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Indledning 


I perioden 7. til 18. december var København skueplads for verdens hidtil største topmøde. 


Klimaet var sat øverst på dagsordenen. Topledere og interesseorganisationer fra alle verdens-
 hjørner var samlet for at nå frem til en bindende aftale om at begrænse den globale opvarmning 
 forårsaget af en stadigt tiltagende global CO2 udledning. Det blev aldrig til den ønskede juridisk 
 bindende aftale - i stedet fik man en hensigtserklæring.  


Rækken af skuffede miljøforkæmpere var lang, men også fra en økonomisk betragtning var der 
 grund til ærgrelse. Oven på den hårdeste finansielle krise i nyere tid, kunne den grønne bølge 
 blive det, der skulle drive den globale økonomi frem. Øgede investeringer i grøn teknologi med 
 potentiale til et nyt vækstboom og mange nye "grønne jobs" kunne være med til at få økonomi-
 en på fode igen.  


Uagtet at det ikke blev til den ønskede aftale i København, har det politiske fokus på grøn ener-
 gi aldrig været større. Bæredygtighed og vedvarende energi er fortsat på manges læber. Forhåb-
 ningen er nu, at en juridisk bindende aftale kan blive forhandlet hjem i Mexico i efteråret 2010. 


En ting er, at vi skal "redde" verden, men det økonomiske potentiale er også enormt. Som Eng-
 lands Premier Minister Gordon Brown har udtrykt det: 


"What has now become clear is that the push towards decarbonisation will be one of the major 
 drivers of global and national economic growth over the next decade. And the economies which 


embrace the green revolution earliest will reap the greatest economic rewards". 


Vindenergi kan i væsentlig grad bidrage i kampen mod nedbringelsen af CO2 udledningen, da 
elektricitet genereret på baggrund af vindturbiner produceres uden udledning af CO2. Netop af 
denne årsag kan vindenergi vise sig at blive et væsentligt element i ambitionerne om at undgå 
en global opvarmning på mere end 2 grader celsius i 2050. 
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 Problemformulering: 


"Opgavens overordnede formål er at foretage en værdiansættelse af Vestas Wind Systems A/S”. 


  


Afklaring af ovenstående problemstilling kan opdeles i følgende fire hovedområder; strategisk 
 analyse, regnskabsanalyse, kapitalstrukturanalyse samt værdiansættelse. Disse hovedområder 
 vil danne baggrund for besvarelsen af problemformuleringen og giver anledning til en række 
 undersøgelsesspørgsmål. 


I den strategiske analyse vil der blive lagt særlig vægt på markedet for vindenergi og følgende 
 spørgsmål vil blive besvaret: 


•  Hvordan har markedet for vindenergi udviklet sig historisk, og hvordan vurderes ten-
 denserne fremadrettet? 


•  Hvilke væsentlige eksterne faktorer influerer på industrien, og hvordan påvirker de Ve-
 stas? 


•  Hvordan er konkurrencesituationen internt i branchen? 


•  Er der "plads" til Vestas i fremtidens vindmølleindustri? 


  


Regnskabsanalysen vil tage sit udspring i følgende undersøgelsesspørgsmål:  


•  Hvordan har Vestas historisk evnet at skabe værdi for aktionærerne? 


•  Hvordan har det historiske niveau, samt tendensen for de væsentligste finansielle va-
 luedrivers, udviklet sig? 


•  Hvordan vurderes selskabets finansielle risiko?  


Kapitalstrukturanalysen vil søge besvarelse af følgende: 


•  Hvordan har den historiske kapitalstruktur set ud og hvad er "branchenormen"? 


•  Hvad er baggrunden for Vestas' lave gældsætning, når litteraturen (MM-teoremerne) til-
 siger at Vestas bør have en højere gældssætning? 


•  Hvad vil værdien være af en ændret kapitalstruktur? 
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 Værdiansættelsen har til formål at besvare følgende: 


•  Hvad er den teoretiske værdi af egenkapitalen? 


•  Er Vestas fair prisfastsat? 


•  Såfremt selskabets teoretiske værdi afviger fra markedsværdien, hvilke parametre kan 
 da være årsagen hertil? 


Metode 


Tilgangen til besvarelsen af problemformuleringen vil i det følgende blive beskrevet. Nedenstå-
 ende figur visualiserer opgavens overordnede struktur. 


Til brug for besvarelsen af opgavens problemformulering vil der i opgaven blive taget udgangs-
punkt i kendte teorier og modeller. Grundlæggende forhold omkring disse vil indledningsvist 
blive beskrevet i et teoriafsnit.  
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 Som en del af den strategiske analyse vil markedet for vindenergi blive beskrevet. Årsagen skal 
 findes i, at det vurderes som værende væsentligt at skabe et statusbillede af industrien, før den 
 egentlige strategiske analyse påbegyndes. Den centrale strategiske analyse er bygget op omkring 
 en PEST analyse og Porters Five Forces, hvorved de væsentligste strategiske elementer i relati-
 on til den senere værdiansættelse vil blive beskrevet. Hovedpointer fra den strategiske analyse 
 vil blive anvendt under budgetteringen af fremtidens vindenergimarked. 


Til brug for budgetteringsfasen vil den strategiske analyse blive suppleret med en regnskabsana-
 lyse. Analyseperioden vil dække over regnskabsårene 2005 til 2009, men visse af tallene bereg-
 net under regnskabsanalysen vil alene dække over perioden 2006 til 2009. Dette skyldes, at 
 visse nøgletal er baseret på gennemsnitstal mellem to regnskabsperioder. I regnskabsanalysen 
 vil Vestas' historiske performance blive vurderet ud fra reformulerede regnskaber, og der vil 
 blive trukket paralleller til den strategiske analyse. I lighed med den strategiske analyse vil 
 regnskabsanalysen bidrage til den senere budgettering. 


Inden værdiansættelsen vil Vestas' kapitalstruktur blive behandlet, ligesom de vægtede kapital-
 omkostninger vil blive estimeret. Disse vil danne et væsentligt input for den senere værdiansæt-
 telse. Der vil løbende i dette afsnit blive redegjort for en række forbehold, der er foretaget under 
 estimering af de vægtede kapitalomkostninger. 


Afslutningsvist vil der blive lavet en budgettering, baseret på resultater fra såvel den strategiske 
 og regnskabsmæssige analyse, ligesom forhold omkring kapitalstruktur og kapitalomkostninger 
 vil blive inddraget. På baggrund heraf vil der ske en værdiansættelse af Vestas med udgangs-
 punkt i en DCF-model. Den estimerede værdi af Vestas fra DCF-modellen vil herefter blive 
 holdt op mod en relativ værdiansættelse baseret på multipler, ligesom der vil blive foretaget en 
 følsomhedsanalyse på effekten af en ændret kapitalstruktur. 


Bilag 1 viser en betegnelse over de anvendte forkortelser 


Afgrænsning 


Jeg har valgt, at sætte skæringsdatoen for opgaven til d. 16.04.2010. Oplysninger der er tilgået 
markedet efterfølgende, vil derfor ikke blive taget i betragtning, og vil derfor ikke influere på 
værdiansættelsen. 
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 Opgavens overordnede formål er, at foretage en værdiansættelse af Vestas, hvilket sker på bag-
 grund af en DCF-model, suppleret med en relativ værdiansættelse. Jeg afgrænser mig fra at 
 inddrage andre værdiansættelsesmodeller, idet disse teoretisk set skal give samme resultat, og 
 det samtidig ikke er opgavens formål at teste de forskellige modeller. Endvidere afgrænser jeg 
 mig fra teoretiske studier af DCF-modellens fordele og ulemper. 


