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Executive summary 


On  the  wind  energy  marked  Vestas  Wind  Systems  has  been  the  market  leader  for  years,  and  still 
 holds  the  greatest  marked  share  for  one  single  company.  In  recent  years  however,  Vestas  and  the 
 rest of the wind energy industry have been hit hard by the financial crisis, and for  the first time in 
 six years this resulted in a deficit for the year 2011. Vestas is still the world’s largest manufacturer 
 of  wind  turbines,  but  has  been  losing  ground,  especially  on  the  offshore  marked  which  is  today 
 dominated by Siemens Wind Power. 


The  wind  energy  industry  is  greatly  affected  by  the  decisions  of  politicians,  regarding  subsidy 
 schemes and the  focus  on green energy rather than fossil fuels  or  nuclear energy. Some countries 
 have set ambitious goals, but no global agreement has been reached yet. The wind energy industry 
 is  affected  by  funding  difficulties,  rising  prices  of  raw  materials,  the  risk  of  losing  subsidies  and 
 competition  from  other  energy  sources.  The  wind  energy  industry  however  still  holds  a  great 
 potential,  due  to  the  climate  changes  contributed  to  global  warming  and  a  growing  wish  to  be 
 independent  of  fossil  fuels.  This  potential  is  present  on  both  traditional  markets  like  Europe  and 
 North  America,  but  also  on  new  markets  like  Brazil  and  Australia,  where  Vestas  with  its  global 
 organization is in a strong position to make the most out of this potential.  


An analysis of key financial figures  shows, that the financial troubles of Vestas are in  part due to 
 the  rising  competition  and  falling  prices  in  later  years,  in  combination with  their  focus  on  quality 
 products  rather  than  low  price.  Furthermore  large  investments  in  manufacturing  facilities  have 
 resulted in an excess of capacity. Also a new accounting policy, has affected the result of last year 
 in a negative way. To counter this development, Vestas is changing its strategy, to focus more on 
 other business areas than the traditional focus on onshore wind turbines. Vestas is in a good position 
 to turn around the development, as they in the past have shown they can make money, and they still 
 have  a  lot  of  know-how  and  a  continuing  focus  on  new  technology.  To  turn  the  2011-deficit  into 
 profit, they however need to cut down on expenses in order to make use of the turnover.  


The appraisal of Vestas shows, that Vestas should be able to reach a stock value of 157,92 DKK at 
 the end of the time horizon, comparing to the current (7. March 2012) stock value of 53,50 DKK. 


On a short term basis however, Vestas is in a rather weak position compared to its competitors and 
in the short run, Vestas is thus to be considered as a somewhat risky investment. 
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Forord 


Dette er det mit afsluttende projekt i uddannelsen som Cand.Merc.Aud. Dette er et punktum for en 
 lang og lærerig skolegang, som startede for mange år siden. Min interesse for tal er vokset gennem 
 min uddannelse, og er nu mundet ud i denne afhandling.  


Rapporten kan læses  af  alle, men for at  kunne  forstå  tankegangen bag  modellerne i  de forskellige 
 afsnit,  forudsættes  det  at  læseren  har  et  grundlæggende  kendskab  til  disse.  Analyserne  kan  dog 
 læses uden at forstå de bagvedliggende forhold.  


Jeg  vil  gerne  takke  alle  der  har  været  med  til  at  bidrage  til  projektet,  samt  altid  har  støtte  mig 
 gennem  min  uddannelse  og  særligt  de  følgende:  Jonas  Poulsen, Pia  Poulsen,  Liselotte  Kragelund, 
 Per Kristiansen, Morten Høgh-Petersen Vejleder. 


   


Kristina Kunak Kristiansen 
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1. Indledning 


Der er senere år kommet et større og større fokus, på alternativer til energi produceret med fossile 
 brændsler som  kul,  olie og  gas.  En af årsagerne  bag denne udvikling er,  at  man i højere grad end 
 tidligere  oplever  naturfænomener,  som  sandsynligvis  skyldes  en  global  opvarmning,  forårsaget  af 
 en for høj CO2 udledning. I Danmark har vi mærket konsekvenserne i kraft af kraftige regnskyl og 
 medfølgende  oversvømmelser,  mens  man  i  andre  dele  af  verden  har  været  ramt  langt  værre  af 
 blandt  andet  jordskælv,  oversvømmelser  og  storme.  Særligt  huskes  nok  tsunamien  i  det  indiske 
 ocean  i  2004  og  senest  i  2011  hvor  endnu  en  tsunami  ramte  den  japanske  kyst,  og  blandt  andet 
 beskadigede  reaktorerne  på  Fukushima  atomkraftværket.  Den  seneste  hændelse  har  desuden 
 medført  en  større  forsigtighed  overfor  atomkraft.  Urolighederne  i  mellemøsten  i  olieproducerende 
 lande  som  Bahrain,  Libyen  og  Iran,  har  endvidere  medført  usikkerhed  omkring  olieforsyningen, 
 hvilket også bidrager til et øget fokus på alternativer.  


Der er flere alternative former for energiproduktion, som kan være med til at tage over fra de fossile 
 brændsler. I Danmark er det mest udbredte af disse alternativer vindenergi, hvor danske producenter 
 også  i  et  globalt  perspektiv  har  spillet  en  fremtrædende  rolle.  Det  er  derfor  interessant  at  se  på, 
 hvordan  en  dansk  virksomhed  inden  for  denne  sektor,  klarer  sig  i  den  globale  konkurrence,  og 
 hvordan den igangværende finansielle krise påvirker forretningen. 


Vindsektoren  i  Danmark  er  i  dag  især  præget  af  Vestas  Wind  Systems,  der  endvidere  er 
 markedsleder  på  det  globale  marked  for  vindenergi.  I  de  seneste  år  har  Vestas  desuden  gjort  sig 
 bemærket med en faldende aktiekurs, nedjusteringer og omtale i pressen. De nævne faktorer gør det 
 interessant udføre en værdiansættelse af Vestas, for at se på om de stadigvæk er en god investering 
 for private investorer, eller om det er en virksomhed, som man risikerer at miste penge på. 


Første  del  af  denne  rapport,  vil  indeholde  en  gennemgang  af  Vestas  i  forhold  til  det  marked  de 
opererer på, og andre ting som har indvirkning på værdiansættelsen. Dernæst vil disse faktorer blive 
anvendt til en analyse af deres regnskab, og af hvordan dette påvirker Vestas, og hvad det er man 
skal være opmærksom på som investor. 
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1.1 Problemformulering 


Målet  med  denne  rapport  er,  gennem  en  strategisk  og  regnskabsmæssig  analyse,  at  værdiansætte 
 Vestas og vurdere deres potentiale for fremtidig vækst.  


For  bedst  muligt,  at  kunne  vurdere  regnskabstallene,  er  det  først  nødvendigt  at  skabe  et  overblik 
 over den strategi Vestas følger, og de faktorer som direkte og indirekte påvirker denne strategi og 
 markederne som Vestas opererer på. Første del af analysen vil derfor være på det strategiske niveau, 
 og udgangspunktet i denne analyse vil være at besvare følgende spørgsmål: 


Hvilke  strategiske  nøglefaktorer  er  afgørende  for  prissætningen  af  Vestas,  og  hvordan  indvirker 
 disse i en værdiansættelsesmodel? 


I analysen er det desuden nødvendigt, at komme ind på følgende punkter:  


-  Hvilke omverdensfaktorer påvirker Vestas? 


-  Hvad er Vestas konkurrencemæssige position? 


-  Hvilken strategisk position har Vestas? 


For  videre  at  kvantificere  og  vurdere  Vestas  resultater,  er  det  nødvendigt  at  se  på  de  økonomiske 
 nøgletal  for  virksomheden.  Dette  gøres  igennem  en  regnskabsanalyse  over  de  seneste  tre  år, 
 formålet med analysen er, at svare på spørgsmålet: 


-  Hvordan har Vestas udviklet sig regnskabsmæssigt gennem de seneste år? 


For endeligt at kunne vurdere potentialet i Vestas, foretages en værdiansættelse, med udgangspunkt 
 i følgende tre spørgsmål: 


-  Hvordan vil Vestas udvikle sig i fremtiden? 


-  Hvordan ligger aktiekursen i forhold til den budgetterede kurs? 


-  Hvordan er situationen for sammenlignelige selskaber? 


Ud  fra  svarene  på  ovenstående  kan  Vestas  nuværende  og  fremtidige  situation  vurderes,  og 
potentialet for eventuelle investorer afgøres. Potentielle investorer vil med analysen få et indblik  i 
Vestas  øjeblikkelige  situation,  og  et  bud  på  potentialet  for  afkast  og  risikoen  forbundet  med 
investeringen.  
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 1.2 Metode 


I afhandlingen har jeg valgt at fokusere på tre hovedområder.  


1.  Strategisk analyse 
 2.  Regnskabsanalyse  
 3.  Værdiansættelse 


Den strategiske analyse og regnskabsanalysen er selve grundlaget for værdiansættelse af Vestas.  


