

  
    
            
        
      
      
        
          
        

        
          
            
          
        
        
          
            
              
                
              
            

            
              
                
                  Senest søgte
                

              

                
                  
                      
                      
                        
                      
                  

                
              
                Ingen resultater fundet
              

            

          

          
            
              

                
              
            

            
              
                Tags
              

              
                
                  
                      
                  
                
              

              
                

              

              
                Ingen resultater fundet
              

            

          

          
            
              
                
              
            

            
              
                Dokument
              

              
                
                  
                      
                  
                
              

              
                

              

              
                Ingen resultater fundet
              

            

          

        

      

    

    
      
        
          
        
      
              

                        
  
  

                
            
            
        
        Dansk
                        
          
            
            
              
                Hjem
                
                  
                
              
              
                Skoler
                
                  
                
              
              
                Emner
                
                  
                
              
            

          

        


        
          Log på
        
        
        
        
        
          

  





  
    
      
      	
            
              
              
            
            Slet
          
	
            
              
              
            
          
	
            
              
                
              
              
            
          
	
          

        
	Ingen resultater fundet


      
        
          
        
      
    

  







  
        
        
    
                
            
                
                    
    	
                                    
              Hjem
            
            








	
                          
                
              
                        
              Andet
            
            


                    SWOT
                

                                    
                        In document
                        
    Værdiansættelse af Ørsted A/S
                        (Sider 40-88)

                    

                            
            
                                
                    SWOT-analysen har til formål at samle op på ovenstående analyser og give et overblik over den 
 samlede strategiske analyse, og danner grundlag for at vurdere, om Ørsted har valgt den korrekte 
 strategiske retning. 


Baseret på ovenstående SWOT-analyse, vurderes det, at Ørsteds valg omkring at satse på den 
 grønne omstilling er den rigtige vej at gå. Kunderne vælger Ørsted til på bekostning af 


konkurrenter, og Ørsted vinder flere aftaler end konkurrenterne på nye projekter. Dette sker, da 
 Ørsted har opbygget et navn og på grund af deres markedsledende profil, har virksomheden en 
 konkurrencemæssig fordel. En stor trussel for Ørsted er udviklingen af deres Onshore-marked. 


Dette er stadig relativt nyt og indtil videre kun baseret i USA. Hvis Ørsted fejler på dette marked, 
 har de reelt set kun to ben at stå på; Offshore og Markets & Bioenergy. 


STYRKER


- Stor kundeportefølje
 - Markedsleder på offshore
 - Grønt brand


- Tilfredse medarbejdere


SVAGHEDER
 - Dyrt at vækste
 - Tunge investeringer
 -Staten har aktiemajoritet


MULIGHEDER


- Gode vækstmuligheder


- Allerede mange nye kontrakter


- Ingen direkte substituerende produkter
 - Lav forhandlingsstyrke hos forhandlere
 - Ny teknologi


TRUSLER


-Offentlige reguleringer påvirker 
 indtjening


- Fejlslagne investeringer giver store tab
 - Ny teknologi kan give private 


forbrugere fordele


- Udviklingen på Onshore-markedet



SWOT
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Regnskabsanalyse 


I regnskabsanalysen tages der udgangspunkt i årsrapporterne fra 2016 til 2019. Analysen har til 
 formål at analysere den historiske udvikling i regnskabet og den historiske forrentning af driften. 


Dette vil blive belyst ved at udarbejde en reformulering af regnskabet.  Nærmere bestemt vil der 
 blive foretaget en reformulering af resultatopgørelsen, egenkapitalopgørelsen og balancen 
 således, at de driftsmæssige aktiver og forpligtelser adskilles fra de finansielle aktiver og 
 forpligtelser.  Der vil dernæst blive foretaget en risikoanalyse og en rentabilitetsanalyse for at 
 analysere, hvor rentabelt Ørsteds forretning er. Ørsteds forretningsområder har i løbet af de fire 
 regnskabsår skiftet navn og indhold, hvilket betyder, at det kan være vanskeligt at sammenligne 
 omsætning fra de tre nuværende forretningsområder. Derfor gøres der brug af alternative 
 sammenlignignsmetoder.