Der vil løbende blive anvendt data fra eksempelvis Bloomberg, hvilket bevirker, at der ikke er 
 100 % tidsmæssig konsistens mellem forskellige dataudtræk. Jeg har imidlertid vurderet, at der 
 alene er tale om beskedne afvigelser, hvorfor jeg afgrænser mig fra denne problemstilling. 


Opgaven vil bygge på en analyse af konkurrencesituationen, men jeg afgrænser mig fra en de-
 taljeret analyse af de enkelte konkurrenter. 


Vestas' omsætning er i opgaven givet som en funktion af udviklingen af nyinstalleret kapacitet 
 på vindmøllemarkedet samt selskabets markedsandele det pågældende år. Opgaven afgrænses 
 fra at tage højde for den tidsmæssige forskydning, der foreligger mellem en ordrer annonceres 
 til den indtægtsføres. 


Kildekritik 


I denne opgave er der gjort brug af både kvalitativ og kvantitativ data. Datamaterialet der an-
 vendes i opgaven, er ikke egen empiri, men er udelukkende baseret på sekundære datakilder.  


Opgaven er baseret på et varieret udbud af offentligt tilgængelige informationer med henblik på, 
 at besvarelsen af opgavens problemformulering sker så objektivt så muligt. Strategidelen samt 
 budgetteringsdelen af opgaven er i videst muligt omfang baseret på kilder, der ikke kan henføres 
 til Vestas, idet disses holdninger ikke nødvendigvis er objektive. Kilder, hvor der henføres til 
 dagspressen, er baseret på en analytikers eller anden person med solid faglig indsigt. Der vil 
 således ikke blive refereret til en journalists egen fortolkning eller udsagn. 


Endvidere er der gjort brug af analyser fra Barclays Capital, Bloomberg samt BTM Consult, der 
 ikke er umiddelbare tilgængeligt for alle. Gældende for disse analyser er ligeledes, at disse vur-
 deres troværdige. 


Opgaven er således baseret på information, som jeg finder troværdigt. I det omfang der henvises 
til ovenstående kilder eller kendt teori, er der henvisning til den pågældende kilde. 
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 Målgruppe 


Opgaven er udarbejdet i forbindelse med den afsluttende opgave på HD(F) fra Handelshøjsko-
 len i København. Målgruppen for opgaven er derfor vejleder, censor samt øvrige studerende, der 
 måtte have interesse heri. Opgaven er på den baggrund baseret på, at målgruppen har et solidt 
 kendskab til de anvendte teorier, hvorfor disse ikke vil blive behandlet indgående, men alene 
 defineret kort i efterfølgende teoriafsnit for at skabe en klar definition over centrale begreber, 
 som opgaven vil bygge på. 



Teori


Forud for analysen vil jeg kort redegøre for den teori, der er fundet relevant til besvarelse af 
 opgavens problemstilling. Med baggrund i den definerede målgruppe vil der alene ske en over-
 ordnet gennemgang af den teori opgaven bygger på. Teoriafsnittet sigte er derfor ingenlunde at 
 være udtømmende, men alene definere den teoretiske ramme, de forskellige afsnit baseres på. 


Strategisk analyse 


Den strategiske analyse har til overordnet formål, at afdække sammenhængen mellem organisa-
 tionen og dens omverden1.  Den strategiske analyse vil således bygge på en række værktøjer, 
 der sammen kan skabe en struktureret forståelse af de udfordringer og potentialer, der ligger 
 forude. Basalt set er det relevant at forholde sig til, hvor attraktiv branchen er og hvilket potenti-
 ale branchen, og dermed også virksomheden, har fremadrettet2. Til besvarelse af dette har jeg 
 valgt, at anvende følgende teoretiske værktøjer: 


•  PEST-analyse 


•  Porters Five Forces 


PEST analysen bygger på en struktur, der kategoriserer de omverdensfaktorer, der influerer på 
 industrien. Disse er Politiske (P), Økonomiske (E), Sociokulturelle (S) og Teknologiske (T) 
 faktorer3.  


      


1 Strategic Management s. 111. 


2 Strategi i vindervirksomheder, s. 47 


3 Strategic Management, s. 168 
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 Porters Five Forces bygger på argumentet om, at 5 kræfter definerer profitabiliteten i en indu-
 stri. Disse kræfter er: truslen fra nye udbydere, truslen fra substituerende produkter, kundernes 
 forhandlingsstyrke, leverandørernes forhandlingsstyrke samt konkurrenceintensiteten internt i 
 branchen4. 


Det er vurderet at disse modeller komplementerer hinanden godt, og tilsammen skaber et over-
 blik over, hvilke faktorer en virksomhed som Vestas skal besidde for at begå sig i industrien og 
 fortsat at være konkurrencedygtig. 


Rentabilitetsanalyse 


De fleste selskaber opgiver i årsrapporterne en række nøgletal, eksempelvis afkastgraden, hvor 
 ikke driftsrelaterede poster forstyrrer billedet. Til brug for regnskabsanalysen er det derfor nød-
 vendigt at omskrive Vestas' regnskaber til analyseformål. Sigtet med dette er, at opdele en ræk-
 ke regnskabsposter i forhold til drift og finansiering. Dette er gjort for både resultatopgørelsen 
 og balancen. Ved reformuleringen af balancen opnås, at de reformulerede aktiver relaterer sig til 
 driften, mens passiverne alene repræsenterer finansieringsaktiviteterne. Resultatopgørelsen om-
 skrives ligeledes, så der kan analyseres korrekt på den primære drift. På baggrund af de refor-
 mulerede balance- og resultatopgørelser kan kilderne til rentabilitet og vækst spores 5. 


Rentabilitetsanalysen vil endvidere bygge på en benchmarkanalyse, der understøtter den strate-
 giske analyse omkring relative styrker og svagheder overfor konkurrenterne. Rentabilitetsanaly-
 sen vil ydermere være med til at underbygge forventningerne til fremtiden6, og vil så vidt muligt 
 blive relateret til forhold, der blev identificeret under den strategiske analyse.  


Hvordan rentabilitetsnøgletal er beregnet, vil blive behandlet i opgaven, når dette er relevant.  


Kapitalomkostninger 


Som led i en værdiansættelse ud fra DCF-metoden, er det væsentligt at estimere et selskabs 
 vægtede kapitalomkostninger, WACC'en. De vægtede kapitalomkostninger repræsenterer inve-
 storernes offer omkostninger ved at investere i ét selskab kontra et andet med samme risiko og 


      


4 Strategic Management, s. 172 


5 Regnskabsanalyse og Værdiansættelse s. 177 


6 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, s. 39 
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 angiver samtidig diskonteringsrenten, der anvendes ved tilbagediskonteringen af de fremtidige 
 cash flows. 


En virksomheds kapitalstruktur er givet ved sammensætningen af egenkapital- og 
 fremmedkapitalfinansiering7. De to Nobelprismodtagere Modigliani og Miller har end-
 videre redegjort for, at værdien af et selskab er uafhængig af selskabets valg af kapital-
 struktur, hvilket er defineret i to "teoremer". Som hovedregel gælder det, at afkastkravet 
 til egenkapitalen er højere end omkostningerne til den rentebærende gæld. Når et sel-
 skab ændrer sit mix mellem egenkapital og fremmedkapital, da ændres risikoen samt 
 afkastkravene på disse, men de vægtede kapitalomkostninger forbliver uændret8. 


