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Orsted A/S

mod

Weekendavisen

Orsted A/S har klaget til Pressenavnet over artiklen ”Pyramidespil”, som blev bragt i Week-
endavisen den 28. maj 2021 og pa netavisen weekendavisen.dk den 29. maj 2021, idet selska-
bet mener, at god presseskik er tilsidesat.

Orsted A/S har klaget over, at artiklen indeholder en rakke faktuelt forkerte pastande, der er

bédde kreenkende og skadelige, og som burde have varet forelagt for Orsted A/S forud for of-
fentliggorelsen af artiklen.

1 Sagsfremstilling

Den pdklagede artikel

Weekendavisen bragte den 28. maj 2021 artiklen ”Pyramidespil” i sektion 1, Samfund, pa
side 6. Artiklen blev den 29. maj 2021 ligeledes bragt pa netavisen weekendavisen.dk. I begge
udgaver er artiklen ledsaget af et billede af et kraftveerk med logo og navn pa selskabet Orsted
A/S [Herefter benaevnt Orsted, Pressenzvnet].

Over overskriften "Pyramidespil” fremgar folgende:

“Klima. Nu skal danskere satse pensionsformuen pa energiger og elsamarbejde
med Tyskland. Det er maske ikke sa klogt. Maske er det ikke engang muligt.”

Af artiklen fremgar folgende:

“Danskere er verdensmestre i pension. Danskere har opsparet en privat pensionsfor-
mue, der er over to gange vaerdiskabelsen pr. ar, BNP. En af grundene til, at denne
pensionsopsparing har vaeret sa vellykket, er, at pengene i overvejende grad har vae-
ret investeret sakaldt neutralt.



60 ars finansteori har vist, at neutrale investeringer — kb af et bredt spektrum af
vardipapirer — eksempelvis et bersindeks, der repraesenterer alle de store virksom-
heder pa en given bers — er ualmindelig fornuftigt. Danske pensionsselskaber og -
kasser er nu pa vej vaek fra denne strategi. Pengene skal ind i klimakampen. Det er
maske ikke klogt.

Folketinget vedtog i begyndelsen af februar en aftale om energiger, der skal give
Danmark store maengder energi og koste 210 milliarder. Samlet bliver omkostnin-
gerne dog meget hgjere, eftersom stromnet pa land, balancekraft og import af dyr
strom ikke er medtaget i beregningerne. Vi vender tilbage til nettet. Men hvad vi al-
lerede nu kan sla fast er, at en del af den samlede danske pensionsformue skal indga
i projektet: »En vind-g i Nordsgen vil seette endnu mere fart i den grenne omstilling,
mens vi pd samme tid skaber vaerdier for Danmarks pensions-opsparere. Derfor star
vi i PFA Klar til sammen med de andre i konsortiet (der skal bygge @erne, red.) at
lofte dette historiske projekt og derigennem sikre, at PFAs 1,3 millioner kunders op-
sparing kommer ud at arbejde i den bedst taenkelige tjeneste,« udtaler [Person 1],
koncerninvesteringsdirektor PFA Pension, i en pressemeddelelse.

[Billede: Her er indsat et billede af et af Orsteds kraftveerker med Orsteds navn og
logo pa. Billedet er ledsaget af folgende billedtekst: "Hvordan kan det ga til, at Or-
sted havde et fornuftigt overskud, nar den strem, selskabet producerer, er sa lidt
vaerd pa markedet? Foto: Fotografens navn, Pressenaevnet]

Kommer det til at ga godt? Lad os sammenligne de to energiselskaber @rsted og
Equinor. Equinor hed for i tiden Statioil, og Orsted var engang kendt under navnet
Dansk Olie og Naturgas. De to selskaber har det tilfelles, at de nu er begyndt at pro-
ducere vindkraft. Der er ogsa forskel pa dem, for selvom Equinor bliver stadig storre
pa vindkraft, er det fortsat forst og fremmest et fossilselskab. @rsted har derimod
solgt sig helt ud af olie- og gasbranchen og arbejder hovedsageligt med vindkraft —
den samme type stremproduktion, der skal finde sted pa energigerne.

Desuagtet er Equinor og Qrsted de to selskaber, som i de senere ar har konkurreret
om at veere det mest veerdifulde barsnoterede selskab i Norden. Dog er denne kon-
kurrence maske en kende fiktiv, for begge selskaber er, hvad reel veerdi angar,
dverge i sammenligning med Petoro AS.

Nu sparger Weekendavisens leesere: Hvad er i alverden er Petoro for noget? Det er
den norske stats olie- og gasselskab. Petoro kontrollerer en tredjedel af olien og gas-
sen pa den norske sokkel, og den norske stat ejer 100 procent af aktierne i selskabet.
I arene 2018-19 betalte Petoro 24.104 millioner dollars til den norske statskasse.
Kun ét selskab i verden indbetalte mere til statskassen end norske Petoro i drene
2018-19, og det var Saudi Arabian Oil Company. Apple kom ind péa tredjeplads, Sam-
sung som nummer fire. Men Equinor klarede sig heller ikke darligt. Det endte pa en
ottendeplads i verden. I Europa var Equinor nummer tre, kun overgéet af et andet
olieselskab, hollandske Shell og sd altsa af Petoro.

Formuen gar tabt

For at foregribe konklusionen: De underliggende vardier i Orsted sammenholdt
med verdierne i Equinor har ikke noget at gore med, hvad aktierne bliver vurderet



til. Orsted betaler naesten ingenting i skat sammenlignet med Equinor af den simple
grund, at der i Orsted ikke er noget serlig stort driftsoverskud at beskatte.

