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Executive summary

The purpose of this thesis is to complete an analysis and valuation of Danish insulation company Rockwool
International A/S and to reach a conclusion on whether the official closing stock price on August 24th 2011
is over- or underestimated in comparison to the estimated fair value calculated in this thesis.

Rockwool is the largest stone wool manufacturer in the world with a turnover of 11.732 MDKK in 2010.

The valuation is made through analysis of Rockwool’s external environment, internal situation and

financial reports.

The external environment analysis was performed with the use of the PEST(EL)-model and Porter’s five
forces, and through these we got a good view to how the market situation is in the insulation business. We
could conclude that the market is attractive and has a lot of potential, politicians are eager to reduce CO,
emission, by renovation of buildings, and simultaneously kick start the economy and create new jobs. Even
though the building business still isn”t recovered completely from the economic crisis, it is getting better,
and our analysis show that climate treaties and legislation will help it.

The competitive intensity of the insulation industry has been identified as intense, since there are many

providers and some are large, and the market has experienced decline.

Rockwool’s internal strengths and weaknesses revealed to be a strong advantage in their innovations and
especially in their expert advisory department “BuildDesk”. BuildDesk provides guidance to customers
which most of the competitors do not offer. Rockwool’s biggest problem showed to be capacity

adjustment; they either could not keep up with demand or have had excess capacity.

The financial analysis showed that Rockwool had great turnover until 2007 and a large decline in 2008,
since has the result increased but not nearly to the result from 2007. In addition, we could see that

Rockwool’s earnings are driven by their core activity.

The findings from the strategic analysis and financial analysis form the basis of our assumptions in
budgeting. The future budgeting serves as the basis for our valuation, in estimating the value of future

free cash flows and the weighted cost of capital which is used in calculating the closing stock prices.

Our estimated market value of Rockwool is 14,315 MDKK, equivalent to 651.40 DKK for each stock. The
overall conclusion of this thesis is that Rockwool's official share price August 24th 2011 was
underestimated by 148.54 DKK or approx. 30%.
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1. Indledning

Den globale finanskrise, som ramte verden i slutningen af ar 2007, har medfart en voldsom opbremsning i
verdensgkonomien. Denne opbremsning har haft stor betydning bade for virksomheders og landes
gkonomi. Dette har medfert et generelt lavere aktivitetsniveau, da forbruget er faldet pga. usikkerhed om
fremtiden. Dette medferer at ledigheden er steget, hvilket har medvirket til at usikkerheden er blevet
stgrre. Som resultat heraf er krisen blevet vaerre og den har med tiden afsleret andre problemer, som
f.eks. det overforbrug for lante penge, der har fundet sted i mange lande under hgjkonjunkturen og som
nu har medfert en gaeldskrise i USA og Sydeuropa, som kun forvaerrer krisen endnu mere.

Det diskuteres labende, hvordan man skal vende udviklingen og komme ud af krisen, inden den bider sig
for hardt fast. Meningerne er delte om den rette medicin er stimulering af det private forbrug eller

offentlige investeringer, som kan fere arbejdspladser med sig.

Samtidig med dette, er miljget fortsat et emne der diskuteres livligt verden over. De fleste er
efterhanden enige om, at der skal ggres noget drastisk for at nedbringe udledningen af CO, og andre
drivhusgasser inden det er for sent. Der afholdes i den forbindelse arlige COP-mgader, hvor verdens ledere
diskuterer, hvordan man kan lave miljgaftaler, der tilgodeser forskellige landes forskellige ansker og

situation.

Derfor er der mange der mener, at krisen er en enestaende mulighed for at satse langsigtet pa miljerigtige
tiltag, som samtidig kan gare sit for at satte verdensgkonomien i gang igen.

Derfor ser vi over hele verden en tendens til at der tages initiativer til stgttepakker, som skal give
incitamenter for at satte gang i miljegrigtigt byggeri. | den forbindelse er der bade tale om nybyggeri og

miljerenovering af eksisterende byggeri.

”Undersogelser foretaget af McKinsey og Vattenfall paviser, at isolering af bygninger er en af de
samfundsmaessigt mest profitable mader at spare energi og reducere CO, udslip. Saledes giver isolering
mere ”value for money” end f.eks. biobraendsel, vindkraft og solenergi.”’

Rockwool International A/S, der producer stenuldsisolering og dermed har produkter der kan vaere en del
af lasningen pa malsaetningen om investeringer i miljorigtige lgsninger, som skal vaere med at satte gang i

okonomien.

De seneste ar har vaeret en turbulent tid for Rockwool. De har nydt ekstrem fremgang under
hajkonjunkturen og bygge-boomet, ligesom de har lidt under krisen og de kraftige opbremsninger i

byggesektoren efter krisens indtog.

" http://www.rockwool.dk/b%c3%a6redygtighed/global+ansvarlighed/byggeri+i+et+b%c3%abredygtigt+perspektiv
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Vi mener derfor det kunne vare interessant at se, hvordan en virksomhed som Rockwool bliver pavirket af
den nuvaerende situation, hvor naesten alt og alle er gkonomisk traengte, samtidig med at der laves

ambitigse planer og lovgivet for fremtidens milje og klimamaessige forhold.

2. Problemformulering

Med udgangspunkt i indledningen, vil vi besvare falgende spargsmal, hvilket udger afgangsprojektets

problemstilling.

”Hvad er veerdien af Rockwool International A/S pr. 24. august 2011, tidspunktet for

offentliggorelse af halvarsrapport for 1. halvar 20112”

Denne problemformulering vil forsgges besvaret ud fra falgende underspargsmal:

Strategisk analyse:
e Hvilke omverdensfaktorer har iscer haft indflydelse pd Rockwool International A/S?
e Hvordan er den konkurrencemaessige situation i isoleringsindustrien?
e Hvilke styrker og svagheder eksisterer internt i Rockwool International A/S?
Regnskabsanalyse:
e Hvordan har Rockwool International A/S’ skonomiske udvikling vaeret de seneste 5 dr?
Budgettering:
e Hvordan vil den gkonomiske situation udvikle sig i Rockwool International A/S fremover?
Vaerdiansaettelse:
e Hvad er, med de givne forudsaetninger, vaerdien af Rockwool International A/S pr. 24. august
20112
e Hvordan vil eendringer i de vaesentligste forudsaetninger pdvirke den estimerede vaerdi pr. 24.
august 20112

3. Afgraensning

For at komme frem til et retvisende resultat af vaerdiansattelsen, er det vigtigt at fastlaegge en
skaeringsdato, hvor den fundne vaerdi vil vaere den teoretiske vaerdi pa denne dato.

Opgaven vil, som en konsekvens af denne tidsmaessige afgraensning, kun vaere baseret pa data

fremkommet op til eller pa denne dato.

Vardiansattelsen i denne opgave vil vaere baseret pa de informationer, der var offentligt tilgaengelige
den 24. august 2011, tidspunktet for offentligggrelse af halvarsregnskab for 1. halvar 2011.

Da halvarsregnskabet kun indeholder begransede informationer om andre forhold end den finansielle
stilling pr. 24. august 2011, vil opgaven ogsa tage udgangspunkt i arsrapporten for 2010, som blev
offentliggjort den 10. marts 2011. Det vil dog vaere interessant ogsa at medtage de informationer, der er

tilgaengelige vedrerende den mellemliggende periode, bade fordi vaerdiansaettelsen vil vare mere aktuel,
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men ogsa pa baggrund af den udvikling den globale og ikke mindst den danske skonomi har vaeret inde i, i

den mellemliggende periode.

Da der onskes en analyse af vaerdien af Rockwool International A/S til brug for en mindre eller mellemstor
investor, vil analysen udelukkende vaere baseret pa offentligt tilgangelig information, da det netop er
hvad man vil have til radighed i denne situation. Analysen vil derfor tage udgangspunkt i informationer

hentet fra offentliggjorte regnskaber, fondsbarsmeddelelser, Rockwools danske hjemmeside mv.

Aktiekapitalen i Rockwool International A/S er opdelt i A- og B-aktier, der begge er registreret pa
Kebenhavns Fondsbars. A-aktien adskiller sig fra B-aktien ved at have 10 gange sa mange stemmer.

Ved bestemmelse af fair vaerdi af virksomheden og dermed fair vaerdi af aktien tages der udgangspunkt i
den samlede kursvaerdi af Rockwools aktier, og altsa en gennemsnitlig vaerdi af alle Rockwools aktier. Pa
den made findes et mal for, om virksomheden, efter vores mening, overordnet set er undervurderet eller
overvurderet.

| vaerdiansaettelsen tillaegges det altsa ikke ekstra vaerdi, at A-aktierne har flere stemmer pa

generalforsamlingen, da det ikke er af saerlig interesse for den lille eller mellemstore investor.

4 Model- og metodevalg

Den valgte fremgangsmade til vaerdiansaettelsen falger primaert Ole Sgrensens bog ”Regnskabsanalyse og
vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, samt ”Strategi i vindervirksomheder” af Jorgen Laegaard og Mikael
Vest.

Den overordnede disposition for opgaven er skitseret i diagramform nedenfor.
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Problemformulering
Metode & afgra=nsning
firksomhedsbeskrivelse

Strategisk analyse Regnskabsanalyse
ikke-finansielle vardidrivere) {finansielle vardidrivere)

Reformulering

Npgletalsanalyse

Analyse af vakst og
permanente overskud

Vardansaettelse

Proformaregnsiab
Vardiansattelse af Rockwool
Fplsomhedsanalyse

Konklusion

Figur 1 - kilde: Egen tilvirkning

Da formalet er at udarbejde en prognose - et budget - for den fremtidige udvikling af Rockwool til brug for
vaerdiansattelse af den fremtidige indtjening og cash-flows, er det nedvendigt at foretage en analyse af
de historiske trends i de finansielle vaerdidrivere, som maler, hvordan vaerdiskabelsen realiseres i kroner
fra periode til periode.? De finansielle vaerdidrivere maler dog ikke hvordan vaerdien skabes, hvorfor det
vil vaere nadvendigt at foretage en strategisk analyse af de ikke-finansielle vaerdidrivere, som er defineret
som de bagvedliggende faktorer, som har indflydelse pa de finansielle vaerdidrivere.

De finansielle vaerdidrivere maler saledes virksomhedens prasstationer for en bestemt periode, mens de
ikke-finansielle vaerdidrivere ofte er indikatorer for den fremtidige udvikling i de finansielle vaerdidrivere

og derfor saerligt vigtige i prognose-sammenhaeng.?

Af de grunde som er beskrevet ovenfor indledes den analyse, der skal fungere som grundlaget for
budgetteringen af udviklingen i de finansielle vaerdidrivere og dermed vardiansattelsen, med en
strategisk analyse af bade de eksterne og de interne ikke-finansielle vaerdidrivere, som hovedsageligt har
indflydelse pa Rockwools nuvaerende situation og position og som vil have indflydelse pa udviklingen

fremover i disse. Derefter fortsaettes med en analyse af de historiske data i Rockwools arsrapporter og

2 Jf. Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 77.
3 Ole Serensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 80.
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kvartals- og halvarsrapporter for perioden 2005 til 2010, samt den sidste nye halvarsrapport for 1. halvar
2011.

Disse to analyser danner til sidst grundlaget for en vurdering af den formodede fremtidige udvikling i de
finansielle vaerdidrivere, som vaerdiansattes ud fra de givne forudsaetninger og derefter sammenlignes

den fundne fair value med bgrsvaerdien pr. skaeringsdatoen.

Opgaven og de analyser, der skal fare frem til vores forventninger til den fremtidige udvikling og dermed
til det budget og proformaregnskab, der benyttes ved vaerdiansaettelsen, vil primaert tage udgangspunkt i
sekundaere data i form af offentligt tilgaengelig litteratur. Der benyttes i den sammenhaeng bade
informationer offentliggjort af Rockwool selv pa deres hjemmeside og i arsrapporter, kvartalsrapporter

mv., samt informationer hentet i bager, artikler, tidsskrifter o. lign.

Da malgruppen for analysen og vardiansattelsen, som naevnt tidligere, er den mindre eller mellemstore
investor eller analytiker med interesse i om den aktuelle barsvaerdi pa dagen for offentligggrelse af
Rockwools halvarsrapport for 1. halvar 2011 faktisk afspejler fair value af selskabet og dermed om en evt.
investering vil vaere rentabel eller ej, vurderes det at det er tilstraekkeligt at benytte offentligt
tilgaengeligt materiale osv., jf. ovenfor, da det netop vil vaere denne type information, der vil vaere

tilgaengelig for denne malgruppe.

4.1 Strategisk analyse

| en statisk verden vil en analyse af historiske trends i de finansielle vaerdidrivere kunne overfgres til en
forventet udvikling i disse i de kommende perioder, men da verden i praksis er foranderlig, kraeves det
ligeledes at man analyserer pa de forhold, som ligger til grund for udviklingen i de finansielle vaerdidrivere
i fremtiden, for at kunne danne en realistisk forventning til denne udvikling. Et realistisk bud pa den
fremtidige vaekstrate vil derfor kraeve et indgaende kendskab til disse bagvedliggende forhold.

De bagvedliggende forhold kan inddeles i omverdensfaktorer pa samfundsniveau og brancheniveau samt
interne faktorer.

Som naevnt tidligere vil disse ikke-finansielle vardidrivere ofte vaere indikatorer for den fremtidige

udvikling i de finansielle vaerdidrivere®.

Malet med den strategiske analyse er, som illustreret og beskrevet ovenfor, at lokalisere de ikke-
finansielle vaerdidrivere, der isaer har haft og vil have indflydelse pa Rockwools vaerdiskabelse. Disse
veerdidrivere er en central del af arbejdet med at udarbejde en budgettering af de forventede fremtidige

vaerdier i Rockwool.

Den strategiske analyse foretages efter et udefra og ind perspektiv. Det vil sige, at analysen forst

koncentrerer sig om de eksterne forhold, som har ydet og vil yde starst indflydelse pa Rockwools industri

4 Ole Segrensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 80
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og dernaest om de interne forhold i virksomheden, som skaber vaerdi og kan give Rockwool

konkurrencemaessige fordele i fremtiden.

4.1.1 Analyse af eksterne forhold

Den farste del af den strategiske analyse er analysen af de eksterne forhold, der isaer aver indflydelse pa
Rockwools industri og pa Rockwool, eller omverdensanalysen.

Analysen er inddelt i en analyse af Rockwools fjerne omverden, altsa pa samfundsniveau og en analyse af

Rockwools naere omverden, altsa pa brancheniveau.

Figur 2 - kilde: Egen tilvirkning

4.1.1.1 Analyse pa samfundsniveau

De samfundsmaessige forhold omfatter alle de faktorer i samfundet, som kan taenkes at have indflydelse
pa Rockwools vardiskabelse.

Samfundsforhold kan normalt inddeles i fire delelementer, hvis forbogstaver fra de engelske betegnelser

danner forkortelsen PEST:

e Political (Politiske forhold).
e Economic (@konomiske forhold).
e Social (Socio-kulturelle forhold).

e Technological (Teknologiske forhold).
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I denne opgave vil samfundsforholdene dog blive inddelt i to yderligere delelementer, som vi mener er

vigtige for netop Rockwools vaerdiskabelse, grundet deres interesse i miljgrigtige lasninger o. lign.:

e Environmental (Miljemaessige forhold).

e Legal (Lovmaessige forhold).

Dermed far vi en PEST(EL)-model, som i denne opgave bruges til at belyse de samfundsforhold, som i

sarlig grad har indflydelse pa og i fremtiden vil have indflydelse pa Rockwools vaerdiskabelse.

PEST(EL)-analysen kan bruges til at give en indikation af, hvilke muligheder og trusler, i de
samfundsmaessige forhold, fremtiden kan byde pa for Rockwool og dermed give en indikation af, i hvilken
retning udviklingen gar i fremtiden for Rockwool.

PEST(EL)-analyse kan dog meget nemt blive for generel og det er derfor meget vigtigt, for at fa nogle
retvisende indikatorer for udviklingen, at analysen gares sa virksomhedsspecifik som muligt, for at fa de
samfundsmaessige forhold med, der i saerlig grad vil have indflydelse pa Rockwools udvikling. Det er altsa
vigtigt at fa kortlagt de kraefter, der forarsager forandringer og hvilke konsekvenser udviklingen kan fa for

virksomhedens fremtid.

