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Indledning 


Før børsnoteringen i 2016 havde der længe været snak om at Dong Energy A/S skulle sælges. De 
 første skridt mod en børsnotering blev allerede taget i år 2004. Den daværende VK-regering samt 
 Dansk Folkeparti, Radikale venstre, Socialdemokratiet og SF indgik sammen en aftale om, at 
 virksomheden skulle børsnoteres.  


Det tager nogle år at forberede noteringen, og i 2008, hvor det var meget tæt på, satte 
 finanskrisen en stopper for dette. Lars Løkke Rasmussen, som dengang var finansminister, 
 indstillede børsnoteringen på grund af uro på de danske og internationale aktiemarkeder. 


Indstillingen af børsnoteringen skete blot 16 dage før den var planlagt. 


I 2012 offentliggjorde Dong regnskab, hvori det var klart, at der var brug for ny kapital. Dette får 
 Finansministeriet til at sætte i gang med at finde nye medejere. I oktober 2013 bliver 


Finansministeriet enige med 3 selskaber om vilkårene ved et kapitalindskud på i alt 11 milliarder 
 kroner, svarende til 26% af Dong. Goldman Sachs er den største aktør med et indskud på hele 8 
 milliarder kroner, svarende til en ejerandel på 19%. Dette giver Goldman Sachs en række fordele 
 som fx vetorettigheder i bestyrelsen. 


I 2014 vokser den politiske modstand mod Goldman Sachs som medejer af Dong Energy A/S. Der 
 har i mellemtiden været et regeringsskifte, og i januar 2014 trækker SF sig fra regeringen på 
 baggrund af uenigheder i forbindelse med Dong salget som senere samme dag godkendes af 
 regeringen.  


I september 2015 beslutter et politisk flertal, at Dong Energy hurtigst muligt skal på børsen. Dette 
 skal ske inden for 18 måneder. Kun 9 måneder senere er den største børsnotering i 


danmarkshistorien en realitet. Den 9. juni udbydes Dong aktien til 235 kr. pr. stk. svarende til en 
 markedsværdi på 98,8 milliarder kroner. Aktien stiger allerede 9,8% første dag. Staten ønsker at 
 nedbringe sin ejerandel til 50,1% fra 58,76%. 


Frank Aaen fra Enhedslisten undrer sig over prissætningen af virksomheden og henvender sig 
 samme dag som børsnoteringen finder sted til Statsrevisorerne for at bede om en 


rigsrevisionsundersøgelse. 
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 Ørsteds udvikling siden virksomheden gik på børsen har været meget stabil. Ørsted blev udbudt 
 den 9. juni 2016 til en markedskurs på 235 kr. pr. aktie. I dag ligger aktiekursen på 713,4 (25. april 
 2020) hvilket svarer til en stigning på hele 303%. Der har i perioden ikke været tale om yderligere 
 aktieudstedelser eller emissioner som har kunnet udvande aktiekursen og dermed værdien for 
 ejerne, så der er tale om et rent afkast på tre år.  


Børsnoteringen af Ørsted er således den største børsnotering i Danmarks historie, og dette er 
interessant i sig selv.  
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Problemformulering 


Via en fundamental analyse af det danske energiselskab Ørsted A/S, vil jeg udarbejde en 


værdiansættelse af selskabet og sammenholde denne med kursen på den første børsdag i 2020 d. 


02/01/2020. Der vil derfor blive diskuteret en købs- eller salgsanbefaling af aktien. 


Til besvarelse af problemstillingen vil der blive gennemgået nedenstående underspørgsmål: 


Strategisk analyse 


-  Hvordan ser Ørsteds strategiske situation ud, og hvilke udfordringer er der? 


-  Hvordan står Ørsted i forhold til konkurrenterne på markedet? 


-  Hvordan ser fremtidsforventningerne ud? 


Regnskabsanalyse 


-  Hvordan har Ørsteds økonomiske udvikling været? 


-  Hvordan bør virksomhedens økonomi se ud fremadrettet? 


Værdiansættelse 


-  Hvad er den estimerede aktiekurs? 


-  Bør man som privat investor købe eller sælge aktien? 
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Virksomhedsbeskrivelse 


Ørsted blev dannet af den danske stat i 1973 under navnet Dong A/S. Dette skete, da oliekrisen 
 ramte, og den danske stat ønskede, at Danmark skulle være mindre afhængige af olie fra Saudi-
 Arabien. Derfor Blev Dong dannet til at udvinde gas og olie fra Nordsøen.  


I 2017 valgte Dong Energy A/S at skifte navn til Ørsted. Baggrunden for denne beslutning var, at i 
 takt med, at virksomheden ville omstille sig fra sort til grøn energi og havde frasolgt upstream olie- 
 og gasproduktion, passede navnet DONG ikke længere til virksomhedens vision og mission. Navnet 
 DONG står for Dansk olie og naturgas, og da Olie- og gasproduktionen blev frasolgt, vurderede 
 man således, at det var en god lejlighed til at skifte navn. Navnet Ørsted henviser til den danske 
 videnskabsmand Hans Christian Ørsted, der stod i spidsen for adskillige banebrydende opdagelser 
 og opfindelser – blandt de største var elektromagnetismen, som blev opdaget i 1820. Denne 
 opdagelse er grundstenen for den måde vi i dag producerer strøm på.   


Ørsteds vision er at have en verden, der udelukkende kører på grøn energi, da 


klimaforandringerne er en kæmpe udfordring, som skal tages seriøst. Derfor søger virksomheden, 
 at undgå at påføre de globale økosystemer alvorlig skade ved at omstille sin energiproduktion til 
 vedvarende energi. 


2017 blev ligeledes året, hvor vindenergi produceret på havet, også kaldet havvind, blev billigere 
 end sort energi – dette blev afspejlet i de seneste udbud af havvind i Tyskland og Storbritannien. 


Dette var et tegn til Ørsted om, at deres vision kan lykkes. Et navneskifte fra DONG til Ørsted viser, 
 at virksomheden er parat til at være med til at skabe en verden som lever på grøn energi. 


Virksomheden er i løbet af de sidste ti år gået fra at producere energi baseret på kul og olie til at 
 være en leder på det globale marked inden for vedvarende energi. Dette har resulteret i øget 
 indtjening og en stor reduktion i brugen af kul på kraftværkerne. Der er ligeledes bygget nye 
 havvindmølleparker, som skal sikre en solid produktion af vedvarende energi. (Ørsted, 2017) 
 Ørsteds forretningsområder 


Ørsted råder i dag over tre forretningsområder, som står for omsætningen i virksomheden. Der er 
i løbet af de sidste fire regnskabsår løbende lavet om på forretningsområderne. I 2016 hed de 
Wind Power, Bioenergy & Thermal Power og Distribution & Customer Solutions. I 2018 blev 
forretningsområderne udvidet til fire; Offshore, Onshore, Bioenergy og Customer Solutions. Her 
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 delte man Wind Power op i to separate forretningsområder, eftersom man valgte at satse på 
 Onshore energiproduktion i USA, og samtidig blev navnet Thermal Power udfaset, da 


virksomheden i fremtiden forventede udelukkende at skulle producere grøn energi.  


I Årsrapporten for 2019 har man slået Customer solutions sammen med Bioenergy, og det nyeste 
 forretningsområde hedder nu Markets & Bioenergy. 


Offshore 


Ørsteds offshore forretningsområde er i enorm vækst. Offshore-området består udelukkende af 
 vindmølleparker. Ørsteds mål med udviklingen af dette område er, at virksomheden bestræber sig 
 på at omstille verdens energisystemer til CO2-neutral energi fra fossilbaseret energi. 


Ørsted byggede sin første havvindmøllepark i 1991. I dag råder virksomheden over mere end 25% 


af kapaciteten på hele markedet, hvilket er mere end nogen anden konkurrent. (Ørsted, 2020) Der 
 forventes at kunne leveres energi til 16 millioner europæere i år 2020. Virksomheden søger at 
 indgå nye partnerskaber konstant, således, at visionen om at skabe en verden der udelukkende 
 kører på grøn energi, understøttes. 


Ørsteds havvindmølleparker er placeret over hele verden. I Danmark alene råder virksomheden 
 over hele 5 parker. Den samlede effekt for de danske parker løber op i 942 MW. Derudover ligger 
 der parker i Storbritannien, Tyskland, Holland, USA og Taiwan. I 2020 vil Ørsted opnå en samlet 
 installeret havvindkapacitet på 7,45 GW fordelt på de ovenstående områder. (Ørsted, 2020) 
 I dag bygger man vindmøller med et vingefang på over 164 meter. Disse vindmøller producerer 
 mere energi end hele vindmølleparken som blev bygget i 1991, gjorde til sammen. En enkelt 
 omdrejning fra vindmøllen med et vingefang på over 164 meter kan producere nok energi til at 
 forsyne en husstands strømforbrug i 29 timer.  