Olie og gas i et frit og velfungerende marked giver fortsat superprofitter, mens vind-
kraft i et frit og velfungerende marked knap nok giver et markedsoverskud. Og her
kommer sa det sgrgelige: Hvis pensionsformuer skal vokse over generationer, skal
de investeres i noget, der giver en varig markedsprofit, ellers gar formuerne tabt.
Det er ikke svaert at sammenligne regnskabet i Orsted med Equinors, men nogen
skal jo forst fa ideen. Den fik [Person 2], som er redakter pa hjemmesiden Europo-
wer Energy, her i maj méaned. Og sa skal vi igen huske p4, at det danske folketing
med hjelp fra danske pensionsselskaber skal bygge energiger baseret pa den samme
teknologi og den samme idé, som ligger til grund for det moderne @rsted, altsa vind-
kraft. Det er for gvrigt endnu ikke afgjort, hvem der skal bygge gerne — kun, at Fol-
ketinget onsker at fa dem bygget.

[Person 2] har sammenlignet tallene i forste kvartal 2021. Vi konverterer for en
nemheds skyld norske kroner til danske. Equinor havde en omsatning pa 100 milli-
arder, et resultat for skat pa knap 28 milliarder, og sad tilbage med en skatteregning
pa 16,4 milliarder.

@rsted havde en omsatning pa 18,9 milliarder kroner, et resultat for skat pa 2,5 mil-
liarder og kunne se frem til en skatteregning pa 949 millioner kroner. I begyndelsen
af maj var de to selskaber omtrent lige meget veerd pa bersen, cirka 400 milliarder
kroner. Det til trods for at Equinor havde en omsatning, der var omkring fem gange
storre end Qrsteds, et overskud for skat, som var 11 gange storre, og betalte 17 gange
sa meget i skat. I 2018-19 indtog Orsted plads nummer 348 blandt de selskaber i
verden, der betaler mest til statskasserne.

Orsted szlger hab

Men sammenligningen mellem meerkelige tal og reelle veerdier slutter ikke her. Lad
os forestille os, at @rsted matte athande sin stremproduktion i det nordiske marked,
og at det fik gennemsnitsprisen for strom i forste kvartal 2021. Vi ser bort fra, at Or-
sted i forbindelse med forskellige vindprojekter rundtomkring i verden modtager
subsidier for at producere vindkraft. Havde Orsted solgt elkraft i det nordiske mar-
ked og faet gennemsnitsprisen, ville selskabet have solgt elkraft for to milliarder kro-
ner, altsd langt mindre end selskabets overskud.

Norske vandkraftsproducenter, som métte salge elkraft til nordisk markedspris,
havde derimod store overskud i den samme periode. De tjente store summer uden
subsidier og métte derfor betale ualmindelig meget i skat til den norske stat.

Jovist, Orsted salger elkraft, men producerer ikke selv ret meget. I forste kvartal
producerede selskabet 6,1 TWh vindkraft. Det norske selskab Statkraft producerede
til sammenligning 18,3 TWh ved hjalp af vandkraft i forste kvartal. Hvis vi medreg-
ner olie- og gasproduktionen, eksporterede Norge over 2000 TWh i 2019. Orsted er
relativt til energiproduktion ikke desto mindre meget mere vaerd pa bersen end
samtlige norske olie- og elkraftselskaber.

Sa kommer det store spgrgsmal: Hvordan kan det ga til, at Orsted havde et fornuf-
tigt overskud, som ganske vist er pafaldende lille sammenlignet med Equinors, nar
den strem, selskabet producerer, er sa lidt veerd pa markedet? Det skyldes blandt
andet subsidier, at Qrsted far en hgjere pris for stremmen end andre procenter. Men



det skyldes forst og fremmest, at Orsted bygger vindparker. Nar vindparkerne star
feerdige, bliver de solgt videre med stor fortjeneste, og det til trods for, at det, som
projekterne producerer, altsa naesten ikke har nogen vaerdi i den virkelige nutidige
verden.

Hvem kgber disse projekter? I mange tilfaelde bliver de kebt af pensionsfonde, som
nu egnsker at vaere »rene«. Qrsted selger hab, hab om en bedre og mere klimavenlig
fremtid.

Et godt eksempel er det nordiske oliefond, som officielt hedder Statens Pensjonds-
fond Utland og er verdens starste statslige fond. Fondet er under et stadig sterre po-
litisk pres til at bidtage til en mere klimavenlig verden. Dette er pa ingen made
usadvanligt. Pensionsfonde i hele den vestlige verden er nu lige sa vel som de dan-
ske under den slags pres til at investere i gron teknologi.

Nar store formuer opseger darlige projekter, bliver priserne presset i vejret, og det er
grunden til, at verdens investorer nu mener, at Orsted er lige sd meget veerd som
Equinor. Det er neppe laengere et spergsmal om, hvorvidt der er tale om en boble,
og sporgsmalet er derfor heller ikke, hvornar der gar hul pa bolden. Direktor [Person
3] fra den franske gigant Total, der ogsa har kebt vindprojekter, udtalte for nylig til
Financial Times: Priserne pa gronne selskaber » er vanvittige nu for tiden«.

Hvad gjorde det norske oliefond i begyndelsen af april? Det kabte 50 procent af hav-
vindparken Borssele 1 & 2 i Holland.

Hvem har stéet for anlaegget, og hvem ejede de 50 procent? Det gjorde Orsted. Olie-
fondet betalte 1,375 milliarder euro for andelen pa de 50 procent. Orsted regnskabs-
forte en gevinst pa fem milliarder danske kroner. Det er groft sagt et afkast pa noget
néeer 100 procent, og de fem milliarder indgar i Orsteds overskud i 2021.

Dette minder om et pyramidespil. At Orsted er vardsat sa hgjt, handler sddan set
ikke om, hvad de producerer og hvor meget, men om den finansielle gevinst selska-
bet kan fa ud af szlge projekter videre til stadig flere nye spillere. [Person 2] skriver:
»Som det er nu, producerer [...] Orsted naesten ingenting og tjener meget lidt pa bee-
redygtig energiproduktion.« Hvis Orsted skal blive ved med at fa samme overskud
som i dag og gerne forgge det, er selskabet med andre ord helt afhaengigt af, at der
kommer stadig flere kabere til dets projekter pa baeredygtighedsmarkedet, der-
iblandt danske pensionsselskaber.