Ovenstående tager imidlertid ikke højde for et potentielt skattefradrag på fremmedkapi-
 talen. Tages det i betragtning, at renter er fradragsberettiget, da vil en WACC kalkuleret 
 på efter skat basis reduceres når andelen af fremmedkapital øges9. WACC'en beregnes i 
 opgaven på efter skat basis og beregningsformen følger nedenstående formel: 


NFF
 EK


T NFF
 NFF r


EK
 r EK


WACC EK NFF C


− +
 + +


= (1 )


hvor rEK beregnes på baggrund af CAPM ligningen og følger beregningsmåden neden-
 for10: 


)
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f


EK r r r


r = +β −


Værdiansættelse 


I forbindelse med værdiansættelsen af Vestas har jeg valgt, at benytte mig af DCF-modellen 
 samt en relativ værdiansættelse. 


Jeg har bygget min DCF-model på den indirekte metode, hvor selve virksomhedsværdien først 
 estimeres på baggrund af det frie cash flow (FCF). Herefter fratrækkes markedsværdien af 
 fremmedkapitalen, hvorved værdien af egenkapitalen fremkommer11. Beregningen af markeds-
 værdien af egenkapitalen følger efterfølgende formel: 


      


7 Principles of Corporate Finance, s. 472 


8 Principles of Corporate Finance, s. 488 


9 Principles of Corporate Finance, s. 488 


10 Principles of Corporate Finance, s.214 


11 Regnskabsanalyse og Værdiansættelse, s. 43 
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hvor FCF defineres som driftsoverskuddet, NOPAT, fratrukket ændringen i nettodriftsaktiverne, 
 NDA. FCF kan skrives således: 


NDA
 NOPAT


FCF= −∆


Ovenstående model  er opdelt i en eksplicit budgetperiode samt en terminalværdi (TV). Sidst-
 nævnte er en teoretisk konstruktion, da det i praksis ikke er muligt, at forecaste uendeligt på 
 FCF. Den eksplicitte budgetperiode bør antage en sådan længde, at markedet har opnået en 
 steady state, hvilket forudsætter, at alle posterne i budgettet følger en konstant vækstrate, g12. På 
 denne baggrund er det alene relevant, at estimere første års FCF i terminalleddet.  


Som nævnt baseres værdiansættelsen endvidere på multipler. Disse anvendes primært til, at 
 validere værdiansættelsen fremkommet af DCF-modellen. Jeg har valgt at anvende følgende 
 multipler ved den relative værdiansættelse: 


•  P/E 


•  EV/EBITDA 


P/E udtrykker, hvor meget investor skal betale for én krones overskud. Svagheden ved dette 
 nøgletal er, at der ikke tages højde for forskellig kapitalstruktur.  


EV/EBITDA viser markedsværdien af et selskabs aktiver i forhold til det primære resultat før 
 afskrivninger. Dette er relevant, da regnskabspraksis kan variere virksomheder imellem13. End-
 videre tager nøgletallet højde for forskelle i selskabernes kapitalstruktur. 


En relativ værdiansættelse er offer for et cirkularitetsproblem, idet analysen ikke er forankret i 
 noget fundamentalt, der definerer værdien uafhængigt af markedsværdier. Metoden forudsætter, 
 at der er en korrekt prisfastsættelse af de selskaber, der sammenlignes med14. Den relative vær-
 diansættelse vil derfor alene blive anvendt som en "second opinion". 


      


12 Regnskabsanalyse og Værdiansættelse, s. 38 


13 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, s. 283 


14 Regnskabsanalyse og Værdiansættelse, s.32 



(14)14 



Vestas Wind Systems "at a glance" 


Historie15


Vestas' historie går tilbage til 1898, men selskabet som vi kender det i dag påbegyndte produk-
 tion af vindturbiner tilbage i 1979. I 1980'erne tog vindmarkedet for alvor fart og Vestas eks-
 panderede til USA. I 1986 blev en række støtteordninger for vindindustrien imidlertid trukket 
 tilbage i USA og Vestas, der også producerede hydraulikkraner, var nødt til at afhænde alle 
 ikke-vind-relaterede aktiver. Fra 1987 fokuserede Vestas alene på vindenergi. I 1998 blev Ve-
 stas børsnoteret på Københavns Fondsbørs og i 2004 fusionerede man med NEG Micon, med 
 Vestas som fortsættende selskab. Ditlev Engel afløste i sommeren 2005 Svend Sigaard som 
 CEO.  


Fra at være en pionér i industrien med ca. 60 ansatte i 1987 er Vestas i dag vokset til et selskab 
 med en omsætning på 6,6 mia. EUR, der beskæftiger ca. 21.000 medarbejdere i mere end 30 
 lande. Vestas' omsætning fordelte sig i 2009 som anført i figuren nedenfor, og målet er en om-
 sætning på 15 mia. EUR samt en EBIT margin på 15 % i 2015, "Triple 15". 
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Forretningsområde 


Vestas er verdens største producent af vindturbiner med fokus på de væsentligste aktiviteter 
 indenfor produktudvikling, fremstilling, nøglefærdige leveringer samt vedligeholdelse af instal-
 lerede turbiner. I 2009 installerede Vestas vindturbinekapacitet på 4.760 MW, svarende til en 
 global markedsandel ca. 13 %. Indenfor installationer og turnkey har Vestas industriens brede-
 ste produktpalette af turbiner med følgende kapaciteter: <1 MW, <2 MW, 3 MW og  3 MW. 


Hertil kan tilføjes, at Vestas har annonceret og påbegyndt markedsføringen af 3 nye turbiner 
       


15 www.vestas.dk + Årsrapport 2009 
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 (V112-3,0 MW, V100-1,8 MW samt V60-850 kW), der skal forstærke selskabets position in-
 denfor lav og medium vindhastighedssegmentet16.  Vestas arbejder endvidere på en 6 MW tur-
 bine, der dedikeres til offshore markedet. 


Vestas' strategiske hovedfokus ligger på effektivitetsforbedringer, men i væsentligste grad på 
 kvalitetsforbedringer og driftssikkerhed for eksisterende turbiner. Dette er et væsentligt led i 
 selskabets strategi om at reducere "cost of energy" samt at minimere usikkerheden for dets kun-
 der, når der kalkuleres på projekters afkast.  


Organisation17


Vestas har hovedsæde i Randers og er repræsenteret af Ditlev Engel som CEO og Henrik Nør-
 remark som CFO. Derudover består organisationen af 15 forretningsenheder, der er repræsente-
 ret af hver deres direktør med kompetence til at foranledige hurtige og nødvendige beslutninger. 


Vestas er såvel salgsmæssigt som produktionsmæssigt lokalt tilstedeværende i flere steder af 
 verden.  


  


      


16 Vestas, Årsrapport 2009, s. 17 


17 www.vestas.dk 
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 Konkurrenter og markedsform 


Selskabets primære konkurrenter vurderes at være Gamesa, Enercon, GE, Siemens, Nordex, 
 REpower, Sinovel, Goldwind, Dongfang og Clipper18. De nævnte selskaber er alle aktive inden-
 for vindmølleindustrien. Konkurrencesituationen vil blive detaljeret behandlet senere. 


I 2009 var der 9 selskaber, der havde 
 en markedsandel på mere end 5 % 
 og kun to selskaber med en mar-
 kedsandel over 10 %, jf. sidestående 
 figur.  


Marked er præget af relativt få store 
 og forholdsvis jævnbyrdige udbyde-
 re. En prisreduktion hos en udbyder 
 vil normalt medfører en lignende 


prisreduktion hos øvrige udbydere. Kunderne i vindmølleindustrien har dog forventeligt præfe-
 rencer overfor specifikke selskaber og teknologier.  Jeg vil derfor til brug for behandling af pro-
 blemstillingerne i opgaven definere markedet som differentieret oligopol19. Selve markedsfor-
 men vil ikke blive behandlet mere indgående i det følgende, men vil alene danne udgangspunkt 
 for dele af den strategiske analyse. 