I den strategiske analyse tages udgangspunkt i omverdens, branche og virksomhedsforhold. Hvert af 
 disse  områder  er  medvirkende  til,  at  tegne  et  billede  af  hvordan  Vestas  ligger  på  markedet.  Til  at 
 opnå  denne  viden,  har  jeg  valgt  at  benytte  mig  af  en  PEST-analyse,  Porters  Five  Forces,  samt  en 
 vækstanalyse i form af Anshoff, vækstmatrice og Boston modellen. For til sidst at runde af med en 
 SWOT-analyse for at opsamle på de forskellige modeller. 


Regnskabsanalysen  er  med  til  at  give  et  indblik  i,  hvordan  Vestas  regnskabsmæssige  situation  er. 


Til  dette  har  jeg  valgt  at  udarbejde  en  rentabilitetsanalyse  ved  hjælp  af  DuPont  –  modellen.  På 
 baggrund  af  de  analyserede  rentabilitets  tal  og  den  strategiske  analyse  kommer  jeg  frem  til  en 
 budgettering af Vestas, som skal bruges i værdiansættelsen.  


Værdiansættelsen af Vestas er bygget op omkring Den Diskonteret Cash Flow (DCF) model. Denne 
 model er valgt,  fordi det er den der  er mest  udbredt  i  praksis.  For at  kunne beregne denne, er det 
 nødvendigt  at  beregne  wacc´en,  og  for  at  give  et  bedre  billede  har  jeg  på  den  baggrund  valgt  at 
 foretage  en  følsomhedsanalyse,  for  at  vise  udviklingsmulighederne.  Dette  munder  ud  i  den 
 fremtidige  vurdering  af  Vestas.  For  bedre  at  kunne  bedømme  om  estimatet  er  realistisk,  har  jeg 
 valgt  at  lave  en  multipelanalyse  på  Vestas  og  de  nærmeste  konkurrenter.  Til  dette  formål  har  jeg 
 valgt  at  fokusere  på  P/E  og  EV/EVITA,  da  disse  værdier  gode  indikatorer  på,  hvor  følsomt 
 markedet er.  


1.3 Afgrænsning 


Udgangspunktet for denne rapport er, at vurdere den nuværende og fremtidige situation i Vestas ud 
fra  en  eksisterende  eller  potentiel  investors  synspunkt.  Af  denne  årsag  er  der  derfor  udelukkende 
anvendt  offentlig  tilgængelig  information.  Da  fokus  er  på  den  fremtidige  udvikling  i  Vestas,  vil 
rapporten  ikke  indeholde  en  længere  historisk  gennemgang,  men  afgrænses  til  de  seneste  tre 
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regnskabsår (2009-2011). En generel skæringsdato for indsamling af nyt materiale sættes til den 7. 


marts 2012, og anvendte aktiekurser, råvarepriser og lignende vil derfor være de gældende på denne 
 dato.  Der  er  derfor  ikke  medtaget  forhold,  som  efter  denne  dato,  har  kunnet  påvirke  Vestas 
 værdiansættelse. 


Rapporten  vil  ikke  indeholde  en  dybdegående  gennemgang  af  Vestas  regnskabspraksis,  da  det 
 primære  formål  med  analysen  er  en  gennemgang  af  de  specifikke  økonomiske  og  strategiske 
 forhold, som påvirker virksomheden. Der vil dog kort blive redegjort for betydningen af en ændret 
 regnskabspraksis  i  2010.  Ligeledes  udelades  en  detaljeret  analyse  af,  hvordan  finanskrisen  har 
 indflydelse på vindmøllemarked, men finanskrisen betydning vil dog blive berørt.    


1.4 Kildekritik 


Jeg  har  generelt  brugt  forskellige  typer  offentlig  tilgængeligt  information,  herunder  årsrapporter 
som må anses for at være korrekte. Samtidig har jeg brugt forskellige markedsrapporter og data fra 
analyseinstitutter.  Hvorfor  der  ikke  bør  være  anledning  til  at  betvivle  validiteten  af  de  anvendte 
data.   
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2. Strategisk analyse 


I  denne  analyse  vil  jeg  kigge  nærmere  på  de  eksterne  og  interne  faktorer,  der  påvirker  Vestas  og 
 deres forretningsmodel. Analysen vil bestå af en markedsanalyse med fokus på de eksterne faktorer, 
 samt en vækstanalyse med fokus på de interne vækstmuligheder. Herefter kombineres resultatet af 
 disse i en SWOT-analyse, hvor muligheder og trusler bliver beskrevet og fremtidsmulighederne vil 
 blive vurderet.    


2.1 Markedsanalyse  


Formålet  med  denne  markedsanalyse  er,  at  afdække  de  eksterne  faktorer  der  påvirker  Vestas. 


Analysen  består  af  en  PEST-analyse  samt  en  analyse  baseret  på  Porters  Five  Forces.  Ved  at  gøre 
 brug  af  disse  to  modeller  vil  omverdensforholdene  blive  specificeret  og  senere  brugt  til 
 værdiansættelsen af Vestas.  


2.1.1 PEST-analyse 


PEST-analysen  er  en  måde  at  se  på,  hvordan  fire  forskellige  faktorer  (Politiske,  Økonomiske, 
 Sociale-kulturelle  og  teknologiske)  påvirker  en  specifik  branche.  Idéen  bag  denne  analyse  er,  at 
 man ser på hvordan de forskellige faktorer spiller sammen, og hvordan de påvirker den fremtidige 
 værdiansættelse af Vestas.  


2.1.1.1 Politiske faktorer   


Da  Kyoto-protokollen  oprindeligt  ville  udløbe  i  år  2012,  stod  verdens  ledere  over  for  den  store 
 udfordring,  bestående i  at  forhandle en ny  global miljøaftale på plads. Dette finder sted ved  FN’s 
 klimatopmøder,  hvor  det  seneste  af  disse  fandt  sted  i  november  2011  i  Durban,  Sydafrika.  Dette 
 topmøde er også kendt under navnet COP17 eller The 17th United Nations Framework Convention 
 on Climate Change.  


Formålet med topmødet var altså at nå til enighed om en ny aftale, som alle lande kan tilslutte sig. 


Problemet  med  Kyoto-protokollen  har  blandt  andet  været,  at  Kina  ikke  har  været  forpligtet  til  at 
 reducere sin CO2 udledning, fordi de har haft status som værende et uland og ikke et industriland.1
        


1 http://da.wikipedia.org/wiki/Kyoto-aftalen  
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Dette møde blev imidlertid ikke så udbytterigt, som mange miljøfolk kunne have ønsket sig. Der er 
 ikke kommet en endelig aftale på plads, men man har i stedet valgt at forlænge Kyoto-protokollen, 
 som  Kina  heller  ikke  frem  over  vil  være  inkluderet  i.2  Det  blev  samtidig  besluttet,  at  der  skal 
 forhandles en ny aftale på plads inden 2015. 


Miljøfolk  verden  over  så  dette  som  en  stor  fiasko,  ligesom  producenter  af  vedvarende  energi  der 
 havde set dette som en gylden mulighed for en øget efterspørgsel efter deres produkter, såfremt en 
 aftale havde resulteret i øget global fokus på og støtte til forskellige former for vedvarende energi. I 
 kraft af fraværet af en global aftale om vedvarende energi, er det derfor nødvendigt, at se nærmere 
 på  de  enkelte  lande  og  deres  betydning  for  udviklingen.  I  den  følgende  analyse,  vil  de  politiske 
 faktorer med betydning for Vestas blive analyseret, med fokus på de lande/markeder der udgør en 
 betydelig del af omsætningen og/eller har de største fremtidsperspektiver.  


U.S. Energy Information Administration (EIA) har estimeret at 23 % af verdens elektricitetsforbrug 
 i  2035  vil  blive  dækket  af  vedvarende  energi,  mod  18  %  i  2007.3  Samtidig  har  et  stort  land  som 
 Tyskland  valgt,  at  udfase  sine  atomkraftværker  grundet  naturkatastrofen  i  Japan.4  Dette  er 
 interessant  i  forhold  til Vestas,  da  energien  som  atomkraftværkerne  i  dag  leverer,  skal  erstattes  af 
 andre  energiformer,  som  f.eks.  vindenergi  fra  Vestas.  Ligeledes  er  Kina  et  land  i  vækst,  som  har 
 valgt at indføre en politik hvor el-nettets operatører forpligtes til at aftage al elektricitet generet af 
 vedvarende energikilder.5  


Som  det  ses  af  ovenstående  eksempler,  kan  holdningen  til  vedvarende  energi  og  udledningen  af 
 CO2 have stor betydning for udviklingen af energiforsyningen i det pågældende land. Landene har 
 hver især deres egne mål for udviklingen af CO2 udledningen, og deres egne ideer om hvilke midler 
 der  skal  til  for  at  nå  disse  mål.  Fra  et  klimamæssigt  perspektiv,  ville  en  global  og  gensidigt 
 forpligtende aftale have været at foretrække, men det blev altså ikke en realitet i denne omgang. At 
 det  ikke  lykkedes  på  COP17-mødet  at  nå  til  enighed,  skyldes  blandt  andet  at  Kina  og  USA  ikke 
 kunne blive enige om den fremtidige udvikling i deres CO2 udslip.   


