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Executive Summary 


The purpose of this master thesis is to create a strategic analysis and valuation of Vestas Wind 
 Systems. The strategic analysis will focus on Vestas position within the windmill industry and 
 the  intensity  of  the  competition  between  the  windmill  producers.  Furthermore  external  factors 
 witch have an influence on the windmill industry will be discussed and analysed.  


The discussion will include the affects of public subsidiary schemes and how competitive wind 
 power is compared to other energy sources.  


The valuation of Vestas is primarily based on the DCF model and peer group analysis is used to 
 verify the estimated value.   


     


The main conclusions of this thesis are: 


•  Vestas status as market leader is under pressure. Their relatively weak position in China and 
 USA  is  going  to  make  it  difficult  to  defend  the  current  market  share  of  23%.  Also  the 
 intensity of the competition is expected to increase in the couple of years. Making it difficult 
 for Vestas to achieve theirs goal of a market share of 25 percent by the end of 2008. 


•  Public subsidiary schemes are very important for Vestas. Since wind power still is not able 
 to compete with traditional energy sources on market terms. 


•  Based on the DCF valuation Vestas is to highly price at in the stock market in Copenhagen 
 with the price ranging from 600-700 this fall. The valuation gave a fair value of 583 DKK. 


per share.  


•  The peer group analysis confirmed this. Because Vestas is priced at a premium to their peers 
 based on key figure analysis. 


•  There  where  also  factors  that  argued  for  a  even  more  conservative  valuation  witch 
 emphasized that the current price is to high. 


Vestas operates in an interesting industry witch high growth. Additionally the company has gone 
through a turnaround since Ditlev Engel became CEO in 2005 and has seen both considerable 
top  line  growth  and  margin  improvements.  But  the  company  are  faced  with  a  number  of 
challenges in the future. Witch combined with relative expensive valuation do not make Vestas 
an attractive stock to buy at the current price.
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1. Indledning 


Vestas  er  blandt  Danmarks  største  virksomheder  og  har  igennem  den  seneste  årrække 
 gennemgået en forrygende udvikling. Vindenergi har globalt oplevet høje vækstrater, hvilket har 
 været med til at bringe Vestas i fokus blandt både energiselskaber og investorer. Desuden oplever 
 vedvarende  energi  massiv  interesse  disse  år,  efterhånden  som  miljøet  har  fået  et  langt  større 
 fokus  blandt  almindelige  borgere.  Derudover  har  de  kraftigt  stigende  råvarepriser, 
 sikkerhedspolitiske  spørgsmål  og  afhængigheden  af  fossile  brændstoffer,  tvunget  politikere  og 
 energiselskaber til i langt større grad at interessere sig for vindenergi.   


Den  politiske  velvilje  overfor  vedvarende  energi,  har  derfor  aldrig  været  bedre.  Dette  er 
 naturligvis  vigtigt  for  Vestas,  da  politiske  initiativer  og  offentlige  støtteordninger  stadig  er 
 essentielle  for  vindmøllebranchen.  Vindenergi  har  endnu  ikke  kunnet  konkurrere  med 
 traditionelle  energikilder  på  markedsvilkår,  og  støtteordninger  har  derfor  stor  betydning  for 
 værdiansættelsen.  Afhandlingen  vil  derfor  sætte  ekstra  fokus  på  betydningen  af  disse 
 støtteordninger.  


De sidste mange år har Vestas været en klar markedsleder indenfor vindmøllebranchen, men man 
 har  de  seneste  år  tabt  markedsandele  efterhånden  som  nye  aktører  er  trængt  ind  på  markedet. 


Derudover har man også oplevet en meget svingende indtjening på trods af de høje vækstrater.  


Derfor  har  Ditlev  Engel,  siden  han  overtog  ledelsen,  været  i  gang  med  en  turnaround  af 
 virksomheden. På trods af de svingende resultater er aktiekursen steget kraftigt de seneste år, og 
 markedsværdien  har  rundet  120  mia.  kr.  Det  er  derfor  interessant  at  analysere  værdien  af 
 virksomheden, da der er mange faktorer som påvirker værdiansættelsen netop nu. 


Denne kandidatafhandling vil derfor analysere og værdiansætte Vestas. Til at danne grundlag for 
værdiansættelsen, vil der blive udarbejdet en strategisk analyse, hvor markedet for vindenergi og 
vindmøllebranchen  bliver  vurderet.  Med  udgangspunkt  i  den  strategiske  analyse  vil  DCF 
modellen tilbagediskonterer de forventede fremtidige cash flows for at beregne en fair værdi af 
Vestas. Efter at have beregnet værdien af virksomheden, vil værdiansættelsen blive kontrolleret 
ved at sammenligne Vestas med en peergroup på baggrund af multipler.   



(6)
2. Problemformulering 


Denne afhandling har til formål at værdiansætte Vestas Wind Systems A/S. Værdiansættelsen vil 
 blive  udarbejdet  på  grundlag  af  en  strategisk  analyse  af  Vestas.  Og  som  primær 
 værdiansættelsesmodel vil DCF modellen blive anvendt. For at kontrollere den estimerede værdi 
 vil Vestas blive sammenlignet med en peergroup ved hjælp af multipler. 


Opgaven  vil  således  blive  opdelt  i  henholdsvis  en  strategisk  analyse  og  en  værdiansættelse  af 
 virksomheden. 


I den strategisk analyse vil jeg besvare følgende spørgsmål: 


•  Hvad kendetegner markedet for vindenergi og hvad er fremtidsudsigterne? 


•  Hvordan er Vestas positioneret? 


•  Hvilken betydning har offentlige støtteordninger og regulering for Vestas? 


Der vil blive fokuseret på støtteordningernes udformning og indvirkning på de største markeder 
 for vindenergi. Derudover vil de fremtidige udviklingsmuligheder blive analyseret i relation til 
 offentlig støtte og regulering. 


•  Hvordan er konkurrenceintensiteten i branchen og hvilke eksterne faktorer påvirker Vestas? 


I værdiansættelsen vil jeg besvare følgende spørgsmål: 


•  Hvordan er Vestas historiske performance? 


Den historiske performance vil blive analyseret på baggrund af omsætningsvæksten og afkastet 
 på den investerede kapital.  


På baggrund af den strategiske analyse og Vestas historiske performance vil jeg opstille et budget 
som skal ligge til grund for værdiansættelsen.  



(7)•  Hvordan er Vestas kapitalstruktur og er den optimal? 


•  Hvad er værdien af Vestas? 


Efter at have estimeret værdien af Vestas, vil påvirkningen af modelinput blive diskuteret for at 
 illustrere betydningen af nøjagtige forudsætninger.   


•  Hvordan er Vestas værdiansat i forhold til peers?  


Besvarelsen  af  disse  spørgsmål,  vil  ende  med  en  konklusion  på  værdiansættelsen  samt  en 
beskrivelse  af  eventuelle  årsager  til  afvigelser  i  den  estimerede  værdi  fra  den  aktuelle  kurs  på 
Københavns Fondsbørs.  
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3. Afgrænsning 


Afhandlingens formål er at værdiansætte Vestas for at vurdere om den nuværende markedspris er 
 korrekt.  Jeg  har  valgt  Vestas  som  udgangspunkt  for  min  værdiansættelse,  da  jeg  finder 
 virksomheden  interessant,  på  grund  af  den  vækst  og  interesse  branchen  oplever  i  disse  år.  Jeg 
 afgrænser mig derfor fra at inddrage andre virksomheder i det omfang det ikke er relevant for 
 værdiansættelsen af Vestas. 


Afhandlingen afgrænses fra at beregne den økonomiske betydning af offentlige støtteordninger 
 for Vestas. Der er ikke en rød tråd i støtteordningernes udformning imellem de enkelte lande og 
 bygger ofte på subjektive vurderinger. Derudover er alle støtteordninger ikke direkte økonomisk 
 tilskud, men kan også forekomme som en fastsat procentdel af elforbruget som skal komme fra 
 vedvarende  energi.  En  beregning  vil  derfor  bygge  på  vurderinger  eller  rene  gæt,  og  vil  derfor 
 ikke have faglig relevans. 


Jeg  har  valgt  DCF  modellen  som  min  primære  værdiansættelsesmodel  og  vil  bruge  multipel 
 analyse  som  kontrol  funktion.  Jeg  afgrænser  mig  derfor  fra  at  anvende  andre 
 værdiansættelsesmodeller, på trods af at de ligeledes kunne have relevans. Dette gør jeg, da andre 
 værdiansættelsesmodeller  teoretisk  skal  give  den  samme  værdi  af  Vestas,  og  det  er  ikke 
 opgavens  formål  at  teste  dette  eller  at  illustrere  de  forskellige  fremgangsmåder  ved  de  enkelte 
 modeller, så som EVA- eller APV-modellen. 