Revisionspåtegning 


PWC har påtegnet årsregnskabet for Ørsted siden 19. april 2010, og regnskabet er dermed 
 påtegnet af samme revisionsselskab i hele den anvendte regnskabsperiode. Da Ørsted har 
 samarbejdet med PWC i en så lang periode, kan det danne grundlag for mistanke om risiko for 
 indspisthed, da et tæt samarbejde over en længere periode kan medføre, at der dannes et 
 gensidigt beskyttende forhold. 


Eftersom Ørsted har været børsnoteret i samtlige af de valgte regnskabsår, vurderes regnskaberne 
 som værende pålidelige og giver et retvisende billede af virksomheden. 


Anvendt regnskabspraksis 


Årsregnskabet for Ørsted er aflagt i overensstemmelse med IFRS (International Financial Reporting 
 Standards) som er EU godkendt.  


IFRS 


I reformuleringerne tages der udgangspunkt i opgørelserne, der er lavet i overensstemmelse med 
IFRS 15. Det vil sige, at der er foretaget justeringer fra Business performance til IFRS-tallene. Dette 
er sket, da man ved IFRS 15 tager højde for tidsværdien af pengene. Det betyder, at såfremt 
aftalen indeholder et betydeligt finansieringselement enten ved forudbetaling eller kreditgivning, 
skal tidsværdien af pengene tages i betragtning ved opgørelse af transaktionsprisen på tidspunktet 
for indregning af omsætningen med indregning af henholdsvis renteomkostninger eller 
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 renteindtægter over finansieringsperioden. (Deloitte, 2018) Dette betyder, at der justeres i forhold 
 til Business performance 


Business performance 


Ørsted indførte Business performance princippet i 2011 som et alternativt resultatmål. Business 
 performance princippet går ud på at udskyde markedsværdireguleringer til indregning i den 
 periode, hvor den afdækkede eksponering indtræffer. Dette princip afspejler således 
 virksomhedens interne styring af risici og viser den aktuelle periodes resultat. 


Man valgte at introducere metoden i 2011, da man ikke kunne opnå samme timing af indregning 
 af de kommercielle eksponeringer og sikringskontrakter, da en stor del af Ørsteds forretning bliver 
 indgået på sikringskontrakter som fx fastpriskontrakter og optioner. Derudover var der en høj 
 risiko for, at sikringskontrakterne ikke overholdt IFRS-reglerne og regnskabsmæssig sikring. Dette 
 betød, at man skulle indregne sikringskontrakterne til markedsværdi med værdiregulering over 
 resultatopgørelsen, hvorimod den kommercielle eksponering periodiseres. (Ørsted, 2017) 


De to metoder er meget ens, når det kommer til sikring af de forskellige elementer. Som det ses i 
 nedenstående tabel, er den eneste forskel, at ved sikring af energi og relateret valuta samt fysiske 
 gas- og elkontrakter til fastpris, sker der en regulering af markedsværdien i resultatopgørelsen ved 
 IFRS, hvorimod der udskydes markedsværdireguleringer til indregning i den periode, hvor 


eksponeringen indtræffer ved Business performance metoden.  


42/87 


Type af sikring  IFRS  Business Performance 


Sikring af energi og relateret 
 valuta samt fysiske gas- og 
 elkontrakter til fastpris


Markedsværdiregulering i 
 resultatopgørelsen 


Markedsværdireguleringer 
 udskydes til indregning i den 
 periode, eksponeringen 
 indtræffer


Sikring af:  


-  Provenu fra frasalg af 
 nyopførte 


havvindmølleparker 
 -  Rentebetalinger 


Markedsværdireguleringer 
 udskydes til indregning i den 
 periode, eksponeringen 
 indtræffer


Samme behandling som efter 
 IFRS


Sikring af valutarisici forbundet 
 med investering i udenlandske 
 enheder


Markedsværdireguleringer 
 indregnes i anden totalindkomst


Samme behandling som efter 
 IFRS


Handelsportefølje  Markedsværdiregulering i 
 resultatopgørelsen


Samme behandling som efter 
 IFRS


Hybridkapital 


Ørsted udsteder løbende hybridkapital som hjælp til finansiering af virksomhedens investeringer. 