4.1.1.2 Analyse pa brancheniveau

De branchemaessige forhold omfatter de forhold indenfor Rockwools naere omverden, altsa
isoleringsindustrien, der i sarlig grad kan forventes at gve indflydelse pa industriens attraktivitet og
dermed ogsa pa Rockwools evne til at skabe aktionaervaerdi. Det er helt centralt for alle virksomheder at
vaere bevidste om bl.a. konkurrencesituationen pa de markeder, hvor de afsatter deres produkter, samt
at kende deres egen position pa markedet, sa ledelsen kan handle herefter.

Derudover er det ligeledes centralt for investorer eller analytikere at have indgaende kendskab til bade
konkurrencesituationen i virksomhedens industri og andre faktorer, som har indflydelse pa attraktiviteten
af virksomhedens industri samt virksomhedens position i industrien, for at have et bedre grundlag for at
budgettere virksomhedens gkonomiske udvikling i fremtiden.

Analysen af disse saerligt vigtige branchemaessige forhold, kan med fordel systematiseres vha. Michael
Porters "Five Forces”, formuleret i bogen "Competitive Strategy: Techniques for Analysing Industries and
Competitors.” fra 1980.

Nye aktorer /
Potential
entrants

Rivalisering
/ Competitive -—
rivalry

I

Substitutter/
Substitutes

Kunder/
Buyers

Leverandgorer/
Suppliers

Figur 3 - kilde: Egen tilvirkning efter "Exploring Corporate Strategy”, side 60
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Modellen har til formal at vurdere konkurrenceintensiteten i branchen, og hvilken pavirkning, der kommer
fra leveranderer, kunder, mulige nye konkurrenter og substituerende produkter.

De fem kraefter skal forstas pa falgende made:

Hvordan er konkurrencen blandt eksisterende aktgrer i branchen?
Hvilke trusler eksisterer fra mulige nye konkurrenter i branchen?
Hvilke trusler er der fra substituerende produkter?

Hvordan er kundernes forhandlingskraft?

oA W

Hvordan er leveranderernes forhandlingskraft?

Jo svagere pavirkningen er fra de fem markedskraefter, desto mere vardiskabende er branchen og dermed
potentialet for den enkelte virksomhed i branchen. Nar pavirkningen fra de fem markedskraefter tiltager i
styrke, falder indtjeningspotentialet i branchen og kun de virksomheder der har den staerkeste

konkurrenceevne vil realisere overnormal profit.

Da de fem markedskraefters relative styrke er forskellig fra branche til branche, er det vigtigt at analysere
sig frem til de faktorer under hver af de fem kategorier, der har sa stor indflydelse pa virksomhedens

finansielle udvikling, at de ber medtages som ikke-finansielle vaerdidrivere i analysen.

Porters Five Forces fungerer altsa som et godt udgangspunkt for brancheanalysen og af den enkelte
virksomheds placering i forhold til omgivelserne, men der er dog visse svagheder i modellen, som skal
tages med i overvejelserne, nar de fundne vardidrivere skal bruges til at foretage et estimat pa den
fremtidige udvikling.

Modellen laegger op til, at de fem markedskraefter har nogenlunde ensartet betydning. Det vil dog naesten
aldrig veere tilfaldet, da f.eks. kundernes forhandlingsstyrke ofte vil vaere vaesentligt vigtigere end de
gvrige elementer i forbindelse med den strategiske udvikling. Det er vigtigt at tage hensyn til, at de fem
kraefter ikke ngdvendigvis har lige stor betydning og derfor tilpasse anvendelsen af modellen til
virksomhedens konkrete situation.

Derudover behandler modellen ikke forhold omkring udvikling af organisation og de menneskelige
ressourcer. Der tages altsa ikke direkte hensyn til, hvordan medarbejdere i en virksomhed reagerer
sammen med medarbejdere hos kunder eller leverandgrer.

Det er altsa vigtigt at tilpasse modellen til Rockwools konkrete situation.

4.1.2 Analyse af interne forhold

Den enkelte virksomhed har sjaeldent direkte indflydelse pa de omverdensbestemte ikke-finansielle
veerdidrivere pa samfunds- og brancheniveau. Derimod har virksomheden stor indflydelse pa de interne

vaerdidrivere, som er forbundet med virksomhedens interne ressourcer og kompetencer.

Til analysen af de interne forhold i virksomheden, vil denne opgave tage udgangspunkt i en analyse af

Rockwools ressourcer og kompetencer, samt en analyse af Rockwools vaerdikaede for at kunne komme
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frem til hvilke unikke ressourcer og kernekompetencer, der findes internt i Rockwool og som pa den made
isaer er med til at skabe vardi for kunderne. Pa den made vil opgave komme frem til, hvordan Rockwool
benytter disse unikke ressourcer og kernekompetencer til at opna konkurrencemaessige fordele og dermed

aktionaerveerdi.

4.1.2.1 Analyse af ressourcer og kompetencer
Analysen af de interne forhold i Rockwool, der kan vaere med til at give Rockwool konkurrencemaessige

fordele og som dermed er ikke-finansielle vaerdidrivere, vil tage udgangspunkt i nedenstaende model.

Ressourcer Kompetencer
Teerskelressourcer Teerskelkompetencer
Teerskelkapabiliteter e Materielle
o Immaterielle
Kapabiliteter ~der giver Unikke ressourcer Kernekompetencer
konkurrencemaessige e Materielle
fordele e Immaterielle

Figur 4 - kilde: Egen tilvirkning efter ”"Exploring Corporate Strategy”, side 95

Teerskelressourcer og -kompetencer er de ressourcer og kompetencer, som er nadvendige for at drive
virksomhed pa dette marked. Det vil sige de ressourcer og kompetencer, der er ngdvendige for at mgde
kundernes minimumskrav og for at sikre den fortsatte eksistens.

Unikke ressourcer er de ressourcer, der giver konkurrencemaessige fordele og som er svare for
konkurrenterne at efterligne eller opna.’

Kernekompetencer er de kompetencer i virksomheden der ger, at man kan udnytte de unikke ressourcer,
der findes internt i virksomheden til at give konkurrencemaessige fordele og som ligeledes er svaere for

konkurrenterne at efterligne eller opna.®

4.1.2.2 Vaerdikaedeanalyse

Analysen af de interne forhold i virksomheden, som skaber konkurrencemaessige fordele og dermed
aktionaervaerdi, udvides herefter med en analyse af Rockwools vaerdikaede,’ for at fa en indikation af,
praecis hvor i kaeden af primaere aktiviteter, der skabes vaerdi. Vaerdi i denne sammenhang skabes
ligesom afsnittet ovenfor ved at der kan vaere forhold i Rockwools vaerdikaede, der er med til at give
konkurrencemaessige fordele, ved at Rockwool er bedre til dette end deres konkurrenter og som derved

fungerer som kernekompetencer, som kan skabe aktionaervaerdi.

5 »Exploring Corporate Strategy”, side 97
¢ »Exploring Corporate Strategy”, side 97
7 Michael E. Porter: ”Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance.”, 1985
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Virksomhedens administrative opbygning:
Ledelse, planiaegning, okonomi, bogholderi, forhandling med offentlige myndigheder, jura, kvalitetsiedelse
S
Xg Medarbejderudvikling (Human R irce Manag t):
< Rekruttering, ansaettelse, uddannelse, udvikling af al slags personale
<
§ Teknologisk udvikling:
a Den teknologi der bruges i forbindelse med en hvilken som helst af vaerdikaedeaktiviteterne
Indkob: F
Indkobsfunktionen for hele virksomheden, dvs. indkob bade til primaeraktiviteter og stotteaktiviteter ol
Indgaende logi Produkti Udgaende logistik: Salg og marketing: | Service:
5 Modtagelse af varer Processen hvor ra- Styring af faerdigvare- | Reklamer Instaliation
> Lagring varer omdannes til lager Markedsforing Reparation
> Lagerstyring faerdigvarer Fysisk distribution Saigs/saigerstyring Reservedele
g Returvarer til leve- Maskinoperationer Leverancestyring Tibudsgivning
® randor Pakning Levering af varer Vaig og handtering af
g Planiaegning af indga- | Samleband Ordrebehandling distributionskanal
| — ende leverancer Vedligeholdelse af Pristastsattelse
a
produktionsudstyr
Test

Figur 5 - kilde: http://toolbox.systime.dk/index.php?id=576

En virksomheds kompetencer vedrgrer ifglge Porters vaerdikadeanalyse savel aktiviteterne i de enkelte
led i kaaden som evnen til at sammenkoble dem. Da opgaven tager udgangspunkt i at vaere en analyse
foretaget som ekstern analytiker, anvendes vaerdikaedeanalysen til at afdaekke, hvordan ressourcer og

funktioner skaber konkurrencemaessige fordele og aktionaervaerdi.

Porters vaerdikade kan vare en nyttig model i arbejdet med at kortlaegge de interne forhold, der i saerlig
grad vil have indflydelse pa Rockwools vaerdiskabelse fremover. Ofte vil det dog vaere vanskeligt for den
eksterne analytiker at gennemfgre analysen fyldestgarende, da det kan vaere svaert at fa adgang til
interne data. Vi vil udelukkende gennemfgre analysen ved brug af offentligt tilgaengelig information fra

bl.a. arsrapporter og Rockwools egen hjemmeside, jf. afsnittet ovenfor om malgruppe for opgaven.

4.1.3 SWOT-analyse

For at sammenfatte de ikke-finansielle vaerdidrivere vi har fundet frem til ved hjeelp af de forskellige
analyser af henholdsvis de eksterne forhold og de interne forhold, vil vi i denne opgave benytte SWOT-
modellen. Dette sker med henblik pa at kunne komme med en samlet vurdering af Rockwools
helbredstilstand og derigennem komme med en begrundet antagelse om den forventede udvikling i de

finansielle vaerdidrivere.

Staerke sider (Strengths) Svage sider (Weaknesses)

Eksterne forhold
Muligheder (Opportunities) Trusler (Threats)

Figur 6 - kilde: http://toolbox.systime.dk/index.php?id=588
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| SWOT-analysen inddeles de ikke-finansielle vaerdidrivere fra analyserne af Rockwools omverden i
muligheder og trusler og de ikke-finansielle vaerdidrivere fra analyserne af interne ressourcer og
kompetencer i staerke og svage sider.

Sammenfatningen i SWOT-modellen benyttes derefter til at konkludere samlet pa den strategiske analyse
og finde frem til de ikke-finansielle vaerdidrivere, der isaer forventes at pavirke Rockwools fremtidige
veerdiskabelse.

Resultatet af den strategiske analyse indarbejdes derefter i budgetteringsfasen i forbindelse med

udarbejdelse af proforma-regnskaber for de kommende ar til brug for vaerdiansattelsen.

4.2 Regnskabsanalyse

Som beskrevet tidligere fortsaetter den analyse, som skal fare frem til det budget og proformaregnskab, vi
skal bruge i forbindelse med veaerdiansaettelsen af Rockwool, herefter med en analyse af de finansielle
vaerdidrivere, der har haft betydning for den historiske vaerdiskabelse. Sammen med den strategiske
analyse vil denne regnskabsanalyse danne grundlag for budgetteringen af de fremtidige

indtjeningsmuligheder for Rockwool.

Pa baggrund af de historiske data i Rockwools ars-, kvartals- og halvarsrapporter for perioden 2005 til
2010, samt halvarsrapporten for 1. halvar 2011, beregnes udvalgte nggletal for rentabilitet, for at finde

frem til de finansielle vaerdidrivere for den historiske udvikling i Rockwool.

Det er her vigtigt at have fokus pa, om regnskabstallene kan bruges til sammenligning og vurdering af
udviklingen. Derfor vil vi gennemga revisionspategninger for de valgte ar, for at se om der her skulle vaere
nogen indikation af, at enkelte ar ikke skulle vaere sammenlignelige pga. f.eks. forbehold eller andet.
Derudover vil vi gennemga anvendt regnskabspraksis i de valgte regnskabsar, for at vaere sikre pa at der
ikke er @ndret i denne, da dette ville gare det svaert at konkludere noget pa udviklingen, da tallene sa

ikke ngdvendigvis kan sammenlignes.

4.2.1 Reformulering

En virksomheds vaerdiskabelse stammer fra enten drifts- eller finansieringsaktiviteten, men ingen af disse
er at finde direkte i arsregnskabet. Det er derfor nadvendigt at reformulere regnskabet, mht.
egenkapitalopgerelse, balance og resultatopgerelse, i en driftsaktivitet og en finansieringsaktivitet, for
derved at fa et brugbart grundlag for analysen af Rockwools rentabilitet og risiko, som skal danne grundlag
for nogle af de finansielle vaerdidrivere, som vi senere vil basere budgetteringen og vaerdiansattelsen pa.
Pengestremsopggrelsen reformuleres ikke i opgaven, da de frie cash flows til brug for vaerdiansaettelsen
findes ved at traekke aendring i nettodriftsaktiver fra driftsoverskuddet.? Disse findes ved hjaelp af de
tidligere omtalte reformuleringer.

Reformuleringen foretages efter metoderne beskrevet i Ole Serensen: Regnskabsanalyse og

vaerdiansattelse - en praktisk tilgang, kapitel 5 og 6.

8 Ole Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 228
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Reformulering sikrer os altsa sammenlignelighed samt det datagrundlag, vi har brug for til de videre

analyser.

4.2.2 Rentabilitetsanalyse

Rentabilitetsanalysen tager udgangspunkt i den udvidede DuPont-model, som fremgar af figuren nedenfor,

pa baggrund af de reformulerede opggrelser beskrevet ovenfor.

ROE
* ROXC + finansielle gearing

|

ROIC FGEAR SPREAD
Niveau 1 .
= DO/NDA = NFF/EX (ROIC < r)
Niveou 2 o Aot P
e = DO/Salg Salg/NDA Individuelle
— : . r-drivere
o - |
) 06 salg OG andet do
Niveau 3 = DOsalg/Salg = Andet do/Salg

Figur 7 - DuPont-modellen, kilde: Egen tilvirkning efter Ole Serensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en

praktisk tilgang”, side 255

Rentabilitetsanalysen foretages med udgangspunkt i Ole Sagrensen: Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse -
en praktisk tilgang, kapitel 8.
Den venstre side af modellen analyserer Rockwools driftsmaessige aktivitet og udvikling, mens hgjre side

analyserer den finansielle aktivitet.

4.2.4 Analyse af vaekst og permanente overskud

For at kunne komme med et realistisk bud pa den fremtidige udvikling for Rockwools fremtidige
indtjeningsmuligheder, vil vi herefter forsgge at fa udskilt de overskudskomponenter, der ikke har
relevans for budgetteringen af fremtiden. Vi gnsker altsa at analysere, hvor de historiske overskud
stammer fra, for at kunne udskille de usaedvanlige poster, som i denne forbindelse kan vaere bade ikke-
tilbagevendende poster og tilbagevendende poster, som kan vare tat pa umulige at forudsige, f.eks.
gevinst og tab pa valuta og afledte finansielle instrumenter.

Derfor opdeles i falgende typer af overskud:
e Permanente driftsoverskud fra salg (CORE DOsyq

e Permanente driftsoverskud fra andet (CORE DO,nget)

e Usadvanlige Poster (UP)

Derefter har vi et bedre grundlag for at budgettere den fremtidige vaekst.
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4.3 Vaerdiansaettelse

Nar vi har gennemfart de analyser, der skal fungere som grundlaget for budgetteringen af den forventede
fremtidige udvikling, kan vi herefter begynde pa den egentlige vaerdiansattelse.

Arbejdet med vaerdiansattelsen opdeles herefter i en budgetteringsfase og en endelig

vaerdiansaettelsesfase.

Der findes i den forbindelse flere forskellige modeller til vaerdiansaettelse, herunder bade relative og
absolutte veerdiansaettelsesmodeller. | denne forbindelse vaelges en af de absolutte modeller, da disse

beskaeftiger sig med budgettering af den fremtidige udvikling, som der herefter findes en nutidsvaerdi af.