Nar vinden tkke blzeser

De danske energiger stir dog ogsa over for et andet problem end det rent finansielle,
og nu drejer det sig om fysik. Nar de to forste ger er faerdige, vil Danmarks samlede
produktion af vindkraft — nar det bleser — overstige det samlede behov for strom i
landet.

Som Energistyrelsen skriver pa sin hjemmeside: »Energigernes kapacitet pa forst 5
GW og senere 10 GW er starre end det danske forbrug af strem. Derfor skal strom-
men eksporteres til vores nabolande og bidrage til gron omstilling pa tvaers af Dan-
marks graenser« En del af den overskydende energi skal blandt andet bruges til at
producere hydrogen. Men som vi ved, bleeser vinden ikke altid. Skal man producere
hydrogen, ber man have en stabil adgang til strem, og den strom skal jo komme et
sted fra. Danmark har indgaet aftaler om fremtidig udveksling af strem med Tysk-
land.



Der findes kun to stabile former for kraftproduktion, som ikke slipper CO2 ud, og
det er vandkraft fra magasin og atomkratft.

Norge har mange magasiner, men vi er i gang med at elektrificere olie- og gasplat-
formene pa soklen, og desuden skal vi bygge flere enorme bilbatterifabrikker. Norge
far formentlig brug for magasinkraften selv og kan derfor ikke sende den til Dan-
mark, nar det ikke blaser.

Tyskland har som bekendt vedtaget at afvikle atomkraften, og Sverige, som Dan-
mark gennem tiden har importeret en hel del strom fra, er ogsa begyndt at nedlaegge
atomkraftvaerkerne.

Hvilke forudseetninger har sa Tyskland og Danmark for at udveksle strem, nér vin-
den for eksempel ikke blaser, og man er nadt til at opretholde hydrogenproduktio-
nen? Aftalen mellem de to lande ligger pa Energistyrelsens hjemmeside, men er des-
varre ikke sarlig konkret. Og som det udtrykkes sidst i aftalen: »Denne aftale er en
politisk erkleering, som giver udtryk for en fzlles interesse i et samarbejde. Den ska-
ber ingen rettigheder eller forpligtelser, som er reguleret af folkeretten, og den pa-
tvinger ingen af parterne finansielle forpligtelser. «

Hpojeste el-pris i Europa

Der Bundesrechnungshof, den tyske rigsrevision, udtaler sig mere konkret om forsy-
ningssikkerheden. Den tyske rigsrevision er uafthangig af Forbundsdagen, regerin-
gen og tyske domstole. Den har ikke ret meget godt at sige om den tyske satsning pa
klimavenlig teknologi. Den siger ligeud i en rapport fra begyndelsen af april, at den
gronne omstilling truer systemsikkerheden i det tyske stremnet, og at priserne er
deomt til at stige i fremtiden, selvom tyskerne allerede nu betaler den hgjeste elpris i
Europa.

Alene den planlagte udbygning af stremnettet mellem 2000 og 2025 lgber op i 520
milliarder euro. Disse planer er ikke ligefrem opleftende, og de er heller ikke til-
straekkelige. For samtidig med den manglende netudbygning har Tyskland planlagt,
at der skal kore mellem syv og to millioner elbiler pa tyske veje inden 2030, og at der
skal opferes en million ladestandere.

Dertil kommer en raekke andre klimaprojektet. De har det til felles, at de ikke er ko-
ordinerede og savnet et fundament i de fysiske forhold, og det skal alt sammen ske
uden atomkraften, som bliver endegyldigt nedlagt i 2022. Ansvaret for koordinerin-
gen ligger hos det tyske finansministerium.

Direktoren for den tyske rigsrevision, [Person 4], udtrykte det pa folgende méde, da
rapporten blev offentliggjort: » Finansministeriet har i forbindelse med de proble-
mer, der er knyttet til leveringssikkerhed og systemsikkerhed, i veesentligt omfang
forsemt spergsmal om netudbygning, stremlagring, netvedligeholdelse, netstabilitet
samt problematikken i forbindelse med stremafbrydelser. Her er et patraengende be-
hov for nye projekter.« Et illustrerende eksempel pa netproblemerne er den reelle
udbygning sammenholdt med den planlagte. I midten af 2020 skulle der have veret
anlagt 5.061 kilometer nyt stremnet i Tyskland.

Det endelige resultat blev 913 kilometer. Rigsrevisionen beder kun den tyske rege-
ring om at fremlagge realistiske tal.

Det er uvomtvisteligt klart, at ethvert stort elprojekt er athaengigt af bade eksport til
og import fra nabolandene. Som situationen er i gjeblikket, er det langtfra sikkert, at



energigerne overhovedet er en mulighed. Nabolandene, ganske serligt Tyskland, har
simpelthen ikke kapacitet til at modtage al den planlagte vindkraft.

Men hvis energigerne alligevel ikke bliver til noget, kan pensionsformuerne jo bru-
ges til at kebe Orsted-aktier for. Drgmmen om en grennere fremtid har gjort de nu-
varende aktionarer rige. Fremtiden har dog brug for mere end dremme. Fremtiden
har brug for reel energi, der kan overfores gennem kabler og net. Det samme har
danske pensionsformuer.

Oversat af [Person 5].”

Efter offentliggorelsen

Orsted har fremlagt den korrespondance, selskabet havde med Weekendavisen i perioden ef-
ter offentliggarelsen af artiklen og frem til klagen til Pressenavnet. Efter artiklens offentlig-
gorelse den 28. maj 2021 sendte Orsted den 1. juni 2021 falgende mail til Weekendavisen:

“Keere [Chefredakteren], ansvarshavende chefredaktor

Fredag den 28. maj 2021 bragte Weekendavisen en stort opsat artikel med overskrif-
ten Pyramidespil. Artiklen bygger pa en fordrejet gengivelse af virkeligheden, stattet
af en raekke faktuelt forkerte pastande, der er bade kraenkende og skadelige for Or-
sted. Dertil kommer, at Orsted er ikke blevet forelagt kritikken inden artiklen er ble-
vet trykt, hvilket er i strid med god presseskik.