Hybridkapitalen er efterstillet de øvrige investorer og består af obligationer med lang løbetid. I 
 årsregnskabet 2019 var der udstedt hybridkapital for i alt 14 mia. kr. Der blev i 2019 udstedt en ny 
 obligation med en hovedstol på 600 mio. EUR, klassificeret som egenkapital. Sideløbende valgte 
 virksomheden at førtidsindfrie en hybridobligation med udløb i november 2020. Denne 


hybridobligation er derfor omklassificeret til en gældsforpligtelse pr. 31. december 2019. Ørsted 
 har mulighed for at udskyde betaling af kuponrenterne og i yderste tilfælde kan de undlade at 
 betale dem. De kuponrenter der ikke er betalt, forfalder dog alligevel, hvis Ørsted vælger at 


udlodde udbytte til aktionærerne eller hvis der betales kuponrenter på en anden hybridobligation. 


Hybridobligationerne er klassificeret som egenkapital, og derfor indregnes betalte kuponrenter 
 også i egenkapitalen.  I 2017 valgte Ørsted ligeledes at udstede en ny hybridobligation med en 
 nominel værdi på 500 mio. EUR og samtidig førtidsindfrie en hybridobligation med udløb i år 3013. 


Denne obligation er også omklassificeret til gældsforpligtelser.  
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 Hybridkapitalen som omfatter udstedte obligationer, behandles som sammensatte finansielle 
 instrumenter grundet lånets særlige karakteristika. Hovedstolen udgør en gældsforpligtelse og er 
 indregnet som nutidsværdi. I regnskabet er egenkapitalen forøget med forskellen mellem det 
 udbetalte provenu og nutidsværdien af den tilbagediskonterede gældsforpligtelse. Kuponrenter 
 indregnes ligeledes i egenkapitalen, når betalingsforpligtelsen opstår, da de behandles som 
 udbytte. Eventuelt udskudte kuponrenter bortfalder ved obligationens udløb, og påvirker derfor 
 ikke årets resultat. 


Når hybridkapitalen skal klassificeres som egenkapital eller gældsforpligtelse i forbindelse med 
 værdiansættelsen, vil hybridkapitalen blive set som fremmedkapital, da det under alle 


omstændigheder er en gældsforpligtelse. Også selvom løbetiden er 1.000 år.  


Tabel 1: Kilde: Årsrapport 2019, s. 131
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Reformulering af egenkapitalen 


Egenkapitalopgørelsen overses ofte i analysesammenhænge, da den ikke anses for vigtig i 


forbindelse med årsregnskabet. Egenkapitalopgørelsen er dog særdeles vigtig i forbindelse med en 
 værdiansættelse, da den opsummerer alle transaktioner og posteringer, som berør aktionærernes 
 penge i virksomheden. En analyse af egenkapitalopgørelsen viser altså alle de aspekter, som 
 berører aktionærernes interesse. (Sørensen, 2018) 


Regnskabsår  2019  2018  2017  2016 


Egenkapital Primo 


      
 68.488  


      
 54.791  


      
 39.106  


      
 32.090  
 Transaktioner med ejerne 


      
 4.135  


      
 3.798  


       
 -2.571  


      
 106  


Årets resultat 


      
 6.506  


      
 17.826  


      
 18.719  


      
 7.547  


Anden totalindkomst 


      
 2.223  


      
 -303  


      
 -463  


      
 -637  
 Totalindkomst 


      
 8.729  


      
 17.523  


      
 18.256  


      
 6.910  
 Totalindkomst i forhold til 


årets resultat  34%  -2%  -2%  -8% 


Egenkapital Ultimo 


      
 73.082  


      
 68.466  


      
 54.791  


      
 39.106  


Tabel 2: Reformulering af egenkapitalopgørelsen. Kilde: Årsrapporter 2016-2019 samt egen tilvirkning, bilag 1 


Egenkapitalen er i perioden 2016-2019 vokset fra 39 mia. kroner til 73 mia. kroner hvilket svarer til 
 en stigning på 46,5%. Egenkapitalen er steget hvert år, og den største stigning var fra 2016 til 
 2017.  


