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1. Indledning og problemstilling 


Den danske energikoncern Ørsted A/S (herefter Ørsted) har siden juni år 2016 været børsnoteret på 
 NASDAQ OMX C25. Dette skete ikke uden stor presse- og politisk bevågenhed, hvor blandt andet 
 investeringsgiganten Goldman Sachs købte sig ind forud for børsnoteringen1. I dag er 420 mio. stk. 


af  Ørsteds  aktier  tilgængelig  til  handel  på  NASDAQ  OMX.  Lidt  over  halvdelen  af  Ørsteds 
 aktiekapital ejes fortsat af Den Danske Stat.2


Over de senere år har en væsentlig del af Ørsteds regnskabsresultat bestået af gevinster fra frasalg af 
 kapitalandele  i  havvindmølleparker,  hvor  halvdelen  frasælges  til  en  eller  flere  eksterne  investor, 
 eksempelvis en kapitalfond. I 2018 og 2017 udgjorde gevinst fra salg af sådanne aktiver henholdsvis 
 15 mia. og 11 mia. kr., ud af et samlet resultat før renter, afskrivninger og skat på henholdsvis 30 mia. 


og  23  mia. kr. I  forlængelse  af  frasalget  af  vindmølleparken  Hornsea 1  i  2018,  der  tegner  sig for 
 størstedelen af ovenstående gevinst i år 2018, har Ørsted meldt at den ikke har planlagt yderligere 
 frasalg af havvindmøllepark-andele.3  


I  stedet  blev  det  i  år  2018  annonceret  at  Ørsted  vil  afhænde  sin  eldistributions-,  privatkunde  og 
 udendørsbelysningsforretning, da det ikke anses som kerneaktiviteter fremadrettet. På baggrund af 
 politiske drøftelser mellem Regeringen og dens forligspartier, meddelte Ørsted dog senere at der ikke 
 længere  var  politisk  opbakning  til  en  sådan  beslutning.  Ørsted  er  i  gang  med  at  udforske  andre 
 muligheder for at afhænde forretningen.4


Ørsted præsenterede derudover i år 2018, den 28. november, en opdaterede strategimål for Ørsteds 
 langsigtede udvikling. Som følge af forventet markant vækst på det globale marked for grøn energi, 
 vil  Ørsted  investere  200  mia.  kr.  frem  mod  år  2025.  I  dette  ligger  en  øgning  af  selskabets  2025 
 ambition om at øge eksempelvis den installerede havvindmøllekapacitet fra et mål på 11-12 GW, til 
 15 GW5, mod knap 6 GW i dag.6 I lyset af dette meddelte selskabet samtidig, at man fremadrettet 
 ønsker at øge sin gældsandel, dog stadig med det for øje at man vil fastholde sin kreditrating som 
 min. BBB+.  


       


1 https://energiwatch.dk/secure/Energinyt/Energiselskaber/article10346787.ece 


2 https://orsted.com/da/Investors/Shares  


3 https://www.berlingske.dk/virksomheder/oersted-ingen-planer-om-yderligere-frasalg-i-europa-efter-hornsea 


4 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 9 


5 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2018/11/1852037 


6 Ørsted Kapitalmarkedsdag 2018, præsentation, slide 15 
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 Men hvordan forventes  den fremadrettede kapitalstruktur for Ørsted  da at se ud, fordelt mellem 
 henholdsvis  egenkapital  og  fremmedkapital,  i  lyset  af  at  der  umiddelbart  ikke  skal  foretages  flere 
 frasalg af andele i havvindmølleparker, men omvendt at et muligt salg af eldistributions-, privatkunde 
 og udendørsbelysningsforretning ikke sker, der ifølge kilder forventes at indbringe mellem 15-25 mia. 


kr.? 7


Ørsted aktien er dækket af mere end 15 analysehuse. Der er delte meninger blandt analytikerne om, 
 hvorvidt aktien skal købes, holdes eller sælges. I alt 8 analytikere har aktien som køb, 3 som sælg og 
 4 på hold.8 Det kan derfor konstateres at der er et meget opdelt billede af, hvorvidt Ørsted aktiens 
 kurs er over- eller undervurderet, hvilket også kan indikere at den fremadrettede kapitalstruktur og 
 vækstrate for Ørsted er svær at vurdere. 


Så i lyset af de fremadrettede forventede ændringer i kapitalstrukturen og potentielle vækstrater, hvad 
 er en fair værdi af Ørsted aktien per 18. marts? 


Problemformulering 


Ud  fra  ovenstående  problembeskrivelse,  søger  dette  afgangsprojekt  at  analysere  den  langsigtede 
 kapitalstruktur for Ørsted, samt værdiansætte en fair value værdi af Ørsted aktien.  


Afgangsprojektets hovedspørgsmål lyder derfor som følgende: 


Hvad er den estimerede fair value værdi af Ørsted A/S aktien med udgangspunkt i en værdiansættelse pr.  


18. marts 2019, herunder set i lyset af den forventede langsigtede kapitalstruktur? 


Estimering  af  aktiekursen  tager  sit  udgangspunkt  i  en  ekstern  strategisk  analyse  samt  interne 
 kapitalstruktur-, regnskabs- og risikoanalyser. Efterfølgende vil der blive foretaget en opgørelse af 
 forskellige scenarier (base-, up- og down case) proforma-regnskaber samt værdiansættelse af Ørsted 
 aktier  af  de  forskellige  scenarier,  der  efterfølgende  vægtes.  Værdiansættelsen  vil  endvidere  blive 
 foretaget ud fra to forskellige modeller til værdiansættelser, med henblik på at efterprøve den primære 


       


7 Bl.a. i Berlingske: https://www.berlingske.dk/virksomheder/tilsyn-sidder-med-kaempe-joker-i-radius-salg 


8 https://orsted.com/da/Investors/Shares/Analysts-and-estimates 
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 kapitalbaserede  værdiansættelse.  Indvirkningen  af  den  fremadrettede  kapitalstruktur  på  Ørsteds 
 nuværende aktiekurs vil blive analyseret. 


Til  at  undersøge  Ørsteds  eksterne  strategiske  position  tager  jeg  udgangspunkt  i  følgende 
 undersøgelsesspørgsmål: 


  Hvilke eksterne value drivers påvirker Ørsteds fremtidige indtjeningsevne, positivt såvel som 
 negativt, og dermed aktieværdien? 


Til  at  undersøge  Ørsteds  rentabilitet  og  interne  position  tager  jeg  udgangspunkt  i  følgende 
 undersøgelsesspørgsmål: 


  Hvordan  har  den  regnskabsmæssige  udvikling  og  retning  været  i  Ørsted  de  seneste  3 
 regnskabsår? 


  Hvordan har den kapitalstrukturmæssige udvikling været de seneste 3 år? 


Til  at  undersøge  Ørsted  fremadrettede  finansielle  position  tager  jeg  udgangspunkt  i  følgende 
 undersøgelsesspørgsmål: 


  Hvordan  forventes  den  kapitalstrukturmæssige  udvikling  at  være  i  lys  de  fremadrettede 
 forventede initiativer? 


  Hvordan  er  virksomhedens  langsigtede  kapitalomkostninger  sammensat,  belyst  i  form  af 
 Weighted  Average  Cost  of  Capital  (WACC),  og  hvordan  indgår  kapitalstrukturen  i 
 fastsættelsen af denne? 


Til at undersøge Ørsted aktien værdi tager jeg udgangspunkt i følgende undersøgelsesspørgsmål: 


  Hvordan påvirker udviklingstendenserne identificeret i den eksterne og interne analyse, den 
 fremadrettede budgettering af Ørsteds kerneaktiviteter? 


  Hvordan påvirker den forventede fremadrettet ændring i kapitalstrukturen, den nuværende 
 estimerede aktieværdi af Ørsted? 


  Hvad er værdien af Ørsted aktien opgjort ud fra vægtede scenarier i DCF-modellen og ved 
 brug af multipler til tilnærmelsesvis sammenlignelige konkurrenter? 


  Hvor stor en følsomhed er der forbundet med værdiansættelsen af Ørsted aktien? 
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Metode 


Dataindsamling og metodevalg 


I  nærværende  afgangsprojekt  vil  der  blive  anvendt  henholdsvis  primærdata  og  sekundær  data. 


Informationer fremkommet efter den 18. marts 2019 er ikke behandlet i afgangsprojektet, hvorfor 
 denne dato er fastsat som skæringsdatoen. 


Primærdata udgøres af informationer indhentet fra Ørsted offentliggjorte årsregnskaber for årene 
 2018, 2017 og 2016. 


Sekundær data udgøres af lærebøger, Ørsteds selskabsmeddelelser til fondsbørsen, kapitalmarkeds-
 præsentationer, nyhedsinformationer fra diverse danske medier, diverse publikationer, statistikker og 
 tilgængeligt materiale på Ørsteds egen hjemmeside, www.orsted.com.  