Vestas' marked 


På baggrund af afsnittet "forretningsområde" vil man intuitivt slutte, at Vestas er i markedet for 
 produktion og salg af vindmøller, hvilket selskabet også er. Dette vil imidlertid være en let mis-
 visende konklusion i relation til den strategiske analyse. Vindmøller har til formål, at generere 
 elektricitet, hvorfor Vestas påvirkes af efterspørgslen og prisen på elektricitet. De følgende ana-
 lyser udvides derfor til også at omfatte faktorer, der tænkes at have indflydelse på markedet for 
 elektricitet. 


      


18 Barclays Capital, European Renewables: 2010 Outlook, s. 226  


19 Microeconomics s. 441 
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Strategisk analyse 


For at kunne udarbejde en strategisk analyse, vurderes det væsentligt først at beskrive markedet 
 for vindenergi. I det følgende er der således tegnet et kort billede af, hvordan status er på vind-
 møllemarkedet ved udgangen af 2009. Tallene er baseret på oplysninger fra BTM Consults 
 World Market Update 2008 for perioden frem til 2008 samt tal fra Global Wind Energy Council 
 for perioden 2009. Der findes ikke nogen endegyldige rapporter på området, men tallene mel-
 lem de nævnte kilder har vist en høj grad af ensartethed, hvorfor pålideligheden af nedennævnte 
 er vurderet valide. 



Status på markedet for vindenergi 


Onshore 


De seneste år har vist en solid udvikling i markedet for vindenergi. Nyinstallationer målt i MW 
 udgjorde i 2009 37.466 MW mod 28.190 MW året før, svarende til en stigning på 32,9 %. Den-
 ne udvikling blev primært trukket af verdens to største lande, USA og Kina, der samlet tegnede 
 sig for 61,2 % af de samlede nyinstallationer i 200920. Den stærke vækst er blandt andet drevet 
 af PTC støtteordningen i USA, der i 2009 blev forlænget i kongressen til nu at gælde indtil 31. 


december 201221 samt en lang række andre støtteordninger og initiativer. Mest interessant er 
 dog Kina, der med 13.000 MW installeret i 2009 overhalede USA som det største marked målt 
 på nyinstallationer. Kina, der mere end fordoblede sin kapacitet fra 2007 til 2008, foretog sam-
 me øvelse i 2009 og har således været en massiv bidragyder til at drive væksten i vindmøllein-
 dustrien. Den eksplosive vækst i Kina er trukket af et ambitiøst mål fra 2006, hvor den kinesiske 
 regering søsatte et projekt om, at 10 % af elektricitetsforbruget skulle komme fra vedvarende 
 energi22. Dette mål blev allerede realiseret i 2008 og er sidenhen afløst af nye initiativer.  


Af nedenstående tabel fremgår udviklingen i nyinstallationer og kumulative installationer for de 
 ti største markeder.  


      


20GWEC, Global Installed Windpower Capacity 2008/2009 MW


21AWEA, Legislative Affairs


22 BTM Consult, World Market Update 2008, s. 13 
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Af de samlede kumulative installationer tegnede 10 lande sig for 86,5 % af den globalt installe-
 rede vindkraft, med USA, Tyskland, Spanien, Kina og Indien som verdens 5 førende lande in-
 denfor vindenergi. Regner man et aritmetisk gennemsnit for udviklingen i den globale vind-
 energi har væksten været på imponerende 25,6 % i perioden 2003 til 2009. 
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Som det ses af tabellen ovenfor har verdens samlede vindenergi installationer nu nået over 
 157.000 MW, hvilket svarer til et årligt gennemsnitligt elektricitetsoutput på 254 mia. kWh. 


Dette dækker 1,6 % af den globale elektricitetsproduktion23.  


Offshore 


Offshore er fortsat kun i sit spæde stadie og udgør fortsat kun en relativ lille andel af den totale 
 vindenergi. En rapport fra Make Consulting anslår imidlertid en anslået CAGR på 45 % i perio-
 den 2009 til 2015 i offshore segmentet, og det forventes på denne baggrund af offshorevindmøl-
 ler i 2015 vil tegne sig for 6-7 % af den globale vindkraft. Det er altså et marked, hvor der for-
 ventes en massiv vækst de kommende år, men indtil videre er fremskridtene indenfor segmentet 
 langsomme. På nuværende tidspunkt er der reelt set kun to selskaber med reel ekspertise inden-
 for offshoremarkedet. Disse er Vestas og Siemens og tegner sig for henholdsvis 50 % og 44 % 
 af de kumulative markedsandele. I relation til offshoremarkedet har Storbritannien annonceret, 
       


23 BTM Consult, Pressemeddelelse, World Market Update 2009 
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 at man vil tilføje yderligere 25 GW til offshore vindenergi i området omkring England og Wales 
 i perioden 2015 til 2020. Dette har en anslået værdi på £ 75 mia. og skulle kunne understøtte 
 70.000 jobs i 202024. 



PEST-analyse 


Følgende afsnit har til formål at dekomponere de eksterne faktorer, der influerer på industrien, 
 herunder også Vestas. PEST analysen dækker således de politiske, økonomiske, sociokulturelle 
 samt teknologiske omverdensfaktorer, der på hver sin vis påvirker industrien. Dette skal munde 
 ud i et øjebliksbillede af sektorens potentiale. 


Politiske forhold 


Følgende politiske forhold vurderes at gøre sig gældende: 


Protektionisme 


Fokus på CO2 reducering 
 Subsidier 


Sikring af energikilder 


Protektionisme 


En væsentlig faktor, der influerer på vindmølleindustrien er protektionisme. Dette er i sagens 
 natur et hæmmende element for et udenlandske selskabs afsætningsmuligheder i et fremmet 
 land, hvilket vil begrænse de potentielle markedsandele. Der har været en tendens til protektio-
 nisme i visse lande, hvor der har været regulativer, der favoriserede indenlandske producenter 
 frem for udenlandske. I Kina har regeringens politik i perioden 2005-2007 favoriseret udenland-
 ske selskaber i form af en række skattefordele. Disse blev uniformeret i 2008 til en skatteprocent 
 på 25 %. Efterfølgende har den kinesiske regering dog sænket skatteprocenten til 15 %, men 
 begrænset denne til kun at omfatte udenlandske producenter i det omfang de samarbejder med 
 en indenlandsk producent. Rene udenlandske selskaber har derfor været ekskluderet fra denne 
 favorable beskatning25. Endvidere forholder det sig sådan, at majoriteten af de kinesiske energi-
 forsyningsselskaber er statsejede og derfor skal leve op til RPS kravene om installeret kapacitet. 


Da kravene som udgangspunkt går på installeret kapacitet og ikke outputtet, motiveres forsy-
 ningsselskaberne til at installere den kapacitet, der har den laveste initiale omkostning. Vedlige-
       


24 Vestas Investor Credit Update, 2010 


25 Barclays Capital, China Wind Rising? s. 19 



(20)20 
 holdelsesomkostninger og driftssikkerhed vægtes derfor ikke så højt, hvorfor kinesiske produ-
 center, der typisk kan levere til en discount på 20 % i forhold til udenlandske producenter, favo-
 riseres26. En måde hvorpå et udenlandsk selskab kan omgå dele af den kinesiske protektionisme 
 er ved at indgå lokale partnerskaber eller have produktionsfaciliteter i Kina, hvilket kanaliserer 
 de anvendte økonomiske midler ud i den kinesiske økonomi og skaber arbejdspladser. 
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Udvikling i markedsandele på det kinesiske 
 marked


Udenlandske producenter Indenlandske producenter


Protektionisme har naturligvis en betydelig indflydelse på udenlandske producenters muligheder 
 på det kinesiske marked, hvilket også illustreres af ovenstående graf (kilde Barclays Capital). 