Anden totalindkomst har været forholdsvis stabil fra 2016 til 2018, men i 2019 oplevede man en 
stigning på 86%. Dette skyldes blandt andet hedging af energi og inflation. Man havde held med at 
hedge elpriser fra USA og inflationen på den britiske pund.  
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Reformulering af balancen 


Den reformulerede balance definerer driftsaktiver og driftsforpligtelser for derefter at finde den 
 likviditet, der er bundet i netto driftsaktiver. Det endelige formål med reformulering af balancen er 
 at specificere driftsaktiviteten, da denne benyttes til at beregne rentabiliteten i fremtidig 


værdiskabelse.  


Mio. kr.  2019  2018  2017  2016 


Totale driftsaktiver 


       
 144.490  


       
 124.933  


       
 115.562  


       
 91.938  
 Totale Driftsforpligtelser 


         
 50.036  


         
 48.774  


         
 40.044  


       
 34.372  
 Ikke-kernedriftsaktiver 


         
 17.449  


         
 15.680  


      
 2.981  


       
 16.433  
 NDA 


       
 111.903  


         
 91.839  


         
 78.499  


       
 73.999  
 Totale Finansielle forpligtelser 


         
 65.862  


         
 53.480  


         
 47.879  


       
 57.865  
 Totale finansielle aktiver 


         
 30.249  


         
 33.185  


         
 33.289  


       
 27.163  
 NFF 


         
 35.613  


         
 20.295  


         
 14.590  


       
 30.702  
 - Minoritetsinteresser 


      
 3.248  


      
 3.388  


      
 3.807  


         
 5.146  
 Egenkapital 


         
 73.082  


         
 68.488  


         
 54.791  


       
 39.106  


Tabel 3: Reformulering af balancen, Kilde: Årsrapporter 2016-2019 samt egen tilvirkning, Bilag 2 


De totale driftsaktiver består udelukkende af poster på aktivsiden. De poster som ikke medtages i 
 driftsaktiver, er Derivater, andre værdipapirer og kapitalandele, værdipapirer og likvide 


beholdninger som medtages under finansielle aktiver, samt aktiver bestemt for salg og 


kapitalandele i associerede og fælleskontrollerede virksomheder som er medtaget under 
 Ikke-kernedriftsaktiver. 


Netto finansielle forpligtelser består af gæld til banker og realkreditinstitutter, værdipapirer, 
 hybridkapital, derivater og likvide beholdninger.  


Der er i driftsaktiver medtaget 2% af nettoomsætningen som likvid beholdning, da en 
tommelfingerregel siger, at man bør medtage 0,5-2% for at kunne imødekomme de daglige 
betalinger. Beløbet er derefter fratrukket de likvide beholdninger under finansielle aktiver.  
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Reformulering af resultatopgørelsen 


En reformulering af resultatopgørelsen har til formål at spore totalindkomsten og redegøre for 
 kilderne til virksomhedens samlede overskud. Dette gøres ved at opdele resultatopgørelsen i 
 driftsoverskud og netto finansielle omkostninger (NFO), da disse nøgletal skal bruges i den 
 efterfølgende rentabilitetsanalyse. 


Mio kr.    2019  2018  2017  2016 


 Nettoomsætning  


      
 70.390  


      
 75.520  


      
 59.709  


      
 57.393  
  Driftsoverskud fra salg før skat  


      
 17.511  


      
 12.511  


      
 11.577  


      
 12.605  
  Skat af driftsoverskuddet  


       
 -3.351  


       
 -3.981  


       
 -2.007  


       
 -1.884  
  Driftsoverskud fra salg efter skat  


      
 14.160  


       
 8.530  


       
 9.570  


      
 10.721  
  Egenkapitalbevægelser "Dirty Surplus"  


      
 780  


       
 -52  


       
 6  


       
 -2.186  
  Andet driftsoverskud efter skat  


       
 1.521  


      
 15.986  


      
 11.116  


       
 4.309  
  Totalindkomst fra driften  


       
 8.168  


      
 19.263  


      
 14.134  


      
 11.065  
  Netto finansielle omkostninger efter skat  


       
 -885  


       
 -997  


       
 -813  


       
 -598  
  Totalindkomst før minoritetsinteresser  


       
 7.283  


      
 18.266  


      
 13.321  


      
 10.467  
  -  Minoritetsinteresser  


       
 54  


       
 25  


       
 -10  


       
 -111  
  Totalindkomst  


       
 7.337  


      
 18.291  


      
 13.311  


      
 10.356  


Tabel 4: Reformulering af resultatopgørelsen, Kilde: Årsrapporter 2016-2019 samt egen tilvirkning, bilag 3