Teknologien i denne branche udvikler sig hurtigt, og i takt med dette, falder omkostningerne pr. 


produceret MWh. Ørsted satte sig et ambitiøst mål på at nå 100 EUR pr. produceret MWh i 
 fremtidige havvindprojekter frem mod 2020. Dette mål blev allerede nået i 2016, og skete i 
 samarbejde med leverandører og de øvrige aktører i branchen.  


Virksomheden skrev kontrakt på havvindmølleparkerne Borssele 1 og 2 i 2016 i Holland, som skal 
stå færdige i 2020. Her forventes prisen på energi at ramme 78 EUR pr. MWh. (Ørsted, 2020) 
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Figur 1, Priser for nyopførte produktionsfaciliteter. Kilde: https://orsted.com/da/explore/green-is-cheaper-than-black


De gennemsnitlige produktionsomkostninger for grøn energi er nu lavere end de gennemsnitlige 
 produktionsomkostninger for sort energi. Den billigste metode at producere energi på er ifølge 
 ovenstående tabel onshore vindenergi. Derefter kommer offshore vind, målt på vindmølleparken 
 Hornsea 2, og til sidst kommer solenergi. Atomkraft er den dyreste måde at producere energi på, 
 målt på det nordvesteuropæiske marked. 


Onshore 


Landvindmølleparker er ikke lige så udbredt i sortimentet som havvindmølleparkerne. I øjeblikket 
 har Ørsted landvindmølleparker i USA med en kapacitet på 1 GW. Porteføljen omfatter på 


nuværende tidspunkt fire parker og der er yderligere tre under opførelse – ligeledes i USA. De tre 
 parker, som er under opførelse, vil give en kapacitet på yderligere 670 MW. Også på Onshore 
 området har Ørsted høje ambitioner, og lige nu er målet at have installeret 2,5 GW fordelt på 
 landvind, solenergi og energilagringskapacitet i USA inden udgangen af 2022. (Ørsted, 2020) 
 Når Ørsted bygger en vindmøllepark, går de op i at give noget tilbage til de lokalsamfund, hvor der 
 bliver bygget. De landmænd og kvægavlere der ejer den jord, hvor der bliver bygget parker 


modtager leje fra Ørsted, der sikrer dem en langsigtet fast indkomst som støtter landmændenes 
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 økonomi og kan være med til at stabilisere priserne på landbrugsprodukterne, da de fortsat kan 
 dyrke på jorden. 


Vindmølleparkerne genererer ejendomsskatter på mange millioner, som går til at forbedre 
 lokalsamfundene i form af midler til skoledistrikter, infrastruktur og til at forbedre de sociale 
 ydelser. De lokale i samfundene er løbende i dialog med Ørsted for at sikre, at den lokale velstand 
 kan øges ved at Ørsted investerer i grøn energi i de områder.  


Når Ørsted bygger vindmølleparker i USA, sikrer de, at der skabes arbejdspladser i branchen. I den 
 amerikanske vindindustri, er mere end 100.000 medarbejdere beskæftiget på 500 fabrikker fordelt 
 i de 42 delstater. De store vindprojekter skaber mange nye arbejdspladser, både når parkerne 
 bygges, men også efterfølgende, da de løbende skal vedligeholdes. (Ørsted, 2020) 


Markets & Bioenergy 


Det tredje markedsområde, hvor Ørsted operer, er bioenergimarkedet. Dette marked er et 
 alternativ til kul, og der fyres udelukkende med flis og træpiller. På den måde sikrer man et 
 bæredygtigt og miljøvenligt alternativ til kul. Der findes i øjeblikket ni kraftværker i Ørsteds 


portefølje som fyrer med restprodukter i form af halm, træpiller og træflis for at spare mest muligt 
 CO2. Otte af kraftværkerne er de traditionelle kraftvarmeværker og det niende er verdens første 
 Renescience-anlæg. Et sådant anlæg bruger husholdningsaffald og omdanner det til grøn energi 
 vha. enzymer, mekanisk sortering og genanvendt vand. Northwich værket nedbryder op til 


120.000 tons affald om året, svarende til affald fra 110.000 britiske hjem. Kraftværket blev åbnet i 
2017 og Ørsted har allerede flere på vej andre steder i verden. 
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Afgrænsning 


Der tages udelukkende udgangspunkt i offentlig tilgængelige data, da det vurderes, at der findes 
 rigeligt af dette til at besvare problemformuleringen.  


Afhandlingen vil tage udgangspunkt i de sidste fire årsrapporter. Meddelelser derefter vil derfor 
 ikke blive behandlet. 


Strategisk analyse 


Der vil i den strategiske analyse ikke blive foretaget en dybdegående konkurrentanalyse udover 
 Porters 5 Forces, da det vurderes at omfanget af denne afhandling ikke kan indeholde en sådan 
 analyse. Det vurderes ligeledes ikke  


Regnskabsanalysen 


I regnskabsanalysen tages der udgangspunkt i årsregnskaberne fra 2016 til og med 2019, da disse 
 er mest relevante for opgaven eftersom Ørsted gik på børsen i juni 2016 under navnet Dong 
 Energy A/S. 


Jeg afgrænser mig til udelukkende at forholde mig til tallene som er udregnet efter IFRS-metoden, 
 da disse er mest sammenlignelige med øvrige regnskaber. Jeg afgrænser mig dermed fra at 


forholde mig til Business performance princippet.  


Budgettering 


Da Ørsted i den seneste tid har gennemgået flere omstruktureringer af forretningsområderne, har 
 det været vanskeligt at udlede historisk omsætning for hvert af de nuværende 


forretningsområder. Derfor afgrænses der til at tage udgangspunkt i EBITDA-nøgletallet, når der 
 kigges på den historiske performance, samt de tilgængelige omsætninger fra år 2018 og 2019, Der 
 regnes ligeledes i fremtidig omsætning i den fremtidige budgetperiode.  


Den valgte budgetperiode afgrænses til at vare fem år, da dette vurderes at være en realistisk 
 periode i forhold til økonomiske skøn. Hvis budgetperioden vælges længere, vil den være 


behæftet med yderligere usikkerheder og mindre nøjagtige skøn end tilfældet er med en femårig 
periode. Desuden benytter Ørsted sig selv af en femårig periode, når de i deres årsrapporter selv 
skal komme med bud på fremtiden. 
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 Der afgrænses i øvrigt fra at værdiansætte elprisen på markedet, da dette vil være for stor en 
 andel i forhold til denne afhandling. 


Værdiansættelsen: 


Der tages udgangspunkt i aktiekursen pr. 02/01/2020, da dette er første dag i år 2020, og virker 
 som et skæringspunkt.  


Der afgrænses til at værdiansætte virksomheden som en helhed og dermed undgå at gå i dybden 
 med enkelte elementer i virksomheden såsom minoritetsinteresser.  



Metode 


Til at besvare valgte problemformulering, anvendes relevant metode i form af analyser og 
 modeller. Opgaven er delt op i 3 områder; en strategisk analyse, en regnskabsanalyse og selve 
 værdiansættelsen.  


Strategisk analyse 


I den strategiske analyse bruges modellerne PESTEL for at analysere den interne situation i 
 virksomheden, Porters 5 Forces til at udarbejde en konkurrentanalyse og Boston modellen som 
 porteføljeanalyse. Disse 3 analyser samles til sidst op i en SWOT-analyse. Formålet med dette er at 
 identificere Ørsteds styrker og svagheder internt i virksomheden, samt muligheder og trusler fra 
 udefrakommende forhold. Disse informationer og konklusioner bruges til budgetteringen for 
 virksomheden, da der skal tages højde for fremtidige forhold og evnen til at skabe værdi for 
 aktionærerne. 


PESTEL 


PESTEL analysen hjælper med at belyse de makroøkonomiske faktorer for Ørsted. PESTEL står for 
 Political, Economic, Social, Technological, Environmental og Legal. Alle seks punkter i analysen 
 påvirker virksomheden og kan have indflydelse på strategiprocessen.  


Political 


De politiske forhold kan have stor indflydelse på virksomhedens indtjening. Punktet analyserer 
blandt andet regeringens politik, statsfinansiering, skatteforhold og reguleringer. Regeringen kan 
lave nye reguleringer som kan gøre, at visse aktiviteter bliver mere interessante end hidtil for 
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 virksomheden. Dette kunne fx være, at afgiften på grøn energi blev sænket, således, at Ørsted ville 
 kunne øge indtjeningen ved produktion af mere grøn energi. 


