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Vestas  Aktuel kurs: 123,40 DKK
Køb   

Uændret  Stor EDF-aftale løfter Vestas i USA 
  

Begivenhed: Ordre og konkreti-
sering af rammeaftale 

 

 
Vi fastholder Købs-anbefalingen på Vestas efter den offentliggjorte ordre 
fra EDF RE. Vi forventer, at rammeaftalen på 750 MW bliver udnyttet, og 
at der også er europæiske ordrer på vej til Vestas fra EDF. 

   
Baggrund: 

 

Vestas har offentliggjort en ordre fra EDF Renewable Energy (EDF). Ordren omfatter 80 
MW til USA og en rammeaftale på 750 MW til USA med levering i 2014 og 2015. 
 
Ordrerne ligger i forlængelse af en ”share of wallet”-aftale fra 30. juni 2011, hvor Vestas 
blev valgt som leverandør til mindst 30% af EDFs opstillede landmøller i USA fra 2012-
2014 og 50% af EDFs opstillede landmøller i Europa i 2012-2014. På daværende tids-
punkt vurderede Vestas, at ordrens potentielle omfang kunne overstige 2.000 MW. Siden 
den oprindelige aftale blev offentliggjort sammen med en fast og ubetinget ordre på 180 
MW, har der været stille omkring aftalen – indtil i dag. 

   
 

Konklusion: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Ordren til EDF er en reminder til Vestas-aktionærerne om, at aftalen med EDF lever i 
bedste velgående, og at der i skrivende stund kun er offentliggjort faste og ubetingede 
ordrer til EDF for 260 MW.  
 
EDF har brugt de seneste par år på udvikling af selskabets pipeline af projekter, og har 
nu sigtbarhed på timingen og behovet for møller. Derfor kan Vestas’ andel konkretiseres 
til de 750 MW i USA, som rammeaftalen gælder. Rammeaftalen afløser således ikke 
”share of wallet”-aftalen fra 2011 – men er blot en konkretisering. Vi forventer bestemt 
også, at EDF kommer til at bruge rammen frem mod 2015.  
 
Hvis EDF skal være berettiget til tilskud (PTC, skatterabatten) i USA, skal projekterne 
være påbegyndt inden udgangen af 2013. Enten i form af fysisk arbejde i væsentligt om-
fang på sitet, vejkonstruktion, mølleproduktion/samling eller afholdelse af 5% af om-
kostningerne på projektet. De forhold kan godt være opfyldt uden at ordren efter Vestas’ 
kriterier bliver fast og ubetinget. Derfor betragter vi det som lidt mere usikkert, hvor 
mange af EDF-ordrerne, der bliver faste og ubetingede inden udgangen af i år – uden at 
det dog bekymrer os.  
 
Med de nye ordrer – og Vestas’ tidligere meldinger om 400 MW fra EDPR og bekræftelse 
forhandlinger om to andre ordrer (som øjensynligt er på samlet 350 MW) til USA er Ve-
stas allerede godt på vej mod at skulle opføre 1.500 MW i USA i primært 2014. Det vil 
sikre langt bedre kapacitetsudnyttelse og rentabilitet i den amerikanske forretning og 
medvirke til at styrke Vestas lønsomhed markant i 2014. 
 
Vi noterer os, at store globale kunder som EDPR og EDF begge har lagt markante ordrer 
hos Vestas inden for kort tid. Det indikerer, at Vestas har kundernes tillid.  

dre0BAktiekommentar 
 



 

2/2 

Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank 
 
Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstil-
synet.  
 
Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en høj standard og er baseret på ob-
jektiv og uafhængig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.   
 
 

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse 
De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet på basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group 
analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der påvirker både selskabets finansielle og driftsmæssige profil). Analysens omsæt-
nings- og indtjeningsestimater er baseret på segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunk-
turforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en værdiansættelsesmodel, som også tager højde for den seneste udvikling i historiske rapporter. Endvidere 
tages der højde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.  
 
Risikovurdering og følsomhed 
En vurdering af de væsentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller høj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, 
herunder en følsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt på dette selskab. Heraf fremgår ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, 
som scores på en skala fra 1 til 5, hvor en høj score er ensbetydende med en stærk konkurrenceposition. De anførte risikofaktorer og følsomhedsanalysen kan dog ikke 
anses for at være udtømmende. 
 
 

Valutakursrisiko 

Såfremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving påføre investorer tab eller gevinst.  
 
Planlagte opdateringer af analysen 
Denne analyse planlægges opdateret kvartalsvist. 
 
Anbefalingsstruktur 
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger på 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgår nedenfor under ”Fordeling af anbefalin-
ger”. Betydningen af anbefalingerne på selskabsniveau fremgår nedenfor under kursudvikling.  
 

 
På selskabsniveau: 
 
Anbefaling Kursudvikling                                      Tidshorisont                            Fordeling af anbefalinger 
 
Køb Bedre end gennemsnittet af virksomheden i kategorien 12 måneder                                                     33,3% 
Hold På linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 måneder                                             40,7% 
Sælg   Dårligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 måneder                                             25,9% 
 
 

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Køb betyder således, at aktien vil klare sig relativt bedre end de øvrige selskaber i kategorien. 
Hold betyder, at aktien vil klare sig på linje med de øvrige selskaber i kategorien. Endelig betyder sælg, at vi forventer, at aktien vil klare sig dårligere end de øvrige akti-
er i kategorien. Eventuelle ændringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling på selskabet fremgår af denne analyse.    
 
 

Anbefalingsoversigt: 
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For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til HUwww.sydbank.dk/investering/analyser/aktierUH. 
 

 
Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og må ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggøres eller distribueres videre. Analysen er ud-
arbejdet på grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troværdige. Sydbank påtager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl 
eller beregningsfejl, samt efterfølgende ændrede forudsætninger. 
 
Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse 
med rådgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indgå. I analysen nævnes investeringsprodukter som har risikomærkningen gul. Risikomærknin-
gen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede beløb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig 
at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der måtte have direkte eller indirekte sammenhæng med dispositioner, der er foretaget alene på baggrund 
af anbefalinger i analysen. Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. 
 
Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Århusgade 110, 2100 København Ø. 

 