Dirty surplus posterne udgør valutakursreguleringer vedrørende nettoinvestering i udenlandske 
 virksomheder, værdiregulering af nettoinvesteringssikring, værdiregulering af sikring overført til 
 resultatopgørelsen og skat af valutakursreguleringer. Disse poster er ført direkte over 


egenkapitalen.  Minoritetsinteresserne er fratrukket i totalindkomsten, hvilket betyder, at 
 minoritetsinteressenternes andel af overskuddet er trukket fra i den endelige totalindkomst. 


På trods af en væsentlig stigning i driftsoverskud fra salg efter skat fra 2018 til 2019, er 


totalindkomst fra driften alligevel faldet med knap 58%. Dette skyldes store frasalg i 2018, som 
man ikke har kunne følge op på i 2019, hvilket har resulteret i at andet driftsoverskud efter skat er 
meget lavere end i de foregående år. Dette scenarie går igen i den endelige totalindkomst, hvor 
man ser et fald fra 2018 til 2019 på 60% (18.291 mia. kroner til 7.337 mia. kroner)
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Opsummering af reformuleringen 


De reformulerede opgørelser vil blive brugt til senere beregninger i regnskabsanalysen, når 
 virksomhedens samlede risiko skal vurderes. Derudover giver reformuleringerne et indblik i de 
 forskellige værdiændringer som virksomheden har stået overfor i de sidste fire regnskaber. 


Reformuleringen af regnskabet har nu givet de nødvendige nøgletal for rentabilitetsanalysen.  


Totalindkomsten skal bruges til udregning af ROE (Return on equity) Driftsoverskuddet bruges til 
at udregne ROIC (Return on invested capital), NFF bruges til at udregne FGEAR (Finansiel gearing) 
og NFO bruges til at udregne r, som bruges til udregning af SPREAD. Alle tal skal opgøres efter skat. 
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Rentabilitetsanalyse 


Rentabilitetsanalysen har til formål at bestemme ROE (Egenkapitalens forrentning). Samtidig giver 
 analysen et indblik i, hvordan virksomheden er nået hertil. Analysen viser, hvilen økonomisk 
 retning virksomheden bevæger sig i. Ud fra rentabilitetsanalysen og den foregående strategiske 
 analyse, fastlægges et fremtidigt budget for virksomheden. 


Til udarbejdelse af denne analyse benyttes de reformulerede regnskaber, i forbindelse med de 
 nøgletal, der er fundet frem til.   


Rentabilitetsanalysen udføres efter den udvidede DuPont-model. Modellen har til formål at 
 dekomprimere nøgletallene i tre niveauer med udgangspunkt i det overordnede nøgletal, ROE, for 
 at kunne finde frem til de bagvedliggende drivere, ROIC, FGEAR, SPREAD, OG og AOH. 


Tabel 5: Den udvidede DuPont -model, Kilde: Regnskabsanalyse og værdiansættelse, Ole Sørensen s. 280 og egen tilvirkning


Venstre side af modellen viser driftsaktivitetens værdidrivere med udgangspunkt i ROIC. 


ROE afhænger af udviklingen i ROIC, som måler hvor profitabelt virksomheden kan udnytte de 
 ressourcer, som er til rådighed. ROIC vokser jo bedre virksomheden er til at udnytte sine 
 ressourcer, hvilket også medfører en højere ROE (Ejernes afkast). 


ROIC er afhængig af de underliggende værdidrivere i Niveau 2, OG og AOH. ROIC kan forbedres 


49/87 
 enten ved at forbedre overskudsgraden eller driftsaktivernes omsætningshastighed. Disse 


værdidrivere er afhængige af driverne i Niveau 3. 