I  den  strategiske  analyse  har  jeg  valgt  kun  at  anvende  en  model  til  at  analysere  henholdsvis 
 markedssituation og vindmøllebranchen. Den strategiske analyse er en væsentlig del af opgaven, 
 men  det  er  opgavens  hovedformål  at  værdiansætte  Vestas.  Derfor  har  jeg  været  nødt  til  at 
 afgrænse mig til at anvende PEST modellen og Porters Five Forces som de to primære modeller i 
 den strategiske analyse. 


Ved vurderingen af Vestas historiske performance, vil jeg fokusere på omsætningen og Retur On 
Invested Capital (ROIC), som de to primære nøgletal. Da jeg mener disse to nøgletal er centrale 
for at beskrive den historiske performance og vurdere den mulige fremtidige udvikling.  



(9)I  peergroup  analysen har jeg valgt at anvende 3 multipler til at sammenligne  Vestas med sine 
peers. Jeg har valgt de 3 multipler, som jeg mener har den største informationsværdi og valgt at 
afgrænse mig fra omsætningsmultipler og book value multipler. Da jeg ikke mener, at de giver et 
ligeså retvisende billede som indtjeningsmultipler, samt den samme informationsværdi.   
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4. Metodevalg 


Denne værdiansættelse af Vestas er opdelt i 2 hovedafsnit. I første del vil der blive fortaget en 
 strategisk  analyse  af  Vestas,  hvor  fokus  især  vil  rette  sig  imod  Vestas  omverden  og  specifikt 
 offentlige støtteordninger. 


I  anden  del  tages  udgangspunkt  i  DCF  modellen  til  at  værdiansætte  Vestas  ved  at 
 tilbagediskontere de forventede fremtidige cash flows. Efter at beregnet værdien af selskabet vil 
 denne blive kontrolleret ved at sammenligne Vestas med en peergroup af deres konkurrenter, på 
 baggrund af multipler.  


Figur 1: Afhandlingens struktur. 


Den strategiske analyse vil beskrive Vestas og deres omverden. PEST modellen vil blive anvendt 
 til at analysere, hvilke eksterne faktorer som påvirker Vestas. I dette afsnit vil fokus især rette sig 
 imod  de  politiske  faktorer,  herunder  specielt  støtteordninger  og  deres  betydning.  Efter  at  have 
 analyseret  de  eksterne  faktorer,  vil  konkurrenceintensiteten  i  branchen  blive  beskrevet  ud  fra 
 Porters Five Forces.  


Strategisk 
 analyse 


Beskrivelse af 
 teori 


Værdiansættelse ved 
 DCF og multipler 


Analyse af 
 historiske nøgletal 


Kilde: Egen tilvirkning 



(11)I det næste afsnit vil teorien bag DCF modellen blive beskrevet. Herunder også bestemmelse af 
 kapitalstrukturen og det frie cash flow, som er to vigtige elementer i DCF modellen.  


Som  grundlag  til  DCF  modellen  vil  der  blive  udarbejdet  en  regnskabsanalyse  af  de  vigtigste 
 nøgletal  for  at  analysere  den  historiske  performance.  Regnskabsanalyse  skal  sammen  med  den 
 strategiske  analyse  danne  grundlag  for  at  værdiansætte  Vestas  senere  i  afhandlingen.  På 
 baggrund  af  henholdsvis  den  strategiske  analyse  og  regnskabsanalysen,  vil  budgettet  til  DCF 
 modellen blive opstillet.  


I  værdiansættelsen  vil  DCF  modellen,  som  tidligere  nævnt,  blive  benyttet  som  den  primære 
 værdiansættelsesmodel.  DCF  modellen  er  den  mest  udbredte  værdiansættelsesmodel  blandt 
 finans- og aktieanalytikere, og vil derfor også blive anvendt i denne afhandling. DCF modellen er 
 ligeledes relativ brugervenlig og giver teoretisk en præcis værdiansættelse af virksomheden. Ved 
 at  værdiansætte  Vestas  vil  den  aktuelle  prisfastsættelse,  vil  Vestas  kunne  vurderes  ud  fra  den 
 forventede fremtidige indtjening.  


For  at  påvise  DCF  modellens  følsomhed  overfor  ændringer  i  såvel  inputdata  som 
 modelforudsætninger,  vil  der  blive  opstillet  en  række  eksempler,  som  afviger  fra  den 
 grundlæggende model. 


Som kontrol af den estimerede værdi vil Vestas blive sammenlignet med en peergroup af deres 
 konkurrenter. Denne gruppe vil udelukkende bestå af børsnoterede vindmølleproducenter for at 
 give  et  retvisende  billede.  Sammenligningen  vil  ske  på  baggrund  af  historiske  og  estimerede 
 indtjeningsmultipler.  


Der er vedlagt en cd-rom med DCF modellen, således at læseren har mulighed for at vurdere de 
bagvedliggende beregninger, som ligger til grund for værdiansættelsen af Vestas. 
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5. Beskrivelse af Vestas 


Vestas blev stiftet i slutningen af det 19 århundrede, med varierende maskinel produktion. Det 
 var dog først i 1979 at Vestas begyndte at producerer vindmøller. Selskabet har igennem årene 
 udviklet  sig  fra  at  være  en  mindre  maskinvirksomhed  til  at  blive  verdens  førende 
 vindmølleproducent med en markedsandel på 23%1. Vestas er i dag en global koncern med knap 
 15.000  medarbejdere  og  afsætter  sine  produkter  på  5  kontinenter.  Man  har  produktion  og 
 salgskontorer over hele verden. 


Vestas  producerer  4  vindmøller  i  forskellige  størrelse  som  leverer  mellem  850  kW  og  3  MW. 


Som en af de eneste vindmølleproducenter producerer man både onshore og offshore vindmøller. 


Udover at producerer vindmøller er en betydelig del af forretningen at vedligeholde og servicere 
 eksisterende vindmøller. I kraft af Vestas position som markedsleder, er hver tredje vindmølle i 
 verden  i  dag  produceret  af  Vestas.  Og  man  har  derfor  en  unik  position  i  branchen  og  blandt 
 kunderne. 


Markedet for vindmøller er kraftigt påvirket af politiske støtteordninger og initiativer, og Vestas 
 har derfor igennem årene oplevet både op og nedture på baggrund af disse. Den politiske velvilje 
 overfor vedvarende energi er dog voksende og har betydet, at den installerede kapacitet i disse år 
 forventes  samlet  at  vokse  med  155%  fra  2008  til  20122.  Det  betyder,  at  Vestas  står  med 
 muligheden for at vokse betydeligt. 


Vestas er i dag børsnoteret på OMX Københavns Fondsbørs, med en markedsværdi på omkring 
 120 mia. kr. Virksomheden har en målsætning om en markedsandel på 25% og er derfor nødt til 
 at  vokse  betydeligt  de  kommende  år,  især  når  man  også  tager  den  store  markedsvækst  i 
 betragtning, for at kunne opretholde virksomhedens position som markedsleder3.  


Da  Ditlev  Engel  tiltrådte  som  administrerende  direktør  fremsatte  han  en  række  strategiske 
 målsætninger for årene 2005-2008, som han har kaldt ”The Will to Win”. Strategien indeholdt 3 
 hovedmål, som er nævnt nedenfor i i prioriteret rækkefølge: 


       


1 www.vestas.com 


2 GWEC.net: global wind 2007 


3 www.vestas.com 



(13)•  En overskudsgrad (EBIT-margin) på minimum 10% 


•  En nettoarbejdskapital på maks. 10%  af omsætningen  


•  En markedsandel på minimum 25% af installeret effekt i MW4. 


I 2007 realiserede Vestas en EBIT-margin på 9,1% og havde en negativ nettoarbejdskapital på 
 1%  af  omsætningen  (det  lave  niveau  skyldes  dog  forudbetalinger  fra  kunder).    Det  er  således 
 primært den nuværende markedsandel på 23% som afholder Vestas fra at kunne opfylde  ”The 
 Will to Win” planen i år 2008. Da man i 2007 tabte 5,4% point i markedsandel, er det derfor 
 nødvendigt at få vendt udviklingen, hvis man skal opnå de 3 hovedmål.  



6. Markedet 


I dette afsnit vil jeg analysere markedet og den omverden, som påvirker vindmøllebranchen med 
 udgangspunkt i PEST modellen. Dette gør jeg, fordi den offentlige opinion og politiske initiativer 
 og støtte er meget vigtige for vindbranchen. Derfor vil jeg også lægge hovedvægten i denne del 
 af  analysen  på  de  politiske  faktorer.  Først  vil  jeg  dog  beskrive  de  primære  markeder  og  deres 
 udvikling. 