Artiklen omhandler en lang reekke emner, bl.a. de danske planer om energiger, pen-
sionsselskabers investering, udbygningen af det tyske energinet samt sammenlignin-
ger af Equinor og Orsted. Jeg vil undlade at g ind i den fortaenkte tankeraekke, som
journalisten fremstiller, og som giver et helt fordrejet billede af virkelighedens ver-
den. Jeg vil i stedet fokusere pa de vaesentligste fejlbehaftede pastande i artiklen:

o I artiklen fremgar det, "at der i Orsted ikke er noget sarligt driftsoverskud
af beskatte”. Det er faktuelt forkert. I 2019 og 2020 genererede Orsted et
overskud for renter, skat og afskrivninger (EBITDA) pa hhv. 17,4 mia. kr. og
18,1 mia. kr. og betalte hhv. 4,8 mia. kr. og 1,1 mia. kr. i skat.

« Centralt i artiklen star pastanden om, at QOrsteds havvindprojekter ikke ge-
nerer overskud, men "minder om et pyramidespil”, hvilket ogsa har inspire-
ret artiklens overskrift. I artiklen pastas det, at "hvis Qrsted skal blive ved at
fa samme overskud som i dag ... er selskabet helt atheengig af, at der kom-
mer stadig flere kabere til dets projekter”. Det er faktuelt helt forkert. Drif-
ten af Qrsteds havvindparker generede i 2020 et overskud for renter, skat
og afskrivninger (EBITDA) pa 15,5 mia. kr., og indtjeningen fra vores ener-
giproducerende aktiver forventes i gennemsnit at stige med 20% i perioden
fra 2017-2023. Indtaegter fra eventuelt salg af andele i havvindmglleparker
kommer ved siden af denne markante vaekst i driftsindtjeningen.



Artiklens centrale pastand, som ogsa har inspireret overskriften — at Orsted er at
sammenligne med et pyramidespil, hvor der ikke bliver skabt reelle verdier er séle-
des grundlaeggende forkert, og bade skadelig og kraenkende for Orsted.

Hertil kommer yderligere forenklede fejlagtige pastande, som er med til at vildlede
laeseren frem for at oplyse:

« I artiklen, som gor energigerne til et af sine vasentlige temaer, fremfores
det, at der pa energigerne skal finde stremproduktion baseret pa vindkraft
sted. Det er en fundamental misforstaelse af energigerne, som netop ikke
skal huse energiproduktion, men forst og fremmest de transmissionsanlaeg,
som skal bidrage til at bringe elproduktionen i land.

« Artiklen gentager det meget forenklede synspunkt, at vinden ikke bleser
hele tiden og at vindenergi derfor er ustabil. Det er korrekt, at vinden ikke
bleeser konstant, men det er en meget forenklet pastand al den stund at Or-
steds havvindmgller producerer strom i ca. 95% af tiden.

« Det péastas i artiklen, at vedvarende hydrogen ikke kan produceres med el
fra havvind, fordi den er ustabil, men kun fra vandkraft eller atomkraft. Det
er ogsa forkert.

Artiklen er saledes langt under Weekendavisens standarder for hgj journalistisk in-
tegritet og faktuelt korrekte oplysninger. Hertil kommer, at Orsted ikke er blevet
kontaktet i forbindelse med den alvorlige og fordrejede kritik, der fremfores i artik-
len, hvilket er i strid med god presseskik.

Vi forventer derfor, at Weekendavisen bringer en berigtigelse i avisen og pa sociale
medier. Det er samtidig vores héab, at Weekendavisen vil tilstrabe at give sine lesere
relevant, nuanceret og fagligt korrekt viden og perspektiv om de globale klimapro-
blemer, behovet for en gren omstilling af verdens energisystemer samt det forhold at
levetidsomkostningerne ved at producere energi baseret pa vedvarende energi i dag
er markant lavere end baseret pa fossile brandsler.

Vi star naturligvis til rddighed med yderligere oplysninger om Qrsted.”

Weekendavisen besvarede herefter henvendelsen samme dag og skrev falgende:

”Kere [Chefen], tak for din mail, som vi naturligvis har set pa med stor alvor. Week-
endavisen er ikke interesseret at viderebringe fejlagtige pastande, og sker det, vil vi
hellere end gerne rette og undskylde. I dette tilfzelde mener vi dog ikke, at vi har vi-
derebragt oplysninger, som er forkerte.

Et par ord om [Journalisten]s artikel, som er en klassisk Weekendavis-analyse; det
vil sige en artikel, hvor en indsigtsfuld skribent giver en gennemgang og vurdering af
et komplekst emne, som formidles pa en made, sa den nysgerrige laeser kan forsta



det. Vi bringer den slags artikler hver eneste uge, det er et slags kendemaerke for avi-
sen, som laeserne veaerdsetter, og selv om analyserne kan vare kritiske, er det ikke en
genre, som kraever af os, at vi konfronterer den kritiserede med kritikken.

Det er saledes ikke en journalistisk artikel, [Journalisten] har lavet, hvor han lader
forskellige parter komme til orde. Han forer selv ordet. Artiklens kerne er en sam-
menligning mellem @rsted med norske Equinor, og [Journalisten] tager udgangs-
punkt, som han forklarer, i en kommentar af [Person 2], redakter pa hjemmesiden
Europower Energy, som blev publiceret for nylig. Men [Journalisten] har naturligvis
leest forskellige rapporter, bade fra Equinor, Orsted og Norske Statkraft. Alle tal er
offentligt tilgeengelige; med andre ord ger [Journalisten] ikke brug af noget, som
ikke alle andre ogsa kan finde. Lad mig svare pa din kritik punkt for punkt:

« I artiklen fremgar det, “at der i Orsted ikke er noget sarlig driftsoverskud
af beskatte”. Det er faktuelt forkert. I 2019 og 2020 genererede Orsted et
overskud for renter, skat og afskrivninger (EBITDA) pa hhv. 17,4 mia. kr. og
18,1 mia. kr. og betalte hhv. 4,8 mia. kr. og 1,1 mia. kr. i skat.