Højre siden af figuren udgør de finansielle aktiviteters drivere, FGEAR og SPREAD som ligeledes har 
 en indvirkning på udviklingen af ROE. 


Udregning af ROE: 


ROE =ROIC+FGEAR*SPREAD 


ROE  14%  53%  44%  40% 


Tabel 6: Udregning af ROE, Kilde: Egen tilvirkning 


Egenkapitalens forrentning svinger meget fra 2016 til 2019. I 2016 lå ROE på 40%, og i 2019 på 
 14%. I den mellemliggende periode har nøgletallet været helt oppe på 53%, hvilket må siges at 
 være rigtig flot.  


Niveau 1- finansiel og driftsmæssig gearing 


Den første dekomponering i DuPont-modellen er ROE. Her skal rentabiliteten adskilles fra 
 driftsaktiviteter og finansieringsaktiviteter, som begge berør egenkapitalforrentningen. Dette 
 niveau adskiller også effekten af finansiel gearing, som får ROE til at bevæge sig op og ned ved 
 hjælp af netto finansielle forpligtelser. 


Finansiel gearing  2019  2018  2017  2016 


r  -2,49%  -4,91%  -5,57%  -1,95% 


SPREAD  11,14%  43,29%  37,74%  22,72% 


FGEAR 


       
 0,50  


       
 0,33  


       
 0,31  


       
 0,86  


MIA  1,04  1,05  1,06  1,14 


Tabel 7: Drivere for finansiel gearing. Kilde: Egen tilvirkning


Som det ses på ovenstående tabel, er SPREAD positiv i alle fire regnskabsår. Dette betyder, at 
 virksomheden har været god til at skabe positivt afkast på deres fremmedkapital alle fire år. I 2017 
 og 2018 har de dog været bedre end de to andre år. FGEAR ligger under 1 i samtlige perioder, 
 hvilket betyder, at de netto finansielle forpligtelser er mindre end egenkapitalen. 


Gældsforpligtelserne ligger med andre ord væsentligt under egenkapitalandelen, hvilket giver et 
indblik i virksomhedens kapitalstruktur. FGEAR var tættest på 1 i 2016 med 0,86. I 2017 og 2018 
faldt den meget, hvor den i 2019 er steget lidt igen til 0,5. Dette skyldes en forøgelse af 
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 egenkapitalen fra 2018 til 2019, men en procentvis større forøgelse af netto finansielle 


forpligtelser. 


MIA er over 1 i hele perioden, hvilket betyder, at de ordinære aktionærer opnår et større afkast på 
 deres indskudte kapital end minoritetsaktionærerne.  


Når man taler om ROE, undgår man ikke at tage nøgletallet ROIC med i betragtning. ROIC er den 
 driftsmæssige gearing og beregnes ved at tage driftsoverskuddet i forhold til netto driftsaktiver. 


   2019,00  2018,00  2017,00  2016,00 


 ROIC   8,66%  38,38%  32,17%  20,78% 


 Samlet 
 driftsoverskud  


      
 9.689  


      
 35.249  


      
 25.250  


      
 15.374  
  NDA  


      
 111.903  


      
 91.839  


      
 78.499  


      
 73.999  


Tabel 8: Beregning af ROIC, Kilde: Egen tilvirkning 


Den historiske ROIC har ligesom ROE haft en top i 2017 og 2018 på hhv. 38,38% og 32,17%, hvor 
 den i 2016 var på 20,78% og i 2019 på 8,66%. Dette betyder, at afkastet på den investerede kapital 
 har været lavest i 2019. Dette skyldes primært, at der ikke er solgt aktiver i 2019, hvorimod der i 
 2018 er solgt aktiver for 15,1 mia. kr. da man solgte 50% Af Hornsea 1. 1  


ROIC/ROE  2019  2018  2017  2016 


ROIC  8,66%  38,38%  32,17%  20,78% 


ROE  14%  53%  44%  40% 


Tabel 9:ROIC vs. ROE, Kilde: Egen tilvirkning


Som det ses på ovenstående tabel, er ROE højere end ROIC i alle regnskabsårene. SPREAD er lavest 
 i 2019 med 11,14%, hvilket vises i forskellen mellem ROE og ROIC. I 2019 er forskellen mellem 
 nøgletallene mindst. Hvis SPREAD bliver negativt, betyder det, at ROIC < r. Dette vil bidrage 
 negativt til ejernes afkast. Det kan hermed konkluderes, at ejernes afkast har været positivt i alle 
 fire regnskabsår. 