Economic 


Dette punkt belyser bl.a. den økonomiske situation i de lande, hvor virksomheden opererer. Det 
 gælder blandt andet inflation og renteniveau.  Det gælder både lande hvorfra virksomheden 
 importerer råvarer og eksporterer varer til. Høj- og lavkonjunktur, kan også have betydning for 
 virksomhedernes drift. Hvis der forekommer lavkonjunktur, vil efterspørgslen på mange varer 
 falde, hvilket vil føre til lavere omsætning for mange virksomheder. 


Social 


Punktet Social analyserer det sociale og kulturelle forhold for virksomhedens omverden. Disse 
 forhold kan have betydning for virksomhedens strategivalg. Befolkningens sammensætning har 
 også en stor betydning. Her gælder det blandt andet uddannelsesniveauet og 


indkomstfordelingen. Arbejdskraftens mobilitet kan også have stor betydning. De kulturelle 
 forhold kan også analyseres og omfatter både livsstil og værdier. Hvis virksomhederne får belyst, 
 hvorfor befolkningen vælger som de gør, kan det give en fordel.     


Technological 


Den teknologiske udvikling i branchen kan være meget vigtig for virksomhederne at analysere. 


Virksomheden skal forsøge at skabe et overblik over hvilke forhold, i den teknologiske udvikling 
 der har betydning for virksomheden og som der kan drages fordel af. Det har stor betydning for 
 valget af strategi, om der er stor udvikling i teknologien. Enten kan der være teknologier på vej 
 som kan true virksomhedens position eller teknologier, som virksomheden kan drage fordel af. 


Analysen kan også belyse, om konkurrenterne er foran, eller om man selv har et forspring, fx ved 
 patenter.  


Enviromental 


De miljømæssige forhold har stor betydning for virksomhederne nu om dage. Eftersom der er 
 kommet stort fokus på klimaet, kan det være meget fordelagtigt for virksomheden at gå så meget 
 op i dette som muligt for at skabe et godt omdømme. Der bliver ligeledes stillet en masse krav på 
 området, som virksomhederne skal leve op til. Dette kan fx være affaldshåndtering og 


energiforbrug. CSR (Corporate social responsibility) er et vigtigt punkt for langt de fleste 
virksomheder i dag.  
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 Legal 


De lovmæssige forhold er vigtige at analysere for at sikre sig, at man overholder gældende 


lovgivning på de områder man opererer. Lovgivningen kan blandt andet omhandle konkurrence og 
 monopollovgivning. Hvis virksomheden udnytter sin dominerende stilling på markedet til at opnå 
 fordele, kan dette resultere i bøder. Derudover kan virksomheden blive pålagt at foretage 


ændringer i produkter og salgsmetoderne. Der kan desuden analyseres på gældende lovgivning på 
 arbejdsmarkedet, produktansvar og -sikkerhed, samt import og eksport. 


Porters 5 Forces 


Denne analyse fokuserer på konkurrencesituationen på det marked, hvor virksomheden befinder 
 sig. Modellen bidrager til at afdække, hvor attraktivt det er at befinde sig i den pågældende 
 branche. Analysen bidrager ligeledes til at belyse, hvor stærk virksomhedens position er på det 
 pågældende marked.  


Leverandørernes forhandlingsstyrke 


Leverandørerne har indflydelse på konkurrencesituationen, hvis de har en høj forhandlingsstyrke. 


Her vil leverandørerne løbe med en stor del af den gevinst som virksomheden ellers selv ville 
 kunne opnå, da leverandørerne vil have evnen til at få overtaget i en forhandlingssituation og 
 trumfe sin vilje igennem i forhold til prisen på varen. Når man fastlægger hvordan leverandørernes 
 forhandlingsstyrke er, kigger man blandt andet på leverandørens størrelse, hvor stor betydning 
 leverandørens vare har for virksomheden, og om der findes alternative leverandører.  


Kundernes forhandlingsstyrke 


Hvis kunderne har en høj forhandlingsstyrke, resulterer det i, at virksomheden vil have svært ved 
 at tjene penge, da kunderne kan presse prisen på virksomhedens varer, og dermed give lavere 
 indtjening til virksomheden. Kunderne kan opnå en stor forhandlingsstyrke, hvis der er få kunder, 
 som er attraktive for virksomhederne at sælge til. Dette betyder, at virksomhederne vil strække sig 
 langt for at få kunderne ind i deres portefølje. Omvendt er det, hvis der er mange kunder på 
 markedet i forhold til udbydere. Her vil kunderne have en lav forhandlingsstyrke.  


Potentielle indtrængere 


Jo lettere det er for konkurrerende virksomheder at trænge ind på markedet, jo større 


sandsynlighed for hård konkurrence er der. Det er derfor vigtig at tage med i overvejelserne. Det 
 kan virke dæmpende på truslen, hvis det er meget kapitalkrævende at trænge ind på markedet. 


Det kan også gøre det svært for nye virksomheder at trænge ind på markedet, hvis den 
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 pågældende virksomhed har registrerede patenter på deres produkter eller produktionsmetode. 


Der er tale om høje indgangsbarrierer, hvis det er svært for nye virksomheder at trænge ind på 
 markedet. Dette giver de store virksomheder fordele, da de ikke skal bekymre sig om konkurrenter 
 men derimod kan fokusere på at tjene mest muligt.  


Substituerende produkter 


Produkter, der kan erstatte de nuværende på markedet kaldes for substituerende produkter. Hvis 
 truslen fra substituerende produkter er høj, kan det resultere i lavere indtjening for virksomheden, 
 da der sandsynligvis vil komme konkurrenter med smartere produkter, som stjæler kunderne. 


Typisk vil de nye produkter være skarpere på prisen eller mere miljørigtige, hvilket vil få kunderne 
 til at ændre vaner og købsadfærd. Truslen kan være høj, hvis kunderne ikke er så loyale overfor 
 produkterne, eller hvis der ikke er store omkostninger for kunderne ved at skifte til et 


substituerende produkt.  


Konkurrencesituationen i branchen 


De fire foregående forhold samles alle op i dette sidste punkt. Alle fire punkter påvirker hvor hård 
 konkurrencesituationen er i den pågældende branche, og giver en indikation om, hvor attraktivt 
 det er at operere i denne branche. Den største påvirkning på konkurrencesituationen er dog den 
 nuværende konkurrence i branchen fra de eksisterende virksomheder. Her er det størrelsen af 
 konkurrenter, væksten i markedet, hvor stor forskel der er på produkterne mv. der skaber 
 konkurrencen.  


Hvis konkurrenterne er små, hvis produkterne er svage, og hvis markedet er i vækst, vil det 


kategoriseres som gunstigt for den pågældende virksomhed, da dette indikerer, at de har en stærk 
 position på markedet.  


Hvis der derimod er tale om lav vækst, store konkurrenter med stærke produkter, bør 


virksomheden her overveje, om dette marked er det rette at begive sig ud på. Her kan der være 
 tale om høje udgangsbarrierer, hvilket betyder, at der kan være manglende muligheder for at lave 
 noget andet. Dette kan tvinge virksomheden til at blive i branchen og kæmpe for sin plads. 


Værdikædeanalyse 


Værdikædeanalysen vælges, da denne er god til at belyse virksomhedens styrker og svagheder i 
branchen. Analysen bruges til at identificere Ørsteds kompetencer og ressourcer. Herefter kan der 
sammenlignes med konkurrenter på et brugbart grundlag. 
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 Analysen kan vise hvilke områder, der kan bidrage til et merafkast på længere sigt. Analysen vil 
 ligeledes vise, hvilke steder der kan forbedres og hvilke der kan udvikles for at opnå en stærkere 
 position på markedet.  


Regnskabsanalyse 


Regnskabsanalysen udarbejdes ved hjælp af en reformulering af regnskabet for at adskille 


finansierings- og driftsaktiviteterne. Reformuleringen har til formål at skabe et større overblik over 
 regnskabet. Derefter udarbejdes en rentabilitetsanalyse ved hjælp af DuPont-modellen. 


Et meget vigtigt punkt i opgaven er budgettet, som danner rammerne for selve værdien af 
 virksomheden. Budgetteringens målsætning er at skabe et realistisk estimat for den fremtidige 
 omsætning og indtjening. I budgettet tages der udgangspunkt i den strategiske analyse samt den 
 historiske udvikling af virksomheden. DuPont-pyramiden bruges ligeledes i udarbejdelsen af 


budgettet, til at lave en rentabilitetsanalyse, som tager udgangspunkt i de mest relevante nøgletal.  


Risikoanalyse 


Der vil blive udarbejdet en risikoanalyse, hvor virksomhedens væsentligste risici beskrives. Der vil 
 ske en opdeling af finansielle- og driftsmæssige risici til senere identificering af Ørsteds samlede 
 risiko. De ovennævnte risici er væsentlige for selve værdiansættelsen, da de kan få indflydelse på 
 de fremtidige proformaregnskaber. 