Vestas opererer i deres regnskab med tre geografisk opdelte markeder. Disse er henholdsvis Europa 
 og Afrika, Nord – og Sydamerika samt Asien og Oceanien. For hvert af disse områder, vil jeg i det 
        


2 http://www.dr.dk/Nyheder/Udland/2011/12/11/100016.htm  


3 Business insight Green energy in China side 19 


4 http://politiken.dk/udland/ECE1322120/tysk-parlament-vedtager-atom-exit-i-2022/  


5 Business insight Green energy in China side 32 



(14)Side 14 af 89 


følgende gennemgå de vigtigste politiske faktorer på de vigtigste markeder. Denne gennemgang vil 
 senere danne grundlag, for en videre analyse og vurdering af, hvor der er de største muligheder for 
 vækst.  


Asien og Oceanien: 


I  modsætning  til  Europa  er  der  ikke  en  egentlig  plan  for  vedvarende  energiformer  i  Asien  og 
 Oceanien, men Kina har dog valgt at  gøre det nemmere for ikke-kinesiske selskaber at producere. 


Indien forventer at stoppe en hidtidig støtteordning, hvilket forvente at give et fald på ca. 15 % på 
 installerede vindmøller. På længere sigt er Australien et af de mest spændende lande i regionen, da 
 de  i  2009  vedtog  at  20  %  af  energiforbruget  skal  komme  fra  vedvarende  energi  i  2020,  og  der 
 dermed er gode muligheder for udvikling.  


Kina 


Kina  er  et  land  i  udvikling,  hvor  regeringen  har  planer  om,  at  der  skal  bygges  flere  vindmøller  i 
 landet. Kina lå ved udgangen af 2010 nummer et i verden i  forhold til samlet mængde vindenergi 
 med 21,8 % af den samlede kapacitet i verden, og har dermed slået USA af tronen som nummer et.6   
 Kina havde indtil 2010 en regel  om,  at  70 %  af  en vindmølle skulle være produceret  i  Kina, men 
 denne regel har regeringen nu valgt at ophæve, hvilket gør det nemmere for blandt andet Vestas, at 
 sælge på dette marked.7  Det  er dog ikke kun regeringens  tiltag for at åbne mere op  for markedet, 
 som  har  en  betydning,  det  faktum  at  Kina  er  et  land  i  udvikling  og  med  stor  økonomisk  vækst 
 betyder selvsagt også meget, da de dermed har et stadigt stigende behov for mere elektricitet. Selv 
 om Vestas har fabrikker i Kina, og også har haft det under reglen omkring 70 % produktion i Kina, 
 har de ikke fået en så stor en del af markedet, som de nok ville have ønsket. Det skyldes primært, at 
 det  som  udenlandsk  producent  er  svært  at  konkurrere  med  stærke  kinesiske  selskaber  som 
 Goldwind  og  Sinovel,  der  fra  politisk  hold  bliver  favoriseret  frem  for  udenlandske  selskaber,  og 
 derfor tilsammen sidder på størstedelen af det kinesiske marked.  


Ud  over  de  konkurrencemæssige  aspekter  af  det  kinesiske  marked,  bliver  det  at  operere  på  dette 
 marked besværliggjort af manglende infrastruktur og omfattende bureaukrati. En stor del af allerede 
        


6 http://www.windpower.org/da/viden/statistik/det_globale_marked.html  
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installeret vindkraft har på grund af disse faktorer i dag en ringe udnyttelsesgrad, hvilket kan lægge 
 en dæmper på lysten til at investere yderligere. Dette bremser udviklingen, og forværrer udsigten til 
 at  Kina kan nå deres  egne mål, der siger at  vindenergi  skal  udgøre 100  GW i  2015 og 150 GW  i 
 2020.8 Selv om Kina med en installeret kapacitet på 57 MW (2010) er det land i verden, som har 
 den største vindmøllekapacitet, og samtidig har stor vækst og behov for energi fremadrettet, er der 
 altså  også  meget  som  skal  ændres,  hvis  Kina  for  alvor  skal  blive  et  profitabelt  marked  for  en 
 producent  som  Vestas.  Ændringer  der  primært  skal  ske  via  politiske  initiativer  på 
 infrastrukturområdet,  i  forhold  til  favoriseringen  af  kinesiske  virksomheder,  samt  i  forhold  til  det 
 udbredte bureaukrati i landet.  


Indien 


Indien  er  lige  som  Kina  et  land  i  udvikling,  men  selvom  det  er  et  land  med  stor  udvikling,  har 
 interessen for vindmøller ikke været særlig stor i de seneste år, hvilket ses ved, at der ikke har været 
 den store udvikling i installationen af vindmøller.  


Samtidig  med  at  være  et  svagt  marked,  har  regeringen  snakket  om,  at  de  vil  stoppe  en 
 skatteordning, som gør det attraktivt at vælge grøn energi. Hvis dette blive gennemført, kan det gøre 
 det mere end svært at nå Indiens egen målsætning, der lyder på en samlet kapacitet af vedvarende 
 energi på 25 GW i 2012. Beslutninger som denne, er med til at sætte en stopper for udviklingen af 
 vindenergi, og gøre det mindre attraktivt for virksomheder som Vestas, der vil få problemer med at 
 udnytte evt. produktionskapacitet, man har i landet. Eksperter fra Bloomberg New Energy Finance 
 mener,  at  hvis  Indien  dropper  skatteordningen,  vil  det  give  et  fald  på  ca.  15  %  i  mængden  af 
 vindinstallationer.9  For en virksomhed som Vestas vil dette betyde, at de bliver nødt til at tilpasse 
 deres kapacitet og produktionen vil derfor ikke være den samme som under skatteordningen, og det 
 kan tage op til flere år før at væksten vil starte igen.10  


Australien 


Australien  er  et  meget  nyt  marked  for  vindenergi,  da  man  først  i  2008  begyndte  at  installere 
 vindmøller.  Allerede  i  2009  gik  det  dog  i  stå  igen,  grundet  problemer  med  faldende  priser  på  de 
        


8 http://ing.dk/artikel/125176-hver-fjerde-kinesiske-vindmoelle-staar-stille  


9 http://www.business.dk/green/indien-afskaffer-lav-skat-for-vindenergi  


10 http://www.klimaupdate.dk/default.asp?newsid=973&opt=1&note=Indien  
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såkaldte  grønne  certifikater,  der  certificerer  at  køber  har  købt  en  mængde  strøm  produceret  med 
 vindkraft.11 I slutningen af 2009 vedtog regeringen dog, at 20 % af Australiens energi i 2020 skulle 
 komme fra vedvarende energikilder.12 Disse regler trådte i kraft sidste år, 2011, og dette er derfor et 
 ungt marked i vækst, hvor regeringen allerede har vedtaget tiltag for at få gang i produktionen fra 
 vedvarende  energikilder.  En  af  disse  er  blandt  andet,  at  der  lægges  en  fast  afgift  på  CO2


udledning.13 Dette gør Australien til et spændende marked med et stort potentiale for de forskellige 
 vindmølleproducenter,  herunder  også  Vestas  der  allerede  i  2010  har  leveret  150  MW  til  det 
 Australske marked, hvilket er en ganske stor del af den opsatte kapacitet det år, der i alt var på 198 
 MW.14  Tilsvarende  blev  der  i  2011  installeret  234  MV,  hvor  Vestas  stod  for  de  200  MW.15  De 
 politiske  initiativer  for  at  fremme  udbredelsen  af  alternativ  energi,  har  altså  haft  indflydelse  på 
 opsætningen  af  vindmøller,  og  gjort  Australien  til  et  marked  i  vækst.  I  gennemsnit  er  den 
 installerede kapacitet de seneste fem år steget med 35 % årligt.16 Og med de politiske tiltag er dette 
 et marked som er interessant for Vestas at være på, særligt hvis den ekstra skat på CO2 udledning 
 bevirker, at prisen på vindenergi kan holdes lavere end energi produceret med fossile brændstoffer. 


Europa 


I Europa lavede man tilbage i 2008 en aftale om, at brugen af vedvarende energi skulle øges til 20 


% af det samlede forbrug i 2020.17 Dette er en meget ambitiøs målsætning, men på trods af dette har 
 mange  faktisk  stillet  spørgsmålstegn  ved  om  dette  er  ambitiøst  nok.  Blandt  andet  har  200 
 europæiske virksomheder givet til kende, at de mener at andelen faktisk burde være endnu højere. 


Ifølge  disse  virksomheder,  bør  målet  være  at  Europas  energiforsyning  i  2050  består  af  100  % 
 vedvarende  energi.18  Hvis  politikerne  kommer  til  at  dele  denne  holdning  og  beslutter  sig  for  et 
 sådant  tiltag,  vil  det  have  en  stor  betydning  for  alle  typer  af  vedvarende  energi,  heriblandt  også 
 vindenergi.  