6.1. De væsentligste markeder for vindenergi


Den installerede vindmøllekapacitet har oplevet høje vækstrater de sidste mange år. Fra 2002 til 
 2007  er  markedet  i  gennemsnit  vokset  med  22,3%.  Hvilket  såvel  Vestas  som  BTM  Consult 
 forventer vil forsætte minimum de kommende 5 år.  Som jeg vil komme ind på senere, er den 
 høje vækst primært drevet af offentlig støtte og initiativer. Globalt har man oplevet en stigende 
 interesse  og  fokusering  på  miljørigtig  energiproduktion.  Denne  udvikling  er  dog  fokuseret 
 omkring især 5 lande, som står for langt hovedparten af de opstillede vindmøller i 2007. I figur 2 
 er illustreret den geografiske fordeling på den installerede vindmøllekapacitet i 2007.    


       


4 Justeret ned efter årsregnskabet for 2007 fra 35% 
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Spanien  og  Tyskland  har  altid  været  blandt  de  førende  vindmøllenationer,  hvorimod  USA  har 
 været  præget  af  svingende  offentligt  tilskud  med  store  udsving  i  den  installerede  kapacitet  til 
 følge. Indien og Kina er begge relativt nye vindmøllenationer, men har oplevet en voldsom vækst 
 de  seneste  år.  Denne  udvikling  er  sket  med  udgangspunkt  i  en  blomstrende  lokal 
 vindmølleindustri  og  et  akut  behov  for  nye  energikilder  på  grund  af  økonomiske  vækst,  stor 
 befolkning  og  øgede  problemer  med  forurening.  Indien  forventes  også  fremadrettet  at  opleve 
 stabile markedsvilkår i mange år frem i tiden, men tidligere tiders eksplosive vækst kan nok ikke 
 forventes under de nuværende markedsvilkår.  


Forventninger  er  derimod  høje  for  det  kinesiske  marked.  Det  kinesiske  vindmøllemarked 
blomstrede  for  alvor  i  2005,  og  er  siden  hen  tredoblet  i  2006  og  fordoblet  i  2007.  Alle 
markedsaktører forventer forsat høje vækstrater i mange år frem, men meget af væksten er dog 
sket for de lokale producenter, Goldwind, Sinovel og Dongfang. Dette understreger vigtigheden 
af lokal tilstedeværelse på det kinesiske marked, da en vis form for national protektionisme af 
kinesisk  leverandører  og  producenter  er  udbredt.  Således  er  offentlige  støtteordninger  også 
bygget op omkring andelen af kinesisk producerede komponenter i vindmøllerne.    



(15)På trods af at USA stadig ikke har fornyet den væsentlige PTC støtteordning5, som udløber ved 
 udgangen  af  2008,  har  George  Bush  udtrykt  bekymring  over  landets  sårbarhed  overfor 
 prisudviklingen på fossile brændstoffer og afhængigheden af stabile leverancer fra hovedsageligt 
 mellemøsten. Dette gør, at selvom man endnu ikke er nået til enighed om en forlængelse af PTC 
 ordningen,  er  forventningen  indenfor  branchen,  at  man  vil  godkende  en  ny  aftale  senest  ved 
 tiltrædelse af den næste præsident, da både Obama og McCain har givet udtryk for at man vil 
 prioritere  vedvarende  energi  og  mindske  afhængigheden  af  forsile  brændstoffer  af  både 
 økonomiske og miljømæssige årsager. 


Spanien  og  Tyskland  har  ligesom  Danmark  en  lang  tradition  indenfor  vindenergi,  med  lokale 
 producenter  så  som,  Gamesa,  Enercon,  Repower  og  senest  er  Siemens  også  trådt  ind  på 
 markedet,  da  man  købte  danske  Bonus.  Dette  gør  at  man  naturligt  har  haft  en  interesse  i  at 
 fremme udbredelsen af vindenergi for at støtte den lokale industri. Begge markeder har oplevet 
 en stagnation af markedsvæksten de seneste år, men man har dog ambitiøse mål for at udvide den 
 nuværende kapacitet på hhv. 9% for Spanien og 7,6% for Tyskland af deres samlede elforbrug. 


Vindenergi har været en del af elforsyningen i begge lande i så mange år, at man ligeledes vil 
 begynde at se en udskiftning af ældre vindmøller med nye og mere effektive. Hvilket naturligvis 
 også vil understøtte markedet fremadrettet.   


Udover de 5 nævnte nationer er vindmøllemarkedet primært fokuseret i Europa og i veludviklede 
 lande såsom Japan, Canada, Australien og New Zealand. Markedsudsigterne er blandet, da det 
 japanske  marked  ser  svagt  ud,  grundet  ny  lovgivning  som  klassificerer  vindmøller  som  høje 
 bygninger, som kræver særlige tilladelser (hvilket der endnu ikke er givet). De europæiske lande 
 forventes  dog  stadig  at  opleve  stærke  markedsforhold,  da  EU  har  fastsat  relativt  høje 
 målsætninger for den installerede kapacitet frem imod 2020. Målene er dog forskellige for det 
 enkelte land. I Canada har de respektive provinser sat et samlet mål om at installere yderligere 
 10.000  MW  frem  til  2016,  hvilket  vil  kunne  sikre  en  pæn  markedsvækst  fra  de  286  MW 
 installeret i 2007. Billedet er ikke entydigt for New Zealand og Australien, men Australiens nye 
 premiereminister  har  sendt  et  positivt  signal  ved  at  udtrykke  ønske  om,  at  tilslutte  sig  Kyoto 
 protokollen på trods af, at der er blevet sået tvivl om nationale mål for vedvarende energi6.   
        


5 Landenes respektive støtteordninger vil blive behandlet under PEST modellen i et senere afsnit. 


6 BTM Consult: ”World Market Update”, side 13. 
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6.2. PEST model 


I  PEST  modellen  vil  jeg  redegøre  for  hvilke  samfundsmæssige  faktorer  som  påvirker 
 vindmøllebranchen og ikke mindst Vestas. Disse eksterne faktorer har virksomheden ofte ringe 
 indflydelse på, men de er dog vigtige at få fastlagt, da de er yderst vigtige for vindmøllebranchen. 


Figur 3. 
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6.2.1. Politiske faktorer og herunder direkte støtteordninger 


Det politiske fokus på vedvarende energi har været stigende igennem en årrække og ikke mindst 
 med  olieprisens  himmelflugt,  har  den  vedvarende  energi  oplevet  en  interesse  som  aldrig  før. 


Prisen på råvarer og herunder specielt olie, har gjort vedvarende energi mere attraktiv i mange 
 lande,  og  måske  især  hos  politikkerne  i  lande  med  et  meget  stort  nettoenergi  forbrug  så  som 
 USA,  Kina  og  Indien.  Lande  som  man  også  fremadrettet  må  forvente  vil  være  blandt  verdens 
 store energi forbrugere.  


Den  stigende  politiske  interesse  må  vurderes  til  at  været  forankret  i  3  faktorer:  De  høje 
 råvarepriser, sikkerhedspolitiske overvejelser, samt miljø- og klimahensyn. 


Historisk set har især de to førstnævnte været de mest tungt vejende, men de seneste års stigende 
 bevidsthed om forurening og global opvarmning, har været med til at fremme vindenergi.  


Dette  fokus  på  at  fremme  alternative  energikilder,  har  udmøntet  sig  i  en  række  initiativer  og 
 støtteordninger.  Disse  er  dog  ikke  særligt  homogene  og  varierer  væsentligt  i  både  omfang  og 
 udformning.  


Kilde: Egen tilvirkning 



(17)Grundlæggende findes der 6 former for støtte til vindmølleindustrien7: 


•  Faste afregningspriser for vindenergi (som er højere end markedsvilkår). 


•  Offentlig  lovgivning  som  kræver  en  stigende  andel  af  den  forbrugte  elektricitet  skal 
 komme fra ”grøn energi”, hvilket tvinger elselskaber til at investerer i vindenergi. 


•  Offentlige udbud af projekter til vindenergi. 


•  En offentlig bestemt afregnings premium, energiskatter eller andre skatterelaterede fordele. 


•  ”Grønne certifikater” hvor produktion af vedvarende energi bliver tildelt certifikater som 
 kan sælges til elselskaber, således at de kan opfylde deres forpligtelse til at anvende en vis 
 procent vedvarende energi. 


