimeret installationer i perioden 
 2011-2015 til 56.000 MW og derved vil USA stadigvæk være et væsentligt marked for vindmøller. 


Dog med et bump på vejen i 2013. 



4.1.1.3.3 Asien 


Asien  er  den  anden  største  region  i  forhold  til  den  samlede  installation  på  58.277  MW  i  2010.  I 
 2005  udgjorde  denne  kun  5.753  MW.  Til  sammenligning  havde  Europa  en  installation  på  41.044 
 MW. Asien vil i 2015 være den region med flest installationer i verden iflg. BTM Consult’s rapport, 
 World Market Update 2010. I perioden  fra 2011 til 2015  har BTM Consult estimeret installationer 
 til 130.050 MW, således at den totale installation i 2015 vil udgøre 188.327. 



4.1.1.3.3.1 Kina 


Det kinesiske marked var det største marked i 2010 med 18.928 MW ny installationer. Kina har en 
 samlet  installation  på  44.781  MW76.  Det  kinesiske  marked  er  det  hurtigste  vokskende  marked.  I 
 2005 var der kun installeret 498 MW77. 


Kina har nogle af de største udfordringer inden for energimarkedet. Kinas høje befolkningstal, samt 
 den  økonomiske  udvikling  som  landet  er  i  og har  været  igennem  det seneste  årti,  gør at  der  er  en 
 kraftig  efterspørgsel,  bl.a.  efter  elektricitet.  Iflg.  International  Energy  Agency’s  rapport,  World 
 Energy  Outlook  2010,  forventes  det  kinesiske  elektricitetsforbrug  at  stige  med  35%  fra  2008  til 
 2015 og med 24% fra 2015 til 203078.  


Kina  besidder  et  af  de  største  vindenergimarkeder  i  verden  med  et  potentiale  på  2.580.000  MW 
 installationer. Dette er på niveau med det amerikanske marked. Kina har i en langsigtet målsætning 
 for ikke-hydro vedvarende energi, som hovedsageligt vil bestå at vindenergi, fremlagt at disse skal 
 udgøre  3%  i  2020  af  det  samlede  elektricitetsforbrug.  Kina  har  i  deres  femårsplan,  2011-2015  en 
 målsætning om en samlet installation på 90.000 MW og en forventning om 150.000 MW i 202079. 
       


75 20% Wind Energy in 2030, U.S. Department of Energy, side 7, http://www.nrel.gov/docs/fy08osti/41869.pdf 


76 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 58 


77 World Market Update 2006, BTM Consult ApS, side 6 


78 World Energy Outlook 2010, IEA, side 85 


79 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 22 
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 Hertil  kommer  at  the  National  Development  and  Reform  Commision  har  sat  en  målsætning  for 
 vedvarende  energi,  som  i  2020  skal  udgøre 15%  af det samlede  energibehov.  Herigennem  vil  den 
 kinesiske regering reducerer udledningen af drivhusgasser med 40-45% af 2005-niveauet i 202080  
 I BTM Consults  rapport,  World  Market  Updata 2010,  forventer  BTM  at  de  samlede  installationer 
 vil udgøre 149.781 MW i 2015. Dette svar til en årlig ny installation på 21.000 MW81. 


Kina  har  fra  2003  haft  et  ønske  om  at  fremme  de  nationale  producenter  ved  at  fører  en 
 protektionistiske politik, hvilket har været en succes. I 2005 var der kun en kinesisk producent i top-
 15 af verdensmarkedet for vindmøller. I 2010 er der 4 kinesiske producenter i top-10 og yderligere 
 3 i top-15. Disse producerede hovedsageligt til deres hjemmemarked, hvor de nationale producenter 
 udgjorde 90% af installationer i 201082.  


I  2009  blev  indført  en  støtteordning,  som  giver  tilskud  til  el-selskaberne  ved  køb  af  vindenergi. 


Tilskuddet er gældende i 20 år fra opstart af produktionen. Hertil er el-selskaberne blevet pålagt at 
 købe  en  bestemt  andel  af  den  producerede  elektricitet fra vedvarende  energikilder.  El-værkerne  er 
 ligeledes blevet pålagt at aftage den producerede elektricitet  fra  vedvarende energikilder83. Dog er 
 der  i  systemet  ikke  indarbejdet  bøder  for  manglende  overholdelse  fra  elværkernes  side  eller 
 kompensation til producenterne af vedvarende energi84.  


Et af de store problemer på det kinesiske marked for vindenergi er adgang til el-nettet, som har haft 
 meget svært ved at  følge  med udviklingen og det øgede forbrug. Dette har  medført at 30% af den 
 samlede installation, svarende til ca. 13.000 MW ikke i 2010 havde adgang til el-nettet85. Kinesiske 
 el-nettet er hovedsagligt styret af statsejet el-selskabet som udgør 70% af dette marked86. Et andet 
 problem med el-nettet, er transmission af  vindenergien som bliver produceret i vest og nord, mens 
 industrien og befolkning er koncentreret på øst-kysten. Det kræver store investeringer  i udbygning 
 af infrastrukturen87


Der er ingen tvivl om det kinesiske energimarked bliver et kæmpe væksttog for vindmølleindustrien 
 i fremtiden.  



4.1.1.3.3.2 Indien 


Indien var  der  tredje  største  marked  i  2010  med  installationer  på  2.139  MW.  Indien  har  en  samlet 
 installation  på  12.996  MW.  Vindenergi-produktion  udgør  ca.  2,9%  af  Indiens  samlede 
 elektricitetsforbrug i 2010. 


Indien  har  underskrevet  Kyoto-aftalen  i  2002,  men  er  ikke  forpligtet  af  aftalen,  idet  landet  blev 
 betragtet  som  et  udviklingsland  i  1997.  Indien  har  i  mange  år  satset  på  udvikling  af  vedvarende 
 energi  grundet  en  kraftig  økonomisk  vækst,  som  har  medført  stigende  energiforbrug.  En  anden 
       


80 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 68 


81 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 58 


82 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 21 


83 Annual Market Update 2010, GWEC, side 32 


84 Global Wind Energy outlook 2010, GWEC, side 25 


85 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 22 


86 Annual Market Update 2010, GWEC, side 30 


87 World Market Update 2010, BTM Consult ApS, side 22 
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