4.3.1 Budgettering

Budgetteringsdelen har til formal at vurdere fremtidigt niveau og retning for de finansielle vaerdidrivere.
Dette sker med udgangspunkt i de ikke-finansielle vaerdidrivere fundet i den strategiske analyse og den
historiske udvikling i de finansielle vaerdidrivere fundet i regnskabsanalysen og de forventninger til
fremtiden disse giver anledning til.

| stedet for at budgettere de enkelte regnskabsposter hver for sig, budgetteres de finansielle
vaerdidrivere, der findes i regnskabsanalysen, da disse vaerdidrivere beskriver forventningerne til
Rockwools evne til at skabe veerdi i fremtiden.

Budgetteringen udmenter sig til sidst i et eksplicit proformaregnskab for fremtiden.

4.3.1.1 Budgetperiode

Teoretisk set baseres de forskellige vardiansaettelsesmodeller pa tilbagediskontering af en uendelig
pengestrgm. Dette er dog ikke muligt i praksis, hvorfor det er ngdvendigt at fastsaette en periode, hvor
man med rimelighed kan forudsige, hvordan de forskellige vaerdidrivere kommer til at udvikle sig.
Derefter forudsaettes det, at de enkelte poster i proformaregnskaberne vokser med en konstant
vaekstrate. Pa den made kan vi beskrive en uendelig serie af fremtidige pengestreamme uden at skulle lave
et uendeligt antal proformaregnskaber. Denne periode kaldes derfor terminalperioden.

Budgetperiodens laangde afhanger typisk af flere forhold, som f.eks. hvilken type virksomhed der er tale
om, fremtidige vaekstudsigter for branchen som helhed, laangden af den periode, hvor der kan forventes

overnormal salgsvaekst (kaldet konkurrencefordelsperioden), samt andre forhold.

Da de seneste ar har vaeret praeget af usikkerhed i forbindelse med finanskrise osv. og der dermed stadig
er usikkerhed om den fremtidige udvikling af ekonomien, veaelger vi ud fra de givne forudsaetninger samt
anbefalinger fra litteraturen’ umiddelbart en budgetperiode pa 10 ar. Periodens laengde vil dog blive
genbesggt ved begyndelsen af afsnittet om budgettering, da de fundne forhold i bade den strategiske

analyse og regnskabsanalysen kan have indflydelse pa laangden af konkurrencefordelsperioden.

® Ole Serensen: Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 318
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4.3.2 Veerdianseettelse

Nar vi har udarbejdet proformaregnskaber for bade budgetperioden og terminalperioden, kan vi fortseette
med den egentlige vaerdiansaettelse.

Vi har som beskrevet ovenfor valgt at benytte en absolut vaerdiansattelsesmodel.

Herefter gar overvejelsen pa om der skal vaelges en direkte vaerdianseettelsesmetode, som vardiansatter
egenkapitalen direkte ved at budgettere de pengestremme, som tilfalder ejerne, eller en indirekte model,
som vaerdiansatter hele virksomheden og derefter fratraekker vaerdien af langivernes fordringer, for at
komme frem til vaerdien af egenkapitalen.

Vi veelger i denne opgave en indirekte model, da de fokuserer pa driftsaktiviteten som eneste vaerdidriver
og ser bort fra finansieringsaktiviteten som potentiel vaerdidriver. Dette er ogsa ofte den foretrukne
model af analytikere.™

Af de indirekte modeller vaelges cash-flow modellen FCFF, da denne i modsaetning til RIDO-modellen ikke
udelukkende tager udgangspunkt i arsregnskabets malinger og derfor gar brug af alle tilgangelige
informationer i arsrapporten. Ved at benytte FCFF-modellen i stedet for RIDO-modellen, tillaegges det
ogsa mindre betydning om balanceposterne er malt til dagsvaerdi eller til historiske kostpriser og derved
elimineres de ulemper, der ligger i at RIDO-modellen kan blive pavirket af forskel i malingsmetoder samt
af evt. regnskabsmanipulation fra ledelsen.

Dog er FCFF-modellen ofte kritiseret for at tillaegge terminalperioden en for stor betydning, ved at denne

udger en for vaesentlig del af vaerdien.

| FCFF tilbagediskonteres de fremtidige pengestremme fra driftsaktiviteten ved hjaelp af de vaegtede

gennemsnitlige kapitalomkostninger, WACC. Formlen for FCFF-vaerdiansaettelsen er vist herunder:

VE :..}_ I}'—C.H? i FCFF;, _— NFF,
= (+wace)  (wace — g )1+ wace) 11

Af formlen ses det at vaerdien af egenkapitalen (aktionaervardien) er en funktion af nutidsvaerdien af
cash-flows fra budgetperioden og nutidsvaerdien af cash-flow i terminalperioden, som til sammen giver
virksomhedsvaerdien og herfra trackkes vaerdien af de finansielle forpligtelser, sa vi kommer frem til

vaerdien af egenkapitalen.

Herefter sammenholdes den fundne fair value med den gennemsnitlige kurs for Rockwools A- og B-aktie og
dermed den samlede kursveerdi, for at finde frem til vores vurdering af om den samlede kursvaerdi er

undervurderet eller fair pa tidspunktet for offentliggarelsen af halvarsregnskabet for 1. halvar 2011.

% Ole Sgrensen: ”Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 37-38
" Ole Serensen: ”"Regnskabsanalyse og vaerdianseettelse - en praktisk tilgang”, side 36
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4.4 Konklusion

Nar alle ovenstaende afsnit og analyser er gennemfart, sammenfattes de fundne resultater i en samlet
konklusion, som opsamler pa delkonklusioner fra de enkelte analyseafsnit.
Endvidere vil der i den samlede konklusion blive svaret pa de spgrgsmal og problemer, der blev stillet i

forbindelse med indledningen og problemformuleringen, samt underspgrgsmal til denne.

5 Praesentation af Rockwool International A/S

5.1 Historie'?

Rockwool blev grundlagt i 1909 af murermester H.J. Henriksen og teglvaerksejer V. Kahler i kompagniskab.
Dengang hed virksomheden Korsgr Stenforretning.

| 1927 kaber de en skaervefabrik i Hedehusene, der hvor Rockwools hovedkontor ligger i dag.

I 1935 tager Henriksens san til USA og kgber rettigheder og viden til at producere stenuld. Efterfalgende
starter virksomheden med at producere stenuld pa amerikansk licens. Udover stenuld begynder
virksomheden ogsa at producere gasbeton.

| 1937 og 38 begynder tingene at tage fart. Man udvider med produktion i de omkringliggende lande
Sverige og Norge, men 2. verdenskrig narmer sig og under denne oplever man tilbagegang.

Efter 2. verdenskrig kommer der atter gang i forretningen og i 1951 begynder man at producere udenfor
Skandinavien med en fabrik i Tyskland.

| 1962 bliver de to familier enige om at dele forretningen og Henriksen overtager alt der vedrarer
produktion og salg af gasbeton og Kahler overtager stenuldsforretningen, som i dag er kendt som
Rockwool.

Op gennem 60 erne og 70 erne abnes fabrikker i resten af Europa. Isaer i 70 "erne har Rockwool stor
fremgang hjulpet af oliekrisen og der kommer mere fokus pa at spare pa energien. Rockwools omsatning
stiger fra 360 mio. kr. i 1970 til 1.600 mio. kr. i 1979.

| lebet af 1980 erne finder Rockwool ud af, at stenuld kan vaere nyttigt til mange andre formal end
isolering. Efter lang tids fokus pa udvikling og investering, indfares der en ny rakke produkter. Rockment
der producerer skillevaegge til vagge, gulve og lofter. Rockfon producerer akustiske produkter, Rockpanel
der laver facadeplader og Rockdelta der laver lyd- og st@j isolering. Gordania producerer et
vandabsorberende mineraluld, et produkt der kan erstatte jord eller spagnum i vaeksthuse. Alle disse
produkter er samlet under systems division og star for 20% af nettoomsaetningen for Rockwool.

I 1990 erne ekspanderer Rockwool geografisk. Det starter med en fabrik i Canada og efter kommunismens
fald i Sovjet, er der abnet for Rusland og @steuropa. | ar 2000 kommer Fjerngsten med pa kortet hos

Rockwool med en fabrik i Malaysia. | dag er Rockwool repraesenteret i 35 lande over hele verden.

"2 http: / /www.rockwool.com/about+the+group/the+group+in+brief/history
'3 Arsrapport 2010 side 14
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| 1995 blev Rockwool introduceret pa Kebenhavns Fondsbars. Her overgik Rockwool koncernen fra et
traditionelt, familie baseret selskab til en moderne, effektiv virksomhed med stor fokus pa shareholder

value.

5.2 Rockwool i dag

5.2.1 Ejerstruktur

Rockwools aktiekapital udger 220 mio. kr., fordelt pa 59,5% A-aktier og 40,5% A-aktier. A-aktierne har
hver 10 stemmer og B-aktierne har hver én stemme.

”Den 14. januar 2011 blev det pa en ekstraordinaer generalforsamling vedtaget at gennemfare en delvis

sammenlagning af selskabets A- og B-aktier ved omregistrering af 1.841.173 klasse A-aktier til B-aktier i
forholdet 1/17."

Herunder ses alle der ejer mere end 5% af stemmerne i Rockwool.

DKK mio. 2010

i 3 ) Aktiekapital Stemmer
Rockwool Fonden, 1306 Kgbenhavn K 23% 31 %
15. juni Fonden, 1553 Kgbenhavn V 6% 12 %
Gustav Kahler, 2942 Skodsborg 7 % 8 %
Dorrit Eegholm Kahler, 2830 Virum &% 6%

Figur 8 - kilde: Rockwool arsrapport 2010, side 41

Rockwool Fonden der besidder hele 31% af stemmerne og er den sterste aktionaer, blev startet af Claus
Kahler i 1981, med det formal at sikre selskabet. | fundatsen fremgar det at fonden skal bruge sin
stemmeret til at tage hensyn til selskabets interesser. | dag er Tom Kahler bestyrelsesformand for fonden,
ligesom han er det for selskabet.

Fonden er almennyttig og benytter sine midler til bl.a. forskning i integration, projekter i 3. verdens lande

og andre samfundsrelevante sager.

5.2.2 Ledelse og organisation

Kahler har vaeret synonym med Rockwool de seneste 100 ar. Tom Kahler, som var 4. generations
koncerndirekter, overlod efter 15 ar pa posten styringen til Eelco Van Heel i 2004. Tom Kahlers sgn
Thomas er med i bestyrelsen og direkter for Rockwool Skandinavia, sa Kahler har bestemt ikke givet slip
pa foretagendet. Tom Kahler er selv fortsat bestyrelsesformand for Rockwool.

| 2006 som en del af en strategi om generationsskifte, blev strukturen som ses nedenfor til. Tidligere
havde der veeret seks divisioner i stedet for de nuvaerende tre. Samtidig er organisationen blevet mere

topstyret og man har samlet flere omrader under ét.

4 Arsrapport 2010 side 41
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Isoleringsomradet Systems Division BuildDesk

Figur 9 - kilde: Arsrapport 2006, side 6

5.2.3 Vision, mission, mal og vaerdier
Rockwool koncernen vil vaere den foretrukne partner i byggebranchen. Deres forretningsadfaerd er styret

af de helt grundlaeggende vaerdier om aerlighed, ansvarlighed, effektivitet, passion og entreprengrskab.

fErlighed

Entreprengr
skab

Figur 10 - kilde: Rockwool.dk

De vil bevare deres globale farerposition inden for innovative produkter, systemer, partnerskaber og
services understottet af en unik ekspertise inden for energieffektivitet, sikkerhed, baeredygtighed og

komfort i bygninger.”

5.2.4 Forretningsomrader

Rockwool bestar, som illustreret i organisationsdiagrammet, af tre forretningsomrader, som kan inddeles i

kun to segmenter; isoleringssegmentet inkl. BuildDesk og Systems Division.

5.2.4.1 Isoleringssegmentet inkl. BuildDesk

Isoleringssegmentet inkl. BuildDesk stod i 2010 for 80% af Rockwools omsaetning.'® Afsaetningen i den
traditionelle isoleringsdel er primaert til byggesektoren, men isolering af skibe, offshoreanlag og
industrielle anlaeg er ligeledes vigtige omsaetningskilder.

BuildDesk er Rockwools konsulentafdeling, der leverer radgivning, uddannelse mv. til byggebranchen om

energioptimering af savel nybyggeri som renoveringsprojekter.

'3 http: / /www.rockwool.com/about+the+group/mission+and+values
16 Arsrapport 2010, side 14
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5.2.4.2 Systems Division

Systems Division stod i 2010 for 20% af omsaetningen."” Systems Division er segmentet for alt udenfor
isolering i den traditionelle forstand. De forretningsomrader der ligger under Systems Division er:
Rockfon: Loftlgsninger, der bidrager til forbedret akustik, indeklima og isolering.

Grodan: Baeredygtige lgsninger til dyrkning af afgreder i drivhusgartneri.

Rockpanel: Isolationseffektive og brandha&emmende facadelasninger til bygninger.

Lapinus fibres: Stenuldsfibre til armering af friktionsmaterialer, pakninger, plast mv.

RockDelta: Udenders staj- og vibrationshaammende lgsninger til vej- og jernbanetrafik.

6. Strategisk analyse

Den farste del af analysen er, som beskrevet i afsnit 4 om metode- og modelvalg, en analyse af de ikke-
finansielle vaerdidrivere i bade Rockwools omverden og internt i Rockwool, som ifglge vores opfattelse i
saerlig grad, vil have indflydelse pa Rockwools vardiskabelse i fremtiden og dermed have indflydelse pa
udviklingen i de finansielle vaerdidrivere.

Analysen starter med en analyse af de eksterne forhold i samfundet og i Rockwools branche og derefter

forsgger vi at analysere pa de interne forhold i virksomheden.

6.1 Ekstern analyse

I henhold til metodeafsnittet, vil vi foretage den strategiske analyse efter et udefra og ind perspektiv. Vi
starter med at lave en PEST(EL) analyse, for at belyse de makrogkonomiske forhold der pavirker Rockwool.
Til analysen pa brancheniveau, anvender vi Porter’s Five Forces, da vi herigennem far belyst den
konkurrencemaessige situation pa markedet, det fremtidige indtjeningspotentiale og hvor hgj

konkurrenceintensitet der er pa isoleringsmarkedet.

6.1.1 PEST(EL) analyse

PEST(EL)-analysen bruges til at give en indikation af, hvilke muligheder og trusler, der er i de
samfundsmaessige forhold. Vi far herigennem en indikation af udviklingen for Rockwool i fremtiden.

Modellen er beskrevet mere specifikt i afsnit 4.1.1.1.

6.1.1.1 Politiske forhold
Rockwool er meget pavirket af det politiske parameter. Heldigvis i en positiv retning. Tendensen, bade
nationalt og internationalt, gar mod energirenovering af eksisterende bygninger og skrappere energikrav

til nyopfarelser.

Alene i Europa skal renoveringsraten fordobles eller tredobles hvis man skal nd EU’s mal om at reducere
CO, udledningerne med 80-95%, i forhold til niveauet i 1990, inden ar 2050.

7 Arsrapport 2010, side 14
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Tyskland har blandt andet faet sat gang i renoveringsprocessen, ved at lave et offentligt statteprogram,
der giver stgtte og lavt forrentede lan til at forbedre bygningers energieffektivitet, jo mere
energibesparelse - jo mere statte.

Ligeledes er Rusland i gang med at isolere tusindvis af bygninger, som led i en plan om at gge landets
energieffektivitet med 40% far ar 2020. Det er med til at forbedre betingelserne for mange russere samt

skabe mulighed for at eksportere energi, der tidligere er gdet til spilde pa grund af manglende isolering.

| Kyoto i 1997 indgik man den farste aftale omkring reducering af CO, udslip. Det globale CO, udslip skulle
reduceres med 5,2% frem til 2008. Efterfglgende har der vaeret holdt arlige meder, de sakaldte COP
mader og senest COP 16 i Cancun i Mexico. Desvarre har det vaeret vanskeligt at fa en aftale i hus, og
dette er endnu ikke lykkedes. Det skyldes isaer fordelingen af kvoter, hvor rige og fattige lande er meget
uenige. Lande som Kina og Brasilien der er i en rivende udyvikling er bange for at blive begraenset, hvis de

lader sig binde af svaere energi mal.

Det Rockwool selv slar pa er, at bedre isolering af bygninger er en stor del af lgsningen pa at reducere
udledningen af CO,.