For  at  give  en  forståelse  for,  at  politikerne  har  meget  svært  ved  at  finde  fælles  fodslag  for 
 hvordan  man  skal  fremme  den  vedvarende  energi  og  herunder  naturligvis  vindenergi,  har  jeg 
 beskrevet støtteordningerne i de 5 største vindnationer. Der kan dog ikke være tvivl om at uden 
 støtteordninger, hvordan de end er udformet, vil den vedvarende energi have meget svært ved at 
 konkurrere med traditionelle energikilder set ud fra en ren økonomisk betragtning. Hvilket jeg 
 også vil analysere senere i denne afhandling.  


Nedenfor er beskrevet, hvilke primære politiske mål og støtteordninger der er indført på de fem 
 største markedet for vindenergi i 2007. 


6.2.1.1. USA 


På  det  amerikanske  marked  findes  2  nationale  støtteordninger  for  vindenergi,  hhv.  Production 
 Tax Credit (PTC) og Renewables Portfolio Standard (RPS). Disse afhænger ikke af hinanden og 
 fungerer forskelligt. 


PTC  blev  indført  i  1992  for  at  fremme  produktionen  af  vedvarende  energi  og  bliver  løbende 
 forlænget med et eller flere år. Den nuværende aftale udløber 1. januar 2009, men forventes at 
 blive forlænget. PTC støtter produktionen af strøm fra industrielle vindmøller med 2 cents per 
 produceret kilowatt time, og dermed ikke strøm produceret på mindre møller ved private hjem 
 eller virksomheder. Siden 1992 er der 3 år, hvor PTC ikke har været i kraft, hhv. i 2000, 2002 og 
        


7 BTM Consult: World Market Update 2007. 



(18)2004. I disse år faldt installationen af nye vindmøller med mellem 73 og 93% fra året før8. Man 
 må derfor konkludere, at PTC ordningen er essentiel for opstillingen af vindmøller i USA.  


RPS er en ramme aftale, som opfordrer de enkelte delstater til at opstille nogle individuelle mål 
 for andelen af strøm, som skal komme fra vedvarende energi. Pt. har 25 stater indført mål for den 
 vedvarende energis andel af den samlede strømproduktion. Man har tidligere forsøgt at opstille 
 nationale  mål,  men  dette  har  ikke  kunnet  passerer  igennem  Senatet.  Et  mål  om  15%  fra 
 vedvarende energi blev vedtaget i Repræsentanternes Hus, men kunne ikke opnå de nødvendige 
 60 stemmer i Senatet. Det er derfor op til den enkelte delstat at vedtage, hvilke mål og evt. støtte, 
 der skal gælde under RPS.  


Ordningerne  er derfor designet forskelligt, og man kan derfor ikke komme med en overordnet 
 beskrivelse  af,  hvorledes  de  rent  faktisk  støtter  opstillingen  af  vindenergi.  Delstaterne  har  dog 
 opstillet overordnede mål for hvor stor en del af energiforbruget, der skal komme fra vedvarende 
 energi.  Og  såfremt  disse  mål  skal  nås  for  de  25  stater,  skal  de  installere  60.000  MW  i  nye 
 vedvarende energikilder9.  


6.2.1.2. Kina 


For  at  fremme  vedvarende  energi  vedtog  Kina  med  effekt  fra  primo  2006,  deres  Renewable 
 Energy  Law.  Denne  lov  består  af  to  parametre  til  at  fremme  vedvarende  energi.  Hhv. 


afregningsprisen  og  omkostningsdeling  af  vedvarende  energi  og  udbredelsen  af  elnettet  til 
 vedvarende  energi.  De  øgede  omkostninger  ved  vedvarende  energi  fordeles  ligeligt  ud  på  alle 
 forbrugere. 


I 2007 vedtog man mål om at hhv. 10% i 2010, 15% i 2020 af energiforbruget, skal komme fra 
 vedvarende  energi.  Derudover har man et delmål om at have installeret 30GW vindkapacitet  i 
 202010. 


Alle  vindparker  på  over  50MW  skal  godkendes  af  den  nationale  udviklings-  og  reform 
 kommission.  Denne  kommission  vurderer  tilskud  ud  fra  prisen  per  kilowatt  produceret  og 
 andelen  af  nationale  komponenter  anvendt  i  vindparken,  hvilket  alt  andet  lige  giver  kinesiske 
        


8 AWEA.ORG 


9 Nyhedsbureauet Direkt 23-04-2008 


10 GWEC.NET 



(19)vindmølleproducenter  en  konkurrencemæssig  fordel.  Ydermere  skal  minimum  70%  af 
 komponenterne produceres i Kina. 


Opførelsen af vindparker sendes i offentligt udbud, og projekter med den laveste pris per kilowatt 
 time vinder kontrakten. Til gengæld er afregningsprisen garanteret i 30.000 drift timer, hvilket 
 sikrer udvikleren et overblik over rentabiliteten af projektet.  


6.2.1.3. EU 


EU  har  fokus  på  at  fremme  den  vedvarende  energi  i  Europa.  Man  støtter  dog  ikke  industrien 
 direkte, men opsætter i stedet nogle bindende mål, for hvorfra energiproduktion skal komme. Der 
 er dog stor forskel på hvor langt de enkelte lande er nået med at fokusere på vedvarende energi. 


Dette  afspejles  også  i,  at  de  mål  som  EU  har  opsat  for  produktionen  af  vedvarende  energi, 
 varierer  for de enkelte lande, men er et overordnet mål for hele EU. Dvs. at hvis Danmark  er 
 foran  EU’s  målsætning,  så  opvejer  vi  for  andre  medlemslande  som  ikke  er  nået  så  langt  i 
 udviklingen af vedvarende energi. Yderligere blander EU sig ikke i, hvorvidt medlemslandene 
 vælger  at  støtte  vind  eller  en  anden  vedvarende  energikilde,  og  hvordan  man  gør  det  eller  i 
 hvilket omfang. Man fokuserer på om medlemslandene når det overordnende mål. 


I marts 2007 vedtog EU’s statsledere et samlet bindende mål om at 20% af energi forbruget i EU 
 skal  komme  fra  vedvarende  energi  i  202011.  Det  er  de  nationale  handlingsplaner,  som  vil 
 bestemme, hvorledes medlemslandene vil nå målet for deres land. Planen vedtaget i marts 2007, 
 adresserer også problemet med meget bureaukrati og problemer med tilslutning til elnettet. Da 
 disse begge har været med til at hæmme udviklingen af vedvarende energi i EU.  


6.2.1.4. Spanien 


Spanien  har  en  lang  tradition  for  at  støtte  vedvarende  energi  og  allerede  i  1980  vedtog  man 


”loven for energi besparelse”. Man har siden hen besluttet, at 12% af det samlede energi forbrug 
 og  af  al  elektricitet  skal  komme  fra  vedvarende  energi  i  2010.  Spanien  er  derfor  et  af 
 foregangslandene indenfor EU og forventes også at være det i de kommende år. De nuværende 
 støtteordninger blev vedtaget i 1997 og er siden blevet opdateret løbende. Støtteordninger giver 
 el-producenterne  valget  imellem  hhv.  en  fast  afregningspris  og  et  fast  tilskud  ovenpå 
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(20)markedsprisen  per  KW.  Yderligere  skal  el-selskaberne  aftage  den  producerede  el  til  den 
 definerede pris.  


For vindmølleparker opstillet fra 2008 og fremad, er afregningspriserne fastsat på følgende måde: 


Støtten gives som en direkte støtte, per produceret KW. Producenten kan vælge i mellem en fast 
 afregningspris per KW. på 7,32 cent de første 20 år og herefter 6,12 cent, eller et tilskud udover 
 markedsprisen for almindelig el på 2,98 cent per KW. Dog med et interval for afregningsprisen 
 på mellem 7,13 og 8,49 cent inkl. tilskud. 


Yderligere  har  Spanien  opsat  et  mål  om  samlet  at  have  minimum  20.000  MW  installeret 
 kapacitet i år 2010, heraf har man ved udgangen af 2007 installeret 15.145MW.   


6.2.1.5. Tyskland 


Tyskland har igennem mange år været blandt de største markeder for vindenergi. Dette skal til 
 dels ses i en sammenhæng med, at tyske vindmøller producenter har en global markedsandel på 
 22%, og at man derfor har en naturlig interesse i, at fremme vindenergiens udbredelse12. Allerede 
 i 1991 indførte man den første støtteordning for vedvarende energi, som op igennem årerne er 
 blevet opdateret og revideret. Således at den gennemsnitlige støtte tariff  er på mellem 8,19 og 
 5,17  cent  per  KWh  i  2007.  Denne  tariff  bliver  reduceret  med  2%  hvert  år  for  at  modsvare 
 vindkraftens  teknologiske  udvikling.  Tariffen  afhænger  af  vindfaktoren  i  det  område,  hvor 
 vindmøllerne opsættes, og hvorvidt det er offshore eller onshore windmøller. 