Budgettering 


Budgetteringen udarbejdes på baggrund af regnskabsanalysen og den strategiske analyser. 


Budgetteringen kommer til at bestå af en række velargumenterede skøn for fremtiden, da det er 
vanskeligt at forudse, hvordan virksomheden kommer til at klare sig i fremtiden. Der bruges 
ligeledes retningslinjer fra årsrapporten som viser, hvor virksomheden ser sig selv i fremtiden 
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Værdiansættelse 


Figur 2: Værdiansættelsesmetoder (Plenborg, 2000)


Selve værdiansættelsen tager udgangspunkt i ovenstående analyser og resultater i form af den 
 strategiske analyse og regnskabsanalysen. Dertil diskuteres Ørsteds egne forventninger til 


fremtiden. Værdiansættelsen udarbejdes ved en estimering af WACC’en ud fra CAPM-metoden, og 
 til sidst udarbejdes en DCF-analyse samt en følsomhedsanalyse. DCF-modellen er en af den mest 
 anvendte modeller til værdiansættelse, da den ikke tager højde for anvendt regnskabspraksis. 


Værdien måles ud fra aktionærernes og kreditorernes syn. 


Terminalværdien fastsættes vha. Gordons dividende vækstmodel. 


Der udarbejdes til sidst en følsomhedsanalyse, som tester, hvor følsom aktiekursen vil være for 
 små ændringer i WACC eller vækst i terminalperioden. 



Kildekritik 


Informationen til denne opgave er indhentet fra eksterne kilder. Der er således ikke benyttet 
intern information. Der er samlet data fra forskellige datakilder; Fagbøger, årsrapporter, Ørsteds 
website og faglige internetkilder. Eftersom Ørsted er børsnoteret, er deres årsrapporter meget 
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 detaljerede. Dog er der en tendens til, at en årsrapport skal få virksomheden til at fremstå bedst 
 muligt, for at tiltrække nye aktionærer. Det er derfor vigtigt at forholde sig kritisk til 


årsrapporterne. Det primære data, der vil blive benyttet, er data udsendt af Ørsted selv. Det er 
 vigtigt at forholde sig kritisk til dette, da Ørsted ønsker at fremstå bedst muligt.  


Sekundær data omfatter bøger, artikler, markedsanalyser og anerkendte websider.  
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Strategisk analyse 


PESTEL modellen 


PESTEL modellen er valgt til at belyse de makroøkonomiske aspekter af virksomheden. Modellen 
 består af seks forskellige forhold, hhv. politiske, økonomiske, sociale, teknologiske, miljømæssige 
 og lovmæssige, der hver især påvirker virksomheden. Denne model bruges til at skabe et billede 
 af, hvordan virksomheden står i forhold til det makroøkonomiske forhold, og hvad disse kan gøre 
 ved virksomheden. 


Politiske faktorer 
 Statens aktiemajoritet 


Staten ejer over 50% af Ørsted, og derfor har staten en fordel, når der træffes beslutninger i 
 virksomheden. Dette så man tydeligt med salget af Radius, som blev besluttet allerede i juni 2018 
 af bestyrelsen. Salget blev bremset i juni 2019, da SF og Socialdemokratiet trak deres støtte 
 tilbage. Radius måtte ifølge de to partier ikke havne hos en udenlandsk kapitalfond. (Øyen, 2019) 
 Den 18. september 2019 oplyste Ørsted i en pressemeddelelse, at selskabet har indgået en aftale 
 med SEAS-NVE om frasalg af Radius. SEAS-NVE overtog Radius for 21,3 mia. kroner, og dermed har 
 Ørsted frigjort kapital til at fortsætte deres grønne omstilling. (Ørsted, 2019) Dette betyder 


ligeledes, at aktionærerne kan blive nedstemt, i forhold til nye tiltag i virksomheden. 


Energipolitik 


Den danske energipolitik blev vedtaget i 1970’erne i kølvandet på oliekrisen. Her var fokus rettet 
 mod forsyningssikkerhed. I dag er fokus rettet mod reducering i udledning af drivhusgasser, da 
 disse medfører klimaforandringer.  


Den danske energipolitik har en ambition om, at Danmark skal være fri for fossile brændsler i 
 2050. Det betyder at den danske energi ikke længere kan komme fra olie, gas og kul men fremover 
 skal Danmark forsynes af vedvarende energi, såsom vind-, vand- og solenergi. Denne reduktion i 
 fossile brændsler, vil reducere den danske udledning af drivhusgasser, således at man bidrager til 
 at opfylde EU’s ambition om at reducere drivhusgasser med 80-95% i 2050 i forhold til 1990. 


(Energistyrelsen, 2019) 
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 Dette betyder for Ørsted, at de bliver nødt til at omstille sig gevaldigt, hvilket virksomheden 


allerede er indstillet på. Siden 2006 har Ørsted halveret CO2 udledningen, og virksomheden har et 
 mål om at have reduceret udledningen med 98% i 2025. (Ørsted, 2020) 


Afgifter 


Den danske elafgift er den højeste i hele EU. En elregning på 100 kr. giver kun forbrugeren 45kWh, 
 mens gennemsnittet i EU er 65 kWh pr. 100 kr. I Sverige får forbrugeren 70 kWh for 100 kr. mens 
 man i Holland får næsten dobbelt så meget som i Danmark (85 kWh).  


Danmarks elforsyning er samtidig blevet grønnere end den før har været med en samlet forsyning 
 fra grøn energi med mere end 50%. 


Afgiften på el ligger på så højt niveau, at forhenværende skatteminister Karsten Lauritzen mener, 
 at det nedsætter efterspørgslen på el i en sådan grad, at det påvirker samfundsøkonomien. Han 
 mener at den høje afgift er forældet og ikke tager hensyn til de grønne forbedringer som allerede 
 er foretaget. Afgiften bør derfor nedsættes, så danskerne ikke beskattes unødigt højt. 


(Skatteministeriet, 2018) 
 Brexit 


Storbritanniens exit fra EU blev en kendsgerning den 31. januar 2020. Efter en lang kamp og flere 
 afstemninger, er det nu officielt. EU og Storbritannien har indgået en udtrædelsesaftale, som 
 sikrer, at alle EU’s regler fortsat vil være gældende for borgerne indtil udgangen af 2020. Der er 
 stadig usikkerhed om, hvordan det fremtidige forhold mellem Storbritannien og EU kommer til at 
 være, og på hvilke vilkår der kan handles. Det vides endnu ikke, hvordan det vil komme til at 
 påvirke Ørsted. Virksomheden skal holde øje med hvilke handelsændringer, der bliver vedtaget, da 
 det kan ende med at ramme Ørsteds underleverandører 


Administrerende direktør, Henrik Poulsen, er ikke nervøs, da Storbritannien har store ambitioner 
for havvind, hvilket vil sige, at der kommer til at åbne et stort marked for Ørsted. I forvejen har 
Ørsted 15 vindparker i Storbritannien, og der er et nyt projekt på tegnebrættet, som kommer til at 
blive verdens største havmøllepark. (Energiwatch, 2020) 
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 Børsnoteringen af Dong Energy A/S 


En børsnotering af Dong Energy A/S kom første gang på tale i 2004, hvor regeringen mente, at 
 man burde privatisere nogle af de statsejede selskaber. Sammen med Dansk Folkeparti, Radikale 
 Venstre, Socialdemokratiet og SF blev der indgået en aftale om en børsnotering af Dong. Arbejdet 
 med noteringen fortsatte indtil 2008, hvor Lars Løkke Rasmussen, som på daværende tidspunkt 
 var Finansminister, valgte at indstille børsnoteringen 16 dage før den skulle have været 


effektueret.  


Regnskabet i 2012 bragte nyt liv i en børsnotering, da det blev klart, at der var brug for ny kapital. 


Herefter blev der afgivet bud på dele af selskabet fra Goldman Sachs, ATP og PFA, som samlet set 
 ville give de tre selskaber en ejerandel på 26%.  


I juni 2016 finder Danmarkshistoriens største børsnotering endelig sted. Den danske stat ønsker at 
 nedbringe sin ejerandel til 50,1% så de stadig har aktiemajoriteten og dermed det endelige 


beslutningsgrundlag, men samtidig frasælger mest muligt. Noteringen har ligeledes skabt mere 
 gennemsigtighed, da Ørsted nu er pålagt at offentliggøre sit regnskab. (Gormsen, 2017) 


Økonomi 


Råvarepriser 


Selvom Ørsted går efter at udfase de fossile brændsler helt, udgør deres energiproduktion fra kul 
 og olie stadig en betydelig del af Ørsteds samlede forretning. I 2019 stod kul og olie for 25% af den 
 samlede varmeproduktion, heraf 24% kul og kun 1% olie. Ørsted er derfor ikke lige så afhængig af 
 olieprisen længere, som de har været.  