50% af verdens befolkning lever i dag i byer. Man forventer at dette tal vokser til 70% i ar 2030, hvilket vil
betyde en tredobling af energiforbruget til aircondition. Det medferer, at CO, udledningen fra bygninger
vil vokse med 50% frem til ar 2030 i Nordamerika og @stasien. '

Det som flere undersagelser har vist er, at bygninger er der hvor den helt store reduktion kan opnas.
Bygninger star for omkring 40% af energiforbruget, transport star for omkring 35%, og industrien omkring
25%.%

| EU har man fastlagt, at ved udgangen af 2018 skal alle nye offentlige bygninger vaere sa taet pa nulenergi
bygninger som overhovedet muligt og ved udgangen af 2020 skal private bygninger bygges efter samme
forskrift.?!

6.1.1.2 Gkonomiske forhold

Rockwool er som mange andre staerkt pavirket af omverdenens gkonomiske forhold. Finanskrisen der har
ramt verden, har sat sit tydelige aftryk pa Rockwools resultat de seneste ar. Resultatet faldt fra 1.966
mio. kr. i 2007 til 1.004 mio. kr. i 2008, for at ramme bunden i 2009 med et resultat pa 322 mio. kr.

Det lader dog til at lysne lidt, de vaerste konkurser er forhabentlig overstaet og der er kommet mere
optimisme. Rockwools resultat steg i 2010 til 512 mio. kr.?

Det er isaer det gsteuropaeiske marked og Rusland der har bidraget til at Rockwool har haft en fremgang i

2010. | Nordamerika og Asien har de ogsa haft paen fremgang. Rockwools ekspansion i vackstlandene har

'8 Arsrapport 2010 side 4
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20 GRI Roadshow Paris 10 june 2011
21 SRl Roadshow Paris 10 june 2011
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baret frugt.?® Hvis udviklingen fortsaetter, vil det betyde at en langt storre andel af Rockwools omsaetning
vil stamme fra markeder uden for det europaeiske marked.

Byggebranchen har haft meget stor nedgang under krisen og det har vaeret vanskeligt for mange bygherrer
at skaffe finansiering til at starte og fuldfere projekter. Dette har naturligvis bevirket at Rockwool har

tabt omsaetning.

6.1.1.2.1 Ravarepriser

Rockwools produktion af stenuld er meget energikraevende, og de benytter mange oliebaserede produkter.
| falge eksperter bliver olien vaesentligt dyrere og dette kan vaere medvirkende til at forlaenge krisen.
”Oliepriserne er pa vej ind i en farlig zone for den globale gkonomi. Regningerne for olieimport er blevet
en trussel mod den internationale gkonomiske genrejsning. Dette er et wake-up call til bade de
olieforbrugende lande og til de olieproducerende lande,” siger chefekonom i IEA Fatih Birol til Financial
Times.*

Olieprisen kan dykke hvis USA og andre olieproducerende lande vaelger at frigive flere oliereserver, som vi
oplevede det i juni 2011. Dette er dog ikke sandsynligt, medmindre vi oplever flere krige/forstyrrelser i

Mellemeasten.?

Rockwool aftager 25% af Europas produktion af koks. Dermed har prisudviklingen pa koks stor indflydelse
pa Rockwools produktionsomkostninger.?

| 2008 steg eksportafgiften pa kinesisk koks til 40%. Der er ikke umiddelbart udsigter til at denne afgift
a@ndres, og i kraft af at Kina star for 50% af den koks der er i verdenshandlen, vil den kinesiske regerings
fortsatte kontrol med eksport fa langsigtede konsekvenser for verdensmarkedet.

Som falge af den gkonomiske krise er der i de seneste to ar lukket naesten 14 mio. tons produktion af koks
uden for Kina, hvilket svarer til omkring 5% af ikke-kinesisk koks produktion. ”"Coke Market Survey”
forventer store prisstigninger pa koks i fremtiden, nar verdensgkonomien er kommet sig. Dels pga. den
kinesiske eksportbegraensning og dels er flere koksvaerker uden for Kina lukket.?”

Rockwool derimod forventer at priserne pa ravarer falder lidt i de kommende kvartaler, hvilket ikke er

usandsynligt, da der formentligt gar en rum tid inden skonomien kommer helt pa fode igen.

23 Arsrapport 2010

2 http://www.b.dk/globalt/oliepriser-styrtdykker

B http://www.b.dk/globalt/oliepriser-styrtdykker

26 http://finans-dyn.tv2.dk/nyheder/article.php/id-19043242:rockwooldir-positiv-effekt-af-faldende-kokspriser. html#
2 http:/ /www.resource-net.com/files/Sample_Pages. pdf
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Figur 11 - kilde: Resource-Net november 2010

Grafen viser verdensprisen pa koks og masngden af koks Kina har eksporteret. Det er meget tydeligt at se,
at efter afgiftsstigningen i 2008 er eksporten faldet ekstremt meget. Selvom Rockwool kaber koks pa det

europaeiske marked, kan det ikke undgas at situationen i Kina vil fa indflydelse pa prisen.

6.1.1.2.2 Byggebranchen

Ca. 90% af Rockwools omsaetning stammer fra byggebranchen, derfor er fremtiden for denne meget vigtig
for Rockwool.

Veaerdien af bygningsrenovering i Europa er i gjeblikket halvanden gang stgrre end opferelsen af nye
boliger. | de rige lande vil byggeriet fortsat vaere stigende med fokus pa renovering af eksisterende
bygninger. Der er et stort gnske om at forbedre energieffektiviteten af alle de nuvaerende bygninger,

hvilket stattes af offentlige midler i mange lande.?

Som et resultat af den finansielle krise, faldt byggeriet i Europa med mere end 15 procent over en firearig
periode, tilbage til 1998-niveauet.? Byggeri i Vesteuropa forventes at vokse med mindre end to procent
om aret indtil 2020. Udsigterne er bedst i de nye EU-lande i det centrale @steuropa, hvor behovet for
nybyggeri er enormt. | takt med at gsteuropacerne far flere penge, gnsker de at fa samme levestandard

som Vesteuropa. Byggeriet forventes at vokse med 4,5 til 5 procent om aret.*°

| Kina hvor velstanden ogsa er stigende, har Rockwool haft sa stor fremgang, at de har mattet importere
fra deres andre fabrikker for at efterkomme efterspargslen. Dette skyldes hovedsagligt nye
brandregulativer for boligbyggeri.®' | Asien har man traditionelt benyttet det letantaendelige skum som

isolering.

847 jun, 2011 Euroconstruct-konferencen i Helsinki, Finland
2 17 jun, 2011 Euroconstruct-konferencen i Helsinki, Finland
017 jun, 2011 Euroconstruct-konferencen i Helsinki, Finland
31 Rockwool Halvarsrapport 2011
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6.1.1.2.3 Valutakurs

Rockwool opererer over hele verden og handler derfor ogsa i forskellig valuta, valutakursudsving er derfor
ogsa en betydningsfuld faktor.

Det storste marked er Vesteuropa som star for ca. 70% af omsatningen.*? Udsving pa Euroen vil derfor
kunne fa betydning for Rockwool, men eftersom Danmark er med i EMR-2 aftalen der binder den danske
krone op pa Euroen, med mulighed for et lille udsving pa +/- 2,25%, vil dette ikke have den store effekt

for Rockwool.

Nettoomsatning fordelt pa lande

Tyskand 16 %
Frankrig 14 %
Holland
Rusland 9 %
Mordamerika 7%
Polen 6 %

Storbritannien 5 %

@vrige

(=1

0 15 20 25 30 35

10 25 30 33

Figur 12 - kilde: Rockwool arsrapport, side 12

Rusland star alene for 9% af omsaetningen svarende til 1.055 mio. kr.* Derfor er det interessant at se

hvilken udvikling kursen pa rubler har haft.
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Kilde: Macrobond, sidste obs. sep. 2011

Figur 13
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Som det ses pa grafen er rublen faldet meget og er fortsat pa et lavt niveau, hvilket har en negativ
indvirkning pa Rockwools resultat. Rockwool har forelgbig i 2011 opnaet en tocifret vaekst i Rusland, som
fortsat er et marked de har meget hgje forventninger til.** Som naevnt tidligere star Rusland overfor en
stor isoleringsrenovation. Den store vaekst i Rusland har i lighed med situationen i Kina, medfert at man

har vaeret ngdt til at importere til Rusland fra Rockwools fabrikker i andre lande.

6.1.1.2.4 Renteniveau

De sidste par ars meget lave rente, som for gjeblikket er historisk lav, har haft og vil fortsat have en
positiv indflydelse pa Rockwools salg. Folk kan, for en lav rente, lane penge til at renovere deres boliger
med henblik pa at spare pa de fortsat stigende energipriser.

Rockwool far ligefrem hjaelp af forskellige laneudbydere, der reklamerer med at man kan lane penge til at
isolere sin bolig. Totalkredit har introduceret miljgberegneren, hvor man kan indtaste sin adresse og

herefter regner den ud hvor meget man kan spare ved forskellige tiltag, som f.eks. isolering.

6.1.1.3 Socio-kulturelle forhold

Gennem de sidste artier er befolkningen blevet mere oplyst og meget mere opmaerksomme pa, at vi skal
passe pa miljoet og vores verden hvis vi gnsker den skal besta.

Det er kommet pa mode at vaere gren og sund, nu praler folk ikke laangere med hvor hurtigt deres bil kan
kere, men snarere hvor langt den kerer pa literen.

Det bliver ogsa afspejlet nar folk skal kebe bolig eller renovere deres bolig. | dag er alle boliger
energimarket, ligesom kaleskabe, sa det er et kvalitetsstempel hvis huset ligger i energiklasse A.

Det er absolut en fordel for Rockwool, da deres produkt kan hjalpe med at opna dette. Der er mange
gamle huse i Danmark der uden tvivl kunne efterisoleres med en gevinst inden for en rimelig arrakke.
Ligesom med energiforbrug er der ogsa fokus pa sikkerhed. Rockwools stenuldsisolering er meget
brandsikker.

| forhold til brandsikkerhed er der en vaesentlig forskel pa, om man valger at bruge stenuld i forhold til

andre materialer. Som det ses pa figuren herunder, beskytter stenuld over 17 gange sa godt som glasuld.

34 Rockwool halvarsrapport 2011
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Figur 14 - kilde: Reklamefolder fra Rockwool: ”Forskelle der teeller.”

Brandsikkerheden kombineret med den store isolerende effekt gar Rockwools stenuld til et attraktivt

produkt for alle familier.

| de senere ar er det blevet populaert blandt virksomheder at udarbejde socialt ansvars rapporter og
tilmelder sig lister, hvor det fremgar, hvor lidt CO, de udleder i forbindelse med deres produktion. Det er
et konkurrenceparameter og virksomhederne er opmaerksomme pa, at fa deres produkter og deres
produktion til at vaere sa miljgrigtige som muligt.

Rockwool er ingen undtagelse. De gar meget op i deres granne profil og ansvaret for deres produkter. De
har CSR (Corporate social responsibility) aftaler med alle deres leverandarer for at sikre at produktet er

fremkommet pa en rimelig made bade overfor mennesker og natur.

6.1.1.4 Teknologiske forhold

Udviklingen i olie- og ravarepriser gar kun i en retning, opad. De ggede udgifter sammen med den ggede
bekymring for miljeet betyder, at der satses massivt pa udvikling og forskning i alternative energikilder og

energibesparende processer.

Rockwool bruger mange ressourcer pa produktudvikling. De seger gennemsnitlig 144 patenter? arligt.
Rockwool bevaeger sig ogsa udenfor stenuld nar det gaelder isoleringsprodukter. Rockwool har i
samarbejde med Outrup Vinduer lavet en helt ny generation super-lavenergi-vinduer, der pa en raekke
omrader byder pa helt ny og banebrydende teknologi.

Vinduerne i bygninger er et svagt led, hvor meget varme gar tabt. Hidtil har man primaert forbedret
glasset, men nu har Rockwool lavet karmene og rammerne bedre for at kunne leve op til fremtidens krav.
Man har lavet en avanceret kompositlgsning, hvor man kombinerer trae og stenuld for at nedbringe

varmespildet.

35 Se figur i afsnit 6.2.1.1
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Den nye satsning handler ikke om, at Rockwool er pa vej ind i vinduesmarkedet.

”For os drejer det sig farst og fremmest om innovation og udvikling af nye teknologier der pa den langere
bane kan vokse sig store. Netop komposit-teknologien har vi vurderet som saerlig interessant.
Vindueskarmene var et oplagt sted at starte, men teknologien kan finde anvendelse mange andre steder i

bygningen. S3 vi ser dette som det farste spaede skridt”, forklarer Kristian Skovgaard Jargensen.

6.1.1.5 Miljomaessige forhold
Som naevnt i tidligere afsnit er milje et emne der er pa dagsordenen for mange virksomheder. Hele verden
har i labet af de seneste ar faet gjnene op for den miljgproblematik man star i. Bade i faellesskab med

andre lande, og som foregangsland forsgger Danmark at reducere forurening.

EU har med vedtagelsen af sin klima- og energipakke i december 2008 allerede nu indgaet aftaler der skal
geelde ved Kyotoaftalens udleb i 2012.*

Klima- og energipakken saetter bindende mal for bekaempelse af klimaaendringer og fremmelse af
vedvarende energikilder.*®

Malet er en samlet reduktion af drivhusgasudledningen i EU pa mindst 20% under 1990-niveau og en gget
andel af vedvarende energikilder i energiforbruget pa 20% inden 2020 samt 10% vedvarende energiformer i
transportsektoren inden 2020. Danmarks andel af vedvarende energikilder i energiforbruget skal vaere
oppe pa 30% inden 2020.*’

Hos Rockwool fylder miljgspargsmalet meget. De har opnaet en lang rackke godkendelser og priser og de

arbejder lgbende pa at reducere deres forbrug.

Rockwool har reduceret energiforbruget i koncernens produktionsfaciliteter med hvad der svarer til en
besparelse pa EUR 3,4 mio. om aret i forhold til det gennemsnitlige forbrug i de sidste fem ar.
Finanskrisen og dens medfgrelse af manglende ordrer har bevirket, at der er overkapacitet og Rockwools
energieffektivitet er pa vej i den forkerte retning.“

Pa grafen herunder kan vi se, at Rockwool i Danmark har reduceret deres energi forbrug med 8% pa 3 ar.

36 http: //www.rockwool.dk/nyheder+og+presse/pressemeddelelser+og+nyheder?presse=6254
37 http://www.ens.dk/DA-DK/KLIMAOGCO2/ALLOKERINGSPLANER/Sider/Forside.aspx

38 http: //www.ens.dk/DA-DK/KLIMAOGCO2/ALLOKERINGSPLANER/Sider/Forside.aspx

%9 http://www.ens.dk/DA-DK/KLIMAOGCO2/ALLOKERINGSPLANER/Sider/Forside.aspx

“0 Rockwools arsrapport 2009 s.9
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Energiforbruget i den danske produktion

I

Energi pr. ton i
Rockwool Danmark

2004 2005 2006 2007

Ar for &r reducerer vi energiforbruget i produktionen.
Det vil vi fortsaette med i fremtiden.

Figur 15 - kilde: rockwool.dk

Et citat som Rockwool benytter pa deres hjemmeside omhandler deres mal og deres syn pa miljget. ”En
baeredygtig udvikling er en udvikling som opfylder de nuvarende behov uden at bringe de fremtidige
generationers muligheder for at fa opfyldt deres behov i fare”.*

Isolering er en kendt og billig lasning til at mindske udledningen af CO,. Der er fortsat et stort uudnyttet
potentiale for at nedbringe energiforbruget, og dermed udledningen af CO,, ved at isolere nye og
eksisterende bygninger. Velisolerede bygninger ber spille en afgarende rolle i bestraebelserne pa at na
malene om en mindre udledning.