Installationen af nye vindmøller er aftaget lidt det seneste år i Tyskland. Dette skyldes at plan- og 
 byggeloven ikke er blevet opdateret og derfor hindrer opstilling af de største og mest moderne 
 vindmøller i mange områder pga. højde og afstand til civil bebyggelse. Derudover opfordres de 
 lokale myndigheder til, at henvise specifikke grunde til opførelse af vindfarme, hvilket ikke er 
 sket i et tilstrækkeligt omfang. Disse problemer er dog noget man arbejder på at få løst, og man 
 forventer at den årlige installerede kapacitet igen vil vokse i de kommende år. 


6.2.1.6. Indien 


Til forskel fra flere af de andre store vindmarkeder, er der ikke direkte støtteordninger i form af 
 støtte  per  KWh.  Hvilket  gør  støttens  omfang  lidt  mere  ugennemsigtig.  Alt  andet  lige  er 
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(21)vindenergi et område i stor vækst, med deres nationale producenter i fokus, samt at den årlige 
 installerede kapacitet steg fra 2006 til 2007 med 28%. 


10 ud af Indiens 29 delstater har dog sat bindende mål om, at op til 10% af energi forsyningen 
 skal komme fra vedvarende energi. Ydermere har man indført en række skattemæssige fordele 
 for vindmølleparker, herunder mulighed for 80% afskrivning det første år og en skatteundtagelse 
 de første 10 år. 


6.2.1.7. Betydning af støtteordninger 


Man kan sammenfatte, at der blandt verdens store vind nationer ikke er en overordnet struktur i 
 støtten  til  vindkraft,  hvilket  lidt  hæmmer  overblikket,  samt  gør  det  svært  at  vurdere  den 
 økonomiske betydning af offentlige initiativer og støtteordninger for Vestas.  


At vindenergi endnu ikke er klar til at konkurrere på markedsvilkår med traditionelle energikilder 
 er illustreret ved nedenstående figur 4. Denne viser den installerede kapacitet i USA. Det man 
 skal bemærke er, at i årene 2000, 2002 og 2004, blev PTC støtteordningen ikke forlænget, hvilket 
 medførte fald i den installerede kapacitet på op til 93%13.  


Figur 4. 


Installereret kapacitet i USA
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13 www.awea.org – PTC factsheet 
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(22)Dette  store  fald  kan  dog  ikke  direkte  overføres  til  andre  lande,  såfremt  deres  støtteordninger 
 bortfaldt,  da  der  naturligvis  er  nationale  forhold,  som  der  skal  tages  højde  for.  Vind  energi  er 
 ligeledes også blevet væsentligt mere konkurrence dygtigt det seneste årti, og desuden må man 
 forvente  at  opstillingen  af  en  væsentlig  del  af  de  planlagte  vindparker  i  USA  blot  er  blevet 
 skubbet et eller flere år, for at minimere usikkerheden omkring den fremtidige støtte.  


Alt andet lige giver dette dog en indikation af betydningen af støtteordningerne. 


6.2.1.8. Kyoto og København 2009 


Kyoto protokollen blev vedtaget i 1997, og betyder at industrilandene skal reducere deres udslip 
 af drivhusgasser samlet set med mindst 5% i forhold til deres udslip i 1990 i perioden fra 2008-
 2012. Dette er forskelligt for det enkelte land, f.eks. skal Danmark reducere med 21%, USA kun 
 med 7% og Rusland skal slet ikke reducere, men blot fastholde niveauet fra 199014. USA har dog 
 senere hen valgt ikke at ratificere Kyoto protokollen, og er derfor ikke juridisk bundet af aftalen. 


Målene er ikke blevet sat ud fra objektive kriterier, men på baggrund af politiske kompromisser.  


Man  kan  derfor  argumentere  for,  at  Kyoto  protokollen  ikke  har  bundet  verdens  politikere  til 
 vidtrækkende  mål  for  vedvarende  energi,  men  derimod  har  været  med  til  at  øge  den  globale 
 fokus  på  at  nedbringe  udledningen  af  drivhusgasser  og  dermed  også  øge  produktionen  af 
 vedvarende energi. Da det er første gang, at man har opnået en global aftale på dette område. 


FN’s  klimatopmøde  i  København  i  2009  har  som  mål  at  nå  til  enighed  om  en  række  nye 
 klimamål som kan afløse Kyoto protokollen i 2012. Men der venter store udfordringer, idet der 
 allerede inden topmødet er udsigt til konflikter imellem flere af de store lande. Konflikten ligger 
 primært imellem USA på den ene side og Indien og Kina på den anden.  


USA har meddelt, at de ikke vil underskrive en evt. ny aftale medmindre Kina og Indien også 
 binder sig til lignende mål. Indien og Kina mener omvendt, at deres forpligtelser bør være mindre 
 skrappe, da de ikke tidligere har gennemgået samme industrielle udvikling eller udleder samme 
 mængde CO2 per indbygger.  


Uanset  om  det  lykkedes  at  opnå  en  aftale  med  bred  tilslutning  blandt  verdens  store 
 energiforbrugere, vil konferencen uden tvivl bringe fornyet fokus på vedvarende energi. Og ikke 
 mindst  på  Vestas,  da  man  må  forvente,  at  de  vil  bruge  denne  konference  på  dansk  jord  til  at 
 promovere både vindenergi og selve virksomheden.    
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(23)6.2.2. Økonomiske forhold 


Den  store  økonomiske  udvikling  i  verdens  befolkningstunge  lande  har  medført  en  øget 
 efterspørgsel efter råvarer og energi. Priserne på råvarer som olie, gas og kul er steget voldsomt 
 de  seneste  år,  Dette  har  gjort  at  konventionelle  energikilder  er  blevet  væsentlige  dyrere, 
 efterhånden  som  efterspørgslen  er  steget  og  produktionen  har  haft  svært  ved  at  følge  med. 


Olieprisen  har  henover  sommeren  2008  været  i  nærheden  af  150  USD  per  tønde,  og  kul  og 
 gaspriser er også steget voldsomt. 


Omvendt  har  stigende  metalpriser  og  en  svag  dollarkurs  en  negativ  indvirkning  på  Vestas 
 konkurrenceevne  overfor  de  traditionelle  energiformer.  Vestas  producerer  primært  deres 
 vindmøller  udenfor  USA,  men  efterhånden  som  USA  er  blevet  verdens  største  marked  for 
 vindmøller, har dollarkursen stadig større betydning. Yderligere rapporterer Vestas også i Euro, 
 hvilket naturligvis også er negativt set i lyset af Euroens styrkelse overfor en række af de andre 
 hovedvalutaer.   


Endelig  har  renteniveauet  indflydelse  på  kundernes  mulighed  for  rentabelt  at  finansiere  deres 
 projekter.  Den  globale  finanskrise  har  medført,  at  bankerne  kræver  større  rentemarginaler  på 
 deres  udlån  og  er  mere  restriktive  i  deres  udlånspolitik.  Dette  gør  formodentligt,  at  nogle 
 projekter bliver udskudt  eller aflyst, men samtidigt har finanskrisen medført rentesænkninger i 
 USA og en fastholdelse af renteniveauet i EU på trods af et stigende inflationspres.   


6.2.3. Sociale og kulturelle forhold 


Befolkningsvæksten i mange af verdens nye industrilande har væsentlig øget efterspørgslen efter 
 energi i de seneste årtier, en udvikling som også vil forsætte de kommende år. Efterhånden som 
 levestandarden stiger i store lande som Indien og Kina, vil efterspørgslen efter energi og forssile 
 brændstoffer stige med en fart, som leverandørerne vil have svært ved at følge med i. Dette vil 
 tvinge mange lande til at søge alternative løsninger og leverandører. En udvikling vi allerede har 
 set i de seneste år, og som forventes at tage yderligere fart fremadrettet.  


Samtidigt har man set en ”grøn mentalitet” vokse i de vestlige lande, som har medført, at folk 
ikke kun af nødvendighed, men også som et bevidst valg, er begyndt at prioriterer vedvarende 
energi.  Denne ændring af kultur og værdier, hvor man ikke udelukkende fokusere på materiel 



(24)velstand, men også tager et miljømæssigt ansvar, er løbende taget til i den vestlige verden. Denne 
 udvikling må forventes også at tage fart i de nye industrilande, efterhånden som den materielle 
 velstand, og ikke mindst uddannelsesniveauet stiger.   