Niveau 2 - Dekomponering af ROIC 


Niveau 2 består af dekomponering af ROIC i de underliggende drivere. Dette gøres for at finde ud 
 af, hvorfor ROIC bevæger sig som den gør. Overskudsgraden (OG) måler overskuddet pr. 1 kroners 
 salg fra driftsaktiviteten. OG bruges som et mål for indtægts-omkostnings-tilpasning for 


1 Årsrapport 2019, side 93 
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 virksomheden.  


Aktivernes omsætningshastighed (AOH) viser salget pr. krone som er investeret i netto 


driftsaktiver. Hvis man udregner den inverse værdi af AOH (1/AOH), finder man ud af hvor mange 
 midler, der er bundet i netto driftsaktiver for at skabe én krones salg. Dette nøgletal bruges som et 
 mål for kapitalintensitet og -tilpasning for virksomheden. 


   2019  2018  2017  2016 


ROIC  8,66%  38,38%  32,17%  20,78% 


OG  14%  47%  42%  27% 


AOH  0,63  0,82  0,76  0,78 


1/AOH  1,59  1,22  1,31  1,29 


Tabel 10: OG og AOH for Ørsted, Kilde: Egen tilvirkning 


Overskudsgraden viser det samme mønster som ROIC gør. OG har haft en top i 2018, godt fulgt på 
 vej af 2017, hvorefter den i 2019 er faldet drastisk. Dette skyldes igen ligesom faldet i ROIC, at der 
 var væsentligt lavere andre driftsomkostninger i 2019 grundet salget af 50% af Hornsea 1 i 2018. 


Den høje overskudsgrad i 2017 og 2018 skyldes salg af ejerandele i vindmølleparker. Ligesom i 
 2018, solgte man ejerandele i havvindmølleparkerne Walney Extension og Borkum Riffgrund 2. 


Disse tal viser, at virksomheden de sidste fire år ikke har haft udfordringer med at generere 
 overskud, men dog at gevinst på salg af aktiver, har udgjort en stor andel af overskuddet.  


Aktivernes omsætningshastighed viser hvor god virksomheden er til at udnytte aktiverne til at 
 generere omsætning og også hvor meget der er bundet i driftsaktiver til at generere salg for én 
 krone. AOH er i perioden ikke så høj, hvilket betyder, at der i 2019 blev genereret 63 øres salg pr. 


krone bundet i aktiver. I 2018 var Ørsted tættest på break-even med 82 øre, mens der i 2017 og 
 2016 var en AOH på hhv. 76 øre og 78 øre. Ørsted genererer altså ikke lige så meget omsætning, 
 som der er penge bundet i aktiver. Hvis man betragter den inverse AOH, kan man se, at Ørsted i 
 2019 binder 1,59 kroner i driftsaktiver på at skabe én krones salg. Det kan være en smule 


bekymrende, at virksomheden har så mange penge bundet i driftsaktiver. På den anden side er det 
 aktiverne der skaber salget. Dette nøgletal kan forbedres ved en udvikling i teknologien og 


stigende elpriser.  


Det ses tydeligt, at det er OG der er med til at påvirke ROIC, da disse to nøgletal følges ad. 


Virksomheder med en høj OG, har oftest en lav AOH, da man sandsynligvis har brug for flere 
aktiver til at skabe en større omsætning. En anden grund til, at Ørsted har lav AOH kan være, at 
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 deres aktiver under opførelse ikke genererer omsætning imens. 


I denne branche er der som nævnt tidligere høje adgangsbarrierer, og det er derfor dyrt at 


anskaffe nye driftsaktiver, hvorfor det også er forventeligt, at AOH er lav, da der er bundet mange 
 midler i disse aktiver.  