Afgangsprojektet vil tage udgangspunkt i en kvantitativ metodetilgang, da hovedparten af analyserne 
 i afgangsprojektet udarbejdes på baggrund af offentliggjorte årsregnskaber, selskabsmeddelelser osv. 


Dataindsamlingen  er  derfor  kategoriseret  som  ’desk  research’9.  Visse  steder  vil  mere  kvalitative 
 vurderinger indgå. 


En række modeller bliver benyttet i afgangsprojektet. En teoretisk gennemgang af disse vil ikke blive 
 foretaget i detaljer, men forudsættes læseren af afgangsprojektet bekendt, der i al væsentlighed er 
 vejleder, censor og efterfølgende øvrige med faglig interesse for afgangsprojektets emne. 


Kildekritik 


Årsregnskaberne er offentliggjort på Ørsted hjemmeside og tallene er reviderede af ekstern revisor. 


Ledelsesberetningerne i årsrapporterne vurderes påvirket af at være skrevet af selskabet. Det vurderes 
 derfor at informationer i ledelsesberetningen vil forsøge at fremgå i et særligt positivt lys. I den senere 
 analyse af regnskabskvalitet, er den primære datas anvendelig vurderet.  


Sekundærdata kan indeholde subjektive vurderinger fra kildernes forfattere.  


       


9 Andersen, 2008, side 150-163 
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Afgangsprojektets struktur 


Kapital 1 – Indledning og problemstilling 


Kapital  1  består  af  indledning,  problembeskrivelse  og  afgangsprojektets  problemformulering.  En 
 række undersøgelsesspørgsmål er udarbejdet med henblik på at danne udgangspunkt for del-analyser 
 der skal hjælpe med at besvare afgangsprojektets hovedproblemspørgsmål. 


Derudover  fastsættes  afgangsprojektets  metode-  og  dataindsamlingsmetoder,  kildekritik  og 
 afgrænsning. 


Kapital 2 – Beskrivelse af virksomheden Ørsted 


Kapital  2  består  af  en  virksomhedsbeskrivelse  af  Ørsted,  med  fokus  på  selskabets  historie, 
 forretningsenheder, vision og strategi, ejerskabsstruktur og aktiekurshistorik.  


Afsnittet redegør for hvilket virksomhed der er tale om, og forståelsen af dette vil blandt andet give 
 input til den efterfølgende situationsanalyse. 


Kapital 3 – Situationsanalyse 


Kapital 3 omfatter situationsanalysen, og består af en række delanalyser. Overordnet deles analyserne 
 op i en ekstern omverdens analyse og en intern virksomhedsanalyse. 


Den eksterne omverdens analyse tager sit udgangspunkt i en række teoretiske modeller, der benyttes 
 i analysen af henholdsvis makrosituationen, brancheforholdene og markedssituationen. 


Den  interne  virksomhedsanalyse  vil  bestå  af  en  regnskabsanalyse,  bestående  af  en  analyse  af 
 regnskabskvaliteten for Ørsteds årsrapporter, samt en historisk nøgletalsanalyse. I samme forbindelse 
 foretaget vurdering og reformuleringer af Ørsteds regnskabsmæssige resultatopgørelse og balance, så 
 den kan benyttes til analyseformål. 


Derudover foretages en analyse af udviklingen i Ørsteds nuværende kapitalstruktur. Den nuværende 
 kapitalstruktur  opgøres  til  aktuelle  markedsværdier,  med  henblik  på  at  vise  et  fair  billede  af 
 fordelingen mellem egen- og fremmedkapital. Ydermere foretages en intern risikoanalyse. 


Kapital 4 – Scenarieanalyser 


Scenarieanalyserne består først af en fastlæggelse af Ørsteds budget- og terminalperiode. 


Efterfølgende udarbejdes budgetteringen af selskabets proforma opgørelser. Proforma opgørelserne 
udarbejdes i form af 3 cases, henholdsvis en base case, en up-case og en down-case. De enkelte cases 
vurderes efterfølgende for deres sandsynlighed for, at casen indtræffer. 
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 Under  de  enkelte  cases  analyseres  samtidig  hvordan  budgetopgørelserne,  herunder  de  frie 
 pengestrømme og vækstraterne forventes at udvikle sig i budgetperioden og terminalperioden. 


Den  langsigtede  kapitalstruktur  analyseres  og  kommenteres  på  som  et  væsentligt  element  i 
 besvarelsen af afgangsprojektets hovedspørgsmål. Derudover vurderes henholdsvis egenkapital- og 
 fremmedkapitalomkostningerne, altså afkastkravene fra de to finansieringskilder. Herefter fastsættes 
 de vægtede kapitalomkostninger, WACC, der ligesom de forventede pengestrømme og vækstrater, 
 er væsentlige parametre i den efterfølgende værdiansættelse. 


Kapital 5 – Værdiansættelse 


I  kapital  5  foretages  selve  værdiansættelsen,  hvor  der  argumenteres  for  valg  af  den  konkrete 
 værdiansættelsesmodel,  og  efterfølgende  foretages  værdiansættelse  af  Ørsted  aktien  med 
 udgangspunkt i de fremkomne analyseoutput. 


Værdiansættelses  foretages  i  de  3  scenarier,  og  vægtet  efterfølgende  med  de  vurderede 
 sandsynligheder, hvorefter den estimerede aktieværdi af Ørsted fremkommer, og dermed besvarelsen 
 af hovedspørgsmål. 


For  at  vurdere  sammenhængen  mellem  den  langsigtede  vurderede  kapitalstruktur,  og  værdien  af 
 Ørsted  aktien,  foretages  følsomhedsanalyser,  der  vurderer  følsomheden  af  de  forskellige 
 inputparametre i værdiansættelsen. 


Derudover ’trykprøves’ værdiansættelsen og analysen ved at foretage en relativ værdiansættelse mod 
 tilnærmelsesvis sammenlignelige konkurrenter til Ørsted. 


Kapital 6 – Konklusion 


I kapital 6 vil delkonklusionerne fra de enkelte kapitler bliver summeret og hovedkonkluderet. 


Afgrænsning 


Opgaven af afgrænset til at dække materiale og information offentliggjort frem til og med den 18. 


marts 2019. Materiale og information herefter er ikke medtaget i afgangsprojektet. 
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 Seneste offentliggjorte regnskab fra Ørsted, er Annual Report 2018, der blev offentliggjort den 31. 


januar 2019.10


       


10 https://orsted.com/da/Investors/IR-material/Financial-reports-and-presentations 
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2. Beskrivelse af virksomheden Ørsted 


Historie  


Ørsted blev stiftet af Den Danske Stat i år 1972 i forbindelse med oliekrisen under navnet DONG 
 A/S (Dansk Olie og Naturgas). Formålet var at sikre Danmarks energiuafhængighed ved at bringe 
 olie og gas op fra Nordsøen.11   


I år 2002 ændrede selskabet navn til DONG Energy, hvilket det bevarede frem til navneskiftet til 
 Ørsted  i  år  2017.12  I  årene  2004-2005  fusionerede  og  opkøbte  DONG  Energy  de  tre  danske 
 energiselskaber  Elsam,  NESA,  Energi  E2,  samt  elforsyningen  fra  Københavns  Energi  og 
 Frederiksberg Energi.13


I år 2008 annoncerede selskabet, at det ville omstille sin virksomhed fra sort konventionel energi til 
 grøn energiproduktion. I årene herefter blev investeret massivt i forretningssegmentet for udvikling 
 og etablering af havvindmølleparker, både i Danmark og i udlandet, som også i dag er langt den 
 største forretningsenhed målt på både indtjening og afkastgrad.14  


Den 8. juni 2016 blev det daværende DONG Energy børsnoteret på NASDAQ OMX Copenhagen, 
 hvor den i dag er en del af C25 indekset.15 Dette skete under stor bevågenhed, i det den gigantiske 
 amerikanske  investeringsbank  Goldman  Sachs  forinden  børsnoteringen16  have  købt  sig  ind,  i 
 forbindelse med at Ørsted var blevet delvist privatiseret i år 2013. 