6.2.4. Teknik og miljø 


Tendensen går i mod, at vindmøllerne bliver stadig større. De mest populære vindmøller er i dag 
 på mellem 1,3 og 3,6 MW og har et vingespand på op til 100 meter. Flere af konkurrenterne har 
 prototyper på helt op til 6 MW og et vingespand på over 120 meter. Udviklingen vil formodentlig 
 forsætte  og  drive  vindmøllerproducenterne  til  at  fremstille  stadig  større  og  mere  effektive 
 vindmøller.  Vestas  har  tidligere  haft  problemer  med  stabiliteten  af  deres  gearkasser,  og  stadig 
 større vindmøller vil lægge yderligere pres på deres til tider skrøbelige gearkasser. Dette gør, at 
 Vestas har garantihensættelser på 3-5% af omsætningen, hvilket må siges at være uacceptabelt 
 højt.  


Kundetilfredsheden  er  derfor  heller  ikke  tilfredsstillende,  da  kunderne  naturligvis  ikke  kan 
 accepterede  at  vindmøllerne  ikke  er  driftsikre.    Presset  på  leverandørerne,  og  deres  tekniske 
 formåen, er derfor betydelig for at få rettet op på dette.   


Som jeg vil uddybe senere, er vindkraft sammenholdt med anden vedvarende energi, den billigste 
 energikilde. Den teknologiske udvikling af vindmøller betyder samtidigt, at vindmøller også i de 
 kommende  år  vil  være  et  attraktivt  alternativ  til  konventionelle  energikilder.  Vestas  har 
 vindmøllebranchens  største  udviklingsafdeling15,  hvor  man  igennem  årerne  har  forbedret 
 vindmøllernes  ydeevne  og  driftsikkerhed  betydeligt.  Man  optimerer  på  parametre  såsom  vægt, 
 vingeposition, kortlægning af luftstrømme og støj. 



6.3. Brancheanalyse 


Efter at have beskrevet de samfundsmæssige forhold som påvirker Vestas ved PEST modellen, 
 vil jeg nu indsnævre fokus til vindmøllebranchen. Her vil analysen tage udgangspunkt i Porters 
 Five Forces modellen16. Porters model bruger 5 ”kræfter” til at beskrive virksomhedens vækst- 
 og indtjeningspotentiale.   


       


15 www.vestas.com 


16 Jens O. Elling: Strategisk regnskabsanalyse side 45. 



(25)Figur 5. 
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6.3.1. Adgangsbarrierer 


Man kan generelt sige, at høje adgangsbarrierer er en forudsætning for højt afkast, da det ellers 
 vil  være  for  let  for  nye  konkurrenter  at  trænge  ind  på  markedet  og  dermed  skabe  øget 
 konkurrence. Det er derfor væsentligt at afdække hvilke barrierer der kan være, for at analysere 
 den fremtidige konkurrence situation i branchen.  


Vindmøllebranchen kan i vid udstrækning betragtes som en traditionel industribranche. Og jeg 
 vil  derfor  vurdere,  at  der  vil  være  følgende  adgangsbarrierer  for  nye  aktører,  som  ønsker  at 
 trænge ind på markedet: 


•  Politisk regulering og lovgivning 


•  Teknologisk know how og erfaringer 


•  Kapitalkrav 


•  En hvis betydning af produktdifferentiering 


Politiske initiativer og offentlig regulering betyder meget for vindmøllebranchen. Som tidligere 
nævnt, er offentlig støtte stadig essentiel for branchen, og regulering af f.eks. møllestørrelse og 
støjniveau,  sætter  rammerne  for  hvilke  møller  som  kan  opstilles.  Yderligere  stiller  flere  af  de 



(26)største vindmøllenationer direkte eller indirekte krav om, at dele af en vindmølle skal produceres 
 i det pågældende land for at opnå støtte.  


Vindmøller  kan  ikke  betegnes  som  højteknologi.  Men  produktionen  af  pålidelige  og  driftsikre 
 møller med optimal energiproduktion, kræver stadig know how og erfaringer, som skal udvikles 
 over en længere årrække. Derfor ser man i disse år, at nye vindmølleproducenter fra Indien og 
 Kina primært afsætter deres vindmøller til hjemmemarkedet, da de ikke har den fornødne know 
 how og kvalitet til at kunne begå sig i den globale konkurrence.   


Vindmøllebranchen  er  relativ  kapitalkrævende.  En  høj  arbejdskapital  har  igennem  en  årrække 
 været et problem for Vestas og andre aktører i branchen, da produktionsfasen er lang, og ordrerne 
 ofte er på mange hundrede millioner kr. Ligeledes er det nødvendigt at have produktion i eller i 
 nærheden  af  det  marked  man  ønsker  at  afsætte  sine  vindmøller  på.  Både  på  grund  af 
 støtteordningernes sammensætning, men ligeledes af logistiske årsager. Da omkostninger ved at 
 flytte vindmøller imellem kontinenterne simpelthen er så store, at man i vid udstrækning vil blive 
 ukonkurrencedygtig. Ligeledes ses det, at flere producenter køber underleverandører for at sikre 
 sig leverancer af meget efterspurgte komponenter. For at kunne deltage i en sådan konsolidering 
 af branchen, kræves ligeledes en betydelig kapital. 


   


Produktdifferentiering  er  igennem  de  seneste  år,  efterhånden  som  konkurrencen  i  branchen  er 
 steget, blevet stadig mere væsentlig. De største aktører har primært valgt at fokusere på møller på 
 mellem  1  og  3  MW.  Men  møller  helt  op  til  6  MW  er  allerede  i  produktion  hos  den  tyske 
 producent Enercon. Mest mulig MW er dog ikke det eneste parameter, da det skal afvejes med 
 størrelse  og  støjniveau.  Yderligere  er  der  ligeledes  sket  en  differentiering  på  kvalitet  og 
 driftsikkerhed, da flere af de lokale aktører primært bruger pris som konkurrenceparameter frem 
 for f.eks. output eller driftsikkerhed. Dette må også ses som den letteste måde for nye aktører til 
 at  penetrere  markedet,  da  de  formodentlig  har  den  teknologiske  know  how  til  at  kunne 
 konkurrere på andre parametre overfor de globale aktører. 


Adgangsbarriererne er dog ikke højere end at vi, som tidligere nævnt, har set en væsentlig tilgang 
af nye konkurrenter fra primært Indien og Kina i de seneste år. Samt at flere mindre nationale 
aktører har fået internationale ambitioner 



(27)6.3.2. Leverandørernes styrkeforhold 


Vestas  nævner  selv  leverance  af  komponenter  som  en  af  deres  største  udfordringer. 


Komponentmanglen hæmmer selskabets vækst, da leverandørerne simpelthen ikke kan følge med 
 efterspørgslen  og  da  der  været  tendens  til  en  svingende  kvalitet17.  Dette  skaber  en  stærk 
 forhandlingssituation  for  leverandørerne.  Og  man  har  ligeledes  set  producenter  overtager 
 underleverandører  for  at  være  sikret  stabile  leverancer.  F.eks  Suzlon  overtagelse  af  Hansen 
 Transmissions  eller  Siemens  ejerskab  af  Winergy.  Hvilket  har  gjort  at  over  80%  af  Vestas 
 gearkasser i dag leveres af konkurrenter18. 


Leverandørernes stærke position skyldes flere faktorer: 


•  Mange aftagere af komponenter 


•  Relativt få leverandører 


•  Omkostninger ved at skifte leverandører 


•  Få men centrale underleverandører 


•  Komponenter repræsenterer hver især en stor del af vindmøllen. 


Antallet af aftagere af komponenter er steget mere end antallet af leverandører. Derudover kan de 
 sidste  års  vækst  været  kommet  bag  på  nogle  leverandører,  hvilket  har  skabt  en  større 
 efterspørgsel  end  hvad  der  pt.  kan  leveres.  Vestas  nævner  selv,  at  der  er  op  til  15  måneders 
 leveringstid  på  centrale  komponenter19.  Dette  skaber  naturligvis  en  meget  stærk 
 forhandlingssituation for leverandørerne, da der simpelthen ikke er sammenhæng mellem udbud 
 og  efterspørgsel.  Vestas  har  som  verdens  største  vindmølleproducent  naturligvis  en  stærkere 
 forhandlingsstyrke end flere af de mindre vindmølleproducenter. 


