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Indledning 


Vores formål med denne opgave er at lave en strategisk regnskabsanalyse og værdiansættelse af 
 den børsnoterede danske vindmølleproducent Vestas Wind Systems A/S (efterfølgende benævnt 
 Vestas). 


Succeshistorier er noget, som vi alle ønsker at opleve. Samtidig er succeshistorier med det danske 
 flag blafrende i baggrunden noget, som kan samle det danske folk omkring en nationalfølelse. Hvad 
 enten det drejer sig om sports- eller erhvervssucceser, er det noget, vi alle kan eksponere os på i 
 det store udland. 


Vindmøllebranchen er et eksempel på en sådan dansk erhvervssucces. Der har været flere danske 
 aktører  inden  for  denne  vækstbranche  gennem  de  sidste  30-35  år,  som  har  haft  betydelige 
 markedsandele. Den største af disse, Vestas, vil i denne opgave være den centrale skikkelse for en 
 behandling. 


Vestas  har  brugt  de  sidste  par  år  på  en  lang  omstillingsproces.  Anders  Runevad  er  ansat  som 
 direktør,  Fabrikker  er  blevet  solgt fra, omkring  30  %  af  medarbejderne er  afskediget  og de faste 
 omkostninger er reduceret med 400 millioner euro. Samtidig indgik Vestas i efteråret en aftale med 
 japanske Mitsubishi om udviklingen og salg af havvindmøller, hvilket har forbedret det økonomiske 
 fundament og gjort den danske koncern mindre afhængige af bankerne. De offentliggjorte ordrer 
 for 2013 viser en fremgang fra 3738 megawatt i 2012 til 5964 megawatt i 20131.  


Udviklingen kan også aflæses på aktiegrafen. Efter at kursen faldt med cirka 94 procent fra midten 
 af 2009 til midten af 2012, er aktien steget omkring 650 procent igen. Hvis man købte Vestas-aktier 
 på toppen i 2009, har man dog stadig tabt cirka halvdelen af sin investering.2 


      


1 Vestas årsrapport 2013, side 9 


2 http://www.business.dk/green/vestas-kan-levere-foerste-overskud-i-flere-aar 
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 De mange tiltag ser ud til at have gavnet Vestas som for nyligt offentliggjorde deres kvartalsregnskab 
 for 4. kvartal 2013. For første gang i flere år viste bundlinjen et overskud på 218 mio. euro efter 
 skat.3 


Vi vil i opgaven anvende de metoder og værktøjer, som ved en virksomhedsanalyse og efterfølgende 
 værdiansættelse  vil  være  relevante.  Disse  modeller  vil  være  af  teoretisk  karakter  og  alle  være 
 modeller og redskaber, som i løbet af HD-studiet i et eller andet omfang er gennemgået.  


Modellerne  og  teorien  skal  alle  assistere  mig  i  selve  formålet  med  denne  opgave,  nemlig  den 
 praktiske tilgang til emnet og selve værdiansættelsen af Vestas. 


      


3 http://www.business.dk/green/overraskende-godt-4.-kvartal-for-vestas 
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Problemstilling 


Børskursen og dermed markedsværdien på Vestas er igennem de sidste 5 år strøget op og ned, fra 
 det højeste i kurs 424 i maj 2009 og til det laveste i kurs 24 i november 2012 (Figur 1).4


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. 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 virksomheden.5 For at det skal være tilfældet, er der bl.a. krav til; 


at  alle  balanceposter  indregnes  til  kapitalværdi,  at  ingen  person  eller  virksomhed  har  specielle 
 fordele eller specialviden, samt at der altid er et marked for virksomhedens aktiver. I den virkelige 
 verden er der nok nærmere tale om imperfekte og inkomplette markeder, hvor balanceposterne 


      


4 http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdaq-omx-copenhagen/vestas-wind-systems-a-s/206326/graf 


5 Finansiel rapportering – teori og regulering Jens O. Elling, 2. udgave 2012, side 153 
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 kan være indregnet i alt fra historisk kostpris over genanskaffelsesværdi og salgsværdi til den mest 
 korrekte  men  særdeles  subjektive  og  usikre  kapitalværdi.  Desuden  vil  investorerne  have  vidt 
 forskellige  forventninger  til  fremtiden,  have  forskellige  tidshorisonter  på  investeringen  samt 
 præferencer til, hvordan det økonomiske overskud skal anvendes. Ovenstående kan have haft en 
 del af skylden for, at Vestas’ børskurs har været så volatil, som tilfældet har været. Dog kan der 
 samtidig godt have været en god portion sandhed i den omtalte kursudvikling. 


Verdensøkonomien og især aktiemarkederne oplevede en nedgang, i forbindelse med finanskrisen. 


Når aktiemarkedet generelt er for nedadgående, smitter det naturligvis af på de fleste aktier, og kun 
 selskaber  som  performer  langt  over  det  tidligere  udmeldte,  belønnes  som  regel.  Dette  har 
 naturligvis også sat sit præg på Vestas’ aktiekurs i de forløbne 5 år.  


De enkelte inden– og udenlandske analyseinstitutter har også vidt forskellige bud på, hvilken kurs 
 Vestas bør handles til på fondsbørsen. Anbefalingerne til investorerne går dog alle på at det er klogt 
 at købe aktien.6


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


Lige  så  uenige  analytikere  er  om  den  sande  værdi  af  virksomheden  Vestas,  lige  så  uenige  er 
 analytikere, vindmølleproducenter samt brancheorganisationer om, hvilken vækst vi kan forvente 
 at  opleve  i  fremtiden  på  markedet  for  vindenergi.  De  mest  positive  analyser  lyder  på  tocifrede 
 vækstrater7,  mens  de  værste  sågar  har  forventning  om  negative  vækstrater.  Både  det  globale 
 marked samt alle større markeder Europa, Afrika, Asien, Oceanien samt Nord- og Sydamerika skal 
 derfor analyseres. Desuden skal det undersøges hvilke eventuelle nye markeder inden for de større 
 markeder, som kunne være interessante for Vestas i fremtiden. I vindmøllebranchen er begrebet 


      


6 http://www.mystocks.dk/kurstargets.php?ticker=VWS 


7 http://www.windpower.org/da/fakta_og_analyser/markedsanalyser.html 
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”first mover advantage”8 således en væsentlig parameter. Den samlede markedsanalyse er essentiel 
 for en senere korrekt værdiansættelse af Vestas. 


Vindmølleaktørerne er særdeles afhængige af den globale og dermed de enkelte landes miljøpolitik. 


Der har  de  seneste  år  været  stor fokus  på  at  få  nedbragt  CO2  –udslippet  i  atmosfæren.  Specielt 
 Kyoto-aftalen9 er  væsentlig,  hvor de tilsluttende  lande forpligter  sig  til  at  nedbringe  udslippet  af 
 kuldioxid  i  større  og  mindre  andele  over  en  fastsat  årrække.  Dette  har  givet  et  øget  fokus  på 
 alternative energikilder, såsom vindenergi. Dog har vindenergien ikke historisk kunnet konkurrere 
 med de konventionelle energikilder og har derfor været afhængige af de enkelte landes politiske 
 velvillighed  til  at  subsidiere  vindmølleprojekter.  Det  er  derfor  særdeles  interessant,  om  denne 
 politiske  velvilje  til  miljørigtig  energi  kan  vare  ved  i  fremtiden,  da  væksten  i  branchen  endnu  er 
 afhængig af den. 


Prisen  på  vindenergi  har  dog  udviklet  sig  positivt  for  vindmølleraktørerne  de  seneste  år,  hvilket 
 primært  skyldes  de  teknologiske  forbedringer  på  vindmøllerne.  Flere  af  de  nye  større 
 vindmølletyper er alle mere rentable og billigere pr. produceret kWh end de tidligere. I fremtiden 
 er  der  hos  vindmølleaktørerne  således  en  vis  forventning  til,  at  vindenergi  bliver  fuldt  ud 
 konkurrencedygtig med andre energiformer. 


Der  har  de  sidste  år  samtidig  været  en  tendens  til,  at  kundetypen  har  ændret  karakter  og  type. 