       


11 BTM international wind energy development  World market Update 2010 side 22 


12 http://ing.dk/artikel/110924-vestas-skal-levere-moeller-til-australiens-stoerste-vindmoellepark   


13Global Wind Energy Council: Global Wind Report Annual market update 2011 side 23 


14 Vestas Årsrapport 2010 og BTM international wind energy development World market Update 2010 side 15 


15 Vestas Årsrapport 2011 side 16 og Global Wind Energy Council: Global Wind Report Annual market update 
 2011 side 22 


16Global Wind Energy Council: Global Wind Report Annual market update 2011 side 22 


17 http://ec.europa.eu/climateaction/eu_action/renewable_energy/index_da.htm  


18http://www.information.dk/telegram/257421 og 


http://www.greenpeace.org/denmark/da/press/pressemeddelelser/Opfordring-til-100-vedvarende-energi-i-Europa-/   
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 Tyskland 


Ser  man  på  hvilke  lande,  der  i  særlig  grad  inden  for  den  nærmeste  fremtid,  kan  have  en  stor 
 interesse  for  Vestas  produkter,  kunne  en  af  disse  være  Tyskland.  Dette  skyldes  at  Tyskland  på 
 baggrund af naturkatastrofen i Japan i 2011, har valgt at udfase atomkraft som energikilde, selv om 
 atomkraft  i  dag  udgør  en  stor  del  af  Tysklands  energiforbrug.  Tyskland  er  samtidig  det  land  i 
 Europa,  der  har  mest  vindmølleenergi  og  de  er  desuden  det  tredje  største  marked  i  verden.19
 Muligheden  for  at  de  i  fremtiden  vil  lave  flere  vindmølleprojekter  er  stor,  idet  at  de  jo  netop  har 
 valgt at lukke ned for deres atomkraft i løbet af de næste 10 år. Samtidig vil konkurrencen med kul- 
 og gaskraftværker dog blive væsentlig øget, idet Tyskland selv har planer om at meget af den energi 
 som  a-kraftværkerne  har  leveret  skal  komme  fra  gas  og  kul.20  Tyskland  er  et  stort  marked  og 
 markedet  må  alt  andet  lige  blive  større  i  årene  fremover.  Derfor  er  det  et  marked,  som  er  meget 
 interessant for Vestas. 


Andre interessante Europæiske lande 


Spanien er ligesom Tyskland også blandt top tre i Europa, og også her har politikerne sat mål om at 
 øge andelen af vedvarende energi i forsyningen, særligt i form af vindmøller. Samtidig er målene i 
 Spanien nok mere realistiske end så mange andre landes. De forventer at nå 23.000 MW i år 2012.21  
 Situationen i Spanien er dog også et godt eksempel på, hvor afhængige producenter af vedvarende 
 energi er overfor politiske beslutninger. Her valgte man blandt andet at skære i tilskuddet til solcelle 
 energi,  hvilket  nok  mest  har  haft  betydning  for  investorer,  men  effekten  må  også  kunne  have 
 mærkes hos producenterne.22  


Storbritannien  ligger  og  kæmper  med  Frankrig  om  tredjepladsen  i  Europa  målt  på  installeret 
 vindkraftkapacitet,  og her  er det  især snakken om  offshore-projekter, der indenfor de nærmeste  år 
 skal realiseres, der er interessante for vindmølleproducenter som Vestas. Der er dog samtidig også 
 et  stort  potentiale  for  opsætning  af  onshore-møller.  I  Storbritannien  er  der  udbudt  rettigheder  til 


       


19 BTM international wind energy development  World market Update 2010 side 30 


20 Ingeniøren 3. juni 2011 ”Tyskland bliver et gasland” side 12 


21 BTM international wind energy development  World market Update 2010 side 18 


22 http://ing.dk/artikel/110036-spanien-skaerer-dybt-i-tilskud-til-solceller  
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offshore-produktion  som  giver  potentiale  for  32  GW.  Dette  gør  dem  sammen  med  de  fire  andre 
 store markeder i Europa meget attraktivt, og der er gode muligheder for udvikling. 23


Nord – og Sydamerika 


USA  har  hidtil  haft  en  skatteordning,  som  har  gjort  det  attraktivt  at  producere  i  USA.  Denne 
 ordning er nu i fare for at blive nedlagt, men der er også fremover gode muligheder på den anden 
 side af Atlanterhavet. Et af de lande der kan være meget interessante i  fremtiden er Brasilien, som 
 har valgt  at  lægge deres  fokus mere over på vindenergi,  frem  for vandkraft som  ellers har præget 
 landet. Ligeledes er Mexico begyndt at se fordelene i at producere elektricitet med vindkraft. Både 
 Brasilien  og  Mexico  er  lande  hvor  behovet  for  mere  elektricitet  er  stigende  i  takt  med  den 
 økonomiske vækst.  


USA  


I USA findes foreløbig indtil udgangen af 2012 Production Tax Credit (PTC) ordningen, som giver 
 støtte  til  vedvarende  energiprojekter,  hvilket  er  en  fordel  for  alle  virksomheder,  der  har  med 
 vedvarende energi at gøre heriblandt Vestas. USA’s regering har siden Barack Obama kom til, haft 
 fokus på at få mest mulig af USA's energiforbrug dækket af vedvarende energi. PTC-ordningen har 
 haft  stor  betydning  for  udbygningen  af  vindenergi  i  USA,  og  der  blev  i  2011  stillet  forslag  om 
 forlængelse  af  den.  Endnu  er  en  sådan  forlængelse  dog  ikke  vedtaget,  og  diskussionen  er  her 
 tilsvarende  den  i  Indien,  hvor  der  spekuleres  i  om  i  hvor  høj  grad  en  afskaffelse  af  ordningen  vil 
 gøre,  at  væksten  i  de  kommende  år  vil  blive  stærkt  nedsat.  Ligesom  i  Indien  vil  producenterne 
 ganske  vidst  på  sigt  tilpasse  sig  forholdene  på  markedet,  hvilket  vil  være  med  til  at  give  en  mere 
 stabil  afsætning  og  omsætning.  Hvis  ordningen  ikke  bliver  forlænget,  vil  det  dog  på  kortere  sigt 
 betyde  en  nedgang  i  efterspørgslen  efter  vindkraft,  da  det  økonomiske  grundlag  for  afsætning  af 
 vindmøllestrømmen  bliver  dårligere.  I  forhold  til  den  amerikanske  økonomi  vil  en  afskaffelse  af 
 ordningen spare staten for penge, men samtidig vil en nedgang for vindmøllesektoren betyde tab af 
 arbejdspladser,  og  da  en  høj  arbejdsløsheden  er  et  af  hovedproblemerne  for  den  amerikanske 
 økonomi, kan denne faktor tale for en forlængelse af ordningen.  


       


23 BTM international wind energy development  World market Update 2010 side 20-21 
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 Brasilien 


Brasilien  er  et  land  i  stor  udvikling,  og  deres  økonomiske  vækst  og  det  medfølgende  behov  for 
 elektricitet  har  medført,  at  den  brasilianske  regering  har  igangsat  projekter  med  fokus  på 
 vedvarende energi, herunder også projekter med fokus på vindenergi. Et af deres projekter har været 
 PROINFA programmet, et projekt der skal øge den vedvarende energi med 10 % årligt.24 Projektet 
 blev forsinket og sluttede i 2011, men stadig med et positivt resultat til følge. Ser man på installeret 
 vindmøllekapacitet i landet, er den steget fra 26,6 MW i 2005, til at overstige 1 GW i 2011, og der 
 er stadig flere projekter i udsigt. 25 Dette indikerer, at vi har med et land at gøre, hvor regeringen har 
 et øget fokus på vedvarende energiformer. Tidligere har Brasilien haft stor fokus på vandkraft, men 
 de mange tørker har  gjort, at regeringen har valgt at søge nye muligheder; Senest i 2011 hvor der 
 for tredje gang blev holdt auktion på vindmølleparksprojekter. GWCE anser Brasilien som et meget 
 lovende onshore-marked, som fortsætter de næste fem år.26  


Mexico  


Er et land under udvikling, med mange muligheder for at opføre vindmølleparker. Regeringen har 
 dog ikke lavet en egentlig plan for dette endnu, men har gennemført undersøgelser for at vise hvor 
 det  er  bedst  at  sætte  vindmøller  op.  Desuden  har  de  sat  et  mål  om  at  nå  12.000  MW  kapacitet  i 
 2020.  Problemet  er  dog,  at  til  trods  for  at  regeringen  har  styr  på  udviklingen  for  vindenergi,  så 
 oplever producenterne at det er svært at få de nødvendige tilladelser igennem.27 Denne forhindring 
 er med til at bremse udviklingen i et ellers lovende marked. 


2.1.1.2 Økonomiske forhold 


Gennem årene har Vestas udviklet sig fra at være en mindre produktionsvirksomhed, til at være et 
 stort børsnoteret selskab, som sælger deres produkter over hele verden. Vestas er med aktiviteter i 
 alle dele af verden den vindmølleproducent, der har størst global tilstedeværelse.28 At Vestas nu er 
 en global spiller, har medført, at der er flere forhold, der nu spiller ind, når man skal se på hvad der 
 påvirker Vestas resultat. 