Spørgsmålet er dog, hvorvidt denne protektionisme kan og vil blive opretholdt på langt sigt til 
 skade for udenlandske aktører? Denne problemstilling vil yderligere blive behandlet under bud-
 getteringen. 


Fokus på CO2 reducering og jobskabelse 


En drivende kraft for vindenergis udvikling har været etableringen af en række nationale og 
 internationale miljøaftaler. De væsentligste aftaler i den henseende er Kyoto Protokollen fra 
 1997 om reducering af CO2 udledningen samt EU's politik for klimaændringer og reducering af 
 afhængighed af fossile brændstoffer. Parterne i Kyoto Protokollens rammeaftaler har forpligtet 
 sig til, at nedbringe emissionen af drivhusgasser med mindst 5 % i forhold til 1990 niveauet i 
 perioden 2008-201227. Protokollen er nu blevet ratificeret af 184 lande, men USA der oprinde-
 ligt underskrev protokollen har sidenhen trukket sig ud i marts 200228. Uagtet dette må ramme-
       


26 Barclays Capital, China Wind Rising? s. 17 


27EU, Kyoto-protokollen om klimaændringer 


28 BTM Consult, World Market Update 2008,  s. 66 
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 konventionen være at regne for en succes, bl.a. fordi den har gjort folk verden over opmærk-
 somme på de afledte konsekvenser af klimaændringerne. 


Europa er indtil videre det eneste kontinent, hvor man har lavet juridisk bindende aftaler, der går 
 ud over Kyoto Protokollens forskrifter29. I Europa har man implementeret "20-20-20", hvilket 
 juridisk forpligter medlemslandende til at reducere CO2 udledningen med 20 % samt at 20 % af 
 energibehovet skal dækkes af vedvarende energikilder i 202030.  


Seneste slag i kampen mod klimaforandringerne var ved COP 15 mødet i København i 2009. En 
 juridisk bindende aftale havde i sagens natur været af stor interesse for vindmølleindustrien, idet 
 dette ville være yderligere vækstunderstøttende. Selvom resultatet af topmødet ikke levede op til 
 forhåbningerne, var det dog stadig en cementering af det massive fokus, der er på reduceringen 
 af udledningen af drivhusgasser. Det måske mest væsentlige fra klimamødet i København, var 
 at de store CO2-udledere, Kina, USA og Indien alle var repræsenteret i forhandlingerne. Lande 
 som i dag har en etableret vindkraftsektor.


En kvantificering af hvilken betydning disse miljøaftaler har for vindenergi er imidlertid ikke 
 lige til. Åbenlyst er det dog, at det er en positiv trigger for vindenergisektoren, der kan spille en 
 nøglerolle i kampen om CO2 reduktion. 


Fokus er som nævnt meget på CO2 reduktion, men vindenergi har yderligere en positiv indvirk-
 ning – jobskabelse! Jagten på at skabe nye jobs på ryggen af den "grønne bølge" er for alvor 
 gået i gang. Senest har Vestas placeret sig i Colorado, USA, hvor staten har støttet selskabet 
 med 275 mio. kr. for at etablere sig. Til gengæld har Vestas lovet at beskæftige 2.500 i netop 
 Colorado. Det handler altså ikke kun om miljøet, men også om økonomi og jobskabelse31, og 
 det jobmæssige incitament til investeringer i vedvarende energi skal ikke negligeres. 


Subsidieordninger 


I relation til nedbringelse af de globale drivhusgasser er markedet for vedvarende energi begun-
 stiget af en række subsidieordninger, der i sagens natur påvirker industrien direkte. Overordnet 


      


29 BTM Consult 2008 s. 66 


30Europaparlamentet, Energieffektivitetspakken 


31 Børsen, Politisk medvind til Vestas i USA 
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 set er der seks modeller for statslig støtte til vindenergien. Disse modeller er anført i det følgen-
 de, men er ikke udtømmende32: 


•  Renewable Energy Feed In Tariffs, REFIT - faste tariffer for energi produceret af ved-
 varende energi. 


•  Renewable Portfolio Standard, RPS - regulering af andelen af energi, der skal komme 
 fra vedvarende energi. 


•  Offentligt udbudte projekter. Anvendt historisk i USA, Irland og Storbritannien. 


•  Skatterelaterede fordele. 


•  Direkte økonomisk støtte til vindenergiprojekter. 


•  Grønne certifikater, hvor el produceret  fra vedvarende energikilder får et certifikat, der 
 kan videresælges til selskaber til dækning af disses forbrug af energi fra vedvarende 
 kilder 


Empirisk set har REFIT ordningen været det tiltag, der i højeste grad har fremmet udviklingen 
 og ekspansionen af vindenergi. Dette er bevist i Tyskland, Spanien og Danmark, hvor hen-
 holdsvis 7 %, 13 %33 og 20 %34 kommer fra vindenergi. Men også PTC (Production Tax Credit) 
 støtteordningen i USA har vist sig at være et effektivt redskab til at fremme vindindustrien35. 
 PTC støtteordningen er indtil videre forlænget til 2012, jf. tidligere afsnit.  


Spørgsmålet er, i hvilken form og omfang støtteordningerne fremadrettet vil tage sig ud. Der 
 påhviler naturligvis en risiko på frafald af de forskellige støtteordninger. Denne risiko vurderes 
 for nærværende ikke som reel, grundet det massive fokus på CO2 reduktion. Forventeligt vil der 
 fortsat være støtteordninger og politisk velvilje til gavn for industrien, og dette vurderes også 
 fremadrettet at være en særdeles betydelig driver for industrien. 


Sikring af energikilder 


I 2030 anslås det at EU skal importere op mod 93 % af den olie, der efterspørges i regionen 
 samt 84 % af den efterspurgte naturgas. I den henseende er det relevant at bemærke, at Rusland 
 besidder 33 % af verdens naturgasreserver og pt. leverer 25 % af den naturgas, der forbruges i 


      


32 BTM Consult, World Market Update 2007, s. 40 


33 Barclays Capital, European Renewables, 2010 Outlook 


34 Energistyrelsen, Nøgletal og Statistik 


35 BTM Consult, World Market Update 2007, s. 40 
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 EU. Dette tal forventes at stige til 50 % i 203036. Netop på denne baggrund fremlagde EU kom-
 missionen 13. november 2008 et forslag til, hvordan sikring af energiforsyningssikkerheden skal 
 ske fremadrettet. I denne sammenhæng udtalte Kommissionens formand José Manuel Barroso 
 følgende: 


"Energipriserne i EU er steget 15 % i gennemsnit i løbet af det seneste år. 54 % af EU's energi 
 importeres og koster hver EU-borger 700 EUR. Vi må hurtigst muligt tackle denne situation ved 
 at øge vores energieffektivitet og mindske vores afhængighed af importeret energi. Vi må inve-
 stere og diversificere energiforsyningen"37. 


En så massiv import af energi i 2030 vil utvivlsomt gøre EU sårbart og påvirke regionens suve-
 rænitet. Problemstillingen er dog ikke unik for EU, da det samme gør sig gældende for USA. 


Hvordan EU og USA dæmmer op for fremtidens problematikker er ikke relevant i relation til 
 opgavens problemformulering, men interessant er det, at vedvarende energikilder kan være et 
 redskab til sikring af fremtidens energiforsyning. Det kan dog næppe løse hele problemstillin-
 gen. 