Samtidig med at der i produktudbuddet findes større møller, betyder det, at større kunder som de 
 store energiselskaber og projektdevelopere også kan se en økonomisk rentabel forretning ved de 
 store vindmølleparker. Det skal undersøges, om disse nye kundetyper er til Vestas’ fordel, og i den 
 sammenhæng klarlægges, om fortjenesten stadig fordeles efter samme ”nøgle” eller profitten har 
 rykket sig. 


Da  Vestas  er  markedsleder,  er  de  samtidig  udsat  for  heftigt  prispres  fra  deres  konkurrenter.  I 
 branchen konkurreres der både på pris og kvalitet, men prisen er en væsentlig parameter, jf. også 
 den  førnævnte  udvikling  mod  større  og  større  entrepriseprojekter.  Branchen  er  desuden 


      


8 http://en.wikipedia.org/wiki/First-mover_advantage 
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 kendetegnet ved teknologisk know how, store kapitalbindinger samt nødvendigheden af at have et 
 stort finansielt beredskab. Dette gør, at indtrængningsbarriererne er høje. En analyse af branchen 
 og behandling af konkurrenceintensiteten vil derfor også være central i en strategisk analyse. 


Indledningsvist bør regnskabsanalysen indeholde en reformulering af de historiske regnskabsdata, 
 da  det  er  væsentligt  at  de  historiske  tal,  der  analyseres,  er  direkte  sammenlignelige  gennem 
 perioden. Specielt i relation til den værdiansættelsesmodel der vælges, skal det diskuteres hvilke og 
 hvor mange korrektioner, der skal foretages i de aflagte årsregnskaber. I nøgletalsanalysen er det 
 interessant  at  undersøge  udviklingen  i  afkastningsgraden,  overskudsgraden  samt  med  hvilken 
 omsætningshastighed virksomheden historisk har omsat deres investerede kapital. 


Budgetteringen af Vestas’ fremtidige aktivitetsniveau og cash flow er baseret på løsningen af mange 
 af ovenstående problemstillinger. En realistisk budgettering er derfor afhængig af en omfattende 
 strategisk  virksomheds-  og  brancheanalyse,  hvor  det  fremtidige  aspekt  er  det  væsentlige.  I 
 budgetteringen indgår dog også ex-post-data, da regnskabsanalysen er baseret på den historiske 
 performance  i  Vestas.  Der  skal  i  budgetteringen  foretages  en  sondring  mellem  passiv  og  aktiv 
 budgettering.  Flere  af  posterne  kan  estimeres  ved  en  passiv  budgettering,  såfremt  der  ikke  i 
 regnskabsanalysen  er  konstateret  store  udsving,  mens  andre  poster  budgetteres  aktivt  med 
 udspring i den strategiske analyse. 


De forskellige anerkendte kapitalværdibaserede værdiansættelsesmodeller kommer alle teoretisk 
og  ved  korrekt  implementering frem til det  samme  endelige resultat.  De  er dog  vidt  forskellige i 
deres metode til at komme frem til denne endelige værdi. Selve valget af værdiansættelsesmodel 
bør derfor foretages tidligt i forløbet og inden selve den strategiske analyse og regnskabsanalysen. 
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Problemformulering 


Med udgangspunkt i en strategisk analyse og en regnskabsanalyse ønskes følgende undersøgt: 


·  Hvilken værdi har virksomheden Vestas Wind Systems A/S set ud fra en langsigtet investors 
 synspunkt? 


Hovedspørgsmålet forsøges besvaret med udgangspunkt i følgende underspørgsmål: 


·  Hvilken værdiansættelsesmodel vil være mest anvendelig i relation til Vestas? 


·  Hvad er Vestas’ vision, strategi og målsætninger? 


·  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 korrektioner skal der foretages i Vestas’ aflagte årsrapporter, før de er anvendelige til 
 værdiansættelsesformål? 


·  Hvordan har den økonomiske udvikling været i Vestas? 


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


·  Hvad er Vestas’ værdi pr. 31. december 2013? 
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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 tidligere nævnt vil de alle 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, overskudsgrader samt omsætningshastighed på aktiver analyseres 
 dog via regnskabsanalysen, da de således også er essentielle parametre i relation til budgetteringen 
 og værdiansættelsen. 


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. 


Analysearbejdet er afsluttet ca. 2 måneder efter Vestas’ aflæggelse af årsrapporten for 2013, som 
var den 03/02-2014, hvorfor senere tilkomne oplysninger ikke vil blive inddraget i opgavens analyse 
og konklusion. 
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 Der vil 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. 
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Model– og metodevalg 


Som  tidligere  nævnt  er  det  vigtigt,  tidligt  i  værdiansættelsesforløbet,  at  vælge  hvilken 
 værdiansættelsesmodel,  der  skal  benyttes,  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 
 værdiansættelses-modeller, 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; DCF- (Discounted 
 Cash Flow), EVA- (Economic Value Added), Dividende- samt residualindkomstmodellen. Vi 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. 


I henhold til SKAT, er den tilbagediskonterede cash flow model (DCF), den mest benyttede.9 Det kan 
 måske undre, at så mange har en svaghed for en model, som fokuserer på virksomhedernes evne til 
 at  generere  frit  cash  flow  frem  for  overskud  på  bundlinjen.  Men  som  med  så  mange  andre  ting 
 kunne  det  dog  godt  være  et  udtryk  for,  at  vi  kigger  lidt  over  Atlanten,  hvor  de  amerikanske 
 analytikere næsten udelukkende fokuserer på skabelsen af frit cash flow. Et udsagn som ”Cash is 
 King”  siger  vel  det  hele.10  Dog  har  der  i  de  hjemlige  analytikerkredse  på  det  seneste  været  en 
 tendens mod, at flere også benytter sig af Residualindkomstmodellen.  


      


9 http://www.skat.dk/gsa.aspx?oId=1813206&vId=208529#_ftnref9 


10 http://www.usatoday.com/story/money/personalfinance/2013/07/30/cash-best-long-term-investment/2600495/ 
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 Residualindkomstmodellen  måler  virksomhedens  værdi  ud  over  den  bogførte  værdi  og  ejernes 
 afkastkrav.  I  forhold  til  DCF-modellen  anvender  modellen  resultatopgørelsens  data,  som  derfor 
 måske  er  mere  håndgribeligt,  men  det  er  også  samtidig  én  af  modellens  ulemper,  da  de 
 regnskabsmæssige data kan være udtrykt ved forkert og upræcis indregning. Som  vi tidligere har 
 været inde på, indeholder regnskabslovgivningerne samt regnskabsstandarderne alle nogle krav til 
 sikkerhed og pålidelighed, før der må indregnes. 


Ud  fra  ovenstående  gennemgang  har  vi  besluttet  mig  for  at  værdiansætte  Vestas  ud  fra 
 residualindkomstmodellen.  Dette er begrundet med  at den  er  en  af de teoretiske  mest  korrekte 
 modeller, og det er muligt med en reformulering af regnskabet, ret præcist at få de værdier man 
 ønsker. Derudover mener vi at der er god grund til at kigge på resultatopgørelsen i Vestas, da der i 
 fremtiden er nogle udfordringer, der kommer til at have betydning herfor. 


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  historie,  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 
 analyse11 hvor  de  politiske,  økonomiske,  sociokulturelle  samt  teknologiske  faktorer  bruges  som 
 ramme. 


      


11 Understanding Strategic Management, Anthony Henry, år 2008, side 51 
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 Dernæst vil vi gøre brug af Michael E. Porters model Porters Five Forces of Competition Framework12
 til  analysen  af  vindmøllebranchen.  I  modellen  analyseres  styrkeforholdet  i  branchen  mellem 
 producenterne og deres kunder og leverandører. Desuden analyseres de substituerende produkter, 
 branchens  indtrængnings-barrierer  samt  den  interne  konkurrenceintensitet.  Modellen  ender  ud 
 med en samlet konklusion af branchens attraktivitet. 


Som  opsummering  og  konklusion  på  hele  den  strategiske  analyse  benyttes  styrkeprofilanalysen 
 SWOT13. 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 2010 – 2013. Der vil blive foretaget visse korrektioner og reklassifikationer 
 til disse regnskaber, så der i de benyttede tal er kontinuitet igennem perioden. Specielt nøgletal som 
 ROIC,  overskudsgraden,  samt  omsætningshastigheden  på  den  investerede  kapital,  hvor 
 relationerne kendes fra den udvidede DuPont-pyramiden, vil i regnskabsanalysen være i fokus. 