I  år  2017  besluttede  Ørsted,  at  deres  kraftvarmeværker  skulle  være  fri  for  fossile  brændsler  i  sin 
 elektricitets-  og  varmeproduktion  i  år  2023,  og  biokonverterede  derfor  til  at  benytte  træpiller  og 
 træflis, og med et strategisk mål om at have reduceret sin CO2-udledning med 96 % sammenlignet 
 med år 2006.17 Året var ligeledes det år, hvor Ørsteds olie- og gasproduktion blev frasolgt. Frasalget 
 skete til britisk-schweiziske INEOS for en pris på 7 mia. kr.18


       


11 http://denstoredanske.dk/It,_teknik_og_naturvidenskab/Elektricitet/Kraftforsyning_generelt/DONG_Energy 


12 https://orsted.dk/Privat/Om-orsted/Udforsk-historien 


13 http://denstoredanske.dk/It,_teknik_og_naturvidenskab/Elektricitet/Kraftforsyning_generelt/DONG_Energy 


14 Jf. afsnittet Forretningsenheder i Kapitel 2. 


15 http://www.nasdaqomxnordic.com/index/index_info?Instrument=DK0060775369 


16 https://energiwatch.dk/secure/Energinyt/Energiselskaber/article10346787.ece 


17 https://orsted.dk/Privat/Om-orsted/Udforsk-historien 


18 https://www.ineos.com/news/shared-news/ineos-completes-the-acquisition-of--the-entire-oil--gas-business-from-dong-
energy-as og https://www.berlingske.dk/virksomheder/oersted-saetter-milliardstor-elforretning-til-salg 
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 I  henholdsvis  sensommeren  og  efteråret  2018  opkøbte  Ørsted  de  to  amerikanske  virksomheder 
 Lincoln Clean Energy og Deepwater Wind.19 Derudover vandt Ørsted i sommeren 2018 retten til 
 opførsel  af  samlet  1.820  MW  havvindmøllepark  i  Taiwan20,  og  fik  dermed  flyttet  sig  fra  at  være 
 primært en nordeuropæisk aktør til nu at være en global aktør på markedet for etablering og udvikling 
 af  havvindmølleparker.  I  årsrapporten  for  2018  offentliggjorte  Ørsted  at  man  også  kigger  mod 
 muligheder i bl.a. Japan, Sydkorea samt eventuelt senere Indien, Vietnam og Kina.21


Forretningsenheder 


Ørsted opererer med fire forretningsenheder, benævnt Offshore, Onshore, Bioenergy og Customer 
 Solutions.22 Som nævnt i indledningen, ønsker Ørsted af afhænde sin eldistributions-, privatkunde- 
 og udendørsbelysningsforretning.  


Derudover er Ørsted fortsat i gang med at afhænde sin olie- og gasrør i Nordsøen til det statsejede 
 selskab Energinet.dk, som blev sat som et krav fra myndighederne i forbindelse med børsnoteringen, 
 da  den  vurderes  som  kritisk  infrastruktur.23  Den  primære  årsag  skyldes  usikkerhed  omkring 
 værdiansættelsen på grund af nedlukning af Hejre og Tyra oliefelterne i Nordsøen.24 Ørsted oplyste 
 på sin kapitalmarkedsdag den 28. november 2018 at den forventer at afhænde olie- og gasrørene i 
 løbet af år 2019.25


De nyopkøbte selskaber Lincoln Clean Energy og Deepwater Wind indgår henholdsvis i forretnings-
 enhederne Onshore og Offshore, der beskrives nærmere nedenfor. 


Offshore  forretningsenheden  udgør  størstedelen  af  forretningen  i  dag  både  målt  på 
 bruttoinvesteringer og målt som afkast i forhold til bruttoinvesteringer: 


       


19 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2018/08/1789143 og https://orsted.com/da/Company-
 Announcement-List/2018/10/1819975 


20 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2018/06/1765495 og Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 
 7 


21 Ørsted Annual Report 2018, Ledelsesberetning, side 44 og https://www.berlingske.dk/virksomheder/efter-sejrstogt-i-
 taiwan-oersted-ser-stort-momentum-flere-steder-i-asien 


22 Ørsted Annual Report 2018, Ledelsesberetning, side 40 


23 https://energiwatch.dk/Energinyt/Politik___Markeder/article9102350.ece 


24 https://energiwatch.dk/secure/Energinyt/Olie___Gas/article9296172.ece 


25 Kapitalmarkedsdag 2018 præsentation, side 13 
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 Tabel 2.1 – Driftsindtjening og afkast af gennemsnitlig investeret kapital (mio. kr). 


Kilde: Ørsted Annual Report 2018 og 2017, note 2.1 Segmentinformation, hhv. side 94-95 og side 82 


Andelen af driftsindtjeningen og udviklingen i afkast af den investerede kapital i Offshore, i forhold 
 til de øvrige forretningsenheder og dermed den samlede Ørsted virksomhed, indikerer at størstedelen 
 af værdiansættelsen af Ørsted primært udgøres af Offshore. Frem mod år 2025 er det også estimeret 
 at størstedelen af bruttoinvesteringerne i Ørsted vil vedrøre Offshore forretningsenheden.26


Offshore 


Offshore forretningsenheden beskæftiger sig primært med udvikling, etablering, ejerskab og drift af 
 havvindmølleparker.27  Derudover  etablerer  Offshore  også  transmissionsnet,  der  sikrer  at  den 
 producerede elektricitet fra havvindmølleparkerne når ind til land. Offshore og dermed Ørsted har 
 bygget flere havvindmølleparker end noget andet selskab i verden og råder nu over, hvad der svarer 
 til mere end 25 % af kapaciteten i markedet, og i år 2020 forventer Ørsted at have fordoblet den 
 samlede  produktionskapacitet.28  I  år  2022  forventes  Ørsted  at  færdiggøre  havvindmølleparken 
 Hornsea Project Two, med 1.400 MW havvindmøllekapacitet, der derved er cirka 20 gange så kraftige 
 som  ved  opførslen  af  den  første  havvindmøllepark  i  år  1991.  Offshore  har  i  dag  opført 
 havvindmølleparker i Danmark, Storbritannien, Tyskland og Holland, og har igangværende projekter 
 i USA og Taiwan.29  


       


26 Ørsted Kapitalmarkedsdag 2018, præsentation, slide 19 


27 https://orsted.com/da/Our-business/Offshore-wind og Ørsted Annual Report 2018, Ledelsesberetning, side 42 


28 https://orsted.com/da/Our-business/Offshore-wind/Our-offshore-wind-capabilites 


29 https://orsted.com/da/Our-business/Offshore-wind/Our-offshore-wind-farms 
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 I 2018 frasolgte Ørsted 50 % af Hornsea 1 havvindmølleparken (også kaldet ’farm down’), og var en 
 af de største M&A transaktioner nogensinde inden for grøn energi. Salget skete til selskabet Global 
 Infrastructure Partners. 


Den eksterne omsætning i Offshore forretningsenheden udgjorde 23,6 mia. kr. i 2018 og af en samlet 
 koncernomsætning i Ørsted på 76,9 mia. kr.30 EBITDA i Offshore udgjorde 27,8 mia. kr. i 2018 ud 
 af en samlet koncern EBITDA på 30,0 mia. kr. 


Onshore 


Den 1. oktober 2018 overtog31 Ørsted formelt den amerikanske virksomhed Lincoln Clean Energy, 
 som  udvikler,  ejer  og  driver  3  landvindmølleparker  i  Texas,  USA.  Derudover  har  Lincoln  Clean 
 Energy  et  mindre  solcelleprojekt  i  New  Jersey,  USA.  I  samme  forbindelse  etablerede  Ørsted 
 forretningsenheden  Onshore,  som  i  al  væsentlighed  består  af  Lincoln  Clean  Energy.  Derudover 
 bestod forretningsenheden af Ørsteds batteriløsninger til opbevaring af elektricitet, som dog stadig 
 er i den spæde fase.  


Den eksterne omsætning i Onshore forretningsenheden udgjorde blot 80 mio. kr. i perioden fra 1. 


oktober 2018 og frem til årsafslutningen, ud af en samlet koncernomsætning i Ørsted på 76,9 mia. 


kr.32 EBITDA i Onshore udgjorde 44 mio. kr. ud af en samlet koncern EBITDA på 30,0 mia. kr. 


Bioenergy 


Forretningsenheden  Bioenergy  omfatter  drift  af  de  kombinerede  kraftvarmeværker  og  rene 
 varmeværker  rundt  i  landet  i  Danmark.  Værkerne  dækker  cirka  en  fjerdedel  af  Danmarks 
 fjernvarmebehov,  og  en  tredjedel  af  den  samlede  termiske  elproduktion.  Derudover  omfatter 
 forretningsenheden  også  produktion  af  grøn  biogas  og  en  innovativ  grøn  affaldsbehandling  i 
 Storbritannien,  også  kaldet  Renescience,  der  baserer  sig  på  en  patenteret  enzymteknologi. 


Renescience anlægget er endnu ikke taget i brug.33


Bioenergy ejer 8 værker, der fyrer med træflis, træpiller og halm, der er produceret på en bæredygtig 
 måde, hvilket ifølge Ørsted giver et miljøvenligt og bæredygtigt alternativ til kul. At de er produceret 
 på en bæredygtig måde forstås, at der bruges restprodukter fra skov- og landbrug som brændsel, og 
 at der benyttes ved udgangen af år 2018 samlet 83 % certificeret træ. I år 2020 er målet at benytte 
        


30 Ørsted Annual Report 2018, note 2.1 Segmentinformation, side 94 


31 Closing tidspunktet, hvor alle myndighedsgodkendelser mv. var på plads og selskabet dermed indgår i koncernen 


32 Ørsted Annual Report 2018, note 2.1 Segmentinformation, side  


33 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 49 
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 100 % certificeret træ.34 Asnæsværket og Esbjergværket er to værker, der fortsat fyrer med kul, men 
 førstnævnte biokonverteres fra år 2020, mens at man forventer at nedlukke sidstnævnte senest i år 
 2022.35


Den eksterne omsætning i Bioenergy forretningsenheden udgjorde 7,1 mia. kr. i 2018 og af en samlet 
 koncernomsætning i Ørsted på 76,9 mia. kr.36 EBITDA i Bioenergy udgjorde 0,4 mia. kr. i 2018 ud 
 af en samlet koncern EBITDA på 30,0 mia. kr. 