Ørsted bliver påvirket af elpriserne fra deres vindbaserede områder i USA, UK og Danmark. Der 
 sker naturlige udsving i priserne, hvilket gør, at Ørsteds indtjening på videreformidling af strøm 
 herfra ikke er stabil. 


Markedet for biomasse er ikke lige så likvidt som markedet for olie, gas og kul, hvilket giver større 
 udsving i priserne på dette. Ørsteds elproduktion består af 46% biomasse. (Ørsted, 2019) 


Elprisen 


Elprisen reguleres som udgangspunkt ud fra udbud/efterspørgsel. Handel med el foregår via day-
ahead markedet, hvor elleverandører og producenter forsøger at dække forbrug og produktionen 
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 for det følgende døgn. Aktørerne på markedet sender deres bud, og for at deres bud skal 


aktiveres, afspejler buddet ofte marginalomkostningerne ved produktionen. De 


produktionsmetoder med laveste omkostninger er vind- og solenergi. Når denne energitype 
 udbydes, vil den derfor fortrænge produktionen af el via kul og olie, da omkostningerne herved er 
 højere.   


Vejret har meget at skulle have sagt når det kommer til estimering af elprisen. Eftersom en stor del 
 af varmeforbruget i Norge, Sverige og Finland stammer fra el, vil en kold vinter øge efterspørgslen 
 på el, og dermed få prisen til at stige.  


Jo mere det regner, jo lavere elpriser. Dette skyldes, at meget vand i de nordiske vandmagasiner 
 medfører, at vandkraftværkerne vil sænke elprisen, da det ellers kan betyde, at de vil skulle lede 
 overskydende vand udenom deres turbiner. Vandkraftværkerne kan også lagre vandet til når de 
 termiske kraftværker byder ind med lidt højere priser, fx pga. en kold vinter, således at 


vandkraftværkerne optimerer deres indtjening. (Energinet.dk, 2016) 
 Inflation, renter og valutaudsving 


Ørsteds største valutasårbarhed er mod den britiske pund, da Ørsted har foretaget store 


investeringer i offshore vindparker i UK. Virksomhedens seneste internationale udvidelse har dog 
 også givet dem en øget sårbarhed over for den amerikanske dollar og NTD (Taiwan). 


Der er generelt en sårbarhed overfor valutaudsving og inflation på flere forskellige markeder, da 
 Ørsted er en global virksomhed med produktionsanlæg og handel med flere forskellige lande. 


Derfor skal virksomheden være opmærksom på både valutakurser, inflationsrater og 
 renteniveauer. 


Sociale forhold 
 Livsstil og værdier 


Samfundet har meget at skulle have sagt, når det kommer til energikilder og grøn omstilling. Det 
 har længe været meget oppe i medierne, at fossile brændsler er ved at være fortid, da 


forureningen ved at skabe energi ud fra disse kilder er væsentlig mere markant end vind, vand og 
solenergi, også kaldet vedvarende energi. Forbrugerne efterspørger i stigende grad energi fra 
vedvarende energikilder, hvorfor Ørsted er nødsaget til at omstille produktionen. Ydermere er det 
billigere at producere energi fra vedvarende energikilder. (Ørsted, 2020) 
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 Ørsted gør meget for at bygge en grøn fremtid. Virksomhedens ambitioner er at have reduceret 
 CO2udledningen med 98% i 2025, hvilket underbygger, at de tager deres samfundsansvar alvorligt.  


Uddannelsesniveau 


Ørsted opererer primært på det vestlige marked, hvor de respektive landes BNP er højere end 
 flere andre steder i verden, hvorfor det også må formodes, at uddannelsesniveauet ligger på et 
 højt niveau. Derfor har Ørsted mulighed for at rekruttere veluddannet personale til udvikling af 
 anlæg til produktion af vedvarende energikilder og udvikling af forretningen generelt. (Folketinget, 
 2017) 


Teknologiske forhold 
 Teknologisk udvikling 


Den teknologiske udvikling er et vigtigt punkt for Ørsted. I takt med, at forbrugerne bliver mere 
 bevidste om, hvor deres energi stammer fra, stiller det også større krav til Ørsted om at lave nogle 
 anlæg og nogle teknologiske løsninger, som kan følge med efterspørgslen. Der sker hele tiden 
 udvikling i teknologien, og Ørsted skal sørge for at have aftaler med nogle af de store 


leverandører, for hele tiden at kunne producere energi mest effektivt. Der findes mange 


udviklingsmuligheder på området, og der hersker ingen tvivl om, at der i fremtiden vil komme nye 
 måder at udvinde energi fra naturen på.  


Bølgeenergi 


Der er planer om, at bølgekraft skal være en større del af energiudvinding i Danmark. Det foregår 
 ved at udvinde energi fra bølgernes kraft, som varierer i størrelse, alt efter vind og vejr. Der blev i 
 2015 etableret tre bølgekraftdemonstrationsprojekter. (Energistyrelsen, 2018) Der er stort 


potentiale i denne energi for, og ifølge partnerskabet for bølgekraft, har bølgeenergi potentiale til 
 at dække en betydelig del af Danmarks energiforbrug. 


Vindenergi 


Med den nuværende teknologi, er det endnu ikke muligt at lagre vindenergi, hvilket betyder, at 
når der produceres energi fra vindmøller, skal denne bruge med det samme eller sælges videre til 
nabolandene, for at den ikke går tabt. Der bliver løbende foretaget forskning i udvikling af en 
teknologi som kan løse udfordringerne med lagring af vindenergi. Hvis dette lykkes, vil det være et 
stort gennembrud i teknologien for vedvarende energi. (forskel, 2019) 
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 Atomkraft


Atomkraft har eksisteret i mange år, og har også været genstand for mange diskussioner og store 
 katastrofer, når en reaktor er startet med at lække. Senest har vi set det i Japan efter Tsunamien i 
 2011, hvor alle beboere i en radius af 20 km måtte evakueres – flere hundredetusinde mennesker. 


(Dagblad, 2017) 


Atomkraft har den fordel, at det er CO2 neutralt, og målet for Ørsted er at være så CO2 neutrale 
 som muligt, hvilket kan gøre atomkraft til en uundgåelig tilføjelse til Ørsteds energiportefølje i 
 fremtiden. Den økonomiske fordel ved atomkraft er også til at få øje på. Det er langt billigere at 
 udvinde energi herfra end fra mange andre produktionsformer. Atomkraft udgør ca. 14% af 
 verdens elektricitetsforbrug, og der findes mere end 450 atomkraftværker fordelt i 32 lande. Der 
 er planlagt at skulle opføres yderligere 60 kraftværker i bl.a. Kina, Indien og Frankrig.  


Der er dog også ulemper ved atomkraft. Der er begrænsede uranressourcer, så man må se på 
 alternative brændselskilder, og man håber at det radioaktive grundstof, thorium kan være et 
 lovende alternativ, når man er ved at løbe tør for uran. Desuden udgør de radioaktive stoffer en 
 seriøs sundhedsrisiko, hvis dette opbevares forkert, eller en reaktor nedsmelter. Dette vil resultere 
 i, at store områder kan blive ubeboelige i en lang årrække.  


Bortskaffelse og opbevaring af det radioaktive affald, som efterlades af atomkraftværkerne, er 
 ligeledes en udfordring, da det radioaktive affald også er farligt. I nogle lande bliver affaldet 
 indkapslet og deponeres i underjordiske kamre og efterlades til fremtidige generationer. Andre 
 steder mener man at kunne genbruge affaldet til yderligere energiudvinding. (energi, u.d.) 
 Miljøæssige forhold 


De miljømæssige forhold for Ørsted er meget vigtige at fokusere på, da det er højt prioriteret hos 
 de fleste lande. For Ørsted er det vigtigt at satse på grøn energi, da man kæmper med 


klimaudfordringer, og forsøger at mindske udledningen af CO2. Der er i EU sat mål for, hvor man 
ønsker at stå i fremtiden. EU’s mål for drivhusgasudledningerne skal i 2030 være reduceret med 
40%. I 2020 er målet, at vi skal have reduceret drivhusgadudledningen med 20% i forhold til i år 
1990.  Dette skal ske gennem EU’s kvotehandelssystem, som gælder de virksomheder i EU, der er 
mest energiudledende og som alene står for 40% af alle udledninger i EU. Øvrige reduktioner 
opnås uden for kvotehandelssystemet. Forskellige sektorer som affaldsforbrænding, opvarmning 
af bygninger, transport, landbrug mv. er omfattet af dette. 
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 I 2014 blev det vedtaget, at udledningen af drivhusgasser i år 2030 skal være reduceret med 40% i 
 forhold til år 1990. Igen er målet fordelt på kvotesektoren på 43% og ikke-kvote belagte sektorer 
 med 30%. (Klima-, 2019) 


Ørsted går langt for at efterkomme disse mål, men der er også ambitioner om at blive helt eller 
 delvist CO2 neutrale allerede i 2025, både på direkte og indirekte udledninger. Dette mål er sat, 
 fordi virksomheden ønsker at bidrage positivt til EU’s ambitioner, men også fordi energiproduktion 
 fra fossile brændsler er dyrere end produktion fra vedvarende energi.  