Inden  den  endelige  værdiansættelse  opstilles  et  budget  for  den  relevante  periode.  Proforma 
 regnskaberne  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 
 Residualindkomstmodellen  forholdsmæssigt  meget  til  værdiansættelsen,  ligesom  også  den 


      


12 Understanding Strategic Management, Anthony Henry, år 2008, side 69 


13 Understanding Strategic Management, Anthony Henry, år 2008, side 61 
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 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. 



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 
 revisorpåtegning,  hvorfor  disse  kan  forventes  at  leve  op  til  den  danske  regnskabslovgivning  og 
 revisionsstandarder. Samtidig er virksomheden som børsnoteret underlagt visse forpligtelser, som 
 medfører, at offentliggørelse af information skal leve op til visse krav. 


Informationen fra GWEC, som i store dele af opgaven benyttes som kilde, vurderes overordnet som 
 værende  pålidelig  og  objektiv.  Både  vindmøllevirksomhederne,  analyseinstitutterne  samt  andre 
 organisationer benytter ligeledes GWEC 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  tidskrifter  mv.  vurderes  alle 
 overordnet at være objektive. Dog benyttes en generel sund fornuft samt kritisk indgangsvinkel til 
 alle de benyttede materialer.  


Opgavens opbygning og struktur kan skildres således (figur 2 – egen tilvirkning): 
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Virksomhedsbeskrivelse  Historie
14

Vestas´  historie  har  sit  udspring  helt  tilbage  til  1898,  hvor  H.  S.  Hansen  etablerer  en 
 smedjevirksomhed i byen Lem i Vestjylland. Det er dog H. S. Hansens søn Peder Hansen, der står 
 som den oprindelige stifter af Vestas. I 1945 stifter Peder Hansen i fællesskab med 9 andre nemlig 
 virksomheden  VEstjysk  STålteknik  A/S.  Virksomheden  producerer  i  sine  første  leveår 
 husholdningsmaskiner  som  røremaskiner  og  badevægte.  Senere  går  produktionen  over  i 
 landbrugsvogne, ladeluftkølere til skibsmotorer samt hydrauliske kraner, mens Peder Hansen i 1959 
 vælger at købealle de øvrige kompagnoner ud af foretagendet. 


Den  egentlige  vindmølleproduktion  starter  dog  først  i  1978  i  forbindelse  med  den  anden  store 
 oliekrise i verden. Oliekrisen får folk til at åbne øjnene i retning af alternative energiformer og er 
 dermed  startskuddet  til  en  større  serieproduktion  af  vindmøller  hos  Vestas.  Man  kan  sige  at 
 virksomhedens  ledelse  sidst  i  70’erne  så  helt  rigtigt,  da  de  på  tegnebrættet  overvejede  hvilket 
 potentiale, vindmøller kunne få i den industrialiserede verden. 


Efter Vestas i 1979 har leveret den første vindmølle, går det i 80’erne rigtigt stærkt. Ny lovgivning 
 flere steder i verden vedrørende alternativ energi er en hjælpende hånd til Vestas, og i 1985 har 
 virksomheden bl.a. leveret 2.500 møller til USA. 


Den  store  krise  i  virksomhedens  historie  kommer  i  1986,  hvor  Vestas  i  oktober  går  i 
 betalingsstandsning. Det er bl.a. de gunstige skattelove i USA, som bortfalder, der har en negativ 
 indflydelse  på  virksomhedens  drift.  Dog  er  der  intet  i  vejen  med  vindmøllerne,  så  efter  et 
 restrukturerings år i 1987, hvor store dele af virksomheden frasælges, og Vestas Wind Systems A/S, 
 som nu kun agerer inden for vindenergi, dannes, går det igen den rigtige vej. 


I  1994  går  Vestas  ind  på  det  senere  meget  givtige  men  også  turbulente  spanske  marked. 


Virksomheden  stifter  et  joint  venture  selskab,  Gamesa  Eolica  S.A.  i  samarbejde  med  den  store 


      


14 http://vestas.com/en/about/profile#!history 
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 spanske koncern Gamesa, hvor Vestas får en ejerandel på 40 %. Selskabet modtager bl.a. i 2000 den 
 hidtil størst afgivne ordre i branchen. Den lød på 5 mia. kr. og opstilling af 1800 vindmøller med en 
 samlet kapacitet på 1400 MW. 


I  regnskabsåret  1998  opnår  Vestas  en  omsætning  på  2,8 mia.  kr.  Samtidig  har  virksomheden  pr. 


31/12-1998 en markedsandel på 22,1 % af den samlede installerede MW. Året 1998 er samtidig det 
 år, hvor Vestas noteres på Københavns Fondsbørs. Formålet er at rejse kapital til den stadig stigende 
 vækst, hvor projekterne bliver større og større. Allerede den 20/12-1999 er Vestas at finde i KFX-
 indekset, som er indekset for de 20 mest omsatte aktier på Københavns Fondsbørs. 


I år 2000 omsætter Vestas for 6,5 mia. kr., og samtidig opnår de én af deres vigtige målsætninger, 
 som er en markedsandel på 25 % (målet før fusionen med NEG Micon). 


2001 bliver året, hvor Vestas skiller sig af med deres 40 %’s ejerandel i Gamesa Eolica og dermed 
 deres  primære  adgang  til  det  vigtige  spanske  marked.  Det  hed  sig,  at  der  bl.a.  opstod  nogle 
 uoverensstemmelser mellem de to parter omkring den fremtidige strategi. Vestas salgspris bliver 
 opgjort  til  2,1  mia.  kr.,  men  der  er  alligevel  blandt  investorer  og  analytikere  delte  meninger  om 
 udfaldet  på  Vestas’  spanske  engagement.  Gamesa  beholdte  eksempelvis  rettighederne  til 
 produktion og salg af flere af de oprindelige Vestas-mølletyper. Samtidig stod Vestas pludselig uden 
 for  det  spanske  marked,  hvor  bl.a.  de  statslige  ejede  kunder  ofte  krævede  lokal  tilstedeværelse 
 gennem produktionsfaciliteter. Kursreaktionen oven på meddelelsen havde da også kun en retning, 
 og det var nedad. 


2002 og 2003 viser, på trods af stadig stigende omsætning, dårligere indtjening end de foregående 
 år. Især det amerikanske marked får en del af skylden, da forlængelsen af PTC-ordningen ikke ender 
 ud som forventet. Der er dog også positive tiltag i de to år. I 2002 opstiller Vestas nemlig sit første 
 store off-shore projekt, havvindmølleparken på 160 MW ved Horns Rev ved den danske vestkyst. 


Projektet er skelsættende for Vestas, da erfaringen og opnåelsen af ”first mover advantage” er med 
til  at  give  virksomheden  flere  ordrer  på  off-shore  projekter,  som  kan  vise  sig  at  blive  et  givtigt 
marked at være tilstede på. Det positive i 2003, nogle mener det er knap så positivt, var at Vestas 
og  NEG  Micon  i  december  annoncerede  en  kommende  fusion.  De  to  markedsledende 
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 vindmølleproducenter  mener,  at  de  sammen  kan  skabe  fælles  synergier  og  en  slagkraftig 
 virksomhed, der kan matche den skærpede konkurrence i branchen. 


I 2005 annoncerer Vestas en ny strategi kaldet "The Will to Win", som skal vise Vestas' vilje til at 
 gøre vind en konkurrencedygtig energikilde på lige fod med olie og gas. Økonomisk har Vestas et 
 hårdt år, hvilket primært skyldes den faldende dollarkurs, høje stålpriser og leverandører der ikke 
 leverer til tiden. 2005 er dog også året hvor Vestas modtager sin største ordre til dato, fra Horizon 
 Wind Energy i USA. 


I  2006  åbner  Vestas  sin  første  fabrik  i  Kina.  Allerede  inden  åbning  oplever  Vestas  en  øget 
 efterspørgsel som betyder, at fabrikken bliver nødt til at fordoble sin kapacitet. Vestas annoncerede 
 gode salgstal, men laver stadig underskud. En af grundene er øgede udgifter til reparationer. For at 
 løse problemet samler Vestas 80 ingeniører til at arbejde alene på reparationer. Vestas oplever i 
 2006 en stigende optimisme omkring virksomheden fra investorerne og aktiekursen stiger med 10 
 procent i årets løb. 