Komponenter  som  gearkasser  og  vinger  er  ofte  designet  til  den  enkelte  mølle,  hvilket  skaber 
 afhængighed  af  leverandøren  da  et  skifte  derfor  vanskeliggøres  af  enten  at  skulle  tilpasse 
 vindmøllen eller komponenten. Derudover er geografisk placering af henholdsvis leverandør og 
        


17 Vestas årsregnskab 2007 side 5. 


18 www. Finansnyheder.dk/news/shownewsstory.aspx?storyid=9566081 


19 Vestas Q2 regnskab 2008 side 2. 



(28)vindmølleproducent vigtig. Da transport af større komponenter er en stor omkostning, og man er 
 derfor nødt til have sine leverandører i en vis nærhed af sin produktion.  


6.3.3. Kundernes forhandlingskraft 


Den  komponentmangel  som  vindmølleproducenterne  oplever,  forsætter  naturligvis  op  igennem 
 værdikæden.  Derfor  sikrer  vindmølleproducenterne  et  fornuftigt  udgangspunkt  for  forhandling 
 overfor  kunderne.  Vestas  forventer  en  markedsvækst  de  næste  12  år  på  mellem  20-25%  om 
 året20. Hvilket svækker kundernes forhandlingspunkt på grund af den store efterspørgsel og de 
 pressede leverandører. 


Vindmølleproducenter er hovedleverandører til vinddevelopere og elselskaber. Der er en vis grad 
 kundeloyalitet, når en kunde tidligere har aftaget møller fra en given producent. Fordi man så er 
 sikret lettere vedligeholdelse og større produktkendskab. Dette er alt sammen faktorer som i en 
 nogen udstrækning styrker vindmølleproducenterne overfor kunderne i en forhandlingssituation.  


Flere  vinddevelopere  og  elselskaber  aftager  efterhånden  mange  hundrede  MW  ny 
 vindmøllekapacitet hvert år og er derfor på grund af deres størrelse sikret et stærkt udgangspunkt 
 overfor vindmølleproducenterne. Hos producenterne er man derfor, naturligvis er interesseret i at 
 sikre sig gode og langvarige relationer til de største kunder.    


De  politiske  ambitioner  og  til  tider  aggressive  mål  for  vedvarende  energi,  skaber  en  stærk 
 efterspørgsel.  Elselskaber  i  mange  lande  er  tvunget  til  enten  at  øge  deres  egen  produktion  af 
 vedvarende energi eller købe den af f.eks. vinddevelopere. Dette sikrer en solid efterspørgsel de 
 kommende  år,  da  man  simpelthen  er  nødt  til  at  øge  kapaciteten  uanset,  at  leveringstiderne  er 
 lange og priserne er stigende på vindmøller.   


Grundlæggende må de nuværende gunstige markedsforhold anses som den væsentlige grund til, 
 at vindmølleproducenterne står relativt stærkt overfor kunderne.  


       


20 Vestas Q2 regnskab 2008, side 5. 



(29)6.3.4. Substitution 


Substitution  af  vindenergi  kan  anskues  fra  to  vinkler,  som  valget  imellem  vedvarende 
 energikilder, eller som valget imellem energikilder generelt uden hensyntagen til miljømæssige 
 forhold.  


Som  tidligere  nævnt  er  vindenergi  stadig  ikke  fuldstændigt  konkurrencedygtig  i  forhold  til 
 traditionelle  energikilder,  hvis  der  ses  bort  fra  støtteordninger  og  politiske  målsætninger.  Hvis 
 man  sammenligner  produktionsomkostning  per  MW  for  både  grønne  og  traditionelle 
 energikilder,  kan  man  se  at  vindenergi  er  fuldt  ud  konkurrencedygtig  med  andre  ”grønne” 


energikilder. 


Som  nedenstående  figur  6  illustrerer,  er  de  traditionelle  energikilder  dog  stadig  væsentligt 
 billigere, også selvom du medregner prisen på CO2 kvoter21.  


Priserne  bygger  på  følgende  forudsætninger  og  i  parentes  har  jeg  angivet  priserne  per  17-07-
 2008: 


•  Oliepris på 60 USD per tønde (130 USD per tønde) 


•  Medregnet CO2 afgift 


•  Kulpris på 60 USD per ton (135 USD per ton) 


•  EUR/USD kurs på 1,38 (1,59) 


       


21 Deutsche Bank – Research papir: ”Carbon Emissions, 23 Juli 2007”  



(30)Figur 6. 
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På trods af at de høje olie- og kulpriser umiddelbart indikerer at vindenergi burde være blevet 
 mere  konkurrencedygtig,  er  billedet  ikke  så  entydigt.  Da  stålpriser,  dollarkursen  og  højere 
 transportomkostninger,  alle  trækker  i  den  anden  retning.  Dette  skaber  dog  en  vis  usikkerhed 
 omkring, i hvilket omfang vindenergi stadig er dyrere end traditionelle energikilder. Men disse 
 tal giver dog et billede af, at vindenergi stadig ikke kan klare sig uden offentlig støtte og politiske 
 initiativer i konkurrence med traditionelle energikilder.  


Substitution imellem energikilderne er ligeledes noget investorerne har bemærket, da vindenergi 
 alt  andet  lige  bliver  mere  attraktiv  når  råvarepriserne  stiger.  Derfor  kan  der  også  ses 
 sammenhæng  imellem  udviklingen  i  råvarerpriserne  og  kursen  på  Vestas.  Figur  7  viser 
 udvilkingen for henholdsvis Vestas, C20 indekset samt olie- og kulpriserne. Tallene er indekset 
 og  fremstår  som  et  14  dage  glidende  gennemsnit  for  at  mindske  kortsigtede  kursudsving  for 
 Vestas i forbindelse med regnskabsaflæggelse og børsmeddelelser.   


Kilde: Deutsche Bank 



(31)Figur 7. 
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Som det ses på figur 7 har kursen på Vestas det seneste år fulgt udviklingen i råvarepriserne i 
 væsentlig større omfang end aktiemarkedet generelt. Dette er dog ikke entydigt da korrelationen 
 imellem henholdsvis Vestas og olieprisen er 0,0834, samt Vestas og kulprisen på -0,0053. Det 
 kan derfor kun bruges som en tommelfingerregel at stigende råvarepriser vil med medfører en 
 stigende  aktiekurs  for  Vestas.  Men  alt  andet  lige  giver  det  stadig  et  billede  af  at  investorerne 
 vurderer  at  Vestas  produkter  bliver  mere  konkurrencedygtige  ved  stigende  priser  på  forssile 
 brænstoffer. 


6.3.5. Konkurrence intensitet 


Konkurrenceintensiteten  i  branchen  er  præget  af  mange  faktorer,  og  4  af  de  væsentligste  er 
 allerede beskrevet i de foregående afsnit, og vil derfor ikke bliver behandlet i dette afsnit. Men 
 derudover er der en række andre faktorer, som gør sig gældende: 


•  Antallet af aktører og deres størrelse 


•  Markedets modenhed 


•  Markedets størrelse og vækstmuligheder 


•  Begrænset produktdifferentiering 


•  Exitbarrierer og størrelsen af de faste produktionsomkostninger 


Kilde: Egen tilvirkning 



(32)Vindmølleindustrien er præget af en håndfuld store producenter samt en række mindre. Blandt de 
 større  aktører  i  branchen  er  udover  Vestas,  ligeledes  GE  Wind,  Siemens,  Suzlon,  Enercon  og 
 Gamesa.  


Figur 8. 
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På trods af Vestas position som branchens største producent, skal man dog være opmærksom på, 
 at Vestas markedsandel er faldet fra 2006 til 2007 med 5,4% point. Disse pct. er primært afgivet 
 til flere af de asiatiske konkurrenter, blandt disse kan nævnes Goldwind, Suzlon og Sinovel, som 
 primært  opererer  på  deres  hjemmemarkeder  Indien  og  Kina22.  Denne  udvikling  er  ikke 
 ubetydelig idet disse markeder forventes at bære en væsentlig del af den installerede kapacitet i 
 de kommende år. 


Vestas kan dog betragtes som den eneste reelle globale aktør, da flertallet af konkurrenterne har 
 hovedparten af deres omsætning i nærheden af deres hjemmemarked. Vestas har sammen med 
 Enercon som de eneste aktører sikret sig en betydende markedsandel på alle de største markeder. 


       


22 BTM Consult: World Market Update 2007, side 26. 


Kilde: BTM Consult 



(33)Figur 9. 
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Derfor satser store industrikoncerner som Siemens og General Electric (GE Wind) aggressivt på 
 at  vinde  markedsandele  og  fortrænge  Vestas  som  markedsleder.  GE  Wind  opnåede  således  i 
 2007 en markedsandel i USA på 40%23.  


Markedsprognoser peger på en forsat høj markedsvækst i de kommende år, og alle producenter 
 har ambitiøse vækstplaner. BTM Consult forventer en markedsvækst på 20,7% p.a. frem til 2012, 
 og Vestas forventer ligeledes vækstrater på 20-25% de kommende år. Man må derfor forvente at 
 konkurrenceintensiteten vil være moderat, så længe de nuværende høje vækstrater forsætter. 