       


24 http://projects.wri.org/sd-pams-database/brazil/programme-incentives-alternative-electricity-sources-proinfa  


25 Global Wind Energy Council: Global Wind Report Annual market update 2011  side 24 


26 Global Wind Energy Council: Global Wind Report Annual market update 2011 side 25 


27 Global Wind Energy Council: Global Wind Report Annual market update 2011 side 49
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 Valutakurser  


Ligesom andre multinationale selskaber, er Vestas følsom overfor valutakursændringer, i og med at 
 de handler i mange forskellige valutaer. Denne følsomhed bliver dog til en hvis grad opvejet af, at 
 Vestas i stigende grad producerer deres produkter i eller nær de lande de sælger til. På den måde har 
 de  mulighed  for  bedre  at  kunne  tilpasse  deres  produktionsomkostninger,  i  forhold  til 
 valutakursændringer  end  deres  konkurrenter.  I  2010  bestod  60  %  af  deres  omsætning  af  salg  til 
 eurozonen,  hvilket  er  et  fald  i  forhold  til  68  %  i  200929.  Hermed  udgør  salget  på  de  to  andre 
 markeder  en  større  del  af  den  samlede  omkostning,  hvilket  er  medvirkende  til  øgede 
 valutakursrisici.  Ud  over  strategien  med  produktion  i  nærområdet,  forsøges  disse  risici  desuden 
 formindsket  ved  at  aftale  en  fast  kurs  i  kontrakterne,  hvilket  også  er  med  til  at  gøre  dem  mindre 
 sårbare i forhold til deres konkurrenter.  


Finanskrisen  


De  finansielle  markeder  er  blevet  stærkt  påvirket  af  finanskrisen,  hvilket  har  gjort,  at  der  stilles 
 stadigt  strengere  krav  til  virksomhederne,  hvis  de  skal  låne  penge.  Dette  er  et  problem  for 
 vindmølleindustrien,  da  de  har  brug  for  kapital  for  at  holde  hjulene  i  gang,  og  som  Ditlev  Engel 
 udtaler: 


”Det er ikke et efterspørgselsproblem, men et finansieringsproblem i branchen.30” 


Ændringer  på  de  finansielle  markeder,  og  særligt  ændringer  af  en  så  alvorlig  karakter  som  den 
 finansielle  krise  har  medført,  har  en  stor  indvirkning  på  produktionsvirksomheder  med  et  højt 
 finansieringsbehov, som det netop er tilfældet i vindmølleindustrien.  


Selvom der på markedet er store finansielle udfordringer, vil det i sidste ende være med til at styrke 
 branchen.  En  krise  som  denne  vil  ganske  givet  dæmpe  risikolysten  for  investorer  fremadrettet, 
 hvilket  er  en  fordel  for  vindmøllebranchen  når  der  kommer  gang  i  investeringerne  igen.  Dette 
 skyldes, at der er ganske stor sikkerhed omkring vindmølleprojekter, hvad de kommer til at koste og 
 til  hvilken  pris  elektriciteten  kan  afsættes.  Fremadrettet  kan  investering  i  vindmøller  derfor  blive 
 mere attraktivt end at investere i f.eks. statsobligationer.31  


       


29 Vestas Årsrapport 2010 side 25 og Vestas Årsrapport 2009 side 25 


30 http://www.erhvervsbladet.dk/boersnyt/finanskrise-kan-gavne-vindmoelleindustrien  


31 http://www.erhvervsbladet.dk/boersnyt/finanskrise-kan-gavne-vindmoelleindustrien 
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På kort sigt svækkes branchen på grund af finansieringsproblemerne, og ved at flere støtteordninger 
 er  begyndt  at  forsvinde,  på  grund  af  høje  sparekrav  på  statsbudgetterne.  På  længere  sigt  kan 
 finanskrisen dog være med til at styrke vindmøllebranchen, da den medfører at en virksomhed som 
 Vestas må fyre folk for at få en mere realistisk produktionskapacitet, frem for den overkapacitet de 
 har i dag. Dette er med til at få dem til at stå stærkere overfor deres store konkurrenter, som har en 
 stor kapital  i  ryggen. Selv om  flere af Vestas konkurrenter som  sagt  har  en stor mængde kapital  i 
 ryggen, er de også blevet ramt hårdt i 2011, og finansdirektøren for Siemens Josef Käser har blandt 
 andet udtalt, at de gode tider med stor vækst i markedet, er forbi.32 Generelt har finanskrisen sat sine 
 dybe  spor  på  markedet,  og  det  er  ikke  kun  Vestas  der  har  haft  problemer  det  sidste  år,  både 
 amerikanske  General  Electric,  tyske  Siemens  og  kinesiske  Sinovel  har  haft  det  svært  grundet 
 faldende priser på vindmøller.  


Råvarepriser 


Som  alle  andre  produktionsvirksomheder,  er  Vestas  og  andre  vindmølleproducenter  påvirket  af 
 udviklingen i priserne på de råvarer de anvender i produktionen. For vindmøllebranchen er nogle af 
 de primære råvarer aluminium, kobber samt visse af de såkaldt sjældne jordarter.  


Som det ses af figur 1 har aluminiumspriserne været faldende gennem det sidste år, med en mindre 
 stigning  i  starten  af  2012.  Dette  er  en  fordel  for  vindmøllebranchen  i  forhold  til  et  relativt  højt 
 prisniveau  sidste  år,  da  det  er  en  af  deres  væsentligste  råvarer.  Lige  som  aluminium  er  prisen  på 
 kobber  faldet  i  forhold  til  et  højt  prisniveau  i  2011.  Kobberprisen  ligger  dog  relativt  set  på  et 
 forholdsvis højt niveau, hvilket giver højere produktionsomkostninger.  


       


32 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/224079/vestas-rival_de_fede_tider_kommer_ikke_tilbage.html  
 Figur  1  Prismæsudvikling  på  aluminium  (US$/ton)  hos 


London metal Exchange.


Figur 2 Prismæsudvikling på kobber (US$/ton) hos London 
metal Exchange.
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Over  de  seneste  fem  år,  har  priserne  på  aluminium  og  kobber  svinget  en  del,  hvilket  er  endnu  en 
 kilde  til  usikkerhed.  For  at  imødegå  denne  usikkerhed,  og  eksponeringen  over  for  risikoen  for 
 prisændringer,  har  Vestas  valgt  at  indgå  lange  aftaler  for  leveringen  af  disse  råvarer. 33  At  lægge 
 sine råvarepriser fast for en periode har både fordele og ulemper. I tider som i dag hvor prisen på 
 kobber er relativ høj, er det en god ide såfremt man har gjort det mens at prisen var lav.  


I produktion af vindmøller indgår som en vigtig bestanddel de såkaldte sjældne jordarter, der bruges 
 til produktion af magneter til vindmøllegeneratorer. Der er stor usikkerhed omkring disse jordarter, 
 både  i  kraft  at  kraftige  prisstigninger  men  også  usikkerhed  omkring  forsyningssikkerheden.  95-97 


%  af  verdens  produktion  af  de  sjældne  jordarter  kommer  fra  Kina,  og  der  er  frygt  for  at  Kina  vil 
 benytte dette politisk.34  I efteråret 2011 fremlagt EU-kommissionen endvidere en rapport, hvor det 
 fremgik, at der i fremtiden vil opstå mangel på en del af disse sjældne jordarter, som altså er meget 
 vigtige for vindmøllebranchen.35 Når dette bliver en realitet vil det medføre øgede omkostninger for 
 at  skaffe  disse  metaller  og  dermed  også  højere  produktionsomkostninger  på  et  marked  hvor  der  i 
 forvejen er faldende salgspriser. 


Priser på fossile brændsler 


Priserne  på  olie  har  gennem  en  længere  årrække  været  svingende,  hvilket  er  endnu  en  faktor  der 
 medfører  svingende  omkostninger  for  vindmølleindustrien,  som  alt  andet  lige  har  sværere  ved  at 
 vurdere deres typiske transport- og energiomkostninger til produktion, idet særligt oliepriserne ikke 
 ligger på et stabilt niveau. Forholdene på markedet ser ikke ud til at blive forbedret i den nærmeste 
 fremtid.  Den  sikkerhedspolitiske  situation  i  lande  i  mellemøsten,  hvor  en  stor  del  af  verdens 
 olieproduktion stammer fra, har været meget urolig, hvilket påvirker olieprisen. Det drejer sig både 
 om de folkelige oprør som i olieproducerende lande som Libyen, Bahrain og Saudi-Arabien, og det 
 stadigt  mere  anspændte  forhold  mellem  Iran  og  den  vestlige  verden.  Iran  som  kontrollerer 
 Hormuzstrædet,  hvor  en  tredjedel  af  verdens  olie  passerer  igennem,  har  blandt  andet  truet  med  at 
 blokere  strædet  for  skibstrafik.  Hvis  dette  bliver  en  realitet,  vil  det  betyde  yderligere  forhøjede 
 oliepriser,  hvilket  igen  blandt  andet  medfører  stigende  priser  på  benzin  og  diesel36.  Dette  vil 
        


33 Vestas Årsrapport 2010 side 23 


34 http://ing.dk/artikel/120200-kina-kvaeler-verdens-producenter-af-magneter  


35 http://ing.dk/artikel/123600-mangel-paa-metaller-truer-europaeisk-udbygning-af-vind-og-sol  


36 http://politiken.dk/udland/ECE1501698/vesten-ruster-sig-til-oliekrise/  
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medføre  en  øget  omkostning  for  alle  virksomheder  der  er  afhængige  af  varetransport.  Dette  er 
 endnu et eksempel på, at vindmølleindustrien er stærkt påvirket af politiske beslutninger.  