Risikoanalyse 


Det er vigtigt at belyse de forestående risici i forbindelse med at kunne udarbejde et troværdigt 
 budgetteringsafsnit. Det er vigtigt at få klarlagt de risici, som har en væsentlig betydning for 
 virksomheden og det afkast som aktionærerne forventer.  


Sandsynligheden for variabiliteten på den fremtidige omsætning og indtjening skal synliggøres i 
 dette afsnit ved at udarbejde en risikoprofil for Ørsted. De to risikoelementer består af 


driftsmæssige risici og finansielle risici. 


Driftsmæssige risici 


Ørsted opererer på et marked med meget svingende priser. Virksomheden er således meget 
 eksponeret overfor svingende energipriser. Ørsted søger altid at sikre sig bedst muligt mod 


svingende elpriser, hvorfor de indgår fastpriskontrakter. Dette kan dog give bagslag, hvis de indgår 
 en fastpriskontrakt på et for lavt niveau og priserne efterfølgende stiger. Dermed står Ørsted med 
 et tab pr. produceret kWh. Ørsted sikrer priserne i op til fem år, for at sikre pengestrømmene. 


Grunden til, at Ørsted ikke sikrer i mere end fem år ad gangen er, at det kan være svært at vurdere 
 mængden af produceret el samt stigende omkostninger ved sikring på længere sigt. 


Ørsted er ligeledes eksponeret for valutarisiko, da en stor andel af Ørsteds elproduktion foregår 
 udenfor Danmarks grænser. Den største valutarisiko er pt. i GBP, men aktiviteter i USA og Taiwan 
 gør, at valutaerne USD og NTD også kommer til at udgøre en stadigt større risiko for 


pengestrømmen. Ligesom med elpriser, sikrer Ørsted valutakurserne op til fem år ud i fremtiden. 


Når Ørsted står foran et frasalg som betales i en fremmed valuta, sørger Ørsted for at sikre 
valutakursen relateret til provenuet på frasalget. Valutakursen relateret til energipriserne sikres 
først, når energiprisen er sikret.  
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Tabel 11: GBP-Eksponeringer, Kilde: Årsrapport 2017


Som det ses på ovenstående graf, eliminerer Ørsted næsten sin risiko fuldstændig ved at sikre 
 valutakurserne. Eksponeringen stige stille og roligt jo længere frem vi kommer, da der kommer 
 større usikkerhed omkring valutakurserne, samt prisen for sikringen stiger. Euroen sikres som 
 hovedregel ikke, men overvåges og evalueres løbende, da Ørsted vurderer, at den danske 
 fastkurspolitik bevares.  


Eftersom Ørsted overgår til produktion fra vedvarende energi, er virksomheden meget afhængig af 
 vejret. Langt størstedelen af produktionen stammer fra vindenergi, hvorfor det kan betyde meget 
 på indtjeningen, hvis det ikke blæser så meget som året før. Dette punkt har Ørsted ikke selv 
 nogen indflydelse på. Ørsted sikrer sig på dette punkt ved at have indgået faste tariffer og 
 mindstepriser på havvindmølleparkerne. Denne sikring gælder ligeledes i fem år og nedskrives 
 med 20% hvert år.  


For at overskudsgraden kan opretholdes er det vigtigt for Ørsted, at de hele tiden sørger for at 
 minimere deres produktionsomkostninger. Disse består blandt andet af personaleomkostninger og 
 opførelse af nye vindmølleparker og kraftværker.  


Det amerikanske Offshore marked er endnu ikke så veludviklet som det europæiske offshore 
 marked. Dette betyder, at det i USA er muligt at deltage på auktioner og vinde projekter, hvor de 
 endelige godkendelser endnu ikke er faldet på plads. Risikoen ved dette er forsinkelser i 


godkendelserne, hvilket kan resultere i yderligere omkostninger udover de budgetterede. Når der 
 bygges Offshore vindparker i USA, opstår der ydermere en konstruktionsrisiko, da lokalt 


producerede reservedele og komponenter sjældent er tilgængelige, hvilket betyder, at de skal 
importeres fra Europa. Dette kan skabe yderligere forsinkelser og øgede omkostninger.  
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