Analyser har vist, at EU kunne nedbringe CO, udledningen med 460 mio. tons ved en malrettet indsats for
efterisolering af bygningerne. Dermed kunne EU opfylde sin Kyoto-forpligtelse om mindskelse af CO,
udledningen.®

Generelt er der et stort ukendskab til opvarmningens vaegt i husholdningers energiregnskab. Undersggelser
har vist, at der generelt er en fejlagtig opfattelse af starrelsen af de forskellige poster i en families
energiregnskab. Mange tror, at elforbrug er den starste energisluger (39%), efterfulgt af opvarmning (26%)
og varmt vand (18%). Det faktiske forhold er opvarmning (53%), efterfulgt af transport (31%) og varmt vand

(8%).*

6.1.1.6 Lovmaessige forhold

Den 22. juni 2011 vedtog EU et direktiv om renovering af eksisterende bygninger, i et forsgg pa at sikre at
malet omkring reducering af CO2 udledning kan nas og dermed mindske afhangigheden af energiimport.
De offentlige bygninger i medlemslandene skal vise vejen. Det er et meget ambitigst direktiv, der skal
medfgre arlige energiforbedringer gennem renovering af 3% af offentlige bygninger til det niveau, som
geelder for nybyggeri.

EU direktivet har ogsa faet fremlagt forskellige finansieringsmuligheder, sa finansieringen kan ske gennem
energiservicevirksomheder, der investerer i forbedringerne pa vegne af det offentlige og far investeringen

hjem ved at fa andel i besparelsen. Det offentlige skal altsa ikke selv fremskaffe den forngdne kapital.

“! Brundtland 1987
“Z http: / /www.rockwool.dk/b%c3%aéredygtighed/klima+og+milj%c3%b8/rockwool+og+det+globale+klima
“ http://www.rockwool.dk/b%c3%a6redygtighed/klima+og+milj%c3%b8/rockwool+og+det+globale+klima
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Dansk Byggeri vurderer, at der i de kommende ar, nar direktivet er gjort til dansk lov ved udgangen af
2013, vil vaere en beskaeftigelseseffekt pa 4.500 bygningshandvaerkere arligt, som direkte folge af

indsatsen overfor offentlige bygninger.*

Erhvervs- og Byggestyrelsens seneste bygningsreglement bygger pa en politisk indgaet energiaftale og
indeholder krav om, at energiforbruget i nybyggeriet skal reduceres med 25 pct. i 2010, 25 pct. i 2015 og
25 pct. i 2020, i alt en reduktion pa 75 pct.

Med den nye ”bygningsklasse 2020” tilstraebes malet om reduktion af energiforbruget i nybyggeriet pa 75
pct. Klassen forventes at blive standardkrav for alt byggeri i 2020. Bygningsklasse 2020 er udarbejdet i
feellesskab med en arbejdsgruppe bestaende af repraesentanter fra byggeriets parter, der har bidraget til
de faglige lasninger i klassen.

Frem mod 2020 vil bygningsklassen vaere frivillig og fungere som en udviklingsklasse der skal sikre, at
byggebranchen kan opna konkrete erfaringer med opfarelse af fremtidens lavenergibyggeri. Disse
erfaringer vil bade vise klassens styrker og udpege omrader, hvor eventuelle revisioner vil vaere
hensigtsmaessige.

Zndringerne tradte i kraft den 24. august 2011.%

6.1.1.7 Delkonklusion

Det vi kan udlede af den foretagne PEST(EL) analyse er, hvilken situation Rockwool star i i forhold til
omverden.

Vi mener Rockwool gar en lys fremtid i made. Deres produkter kan meget vel vaere en del af lgsningen pa
de fremtidige mal som politikerne har opstillet. Malet om mere klimarigtighed er ens over hele verden, sa
Rockwool bar fa fremgang, eller i hvert fald kunne opretholde sit niveau pa samtlige af deres markeder.
Rockwool tilpasser sig hele tiden med udvikling af produkter og udvidelse af deres sortiment, hvilket er
medvirkende til eller maske afggrende for at Rockwool formentlig kommer til at blive en endnu starre del

af samfundets lgsning pa energirigtige bygninger.

Derimod bliver det interessant at se, hvordan ravarepriserne udvikler sig. Ifglge vores analyse ser

Rockwool ud til at fa nogle store produktionsomkostninger, som fglge af prisstigninger pa ravarer.

@konomien bliver en af de starste udfordringer. Malene er der. Viljen er der ogsa for de fleste landes
vedkommende, men finansieringen er mere vanskelig og uden den er der ingen lgsning. Flere lande har
ivaerksat forskellige statteordninger for at afhjaelpe dette problem, sa vi forventer at der vil komme gang i

bade renovering og nybyggerier.

“ http://www.danskbyggeri.dk/presse+-c12-+politik/presse+-c12-
+politik/temaer/v%c3%abkst+og+velf%c3%a6rd/klima+-c12-+energi/eu-direktiv+lover+godt+for+byggeriet
4 http://www.ebst.dk/bygningsreglementet.dk
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Den fortsat lave rente hjaelper ogsa den almindelige private boligejer og som naevnt i analysen har
realkreditinstitutter udviklet beregningsprogrammer til at synligggre gevinst ved renovering for deres
potentielle kunder.

Alt i alt er vores vurdering, at trods den svaere gkonomiske situation, er samfundssituationen lovende for

Rockwool koncernen.

6.1.2 Brancheanalyse (Porters Five Forces)

Porters Five Forces er en brancheanalysemodel, som giver et billede af strukturen og
konkurrencesituationen pa isoleringsmarkedet. Hvor attraktivt er markedet for de nuvaerende aktgrer og
potentielle indtrangere.

Analysen bliver kun foretaget pa isoleringsmarkedet, da denne del af Rockwools produkter klart star for

den overvejende del af omsaetningen (80 % af nettoomsaetningen i 2010).

6.1.2.1 Leveranderernes forhandlingsstyrke
De primare ramaterialer som er ngdvendige for at producere stenuldsisolering er: Sten, koks, elektricitet,

gas og olie.

Hovedingrediensen i produktionen af stenuld er sten og der findes mange leverandgrer af sten, som ikke
er en knap ressource. Da der er tale om helt almindelige kalksten, der kun skal bruge til at smeltes, er

efterspargslen heller ikke et problem. Vi mener ikke at stenleverandgrernes forhandlingsstyrke er hgj.

Koks, som Rockwool aftager rigtig meget af, er en knap ressource og prisen kan svinge meget. Derfor skal
Rockwool sikre sig flerarige kontrakter bade for at sikre sig stabil adgang og leverance af koks og for at
udjaevne usikkerheden pa prisen. Rockwool kaber sit koks fra europaeiske producenter og de betaler en
lavere pris end spotprisen fordi de aftager sa store mangder. Rockwool aftager hele 25 pct. af det
europaeiske marked for koks.* Koksproducenternes forhandlingsstyrke kan veere stor, men da Rockwool er
sa stor en aftager er producenterne lige sa afhaengige af Rockwool, som Rockwool er af dem. Situationen i
Kina, jf. afsnit 6.1.1.2.1, medvirker dog til en gget knaphed og derfor en gget styrke hos leverandarerne.

Vi mener dog ikke, at koksproducenterne kan presse Rockwool ret meget.

Rockwools produktionsapparat er energitungt, situationen er lidt forskellig afhaengig af hvor i verden den
enkelte fabrik ligger. | Vesten er der fri konkurrence og et rimeligt antal udbydere, hvorfor vi ikke mener
at deres forhandlingsstyrke er hgj. Men i store dele af @sten er der oftest meget fa udbydere, og her kan

styrken vaere meget hgj.

Olie er som bekendt en knap ressource, men konkurrencen er stor og der er mange udbydere. At lave

langvarige gode aftaler er nok vanskeligt da prisen svinger meget. Men i takt med at vaekstlandene

6 http://finans-dyn.tv2.dk/nyheder/article.php/id-19043242:rockwooldir-positiv-effekt-af-faldende-kokspriser.html
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eftersparger mere olie og der kun bliver frigivet en vis maengde, kan selskaber der sidder pa store
portioner have hgj forhandlingsstyrke i fremtiden.

Samlet vurderer vi, at styrkeforholdet til Rockwools leverandgrer er godt. Rockwool er en rigtig stor
virksomhed der har mulighed for at presse priserne da de aftager store maengder. Til gengaeld er der nogle
af deres komponenter, der er stor efterspargsel pa og enkelte regioner hvor konkurrencen er lille blandt

leverandererne. Men samlet vurderer vi trods alt at Rockwool har fat i den lange ende.

6.1.2.2 Substituerende produkter

De 3 eneste egentligt substituerende produkter er: stenuld, glasuld og skumplast. Der findes andre typer

RIGID Péaums

isolering, men i praksis bruges de sjaeldent.

Main applications: Main applications:
Residential, refurbishment Non-residential (flat roof, facade,
and newbuild foundation, sandwich panels),

technical insulation, OEM

Glass wool Foam plastics
Key market: Key market:
Flexible products Rigid products
Stone wool 180
% S— — I kg/m?

Figur 16 - kilde: Rockwool SRI Roadshow Paris 10. juni 2011

Figuren herover viser, hvor de 3 typer produkter typisk anvendes. Glasuld er blgdt og fleksibelt og isolerer
bedre end skum. Skum kan til gengaeld sprajtes ind og man kan altsa ”let” isolere ufremkommelige steder
i bygninger. Rockwool mener at stenuld har det bedste fra begge verdener. Det er ikke sa stift som skum
og ikke sa bladt som glasuld. Til gengaeld isolerer stenuld bedst og er det mest brandsikre produkt. Modsat
er stenuld det tungeste af produkterne og kan ikke komprimeres sa meget som de andre. Transport og
opbevaring er altsa mere kraevende, hvilket ogsa er en af arsagerne til, at Rockwool er ngdt til at vaere
repraesenteret lokalt pa de forskellige markeder.

Figuren herunder opridser helt tydeligt de vaesentligste forskelle pa de enkelte produkter.

Stone wool Glass wool Foam
Melting paint 1000°C 600°C Burns
Compression ability (+) +
during transport and storage
Moisture repellence + (+) +

Figur 17 - kilde: Rockwool SRl Roadshow Paris 10 june 2011
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Generelt kan man sige, at hvilken type isolering, man anvender, afhanger af hvilken verdensdel man er i,

hvilke traditioner der er, hvordan klimaet er og naturligvis prisen pa produkterne.

European insulation market 2010 Russian insulation market 2010

Plastic foam 40-45%

B Recticel (PUR)
Kingspan (PUR}
CRH (EPS)
DOW (XPS)
BASF (XPS)
Metechno (PUR)
Thyssen (PUR)

Plastic foam 29%

Other 5%

Market size

EUR 6.5 bill Market size

EUR 0.7 bill

Glass wool 25-30%
B Saint Gobain
B Knauf
B Uralita

Stone wool 25-30% Glass wool 26%
B Rockwool International
B Paroc
B Knauf
B Saint Gobain

Stone wool 45%

North American insulation market 2010
China and Southeast Asia
Glass wool 45% Insulation market is completely unconsolidated with hundreds of praducers
H Owens-Corning
Saint Gobain

[ ]
B Johns-Manville
B Knauf Other 8%

Stone wool 4%

B Rockwool
International A/S

B e _ Market size
B Thermofiber EUR 4.1 bill.

m G

Glass wool 12% Plastic foam 72%

Market size
€ 2.5 bill.
Other 8%

Plastic foam 43%

B Owens-Coming (EPS & XPS) Stone wool 8%
B Johns-Manville (EPS & XPS)
B DOW (EPS & XPS)

Figur 18 - kilde: Rockwool SRI Roadshow Paris 10 june 2011

Ovenstaende figurer viser de markeder hvor Rockwool er reprasenteret og viser fordelinger af
isoleringsmarkedet. Det er tydeligt at se, at afhaengig af hvor i verden man er, er praeferencerne
forskellige. Med undtagelse af Rusland, sa ligger stenuldsisolering i den lave ende. Der er altsa gode
muligheder for at erobre markedsandele pa alle markeder.

Konkurrencen ma siges at vaere hard pa markedet, da der er mange udbydere. Rockwool har umiddelbart
det bedste produkt i forhold til glasuld og skum, men det er ogsa et spgrgsmal om at overbevise de
forskellige regioner om at det er det bedste. Som vi har set det i Kina, kan det vaere at Rockwool bliver
hjulpet af lovgivningen.

Vores vurdering er, at Rockwool star staerkt overfor de substituerende produkter.

6.1.2.3 Kundernes forhandlingsstyrke

Som vi kunne se i afsnit 6.1.2.2, er der mange udbydere af isoleringsprodukter, dette gaelder bade
indenfor stenuld men ogsa de substituerende produkter. Dette taler for at kunder har en stor
forhandlingsstyrke.

Rockwool har dog differentieret sig ved hele tiden at udvikle deres produkt ligesom de tilbyder
eksperthjaelp gennem deres ”"BuildDesk” service. Den typiske bruger af Rockwool er entreprengrer og

byggemarkeder, sa indsatsen over for disse er vigtig.
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Disse to kundetyper aftager typisk store maengder af gangen, og star derfor staerkt til at forhandle
rabataftaler. Rockwool er naturligvis ikke interesseret i at ordrerne havner hos konkurrenterne.

Lidt modsat reagerede Rockwool da hgjkonjunkturen og byggeriet var pa deres hgjeste, Rockwool kom i
klemme, da de indfarte kvoter og fjernede maengderabatter og samtidig lavede en generel prisstigning pa
sine produkter.

Rockwools store konkurrent pa det danske marked, Isover, har reageret pa en anden made, idet de har
veeret til at tale med, modsat Rockwool der har varet ufleksible.

"Hvis jeg star tilbage med noget, sa er det at Rockwool har vaeret skurken. Isover har ogsa haft problemer
med at levere, men hele vejen igennem har Isover veaeret lettere at tale med end Rockwool. Rockwool har
vaeret stive og ikke til at have med at gare,” siger Jargen Simonsen, adm. direkter for Nordtag. Det virker
uklogt at reagere sadan. Isaer nar konkurrenterne fortsat er til at handle med og samtidig med at
markedet har vaeret nedadgdende.?

Det er i hvert fald en stil som Rockwool er ngdsaget til at laegge om hvis de gnsker at vinde og ikke tabe
markedsandele.

Vi mener keberne har en rimelig stor forhandlingsstyrke, da der er mange udbydere og markedet fortsat er

presset, trods lovforslag og stigende energipriser.

6.1.2.4 Potentielle nye konkurrenter

Vi vil mene, at isoleringsmarkedet er vanskeligt at komme ind pa. Farst og fremmest er konkurrencen
hard, idet der er mange udbydere. Herudover er adgangsbarriererne meget hgje, da det kraever et stort
kapitalberedskab og man star overfor meget store investeringer i forbindelse med at skulle starte en
produktion op. Det er f.eks. forbundet med store udgifter at erhverve den nedvendige know-how.

Sidst men ikke mindst er der ogsa udfordringen med at differentiere sig og brande sit produkt.

At vaere pa isoleringsmarkedet er kapitaltungt. Man binder mange penge i produktionsanlaeg og i kraft af,
at det er dyrt at transportere isolering er man ngdt til at have fabrikker lokalt pa de enkelte markeder,
hvis man skal kunne konkurrere med de lokale udbydere.

Der skal ogsa bruges mange penge pa at udvikle og forske, bade for at kunne differentiere sig og for at
leve op til kundernes stigende krav. Alene i ar 2010 har Rockwool brugt 210 mio. kr. pa at forske og
udvikle.®

Nye indtraengere skal kempe om kebernes gunst med meget staerke og meget veletablerede brands som
Isover, Knauf og Rockwool. Flere byggemarkeder ferer kun et eller to af de naevnte brands.

Vi mener ikke der er nogen reel risiko ved nye indtraengere pa markedet, da adgangsbarriererne er meget

haje. Herudover er der hgj konkurrenceintensitet.

6.1.2.5 Konkurrenceintensitet i branchen

De fire punkter vi har vaeret igennem viser noget om, hvilket marked Rockwool er pa. Det er et meget

kraevende marked, hvor man hele tiden skal udvikle sig for at bevare sin konkurrenceevne. Som fglge af

4 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/130326/kunder_anklager_rockwool_for_arrogance.html
“8 Arsrapport 2010
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kravet fra regeringer om nye byggestandarder og renoveringer, er det et marked der vil vokse i meget naer
fremtid.

Det er naturligvis med til at ggre markedet mere attraktivt, men pa den anden side er adgangsbarriererne
meget hgje og konkurrenceintensiteten er allerede hgj.

Konkurrencen er hard og gar meget pa at vaere innovativ og brande sig selv, sa man kan komme mere

igennem pa de markeder hvor byggetraditionen er en anden.