Hvis priserne på de fossile brændsler stiger, vil det dog også betyde, at den strøm som vindmøllerne 
 leverer, vil blive mere værd, hvilket  så trækker lidt i den positive retning. En  øget  usikkerhed om 
 priserne på energi, vil dog under alle omstændigheder have en afskrækkende effekt på investorer i 
 netop energisektoren. 


2.1.1.3 Sociale og kulturelle forhold 


Vi er alle forskellige, og har derfor alle en holdning til miljø og hvilken typer af energi, der er de 
 rigtige  at  anvende.  Der  lader  til  at  være  en  stigende  tendens  til,  at  befolkninger  verden  over  i 
 stigende grad er af den opfattelse, at der skal satses mere på vedvarende og grønnere energi. Denne 
 holdning er utrolig vigtig, i forhold til at politikerne bliver motiveret til at træffe beslutninger som 
 gavner miljøet, og hermed også brancher der har med vedvarende energi at gøre. Selv om politikere 
 verden over, har som mål at fremme vedvarende energi, er det dog ikke altid muligt at blive enige, 
 når mange forskellige kulturer skal mødes og blive enige om verdens fremtid, som det er tilfældet 
 på klimatopmøderne. Selv hvis man forestillede sig, at datagrundlaget for en beslutningsproces var 
 fuldkomment,  ville  det  ikke  nødvendigvis  være  muligt,  for  verdens  ledere  at  nå  til  enighed.  De 
 kulturelle og interne sociale forhold  er meget  forskellige i  betydningsfulde lande som  f.eks. USA, 
 Kina  og  Rusland,  hvilket  er  med  til  at  forhindre  at  der  nås  til  enighed.  For  at  nå  til  enighed,  må 
 forhandlerne fra hvert land, forsøge at sætte sig ind i hvordan kulturen og de interne forhold er i de 
 andre lande, for bedst muligt at kunne forstå hvorfor de handler som de gør. 37  


Der er mange forskellige kulturer i verden, og når disse kulturer mødes, er det derfor vigtigt, at man 
 har  forståelse  for  hinanden.  Grunden  til  at  der  endnu  ikke  er  lavet  en  bindene  aftale  omkring 
 verdens miljø, er derfor ikke fordi vi som mennesker ikke vil passe på vores jord, men nærmere et 
 tegn på at vi stadigvæk ikke forstår hinanden.  


Vestas  har  formået  at  nedbryde  nogle  af  de  kulturelle  barrierer,  ved  med  succes  at  etablere  sig  i 
 mange  forskellige  lande  hvor  de  sælger  vindmøller.  I  Europa  har  befolkningens  holdning  til 
 vedvarende energi medført, at man fra EU’s side har det mål at  20 % af energiproduktionen skal 
        


37 The Knowing Organization: How organizations use information to construct meaning, create knowledge, and make 
decisions. Kapitel 6 
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komme fra vedvarende energi i 2020.38 For en række virksomheder er dette dog ikke ambitiøst nok, 
 og de arbejder derfor frem mod et mål om 100 % vedvarende energi i 2050. Ved at virksomheder er 
 begyndt  at  afspejle  befolkningens  holdning  om  mere  vedvarende  energi,  bliver  der  nu  lagt  et  helt 
 andet pres på de politiske beslutninger. Det er især befolkningens stadigvæk stigende krav til at de 
 produkter  som  vi  køber,  skal  være  produceret  både  etisk  og  miljørigtig.  Derfor  er  flere 
 virksomheder  her  i  blandt  Vestas  meget  fokuseret  på,  at  elektriciteten  der  driver  deres  maskiner 
 kommer fra en vedvarende energikilde og derved udleder mindst mulig CO2.   


2.1.1.4 Teknologi  


Vindmølleindustrien  har  et  meget  stort  behov  for  hele  tiden  at  udvikle  ny  teknologi,  hvilket  er 
 blevet sværere under finanskrisen fordi midlerne er blevet færre. 


I  vindmølleindustrien  findes  der  to  overordnede  markeder,  henholdsvis  offshore  og  onshore,  hvor 
 Vestas  opererer  på  dem  begge.  Vestas  opererer  mest  på  det  ene  som  er  onshore-markedet,  hvor 
 konkurrencen  er  blevet  stor  over  de  sidste  par  år,  hvilket  har  medført  øgede  investeringer  i 
 produktudvikling  for  hele  branchen.  De  øgede  udgifter  til  produktudvikling,  kombineret  med 
 faldende  priser  på  de  solgte  møller,  har  gjort,  at  mange  vindmølleproducenter  har  haft  et  meget 
 dårligt  2011.  Også  Vestas  har  mærket  den  øgede  konkurrence,  og  spørgsmålet  er  nu,  hvad  de 
 fremadrettet skal satse på, for at klare sig bedst. 


Vestas har længe domineret onshore-markedet, men har ikke rigtig formået at udvikle ny teknologi, 
 der strækker sig ud over det vante segment. De har også sat op på offshore-markedet, men det ser 
 ud som om udviklingen på dette område har været for nedafgående. Flere af deres konkurrenter, og 
 i  særdeleshed  tyske  Siemens,  har  i  langt  højere  grad  valgt  at  satse  på  både  onshore-  og  offshore-
 markedet. Tilbage i 2008 mente Vestas sågar selv, at netop offshore var et marked, der ville vokse 
 kraftigt i de kommende år.39 Den manglende satsning på dette fra Vestas side, har dog medført, at 
 Siemens nu har overhalet Vestas på offshore-markedet, og må siges at være markedsleder inden for 
 produktionen  af  offshore-møller.40  Dette  er  et  marked  i  vækst,  og  noget  som  der  fra  politisk  hold 
 satses på som en mulighed for at udvide vindkraft-kapaciteten. For bedre at kunne se hvad det er for 


       


38 http://ec.europa.eu/climateaction/eu_action/renewable_energy/index_da.htm  


39 Børsen den 3. Marts 2008 ”Vestas foran historisk investeringsplan side 8-9 


40 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/223810/vestas_koert_over_af_siemens_paa_havmoeller.html  
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et  marked  der  er  tale  om,  og  for  at  kunne  vurdere  hvor  stor  en  vægt  Vestas  skal  lægge  på  dette 
 marked, vil jeg nu se nærmere på offshore-markedet.  


Offshore-markedet 


Dette er et marked som er omkring 20 år gammelt, men det har alligevel i sin korte levetid formået 
 at  demonstrere,  at  det  er  et  marked  med  et  stort  potentiale  for  udvikling,  og  samtidig  er 
 konkurrencen  på  nuværende  tidspunkt  ikke  særlig  stor,  hvis  man  sammenligner  med  onshore-
 markedet.41  


Problemet  i  dette  marked  ligger  ligesom  på  onshore-markedet  i,  at  det  i  høj  grad  er  politikernes 
 beslutninger, der påvirker om vindmølleprojekterne bliver til noget eller ej. Inden for denne type af 
 vindmølleenergi  er  Danmark  sammen  med  Storbritannien  klart  nummer  et,  og  det  er  især 
 Storbritanniens meget ambitiøse offshoreprogram, der er med til at vise over for verdens politikere 
 og investorer i alternativ energi, at dette et marked med et stort udviklingspotentiale.42   


I Europa er der stor interesse for offshore-vindmøller, og der er et stort marked. Som tidligere nævnt 
 er målet i Europa at have mindst 20 % vedvarende energi i 2020, hvor af 14 % af elektriciteten efter 
 planen  skal  komme  fra  vindenergi.43  Herunder  er  det  kun  de  4  %  som  kommer  fra  offshore-
 vindmøller, hvilket også betyder, at der er store muligheder for udvidelser på dette marked. Det er 
 imidlertid  ikke så problemfrit, at  sætte en vindmølle i  vand som det  er på land. Ved opsætning af 
 havvindmøller,  er  der  helt  nye  miljøperspektiver  at  tage  hensyn  til,  i  og  med  møllerne  kan  have 
 indvirkning på dyrelivet i havet. For eksempel i kraft af fundamenternes forankring i havbunden og 
 støjpåvirkningen.  På  mange  måder  er  offshore-vindkraft  også  stadig  et  område,  der  ikke  har  nået 
 samme tekniske modning som onshore-vindkraft. Særligt fundamenterne til de store havvindmøller 
 har voldt problemer, og er et område der til stadighed eksperimenteres og udvikles på at finde den 
 bedste løsning.44 Ud over forbedrede fundamenter, eksperimenteres også på andre måder i forhold 
 til at udvikle nye og bedre koncepter for vindmøller til havs. Som et eksempel kan nævnes flydende 
 vindmøller som kombineres med andre energityper, f.eks. bølgeenergi.45  