Ørsted har i det sidste årti investeret mere end 193 milliarder kr. i vedvarende energi, og er 
 dermed omstillet fra et sort til et grønt energiselskab. 


Ved udgangen af 2019 var den grønne energiproduktion øget til 86% af den samlede produktion. 


Figur 3: Ørsteds mål for CO2 udledning, Årsrapport 2019 s. 28


Ørsted har et mål om, at man i 2023 vil udfase kul, som en del af energiproduktionen, komplet. 


Ørsted har de seneste ti år lukket tre kulkraftværker i Danmark. Produktionen fra disse 


kraftværker er blevet omstillet fra kul til certificeret bæredygtig biomasse. Det er planen at de 
sidste kraftværker lukkes i 2023.  
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 Udfasningen af de sidste fossile kraftværker skal ske i 2025 og erstattes af 20 GW vedvarende 
 energi. Dermed vil CO2 udledningen være nedbragt med mindst 98% i forhold til 2006. Derudover 
 vil selskabet udskifte hele bilparken med elbiler i overensstemmelse med EV100 kravene.  


De sidste mulige resterende udledninger skal der kompenseres for via verificerede og målbare 
 CO2-kompenserende projekter.  


I 2030 skal der opføres mere end 30 GW grøn energi, hvilket svarer til nok strøm til mere end 55 
 millioner mennesker. Dette skal ske gennem grøn energi på tværs af eksisterende teknologier.  


Ørsted sigter efter at opnå et CO2-neutralt samlet klimaaftryk i 2040, ti år hurtigere end 
 regeringens mål som lyder på år 2050.  


Lovmæssige forhold 


Liberalisering af elsektoren blev implementeret i 1999 af EU. Det betød, at monopolet på 


elmarkedet blev afskaffet, så der kunne komme fri konkurrence og andre udbydere på markedet. 


Formålet var at give forbrugerne noget magt og gøre el til en vare, hvor prisen ikke kun blev 
 bestemt af én udbyder. Elsektoren havde i mange år levet i en monopoltilstand, men nu skulle 
 selskaberne til at konkurrere om kunderne. Der blev samtidig pålagt øvre grænser for, hvor meget 
 CO2 de enkelte kraftværker måtte udlede. En overskridelse af dette ville medføre bøder til staten.  


Det har siden 2003 været muligt for forbrugerne at vælge den elhandelsvirksomhed man ønsker. I 
 april 2016 blev der vedtaget en omfattende elmarkedsreform som skulle styrke konkurrencen og 
 sikre høj forbrugerbeskyttelse. 


Forsyningssektoren er underlagt loven om forsyningssikkerhed. Dette betyder, at forbrugerne skal 
 være garanteret, at der er strøm i kontakten, når de tænder på knappen. I Danmark er 


sandsynligheden 99,99%. Dette skyldes, at Klima- Energi- og Forsyningsministeren har ansvaret 
 for, at der er forsyning, når det behøves. Energinet har ansvaret for at opretholde det fastsatte 
 niveau af elforsyningssikkerhed, og skal dermed sikre at produktionen og kvaliteten af el 
 overholder normerne. (forsyningsministeriet, 2019) 


Forsyningssikkerhed gælder ikke kun el, men også Naturgas og varme. Naturgas- og 


bygasudbydere er underlagt naturgasforsyningsloven som skal sikre, at udbyderne skal foretage 
beredskabsplanlægning og træffe nødvendige foranstaltninger for at sikre naturgasforsyningen, 
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 hvis der opstår en beredskabssituation. Ligeledes skal de sørge for, at deres kritiske IT-systemer 
 sikres. (Energistyrelsen, u.d.) 


Energistyrelsen står for en stor del af reguleringerne på elmarkedet. Omstillingen til vedvarende 
 energi understøttes af regeringen for at sikre, at målet om at være CO2-neutral i år 2050 kan 
 overholdes. Derfor har regeringen i 2015 indgået et partnerskab for smart energi som har til 
 formål at udnytte de stigende mængder el produceret fra vedvarende energi. 


Energistyrelsen sørger ligeledes for, at konkurrencen i elmarkedet fremmes, så der ikke dannes 
 monopollignende tilstande igen, som man havde før 1999. Energistyrelsen skal her sikre, at 
 elproduktionen udnyttes bedst muligt via. samarbejde med nabolandene, så hvis der ikke kan 
 produceres vedvarende energi nok i Danmark i forhold til efterspørgslen, kan man importere 
 energi fra nabolandene, hvor vandkraftværker producerer en stor mængde energi. Omvendt kan 
 vi sælge el. når vi er i overskud. (Energistyrelsen, 2020) 


Opsummering af PESTEL 


PESTEL analysen af Ørsted viser, at der findes en lang række faktorer som virksomheden ikke selv 
 er herre over, men må tilpasse sig. Selve klimaudfordringen har været den største 


udefrakommende påvirkning af virksomheden. Ørsted har været nødt til at omstille sig og lægge 
 en strategi for at fremstå grønnest muligt. Der er blevet arbejdet på højtryk de sidste mange år på 
 at omstille sig til at være et grønt energiselskab, hvilket betyder, at langt størstedelen af den 
 energi der produceres, kommer fra vedvarende energi. At Ørsted har været så dygtige til at 
 omstille sig til en grøn virksomhed og endda er blevet kåret som verdens mest bæredygtige 
 virksomhed i år 2020. (Ørsted, 2020) Dette sikrer et rigtig godt image og en masse positiv omtale 
 for virksomheden, som bør være med til at styrke virksomheden nationalt og internationalt. 


At staten ejer 50,1% af virksomheden har også en stor betydning, da staten kan pålægge Ørsted 
 projekter, som ikke nødvendigvis er attraktive for virksomheden. Dette kan gøre, at Ørsted vil 
 være nødsaget til at fokusere på disse projekter i stedet for at fokusere på at nå sit mål om at 
 være CO2-neutrale i 2025. 


Teknologien er en vigtig faktor i fremtiden for Ørsted. Der kommer hele tiden nye muligheder for 
at producere energi, og idéen om at kunne lagre den vedvarende energi bliver også mere 
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 sandsynlig. Udsigterne til billigere og nemmere grøn energi er lyse, og dette kan betyde et endeligt 
 farvel til de fossile brændsler.  


De miljømæssige forhold virker det ikke til at Ørsted har en udfordring med at følge med på. 


Virksomheden har en særdeles ambitiøs og realistisk vurdering af, hvor de står i 2025, og her 
 satser de på at være 100% CO2-neutrale i 2030, altså ti år før EU satser på at have nedbragt 
 drivhusgasserne tilstrækkeligt. Dette vil selvfølgelig medføre nogle dyre investeringer, men der er 
 allerede foretaget mange af disse.  


Porters 5 Forces 


De fleste udefrakommende forhold er fundet i ovenstående PESTEL model. Efter en 


omverdensanalyse er det logisk at kigge på konkurrencesituationen i branchen for at finde ud af, 
 hvor Ørsted står i forhold til de øvrige aktører på markedet. Der tages her udgangspunkt i Porters 
 5 Forces, da denne model netop analyserer konkurrenceforholdene i markedet. Analysen skal 
 kunne belyse betydningen for Ørsteds fremtidige vækstmuligheder, og hvor stærk en position 
 virksomheden har på markedet. 


Leverandørernes forhandlingsstyrke 


Ørsted er en stor spiller på markedet og har en markedsandel på ca. 13% på offshore 


vindmarkedet. Dette svarer til 3 GW af i alt 23 GW installeret i verden. Ørsted har yderligere ca. 8 
 GW under opførelse og udvikling. (ING, 2019) 


Imens det går strygende for Ørsted på offshore vindmarkedet, kæmper leverandørerne med 
 indtjeningen. De har ganske enkelt svært ved at skabe profit på deres vindmøller. Et eksempel på 
 dette er tyske Siemens, med 7.000 ansatte i Danmark. Virksomheden er løbet med rigtig mange 
 projekter, men har alligevel været nødsaget til at fusionere med spanske Gamesa. En af grundene 
 er, at Ørsted presser leverandørerne ned i priser, da de har forpligtet sig til nogle projekter, der 
 kræver at priserne presses nedad på levering af Offshore energi. (Finans.dk, 2017) 


Ørsted har bl.a. indgået et partnerskab med Siemems Gamesa på levering til vindprojekter i 
 Taiwan. (Ørsted, 2019) 


Forhandlingsstyrken for leverandører på dette markedsområde vurderes derfor som lav. 