2007  og  2008  udbygger  Vestas  sin  position  som  verdens  førende  leverandør  af  moderne 
 energiløsninger. Det er også årene hvor Vestas sætter endnu mere fokus på at gøre vindenergi til 
 en endnu mere attraktiv investering. Virksomheden er fast besluttet på at bruge avanceret teknologi 
 til at forbedre vindenergi teknologi indtil vinden er accepteret som en mainstream energikilde på 
 lige fod med olie og gas. Vestas har i 2008 sit bedste år nogensinde hidtil med et driftsresultat på 
 668 millioner EUR. 


I 2009 og 2010 rammer den globale finansielle krise Vestas og markedet for vedvarende energi. Ikke 
 desto mindre, opnår Vestas sortset sine finansielle mål samt bringe nye banebrydende møller såsom 
 V112-3.0  MW  til  markedet,  som  er  med  til  at  sætte  nye  standarder  for  vindmøllers  ydelse  og 
 effektivitet. 


Vestas  ændrede  derfor  sin  strategi  og  tilpassede  sin  virksomhed  ved  at  indlede  en  toårig 
 turnaround-plan med det formål:  


-at implementere en ny forretningsmodel for at optimere pengestrømme og indtjening uden at give 
afkald på de langsigtede muligheder 
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 -at  opnå  en  slankere  og  mere  skalérbar  organisation,  som  hurtigt  kan  reagere  på  skiftende 
 efterspørgsel.  


Siden udgangen af 2011 har Vestas haft fokus på tre kerneområder:  


-at nedbringelse af omkostningerne 


-et  lavere  investeringsniveau  gennem  mindre  kapitalintensive  løsninger  og  et  mere  simpelt 
 produktprogram 


-forbedret kapacitetsudnyttelse og kapital- effektivitet gennem fra salg, leverancer til tredjepart og 
 forbedret styring af nettoarbejdskapitalen.  


Den  primære  drivkraft  for  omkostningsreduktionerne  var  nedskæringen  fra  22.721  ansatte  ved 
 udgangen  af  2011  til  15.497  ansatte  i  slutningen  af  2013.  Virksomheden  ændre  også  det 
 organisatoriske  set-up  i  denne  periode  og  udnævner  Anders  Runevad  som  ny  koncernchef  og 
 administrerende direktør (CEO). 



Vision, værdier, strategi og målsætninger
15

Vestas’  hovedaktivitet  er  udvikling,  fremstilling,  salg  og  servicering  af  systemer  til  produktion  af 
 elektricitet  ved  udnyttelse  af  vindens  energi.  Virksomheden  tilbyder  produkter,  der  spænder  fra 
 enkeltmøller til totalleverancer af nøglefærdige vindkraftsystemer. 


I  Vestas’  vision  fremgår  det  bl.a.,  at  de  med  kvalitet  og  omtanke  vil  udnytte  vinden  til  at  skabe 
 konkurrencedygtig  ren  og  vedvarende  energi.  De  vil  desuden  være  markedsleder  inden  for 
 vindkraftsystemer samt være værdsat af kunder, aktionærer, medarbejdere og andre interessenter. 


Vestas arbejder ud fra følgende nøgleværdier:  


-Ansvarlighed, Anerkend dit ansvar, og være ansvarlig for alt, hvad du gør - også når du laver en fejl. 


      


15 http://vestas.com/en/about/profile#!strategy 
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 -Samarbejde, samarbejd på tværs af alle funktioner for at dele viden og reducere kompleksiteten. 


-Simpelhed, undgå at over komplicere dine opgaver, men anvende enkelhed og gribe muligheder 
 uden nogensinde at forringe sikkerhed eller kvalitet. 


Vestas 'nye koncernstrategi "Lønsom vækst for Vestas" bygger på det solide fundament som den 
 netop  to  årige  turnaround  har  skabt  og  skitserer  de  strategiske  mål  og  initiativer  til 
 midtvejsevalueringen  (3-5  år),  som  vil  tage  Vestas  et  skridt  tættere  på  realiseringen  af  visionen. 


Turnarounden har skabt et stærkt fundament for fremtidig vækst, og muliggør Vestas evne til at 
 styre de ting, de kan styre, og at reagere fleksibelt på dem, de ikke kan. 


Vestas’ overordnede strategiske ambition for 2014 og videre frem er at sikre profitabel vækst for 
 Vestas. 


Herunder har de følgende delmål: 


-at reducere de gennemsnitlige omkostninger til energi hurtigere end gennemsnittet på markedet 
 -at opnå operational excellence i alle dele af forretningen 


-at fange det fulde potentiale i serviceforretningen - og at vokse serviceforretningen med mere end 
 30 % i midtvejsevalueringen. 


-at vokse profitabelt på modne og nye markeder - og i midtvejsevalueringen at vokse hurtigere end 
 markedet. 



Selskabsstruktur
16

Pr.  31/12-2013  har  Vestas  en  del  100%  ejede  datterselskaber,  produktionsselskaber  og 
 salgsselskaber fordelt over hele verden. Desuden har koncernen et associeret selskab der ultimo 


      


16 Vestas årsrapport 2013, side 97-99 
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 2013 har en værdi af 1 mio. euro. Virksomheden har samtidig som før nævnt ultimo 2013 15.497 
 ansatte fordelt over hele verden. 


Selskabet har en storaktionærer, Marathon Asset Management LLP, som ejer 5,22% af aktierne. Der 
 er  altså  ingen  dominerende  storaktionær  i  Vestas’  aktionærkreds.  Ved  udgangen  af  marts  2014 
 havde Vestas 161.484 navnenoterede aktionærer, inklusive depotbanker, som i alt repræsenterede 
 93% af den samlede aktiekapital. Iblandt dem er der således en hel del private småinvestorer. Disse 
 kan,  hvad  angår  aktiekursen,  tænkes  at  have  en  mere  kortsigtet  betragtning.  De  vil,  modsat  de 
 institutionelle  investorer,  formentlig  ikke  foretage  et  lige  så  stort  analysearbejde  inden 
 investeringen placeres. Derfor kan aktiekursen, som vi også tidligere har være inde på, i perioder 
 være udsat for større fluktuationer, som til dels kan skyldes, at Vestas-aktien er en folkeaktie, som 
 mange danskere investere i. 



Produkter og kunder


Vestas leverer både enkeltmøller og totale leverancer af nøglefærdige vindkraftsystemer. De leverer 
 desuden  til  både  On-shore  markedet  og  Off-shore  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. 
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 Tabel 1 (egen tilvirkning ud fra Vestas.com): 


2MW platform  3MW platform   8 MW platform 


V110-2.0 MW 
 V100-1.8/2.0 MW 
 V90-1.8/2.0 MW 
 V80-2.0 MW 


V126-3.3 MW 
 V117-3.3 MW 
 V112-3.3 MW 
 V105-3.3 MW 


V164-8.0 MW 


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.  I  2009  producerede  og  afskibede  Vestas  3.320 
 vindmøller  med  en  samlet  effekt  på  6.131  MW.  I  2011  producerede  og  afskibede  Vestas  2.571 
 vindmøller med en effekt på 1.645 MW, mens de i 2013 producerede og afskibede 2.025 vindmøller, 
 som til gengæld havde en effekt på 4.513 MW. I 2009 ydede de solgte møller således i gennemsnit 
 1,85 MW pr. mølle, mens de i 2013 ydede 2,23 MW i gennemsnit. 


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  200  MW.  Disse  vindmølleprojekter 
begynder samtidig, dog stadig med subsidier i ryggen, at kunne konkurrere med andre moderne 
kraftværker  med  hensyn  til  produktion  og  styringsmuligheder.  Derfor  er  det  blevet  aktuelt  for 
energiselskaberne  og  de  store  el-værker  at  skelne  til  vinden  som  et  reelt  supplement  til  andre 
energikilder. 
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PEST-Analyse 


For at analysere vindmøllemarkedet og Vestas’ omverden gøres brug af PEST-modellen. I modellen 
 opdeles  Vestas’  omgivelser  i  politiske(P),  økonomiske(E),  sociale(S)  og  teknologiske(T)  faktorer. 