Økonomiske forhold 


Følgende makroøkonomiske forhold vurderes at influere på vindmølleindustrien: 


•  Udvikling i BNP og industriaktivitet 


•  Finansieringssituation 


•  Råvarepriser 


Udvikling i BNP og industriaktivitet 


Med baggrund i forrige afsnit kunne man let fristes til antagelsen om, at det eneste rigtig væ-
 sentlige parameter i vindindustriens udvikling skulle findes i den politiske velvilje. Det vil dog 
 være at drage en forhastet konklusion, idet økonomisk vækst ligeledes vurderes at være en sig-
 nifikant driver for vindmølleindustrien. Dette er en følge af, at en øget økonomisk vækst, alt 
 andet lige, også medfører en øget industriaktivitet. Tager man således i betragtning, at mere end 
 en tredjedel af den efterspurgte energi i USA konsumeres af den industrielle sektor38 opnås et 
       


36 EU4Journalists, Future Energy 


37EU, Sikring af EU's energifremtid 


38 EIA, Forecasts & Analysis 
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 godt indtryk af vigtigheden af netop en økonomisk fremgang. Økonomisk udvikling bevirker 
 altså alt andet lige en intensiveret efterspørgsel på elektricitet. 


En anden vinkel at lægge på den økonomiske udvikling er imidlertid, at der historisk har været 
 flaskehalsproblematikker for vindenergisektoren, idet underleverandørerne ikke har kunne følge 
 med efterspørgslen fra turbineproducenterne. Dette har været en hæmmende faktor for væksten, 
 og den globale opbremsning i verdensøkonomien vurderes derfor at have fjernet denne pro-
 blemstilling - i hvert fald for en stund.  


Den overordnede konklusion må dog være, at økonomisk vækst vil begunstige vindindustrien. 


Finansieringssituationen 


Adgangen til projektfinansiering er i sagens natur væsentlig for vindmøllemarkedet. Netop på 
 denne baggrund har tilgangen til finansiering været et ofte debatteret emne af analytikere, når 
 vindmølleindustrien skulle vurderes i sammenhæng med den globale opbremsning. Energipro-
 duktions projekter indenfor vindindustrien har generelt en højere grad af forretningsmæssig 
 risiko end regulerede forsyningsselskaber, da disse typisk er finansieret med en høj gældsandel, 
 hvilket kan ske på baggrund af projekternes forudsigelige cash flows39. I tider hvor finansiering 
 er en knap ressource, kan dette således bremse disse selskabers investeringer og derved også 
 vindmølleproducenternes afsætningsmuligheder. Vestas vurdering i relation hertil er imidlertid, 
 at skal bankerne ud og finansiere sådanne projekter, vil der forventeligt også blive stillet højere 
 krav til møllerne. Argumentet her er, at dette bør favorisere kvalitetsselskaber som Vestas. 


Råvarepriser 


Udviklingen i råvarepriser har naturligvis en væsentlig indflydelse for industrien. Begrundelsen 
 for dette er, at visse råvarer er umiddelbare substitutter for vindenergi, herunder olie, kul og 
 naturgas. Endvidere tilgår en del råvarer til produktionen af vindturbiner. Disse råvarers pris-
 mæssige fluktuationer vil derfor alt andet lige påvirke rentabiliteten i industrien. Nedenfor er en 
 kort kommentar til de tre mest relevante råvarer:  


Kul har erstattet olie som verdens mest anvendte brændsel40. På denne baggrund vurderes kul-
 priser at være det primære benchmark for udviklingen i vedvarende energikilder, idet højere 


      


39 Moodys, Rating Power Generation Projects, s. 4. 


40 http://www.vattenfall.dk/da/kul.htm 
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 kulpriser og ønsket om CO2 reducering, alt andet lige, må betyde at vindenergi kan lukrere her-
 på.   


En anden råvare der har en signifikant indvirkning på industrien er stål. Dette skyldes, at en stor 
 del af materiale omkostningerne for turbineproducenter er relateret til netop stålpriserne, hvor 
 op imod 25 % af turbineomkostningerne hidrører41.  


Olie er en væsentlig determinant for energiprisudviklingen i mange økonomier. Det vurderes 
 dog næppe sandsynligt, at olieprisens fluktuationer vil påvirke de langsigtede strategiske mål-
 sætninger for vedvarende energikilder. Det sagt, så kan vindenergi i sagens natur agere hedge 
 for olieprisstigninger, og når det tages i betragtning, at netop olien er en knap ressource, bør den 
 overvejende effekt, uagtet kortsigtede faldende priser, være positivt for vindenergi. 


Sociokulturelle forhold 


Følgende sociokulturelle forhold forventes at influere på industrien: 


•  Grøn tænkning og fokus på bæredygtig udvikling 


•  Levestandard og stigende befolkningstilvækst 


Grøn tænkning og fokus på bæredygtig udvikling 


Der tegner sig en tydelig tendens til, at den gennemsnitlige borgers forbrugsvaner bliver mere 
 og mere politisk betingede. Det være sig indenfor eksempelvis økologi, men også indenfor 


"grøn strøm".  


En række nystiftede elselskaber slår sig op på, at sælge "miljørigtig" elektricitet til forbrugerne, 
 og disse selskaber oplever en massiv kundetilstrømning. Selskaberne specialiserer sig simpelt-
 hen i at opkøbe CO2 kvoter, der matcher kundernes forbrug og efterfølgende destruere disse, 
 således at de udgår af EU's kvoteregnskab. Tanken bag dette er, at det teoretisk minimerer likvi-
 diteten i udbuddet af CO2 kvoter og derved tvinger større selskaber til, at erhverve sig energi fra 
 vedvarende energikilder42. For nærværende har dette kun en begrænset effekt, men forhåbnin-
 gen er, at effekten vil være målbar i 202043.  


      


41 Barclays Capital, European Renewables, 2010 Outlook, s. 42 


42 Politiken, Flere elkunder køber grøn strøm 


43 Vedvarende-Energi.dk, Endelig får kunderne klar besked om grøn strøm 
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 Ovenstående vidner det dog om, at der er ved at ske et skred i befolkningen, og en ønske om at 
 gøre en forskel.  Det øgede fokus på grøn energi kommer dog også fra virksomhederne, der i 
 højere grad er blevet politisk aktive i bekæmpelsen af miljøproblemerne. Til illustration herfor 
 har DONG Energy og Rockwool udsendt en pressemeddelelse, hvor de slår på manglende vel-
 vilje fra politisk side til at gøre Danmark til en "grøn vinderplads"44, men også Vestas proklame-
 rer, at Danmark vil tabe arbejdspladser, hvis ikke man satser mere på grøn energi. At det netop 
 er selskaber som DONG, Rockwool og Vestas, der udøver en form for offentlig lobbyisme er 
 vel næppe tilfældig. DONG satser i høj grad på vindmøller, Rockwool tilbyder isolering, der 
 skal fremme energibesparelser og Vestas producerer som bekendt vindmøller. Disse selskaber 
 kan naturligvis lukrere på et øget politisk fokus, men sender omvendt også et stærkt signal til 
 forbrugerne og vælgerne. 


Endvidere vidner indførelsen af "grønne regnskaber" i 1995 også om en øget interesse for at 
 kunne følge en række miljøtunge virksomheders forbrug af energi, vand og råvarer. Formålet 
 med regnskabet er, at vise hvordan miljøtunge selskaber påvirker miljøet. Regnskabet skal afgi-
 ves i en sådan form, at ikke fagligt kyndige skal kunne forstå det45. Selskaberne kan så vælge at 
 forsøge at påvirke de grønne regnskaber ved opkøb af CO2 kvoter. Dette er både god PR og kan 
 anvendes som et konkurrenceparameter overfor forbrugerne. Netop derfor afgiver en del selska-
 ber, der ikke er forpligtet til det, også grønne regnskaber. 