De fossile leverandører, som leverer bl.a. olie og kul presses på et marked, som reguleres meget 
politisk og med stor konkurrence mellem de involverede lande. Saudi Arabien og Rusland ligger 
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 jævnligt i priskrig og oliepriserne skyder op og ned. Senest har vi set det i marts 2020 under 


Coronapandemien, hvor efterspørgslen på olie ikke har været lige så stor som udbuddet. Man har 
 valgt ikke at skrue ned for produktionen, og dette gør, at priserne presses i bund. Dette er gavnligt 
 for Ørsted som trods alt stadig bruger olie i deres forsyning. 


Forhandlingsstyrken for leverandører på dette markedsområde vurderes som lav. 


Kundernes forhandlingsstyrke 


Kundernes forhandlingsstyrke kan indikere, hvordan Ørsted kan agere på markedet i forhold til 
 prissætning. Hvis kundernes forhandlingsstyrke er svag, kan Ørsted prissætte produkterne således, 
 at det skaber størst mulig værdi for virksomheden. Hvis kundernes forhandlingsstyrke er stærk, er 
 det dem, som mere eller mindre kan påvirke prissætningen.  


Ørsteds kunder er både virksomheder og forbrugere. Ørsted har i 2019 solgt en stor andel af 
 kunder til SEAS-NVE, så de kan fokusere mere på deres grønne omstilling. (SEAS-NVE, 2019) 
 De danske elkunder tænker ikke altid over, hvem deres udbyder er og heller ikke om der kan 
 spares penge ved at skifte leverandør. Elmarkedet er for mange kunder et lavinteresseområde, og 
 ofte gider kunderne ikke skifte, da besparelsen på et par hundrede kroner ikke er besværet værd. 


Konkurrencen på markedet er hård, så priserne ligger tæt på hinanden. Derudover gør de høje 
 afgifter på el også, at besparelsen bliver tæt på ubetydelig.  


At kunderne ikke orker at skifte leverandør, taler for, at kundernes forhandlingsstyrke er svag, 
 men at der er hård konkurrence på markedet, taler for, at forhandlingsstyrken er stærk. Styrken 
 vurderes derfor som moderat. (Energi, 2018) 


På offshore-markedet er der også stor konkurrence. Ørsted har dog en gunstig position på 
 markedet, da virksomheden er den største aktør. Dette kan falde positivt ud for Ørsted i 
 forhandlinger, da de kan fremhæve deres størrelse som et godt forhandlingsargument, da der 
 næppe vil være særlig stor finansiel risiko ved at vælge Ørsted som udbyder. (Finans.dk, 2018) 
 Kundernes forhandlingsstyrke vurderes her over middel, da der lægges vægt på de mange 
 konkurrenter. 


Potentielle indtrængere 


Når der kommer nye konkurrenter på markedet, betyder det for de eksisterende virksomheder, at 
de nye indtrængere får en bid af kagen, som er med til at stjæle noget af indtjeningen. Det er 
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 vigtigt at tage i betragtning, hvor let det er for nye indtrængere at etablere sig på markedet, da det 
 kan gøre konkurrencen hårdere for Ørsted. 


I energibranchen er der meget høje kapitalkrav. Nye virksomheder skal skaffe en masse aktiver 
 som kan generere energien og opbygge en hel infrastruktur. Det er ikke billigt at bygge 


kraftværker eller vindmølleparker, og derudover tager det lang tid. Som en sammenligning 
 kostede det 5 milliarder kroner at bygge én flisfyret kraftvarmeblok ved Amagerværket i 2016. 


(ING, 2016) 


Markedet er præget af lange aftaler og kontrakter, så dette kræver en vis stabilitet for 


virksomhederne for at kunne overholde kontrakterne. Før en virksomhed skal være stabil, kræver 
 det en solid indtjening og omsætning, hvilket ikke skabes på kort tid. 


Truslen fra potentielle nye indtrængere anses derfor for lav. 


Substituerende produkter 


Dette punkt fokuserer på, hvordan branchen påvirkes af eventuelt substituerende produkter, som 
 kan gøre de nuværende produkter og udvindingsmetoder overflødige. Truslen fra substituerende 
 produkter kan være seriøs, da det kan lægge et stort pres på priserne i branchen, som kan gøre 
 det svært for virksomhederne at tjene penge. Branchen bliver mindre attraktiv og konkurrencen 
 blandt aktørerne øges. 


På dette marked vurderes det ikke, at der findes mange substituerende produkter, da energi ikke 
 kan erstattes. Ørsted lægger meget vægt på grøn energi og fokuserer på de bæredygtige 


energiformer som vindenergi og bioenergi. Truslen mod Ørsted skulle komme fra eventuelt nye 
 former for energiudvinding, som kan få kunderne til at åbne øjnene for de nye muligheder.  


En trussel for Ørsted kan være en udvikling i teknologien som man har set de sidste mange år. 


Huse bliver bedre isoleret og kræver mindre energi at opvarme. Elektroniske apparater bliver 
 mere strømbesparende, hvilket også vil mindske efterspørgslen på strøm. Dette vil gøre, at 
 Ørsteds produktion af energi vil sænkes, og omsætningen falde.  


Selvforsyning kan kategoriseres som et substituerende produkt, da private forbrugere får bedre 
 vilkår for at producere deres egen energi ved hjælp af ny teknologi inden for vedvarende 


energikilder. Solceller bliver bedre og billigere, og disse kan forsyne en enkelt husstand med el, så 
Ørsteds formidling af energi til denne husstand bliver begrænset. (ipy.dk, 2018) 
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 Truslen fra substituerende produkter vurderes derfor som lav-moderat. 


Opsamling af Porters 5 Forces 


Figur 4: Porter's 5 Forces, Kilde: Egen tilvirkning 


Ørsteds position på markedet vurderes til meget solid.  


Leverandørernes forhandlingsstyrke vurderes som lav, da leverandørerne kæmper med 


indtjeningen. Siemens, som leverer vindmøller til Ørsted har været nødsaget til at fusionere med 
 spanske Gamesa, da de ikke kunne generere nok omsætning. De fossile brændsler kæmper meget 
 med udbud/efterspørgsel. Senest har der været en intern krig imellem leverandørerne, som har 
 presset prisen på olie meget langt ned som følge af Coronapandemien. 


Kundernes forhandlingsstyrke vurderes samlet set som middel, da der på trods af mange udbydere 
 ikke viser sig at være den store interesse hos kunderne i at skifte udbyder for at spare et par 
 kroner. Dette skyldes, at elmarkedet ikke er interessant for de private forbrugere. På offshore-
 markedet har Ørsted sikret sig en ledende position, som giver virksomheden et forspring i forhold 
 til konkurrenterne, når der forhandles nye projekter. 


Truslen fra potentielle indtrængere vurderes som lav, da der er store adgangsbarrierer. Nye 
 konkurrenter skal først skaffe kraftværker og andre aktiver, som kan producere den energi der 
 kræves. Dette er en bekostelig affære. Dette marked er desuden præget af lange aftaler og 
 kontrakter, som gør det svært for en ny udbyder at trænge ind. 


Truslen fra substituerende produkter vurderes som lav-moderat, da der ikke findes direkte 
substituerende produkter på dette marked. Som teknologien er lige nu, er der ikke mange 
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 alternativer til at købe sin energi fra en anden leverandør. Der er dog muligheder i fremtiden 
 eftersom teknologien skrider fremad. Nye boliger bliver bedre isoleret og vil kræve lavere udgifter 
 til opvarmning, og elektroniske apparater bliver mere strømbesparende og vil kræve en lavere 
 elproduktion. Derudover er det muligt for de private husstande at blive mere eller mindre 
 selvforsynende. 


Samlet set er Ørsteds position på markedet stærk. Der er ingen store trusler for virksomheden 
 grundet den store erfaring og det stærke omdømme.  


Værdikædeanalyse 


Figur 5: Ørsteds værdikæde. Kilde: Ole Sørensen: Regnskabsanalyse og værdiansættelse 5, udgave s. 79


Ovenstående figur viser de primære aktiviteter og støtteaktiviteterne. De primære aktiviteter 
 bliver påvirket af støtteaktiviteterne; virksomhedens infrastruktur, ledelse af personelle 
 ressourcer, investeringer, teknologisk udvikling og leverandører og samarbejdspartnere. De 
 primære aktiviteter belyses og støtteaktiviteterne inddrages, hvor det er relevant. 