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. Det politiske afsnit vil indledningsvis indeholde en gennemgang af de 
 meste  gængse  metoder,  hvorved  vindmøllebranchen  støttes.  I  de  efterfølgende  afsnit  vil  vi 
 undersøge, hvorfor der i mange lande politisk er tilhængere af vindenergi. Afslutningsvis vil afsnittet 
 indeholde en grov oversigt af det potentielle fremtidige marked, ud fra hvad der politisk er vedtaget 
 i  de  enkelte  lande.  Den  endelige  estimering  af  det  fremtidige  vindmøllemarked  gennemføres  i 
 forbindelse med udarbejdelsen af budgetteringen. 



Politiske faktorer 


Subsidieordninger og skattefordele 


Vindmøllebranchen  er  afhængig  af  tilskudsordninger  på  de  enkelte  markeder  for  at  kunne 
konkurrere med de konventionelle energiformer. De enkelte lande/markeder støtter vindenergi på 
mange forskellige måder. I Spanien, Tyskland, Danmark m.fl. har man typisk set, at regeringerne har 
støttet  energiproduktion  ved  vindenergi  med  faste  tilskud.  Et  eksempel  kunne  være,  at 
energiselskaberne får en speciel støtte, såfremt de leverer elektricitet produceret ved vindenergi 
frem for energi produceret ved kulkraft eller naturgas mv. Der kan også ydes direkte støtte i form 
af  tilskud  ved  opførelsen  af  vindmølleparken.  En  anden  politisk  mulighed  for  at  subsidiere 
vindenergi er at yde skattefordele til vindenergiproducerende enheder. I den henseende kan det 
nævnes, at det på samme måde er til vindmølleindustriens formål, når der lægges skatter og afgifter 
på  andre  former  for  energi  og brændstoffer  såsom  atomkraft,  olie,  kulkraft  mv.  Det er  specielt  i 
lande  som  USA  og  Canada,  hvor  politikerne  anvender  skatterabatter  og  lignende  skattemæssige 
fordele til vindenergien. Specielt PTC-ordningen (Production Tax Credit) har en stor effekt på det 
amerikanske marked. PTCordningen er lovmæssigt reguleret for hele USA, og den forlænges politisk 
som regel for en kortere periode ad gangen. De år, hvor ordningen ikke har være forlænget, har det 



(28)S i d e  27 | 85 
 amerikanske marked været stort set ikke eksisterende. Sidst USA ikke havde denne ordning var i 
 2004 hvor kun 389 MW blev installeret hvorimod året efter, hvor PTC-ordningen igen var vedtaget, 
 blev  der  installeret  2424  MW.  Det  har  altså  været  vigtigt  for  det  amerikanske  marked  at  PTC-
 ordningen er blevet forlænget siden 2005. En anden ordning som benyttes i USA, er den såkaldte 
 RPS (Renewable Portfolio Standards). Den etableres modsat PTC-ordningen enkeltvis i de enkelte 
 stater, alt efter hvor energivenlige staterne er. Ordningen indeholder bl.a. et tilbud om favorable 
 finansieringsvilkår  ved  etablering  af  vindmølleanlæg.  Desuden  kræver  ordningen,  at  en  vis 
 procentdel af forbrugernes energi skal modtages fra vindmølleproduktion. 


Udviklingen i verdens energiforbrug 


Vi oplever på verdensplan et stigende energiforbrug og –behov. International Energy Agency (IEA) 
 har således i deres World Energy Outlook for 201217 forudsagt, at vores globale efterspørgsel efter 
 energi vil stige med yderligere 33 % frem mod 2035.  


På verdensplan bliver der for hver dag flere mennesker, og det skaber i sig selv et øget behov for 
 energiressourcer.  Denne  udvikling  medfører  formentligt  samtidig,  at  der  på  et  tidspunkt  ude  i 
 fremtiden, vil opleves mangel på flere af de fossile energikilder. Verdens lager i undergrunden af 
 olie, gas, kul mv. varer nemlig nødvendigvis ikke for evigt. I primært den industrialiserede verden 
 bliver der derfor løbende overvejet, hvilke tiltag man kan gøre for at bremse den uheldige udvikling, 
 dette medfører. Her er investering i alternativ og vedvarende energi selvfølgelig det oplagte valg, 
 men det kræver stadig i 2014, som vi var inde på ovenfor, politiske tilskud eller anden støtte. 


Kyotoprotokollen 


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. Ovenstående 
 fænomen omtales også drivhuseffekten, hvor udledningen af CO2 på sigt medfører, at ozonlaget 


      


17 http://www.iea.org/newsroomandevents/speeches/130326FutureEnergyTrendsWEO2012NZrev.pdf, side 3 
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 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. Dette får 
 efterfølgende  havets  overflade  til  at  stige,  således  at  de  landområder,  der  ligger  under  havets 
 overflade, i yderste konsekvens vil blive oversvømmet. Ligesom ved andre fremtidige forudsigelser 
 er  der  selvfølgelig  også  her  modstandere  af  disse  betragtninger.  Et  eksempel  kunne  være  Bjørn 
 Lomborg,  der  i  1998  via  nogle  provokerende  kronikker  i  Politiken  startede  en  vældig  debat  om, 
 hvorvidt ”dommedags” profetierne over miljøet nu også var sande. Et er dog sikkert, vi har stort set 
 alle sammen erkendt, at udledningen af farlige og forurenende gasser  ved industriproduktion og 
 transport ikke er godt for miljøet. Derfor er der også fra fælles politisk hold besluttet, at andelen af 
 CO2 mv. i fremtiden skal sænkes. 


I  1992  på  et  topmøde  i  Rio  de  Janeiro  indgik  FN’s  medlemslande  en  rammekonvention  om 
 klimaforandringer  kaldet  UNFCCC  (United  Nations  Framework  Convention  on  Climate  Change). 


Konventionen er i dag tiltrådt af stort set hele verden, helt præcist 191 lande. Konventionen havde 
 som formål at skabe; ”en stabilisering af drivhusgaskoncentrationer i atmosfæren på et niveau, der 
 forhindrer farlig menneskelig påvirkning af klimasystemet”18 Denne konvention fik tilføjet et tillæg, 
 Kyoto-protokollen, på et topmøde i den japanske by Kyoto i december 1997. Dette medførte, at 
 størstedelen af landene (144 lande) opsatte konkrete fremtidige mål for reduktionen af kuldioxid 
 og  5  andre  drivhusgasser.  I  sin  konkrete  form  gik  målene  ud  på,  at  de  tilsluttende  lande  skulle 
 reducere deres udslip i perioden 2008-2012, således at deres udledninger kommer ned på et niveau 
 på 5 % under 1990-niveauet. Protokollen trådte i kraft den 16. februar 2005, da Rusland først i 2004 
 ratificerede aftalen, og det samlede antal lande (55) med dertilhørende vægte (estimeret 55 % af 
 medlemslandenes samlede udledning) dermed var nok til, at aftalen kunne gennemføres. På COP18 
 i Doha i december 2012 lykkedes det at skabe enighed om at vedtage en anden forpligtelsesperiode 
 med reduktionsforpligtelser fra 2013-2020. Ligesom det var tilfældet i første forpligtelsesperiode, 
 er det kun ilande, der har reduktionsforpligtelser i anden forpligtelsesperiode. Dog valgte Canada, 
 Rusland, Japan og New Zealand, at de ligesom USA ikke ønsker at indskrive reduktionsforpligtelser i 
 Kyotoprotokollens  anden  forpligtelsesperiode.  De  lande,  der  har  påtaget  sig  en  anden 
       


18http://www.ens.dk/klima-co2/klimaforhandlinger-fn/noegletemaer-internationale-klimaforhandlinger/kyotoprotokollen 
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 forpligtelsesperiode  under  Kyotoprotokollen,  står  samlet  for  under  15  pct.  af  de  globale 
 udledninger. 