Artiklens greb er som sagt en sammenligning mellem Equinor og Orsted og imellem
de to virksomheders barsvardier. Den tager, som det fremgar, udgangspunkt i forste
kvartal 2021 - ikke i tal fra 2019 og 2020. Tallene er hentet fra Orsteds egen kvar-
talsrapport. Det er en kendsgerning, at Orsted ikke har et szerligt stort overskud at
beskatte i ssmmenligning med Equinor. Alligevel er barsveerdierne stort set de
samme. [Journalisten] praver at forklare hvorfor.

e Centralt i artiklen stdr pastanden om, at Orsteds havvindprojekter ikke ge-
nerer overskud, men "minder om et pyramidespil”, hvilket ogsa har inspire-
ret artiklens overskrift. I artiklen pastas det, at "hvis @rsted skal blive ved at
fa samme overskud som i dag ... er selskabet helt atheengig af, at der kom-
mer stadig flere kebere til dets projekter”. Det er faktuelt helt forkert. Drif-
ten af Qrsteds havvindparker generede i 2020 et overskud for renter, skat
og afskrivninger (EBITDA) pa 15,5 mia. kr., og indtjeningen fra vores ener-
giproducerende aktiver forventes i gennemsnit at stige med 20% i perioden
fra 2017-2023. Indtaegter fra eventuelt salg af andele i havvindmelleparker
kommer ved siden af denne markante veekst i driftsindtjeningen.

Igen ma vi henvise til artiklens udgangspunkt, som er at sammenligne det danske og
det norske selskab i farste kvartal 2021. [Journalisten] forteller i analysen, hvilke af
de to virksomheder som betalte mest i skat i 2018-2019. Han fortaller ligeledes, at
@rsted har solgt halvdelen af en vindpark i Holland, og at salgets fortjeneste bliver
en del af Orsteds overskud. Ser man pa afkastet af det investerede kapital, som er
hentet fra Orsteds egne regnskaber, viser de en klart faldende tendens i de seneste
par ar. Det blev bekraftet i forste kvartal 2021, hvor ROCE ifglge Orsteds egne tal 14
pa 7,5 procent. Det skyldes, at vindenergimarkedet er blevet mere kompetitivt, og at
afkastet pa projekterne er faldende. De gamle projekter, som har modtaget hgje sub-
sidier, udfases eller salges og erstattes af nye projekter med langt lavere afkast.



« Artiklens centrale pastand, som ogsa har inspireret overskriften — at Qr-
sted er at sammenligne med et pyramidespil, hvor der ikke bliver skabt re-
elle veerdier er sdledes grundlaeggende forkert, og bade skadelig og kraen-
kende for @rsted.

[Journalisten] tager udgangspunkt i prisen pa den norske energibgrs i forste kvartal
og fortaeller, hvad Orsteds vindkraft ville have vaeret veerd, hvis alt var blevet solgt til
markedspris. Han citerer direktoren for Total, som siger, at priserne pa gronne sel-
skaber som eksempelvis Orsted er “vanvittige”. Nar overskud for renter, skat og af-
skrivninger ventes at stige i perioden 2017-23, reflekterer det, at Orsted investerer
og oger sin tilrddighedstaende skonomi. Men [Journalisten]s pointe er, at skal man
sige noget om lensomhed, ma man sammenligne med, hvor meget kapital der er in-
vesteret. Ser man pa markedets forventning til Qrsted, ventes afkastet af investeret
kapital at falde frem til 2023. Det er [Journalisten]s vurdering, som han argumente-
rer overbevisende for, at Orsted er afhengig af at salge til stadig bedre priser, og at
det bliver mere og mere vanskeligt i fremtiden.

« Hertil kommer yderligere forenklede fejlagtige pastande, som er med til at
vildlede leeseren frem for at oplyse: I artiklen, som gor energigerne til et af
sine vaesentlige temaer, fremfores det, at der pa energigerne skal finde
stremproduktion baseret pa vindkraft sted. Det er en fundamental misfor-
staelse af energigerne, som netop ikke skal huse energiproduktion, men
forst og fremmest de transmissionsanleeg, som skal bidrage til at bringe el-
produktionen i land.

[Journalisten]s pastand om energiproduktion er den samme som Energistyrelsens:
» Energigernes kapacitet pa forst 5 GW og senere 10 GW er storre end det danske
forbrug af strem. Derfor skal strammen eksporteres til vores nabolande og bidrage
til gron omstilling pa tvaers af Danmarks graenser. «

« Artiklen gentager det meget forenklede synspunkt, at vinden ikke bleser
hele tiden og at vindenergi derfor er ustabil. Det er korrekt, at vinden ikke
blaser konstant, men det er en meget forenklet pastand al den stund at Or-
steds havvindmeller producerer strom i ca. 95% af tiden.

Artiklen betvivler intet sted, at Orsteds havvindsmeller producerer strom 95 procent
af tiden. Men hver enkelt vindmglle producerer ikke 95 procent af tiden den samme
mengde strom. Lastefaktoren - The load factor - ligger ifolge Orsteds egne tal om-
kring 45 procent. I drets forste kvartal var den pa 50 procent, hvilket var en nedgang
fra 60 procent aret forinden.