Customer Solutions 


Customer Solutions forretningsenheden er Ørsteds, og de eksterne partnere, der har købt en andel 
 af  en  havvindmøllepark,  adgang  til  salg  til  engroskunder,  erhvervskunder  og  handels-  og 
 derivatmarkederne. Customer Solutions sælger el, gas, og grønne certifikater. Formålet hermed er at 
 opnå fordele ved både at være producent af el og gas, og køber af selvsamme, og få optimeret sin 
 porteføljesammensætning og mulighed for afdækning og ’netting’.37 Derudover får Ørsted via sine 
 handelsaktiviteter på markederne fornemmelse for prissætningen ved aktivt at tage positioner, der 
 blandt andet benyttes som input til ved udbud. 


Via adgangen til engros- og erhvervskunder, sælger Customer Solutions såkaldte Corporate Power 
 Purchase Agreements (cPPA’er). Dette er et forsøg på at eksempelvis store virksomheder, der ønsker 
 at  sætte  en  grøn  profil  på  deres  produktion,  kan  købe  en  mængde  elektricitet  fra  Ørsteds 
 havvindmølleparker  til  virksomheden  for  en  fast  pris  over  en  længere  periode.  Dette  giver  både 
 budgetsikkerhed  og  et  grønt  islæt.  Som  et  eget  tænkt  eksempel  kan  det  være  en  datacentral,  der 
 selvsagt benytter meget elektricitet, men samtidig ønsker at have en grøn profil. 


I  juni  2018  meldte  Ørsted  ud,  at  man  planlægger  at  udskille  og  frasælge  sin  eldistributions-, 
 privatkunde-  og  udendørsbelysningsforretning.  Eldistributionsforretningen  drives  under  navnet 
 Radius. Processen stoppede dog brat i januar 2019, da hovedaktionæren i Ørsted, Den Danske Stat, 


       


34 https://orsted.com/da/Our-business/Bioenergy og Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 50 


35 https://ing.dk/artikel/oersted-traekker-sig-samarbejdet-fremtidens-fjernvarme-esbjerg-223533 


36 Ørsted Annual Report 2018, note 2.1 Segmentinformation, side  


37 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 53 
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 meddelte at der ikke længere var politisk opbakning til en sådan beslutning. Ørsted er i gang med at 
 udforske andre muligheder for at afhænde forretningen.38,39


Den eksterne omsætning i Customer Solutions forretningsenheden udgjorde 46,3 mia. kr. i år 2018 
 ud  af  en  samlet  koncernomsætning  i  Ørsted  på  76,9  mia.  kr.40  EBITDA  i  Customer  Solutions 
 udgjorde 2,0 mia. kr. i år 2018 ud af en samlet koncern EBITDA på 30,0 mia. kr. 


Vision, mission og strategi 


Ørsteds vision er en verden, der udelukkende kører på grøn energi. Missionen omfatter at man som 
 global leder inden for grøn energi, forpligter sig til at frembringe konkrete og skalerbare løsninger 
 der transformerer det globale energisystem fra sort til grønt.41


I forbindelse med Ørsteds kapitalmarkedsdag i november 2018 offentliggjorde virksomheden, at 
 den frem mod år 2025 vil investere 200 mia. kr. i grøn energi.42 Investeringsprogrammets fordeling 
 forventes at udgøre 75-85 % i Offshore, 15-20 % i Onshore og 0-5 % i Bioenergy og Customer 
 Solutions. 


Købet af de to amerikanske virksomheder Lincoln Clean Energy og Deepwater Wind, som 
 beskrevet under afsnittet ’Historie’ i kapitel 2, markerede en ny markedstilgang for Ørsted, hvor 
 opkøb af etablerede virksomheder for at komme ind på attraktive markeder, er en del af strategien. 


Frem mod år 2030, er der sat en strategisk ambition om at nå en installeret kapacitet på mere end 
 30 GW bæredygtig energi, forudsat at udbygningen skaber værdi for Ørsteds aktionærer.43


Offshore, som er den strategisk vigtigste forretningsenhed, har som strategisk fokus at: 


  Fastholde sit markedslederskab inden for havvind med et kapacitetsmål på 15 GW i  
 år 2025. 


  Forsætte med at være pionere på nye markeder og udvikle en global forretning. 


  Fortsat reducere ’cost of electricity’.44
        


38 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 9 


39 https://energiwatch.dk/Energinyt/Energiselskaber/article11232235.ece 


40 Ørsted Annual Report 2018, note 2.1 Segmentinformation, side  


41 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 5 


42 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2018/11/1852037 


43 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 6 


44 Prisen per produceret MW eller MWh 
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  Implementere operationel ekspertise, innovation- og digitaliseringsinitiativer på tværs af 
 forretningen. 


  Udnytte sin markedsledende partnerskabsmodel. 


Den strategiske plan tager forbehold for fastholdelsen af fire kapitalallokerings-prioriteter, der 
 dermed belyser ledelsens målsætninger for Ørsteds langsigtede kapitalstruktur, herunder 
 fastholdelse af kreditrating på BBB+/Baa1, øge de årlige udbyttebetalinger med en høj encifret 
 procentdel frem mod år 2025, investere i værdiskabende vækst og returnere eventuelt overskydende 
 kapital til sine aktionærer i form af udbytter og/eller aktietilbagekøb.45 Denne viden vil indgå i den 
 senere scenarioanalyse af den fremadrettede kapitalstruktur i Ørsted. 


Ørsted har i år 2018 været i gang med at sælge ud af ikke-kerne aktiviteter, herunder sin 
 eldistributionsforretning, som også nævnt under afsnittet ’Forretningsenheder’ i nærværende 
 kapitel’. Pengestrømmene fra salg af ikke-kerne aktiviteter skal indgå i Ørsteds samlede 


kapitalplanlægning med henblik på at gennemføre værdiskabende investeringer inden for grøn 
 energi46, herunder set i lyset af det forventede 200 mia. kr.’s investeringsprogram frem mod år 
 2025. En pris på mellem 15-25 mia. kr. for salget af eldistributions-, privatkunde- og 


udendørsbelysningsforretningen er blevet spekuleret i via diverse medier.47 Derudover frasolgte 
 Ørsted i juni 2018 sin ejerandel på 50 % af det gasfyrede kraftværk Enecogen i Holland, hvilket 
 indbragte en positiv pengestrøm på 383 mio. kr.48, samt sin daværende Olie & Gas forretning for 7 
 mia. kr., som beskrevet under afsnit ’Historie’ i kapitel 2. 


       


45 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 7 


46 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2018/06/1766605 


47 Bl.a. i Berlingske: https://www.berlingske.dk/virksomheder/tilsyn-sidder-med-kaempe-joker-i-radius-salg 


48 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 11 
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 Figur 2.1 - De strategiske fokusområder/-aktiviteter 


Kilde: Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 18 


Ejerskabsstruktur 


Pr. den 31. januar 2019 er 420 mio. styk af Ørsteds aktier á nominel 10 kr. tilgængelige for handel via 
 børsen. Der er kun én aktieklasse. Godt 50 % af Ørsted ejes fortsat af Den Danske Stat, som dermed 
 er majoritetsaktionær, mens aktionærer med over 5 % ejerandel består af SEAS-NVE og The Capital 
 Group.49  Egne  aktier  udgør  knap  336  tusinde  styk  pr.  31.  december  2018.50  Minoritetsinteresser 
 udgør 3.388 mio. kr. ud af en samlet bogført egenkapital pr. 31. december 2018 på 85.115 mio. kr., 
 svarende til 4 %. 


Ørsted  har  udstedt  erhvervsobligationer  på  diverse  fondsbørser,  herunder  såkaldt  grønne 
 obligationer.51 De udstedte erhvervsobligationer benyttes, sammen med pengestrømme fra driften, 
 til  at  finansiere  sine  langfristede  aktiver.52  Eksempelvis  er  mere  end  4  mia.  kr.  i  år  2018  gået  til 
 finansiering af opførslen af Hornsea 1 og Borkum Riffgrund 2. Ejerkredsen på obligationerne53 må 
 antages at være bred. 


       


49 https://orsted.com/da/Investors/Shares  


50 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 71 


51 https://orsted.com/da/Investors/Debt/Outstanding-bonds 


52 https://orsted.com/da/Investors/Debt/Funding-strategy  


53 Ørsted Kapitalmarkedsdag 2018, præsentation, slide 42 
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 Ørsted har udstedt hybridkapital54, der er meget lange obligationer og fungerer som efterstillet gæld55, 
 men vil senere i scenarioanalysen blive kategoriseret som delvist som fremmedkapital på højde med 
 de udstedte erhvervsobligationer, delvist som egenkapital. 