Flere lande har derudover yderligere besluttet reduktionsmål på 6-8 %, hvor EU samtidig har sin 
 egen  endnu  mere  vidtrækkende  interne  ”klima-  og  energipakke”.  Det  Europæiske  Råd  vedtog  i 
 december  2008  klima-  og  energipakken,  som  har  en  målsætning  om  en  samlet  reduktion  af 
 drivhusgasudledningen i EU i 2020 på 20 procent under 1990-niveauet.19 Den danske regeringen har 
 sat et endnu højere mål, hvilket er at Danmarks udslip af drivhusgasser i 2020 reduceres med 40 
 pct.  i  forhold  til  niveauet  i  1990.20  Som  modsætning  hertil  ligger  USA,  der  som  det  eneste  store 
 vestlige land ikke har tilsluttet sig Kyoto-protokollen. USA er verdensførende inden for mange ting, 
 og de bryder sig sjældent om at være reguleret eller på anden måde afhængige af fælles indgåede 
 regler, som i sidste ende kan falde tilbage på landet. Dog har USA jo ved deres egen lovgivning, som 
 omtalt ovenfor, lovgivet omkring regulering af drivhusgasser og vækst i alternativ energi. 


Olieprisen 


Gennem  1900-tallet  er  verden  blevet  mere  afhængig  af  olie.  Især  de  to  oliekriser  i  70’erne  og 
 80’erne  synliggjorde,  hvilken  effekt  store  prisstigninger  har  på  både  de  private  og  erhvervet  og 
 dermed  hele  verdensøkonomien.  Samtidig  er  de  olieleverende  lande  for  størstedelens 
 vedkommende alle placeret i verdens brændpunkter og politisk ustabile regioner som Mellemøsten 
 og  Afrika.  De  fleste  lande  ser  derfor  en  stor  fordel  i  at  være  selvforsynende  med  energi,  som 
 Danmark blev i maj 1998.21 Vi ser dog stadig, at oliepriserne har en stor effekt på verdensøkonomien 
 og omvendt, hvilket tydeligt ses på olieprisen, i nedenstående graf for prisudviklingen af en tønde 
 olie. Grafen22 viser især store fluktuationer i olieprisen fra starten på den globale økonomiske krise 
 til i dag. 


      


19 http://www.kebmin.dk/klima-energi-bygningspolitik/eus-klima-energipolitik/eus-indsats-reduktion-drivhusgasser 


20 http://www.ens.dk/klima-co2/regeringens-klimaplan 


21 http://www.ens.dk/undergrund-forsyning/forsyningssikkerhed/beredskab-oliekriser 


22 http://www.ens.dk/info/tal-kort/statistik-nogletal/energipriser-afgifter/oliepriser 
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De  store  fluktuationer  i  olieprisen  de  senere  år  har  dog  haft  en  mærkbar  effekt  på  mange,  og 
 virksomhederne har på skift givet den høje oliepris skylden for manglende eller dårligere resultater. 


Den stigende oliepris og uroligheder i de olieeksporterende lande bliver dog af mange opfattet som 
 en fordel for den alternative energi.  



Politiske mål
23

I det følgende undersøges, hvad de vigtigste vindmøllemarkeder har vedtaget af konkret politik for 
 produktion af vedvarende energi ved vindmøller. Vi 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. 


Europa og Afrika 


Det europæiske marked er det største marked for Vestas. De seneste år er markedet dog stagneret 
 og flere europæiske lande forventer at reducere deres støtteordninger de kommende år. Tyskland, 
 som er det største marked i Europa er i øjeblikket i gang med at udforme en ny reform der vil ændre 
 på  deres  nuværende  mål  for  vindenergien.  Det  forventes  at  antallet  af  incitaments-  og 
 støtteordninger  vil  falde  og  det  er  derfor  endnu  vigtigere  for  Vestas  at  kostprisen  på  vindenergi 
 fortsat vil reduceres.  


      


23Vestasårsrapport2013 side19-20
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 Vestas forventer stadig at Europa vil være deres største marked i fremtiden grundet de mange lande 
 der endnu er forholdsvis nye inden for vindenergi. Her nævnes blandt andet Rumænien, Tyrkiet og 
 Ukraine som interessante markeder. 


Markedet  i  Afrika  anses  som  et  marked  med  et  stort  vækstpotentiale.  Vestas  nævner  særligt 
 Sydafrika som et interessant land, hvor der nu efter 10 år med virksomhedens tilstedeværelse er 
 styr på forholdene omkring finansiering og infrastruktur.    


Nord- og Sydamerika 


Det amerikanske marked er meget præget af de korte forlængelser af PTC ordingen, der giver en ret 
 stor  usikkerhed  på  efterspørgslen  på  dette  marked.  Disse  ordninger  gør  USA  til  et  af  de  største 
 markeder  i  verden.  PTC  ordningen  er  pt.  Forlænget  til  at  gælde  alle  ordrer  i  2013,  der  er 
 færdigbygget  i  2015.  Derfor  steg  modtog  Vestas  også  ordre  på  omkring  1,4GW  fra  USA,  med 
 yderligere mulighed for installation af 2,5GW. I Canada og Mexico har Vestas modtaget de største 
 enkeltstående ordre i selskabets historie, hvilket også vidner om en positiv udsigt på disse markeder. 


I Brasilien er Vestas godt i gang med at etablere en fabrik der producere nacelle, kan montere og 
 servicere, for at kunne stå endnu stærkere på et af de markeder hvor der i fremtiden forventes stor 
 vækst. 


Asien og Oceanien 


Asien og Oceanien er et af Vestas mindre markeder, selvom Kina faktisk er verdens største marked 
 for vindmøller. Dette bunder i at det kinesiske marked er svært at komme ind på, idet de favorisere 
 de kinesiske leverandører. Vestas har dog igennem årene fået opbygget relationer på det kinesiske 
 markeder, der gør at de er i stand til at modtage ordre på det marked. I andre dele af disse markeder 
 har Vestas et ret godt tag, fx har de 50 % markedsandel på det australske marked. 


Vestas har modtaget ordre på nogle af de mindre markeder i Asien, som tyder på at de i fremtiden 
vil stige, men alt i alt forventes der ikke den store vækst fra Vestas’ side på disse markeder.    
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 Opsamling på politiske faktorer 


Markederne  for  Vestas  er  under  en  kontinuerlig  forandring,  og  påvirkes  i  høj  grad  af  politiske 
 beslutninger om støtteordninger. Generelt er markeder hvor vindenergien allerede er etableret, på 
 vej mod at fjerne noget af denne politiske støtte, men nye markeder kommer hele tiden til. Dette 
 afspejles også i en rapport fra GWEC24, der forudser at der vil blive installeret op imod 1.150 GW i 
 2020. Der er i 2013 installeret 318 GW i alt, og der forventes altså potentielt at blive installeret knap 
 4 gange så meget frem mod 2020. 



Økonomiske faktorer 


Renteniveauet 


Vindmølleprojekter er de seneste årtier vokset i størrelse og har ofte en anseelig projektsum. Det 
 er ikke unormalt, at en enkelt ordre kan være i størrelsesordenen af 1 mia. kr. og mere ved leverance 
 af fuld  installation  samt efterfølgende  service-aftale.25  Anlægsinvesteringer  af denne  størrelse  er 
 naturligvis  oftest  lånefinansieret  med  deraf  stor  rentefølsomhed.  I  tider  med  lav  rente  som  i 
 øjeblikket, er det nemmere at finansiere så store projekter for bygherrerne, og den lave rente kan 
 dermed være et incitament for at byde på udbudte projekter.  


Samtidig  vil  renteniveauet  alt  andet  lige  også  have  indflydelse  på  omkostningsniveauet  internt  i 
 vindmøllevirksomhederne. Virksomheder med en høj grad af fremmedfinansiering vil være specielt 
 følsomme overfor stigende renter. I Vestas udgør den rentebærende del af fremmedkapitalen i 2013 
 regnskabet  ca.  600  mio.  euro.26  Dette  må  karakteriseres  som  værende  en  rimelig  stor  position  i 
 forhold til  renteændringer.  Senere  i opgaven  vil Vestas’ fremtidige  fremmedkapitalomkostninger 
 blive estimeret, hvor markedets nuværende renteniveau også vil være en faktor. 