« Det pastas i artiklen, at vedvarende hydrogen ikke kan produceres med el
fra havvind, fordi den er ustabil, men kun fra vandkraft eller atomkraft. Det
er ogsa forkert.
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Det pastéar artiklen heller ikke. [Journalisten] skriver, at skal man have stabil pro-
duktion af brint, skal man have en stabil adgang til strem. [Journalisten] skriver fol-
gende:

“En del af den overskydende energi skal blandt andet bruges til at producere hy-
drogen. Men som vi ved, blaeser vinden ikke altid. Skal man producere hydrogen,
bor man have en stabil adgang til strom, og den strom skal jo komme et sted fra.
Danmark har indgdaet aftaler om fremtidig udveksling af strom med Tyskland. Der
findes kun to stabile former for kraftproduktion, som ikke slipper CO2 ud, og det er
vandkraft fra magasin og atomkraft. Norge har mange magasiner, men vi er i
gang med at elektrificere olie- og gasplatformene pa soklen, og desuden skal vi
bygge flere enorme bilbatterifabrikker. Norge far formodentlig brug for magasin-
kraften selv og kan derfor ikke sende den til Danmark, nar det ikke blaeser.”

Det er naturligvis teknisk muligt at producere brint udelukkende fra havvind, men
indtil videre er det ifalge [Journalisten] ikke i naerheden af at vaere gkonomisk beere-
dygtigt.

Jeg héber, at det kan svare pa din kritik, men jeg vil kraftigt opfordre jer til at sende
os et modsvar, som vi gerne bringer pa debatsiderne.”

Orsted svarede herefter ved mail af 8. juni 2021 paA Weekendavisens bemarkninger og tilken-
degav blandt andet, at selskabet var uforstdende over for Weekendavisens argument om, at
artiklen skulle vaere af en serlig genre. Herudover oplistede @rsted flere udsagn i artiklen,
som efter Qrsteds opfattelse ikke var korrekte.

Weekendavisen besvarede ved mail af 11. juni 2021 Orsteds mail og besvarede Orsteds syns-
punkter punkt for punkt og anerkendte, at det ikke fremgér af artiklen, at den adskiller sig fra
avisens gvrige indhold. Weekendavisen oplyste samtidig, at avisen ofte har den slags artikler,
som ikke genrerubriceres, og at Weekendavisen ville komme @rsted i made ved at beklage i
avisen, at det ikke fremgik, at artiklen var en analyse og herefter rette dette i den digitale ver-
sion.

Orsteds klage er modtaget i Pressenavnet den 30. juni 2021.

2 Parternes synspunkter

2.1 Orsted A/S’ synspunkter

Orsted har klaget over, at artiklen "Pyramidespil” er i strid med god presseskik, og at indhol-
det i artiklen strider mod punkt A.1, A.3 og A.5 i de presseetiske regler.

Artiklens genre

Orsted har anfort, at selskabet, efter offentliggerelsen af artiklen, to gange har papeget de kri-
tisable forhold over for Weekendavisen, som begge gange har svaret, at artiklen ikke er om-
fattet af reglerne om forelaeggelse, da der ikke er tale om en journalistisk artikel, men en
holdningsbaret analyse.
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Orsted har videre anfort, at artiklen ikke adskiller sig fra andre artikler i avisen, hverken i
skrivestil, indhold eller layout, og at det saledes ikke er korrekt, nar det af Weekendavisen an-
fores, at skribentens artikler skulle vaere en del af en storre feellesmangde af "kommentarer,
ledere, anmeldelser, klummer og analyser, som kan indeholde kritik, den kritiserede ofte ikke
hores i." Det fremgar ikke klart for leeseren, at artiklen er en leder eller et debatindleeg med
en klar subjektiv vurdering, og Weekendavisens pastiede frirum fra forelaeggelsespligten er
ikke i overensstemmelse med de presseetiske regler. Artiklen falder derfor ikke ind under ka-
tegorien “den frie kommentar”.

Korrekt information og forelaggelse

Orsted har anfert, at artiklen indeholder faktuelt forkerte pastande, der er bade kreenkende
og skadelige for @rsted. Oplysningerne burde derfor veere blevet forelagt for Orsted, for artik-
len blev offentliggjort. Weekendavisens argument om, at artiklen er en "holdningsbaseret
analyse”, betyder ikke, at indholdet ikke er omfattet af de presseetiske regler om foreleggelse,
ligesom avisens argument om, at artiklen udelukkende baserer sig pa dbne kilder, heller ikke
fratager avisen pligt til at forelaegge oplysningerne for Qrsted.

Orsted har i forhold til de faktuelt forkerte pastande henvist til folgende citater om, at Qrsted:

” [...] minder om et pyramidespil. At Orsted er vaerdsat sa hojt, handler [...] ikke om,
hvad de producerer [...] men om den finansielle gevinst selskabet kan fa ud af at
salge projekter [...]".

Og:
”Hvis Qrsted skal blive ved med at fd samme overskud som i dag [...] er selskabet
[...] helt afheengigt af, at der kommer stadig flere kabere til dets projekter”.

Disse udsagn er ikke korrekte. @rsteds driftsoverskud fra vindparker i drift stiger ar for ar, og
Orsted har et mal om, at det gennemsnitligt stiger 20 % i perioden 2017-2023. Efter artiklens
offentliggerelse har Orsted forlaenget den forventede periode, hvor driftsoverskuddet forven-
tes at stige lobende, til 2027. Der er derfor ikke i forhold til Orsted deekning for artiklens
overskrift og artiklens pastande om, at @rsted minder om et pyramidespil.

Orsted har herudover papeget, at Weekendavisens efterfalgende svar om, at Qrsteds afkast af
den investerede kapital (ROCE) har veeret faldende, anfort, at dette er korrekt, men at det
ikke er det samme, som at Orsteds overskud falder, fordi @rsted investerer mere. @rsted har
papeget, at driftsoverskuddet stiger, fordi Orsted bygger nye havvindmelleparker, som gene-
rer overskud, nar de producerer.

@rsted har herudover fremhavet artiklens citat om, at:
”[...] der i Orsted ikke er noget seerligt driftsoverskud at beskatte.”