Ovenstående refererer alene til danske forhold, men gør sig naturligvis også gældende internati-
 onalt. Af alternative globale tiltag kan nævnes Dow Jones Sustainability Indexes, der blev lan-
 ceret i 1999 og har til formål, at tracke den finansielle performance fra globale virksomheders 
 bæredygtighedsprogrammer mål i forhold til forskellige brancher46. 


Levestandard og stigende befolkningstilvækst 


I sagens natur vil der være et forventeligt tæt samspil mellem de økonomiske forhold (BNP 
 vækst) og fokus på grøn energi. En forbedret købekraft må antages, at øge efterspørgslen efter 
 grøn strøm. Endvidere vil en øget befolkningstilvækst, alt andet lige, øge efterspørgslen efter 
 energi og derved også elektricitet. 


      


44 Pressemeddelelse, Rockwool 


45 Miljøministeriet, Mere om grønne regnskaber 


46 http://www.sustainability-indexes.com/ 
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Egen tilvirkning på baggrund af Barclays Capital, European Renewables


Teknologiske forhold 


En lang række teknologiske faktorer kan i årene der kommer påvirke vindmølleindustrien. Disse 
 faktorer vurderes blandt andet at omfatte:  


•  Forbedret "cost of energy" for alternative vedvarende energikilder 


•  Forbedret "cost of energy" for vindenergi  


•  Offshoremarkedet 


•  Lagring af vindenergi 


•  Forbedring af eltransmissionsnet 


For nærværende er vindenergi en attraktiv vedvarende energikilde relativt til de fleste øvrige 
 vedvarende energisegmenter. Dette begrundes med en attraktiv cost of energy på vindenergi på 
 USD 5-8 c/kWh mod 25-40 c/kWh for solenergi47. Vindenergi er altså signifikant billigere end 
 eksempelvis solenergi.  


Øget teknologisk udvikling kan 
 imidlertid indsnævre dette 
 omkostningsspænd og gøre vind-
 energi relativt mindre attraktivt. 


Dette forudsætter dog, at der ikke 
 sker en tilsvarende teknologisk 
 udvikling indenfor vindenergi, 
 idet R&D fra 


turbineproducenterne ligeledes kan minimere omkostningerne pr. genereret kWh. Offshore 
 markedet er, jf. ovenstående figur, fortsat relativt mindre rentabelt end traditionel vindenergi. 


Årsagen hertil er, at opstilling af vindmøller til havs forudsætter betydelige omkostninger til 
 funderingen modsat landvindmøller, jf. bilag 2. Der må dog forventes et fortsat stigende fokus 
 på den teknologiske udvikling af havvindmøller, idet disse skal være med til at opfylde EU's 
 klimamål for vedvarende energi i 2020. Senest har Storbritannien da også annonceret at man vil 
 investere op imod 100 mia. GBP i offshore vindmølleparker48. 


      


47 Barclays Capital, China Wind Rising? s. 4 


48 Investor Credit Update s. 5 
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 Generelt må det forventes, at cost of energy qua fortsat intensiv R&D stadig kan reduceres yder-
 ligere. Vestas har selv som led i selskabets strategi "NO. 1 in Modern Energy" et stort fokus på 
 netop at sikre lavest mulig cost of energy49.  


Endvidere vil befolkningstætheden i visse områder besværliggøre landvindmøller på sigt, lige-
 som æstetiske hensyn bør fremme vindkraft fra havet, og dermed R&D med henblik på reduce-
 ring af cost of energy for havmøller. Vestas arbejder som nævnt indledningsvist på en 6 MW 
 mølle til netop offshore markedet – denne vil blive nærved dobbelt så stor som hovedkonkur-
 rentens Siemens topmodel på 3,6 MW50.  


En af de helt store udfordringer i øjeblikket er, hvordan man lagrer overproduktion fra eksem-
 pelvis vindmøller. Succesfuld forskning i netop dette vil naturligvis have en positiv indflydelse 
 på industrien. Afslutningsvist skal nævnes en teknologisk udvikling af transmissionsnet med en 
 ny og bedre infrastruktur vil fordre at et land med overkapacitet af el-produktion kan afsætte 
 dette til markeder, hvor priserne er højere51. Dette bør alt andet lige fremme rentabiliteten ved 
 vindkraft samt være en økonomisk gevinst for de lande, der kan være nettoeksportører af elek-
 tricitet. Endvidere vil det, jf. tidlige afsnit om forsyningssikkerhed, kunne minimere afhængig-
 heden af energieksportører som eksempelvis Rusland. 



Konkurrence 


Som en del af den strategiske analyse af en virksomheds omgivelser, er der behov for at under-
 søge branchens attraktivitet og konkurrencesituation. I relation hertil er det yderligere interes-
 sant at analysere virksomhedens styrke i forhold til dens konkurrenter, afhængigheden af leve-
 randører og kunder samt truslen fra substituerende produkter. Til at skabe en struktureret gen-
 nemgang af dette vil de kommende afsnit tage udgangspunkt i modellen Porters Five Forces. 


Denne skal danne grundlag for ovenstående analyse, og vil endvidere være med til at skabe en 
 del af det fundament, som budgetteringen skal bygge på senere i opgaven.  


Truslen fra nye udbydere  


Det vurderes at adgangsbarriererne til markedet hæmmes af følgende forhold:  


      


49 Vestas, Årsrapport 2009, s. 15 


50 Børsen, Havvind holder liv i danske Vestas fabrikker 


51 Danmarks Vindmølleforening, Den rigtige vindkraftudbygning 
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•  Store kapitalkrav 


•  Know how 


•  Track records 


•  Kritisk masse 


Vindmøllebranchen er utvivlsomt en branche for kapitalstærke aktører og adgangsbarriererne 
 vurderes endvidere endnu højere i dag end for blot få år siden. Krav om et stort kapitalbehov for 
 at kunne gøre sin entre på markedet begrundes med, at produktion af turbiner kræver et stort 
 produktionsapparat, hvilket i sagens natur lægger pres på opstartsomkostningerne. Når man så 
 yderligere tager in mente, at finansieringsmarkedet som følge af finanskrisen har ligget under-
 drejet, har dette lagt et solidt krav til egenfinansieringen. 


Teknologisk viden indenfor industrien er også med til at øge adgangsbarriererne. Forskning og 
 udvikling er et væsentligt konkurrenceparameter og er et forhold, der adskiller europæiske pro-
 ducenter fra eksempelvis de kinesiske konkurrenter, der i højere grad anvender design tilpasset 
 fra europæiske producenter52. I denne sammenhæng skal nævnes, at Vestas har markedets stør-
 ste R&D organisation53. Den mindre innovation fra kinesiske producenter, bevirker at disse 
 producenters gennemsnitlige turbinestørrelser er mindre end det globale gennemsnit, og derved 
 undermineres potentielle konkurrencefordele, idet fokus går på stadig større møller. Større møl-
 ler kræver yderligere teknologisk udvikling, og netop for at forblive konkurrencedygtige er Ve-
 stas meget bevidste om patenteringer af udviklet teknologi54. Nedenfor ses udviklingen i de 
 gennemsnitlige turbinestørrelser for kinesiske producenter i forhold til globale gennemsnit (kil-
 de, Barclays Capital). 