       


41 Business Insights report: The Future of Offshore Wind power, October 2011 side 12 


42 Business Insights report: The Future of Offshore Wind power, October 2011 side 11 


43 BTM international wind energy development  World market Update 2010 side 11 


44 http://ing.dk/artikel/107665-fejlkonstruktion-faar-moellefundamenter-over-hele-europa-til-at-krakelere 


45 http://ing.dk/artikel/109868-verdens-foerste-kombinerede-boelge-og-vindkraftanlaeg-soesat  
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Som tidligere nævnt er dette et marked med et stort potentiale, men alligevel har Vestas ikke valgt 
 at fokusere på dette område de seneste par år, hvilket har en stor betydning for Vestas, idet de ved 
 ikke at følge med udviklingen, har sat sig selv tilbage på et område, der kunne være med til at give 
 dem et løft som markedsleder.  


Når man snakker om teknologi i forbindelse med vindmøller, er det ikke kun om det skal være den 
 ene eller anden type af vindmølle man skal satse på, det er ligeså meget hvilke muligheder der er, 
 for  at  kombinere  vindkraft  med  andre  vedvarende  energityper,  som  kan  gå  ind  og  supplere 
 hinanden.  


Det  er  markedsanalytikernes  opfattelses,  at  dette  er  et  marked  der  vil  vokse  de  næste  mange  år, 
 hvilket også er med til at øge interessen for at kombinere vind med andre vedvarende energi-typer 
 for at øge mulighederne for opsætningen af flere offshore-vindmøller. Dermed ikke sagt at der er et 
 marked for netop vindenergi kombineret med andre vedvarende energityper, men muligheden er der 
 og det er da også noget af det der forskes i.46


Som  andelen  af  vindmøllestrøm  i  energisystemet  bliver  større,  er  det  nødvendigt  at  takle  det 
 problem, at vindmøllernes energiproduktion følger vindhastighederne. Både i energiselskaber og på 
 universiteter  forskes  der  i  muligheden  for  at  tilpasse  energisystemet,  så  det  kan  gøre  brug  af  den 
 ekstra vindmøllestrøm, der på nogle tidspunkter i døgnet er i systemet. Nogle af forslagene bygger 
 på  at  integrere  varmepumper,  store  batterier  og  elbiler  i  et  såkaldt  smart  grid,  der  kan  opsuge 
 elektriciteten  når  den  er  i  overskud,  og  frigive  den  når  der  er  brug  for  den.  Designet  af  et  sådant 
 system ligger ikke direkte hos  vindmøllebranchen, men i  fremtiden vil de teknologiske fremskridt 
 på denne front, have betydning for branchen og dermed også på Vestas muligheder.47


2.1.1.5 Del konklusion  


Der er mange forhold som påvirker Vestas, men det er især de politiske beslutninger, der har stor 
 betydning  for  både  Vestas  og  andre  i  vindmøllebranchen.  Der  er  flere  lande,  som  har  forskellige 
 typer af støtteordninger, og det  er især disse skattemæssige fordele, der har haft en stor betydning 
 for  udviklingen  på  markedet.  I  de  senere  år  har  flere  og  flere  lande  fået  et  større  fokus  på 
 vedvarende energi, hvilket har gjort, at der er kommet helt nye lande til, som i fremtiden kan blive 
        


46 http://videnskab.dk/teknologi/vindmoller-skal-flyde-pa-vandet  


47 http://ing.dk/artikel/124462-elbiler-og-varmepumper-klarer-ikke-vindmoelle-stroemmen-alene 
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meget interessante for Vestas. Med befolkningens stigende interesse for grønnere energi, er presset 
 på verdens regeringer lagt, hvilket blandt andet har medført at Europa har sat sig som mål at 20 % 
 af Europas energi i 2020 skal komme fra vedvarende energikilder. Samtidig er der stor interesse hos 
 flere virksomheder for at definere et mål om, at 100 % af energien bør være vedvarende i 2050.  


Derudover  har  Australien  valgt  at  fokusere  på  vedvarende  energi,  og  de  har  lige  som  Europa 
 vedtaget at 20 % af deres energiforbrug skal komme fra vedvarende energiformer i 2020. 


De svingende råvarepriser og udsigten til mangel på metaller i årene fremover, kan være med til at 
 dæmpe  udviklingen  på  markedet.  Det  er  vigtigt  at  se  på  mere  end  blot  onshore-markedet,  hvis 
 Vestas ønsker at sprede deres risiko, så offshore-markedet er derfor meget interessant. Efter nogle 
 år hvor Vestas ikke har lagt det store fokus på dette område, er det blevet overtaget af Siemens, men 
 det  er  et  marked  under  udvikling,  og  det  er  derfor  et  område  som  der  bliver  forsket  mere  i  end 
 tidligere, især også set i kombination med andre typer af vedvarende energi.   


2.1.2 Porters Five Forces  


Porters  Five  Forces  er  en  model,  som  fokuserer  på  Vestas’  konkurrenter  og  deres  leverandører. 


Denne  analyse skal  medvirke til  at  se på, hvad det  er  Vestas  er  oppe imod, og hvad de skal være 
 særligt opmærksomme på i fremtiden. 


2.1.2.1 Konkurrence mellem de eksisterende firmaer 


Vestas  er  markedsleder  med  12,7  %  af  markedet,  men  konkurrenterne  er  ikke  langt  efter.  Den 
 nærmeste konkurrent er Sinovel med 9 %, som er en af de kinesiske virksomheder, de har fået en 
 fremgang i deres markedsandele da de sidder på størstedelen af det kinesiske marked, som samtidig 
 er verdens største. De to næste konkurrenter er endnu et kinesisk selskab Goldwind med 8,7 % af 
 markedet og det spanske selskab Gamesa med 8 %.48  


Blandt  top  fire  er  konkurrencen  hård,  da  alle  konkurrerer  om  de  samme  ordrer.  Skal  man  se  på 
 forskellene  firmaerne  imellem,  er  Vestas  nok  førende  i  forhold  til  at  levere  den  bedste  kvalitet,  i 
 forhold til de to kinesiske selskaber. Dette skyldes at Vestas har været på markedet længere, og at 
 der har været en del problemer med de kinesiske møller.  


       


48 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/227513/vestas_holder_fast_i_global_topposition.html  
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Der  er her tale om  et  relativt  homogent  marked,  fordi  kunderne ser vindmøllerne som  værende et 
 ensartet produkt langt hen af vejen og de differentierer derfor ikke mellem de forskellige produkter, 
 hvilket  betyder  at  der  er  tale  om  et  oligopolistisk  marked.  Kunderne  ser  nemlig  vindmøller  som 
 identiske,  også  selvom  at  der  er  tale  om  forskellig  kvalitet,  dette  kan  ses  ud  fra  udviklingen  i 
 markedsandele for de forskellige producenter, der ses i  Tabel 1. Vestas har som markedsleder den 
 højeste enkeltstående markedsandel, men det ses at lavprismøllerne fra Kina allerede er kommet ind 
 på  en  andenplads  i  både  2010  og  2011.  Som  sagt  har  dette  også  noget  at  gøre  med,  at  netop  de 
 kinesiske producenter står stærkt på det kinesiske marked, som samtidig var verdens største i 2010 
 og  2011.  Tallene  indikerer,  at  kunderne  ikke  kun  ser  på  kvaliteten,  men  at  prisen  især  i  disse 
 krisetider spiller en væsentlig rolle, for hvilken type mølle man køber.  


Markedsandele i %  2006  2007  2008  2009  2010  2011 


Vestas  28,2  22,8  19,8  12,5  14,8  12,7 


GE Wind  15,5  16,6  18,6  12,4  9,6  7,7 


Sinovel  0,5  3,4  5  9,2  11,1  9 


Enercon  15,4  14  10  8,5  7,2  7,8 


Goldwind  2,8  4,2  4  7,2  9,5  8,7 


Gamesa  15,6  15,4  12  6,7  6,6  8 


Dongfang  1,1  3,7  6,5  6,7 


Suzlon  7,7  10,5  9  6,4  6,9  7,6 


Siemens  7,3  7,1  6,9  5,9  5,9  6,3 


United power  4,2  7,4 


Repower  3,3  3,3  3,4 


Andre  7,3  13,9  18,9  18,5  20,9 


Tabel 1 Oversigt over markedsandele49


Som det ses i tabellen, er Vestas markedsandel faldet fra 28,2 % til 12,7 % på seks år, hvilket tyder 
 på at der er kommet mere konkurrence på markedet. Det fremgår også af tabellen, at konkurrencen 
 er  øget  i  form  af  en  mere  ligelig  fordeling  af  markedsandele  på  flere  af  Vestas  konkurrenter. 