6.1.2.6 Delkonklusion

Det vi kan udlede af brancheanalysen er, at konkurrencen mellem eksisterende udbydere er hard. Der er
forskellige byggetraditioner pa markederne, hvilket umiddelbart virker til at vaere til Rockwools fordel.
Som vi kan se pa figuren i afsnit 6.1.2.2 har stenuld flere fordele end de andre produkter, sa hvis flere
lande fglger Kinas eksempel kan Rockwool erobre store markedsandele. Spgrgsmalet er om Rockwool kan
etablere sig hurtigt og godt nok. | Kina matte de importere fra andre lande for at kunne falge med

efterspargslen.

Kgbernes forhandlingsstyrke er rimelig stor, i kraft af at der er mange udbydere. Rockwool skal derfor
gore meget ud af at brande sig og fortsaette det store arbejde med at vaere innovative.

Rockwool begraenser leveranderernes styrke ved at lave laangerevarende kontrakter, som er mulige fordi
man aftager store maengder. Koks kan blive et problem, da Kina sender meget mindre koks pa markedet
end tidligere. Dermed bliver den koks Rockwool kaber i Europa mere efterspurgt, sa efterhanden som der
kommer gang i skonomien bliver denne vigtige ravare dyr og leverandgrernes styrke vil stige.

Branchen er attraktiv for eksisterende spillere, da der er en umiddelbar forventning om overnormal profit.

6.2 Intern analyse
Efter analysen af de eksterne forhold, fortsaetter vi med en analyse af de interne forhold, og ser pa hvad

der i saerlig grad har indflydelse pa Rockwools vardiskabelse, jf. afsnit 4 om metode og modelvalg.

6.2.1 Ressourcer og kompetencer

| Ressourcer Kompetencer
Taerskelressourcer Taerskelkompetencer
Teerskelkapabiliteter e Materielle
e Immaterielle
Kapabiliteter der giver | Unikke ressourcer Kernekompetencer
konkurrencemaessige e Materielle
fordele e Immaterielle

Figur 19 - kilde: Egen tilvirkning efter ”Exploring Corporate Strategy”, side 95

Teerskelressourcer og - kompetencer er de ressourcer og kompetencer, som er ngdvendige for at drive
virksomhed pa dette marked. Det vil sige de ressourcer og kompetencer, der er ngdvendige for at mgde

kundernes minimumskrav og for at sikre den fortsatte eksistens.
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Unikke ressourcer er de ressourcer der giver konkurrencemaessige fordele og som er svaere for
konkurrenterne at efterligne eller opnd.*

Kernekompetencer er de kompetencer i virksomheden, der gar at man kan udnytte de unikke ressourcer
der findes internt i virksomheden til at give konkurrencemaessige fordele og som ligeledes er svaere for

konkurrenterne at efterligne eller opna.>

6.2.1.1 Teerskelressourcer

Der er et stort krav til ressourcer for at drive en virksomhed som Rockwool. Der er brug for materielle
ressourcer som bygninger, produktionsanlaeg, driftsmateriel m.m. De materielle ressourcer udgjorde pr.
31.12.2010 8.027 mio. kr., og er bredt fordelt over hele verden, senest er der isaer investeret i
Nordamerika og Asien ved akkvisitioner og nyopferelser. Navnlig markedet i Asien forventer man sig meget
af, da det er verdens hurtigst voksende marked for byggeri. 1 2010 har Rockwool haft sin stgrste fremgang
i Rusland. Her har tidligere ars mange akkvisitioner samt nyopfarelser af fabrikker givet udslag med stor
hjaelp fra Ruslands storstilede offentlige programmer til energirenovering af den utilstraekkeligt isolerede
boligmasse.”’

Der er ogsa behov for kompetent arbejdskraft til at udfgre produktion, administration og salg m.m.
Rockwool har 8.800 medarbejdere pé verdensplan.® | Rockwool er de ansatte en utrolig vigtig ressource
og man arbejder pa at stremline HR globalt. Man stremliner procedurer og systemer, sa det er nemmere at
flytte medarbejde internationalt. Derved far man en mere fleksibel koncern. Man er meget opmaerksom

pa kulturelle forskelle og at den daglige forretning derfor skal drives forskelligt i de enkelte lande.

| forbindelse med at skabe et godt arbejdsmilje og hgj medarbejdertilfredshed laver Rockwool hvert eller
hvert andet ar en medarbejderundersggelse. Denne omfatter forespargsel af over 2.800 af koncernens
medarbejdere, hvor de giver koncernen karakterer pa en skala fra 1-5. Resultatet i 2009 (den senest
undersggelse er lavet i 2009), blev 3,9. Det viser at virksomheden fungerer godt, men som med alt andet
kan det blive endnu bedre.

Nedenstaende skema viser sygefravaer for og uddannelse af medarbejdere.>

Man kan se, at til trods for at Rockwool bruger formuer pa udvikling og forskning, har det ikke givet udslag
hos produktionsmedarbejderne og funktionaererne i virksomheden. Uddannelsesdagene for funktionaerer
er halveret fra 4,5 til 2,2 og produktionsmedarbejderne er gaet en halv dag ned, fra 3,1 til 2,6. Det kan

man godt undre sig over, da det er medarbejderne der far hjulene til at kare rundt i virksomheden.

49 »Exploring Corporate Strategy”, side 97

30 »Exploring Corporate Strategy”, side 97

5" Rockwool arsrapport 2010 side 13+26

52 http: / /www.rockwool.dk/om+rockwool/rockwool+koncernen
53 Arsrapport 2009 side 22
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N@GLETAL 2009 2008 2007 2006 2005

Fravaer, funktionaerer 2,6 % 2,0% 2,0% 19% 1.8%
Fravaer, produktionsmedarbejdere 42 % 42 % 42 % 40% 44 %
Uddannelsesdage pr. funktionaer 222 4,5 4,5 3k =l
Uddannelsesdage pr. produktionsmedarbejder 2,6 zhil 2.2 1.8 17/
Medarbejderomsaetning, funktionaerer 3.5% 7.2% 6.4 % 6.6 % 55 %
Ulykkesfrekvens, produktionsmedarbejdere! 10,8 11,4 149 11,8 16,2
Forskning og udvikling (DKK mio.) 260 210 252 188 169
Patenter bevilget i dret 133 106 195 143 1442

Figur 20 - kilde: Arsrapport 2009 side 22

Rockwool har et generelt godt omdgmme, men deres egentlige immaterielle force er deres "know how”.
De satser massivt pa videreudvikling af deres produkter, i forsgg pa hele tiden at optimere

omkostningseffektivitet og miljehensyn.

Den vigtigste ressource er den finansielle. For at kere et keempe apparat som Rockwool, skal der rigtig
meget kapital til. Derudover er kapital essentiel foor hele tiden at kunne udvikle sig, opkabe og opfare
nye afdelinger rundt om i verden. Rockwool har isaer fokus pa deres soliditetsgrad, der som minimum skal
ligge pa 50%.>* 1 2010 (& den pa 72% og dermed har koncernen finansiel styrke og kapitalberedskab til at
udfgre kapitaltunge investeringer og strategier. Det hgje soliditetskrav kan dog ogsa medfare

begraensninger og underkapacitet, fordi de kun vil lane indtil deres soliditetsgranse.

6.2.1.2 Teerskelkompetencer

De kompetencer, der ma siges at vaere ngdvendige for Rockwool for at mgde kundernes minimumskrav er
deres store produktions - og markedsferingsapparat. De har et apparat der kan udnytte de
taerskelressourcer som de har til radighed.

Deres store erfaring i at agere pa markedet og viden om hvad der rgrer sig inden for branchen er ligeledes

at betragte som en taerskelkompentence.

6.2.1.3 Unikke ressourcer

De unikke ressourcer er isaer deres velkendte og renommerede brand, som saettes i forbindelse med
udvikling, baeredygtighed og miljgrigtige produkter. Nar man siger isolering, vil langt de fleste tanke pa
Rockwool.

Herudover kan man diskutere om ikke ogsa deres staerke kapitalberedskab er en unik ressource. | kraft af,
at de har en soliditetsgrad pa over 70%, er de meget modstandsdygtige, hvis der skulle komme endnu en

krise.

6.2.1.4 Kernekompetencer
Rockwools absolutte kernekompetence ma siges at vaere deres evne til at udvikle og forbedre deres

produkter. De har utrolig meget fokus pa milje og baeredygtighed, som er meget oppe i tiden. De har sgsat

54 Arsrapporten 2010 side 17
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flere kampagner bl.a. ”Stop local warming”, for at fa @get fokus pa besparelsesmuligheder via deres

produkter, mindre forbrug af CO2 og flere penge til andet forbrug.

6.2.1.5 Delkonklusion

Rockwool er en virksomhed, der udnytter sine ressourcer og kompetencer. De udvider deres sortiment
med ekspertradgivning og produkter beslaegtet med isolering. Med sit staerke kapitalberedskab kan
Rockwool vedligeholde og udvikle sin forretning og med en soliditetsgrad pa over 70% er selskabet meget
modstandsdygtigt. Modsat har de haft problemer med underkapacitet i Kina, hvor de ikke har vaeret

hurtigt nok ude med produktionsanlaeg.

6.2.2 Vaerdikadeanalyse

Vardikaedeanalysen tages, jf. afsnittet om model- og metodevalg, med i analysen med det formal at
beskrive Rockwools primaere aktiviteter samt stotteaktiviteter til de primaere aktiviteter og beskrive
hvordan deres ressourcer og kompetencer anvendes til at skabe de kernekompetencer, som kan give

Rockwool konkurrencemaessige fordele og pa den made skabe aktionarveerdi.

6.2.2.1 Primaere aktiviteter

De primaere aktiviteter i Rockwool omhandler, jf. afsnit 4.1.2.2 om metode- og modelvalg, aktiviteter i

direkte forbindelse med den fysiske varestrgm igennem Rockwool.

6.2.2.1.1 Indgadende logistik

En af de vigtigste ravarer, der benyttes i forbindelse med produktionen af stenuld, er koks. Der indgas
derfor lebende aftaler om prissikring af koksprisen. Pa den made sikrer man at man undgar store pris-
chok, men prisen falger ligeledes heller ikke med ned, hvis prisen falder.

Nar Rockwool, som tidligere naevnt, aftager sa stor en del af den europaeisk producerede koks, kan man
lave gode aftaler, men er ogsa meget afhaengig af leverandgrer. Derfor kunne man muligvis med fordel
forsege integration med leverandgrer af bl.a. koks. Dette faeanomen ses allerede foretaget af flere

konkurrenter, som opkaber leverandgrer, for at opna synergieffekter af dette.

6.2.2.1.2 Produktion

Man satser i Rockwool meget stort pa forskning og udvikling. Dette er ikke blot gaeldende pa
produktniveau, men ogsa i meget hgj grad pa produktionsomradet. Man agnsker derfor at udvikle
produktionen, for at opna mere moderne og effektive produktionslinjer.

Derudover satses, helt i trad med Rockwools meget miljgrigtige profil, pa miljerigtigt og energibesparende
byggeri og produktionskapacitet, nar man udvider kapaciteten. Dette sker i hgj grad for at spare pa
energi, som sammen med koks er den vigtigste ravare, der indgar i produktionen af stenuld. Denne store

kompetence indenfor miljerigtig og energibesparende produktion understreges af, at Rockwools eksperter,
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typisk er i stand til at halvere energi og CO,-forbruget i produktionen, nar man kegber og moderniserer
produktionslinjer - bl.a. i @steuropa.®

Rockwool har endvidere gennemfart en raekke omkostningsreducerende tiltag® igennem 2009 og 2010,
som led i bestraebelserne pa at komme ud af krisen uden for svaere skrammer. Som led i effektiviseringen
efter krisen ramte, har man lukket de fabrikker, som ikke har kunnet udnytte kapaciteten og derfor ikke
har vaeret rentable. | stedet har man investeret i nye og mere effektive fabrikker i de omrader, hvor man
vurderer, der er bedst grundlag for vaekst.

Denne effektivisering har ogsa vaeret ngdvendig pga. den hgje inflationstendens, som pavirker priserne pa
ramaterialer og serviceydelser (transport mv.).>” Man har dog vaeret i stand til at haeve salgspriserne, men
stigningen har indtil videre kun daekket ca. 40% af inflationen.”®

Herudover bruger man meget energi pa, fra centralt hold, at planlagge produktion og varestremme

mellem fabrikker for kommende perioder ud fra forventninger om afsaetning osv.>’

Det er endvidere vigtigt for Rockwool at placere fabrikker og produktionslinjer strategisk klogt i forhold til
de markeder, hvorpa man forventer stor efterspargsel. Dette haenger bade sammen med de forhgjede
transportomkostninger, som beskrives nedenfor, samt med at det er vigtigt for Rockwool hurtigt at kunne
levere til kunder, da mange kundetyper, som f.eks. entreprengrer og andet, ofte eftersparger hurtig

levering.

6.2.2.1.3 Udgaende logistik

Rockwool benytter sig af outsourcing af transport til professionelle transportfirmaer.

Man har, jf. ovenfor, mange fabrikker placeret strategisk i forhold til vigtigste markeder, for at mindske
transportomkostninger. Dog har der tidligere, specielt i perioder med meget stor efterspargsel vaeret
behov for at fragte faerdigvarer over laengere distancer, pga. maksimalt udnyttet kapacitet pa de

narmeste fabrikker.

Dette understreges endvidere af Rockwools egen beskrivelse af udviklingen i 1. halvar 2011, hvor det
fremgar at man har vaeret ngdt til at importere til bade Kina og Rusland fra fabrikker i andre lande, for at
kunne folge med efterspargslen.

Derudover har man, simpelthen grundet stenulds specifikationer, en stor udfordring i forhold til de
konkurrenter, der producerer glasuld, da stenuld er vaesentligt svaerere at komprimere til transport, jf.
figur 17, hvorfor man naturligt vil have hgjere transportomkostninger pr. enhed. Dette betyder at det er

endnu vigtigere at man placerer sine fabrikker strategisk klogt.

% Arsrapport 2005, side 21

5 Arsrapport 2009 og arsrapport 2010

57 Arsrapport 2010, side 17

58 Halvarsrapport 1. halvar 2011, side 3

% »Alle trade fra 23 fabrikker samles ét sted”, Supply Chain Magasinet, 19. november 2007
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Man har en effektiv lagerstyring i forbindelse med stort kendskab til saesonudsving, sa man sgrger for at
producere til store lagre i de ”sma” perioder, sa man er klar til at mgde efterspargslen i store perioder.
Ligeledes planlaegger man de fysiske varestramme mellem lagrene og fabrikker ud fra forventninger om
afsaetning for kommende perioder.

Dette kan dog betyde, at hvis salget i en periode bliver lavere end ventet, kan man komme i en situation,
hvor man binder store vaerdier pa varelageret. Dette var f.eks. tilfaeldet i 2010, da salget blev mindre end

ventet i december.%°

En vigtig del af den udgaende logistik er samarbejdet med byggemarkeder og lignende, da de praktisk talt
fungerer som lager for Rockwool. De store byggemarkedskaeder har derfor magten til at presse prisen pa
denne service, da det er vigtigt for Rockwool at vaere repraesenteret i de store kader.

Ogsa pa den udgaende logistik har nogle af Rockwools konkurrenter, bl.a. Saint Gobain, valgt at opkebe

byggemarkeder, for pa den made at kunne effektivisere.

6.2.2.1.4 Salg og marketing

Rockwool har, som sa mange andre virksomheder, stor fokus pa salg og marketing. Rockwools kampagner
er generelt meget rettet mod bade at skabe kendskab omkring Rockwool-brandet, samt mod at oplyse om
de fordele, der er ved isolering af nybyggeri, efterisolering i forbindelse med renovering af aldre byggeri
samt ved yderligere isolering i industrien. Det handler bade om de miljemaessige fordele og de brandsikre
egenskaber ved stenuld.

Man har benyttet de muligheder for omstrukturering der er opstaet under krisen til at saette mere fokus
pa salg og har herigennem indset at saelgerne snart er de vigtigste personer, naermere end medarbejderne
i produktionen.®!

