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AktieUgebrevet er for private inve-
storer og profesionelle rådgivere.

AktieUgebrevet er Danmarks førende uafhængige 
nyhedsbrev for private aktieinvestorer. Ugebrevet 
dækker de vigtigste aktuelle temaer omkring inve-
steringsspørgsmål, markedssituationen, aktietips, 
bidrager med analyser, vidensdeling og aktiedebat. 
AktieUgebrevet er et af de mest værdifulde medier 
for de, der arbejder med investeringer i dagligdagen.

5.400 engagerede læsere

AktieUgebrevet udkommer 44 søndage om året, og 
bliver sendt direkte til modtagerens mailboks. Den 
typiske abonnent er mellem 45-65 år, placeret i en 
høj stilling og råder over en privat formue på over en 
mio. kr., som han delvist selv plejer. Der er tale om 
grundige investorer. Ofte anvendes AktieUgebrevet 
som supplement til bankens rådgivning. AktieUge-
brevet er uafhængigt af banker og investeringssel-
skaber.

AktieUgebrevet citeres løbende i toneangivende er-
hvervsmedier, dagblade og radio. Aktieugebrevet er 
kendt for at udarbejde seriøse, grundige og præcise 
analyser, og leverer regelmæssigt analyser og kom-
mentarer til Berlingske Tidende, Dagbladet Børsen, 
Erhvervsbladet, Jyllands-Posten, Penge & Privatøko-
nomi og Dansk Aktionærforening, samt på TV2 Fi-
nans.

Nr. 14 – 25. april 2010. 7. årgang

Vestas er den seneste halvanden måned steget knap 
30 %, efter det er begyndt at rulle ind med nye ordrer 
i en lind strøm. Siden årsskiftet er det blevet til syv 
store ordrer, og det har fra midten af marts helt vendt 
stemningen omkring aktien. Da Vestas har meget langt 
hjem i forhold til den ambitiøse målsætning for 2010, 
er vi overraskede over den stærke positive kursreak-
tion.  Vi finder den bemærkelsesværdig af flere grunde:
 For det første er den generelle stemning omkring 
aktier i vindmølleproducenter lige nu meget negativ. 
De tre konkurrenter, tyske Nordex, spanske Gamesa 
og indiske Suzlon, ligger i klart minus siden starten af 
2010. Særligt har kriseramte Nordex klaret sig ringe 
med minus 24 %, mens Gamesa ligger i minus 21 %. 
Vestas har et plus på 3 % for året, og har de seneste 
uger taget en stærk spurt frem.
 For det andet er handelsmønsteret omkring Vestas 
den seneste måned meget interessant. Den altover-
vejende del af nettokøbene ligger hos nogle ganske 
få store købere: ABG Sundal (380 mio. kr.),  Societé 
Generale (185 mio. kr.), JP Morgan (129 mio. kr. ) og 
Nomura (110 mio. kr.). De store nettokøb er samlet på 
6-7 finanshuse, hvorimod der er 2-3 gange flere mo-
derat store nettosælgere. Dette mønster er bemær-
kelsesværdigt. Og vi vurderer, at der for hovedparten 
af nettokøbernes vedkommende er tale om hedge-

fonde og spekulationsfonde, der har afdækket deres 
store shortpositioner med modgående køb. Denne 
trafik har medført ekstra store kursstigninger, som 
antageligt lakker mod enden. 
 Grundlæggende er vi positive overfor Vestas-ak-
tien og de andre vindmølleproducenter på den lange 
bane. På den helt korte bane er vi dog meget skep-
tiske, da branchen fortsat er hårdt ramt af ekstremt 
vanskelige finansieringsforhold for vindmølledevelo-
pere, overkapacitet i produktionen og en stærk pris-
konkurrence og forringelse af øvrige leveringsvilkår, 
eksempelvis størrelsen af forudbetalinger.      
 Vestas overraskede positivt med en høj overskuds-
grad i 4. kvartal, på trods af lavere salg end forventet. 
Vi formoder, at overskudsgraden blandt andet blev 
løftet af forudbetalinger, som kom ”gratis” i kassen på 
grund af afbestillinger, og salg af de overskydende 
møller til rabatpriser. I 2010 forventer vi ikke længere, 
at der er gratis ”måltider” til Vestas, og derfor forven-
ter vi, at marginalerne vil blive markant presset.     
 Når Vestas nu på onsdag aflægger regnskab for 
1. kvartal 2010, forventer vi i bedste fald en fasthol-
delse af årsforventningen. Vi ser dog under alle om-
stændigheder et svagt 1. kvartal, så især udviklingen 
i ordrebeholdningen skal nærstuderes. Samlet ser vi 
meget stor sandsynlighed for en skuffelse. 

Morten W. Langer

Vestas trukket frem af shortafdækning?
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sendes pr. email til: jo@bestyrelsen.dk
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Færdigt annoncemateriale modtages elektronisk i 
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Kontakt
Rabat og kombinationsannoncering efter nærmere 
aftale. Alle beløb er eksl. moms og annoncemate-
riale. Kontakt Jørn Olling på telefon 26 27 43 97 eller 
email på jo@bestyrelsen.dk
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Vestas er den seneste halvanden måned steget knap 
30 %, efter det er begyndt at rulle ind med nye ordrer 
i en lind strøm. Siden årsskiftet er det blevet til syv 
store ordrer, og det har fra midten af marts helt vendt 
stemningen omkring aktien. Da Vestas har meget langt 
hjem i forhold til den ambitiøse målsætning for 2010, 
er vi overraskede over den stærke positive kursreak-
tion.  Vi finder den bemærkelsesværdig af flere grunde:
 For det første er den generelle stemning omkring 
aktier i vindmølleproducenter lige nu meget negativ. 
De tre konkurrenter, tyske Nordex, spanske Gamesa 
og indiske Suzlon, ligger i klart minus siden starten af 
2010. Særligt har kriseramte Nordex klaret sig ringe 
med minus 24 %, mens Gamesa ligger i minus 21 %. 
Vestas har et plus på 3 % for året, og har de seneste 
uger taget en stærk spurt frem.
 For det andet er handelsmønsteret omkring Vestas 
den seneste måned meget interessant. Den altover-
vejende del af nettokøbene ligger hos nogle ganske 
få store købere: ABG Sundal (380 mio. kr.),  Societé 
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kelsesværdigt. Og vi vurderer, at der for hovedparten 
af nettokøbernes vedkommende er tale om hedge-

fonde og spekulationsfonde, der har afdækket deres 
store shortpositioner med modgående køb. Denne 
trafik har medført ekstra store kursstigninger, som 
antageligt lakker mod enden. 
 Grundlæggende er vi positive overfor Vestas-ak-
tien og de andre vindmølleproducenter på den lange 
bane. På den helt korte bane er vi dog meget skep-
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Vi formoder, at overskudsgraden blandt andet blev 
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