Forskning og udvikling 


Ørsteds mål er at udfase brugen af kul i 2023. Derudover ønsker de at blive CO2 neutrale i 2025. 


Dette mål kan ikke opfyldes uden udvikling i produktionsmetoderne, og dette kræver nogle 
 investeringer. Dette afsnit vil belyse udviklingen i alle Ørsteds tre forretningsområder; Offshore, 
 Onshore og Markets & Bioenergy. 


Offshore 


Ørsted søger hele tiden at udvide deres markedsandel på Offshore markedet. I 2019 fik Ørsted 
deres vindmøllepark, Hornsea 1, i Storbritannien op at køre. Dette er i øjeblikket verdens største 
vindmøllepark, som bidrager med 1,2 GW energi. Hornsea 2 er under opførelse og forventes 
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 færdig i første halvdel af 2022.  Der er sendt en ansøgning om Hornsea 3, og der forventes positivt 
 svar på denne i første halvdel af 2020.  


I det øvrige Europa er Borssele 1 og 2 under opførelse i Holland, og dette forventes færdigt i Q4 
 2020. Det er meldt ud, at Ørsted er i forhandlinger om overtagelse af 50% af to projekter i det 
 baltiske hav, som har en samlet kapacitet af op til 2,5 GW. Disse projekter forventes at starte i hhv. 


2026 og 2030.  


I Nordamerika er der indgået nye partnerskaber med samarbejdspartnere og der er solgt 


rettigheder til projekter til netop at forstærke de strategiske partnerskaber. Ørsted vandt retten til 
 at bygge en Offshore park på 1100 MW i New Jersey. Virksomheden vandt ligeledes en auktion i 
 New York om at bygge en park på 880 MW med en samarbejdspartner. Begge projekter forventes 
 at være færdige i 2024. Der er indgået en aftale med Siemens Gamesa om vindturbiner på samlet 
 1,7 GW, hvilket er den største Offshore kontrakt i USA til dato. 


I Asien blev der indgået aftaler og kontrakter for de næste 10 år. I november opnåede Ørsted 35% 


ejerskab af Formosa 1 i Taiwan med en samlet kapacitet på 128 MW. 


Offshore-forretningsområdet er med længder det største område for Ørsted med et samlet 


overskud på 40,2 milliarder kroner. Der er samtidig investeret 15,1 milliarder kroner i nye Offshore 
 parker. (Ørsted, 2019) Det vurderes, at der er gang i ekspansionen på Offshore 


forretningsområdet.  


Onshore 


Onshore-forretningsområdet er langt fra lige så stort som Offshore, grundet dets nylige tilkomst. 


Det første projekt startede i 2018 i Nordamerika, hvor man købte Lincoln Clean Energy og i 
 øjeblikket driver man fire vindparker i Texas med en samlet kapacitet på 1 GW. Ørsted udvikler 
 løbende vindmølleparker og solcelleparker i samarbejde med partnere. Overskuddet i 2019 endte 
 på 800 millioner kroner. Der blev investeret 6,2 milliarder kroner i området til opførelse af fem nye 
 parker. 


Ørsted fremmede sin tilstedeværelse på Onshore-markedet ved at gå ind på det Texanske el-
marked med tre vindmølleparker, som alle forventes at stå klar i 2020 til at yde den fulde 
kapacitet. 
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 Markets & Bioenergy 


På Markets & Bioenergy-området var der i 2019 et overskud på 32,8 milliarder kroner. De samlede 
 investeringer udgjorde 1,9 milliarder. Dette marked består af de nuværende varmekraftværker, 
 som stille og roligt overgår til 100% grøn energiproduktion. Blandt andet på Asnæs Power Station, 
 nåede Ørsted målet om en 100% grøn omstilling for produktion af el og energi. 68% af den totale 
 varme- og elproduktion blev genereret fra bæredygtig biomasse. 96% af træpiller og træflis var 
 certificeret som bæredygtigt. I 2020 vil man ramme 100%. 


I 2019 udførte man nogle frasalg på området, og man sammenlagde to forretningsområder. Man 
 solgte fra på gas-området, da man ønsker at reducere sin position på gasmarkedet i forbindelse 
 med den grønne omstilling.  


Produktion 


Produktionsaktiviteten beskriver hvilke produktionsområder der udvikler sig bedst og er værd at 
 investere mere i. Det belyser også, hvilke områder, der bør være i fokus, for at opnå målet om en 
 CO2 neutral produktion.  


Offshore 


Offshore-området er det område, som producerer klart mest energi af de tre forskellige områder. I 
 2019 blev der genereret 12,0 TWh energi, hvor der i 2018 blev genereret 10 TWh. Dette er en 
 stigning på hele 20% Man har desuden hævet kapaciteten på produktionsområdet fra 5,6 GW til 
 6,8 GW, hvilket er en stigning på 21%. 


Stigningen i energiproduktionen stammer primært fra Hornsea 1, Borkum Riffgrund 2 og Walney 
 Extension, som tilsammen genererede 1,8 GW. Selvom produktionen af energi er steget med 20%, 
 faldt omsætningen med 7% grundet lavere elpriser. 


Onshore 


Onshore-området er det nyeste medlem i familien hos Ørsted, og det er et område der procentvis 
vokser meget hurtigt, I 2018 genererede området 0,6 TWh energi, og i 2019 nåede man op på 3,5 
TWh. Dette svarer til en stigning på 483% som skyldes et fuldt års produktion fra Amazon og 
Willow Springs parkerne. De stod for halvdelen af forøgelsen. Den anden halvdel stammer fra 
Tahoka og Lockett som begyndte i hhv. December 2018 og August 2019. Omsætningen endte på 
700 millioner kroner. Indtil nu er Onshore-området kun placeret i USA.  
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 Markets & Bioenergy 


Markets & Bio energy-området er delt op i flere parametre, når der skal måles produktion. 


Området genererer både varme og el. I 2019 faldt overskuddet i forhold til året før med 18%. I 
 2019 var overskuddet 32,8 milliarder, hvor det i 2018 var 39,8 milliarder kroner. Der blev 
 genereret 8,3 TWh varme i 2019 mod 8,8 TWh i 2018 og 4,6 TWh el i 2019 imod 6,7 TWh i 2018 
 Forskellene er på hhv. 6% og 31%. Den lavere produktion af el og varme skyldtes det varmere vejr i 
 2019, som medførte mindre fordelagtige markedsvilkår på elmarkedet. På dette område bliver der 
 også kalkuleret med salg af gas. Her solgte Ørsted 127,1 TWh i 2019 mod 134,1 TWh i 2018. Dette 
 skyldes en reduktion i gaskontrakterne, da Ørsted stille og roligt er i gang med at udfase denne 
 produktionsmetode.   


Distribution og rådgivning 


Distribution af el i Danmark bliver klaret af Markets & Bioenergy. I september 2019 besluttede 
 man at frasælge distributionen af el til boligområder og belysning af byer til SEAS-NVE.  


Forsyningssikkerheden er en vigtig del af distributionen. På gasområdet sikrer Ørsted, at de altid 
 kan levere gas ved at have adgang til gaslagerfaciliteter i blandt andet Danmark og Tyskland 
 gennem leasingaftaler. Dette giver samtidig mulighed for at være mere fleksibel ved fx at bruge 
 gas fra lagrene, når der brug for dette i stedet for at købe gas på markedet, når prisen er høj. Disse 
 gaslagre sikrer også, at Ørsted kan købe ind, når priserne er lave for at sikre størst muligt overskud 
 og stabile priser for kunderne, når gassen sælges videre. (Ørsted, 2019) 


Køb og salg 


Når det kommer til køb og salg, er det igen Markets & Bioenergy, som varetager dette. Der bliver 
 både købt og solgt råvarer, energi og afdelinger.   


Når det kommer til køb og salg af gas, har man i 2019 midlertidigt lukket sin gasledning i Nordsøen 
 grundet en omstrukturering af Tyra platformen. I mellemtiden må man importere gas fra Tyskland, 
 da man ikke selv kan udvinde det i denne periode.  


Man solgte i september 2019 sit eldistributionsnetværk, Radius, til SEAS-NVE, da man ønsker at 
 satse stort på vedvarende energi på det globale marked. Derudover står Markets & Bioenergy for 
 at indgå kontrakter og aftaler med samarbejdspartnere for at sikre det gode og langvarige 


samarbejde, både med distributører af råvarer og produktionsenheder, men også med fx gaslagre.  
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