Denne markedsfaring foregar f.eks. igennem starre kampagner, som f.eks. kampagnen fra 2009 ”Stop local
warming”, som havde til formal at skabe opmaerksomhed omkring brygninger og huses varmespild, bade
hos almindelige borgere, som skal tage beslutninger om renovering af deres hus, og hos politikere, som har
muligheden for at satte miljgrigtigt byggeri pa dagsordenen. Kampagnen fungerede endvidere som optakt
til COP-15 topmadet i Ksbenhavn, hvor Rockwool forsggte at fa netop energispild og isolering pa

dagsordenen.

Et andet eksempel pa Rockwools markedsfaringsstrategi, er at de forsgger at komme tattere pa
beslutningstagerne; bade i det offentlige og i det private. Dette er en stor del af deres nye strategi fra
2010; ”Rock the Globe”, som netop bl.a. handler om at bringe Rockwool taettere pa beslutningstagere
verden over.

Det kan vare bade ved at komme taettere pa de store entreprengrselskaber, for at radgive om
isoleringslgsninger og baeredygtige materialer via deres "Rockwool Energy Design Centre”, som er en del

af BuildDesk-gruppen, og ved at stille deres ekspertise til radighed for myndigheder og andet i vaekstlande

¢ Arsrapport 2010, side 16
¢ »Krisen gar Rockwool mere global”, Berlingske Nyhedsmagasin, 10. september 2010
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som Rusland, Indien, Kina m.fl., hvor der i takt med udviklingen kommer mere fokus pa energieffektivitet

og miljerigtige lgsninger.

6.2.2.1.5 Service

Indenfor Rockwool, er service et helt forretningsomrade for sig selv.

BuildDesk-gruppen er nemlig, udover salg- og marketingaktiviteterne beskrevet ovenfor, Rockwools
radgivningsafdeling, som beskaftiger sig med at radgive alle kunder om isoleringslgsninger og andet.

Pga. den teknologiske udvikling og komplicerede bygningsregulativer mm., bliver det hele tiden mere
centralt at kunne tilbyde ekspertviden igennem hele bygningsprocessen lige fra tegnebraet til faerdigt
resultat. Denne ekspertviden er netop det, Rockwool efterstraeber at tilbyde med BuildDesk-gruppen. Med
denne service kan Rockwool differentiere sig fra deres konkurrenter, da man kan tilbyde en sidelgbende
radgivning indenfor ikke bare isolering, men ogsa andre lgsninger indenfor baeredygtige materialer og

konstruktioner.®?

6.2.2.2 Support aktiviteter

Support aktiviteterne udger, jf. afsnit 4.1.2.2 om metode- og modelvalg, i denne sammenhang de

aktiviteter, der kraeves for at kunne gennemfare de primaere aktiviteter.

6.2.2.2.1 Virksomhedens administrative opbygning

Som beskrevet i tidligere afsnit har Rockwool opdelt aktiviteten i tre overordnede forretningsomrader, for
pa den made at sikre sig at de hver isaer gar det de er bedst til.
Det handler om:
1. lsoleringssegmentet, som selvfglgelig beskaeftiger sig med isoleringsaktiviteten.
2. Systemsegmentet, som bestar af alle forretningsomrader uden for isoleringssegmentet, altsa bl.a.
loftslesninger, gartnerilgsninger, stejbekampelseslasninger og meget mere.
3. BuildDesk-gruppen, der, som beskrevet ovenfor, er Rockwools konsulentvirksomhed indenfor bl.a.

energieffektivitet og baeredygtighed i bygninger.

Netop det, at man pa denne made sarger for at ekspertisen er samlet der, hvor den kan benyttes til at

servicere kunderne bedst muligt, er efter vores opfattelse med til at skabe vaerdi for kunderne.

6.2.2.2.2 Human ressource management

Som beskrevet tidligere er Rockwool klar over at medarbejderne er et af de vigtigste aktiver. Dette
kommer bl.a. til udtryk igennem de medarbejderundersggelser, der gennemfares hvert andet ar og som er
beskrevet i afsnittet 6.2.1.1. Man har i 2010 ivaerksat en global optimeret tilgang til HR, hvor man
stremliner procedurer og systemer, sa det bliver lettere at flytte medarbejdere internationalt. Pa den

made opnar man en mere fleksibel, international organisation.

62 Arsrapport 2010, side 15
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6.2.2.2.3 Teknologisk udvikling

En meget vigtig del af Rockwool, som der, som tidligere beskrevet, hvert ar bruges mange penge pa. Man
bruger i den forbindelse mange ressourcer pa bade udvikling af nye produkter, samt udvikling af mere
miljerigtige og effektive produktionsmetoder.

Af vigtige produktudviklinger kan naevnes, det er dog ikke en udtemmende liste:

e Aerowool, som er Rockwools bud pa et isoleringsprodukt, der integrerer aerogel i stenulden, for
pa den made at opna et isoleringsmateriale, der har samme egenskaber som stenuld, men som
fylder langt mindre. Lanceres med navnet Aerorock.

e Rockshell, som er et nyt, innovativt produkt, til baerende vaegge i f.eks. almindelige huse, som
kan effektivisere byggeprocessen og samtidig opfylde alle miljemaessige forskrifter.

e RockDelta, hvor man bruger stenuldens egenskaber til lyd- og vibrationsisolering, f.eks. ved
motorveje.

Det er meget tydeligt at man i Rockwool er klar over, at det er vigtigt at udvikle forretningen, bade
eksisterende produkter, samt via innovative mader at anvende grundproduktet, stenuld, at skabe nye

forretningsomrader.

6.2.2.2.4 Indkeb

| maj 2002 etablerede Rockwool en central indkgbsenhed under navnet ”"Group Procurement”®. Denne nye
centrale enhed blev etableret med det formal at skabe en specialiseret indkebsenhed, som kunne udnytte
stordriftsfordelen ved kab af materialer og serviceydelser til hele koncernen.

Man skabte pa den made en central indkgbsfunktion, hvor der var ansat professionelle indkgbere, som i
samspil med de lokale indkabsfunktioner i de enkelt produktionsenheder kunne sikre vaerdiskabelse i
indkebsfunktionen.®*

Derudover gnsker man med den centrale, en hgjere grad af leverandgrinddragelse, for pa den made at

gge mervardien i Rockwools produkter og ydelser.®

6.2.2.3 Delkonklusion

Analysen af Rockwools vaerdikaede er foretaget med det formal at finde frem til, hvor i vaerdikaeden der

findes mulige konkurrencemaessige fordele og dermed skabes vaerdi for aktionaererne.

De vaerdiskabende elementer findes, efter vores mening, primaert i Rockwools forskning og udvikling, samt
i deres servicefunktion med BuildDesk-gruppen som omdrejningspunkt.

Der er stort fokus pa isar forskning og udvikling og der forskes saledes bade i nye, mere effektive og mere
miljerigtige produktionsmetoder og i nye, innovative produkter, som vil ggre hverdagen lettere savel i
byggebranchen som i adskillige andre brancher. Dette mener vi giver Rockwool en fordel overfor deres

konkurrenter, som er svaer at efterligne fuldt ud. Konkurrenterne har selvfalgelig ogsa stor fokus pa

63 Arsrapport 2002
¢ Konceptuel kommunikation - udvikling af indkebsfunktionen pa Rockwool
%5 Konceptuel kommunikation - udvikling af indkebsfunktionen pa Rockwool, side 8
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forskning og udvikling, men vi mener Rockwool ggr det lidt bedre og i denne forbindelse er bare det

mindste forspring af stor betydning.

| servicefunktionen mener vi at isar Rockwools BuildDesk-gruppe, som fungerer som en
radgivningsvirksomhed i alt der handler om byggeri og miljarigtige lasninger, giver Rockwool en

konkurrencemaessig fordel i forhold til konkurrenterne.

Derudover kan navnes at der er observeret en svaghed i Rockwools udgaende logistik, som er direkte
forbundet med deres primaere produkts specifikationer. Det medfarer saledes store
transportomkostninger, at stenuld er svaert at komprimere og derfor er dyrere at tranportere end visse af

de substituerende produkter.

6.3 SWOT-analyse

Som beskrevet i afsnit 4.1.3, vil vi herefter benytte SWOT-analysen til at sammenfatte de resultater vi har
fundet i analyserne af de forhold, der isaer vil have indflydelse pa Rockwools vaerdiskabelse fremover.
SWOT-analysen bruges derfor bade med henblik pa at skabe overblik over de vigtigste forhold fra de
forskellige delkonklusioner, samt for at kommentere yderligere pa, hvilken indvirkning disse ikke-

finansielle vaerdidrivere vil have pa den fremtidige udvikling i de finansielle vaerdidrivere.

Styrker Svagheder

Staerk markedsposition, isar i Europa.
Transport af produktet er vanskeligt,
Velrenommeret og staerkt komprimering naermest ikke muligt. Det
brand. er ngdvendigt at vaere reprasenteret
med lokale fabrikker.

Stor finansiel styrke, soliditet over 70%.
Tilpasning af kapacitet.
Stor fokus pa langsigtet strategier og
baeredygtighed. Omkostningstungt at fa markedsandele,
da de skal have lokale fabrikker.
Udvikling og forskning.

Innovation, indehaver af mange Meget afhangige af byggebranchen, ca.

patenter. 80% af omsaetningen ligger her.

"BuildDesk” Forhandlingsstyrken fra store
byggemarkedskader.
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Muligheder Trusler

@get opmaerksomhed pa klimarigtige Fortsat gkonomisk nedgang.
lgsninger indenfor byggeri.
Store prisstigninger pa

ravarer.
EU direktiver og lokal lovgivning
indenfor byggeri, klima og @get konkurrence bade pa produkt og
brandsikkerhed. pris.

Bred enighed pa naeste COP made, hvor | Manglende evne til at etablere sig pa
alle verdens lande tiltraeder aftale om hastigt voksende markeder.
klima mal.

Endnu flere lande opretter
stetteordninger.

@get priser pa opvarmning, gas olie mv.
dermed mere incitament til at
efterisolere.

Teknologiske fremskridt.

Fortsat meget lav rente.

Figur 21 - kilde: egen tilvirkning

6.3.1 Delkonklusion

Efter at have oplistet alle de fundne forhold fra de forskellige analyser i den strategiske analyse, tegner
der sig et billede af en virksomhed, der generelt, som vi ser deres situation, har flere muligheder og

styrker end trusler og svagheder.

Den generelle skonomiske situation i verden har bidt sig hardere fast, end de fleste bade analytikere og
almindelige mennesker havde kunnet forestille sig.

Der har dog igennem starten af 2011 vaeret tegn pa bedring i skonomien, men med den uro der blev skabt
pa de finansielle markeder i sensommeren 2011 pga. gaeldsproblemerne primaert i USA og i visse
europaeiske lande, er spekulationerne om at krisen kan fortsatte langt ud i fremtiden blusset op pa ny.
Dette skaber usikkerhed om, hvorvidt der vil komme vaekst i de kommende ar, eller om vi kan komme i en
situation med negativ vaekst, det sakaldte ”double-dip”.

Som resultat af den verdensomspandende gkonomiske krise, har der vaeret behov for at mange regeringer
verden over, forsgger at saette gang i skonomien via offentlige investeringer, som sa forhabentligt kan age
det private forbrug og dermed saette gang i hjulene igen. Dette gaelder bade for de store markeder i
Europa, som Tyskland og Frankrig samt for andre store markeder som USA.

En stor del af disse vaekst-tiltag fra regeringer har vaeret rettet mod miljerigtige investeringer, som f.eks.

miljerenovering af eksisterende byggeri, samt incitamentsordninger for private investeringer i
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miljeforbedringer. Her forventer vi at Rockwool vil vaere en stor del af lgsningen, da isolering ifglge

Rockwool selv, er den bedste made at reducere CO,-udledning samt energispild mv.

Der kan ogsa vaere gode muligheder for Rockwool i fortsatte klimaaftaler, og lovgivning pa de enkelte
markeder. Lykkes det at fa en ny COP aftale i hus, pa tvaers af alle verdens lande kan det betyde
yderligere vaekst for Rockwool. De lande der ikke har gnsket at deltage, er netop udviklingslandene med

stort vaekstpotentiale.

En positiv effekt af lavkonjunktur og den gkonomiske afmatning er den lave rente, som giver virksomheder
muligheder for at investere i fremtiden. Dette udnytter Rockwool til fortsat ekspansion pa de
fokusmarkeder, hvor man ser udviklingspotentiale.

Den almindelige borger har ogsa mulighed for at fa lavet energirenoveringer. Bade Rockwool og

udlansvirksomheder har lavet beregningsmodeller, der viser hvornar en investering er sparet hjem.

Derudover ser vi en tendens til at store markeder som Kina, USA og Rusland viser stor interesse i at
forbedre isoleringen i bade eksisterende bygninger og nybyggeri med henblik pa at brandsikre bedre, jf.
tidligere beskrivelse af stenulds brandsikre egenskaber. Det er da ogsa pa disse markeder at Rockwool

oplever vaekst.

Pa de markeder, der er navnt ovenfor, har Rockwool ogsa store muligheder for at vinde markedsandele,

da disse traditionelt har isoleret med andre materialer.

Fremgang vil ogsa betyde @get efterspargsel pa ravarer, og med den harde konkurrence pa markedet er
det tvivisomt, om Rockwool ville kunne laegge hele stigningen over pa salgsprisen.
Der er tale om et marked praeget af hard konkurrence, der er mange udbydere og de substituerende

produkter har bidt sig godt fast i et par af de store markeder.

De gennemgaede modeller i den strategiske analyse, viser samlet at Rockwool er pa et attraktivt marked
med meget gode muligheder for vaekst. Der er nogle udfordringer i form at verdensgkonomien og en hard
konkurrence, og at knappe ressourcer indgar i produktionen af stenuld. Overordnet mener vi, at Rockwool

star staerkt pa et lukrativt marked.

7. Regnskabsanalyse

Som beskrevet i afsnit 4.2 i afsnittet om model- og metodevalg, fortsaetter den analyse, som skal fgre
frem til det budget og proformaregnskab, vi skal bruge i forbindelse med vardiansattelsen af Rockwool,
herefter med en analyse af de finansielle vaerdidrivere, der har haft betydning for den historiske
vaerdiskabelse. Sammen med den strategiske analyse vil denne regnskabsanalyse danne grundlag for

budgetteringen af de fremtidige indtjeningsmuligheder for Rockwool.
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Fremgangsmaden er beskrevet i afsnit 4.2. Analysen vil starte med en kort analyse af revisionspategninger
og anvendt regnskabspraksis i analysearene, for at sikre at tallene er brugbare til sammenligning. Derefter
fortsaettes med reformulering af egenkapitalopgarelse, balance og resultatopggrelse, for at sikre et
brugbart analysegrundlag.

Selve regnskabsanalysen vil besta af en rentabilitetsanalyse med udgangspunkt i den udvidede DuPont-
model, som ses i figur 7, og analyse af vaekst og permanente overskud. Rentabilitetsanalysen har til formal
at belyse, hvad der driver ROE og analysen af vaekst og permanente overskud har til formal at belyse, hvad

der driver veeksten.

7.1 Analyse af revisionspategning og anvendt regnskabspraksis

| forbindelse med regnskabsaflaeggelse afgiver selskabets generalforsamlingsvalgte revisor sin erklaering
pa, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver, finansielle stilling, samt
resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme. Det er derfor relevant at se pa om Rockwools
revisor har givet blanke pategninger, som vil sikre at regnskaberne kan sammenlignes.
Revisionspategningen i alle regnskaber fra 2005 til 2010 er alene underskrevet af Ernst & Young og ved
gennemgang af revisionspategningerne, kan det konkluderes at ingen af pategningerne er modificerede og
at ingen af dem derfor indeholder supplerende oplysninger eller forbehold, der kunne have indvirkning pa
kvaliteten af analysegrundlaget. Analysen af revisionspategningerne giver saledes ikke anledning til at

foretage korrektioner.

Da Rockwool er barsnoteret, skal selskabets arsrapporter aflacgges efter de internationale
regnskabsstandarder IFRS, eftersom EU i 2002 vedtog at alle barsnoterede selskaber i EU, skal aflaegge
arsrapport efter disse standarder.

Dette medferer at der ikke er stor mulighed for at Rockwool selv kan valge regnskabspraksis og derfor
heller ikke selv har mulighed for at andre i regnskabspraksis fra ar til ar.