Denne péstand er heller ikke er korrekt, da @rsted i 2020 var den virksomhed i Danmark, der
betalte naestmest i selskabsskat. Weekendavisens argument om, at skribenten sammenligner
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Orsteds skattebetaling med Equinors ger ikke artiklens pastand om beskatningen af drifts-
overskuddet i Orsted korrekt.

2.2 Weekendavisens synspunkter

Artiklens genre

Weekendavisen har indledningsvist anfert, at artiklen er en holdningsbaret analyse, hvor
skribenten bag artiklen fremlaegger et sagskompleks &bent i artiklen. Premisserne leegges
abent frem, og analysen er baseret pa abne kilder, herunder Orsted selv. Skribenten laegger
en vinkel pa analysen, der er praeget af dennes holdning til sagen. Dette gor sig i gvrigt nae-
sten altid gaeldende for skribentens tekster, som avisen har bragt i adskillige ar.

Formatet anvendes ofte i avisen, ogsa af gvrige skribenter, der skriver om andre emner, ek-
sempelvis politik, gkonomi og videnskabsstof med samme tilgang, hvor skribenterne frem-
laegger og beskriver et forlgb og leverer en analyse, der altid er staerkt praeget af skribentens
egen tilgang til stoffet. Weekendavisens lasere ved dette, og der er aldrig layoutmeessigt lavet
en klar skelnen mellem de forskellige formater, hvilket hidtil ikke har veeret et problem.

Weekendavisen har henvist til Pressenavnets vejledning om god presseskik, hvoraf det frem-
gar, at: "Den frie kommentar er en del af ytringsfrihedens udgvelse".

Weekendavisen har fremhavet, at avisen forsegte at komme Qrsted i made ved at tilbyde at
@ndre artiklens ledeord fra “klima” til "analyse”. Dette har Orsted imidlertid ikke svaret pa.

Korrekt information og forelaeggelse

Weekendavisen har anfert, at avisen altid efterlever de presseetiske regler om forelaeggelse.
Et krav om forelaeggelse ved kritiske analyser af den genre, som artiklen er omfattet af, vil
imidlertid umuliggoere genren, og det er derfor er en vigtig principiel sag for Weekendavisen.

Analyseformatet er velkendt i medierne, og stort set alle aviser benytter sig af det. Det har al-
drig veeret et krav, at personer eller virksomheder skulle foreleegges en kritisk konklusion pa
en sadan analyse, inden den blev bragt i avisen, og slet ikke, nar det handler om dbne oplys-
ninger. Til gengaeld skal parterne have mulighed for at komme til orde efterfolgende, hvilket
Orsted ogsa har faet tilbud om.

Weekendavisen har videre anfert, at rubrikken "Et pyramidespil" ikke knytter sig til virksom-
heden @rsted, men til det marked, der har vaerdisat Orsted. Artiklen sammenligner det nor-
ske olieselskab Equinor, som reelt set er et langt storre selskab end Orsted, med Orsted. Det
er skribentens pastand, som han begrunder ved at argumentere for, at markedet er skeevt,
nar det vaerdsaetter Orsted pa samme niveau som Equinor. Det fremgar klart af teksten, at det
er denne vaerdisetning af gronne selskaber som @rsted, at rubrikken referer til, og altsa ikke
Orsted i sig selv. Weekendavisen har herefter papeget, at det fremgar af folgende citat fra ar-
tiklen:
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"Nar store formuer opseger darlige projekter, bliver priserne presset i vejret, og det
er grunden til, at verdens investorer nu mener, at Qrsted er lige s meget veerd som
Equinor. Det er neppe lengere et spergsmal om, hvorvidt der er tale om en boble,
og sporgsmalet er derfor heller ikke, hvornar der gar hul pa boblen. Direktor [Person
3] fra den franske gigant Total, der ogsa har kebt vindprojekter, udtalte for nylig til
Financial Times: Priserne pa grenne selskaber »er vanvittige nu for tiden«. Hvad
gjorde det norske oliefond i begyndelsen af april? Det kobte 50 procent af havvind-
parken Borssele 1 & 2 i Holland. Hvem har staet for anlaegget, og hvem ejede de 50
procent? Det gjorde @Orsted. Oliefondet betalte 1,375 milliarder euro for andelen pa
de 50 procent. Orsted regnskabsforte en gevinst pa fem milliarder danske kroner.
Det er groft sagt et afkast pa noget naer 100 procent, og de fem milliarder indgar i
Qrsteds overskud i 2021. Dette minder om et pyramidespil. At Orsted er veerdsat sa
hgjt, handler sddan set ikke om, hvad de producerer og hvor meget, men om den fi-
nansielle gevinst selskabet kan fa ud af at szlge projekter videre til stadig flere nye
spillere."

Weekendavisen har videre anfort, at det i artiklen papegede om, at konkurrence og faldende
renter i de seneste ar har presset det forventede afkast nedad, samtidig med at veerdien af
vindparker er presset opad, ogsa er oplyst af Orsted selv pa den nyligt afholdte kapitalmar-
kedsdag. Weekendavisen har i den forbindelse henvist til en figur fra @rsted vedr. "Continued
strong value creation".

Weekendavisen har herudover henvist til, at udviklingen reflekteres i Orsteds faldende afkast
pa investeret kapital (ROCE) i de seneste ar, samtidig med at Qrsted prissattes stadig hojere
pa finansmarkedet. Weekendavisen har henvist til en figur, der viser, at investorer accepterer
et stadig lavere forventet afkast af deres kapital.

Det er skribentens pointe i artiklen, at denne udvikling, hvor investorer pa kort sigt driver
prisen i vejret, "'minder om et pyramidespil".

Weekendavisen har anfert, at avisen ikke har nogen interesse i at bringe forkert information,
men at avisen ikke finder, at der i dette tilfzelde er bragt forkert information.