Pr. 31. december 2018 er Ørsteds gearing, opgjort til markedsværdi, 8 % og med forventning om en 
 stigning i gearingen til 25 % i starten af 2020.56 Dette vil blive belyst nærmere i scenarioanalysen af 
 den langsigtede kapitalstruktur, afsnittet ’Den langsigtede kapitalstruktur’ i kapitel 4. 


Aktiens kursudvikling 


Da Ørsted aktien blev børsnoteret i 2016, var det til en åbningspris på 235 kr. per aktie. Den 31. 


december 2018 var aktiens værdi steget til 435,70 kr. per aktie, dvs. 85,4 % over godt to og halvt år. 


Figur 2.2 - Indeks for kursudvikling i Ørsted vs. OMXC20 i perioden 8. juni 2016 til den 31. december 2018


Kilde: https://orsted.com/da/Investors/Shares/Share-price-monitor, der benytter priser fra NASDAQ OMX Copenhagen via Euroland.com 


Ørsted aktien er siden børsnoteringen således steget med 85 % frem til den 31. december 2018, mens 
 OMXC20  indekset  i  perioden  er  faldet  10  %.  Sammenlignet  med  kursudviklingen  i  OMXC20, 
 outperformer Ørsted aktien derfor eliteindekset over perioden. 


       


54 Ørsted Annual Report 2018, note 6.3, side 140 


55 De hybride obligationer er efterstillet øvrige kreditorer, og dermed et sted mellem egenkapital og fremmedkapital 


56 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 23 
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 Siden da er aktiens kurs kun steget, fra 428 kr./aktie ca. pr. 2. januar 2019 til 523 kr. aktie ca. pr. den 18. 


marts 2019. 


Figur 2.3 - Indeks for kursudvikling i Ørsted i perioden 2. januar 2019 til den 18. marts 2019 


Kilde: https://orsted.com/da/Investors/Shares/Share-price-monitor, der benytter priser fra NASDAQ OMX Copenhagen via Euroland.com 


Sammenholdt  med  en  gruppe  af  sammenlignelige  energivirksomheder,  har  Ørsted  aktien  også 
 outperformet  disse  med  en  stigning  på  knap  123  %.  Her  ses  eksempelvis  tyske  RWE  som  til 
 sammenligning som den næsthøjeste er steget med ca. 70 %: 


Figur 2.4 - Indeks for kursudvikling i Ørsted vs. peers i perioden 8. juni 2016 til den 18. marts 2019 


Kilde: https://orsted.com/da/Investors/Shares/Share-price-monitor, der benytter priser fra NASDAQ OMX Copenhagen via Euroland.com 
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Kurshistorikken  kan  indikere  at  Ørsted  også  fremadrettet  evner  at  skabe  merværdi  for  sine 
aktionærer. 
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3. Situationsanalyse 


Situationsanalysen har til formål at identificere de faktorer, der påvirker værdiansættelsen af Ørsted, 
 dvs.  virksomhedens  finansielle  og  ikke-finansielle  værdidrivere,  samt  de  risikofaktorer  der  er 
 forbundet med Ørsteds aktiviteter. Dette foretages med henblik på at vurdere bæredygtigheden af 
 Ørsteds  nuværende  rentabilitet  og  senere  at  foretage  skøn  over  den  fremtidige  rentabilitet  og 
 værditilvækst.57


Situationsanalysen  består  henholdsvis  af  en  overordnet  ekstern  strategisk  analyse  og  intern 
 virksomhedsanalyse,  hvorunder  flere  del-analyser  foretages.  Den  eksterne  analyse  er  analysen  af 
 forhold umiddelbart uden for Ørsteds kontrol, mens de interne forhold er inden for Ørsteds kontrol. 


Resultaterne  fra  de  eksterne  og  interne  situationsanalyser  benyttes  til  at  udarbejde  fremadrettede 
 såkaldte proforma-opgørelser, der sammenfattes i afsnittet ’Budgettering’ i kapitel 4.  


Ekstern analyse 


Den første eksterne del-analyse, også kendt som en omverdens analyse, foretages på makroniveau 
 via  PEST-modellen.  Efterfølgende  foretages  en  brancheanalyse,  som  vil  tage  sit  udgangspunkt  i 
 modellen  for  Porters  fem  konkurrencekræfter.58  Herefter  opsamles  del-konklusionerne  på  de 
 eksterne analyser, hvortil SWOT-modellen59 benyttes, som dermed udgør delkonklusionen på den 
 eksterne analyse, samt den efterfølgende interne analyse. 


Makroanalyse via PEST-modellen 


Makroanalysen  omfatter  de  tænkelige  faktorer,  der  øver  indflydelse  på  Ørsteds  værdiskabelse  og 
 fordeles ud på politiske-, økonomiske-, sociokulturelle- og teknologiske forhold.60


Politiske forhold 


Den grønne Verdens-dagsorden 


De Forenede Nationers 17 verdensmål for bæredygtig udvikling trådte i kraft i år 2016 og sætter frem 
 mod år 2030 fokus på, blandt andet, de globale klimaforandringer forårsaget af menneskeskabt CO2


       


57 Sørensen, 2017, side 59 


58 Se Sørensen, 2017, side 61-70 for beskrivelse af modellerne 


59 Se kort beskrivelse i Sørensen, 2017, side 91 


60 Sørensen, 2017, side 61 
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 udledning.61  Begrænsning  af  CO2  udledning  er  derfor  i  høj  grad  kommet  på  den  politiske 
 verdensdagsorden og Ørsteds målsætning om at begrænse sin CO2 udledning med mindst 99 % i år 
 2030, som beskrevet i afsnittet ’Vision og Strategi’ i kapitel 2, taler derfor direkte ind i dette. Ørsted 
 oplyser i sin Bæredygtighedsrapport 2018 at de aktivt støtter udvalgte verdensmål relateret til dette, 
 ved at producere vedvarende bæredygtig energi, der imødegår opfyldelsen af disse verdensmål.  


Det ses at EU har hævet deres 2030 mål for bæredygtig energi, men endelig implementering ligger i 
 medlemsland regi. USA, særligt staterne på Østkysten, har ligeledes bundet sig til at investere i grønne 
 havvindmølleparker.62


Det må derfor forventes at Ørsted fremadrettet også får gavn af den grønne verdensdagsorden. 


Subsidier 


En stor af Ørsteds indtjening er bundet op på subsidier, hvor regeringer i de forskellige lande, hvor 
 Ørsted er aktiv, går ind og understøtter udviklingen af grøn energi fra bæredygtige kilder, som stadig 
 er en knap så udviklet område, set i forhold til de traditionelle energiproduktionsformer. Selv oplyser 
 Ørsted  at  78  %  af  indtjeningen  i  2019  fra  havvindmølleparker  i  produktion  forventes  at  være 
 subsidieret eller være baseret på offentligt regulerede priser, samt at gennemsnitlig 90 % af EBITDA 
 i årene 2019-2015 forventes at være fra regulerede- eller kontraktsbaserede aktiviteter.63  


Der  findes  forskellige  former  for  subsidier,  som  de  enkelte  lande  vælger  at  etablere.  På  de  mere 
 udviklede  markeder  for  opførslen  af  havvindmølleparker,  som  eksempelvis  Storbritannien  og 
 Tyskland, hvor Ørsted er til stede, ses udviklingen at gå mere hen imod lavere subsidier end tidligere. 


Eksempelvis vandt Ørsted et udbud i Tyskland, hvor der, som et af de første udbud i verden, ikke 
 vil kunne opnås subsidier.64 Dette stiller selvsagt store krav til nedbringelse af  bl.a. omkostninger 
 forbundet  med  etableringen,  for  at  gøre  projekter,  der  tidligere  var  subsidie-støttede,  økonomisk 
 rentable.65 Endelig investeringsbeslutning er endnu ikke truffet.  


På nye markeder som eks. USA og Taiwan, ses også subsidie-regimer. Taiwan benytter sig at ’feed-
 in’ tariffer på linje med Tyskland.66 I USA er dette understøttet via skatteincitamentsstrukturer til 
        


61 Verdensmål nr. 13 - https://www.verdensmaalene.dk/fakta/verdensmaalene  


62 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 69 


63 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 13-14 


64 Vattenfall vil opføre verdens første ikke-subsiderede havvindmøllepark, se https://windeurope.org/newsroom/press-
 releases/worlds-first-offshore-wind-farm-without-subsidies-to-be-built-in-the-netherlands/ 


65 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2017/04/1557887 


66 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 7 og note 1.4, side 86 
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 virksomhederne, der producerer grøn energi, om end visse af skatteincitamentsstrukturerne er ved at 
 blive udfaset. Dette vil blive beskrevet nærmere i det følgende afsnit om de Skattepolitiske forhold. 