      


24 http://www.gwec.net/wp-content/uploads/2012/11/GWEO_2012_lowRes.pdf, side 20 


25 http://energiwatch.dk/Energinyt/Renewables/article6710203.ece 


26 Vestas Årsrapport 2013, side 45 
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 Renteniveauet er som nævnt for både den korte og lange rente historisk lavt i øjeblikket. Dog er 
 forventningerne til renteniveauet i Europa og USA, at det vil stige svagt med knap et procent point 
 over de næste 2 år. Udviklingen kan, hvis den fortsætter, evt. på sigt få indflydelse på projekter i 
 USA  og  Europa.  Det  er  dog  PTC-ordningen  og  andre  politiske  tiltag,  der  i  øjeblikket  og  i  den 
 nærmeste fremtid vejer tungest. 


Samlet må det antages, at det lave renteniveau er til vindmøllebranchens klare fordel både på egen 
 balance samt ved udbuddet af vindmølleprojekter. 


Dollarkurs 


Det  amerikanske  marked  har,  når  PTC-ordningen  har  fungeret,  været  ét  af  verdens  tre  største 
 markeder.  Langt  størstedelen  af  vindmølleproducenterne  er  placeret  med  basis  i  Europa.  Det 
 betyder,  at  omkostningerne  i  produktionen  afholdes  i  Euro  eller  anden  lokal  valuta,  mens 
 omsætningen på det amerikanske marked er i US dollar. Samme ubalance mellem omsætning og 
 omkostninger er i øvrigt også gældende på flere af de asiatiske markeder, hvor de lokale valutaer er 
 delvist  bundet  til  den  amerikanske.  Når  dollarkursen  svækkes,  er  det  overordnet  ensbetydende 
 med, at de europæiske virksomheders konkurrenceevne forværres over for bl.a. den amerikanske 
 producent GE Wind. Såfremt virksomhederne ønsker at bibeholde deres oprindelige bruttomargin 
 på salg af vindmøller, er virksomhederne nødt til på eksempelvis det amerikanske marked at forhøje 
 deres salgspriser i dollar, hvilket formentlig medfører et mindre salg. 


Vestas har tidligere meldt ud, at de afdækker valutarisikoen, når der indgås forpligtende aftaler i 
 fremmed valuta, dvs. finansielt skulle positionen være sikret.27 Det er dog først, når den endelige 
 salgssum kendes, at nettopositionen afdækkes. 


I  stedet  for  at  afdække  valutarisikoen  ved  finansielle  sikringer  så  som  terminsforretninger  eller 
 swap-aftaler  kan risikoen  afdækkes  ved  at afholde  flere omkostninger  i salgsvalutaen.  Dette  kan 


      


27 Vestas Årsrapport 2013, side 85 
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 virksomhederne opnå ved en opstart af en lokal produktion på markedet. Vestas har siden 2004 haft 
 vingeproduktion i USA blandt andet for at undgå ovenstående risici. 


Stålpriser 


Stål benyttes som en vigtig ingrediens i vindmølleproduktionen. Fra 1988 steg priserne støt til en 
 tredobling  i  sommeren  2008  og  et  tons  kostede  omring  9.000  kr.  I  dag  er  prisen  næsten  faldet 
 næsten tilbage til niveauet fra 1988 og i dag koster et tons omkring 4.500 kr. De faldende priser 
 skyldes primært faldende omsætning og et alt for stort udbud i forhold til prisniveauet. Analytikerne 
 forventer  yderligere  fald  i  prisen  for  stål  de  næste  5  år.28  Selvom  Vestas  påvirkes  positivt  af  de 
 faldende  stålpriser,  er  de  af  den  overbevisning,  at  faldende  stålpriser  blot  giver  dem  en  relativ 
 konkurrencefordel,  da  Vestas´  andel  af  stål  i  møllekonstruktionerne  er  mindre  end  hos  deres 
 konkurrenter.29 


Prisen på andre energiressourcer 


Som vi var inde på i afsnittet om olieprisen under de politiske faktorer, kan stigende priser på olie 
 være en direkte fordel for vindmøllebranchen både på kort og langt sigt. Samtidig er kulpriserne 
 steget med over 60% fra 2009 til 201330, hvor der tilmed er forventninger om yderligere stigninger31.  
 Der  har  desuden  været  jævne  stigninger  på  naturgas32,  hvilket  alt  andet  lige  kan  må  betyde,  at 
 vindmølleproducenterne  nemmere  kan  forlange  højere  priser  på  deres  vindmøller.  International 
 Energy Agency (IEA) har som tidligere nævnt estimeret, at vores energiforbrug frem mod 2035 vil 
 stige med 33%. Såfremt efterspørgslen bliver ved med at stige, medfører det naturligt et yderligere 
 pres på vores fossile energiressourcer, som vi yderligere ikke kender mængden af. Alle ovenstående 
 pris- og mængdeændringer er i det store hele til vindmølleindustriens klare fordel. 


      


28 http://www.jernindustri.dk/artikel/VisArtikel.aspx?siteID=JM&lopenr=130628001&pID=1 


29 Vestas Årsrapport 2013, side 26 


30 http://www.ens.dk/info/tal-kort/statistik-nogletal/energipriser-afgifter/kulpriser    


31 http://www.dongenergy.dk/SiteCollectionDocuments/Erhverv/Indsigt/131008_Markedsindsigt.pdf 


32 http://www.ens.dk/info/tal-kort/statistik-nogletal/energipriser-afgifter/naturgaspriser 
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Sociokulturelle faktorer 


Miljøbevidsthed 


Hos forbrugeren i den vestlige verden har der i løbet af de seneste årtier været stor fokus på miljøet. 


Vi ser det specielt i forhold til den økologiske bølge, hvor der stilles krav til, at produkterne ikke har 
 været fremstillet med bl.a. sprøjtegifte. Ligeledes står vindmøllerne for den rene energi frem for 
 kraftværker, der producerer energi ved kul, atomkraft mv. Den enkelte forbruger kan dog sjældent 
 direkte påvirke vindmølleprocessen. I gamle dage kunne kunderne være den enkelte landmand og 
 små vindmøllelaug, men i dag er det blevet en helt anden industri, hvor de fleste ordrer i dag er på 
 anseelige møller og mange MW. Miljøet og forureningsspørgsmålet bliver i stedet styret på politisk 
 niveau,  hvor  det  er  regeringerne  eller  lokalpolitikerne  i  landene,  der  beslutter,  hvor  meget 
 vindenergi, der skal opstilles og placeringen af denne. 


Forbrugerne  har  dog  via  deres  demokratiske  stemme  som  vælgere  en  mulighed  for  indirekte  at 
 påvirke  miljøet.  Dette  kan  også  ses  i  at  der  igennem  det  seneste  årti,  har  været  større  fokus  på 
 vedvarende  energi  i  de  politiske  debatter.  Derudover  er  der  opstået  flere  forskellige 
 græsrodsbevægelser, som prøver at fremme den vedvarende energi i verden, fx GWEC. 


I fremtiden kunne man forestille sig, at forbrugerne fik større valgfrihed i forbindelse med valget af 
 energiform. Store dele af energi-markedet er i dag i Danmark liberaliseret, hvor bl.a. elselskaberne 
 handler på den nordiske børs Nord Pool og den tyske børs EEX.28 Dette kunne udbygges, så både 
 den  private  husholdning  og  virksomheden  fik  større  mulighed  for  selvstændigt  at  vælge,  hvilken 
 kilde  de  ønsker  at  modtage  energi  fra.  I  dette  tilfælde  kunne  det  bæredygtige  element  sagtens 
 tænke sig at spille ind på valget. 


Vindmøllens placering 


Ligesom langt de fleste miljøorganisationer støtter vindmøllebranchen, er der også organisationer 
fra miljøet, der paradoksalt nok går imod opstillingen af vindmøller.  
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 Andre  steder  har  befolkningsgrupper  og  naboer  til  enkelte  vindmøller  og  vindparker  ytret  stor 
 utilfredshed33.  I  flere  lande  har  naboerne  samlet  sig  i  foreninger,  der  opponerer  mod,  at 
 vindmøllerne  både  larmer  for  meget  og  ødelægger  naturen  visuelt.  Støjen  er  faktisk  én  af  de 
 parametre,  som  vindmølleproducenterne  arbejder  intenst  med  i  deres  produktudvikling  af  nye 
 vingetyper.  De  landskabsmæssige  gener  forsøger  man  også  at  afhjælpe,  hvor  bl.a.  Off-shore 
 udviklingen er en direkte konsekvens af, at der ikke er de samme On-shore muligheder til rådighed 
 længere. Samtidig udskifter man i mange lande mange af de gamle møller med nye færre møller, 
 som dog er langt større i størrelse og effektivitet.  