      


52 Barclays Capital, China Wind Rising? s. 8 


53 Investor Credit Update 


54 Vestas, Årsrapport 2009, s. 20 
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 Barclays Capital nævner i en analyse, at kunderne til stadighed efterspørger operationel historik 
 fra vindmølleproducenterne samt totalløsninger ved etablering af vindmølleprojekter. Dette er 
 yderligere blevet bekræftet af Ditlev Engel på pressekonferencen efter aflæggelsen af årsregn-
 skabet for 2009. Ved totalløsninger menes der, at kunderne efterspørger producenter, der både 
 kan producere, installere, drive og servicere vindmøllerne. Dette har Vestas i en årrække bevist 
 at man er i stand til, og det må være rimeligt at antage, at fokus på afprøvede teknologier samt 
 muligheden for at levere totalløsninger også i fremtiden må bidrage med konkurrencemæssige 
 fordele til de selskaber, der har været i industrien i længere tid. Netop dokumentationen af en 
 solid historik med hensyn til serviceringen og driftssikkerheden på producerede møller vurde-
 res, at være af signifikant betydning, idet rentabiliteten af et vindmølleprojekt øges desto højere 
 elektricitetsoutput, der generes. 


Det sidste forhold, der indledningsvist blev pin-pointed var behovet for en kritisk masse. Vind-
 mølleindustrien vurderes at være en scale economy, hvorfor stordriftsfordele alt andet lige vil 
 bevirke faldende gennemsnitsomkostninger, der igen vil gøre det relativt sværere for nye og 
 mindre aktører. Et alternativt element af den kritiske masse er behovet for at være globalt tilste-
 deværende. Som nævnt indledningsvist har Vestas produktionsfaciliteter i en lang række lande, 
 herunder også Kina, hvorved man kan undgå dele af kinesernes protektionistiske tiltag. Her 
 tænkes i særdeleshed på restriktionen omkring andelen af kinesisk producerede dele til vindmøl-
 leparkerne. Endvidere gør lokale produktionsfaciliteter globalt, at Vestas kan reducere distribu-
 tionsomkostningerne. 


Truslen fra substituerende produkter 


Det er en overvejelse værd, hvad man reelt set forbinder med et substituerende produkt for 
 vindmøller. Faktum er, at alle de energikilder som man vil definere som substituerende produk-
 ter allerede er tilstedeværende i markedet. Markedet fødes ikke med energi fra én energikilde, 
 men derimod fra en lang række energikilder, herunder naturgas, kul, olie som de konventionelle 
 energikilder samt energi fra vedvarende kilder såsom vandkraft, vind- og solenergi. Det vurde-
 res heller ikke at markedet i fremtiden alene vil få sig energioutput fra én energikilde. I forbin-
 delse med en vurdering af truslen fra substituerende produkter, vurderes det derfor mere rele-
 vant, at vurdere, hvorvidt de øvrige energikilder, konventionelle såvel som vedvarende energi-
 kilder, kan begrænse vindkraftens fremmarch.  


De substituerende produkter vurderes, at kunne klassificeres under følgende betegnelser: 
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•  Konventionelle energikilder  


•  Atomkraft 


•  Alternative vedvarende energikilder 


Forholder man sig til truslen fra mere konventionelle energiformer, eksempelvis olie og natur-
 gas, oplever disse typisk oftere prismæssige fluktuationer kontra vindenergi. Dette skyldes at 
 vindenergi giver en større omkostningsmæssig sikkerhed, idet cost of energy primært drives af 
 materielle- og vedligeholdelsesmæssige omkostninger. Samtidig er de vedvarende energikilder i 
 modsætning til de konventionelle understøttet af politisk velvilje via en række internationale 
 støtteordninger. 


Atomkraft er groft sagt klassens sorte får indenfor energikilder og har på denne baggrund også 
 fået sit eget punkt. Faktum er, at atomkraft kan bidrage til CO2 reduktionen, idet energi generet 
 herfra sker med en markant lavere CO2 påvirkning end fra fossile brændstoffer. Yderligere er 
 det en attraktiv kilde målt på cost of energy. Atomkraft skaber dog sine egne miljømæssige pro-
 blematikker med hensyn til deponering af atomaffald55, ligesom der påhviler en række øvrige 
 risici på denne energiform. Finder man imidlertid en løsning på problematikken omkring depo-
 nering af affald, kan denne energikilde vise sig at blive en væsentlig konkurrent til vindenergi-
 en. 


Indenfor vedvarende energi vurderes vindenergi som den mest konkurrencedygtige energikilde, 
 jf. tidligere tabel om cost of energy for en række energikilder. Vandkraft er umiddelbart et inte-
 ressant alternativ målt på cost of energy, men stiller samtidig krav om kuperet terræn, hvilket 
 vurderes at være en væsentlig problemstilling for den langsigtede konkurrencedygtighed. Sol-
 energi er for nærværende ikke en konkurrent målt på cost of energy. Dette bevirker at risikoen 
 fra substituerende produkter indenfor segmentet "vedvarende energi" vurderes som begrænset 
 på nuværende tidspunkt. Naturligvis ligger der en risiko i, at en konkurrerende vedvarende 
 energikilde pludselig får et teknologisk gennembrud, der gør den konkurrencedygtig endsige 
 billigere end vindenergi. 


Truslen fra substituerende produkter vurderes på baggrund af ovenstående som begrænset, 
 omend den ikke bør negligeres. Specielt hvad angår de alternative vedvarende energikilder bør 
 de umiddelbart ikke ses som konkurrenter, men nærmere som energikilder, der i parløb med 
 vindenergi skal medvirke til den globale CO2 reduktion. 


      


55 Ingeniøren, Fakta om atomkraft 
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 Kundernes forhandlingsstyrke 


Finanskrisen har unægteligt medført et skift i forhandlingsstyrken fra producenter til kunder, 
 ligesom større energiselskaber, DONG, Vattenfall, E.ON, mv. over de seneste år har gjort sit 
 indtog og ændret balancen i forhandlingsstyrken. I den sammenhæng kan der nævnes to årsager 
 til dette skift i kundebasen: 


•  Markedet er ikke længere alene understøttet af subsidier, men også statslige krav om 
 forsyningsselskabers inkorporering af vedvarende energikilder i porteføljen over ener-
 gikilder. 


•  Høje kapitalkrav gør industrien til en sektor for kapitalstærke aktører. 


Større kunder mindsker forhandlingsstyrken, omend statslige krav som RPS i USA må forventes 
 at udjævne dele af denne forhandlingsstyrke til fordel for producenterne, idet energiselskaberne 
 er "tvunget" til at erhverve vindenergi. Konsekvenserne i tilgift hertil er, at producenterne får et 
 meget klarere billede af hvem kunderne vil være i fremtiden, uagtet at dette vil lægge pres på 
 den teknologiske ekspertise og professionalisme56. De kontraktuelle forhold kan på denne bag-
 grund forventes hårdere i fremtiden. 


Skiftet i kundebasen betyder endvidere, at der kommer færre men større kunder, hvilket især 
 forventes at gøre sig gældende på de modne markeder (specielt Europa). I 2009 var Vestas' om-
 sætning fordelt på 201 kunder mod 228 i 200857.  


Af årsrapporten fra 2009 fremgår det yderligere, at Vestas forsøger at øge kundeloyaliteten ved 
 at involvere kunderne i produktudviklingen, ligesom kunderne generelt skal have bedre adgang 
 til information og data af teknologisk og forretningsmæssig karakter.  Dette er uden tvivl et 
 resultat af en øget forhandlingsstyrke fra kundernes side, ligesom det er et udtryk for en intensi-
 veret konkurrence internt i branchen. Kundetilfredsheden blev i 2009 målt til det højeste niveau 
 nogensinde og et panelcheck fra Barclays Capital viser da også, at kunderne betegner Vestas 
 som en nem samarbejdspartner, der overholder leveringsaftaler og simplificerer samarbejdet og 
 samarbejdsrelationerne58. 


      


56 BTM Consult, World Market Update 2008, s 34 


57 Vestas, Årsrapport 2009, s. 15 


58 Barclays Capital, European Renewables, Green Power Calls, s. 20 
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