Omvendt vil konkurrenceintensiteten vokse, såfremt markedsvæksten ikke lever op til de store 
 forventninger. Vi har allerede set hvilken indvirkning en evt. pause i offentlig støtte kan have de 
 år PTC ordningen ikke blev fornyet i USA og såfremt væksten aftager vil de ambitiøse vækstmål 
 hos branchens aktører kunne fører til intensivering af konkurrencen. 


       


23 BTM Consult: World Market Update 2007, side 107. 


Kilde: BTM Consult 



(34)Produktdifferentiering er tidligere blevet behandlet i denne opgave. Man kan overordnet sige at 
 på  trods  af,  at  vindmøller  findes  i  forskellige  størrelse,  specifikationer  og  kvalitet.  Så  er 
 differentieringen ikke større end at kunderne vil kunne substituere en given mølle, til den af en 
 anden producent, uden at skulle gå på kompromis på centrale områder.   


Vindmøllebranchen  er  stærkt  specialiseret  og  man  har  primært  høje  variable  omkostninger  så 
 som,  lønudgifter,  materialer,  transportomkostninger.  Men  selvom  at  produktionsapparatet  er 
 specialiseret, er det muligt at tilpasse produktionen ved overkapacitet eller for lave marginer på 
 de modtagne ordrer. Exitbarriererne er derfor ikke højere end i andre industrielle brancher, og er 
 primært bundet til produktionsfaciliteter og lagerbeholdninger. 


Jeg vil derfor vurdere konkurrenceintensiteten til at være moderat, dog med risiko for at den vil 
 stige efterhånden som markedet bliver mere modent og væksten aftager.    



7. Delkonklusion 


Den strategiske analyse har vist at tilskudsordninger og offentligt initiativer er meget vigtige for 
 vindmølleindustrien.  Vindenergi  er  endnu  ikke  fuldstændigt  konkurrencedygtig  overfor 
 traditionelle  energikilder,  på  trods  af  at  det  er  den  billigste  og  mest  effektive  vedvarende 
 energikilde.  Politisk fokus og en stigende grøn mentalitet hos den almindelige borger sikre dog, 
 at der er en stigende efterspørgsel efter vedvarende energi. 


Denne efterspørgsel har skabt en høj markedsvækst de seneste år, hvilket hele branchen nyder 
 godt af. Efterspørgslen er simpelthen så stor, at visse producenter og underleverandører ikke kan 
 følge  med  efterspørgslen,  hvilket  har  skabt  lange  leveringstider  og  til  tider  også  svingende 
 kvalitet på de producerede vindmøller. 


Vestas  har  historisk  haft  en  meget  høj  markedsandel  og  altid  været  markedsleder. 


Markedsandelen er dog kommet under pres de seneste år, hvor store industrielle aktører er trængt 
 ind på markedet, og der også er skudt flere lokale producenter op på flere af vækstmarkederne. 


Man  kan  derfor  godt  være  bekymret  for,  hvorvidt  Vestas  med  tiden  vil  miste  positionen  som 
markedsleder, og om det vil være muligt at nå målet om en markedsandel på 25%.   



(35)Den pressede leverandør situation, har også bevirket at Vestas har haft problemer med kvaliteten 
 af  deres  vindmøller,  hvor  primært  gearkasser  har  voldt  problemer.  Dette  gør,  at  Vestas  pt. 


hensætter  3-5%  af  omsætningen  til  garantiforpligtelser,  hvilket  må  betegnes  som 
 utilfredsstillende højt samt påvirker kundetilfredsheden negativt.  


Kina og USA er de to største markeder for vindenergi, og det er også fra disse to lande en stor del 
 af  den  forventede  fremtidige  vækst  skal  komme  fra  de  kommende  år.  Det  er  derfor  lidt 
 bekymrende,  at  Vestas  ikke  står  særligt  stærkt  på  disse  markeder.  Derudover  skaber 
 usikkerheden omkring PTC ordningen i USA, samt ugennemsigtigheden og protektionismen på 
 det kinesiske marked ikke optimale markedsvilkår for Vestas.   


Konkurrenceintensiteten  kan  betegnes  som  moderat.  Den  høje  efterspørgsel  og  de  lange 
leveringstider  er  med  til  at  holde  konkurrenceintensiteten  nede.  Omvendt  vil  de  mange  nye 
konkurrenter, være med til at øge konkurrencen væsentligt såfremt komponentflaskehalse bliver 
løst, og hvis markedsvæksten begynder at aftage.  
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8. Teoretisk gennemgang af DCF modellen og multipler 


I  de  kommende  afsnit  vil  jeg  gennemgå  teorien  bag  DCF  modellen  og  værdiansættelse  med 
 multipler.  



8.1. Kapitalomkostninger 


For  at  værdiansætte  Vestas  har  jeg  valgt  at  benytte  DCF  som  den  primære 
 værdiansættelsesmodel.  Og  et  af  grundelementerne  i  denne  model  er  at  bestemme  Vestas 
 kapitalomkostninger. Kapitalomkostninger er også kendt som Weighted Average Cost og Capital 
 eller bare ”WACC”. 


Miller og Modiglianis første teori24 har fortalt os, at i en verden uden markedsiperfektioner og 
 skatter,  så  vil  kapitalstrukturen  være  underordnet.  Men  da  der  findes  både  skatter  og 
 markedsinperfektioner,  er  vi  nødt  til,  så  vidt  muligt,  at  inddrage  dette  når  vi  bestemmer 
 kapitalomkostningerne. Dette indså Miller og Modigliani naturligvis også, hvorfor deres anden 
 teori medregner virksomhedens skattesats25.   


Da fremmedkapital til forskel fra egenkapital er fradragsberettiget, påvirker skattesatsen derfor 
 gældens  afkastkrav.  Man  kunne  som  følge  deraf  være  fristet  til  at  finansiere  sig  stort  set 
 udelukkende  ved  fremmedkapital,  som  MMs  første  teori  foreskriver  at  man  kan,  for  at  opnå 
 maksimalt  skattefradrag.  Men  ved  øget  gearing  vil  risikoen  for  ”financial  distress”  ligeledes 
 vokse, hvilket vil få fremmedkapitalens afkastkrav til at stige. Man er derfor nødt til at tage både 
 skattefradraget  og  risikoen  for  financial  distress  med  i  sin  vurdering,  når  man  bestemmer 
 virksomhedens  kapitalstruktur.  Der  er  derfor  andre  elementer  som  influerer  på  valg  af 
 kapitalstruktur,  udover  at  opnå  det  størst  mulige  skatteskjold.  Af  andre  årsager  kan  nævnes 
 konkurs risiko, fleksibilitet og strategiske overvejelser. 


Vestas kapitalomkostninger kan bestemmes ved26: 


WACC=(E/V)*RE+(D/V)*RD*(1-TC) 


       


24 Principles of Corporate Finance: Brealey & Myers side 467. 


25 Principles of Corporate Finance: Brealey & Myers side 473. 


26 Fundamentals of Corporate Finance: Ross, Westerfield & Jordan side 427. 



(37)Hvor, 


RE: Egenkapitalens afkastkrav 
 RD: Gældens afkastkrav 
 TC: Effektive skattesats 
 E/V: Egenkapital andel 
 D/V: Gældens andel 


Gældens  afkastkrav  og  den  effektive  skattesats  er  markedsbestemt  og  derfor  givet  på  forhånd. 


Egenkapitalens afkastkrav kan derimod bestemmes ud fra markedsafkastet og Vestas beta. Denne 
 model er kendt som Capital Asset Pricing Model eller CAPM27  


RE=Rf+ E*(RM-Rf) 


Hvor, 


Rf: Risikofrie rente 


E: Vestas beta 


RM: Markedets afkastkrav 


CAPM bestemmer egenkapitalens afkastkrav på baggrund af markedets risikopræmie (RM-Rf) og 
 den selskabsspecifikke systematiske risiko ( E). 


Vestas beta ( E) er et udtryk for, hvor meget selskabets afkast samvarierer med markedets afkast. 


En beta på 1 er markedsneutral, og en beta højere end 1 er udtryk for en systematisk risiko som 
 er større end markedsporteføljen. Hvilket derfor kræver et højere afkast som kompensation for 
 den højere risiko. Beta kan beregnes ved følgende formel: 


i=( im)/( m)^2 
   


Hvor, 


m^2: Markedsvariansen 


im: Kovariansen mellem Vestas og markedet 
        


27 Principles of Corporate Finance: Brealey & Myers side 195 
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