Konkurrencen  er  faktisk  hovedsageligt  fokuseret  på  en  type  af  vindmøller  nemlig  onshore-
        


49 BTM international wind energy development  World market Update 2007-2010 og 


http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/227513/vestas_holder_fast_i_global_topposition.html for 2011 tal 
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vindmøller,  hvor  der  igennem  en  årrække  er  kommet  en  del  udbydere  til,  som  har  presset  prisen. 


Offshore-markedet er også et marked hvor Vestas opererer, men de senere år har dette marked ikke 
 været  prioriteret,  til  trods  for  at  priserne  stadigvæk  er  høje,  og  der  endnu  ikke  er  den  store 
 konkurrence  på  markedet.  På  offshore-fronten  er  der  nemlig  kun  tale  om  ganske  få  aktører,  da 
 Siemens med hele 80 % af opsætninger i 2011 dominerede markedet, mens Repower stod for 13 %. 


Af  den  samlede  installerede  offshore-kapacitet  var  hele  53  %  efter  2011  opsat  af  Siemens,  mens 
 Vestas kun har stået for 36 %.50 Dette betyder altså at Vestas ikke længere er markedsleder på alle 
 områder inden for vindmøller. Samtidig har Vestas ingen planer om at opføre offshore-vindmøller i 
 2012,  ligesom  de  kun  har  opført  en  enkelt  test-mølle  i  2011,  hvilket  sætter  dem  tilbage  på  et 
 marked, der vil vokse i de kommende år.  


2.1.2.2 Substituerende produkter  


Der er ikke et direkte substitut til vindenergi, men der er til gengæld flere andre energiformer, der 
 for de flestes vedkommende dog bruges til  mere  end  udelukkende at  producere strøm,  som  er det 
 vindmøller producerer. I det følgende vil jeg gennemgå en del af disse energikilder, for at se hvor 
 stor en trussel de måtte være for Vestas.  


Kul 


Dette  er  et  fossilt  brændsel,  og  er  hermed  ikke  en  energikilde  der  vil  være  tilgængelig  for  altid. 


Ressourcerne vil på et tidspunkt slippe op, og samtidig er det også et brændsel, som udleder meget 
 CO2. Kul er dog et af de fossile brændsler, som der er mest af, og med det nuværende forbrug er der 
 kendte kulreserver nok til over 200 års forbrug.51 Det største problem med kul er således den store 
 CO2 udledning, og en af grundene til at til at man forsker så meget i vedvarende energi former, er jo 
 netop  for  at  mindske  udledningen  af  CO2. Kul  er  på  trods  af  dette  dog  stadigvæk  en  af  verdens 
 foretrukne  råstoffer,  hvilket  også  ses  ved,  at  Tyskland  ikke  har  tænkt  sig  at  lukningen  af  a-
 kraftværker skal erstattes udelukkende af vedvarende energi inden for den nærmeste fremtid.52 Det 
 tyder mere på at kul vil blive en stor spiller på markedet igen, hvilket dog står i modsætning til, at 
 man i Europa ønsker at ned bringe CO2 udslippet.   


       


50 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/223810/vestas_koert_over_af_siemens_paa_havmoeller.html og BTM 
 international wind energy development  World market Update 2010 side 24 


51http://www.denstoredanske.dk/It,_teknik_og_naturvidenskab/Kemi/Petrokemi-
 _Jordolie,_benzin_og_asfalt/kul/kul_%28Reserver%29 


52 Ingeniøren 3. juni 2011 ”Tyskland bliver et gasland” side 12 
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 Naturgas 


Naturgas  består  typisk  af  metan,  men  kan  også  være  andre  gasarter.53  Naturgas  befinder  sig  lige 
 som  råolie  i  vores  undergrund,  hvilket  gør  det  til  et  fossilt  brændstof,  som  vil  slippe  op  på  et 
 tidspunkt. Derfor vil denne type af brændstof ikke på længere sigt være en trussel for Vestas, idet at 
 den på et tidspunkt vil løbe tør. Men ligesom kul er dette også en af verdens mest brugte ressourcer.  


Olie 


Bruges både til opvarmningen af huse, produktion af strøm og til transport i form af benzin, diesel 
 og  flybrændstof.  Samtidig  er  olie  dog  ligesom  kul  og  gas  et  fossilt  brændstof,  med  dertilhørende 
 udledning  af  CO2  og  en  begrænset  forsyning.  Særligt  at  mængden  af  olie  er  begrænset,  er  et 
 problem, men også det faktum at olien i høj grad produceres af relativt ustabile styrer i mellemøsten 
 gør, at olien ikke har de store fremtidsperspektiver. Da en af målene med omstilling til vedvarende 
 energi i høj grad er at komme væk fra afhængigheden af olie, vil konkurrencen fra olien med tiden 
 blive formindsket.   


Solceller 


Er en måde at producere både varme og el. Problemet med denne type energikilde er, at den kræver 
 sol og lys for at kunne producere energien, hvilket gør denne type mindre attraktiv i lande hvor man 
 ikke  har  så  meget  sol.  Endnu  arbejdes  der  desuden  med  at  højne  effektiviteten  af  solcellerne, 
 ligesom  der  i  produktionen  kræves  særlige  og  sjældne  metaller.  Samtidig  er  solceller  dog  en  type 
 energikilde der ikke udleder ret meget CO2, hvilket gør den til en stor konkurrent på mange af de 
 markeder  som  Vestas  befinder  sig  på.  Idet  der  er  tale  om  en  vedvarende  energitype,  er  den  en 
 konkurrent,  som  kan  påvirke  vindindustrien,  og  der  findes  ligesom  hos  vindindustrien  en  del 
 støtteordninger, som er med til at øge salget.  


Vandkraft 


Består  af  flere  forskellige  muligheder,  primært  dækker  begrebet  over  vandkraftværker,  men 
 bølgeenergi  er også under udvikling.  Ligesom  solceller kræver lys  for at producere strøm,  kræver 
 brugen af vandkraft,  at  man har vand enten omkring sig  eller floder hvor der  er strøm  eller højde 
 fald. Dette gør, at nogle lande ikke egner sig til denne type af energi, fordi de simpelthen ikke har 
 de  fornødne  forhold,  der  skal  til  for  at  disse  kan  bruges.  Især  USA  gør  stor  brug  af  vandkraft, 
 ligesom Norge også gør stor brug af denne type af vedvarende energi. Vandkraft er en vedvarende 
        


53 http://da.wikipedia.org/wiki/Naturgas  
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energikilde,  men  vandkraftværker  og  dæmninger,  kan  dog  have  stor  indvirkning  på  den 
 omkringliggende natur og på dyrelivet i og omkring floder.   


Atomkraft  


Denne  type  energi  er  i  sig  selv  CO2  neutral,  men  idet  at  processen  kræver  at  man  udvinder  og 
 forarbejder uran, kommer man i processen til at producere CO2, og det medfører at der bliver udledt 
 mere CO2 end ved vindkraft. Ulempen ved denne type af energi er også, at naturkatastrofer og uheld 
 i det hele taget kan have helt katastrofale følger i forhold til, at der kan ske udslip af radioaktivitet. 


Samtidig udgør det radioaktive affald fra produktionen også et problem, og der er endnu ikke fundet 
 en god måde til at håndtere dette på. Derfor vælger lande i stigende grad denne fra, især efter den 
 nylige katastrofe i Japan. 


Geotermisk energi 


Dette er ikke en energitype der er særlig udbredt. Den går i al sin simpelthen ud på, at man pumper 
 varmt vand fra jorden op til at drive en turbine, som så genererer strøm. Dette er en type energi der 
 især bliver brugt på Island. Idet det ikke er en særlig udbredt type af energi, vil jeg ikke kigge 
 nærmere på denne. 


Biobrændsel 


Stammer  fra  biologisk  materiale  hvilket  gør  at  den  næsten  er  CO2  neutral.  Bruges  i  dag  i  mange 
 sammenhænge, blandt andet i kraft-varmeværker, træpillefyr eller brændeovne til opvarming, samt 
 til produktion af biobrændstof. Det biologiske materiale der er til rådighed er dog begrænset, og de 
 største fremtidsperspektiver ligger sandsynligvis inden for flydende brændstof til transport. På den 
 måde er biobrændsler ikke nogen egentlig konkurrent til vindenergi på nuværende tidspunkt, hvilket 
 gør at jeg ikke vil undersøge den nærmere.  


Som det ses af ovenstående gennemgang, er der flere forskellige måder at producere strøm på, men 
der  er  ikke  nogle  der  direkte  kan  overtage  for  vindkraft.  Ligesom  vindkraft  kræver  vind  for  at 
producere  strøm,  har  de  andre  typer  vedvarende  energi  tilsvarende  svagheder.  Alle  typer  af 
vedvarende energi må dog anses som værende en konkurrent, som kan gå ind og påvirke markedet. 
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