Weekendavisen har herefter fremhaevet, at det citat om skattebetaling, Orsted har klaget
over, er taget ud af konteksten, og at citatet, i den rette kontekst, lyder saledes:

"For at foregribe konklusionen: De underliggende verdier i Orsted sammenholdt
med vardierne i Equinor har ikke noget at gore med, hvad aktierne bliver vurderet
til. Orsted betaler nasten ingenting i skat sammenlignet med Equinor af den simple
grund, at der i Orsted ikke er noget sarlig stort driftsoverskud at beskatte."

Weekendavisen har uddybende forklaret, at til trods for, at Qrsted tidligere i ar blev vaerdisat
omtrent lige sd hgjt som Equinor pa barsen, er resultatet for skat af de sidste fem ar (2016-
2020) cirka 4 gange sé stort i Equinor (DKK 303 milliarder) som i @rsted (DKK 77 milliar-
der). Den udlignede skat er 17 gange sa stor i Equinor (DKK 206 milliarder) som i @rsted
(DKK 12 milliarder).
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Weekendavisen har papeget, at det er i den sammenheng, skribentens pointe i artiklen skal
laeses, og at dette burde veere helt tydeligt for laeseren.

3 Pressenzevnets begrundelse og afgorelse:
I sagens behandling har folgende neevnsmedlemmer deltaget:
Jesper Rothe, Anja Lundberg Andersen, Ulrik Holmstrup og John Meinert Jacobsen.

God presseskik

Artiklens genre

Orsted har klaget over, at selskabet ikke fik forelagt oplysningerne, inden de blev bragt i
Weekendavisen. Weekendavisen har anfort, at artiklen ikke er en nyhedsartikel, men en
holdningsbaret analyse, som er udtryk for skribentens egen vurdering af sagen, og at der ikke
er et krav om forelaeggelse af en sidan holdningsbaret analyse.

Det folger af de presseetiske regler, at det skal gores klart, hvad der er faktiske oplysninger,
og hvad der er kommentarer, jf. punkt A.5.

Den péklagede artikel er bragt i sektion 1, og ledeordet er bade i den trykte udgave og i netud-
gaven “klima”.

Det er Pressenavnets opfattelse, at en kommentar i videre omfang end nyhedsartikler og lig-
nende reportager, kan indeholde vurderende, kommenterende og subjektive betragtninger,
og at der derfor mé indremmes en hgj grad af frisprog i sddanne artikler. Det er imidlertid
vigtigt, at det for leeseren fremgar klart, om der er tale om fakta, eller om der er tale om vur-
deringer, der ikke ngdvendigvis behgver at veere objektive.

Pressenavnet finder, at artiklen ikke er tydeligt deklareret som en kommentar eller analyse,
og artiklens brug af ledeordet "klima” gar heller ikke leeseren opmerksom p4, at der er tale
om en subjektiv fremstilling. Pressenavnet bemarker endvidere, at det ber vaere klart, ogsa
for andre end mediets faste laesere, hvilken type artikel, der er tale om. Teksten vurderes der-
for ikke efter de videre rammer for frisprog.

Pressenavnet finder imidlertid, at artiklen indholdsmeessigt fremstar som et indleeg, hvori
skribenten fremlaegger sin subjektive vurdering. Pressenaevnet har lagt vaegt p4, at artiklens
sprogbrug fremstar subjektiv, kommenterende og vurderende, og at bdde ordvalget og skrive-
stilen med tilstrakkelig tydelighed viser, at det er skribentens personlige udleegning af oplys-
ninger fra forskellige dbne kilder, skribenten selv har udvalgt, der preaesenteres.

Pressenavnet finder dog, at det generelt er hensigtsmeessigt, at indhold deklareres tydeligt,
eventuelt ved relevante ledeord, sa det er helt klart for leeseren ved forste gjekast at vurdere,
om der er tale om en nyhedsartikel eller en kommentar.
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Korrekt information og forelaggelse

Orsted har klaget over, at Weekendavisen har bragt ukorrekt information, der er skadelig,
kraenkende og agtelsesforringende for Orsted, ved blandt andet at omtale Orsted i sammen-
haeng med pyramidespil og ved at bringe forkerte oplysninger om selskabets skatteforhold.

Det folger af de vejledende regler for god presseskik, at det er mediernes opgave at bringe
korrekt og hurtig information. Sa langt det er muligt ber det kontrolleres, om de oplysninger,
der gives eller gengives, er korrekte. Oplysninger, som kan vare skadelige, krenkende eller
virke agtelsesforringende for nogen, skal efterproves i seerlig grad, inden de bringes, forst og
fremmest ved forelaeggelse for den pagaeldende. Angreb og svar ber, hvor det er rimeligt,
bringes i sammenhéang og pa samme made. Dette geelder i saerlig grad kreenkende og skade-
lige udsagn. A.1, A.3 og A.4.

Det bemerkes, at Pressenavnt ikke har mulighed for at tage stilling til, om oplysningerne i
artiklen og konklusionerne i analyserne er faktuelt korrekte. Pressenaevnet har saledes alene
taget stilling til, om god presseskik er overholdt.

Pressenavnet finder, at oplysningerne i artiklen kan vere skadelige, krenkende og virke ag-
telsesforringende for Orsted. Pressenaevnet finder imidlertid, at det fremstar tilstreekkelig
Kklart af teksten, at der er tale om en analyse, og at det er skribentens subjektive vurderinger,
der kommer til udtryk i artiklen. Pressenavnet har lagt vaegt pa, at der er tale om en analyse
af offentligt tilgeengelige oplysninger, og at praemisserne for analysen legges abent frem for
laeseren. Pressenavnet finder derfor ikke, at Weekendavisen har tilsidesat god presseskik ved

ikke at foreleegge analysen for Orsted, for artiklen blev bragt. Pressenavnet udtaler derfor
ikke kritik.

Pressenavnet bemerker i gvrigt, at Weekendavisen tilbgd Orsted at fremkomme med et
modsvar, som Weekendavisen herefter ville bringe pa debatsiderne i avisen.
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