Teknologiske faktorer 
 Prisen på vindenergi 


Der  er  stadig  stor  fokus  på  at  bringe  ”cost  of  energy”  ned.34  De  teknologiske  fremskridt,  som 
 vindmøllebranchen har præsteret, er udtryk for en kolossal udvikling, siden Vestas solgte sin første 
 vindmølle i starten af 80’erne på under 50 KW. Til sammenligning er den vindmølle med den højeste 
 effektivitet i Vestas’ produktoversigt i dag på 8 MW. 


Branchen har vist sig som særdeles innovative i udviklingen, da de godt er klar over, at der løbende 
 skal præsteres fremskridt for at få prisen på vindenergi ned. Netop at mindske prisen pr. produceret 
 kWh  til  et  konkurrencedygtigt  niveau,  må  betegnes  som  én  af  de  vigtigste  parametre  for 
 vindmøllevirksomhedernes succes.  


Vindmølleindustriens  kostpriser  er  svære  at  sammenligne  direkte  med  prisen  på  andre 
 energiformer, men priserne er dog stadig dyrere end fx olie og kul. Dette skyldes til dels også de 
 store opsættelsesomkostninger der er ved nye vindmølleparker. Branchen har dog et stort fokus på 
 at nedbringe cost of energy, således at det på sigt kan konkurrere med olie og kul. 


      


33 www.stilhed.eu  


34 Vestas årsrapport 2013, side 23 
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 Dette  gøres  både  ved  at  effektivisere  vindmøllerne,  gøre  dem  større,  og  samtidig  nedbringe 
 investeringerne der skal til. 


Det  har  ikke  været  muligt  at  finde  opdateret  grafer,  tabeller  eller  andre  oplysninger  (nyeste 
 oplysninger var fra 2005) der direkte estimere prisen på vindenergi, hvorfor vi ikke kan sammenligne 
 denne  med  kul  og  gas.  Ud  af  vores  materiale  vi  har  gennemgået  er  vi  dog  blevet  bekendt  med 
 ovenstående  oplysninger  og  trends,  der  indikere  at  omkostningerne  på  vindenergi  hele  tiden 
 reduceres,  og  målet  for  branchen  er  at  omkostninger  på  vind  vil  blive  konkurrencedygtige  med 
 fossile brændstoffer. 


Størrelsen på vindmøllerne 


I forbindelse med udviklingen af vindmøllernes effektivitet er der naturligt ligeledes sket en ændring 
 i størrelsen på vindmøllen og dens komponenter. Tårnet på flere af Vestas’ møller er således helt 
 op til 164 meter højt, vingefanget når en diameter på ligeledes 164 meter, mens vægten kan nå op 
 på knap 500 tons.35 Udviklingen i materialesammensætningen tyder på, at vægten på fremtidige 
 møller mindskes, samtidig med at størrelsen på vingerne og den totale højde på vindmøllerne godt 
 kan  blive  højere  endnu.  I  den  sammenhæng  har  flere  dog  nævnt,  at  der  kan  forekomme 
 transportproblemer. I dag transporteres de fleste møller over land med specialbyggede vogne og 
 anhængere. Færdselslovene har dog sine naturlige begrænsninger for hvor store og med hvilken 
 vægt,  sådanne  anhængere  må  færdes  på  vejene.  Det  kan  samtidig  tage  lang  tid  at  opnå 
 køretilladelse fra myndighederne. For at nedbringe transportproblemerne opstarter producenterne 
 bl.a.  produktion  tættere  på  havet  samt  i  stigende  grad  på  de  største  markeder.  Når  fabrikkerne 
 placeres tæt ved havet, har det sin klare fordel i relation til Off-shore projekter, men i fremtiden vil 
 flere On-shore projekter formentlig også transporteres over vand. 


Kontinuerlig elektricitet 


Et af vindmølleindustriens problemer er, at energien produceret fra vindmøller er meget afhængig 
 af  vindstyrken.  I  perioder  hvor  kunderne  har  større  eller  mindre  behov  for  elektricitet,  kan 


      


35 http://www.vestas.com/en/products_and_services/turbines/v164-8_0-mw#!technial-specifications 
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 vindmøllen ikke som ved mange af de andre energikilder skrue op og ned for produktionen. I figuren 
 nedenfor er effekten ved forskellige vindhastigheder på Vestas vindmøllen V164 8,0 MW skildret. 


Vindmøllen starter produktionen af energi ved vindhastigheder på ca. 4 m/s, mens den optimale 
 strøm  produceres  ved  en  hastighed  på  13-27  m/s.  Vindmøllen  kan  pga.  for  stor  belastning  ikke 
 producere energi ved vindhastigheder over 27 m/s, det er dog sjældent, at der i længere perioder 
 er vindhastigheder af den styrke.  


Flere  steder  i  verden  forskes  der  i  øjeblikket  i  udvikling  af  faciliteter  til  lagring  af  elektricitet. 


Eksempelvis har forskningscenter Risø i længere tid forsket i lagring af energien i brændselsceller, 
hvor  der  kræves  en  produktion  og  lagring  af  brint.  Brint  anses  af  mange  for  det  bedste  bud  i 
øjeblikket, da det ikke er så kompliceret at producere, og samtidig kan det lagres i både gasform, 
flydende  form  og  fast  form.  Kombinationen  af  energilagring  i  eksempelvis  brændselsceller  og 
vindenergi kunne i fælles synergi undgå ustabilitet i elektricitetsleverancerne. Rent teknisk vil det 
foregå  således,  at  når  der  er  overskud  af  vind,  elektrolyseres  vand  til  ilt  og  brint,  og  når  der  er 
vindstille, bruges brinten til at producere elektricitet i et brændselscelleanlæg. Lagring af elektricitet 
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 har dog formentlig endnu lange udsigter før det bliver muligt at benytte til perioder uden vind, men 
 rent teknisk bliver det muligt, og det vil derefter være en kæmpe fordel for vindindustrien.36


Sammenfatning af PEST-analysen 


Politiske faktorer (P) 


·  Kyoto-protokollen  –  Den  stigende 
 globale forurening har medført, at flere 
 lande  har  opsat  offensive  mål  om  at 
 mindske udslippet af drivhusgasser 


·  Udviklingen  i  verdens  energiforbrug  – 
 Der  er  forventning  om,  at  den  globale 
 efterspørgsel efter energi vil stige med 
 op til 33% inden 2035 


·  Historiske oliekriser og den nuværende 
 udvikling i olieprisen medfører naturligt, 
 at  alternative  energikilder  kommer  i 
 fokus 


·  Ovenstående  punkter  udarter  sig  i 
 politisk støtte til vindindustrien i form af 
 skattefordele  og  subsidieordninger. 


Konkret har mange lande vedtaget mål 
 for opsætning af vindenergi 


Økonomiske faktorer (E) 


·  Renteniveauet  –  Det  nuværende  lave 
 renteniveau  afstedkommer  bedre 
 forrentning  af  vindmølleprojekter, 
 ligesom  det  er  en  fordel  for 


virksomheder  med  stor 


fremmedfinansiering 


·  Dollarkursen  –  Øjeblikkets  lave 
 dollarkurs  har  indflydelse  på 
 rentabiliteten  på  projekter  i  USA  samt 
 andre dollarrelaterede markeder 


·  Stigende  priser  på  andre 
 energiressourcer såsom olie, kul og gas 
 er til vindindustriens fordel 


·  Stålpriserne  –  Stål  er  en  vigtigt 
 ingrediens  i  store  dele  af 
 vindmøllekonstruktionen,  og  de 
 faldende  stålpriser  giver  lavere 
 produktionsomkostninger,  men 
 mindsker stordriftsfordelene 


      


36 http://ing.dk/artikel/omvendt-braendselscelle-kan-lagre-vindmollestrommen-90364 
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