I England hedder støtteregimerne henholdsvis Renewable Obligation Certificates (ROC) og Contract 
 for Difference (CfD).67  


Hovedparten  af  Ørsteds  driftsindtjening  (EBITDA)  vil  fortsat  komme  fra  kontraktbaserede  eller 
 regulerede aktiviteter. Således forventes i gennemsnit omkring 90% af EBITDA i perioden 2019-
 2025 at komme fra kontraktbaserede eller regulerede aktiviteter.68


Skattepolitik 


Ved  udgangen  af  år  2018  har  Ørsted  primært  aktiviteter  i  Danmark,  Storbritannien,  Tyskland, 
 Holland og USA. Ørsted udtrådte i år 2017 af international sambeskatning.  Genbeskatningssaldo 
 herfra er blevet betalt69, hvorfor der ikke vurderes at være øvrige konsekvenser relateret til netop 
 dette, der medtages i en proformaopgørelserne. 


Grundet  store  investeringer  ved  opførslen  af  havvindmølleparker  i  Storbritannien,  Tyskland  og 
 Holland over de senere år, har der været akkumuleret større skattemæssige underskud i de enkelte 
 lande.  Dette  har  bevirket  at  Ørsted  ikke  har  betalt  væsentlige  skatter  i  disse  lande,  hvilket  dog 
 forventes  fremadrettet  i  takt  med  at  havvindmølleparkerne  bliver  færdiggjort  og  genererer 
 omsætning. På det nye marked i USA forventer man fortsat store investeringer.70 I år 2018 blev knap 
 3,4 mia. kr. i skat, hvoraf knap 99 % var i Danmark.71


Som  indledningsvist  berørt  i  afsnittet  ovenfor,  har  producenter  af  grøn  energi  i  USA,  adgang  til 
 såkaldte Production Tax Credits (PTC’er), der er en skattekredit, baseret på producerede enheder 
 grøn  energi.  Disse  er  dog  ved  at  blive  udfaset  frem  mod  år  2023.72  Ørsted  (Onshore 
 forretningsenheden) er for sine tre igangværende landvindmølleparker i  USA berettiget til 100  % 
 PTC’ere,  da  de  forventes  færdiggjort  inden  år  2020,  som  er  kravet.  Frem  mod  år  2022  med 
 udbygningen  af  yderligere  1  GW  landvindmøller,  mod  1,5  GW  i  pipelinen  i  dag  med  100  % 
 skattekredit, forventer Ørsted 60 % PTC’er på kommende projekter.73 Samtidig oplyser Ørsted, at 
        


67 Nærmere introduktion vil ikke blive foretaget her, men se bl.a. Ørsted Annual Report 2018, note 2.4, side 100 


68 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2018/11/1852037 


69 Ørsted Annual Report 2018, note 5.1, side 127  


70 Ibid 


71 Ibid, side 130 


72 https://www.windpowerengineering.com/business-news-projects/study-looks-future-wind-energy-ptc/ 


73 Ørsted Kapitalmarkedsdag 2018, præsentation, slide 44 
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 for  Onshore  forretningsenheden  er  planlagte  projekter  stadig  væsentligt  understøttet  af  disse 
 skattekreditter,  mens  at  det  frem  efter  år  2024  og  udbygningen  af  de  allerede  planlagte 
 landvindmølleparker i USA, vil være nedbringelse af omkostninger der i væsentlig grad skal trække 
 incitamentet til opførslen af nye landvindmølleparker og eventuelle solarprojekter.74  


Det nyopkøbte amerikanske selskab, Deepwater Wind, som indgår i forretningsenheden Offshore, 
 har haft adgang til såkaldte Investment Tax Credits (ITC’ere). Disse er dog også under udfasning, og 
 vil gå fra de fulde 30 % skattekredit til 10 % frem mod år 2021.75


Da Ørsted ikke selv er skattepligt i USA, udnyttes skattekreditterne af investorer, der køber sig i 
 projekter, og da projekterne er skattemæssigt transparente grundet selskabskonstruktionen, kan den 
 eksterne investor udnytte disse i sin egen skatteopgørelse. Ørsted  afregner så investeringsafkastet 
 med disse skattekreditter. 


Udviklingen går derfor mod færre skattekreditter på kommende projekter i vækstmarkedet USA, som 
 skal modsvares at lavere omkostninger til anlægsarbejder, for at få økonomisk rentable projekter. 


Hvis der viser sig at komme yderligere indskrænkninger i skatteincitamentsstrukturerne, kan det vise 
 sig at have en væsentlig påvirkning på investeringsplanerne. 


Salg af eldistributions-, kunde- og udendørsbelysningsforretningen 


Salget af denne forretning, som beskrevet under afsnittet ’Vision, mission og strategi’ i kapitel 2, er 
 også en  politisk risiko, da  kapital herfra skal benyttes som led i finansieringen af de 200 mia. kr. 


investeringer frem mod år 2025. 


Lokal lovgivning i nye markeder som USA og Taiwan 


Da USA og Taiwan er nye markeder for bæredygtig energi, er lovgivning og de politiske faktorer 
 herom ikke så stabile, da der ikke er nogen historik at trække på. Dette indebærer en risiko for Ørsted, 
 også hvis andre endnu ukendte markeder uden for Europa dukker frem. Som eksempel sås det, at de 
 taiwanesiske myndigheder i starten af år 2019 offentliggjorde en lavere indfødningstarif og load factor 
 for de vundne projekter i Taiwan end først antaget. Dette gør investeringscasen dårligere for Ørsted 
 ved at gp ind i Taiwan, og Ørsted har endnu ikke truffet endelig investeringsbeslutning.76


       


74 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 20 


75 Ibid, side 48 


76 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2019/01/1872763 
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 Økonomiske forhold 


Generel efterspørgsel efter elektricitet 


Den generelle befolkningstilvækst i verden, samt det faktum at flere mennesker på jorden er blevet 
 løftet ud af dyb fattigdom, der som eksempel er halveret i perioden år 2005 til år 201577, bevirker at 
 efterspørgslen  efter  elektricitet  stiger.  Elektricitet  bruges  i  alverdens  afskygninger,  men  særligt 
 nedkøling  i  varme  områder,  industri,  datacentre  osv.  er  store  forbrugere  heraf.  I  en  verden  der 
 generelt  bevæger  sig  mod  at  blive  yderligere  elektrificeret  og  digitaliseret,  vil  efterspørgslen  efter 
 elektricitet alt andet lige også forventes at stige.  


Ørsted forventer i år 2030 at forsyne mere end 50 mio. mennesker med grøn elektricitet.78 Ud af en 
 verdensbefolkning på ca. 7 mia. mennesker, udgør dette ca. 0,7 %. Som drøftet i afsnittet omkring 
 de  politiske  forhold,  efterspørges  generelt  en  øget  andel  grøn  energi  for  at  imødegå 
 klimaudfordringer, hvorfor der må være potentiale for yderligere vækst inden for dette område. 


Valutakursudsving 


Ørsted opererer på det britiske, amerikanske, tyske og hollandske marked. For de to sidstnævnte er 
 der tale om euro-lande, hvor Danmark med sin fastkurspolitik ikke oplever større valutakursudsving 
 imod euroen. Der er derfor ingen risici forbundet hermed, da Ørsted her sælger deres produktion i 
 en valuta der fluktuerer med den funktionelle valuta, som regnskabet aflægges i, nemlig danske kroner 
 (DKK).  


På det  engelske  marked,  som  samtidig  er  Ørsteds  største  marked,  har  der  været  uro  i forhold  til 
 kommende  Brexit,  hvor  planen  er  at  Storbritannien  skal  forlade  EU  senest  i  marts  2019.79
 Beslutningen  om  at  forlade  EU  vurderer  Ørsted,  på  baggrund  af  informationer  fra  den  britiske 
 regering,  ikke  vil  påvirke  den  britiske  efterspørgsel  fremadrettet  på  grøn  energi,  og  at 
 havvindmølleparker er rygraden af denne fremadrettede efterspørgsel.80


Da Ørsted alene sælger sin produktion i britiske pund (GBP), men omvendt ikke har størstedelen af 
 sine omkostninger i GBP, da opførslen af havvindmølleparker primært afregnes i euro, er Ørsted 


       


77 https://www.verdensmaalene.dk/img/Bliver_verden_bedre_2016_small.pdf, side 35 


78 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 5 


79 https://www.dr.dk/nyheder/udland/brexit/overblik-de-vigtigste-datoer-og-stoerste-knaster-frem-mod-brexit-i-marts. Er 
 dog efterfølgende blevet udskudt til efteråret 2019. 


80 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 66 og 68 
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 væsentlig  eksponeret  mod  sådanne  valutakursudsving.  Derudover  besidder  Ørsted  en  række 
 selskaber i Storbritannien, hvor den bundne kapital er eksponeret mod sådanne udsving. 


Ørsted foretager med dette udgangspunkt en aktiv afdækning af valutakurs udsving i bl.a. GBP, og 
 har  frem  til  og  med  år  2021  afdækket  sine  GBP-eksponeringer  med  91  %.  I  år  2022  og  2023  er 
 pundeksponeringer afdækket henholdsvis ca. 61 % og 18 %: 


Figur 3.1 - GBP-eksponeringer 


Kilde: Ørsted Annual Report 2018, note 7.1, side 147 


Valutakursrisici i forhold til GBP er derfor primært på den længere bane, og hvorvidt pundet kommer 
 til at udvikle sig yderligere negativt i lyset af et forventeligt Brexit.81


I forbindelse med Ørsteds indtræden på det amerikanske marked, vil man også fremadrettet, når 
 vindmølleparkerne er i brug og der generes omsætning, blive eksponeret mod US dollars. Såfremt 
 der foretages endelig investeringsbeslutning i Taiwan, vil de også blive eksponeret mod Taiwanesiske 
 dollars. 


Råvareprisudsving 


Ørsted er som energiselskab eksponeret over for udsving i prisen på elektricitet og bestemte råvarer. 


Særligt udsving i prisen på elektricitet påvirker omsætningen fra vindmølleparkerne og kraftværkerne. 


Derudover er  Ørsted eksponeret mod, om end i mindre grad, udsving i  olie- og gaspriser. Disse 


       


81 Ibid 



(28)28 
 eksponeringer relaterer sig til købskontrakter på gas og flydende naturgas (kendt som LNG), som 
 videresælges, olie-indekserede gaskontrakter og fastpriskontrakter på gas.82


På linje med valutakurseksponeringerne, afdækker Ørsted også sine risici for prisudsving ved aktiv 
 afdækning, hvor der handles med energiderivater. I tillæg hertil forsøger Ørsted at afsætte dele af sin 
 producerede  elektricitet  via  fastpriskontrakter  (cPPA’ere),  som  beskrevet  i  afsnittet  ’Costumer 
 Solutions’ i kapitel 2.  


Sociokulturelle forhold 


Over de senere år oplever eksempelvis investeringsfonde, at investorer i højere grad efterspørger 
 bæredygtige  investeringer.83  Dette  må  antages  også  at  gælde  for  forbrugere  af  de  bæredygtige 
 produkter, som sådanne virksomheder producerer eller leverer. Ørsted som virksomhed taler med 
 på  den  bølge,  og  blev  i  januar  2019  kåret  som  verdens  mest  bæredygtige  energivirksomhed,  og 
 verdens fjerdemest bæredygtige virksomhed generelt set, af Corporate Knights’ Global 100-indeks.84
 Det er blandt andet blevet spået, at virksomheder der ikke har bæredygtighed på agendaen, vil uddø, 
 ikke  kun  ud  fra  moralske  motiver,  men  at  markedsudviklingen  og  forbrugertendenser  vil  trække 
 virksomhederne i den retning.85  


Ifølge en undersøgelse foretaget af Ørsted selv, ses det at mere end 8 ud af 10 personer mener, at det 
 er vigtigt at skabe en verden, der udelukkende kører på vedvarende energi. Det er dog fortsat 80 % 
 af al energi, der bliver produceret som konventionelle sort energi.86


Det må derfor vurderes at kunderne også fremadrettet i endnu højere grad vil efterspørge Ørsteds 
 bæredygtige produkter og services. 


Teknologiske forhold 


Den teknologiske udvikling inden for  vindmøller har over de seneste år  udviklet sig hastigt. Ved 
 opførslen af den første havvindmøllepark i Vindeby i 1991, producerede hver vindmølle 0,45 MW 
 elektricitet mod eksempelvis de nyligt opsatte havvindmøller ved Burbo Bank Extension, der hver 
 især leverer 8 MW elektricitet, dvs. mere end 16 gange så meget elektricitet pr. vindmølle.  


       


82 Ibid, side 68 


83 https://finans.dk/privatokonomi/ECE10991263/baeredygtig-revolution-tvinger-investeringsfonde-til-nye-investeringer/ 


84 https://orsted.com/da/Media/Newsroom/News/2019/01/Orsted-is-the-worlds-most-sustainable-energy-company 


85 https://csr.dk/”u-bæredygtige-virksomheder-har-ingen-fremtid” 


86 https://orsted.com/da/Explore/Green-is-cheaper-than-black 
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 Figur 3.2 - Ørsteds havvindmølleturbiners udvikling i størrelse i perioden 1991-2017 


Kilde: https://ing.dk/artikel/giganterne-dyster-verdens-stoerste-havmoellepark-214223 


De teknologiske fremskridt gør nu, at grøn energi nu er billigere end sort energi målt på priser. Dette 
 behandles yderligere i afsnittet ’Brancheanalyse’ i dette kapitel.  


Leverandørkæden presses også, med henblik på at opnå de omkostningsreduktioner, der blandt andet 
 skal sikre at eksempelvis nul-subsidie buddene i Tyskland kan gennemføres og stadig være rentable.87
 De  markante  omkostningsreduktioner  skal  blandt  opnås  ved  teknologiske  fremskridt  på 
 leverandørsiden, med større vindmøller der dermed kan producere mere strøm per enhed og samtidig 
 nøjes med færre møller, samt færre fundamenter og forbindelseskabler, så parkerne bliver billigere at 
 opføre.88 I år 2018 er der taget 8 MW turbiner i brug, mens at 10 MW turbiner er annonceret, men 
 endnu ikke udrullet. I år 2025 forventes 13-15 MW turbiner.89


Miljøforhold  og  lovgivningsmæssige  forhold,  som  også  indgår  i  PESTEL-modellen,  er  behandlet 
 under de øvrige forhold. 


       


87 https://ing.dk/artikel/dong-energy-maa-gamble-med-fremtidens-elpris-197339 


88 https://finans.dk/erhverv/ECE9911351/oersted-skovler-milliarder-ind-paa-vild-vaekst-men-flere-leverandoerer-
 kaemper/?ctxref=ext og Ørsted Kapitalmarkedsdag 2018, præsentation, slide 82 


89 Ørsted Kapitalmarkedsdag 2018, præsentation, slide 82 
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 Brancheanalyse via Porters Five Forces 


Brancheanalysen omfatter en analyse af kundernes og leverandørernes respektive forhandlingsstyrke 
 over for Ørsted, truslen fra substituerende produkter, adgangsbarrierer i branchen og konkurrence-
 intensiteten.90


Kunderne og deres forhandlingsstyrke 
 Offshore 


Offshores omsætning kommer i al væsentlighed fra 3 kilder. Produktion og salg af elektricitet fra 
 havvindmølleparker, omsætning fra konstruktion af havvindmølleparker  på vegne af 3. mand, og 
 offentlige  subsidier.  Salg  af  elektricitet  fra havvindmølleparker  sker  internt  til  forretningsenheden 
 Customer Solution, som derefter står for porteføljeoptimering og salg af elektriciteten i det eksterne 
 marked.91 Der er således indgået en koncernintern aftale, men idet den er intern, vurderes det ikke at 
 påvirke værdiansættelsen. De kunder der ultimativt aftager den producerede elektricitet, behandles 
 særskilt under det følgende afsnit for Customer Solutions. 


Ørsteds omsætning i forhold til konstruktion af havvindmølleparker på vegne af 3. part, omfatter 
 omsætning fra kunder genereret ved at være entreprenør på havvindmølleparkerne. Kunderne her er 
 derfor  medinvestorer,  der  typisk  køber  en  halvdel  af  en  havvindmøllepark,  mens  at 
 havvindmølleparken fortsat er under konstruktion. Ørsted opfører så entreprisen og agerer bygherre. 


Ørsted  har  pt.  5  igangværende  opførsler  af  havvindmølleparker.  Heraf  er  der  frasolgt  en  50  %-
 ejerandel i henholdsvis Borkum Riffgrund 2 og Hornsea 1 til Global Infrastructure Partners92,93.  


       


90 Sørensen, 2017, side 64-70 


91 Ørsted Annual Report 2018, note 2.2, side 96 


92 https://orsted.com/da/Media/Newsroom/News/2017/12/We-have-completed-the-divestment-of-Borkum-Riffgrund-
 2-offshore-wind-farm 


93 https://orsted.com/da/Company-Announcement-List/2018/09/1809936 



(31)31 
 Figur 3.3 - Igangværende konstruktion af havvindmølleparker  


Kilde: Ørsted Investor Præsentation Q4 2018, slide 9 


Efter offentliggørelsen af det seneste 50 %-frasalg af Hornsea 1 i september 2018, offentliggjorde 
 Ørsted samtidig at der sandsynligvis kommer til at gå længere tid, inden at der igen foretages delvise 
 frasalg.94 Der er derfor ikke indgået frasalgsaftaler for Borssele 1 & 2 og Hornsea 2. Virginia sitet er 
 ikke ejet af Ørsted, men der udføres alene entreprisearbejdet, men udgør blot 12MW svarende til 1 
 havvindmølle. 


Kundernes styrkeposition vurderes derfor ikke væsentlig i denne sammenhæng, da de samtidig er 
 medinvestorer, og ved at træde ind, typisk laver en aftale med Ørsted om at afsætte deres andel af 
 strømproduktionen. Der er derfor tale om en passiv investor, der typisk vil stille sig tilfreds med et 
 fast langsigtet afkast fra havvindmølleparkerne, der har en levetid på 20-24 år.95


I forhold til subsidier, ses der at disse er i markant fald. Projekterne udbydes typisk via en licitation, 
 hvor  prisen,  dvs.  det  subsidie  som  Ørsted  forventer  at  modtage  per  produceret  mængde  grøn 
 elektricitet,  er  den  altafgørende  faktor.96  Kunderne  her  må  ses  at  være  myndighederne  i  de 
 pågældende lande. 


       


94 https://energiwatch.dk/Energinyt/Energiselskaber/article10883593.ece 


95 Levetider ses i Ørsted Annual Report 2018, note 3.1, side 107 


96 Ørsted Annual Report 2018, ledelsesberetning, side 69 



(32)32 
 Bioenergy 


Bioenergys omsætning kommer i al væsentlighed fra 2 kilder. Den ene kilde er salg af fjernvarme fra 
 varmeværkerne.  Kunderne  er  kommunale  selskaber,  der  køber  varme  på  længerevarende 
 varmeaftaler. Den anden kilde omfatter produceret elektricitet fra kraftværket eksternt i markedet via 
 el-børsen North Pool97. Når elektricitet afsættes på børser, er vil det være en række kunder der aftager 
 elektriciteten. Der modtages i mindre grad også offentlige subsidier, om end det udgør under 10 % 
 af omsætningen.98 Det vurderes ikke at de kommunale selskaber, der er kunder til Ørsted, har en 
 særlig forhandlingsstyrke. 


Customer Solutions 


Customer Solutions omsætning kommer i al væsentlighed fra 3 kilder. Salg af gas, salg af elektricitet 
 og  distribution  af  strøm.  Sidstnævnte  er,  som  tidligere  beskrevet,  ved  at  blive  forsøgt  afhændet, 
 hvorfor den ikke behandles yderligere her. 


Salg af gas sker på en række lange gaskontrakter, samt via gasbørser. Derudover afsættes gas til egne 
 virksomheds-  og  privatkunder.  Salg  af  elektricitet  sker  via  børser  og  til  egne  virksomheds-  og 
 privatkunder, samt via de tidligere omtalte cPPA’ere.  


Ørsted oplyser i sin årsrapport, at der ikke er enkeltstående kunder, der står for mere end 10 % af 
 den  konsoliderede  omsætning.  Subsidierne  presses  dog  fortsat  af  myndighederne,  og  er  den 
 afgørende faktor i projektudbuddene, hvorfor Ørsted på dette område presses. På øvrige punkter 
 vurderes forhandlingssituationen at være neutral. 


Leverandørernes forhandlingsstyrke 
 Offshore 


Som  indledningsvist  drøftet  i  afsnittet  ’Makroanalyse  via  PEST-modellen’  i  nærværende  kapitel, 
 vurderes det at leverandørerne af vindmøller, eksempelvis Siemens Gemesa, som har vundet en stor 
 del af licitationerne fra Ørsted, på trods af en vækst inden for vindmølleindustrien, ikke har formået 
 at generere væsentlig indtjening. Det samme er tilfældet for eksempelvis firmaet Bladt Industries, der 
 leverer  fundamenter  til  havvindmølleparkerne,  hvor  indtjeningen  ikke  er  steget  tilsvarende  den 


       


97 Ørsted Bioenergy & Thermal Power A/S, Årsrapport 2017, side 12 


98 Ørsted Annual Report 2018, note 2.2, side 96 
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 firdoblede  omsætning.99  Samtidig  er  det  set,  at  leverandører  til  olie-  og  gasindustrien  forsøger  at 
 trænge ind på markedet for havvind og dermed trykker priserne. 


Det må derfor vurderes at Ørsted er i en stærk forhandlingsposition over for sine leverandører. 


Bioenergy 


Bioenergy indkøber træpiller, træflis, halm og kul til fyring på kraftværkerne. Derudover benyttes 
 også en vis mængde gas, der benyttes til at tænde op i kedlerne. Producenterne er en lang række 
 forskellige leverandører, og Ørsted vurderes derfor at have en neutral forhandlingsstyrke i forhold til 
 disse. 


Customer  Solutions  leverandør  er  alene  de  øvrige  forretningsenheder,  hvorfor  denne 
 forretningsenhed ikke behandles her. 


Substitutter 


Substituerende produkter til Ørsteds produktion af grøn elektricitet fra hav- og landvindmøller, samt 
 biomassefyrede kraftværker, består af solar, kul- og gasfyrede værker, vandenergi og kernekraft. For 
 nyligt  byggede  elektricitetsproducerende  teknologier,  set  i  forhold  til  per  produceret  enhed,  kan 
 Ørsted med kalkulere med 55-65 Euro/MW omkostninger for opførslen af vindmølleparker mod 
 70-72 EUR/MW for et gas- eller kulfyret kraftværk.100


       


99 https://finans.dk/erhverv/ECE9911351/oersted-skovler-milliarder-ind-paa-vild-vaekst-men-flere-leverandoerer-
 kaemper/?ctxref=ext 


100 https://orsted.com/da/Explore/Green-is-cheaper-than-black 
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 Figur 3.4 - Priser for nyligt byggede elproduktionsanlæg 


Kilde: https://orsted.com/da/Explore/Green-is-cheaper-than-black 


Også  i  forhold  til  omkostningen  per  produceret  enhed,  ses  at  omkostningen  per  enhed  ved 
 produktionen  fra  landvindmølleparker  er  lavere  end  ved  produktion  fra  fossile  kraftværker. 


Derudover har det også vist sig, at biomasseanlæg er konkurrencedygtige.101


Ørsteds havvindmølleteknologi er alene aktuel i lande, med adgang til havforhold, ligesom der skal 
 være en gunstige vindforhold i området. Der er dog en række områder i verden, ud over nuværende 
 markeder hvor Ørsted agerer på, der kendetegnes ved gunstige vindforhold. Særligt kyststrækninger 
 langs  den  amerikanske  øst-  og  vestkyst,  samt  Østasien  opfylder  disse  betingelser.  Substituerende 
 produktioner som solar egner sig primært til områder med meget sol. 


Substituerende produkter ses derfor ikke at være en særlig risiko for Ørsted, så risikoen vurderes som 
 lav, da der i lyset af den generelle forventede stigning i efterspørgslen efter elektricitet, også vil være 
 behov for denne energiproduktionsform. 


Markedets adgangsbarrierer 


For at komme ind på markedet, kræves der massive investeringer, hvor branchen er kendetegnet ved 
 at være kapitaltung. Som tidligere omtalt, har Ørsted forpligtet sig til at investere 200 mia. kr. frem 
 mod år 2025, hvilket i sig selv vidner om en branche, der stiller krav til stor kapital. 


       


101 https://www.forbes.com/sites/dominicdudley/2018/01/13/renewable-energy-cost-effective-fossil-fuels-
2020/#482b0ff54ff2 
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 Øvrige aktører kendetegnes ved at være energiselskaber, som også tidligere, ligesom Ørsted, har haft 
 en erfaring fra fossil energiproduktion, og nu udnytter viden og kapitalapparatet fra dette. Ørsted har 
 vundet  størstedelen  af  de  nuværende  udbud  på  opførslen  af  havvindmølleparker102,  hvilket 
 understøtter at det generelt er svært for konkurrenter at komme ind og tage deres bid af markedet. 


Ørsted bryster sig også med at have opnået færdigheder og setup, som de kan drage fordel af i de 
 forskellige udbud.  


Markedets adgangsbarrierer vurderes derfor at være høj, hvilket giver Ørsted en fordel som etableret 
 aktør. 


Konkurrenceintensitet 


Der eksisterer en række aktører, som producerer grøn energi på linje med Ørsted. Ørsted markerer 
 sig  markant  inden  for  særligt  havvindmølleparker,  hvor  de  klart  har  den  største  kapacitet,  jf. 


nedenstående figur. 


Figur 3.5 - Globalt installeret bæredygtig energiproduktionskapacitet – top-8 


Kilde: Ørsted Kapitalmarkedsdag 2018, præsentation, slide 12 


Konkurrencen omkring de forskellige udbud på opførslen af eksempelvis havvindmølleparkerne er 
 skærpet, men pt. har Ørsted etableret, er i gang med at etablere eller vundet kapacitet for samlet 13 
 GW.  Derudover  ligger  der  pipeline  på  11  GW  i  fremtiden,  som  Ørsted  kan  byde  ind  på.  De 


       


102 Ørsted har vundet 8 udbud samlet. Se Ørsted Kapitalmarkedsdag 2018, præsentation, slide 60 
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