En gennemgang af anvendt regnskabspraksis i analysearene afslgrer da ogsa at der kun er foretaget sma
andringer i regnskabspraksis, som i alle tilfaelde sker som falge af andringer i reglerne i IFRS. Det
vurderes at disse andringer ikke vil have vaesentlig indflydelse pa resultatet af analysen og der foretages

derfor ikke korrektioner pa denne baggrund.

7.2 Reformulering
Som beskrevet i afsnit 4.2.1 i model- og metodevalg, stammer virksomhedens vaerdiskabelse fra enten
driftsaktiviteten eller finansieringsaktiviteten. Da disse ikke fremgar direkte af arsregnskabet, er det

ngdvendigt at reformulerede de officielle arsregnskaber til analyseformal.

7.2.1 Reformulering af egenkapitalen

Reformulering af egenkapitalen sker med henblik pa at simplificere egenkapitalopggrelsen i forhold til den
officielle opggrelse og opdele egenkapitalen i periodens totalindkomst samt periodens transaktioner med
ejerne. Derudover skal egenkapitalen opdeles i egenkapital for moderselskabets aktionaerer og
minoritetsinteresser, for pa den made at lette arbejdet med at vaerdiansatte moderselskabets

aktionaerers egenkapital.
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Den omkostningsferte vaerdi af aktieoptioner er fjernet fra den reformulerede egenkapital, da denne
omkostning ellers forgger egenkapitalen og slgrer billedet. Vi ser mere denne vaerdi af aktieoptioner, som
en forpligtelse for ejerne og den er derfor flyttet ned under anden gaeld i den reformulerede balance.®

Den oprindelige og den reformulerede egenkapitalopgaerelse fremgar af bilag 1.

7.2.2 Reformulering af balancen
Balancen reformuleres med henblik pa at opdele i driftsaktiviteter og finansielle aktiviteter, for at give et
grundlag til analysen af kilderne til rentabilitet og vaekst.

Den oprindelige balance fremgar af bilag 2 og den reformulerede balance fremgar af bilag 3.

Som det fremgar af bilag 3, er det valgt at klassificere hele Rockwools likvide beholdning som finansielle
aktiver. Vi kunne i denne forbindelse have valgt at klassificere en del af likviditeten som et driftsaktiv, ud
fra en betragtning om at en del af likviditeten er nadvendig for at kunne udfere driftsaktiviteten, men da
de fleste virksomheder dagligt placerer deres likvide beholdning pa rentebaerende konti, vurderer vi det

retvisende at klassificere hele beholdningen som et finansielt aktiv.®’

Som beskrevet under afsnit 7.2.1, fjernes den omkostningsferte vaerdi af aktieoptioner fra den
reformulerede egenkapital og flyttes ned som en forpligtelse. Denne er medregnet under anden gaeld i

den reformulerede balance.

7.2.3 Reformulering af resultatopgarelsen

Den officielle resultatopgarelse, bilag 4, reformuleres i poster vedragrende drift og finansiering, hhv.
driftsoverskud og netto finansielle forpligtelser. Da reformuleringen foretages pa totalindkomstniveau, er
disse inklusive ikke-resultatfarte poster fra egenkapitalopggrelsen, de sakaldte “dirty surplus”-poster, som
ellers har vaeret fort direkte pa egenkapitalen.

Driftsoverskuddet opdeles yderligere i driftsoverskud fra salg samt andet driftsoverskud, da det er

interessant at kende til lansomheden i at handle med kunder.

| den officielle resultatopgarelsen fremgar skatten kun med et enkelt belgb, hvorfor det er nadvendigt at
allokere denne ud pa driftsoverskud fra salg, andet driftsoverskud samt netto finansielle omkostninger i
forbindelse med reformuleringen. Til denne allokering er benyttet de galdende danske skatteprocenter
for de pagaeldende ar. Det drejer sig om 28 % for 2005 og 2006, samt 25% for 2007 og fremefter.

Den reformulerede resultatopgerelse fremgar af bilag 5.

7.2.4 Delkonklusion

Efter reformuleringer af egenkapital, balance og resultatopgerelse, er vi kommet frem til falgende

hovedtal fra reformuleringerne, som skal bruges i de videre analyser:

€ QOle Sarensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 194
7 Ole Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 184
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Hovedtal fra reformuleringer

DKK mio. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reformuleret egenkapitalopgerelse

Primo saldo 5.056 5.921 7.565 7.658 7.871
Transaktioner med ejerne -77 -358 -385 -202 -136
Totalindkomst 942 2.001 478 415 738
Ultimo saldo 5.921 7.565 7.658 7.871 8.473
Hovedtal fra reformuleringer

DKK mio. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reformuleret balance

Kernedriftsaktiver 7.433 7.701 9.469 11.026 10.376 11.599
Driftsforpligtelser 2.322 2.462 3.029 2.856 2.602 2.780
Kerne-NDA 5.110 5.239 6.441 8.171 7.775 8.820
Ikke-kernedriftsaktiver 167 185 168 173 217 285
Netto driftsaktiver 5.277 5.424 6.609 8.344 7.992 9.105
Finansielle forpligtelser 608 127 113 884 585 767
Finansielle aktiver 402 725 1.257 444 733 347
Netto finansielle forpligtelser 205 -598 -1.144 440 -148 420
Samlet egenkapital 5.071 6.022 7.753 7.904 8.140 8.685
Minoritetsinteresser 15 101 188 246 269 212
Moderselskabets andel af egenkapitalen 5.056 5.921 7.565 7.658 7.871 8.473
Reformuleret resultatopgerelse

Nettoomsaetning 11.537 13.908 13.700 11.168 11.732
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 843 1.872 851 214 383
Andet driftsoverskud (efter skat) 121 140 188 146 131
Samlet driftsoverskud (efter skat) 985 2.079 548 475 776
Netto finansielle omkostninger (efter skat) -24 16 6 -32 -13
Totalindkomst fer minoritetsinteresser 961 2.095 554 443 763
Minoritetsinteressernes resultatandel 19 94 76 28 25
Totalindkomst til moderselskabets ejere 942 2.001 478 415 738

Figur 22 - kilde: egen tilvirkning

Som beskrevet i afsnit 4.2.1 reformuleres pengestremsopgarelsen ikke, men det frie cash flow beregnes ud

fra de tal, vi allerede har fundet i den reformulerede balance og den reformulerede resultatopggrelse,

ved hjzelp af formlen:
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Frit cash flow = Driftsoverskud - Z£ndring i netto driftsaktiver %

Vi har pa den made fundet frem til fglgende frie cash flow i analyseperioden:

Pengestremsopggrelse 2006 2007 2008 2009 2010
DO (Driftsoverskud i alt) 985 2.079 548 475 776
-/Endring NDA 146,70 1.185,00 1.735,00 -352,00 1.113,00
Frit cash flow (FCF) 838,1 894,5 -1.187,0 826,5 -337,3

Figur 23 - kilde: egen tilvirkning

7.3 Rentabilitetsanalyse

Da vi nu har udarbejdet reformulerede opggrelser af egenkapitalen, balancen og resultatopgerelsen, kan
vi, med dem i handen, begynde den egentlige analyse af regnskabstallene. Rentabilitetsanalysen har, som
beskrevet i afsnit 7, til formal at analysere pa, hvad der driver ROE (Return On Equity eller
egenkapitalforrentning).

Rentabilitetsanalysen tager, som beskrevet i afsnit 4.2.2 udgangspunkt i den udvidede DuPont-model og
hjaelper os til at analysere pa hvor Rockwool er nu, ved at afdaekke hvad der driver rentabiliteten nu. Det
kan vi sa bruge, nar vi senere skal budgettere, hvor vi sa kan budgettere de drivere, der driver
rentabiliteten og pa den made budgettere den fremtidige ROE.

Som det ses af DuPont-modellen i afsnit 4.2.2 dekomponeres ROE i tre underliggende niveauer, som vi vil

gennemga et ad gangen.

7.3.1 Udvikling i ROE
Som beskrevet ovenfor er ROE det helt centrale nagletal for rentabilitet og det nggletal vi i den
efterfelgende analyse vil dekomponere, for at finde ud af, hvad der har drevet udviklingen heri.

ROE, egenkapitalforrentningen er defineret som totalindkomst/gns. egenkapital.

Overordnet rentabilitet 2006 2007 2008 2009 2010
ROE 17,56% 29,73% 6,18% 6,11% 9,09%

Figur 24 - kilde: egen tilvirkning

Som det ses stiger ROE fra 2006 til 2007, hvor resultaterne og det gkonomiske opsving toppede, for
derefter at falde til et noget lavere niveau i 2008 og 2009, hvor rentabiliteten har vaeret praeget af de
store gkonomiske problemer pa verdensplan, som har medfart en stor opbremsning i skonomien og ikke
mindst byggebranchen, som Rockwool jo naturligt er meget afhaengig af. Fra 2009 til 2010 ser vi igen en
stigning i ROE, som falge af at indtjening mv. igen er stigende i kraft af at man har brugt ressourcer pa at

trimme forretningen til den nye situation, samt, som beskrevet i den strategiske analyse, at det lysner i

8 Ole Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 228
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verdensgkonomien og dermed byggebranchen. Dette ikke mindst fordi man fra flere regeringer, har haft
fokus pa energirigtigt byggeri og offentlige investeringer i dette, som en mulig vej ud af krisen.

Vi vil i det efterfalgende analysere os frem til driverne for denne udvikling vha. DuPont-modellen.

7.3.2 Niveau 1: Opdeling af driftsaktiviteter og finansieringsaktiviteter og finansiel
gearing

Det farste niveau i DuPont-modellen har til formal at opdele rentabiliteten, ROE, i rentabilitet fra
driftsaktiviteter (der skaber driftsoverskud) og finansieringsaktiviteter (der skaber finansielle indtaegter
eller omkostninger).

| dekomponeringen i niveau 1 opsplittes ROE derfor efter nedenstaende formel:

ROE = [ROIC + ( * (ROIC — r)] * MIA

EK + MIN

ROIC = Afkast pa netto driftsaktiver (Driftsoverskud/Netto driftsaktiver)

NFF = Netto finansielle forpligtelser

EK = Egenkapital

MIN = Minoritetsinteresser

r = Afkast pa finansieringsaktivitet (Netto finansielle omkostninger/Netto finansielle forpligtelser)

MIA = Minoritetsinteressernes andel af totalindkomst og egenkapital

Udtrykket NFF/EK+MIN beskriver den finansielle gearing, FGEAR.
Udtrykket ROIC-r kaldes SPREAD.

Den farste del af formlen ovenfor (ROIC) beskriver, i trad med DuPont-modellen i figur 7, rentabiliteten af
driftsaktiviteten og ROIC-r beskriver rentabiliteten af finansieringsaktiviteten, som sa bliver vagtet med

graden af finansiel gearing, FGEAR for at finde dens betydning for den samlede rentabilitet, ROE.

Nedenfor er de beregnede tal for niveau 1 oplistet.

Niveau 1 2006 2007 2008 2009 2010
ROE 17,56% 29,73% 6,18% 6,11% 9,09%
ROIC 18,41% 34,57% 7,33% 5,81% 9,08%

Analyse af finansiel gearing

ROE 17,56% 29,73% 6,18% 6,11% 9,09%
ROIC 18,41% 34,57% 7,33% 5,81% 9,08%
FGEAR -0,035 -0,126 -0,045 0,018 0,016
r -4,03% 1,38% -1,36% -21,28% 3,04%
SPREAD 22,44% 33,19% 8,69% 27,09% 6,04%
MIA 0,997 0,979 0,891 0,969 0,991

Figur 24 Kilde: egen tilvirkning
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Ferst og fremmest ser vi at udviklingen i ROIC fglger udviklingen i ROE meget taet. De to er bade
udviklingsmaessigt og sterrelsesmaessigt taet forbundne, hvilket haenger sammen med den, igennem hele
perioden, meget lave finansielle gearing, FGEAR. Dette falger af det faktum, at hvis en virksomhed slet
ikke benytter sig af finansiel gearing og derfor slet ikke har benyttet sig af fremmedkapital, vil ROE vaere
lig med ROIC, bortset fra minoritetsinteressernes andel, hvilket man ogsa kan udlede af formlen for ROE

ovenfor, hvor det led, der beskriver rentabiliteten af finansieringsaktiviteten, vil vaere 0.

| 2006 til 2008 er ROIC hgjere end ROE, mens det i 2009 og 2010 er omvendt. Dette skyldes at FGEAR er
negativ i grene 2006-08, mens den bliver positiv i 2009-10.

En negativ FGEAR, som i de farste tre ar, er et udtryk for at Rockwool i denne periode rent faktisk har
netto finansielle aktiver, og i den situation vil et positivt SPREAD (ROIC>r) reducere ROE, da det betyder
at en del af ejernes investering er placeret i finansielle aktiver, som altsa giver et lavere afkast end
investering i driften. 1 2009-10 er det selvfalgelig den omvendte situation, hvor man bruger de netto
finansielle forpligtelser (gennemsnitligt over aret) til at investere i driften, som giver et hgjere afkast, da
SPREAD stadig er positiv.

De beregnede vardier for FGEAR taler dog, sammen med oplysninger i arsrapporter, for at Rockwool ikke
er interesseret i at finansiere driften ved at geare forretningen med finansielle forpligtelser og at det

derfor ikke er finansieringsaktiviteten, der driver rentabiliteten.

Dette taler den nare sammenhang mellem ROE og ROIC ogsa sammen med. Den beskedne finansielle

gearing, der trods alt er, har dog indflydelse pa det indbyrdes forhold mellem ROE og ROIC.

Det kan derfor i analysen pa niveau 1 konkluderes, at det primaert har vaeret udvikling i ROIC, der har
drevet udviklingen i ROE. De underliggende drivere for ROIC, vil vi herefter se naermere pa i analysen pa

niveau 2 og 3.

7.3.3 Niveau 2: Dekomponering af driftsaktivitetens rentabilitet
| analysen af hvad der driver udviklingen i ROE i niveau, kom vi frem til at det primaert er ROIC, der har

drevet udviklingen i den samlede rentabilitet, ROE.

For at finde frem til, hvilke underliggende drivere, der har drevet udviklingen i ROIC og dermed komme
narmere en forklaring pa, hvad der har drevet udviklingen i ROE, vil vi nu yderligere dekomponere ROIC.
Det gores ved hjalp af nedenstaende formel,* som er en omskrivning af den generelle formel for ROE

ovenfor.

ROE = (OG x AOH) + [FGEAR x (ROIC - r)]

% QOle Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 261
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0OG = Overskudsgraden (DOgfter skat/ Nettoomsaetning)
AOH = Netto aktivernes omsaetningshastighed (Nettoomsaetning/NDA)

Af formlen ses det at ROIC, som var det farste led og beskrev rentabiliteten af driftsaktiviteterne, kan

dekomponeres i udtrykket OG x AOH. Nedenfor er de beregnede tal for niveau 2 opfart.

Niveau 2 2006 2007 2008 2009 2010
ROIC 18,41% 34,57% 7,33% 5,81% 9,08%
0G 8,54% 14,95% 4,00% 4,25% 6,61%
AOH 2,16 2,31 1,83 1,37 1,37

Figur 25 - kilde: egen tilvirkning

Som det ses af figur 25, er det primaert udviklingen i OG, der driver udviklingen i ROIC, men effekten

bliver dog forstaerket af udviklingen i AOH.

OG stiger til naesten det dobbelte niveau fra 2006 til rekordaret 2007, for derefter at falde til under en
tredjedel i 2008. Derefter har man igen formaet at fa OG til at stige til 2010, hvor den dog stadig ikke er
tilbage pa niveauet fra 2006. Dette billede stemmer fint overens med forventningerne, da vi tidligere har
fortalt at Rockwool har anvendt effektiviseringer, som et forsgg pa at komme ud af krisen. | 2008 og 09
maerker man altsa den fulde effekt af krisen, mens man i 2010 begynder at se resultater af de
effektiviseringer, man har foretaget. OG bliver yderligere dekomponeret i niveau 3, for at finde frem til,

praecis hvilke drivere der har betydning for udviklingen i denne.

AOH, som beskriver salg pr. krone investeret i netto driftsaktiver, stiger ligeledes fra 2006-07 for derefter
at falde til 2008 og yderligere til 2009, for derefter at forblive pa det samme niveau i 2010.

Det betyder altsa at Rockwool er blevet darligere til at skabe salg af sine investeringer i driften. Krisen
spiller selvfalgelig ogsa ind her, da det generelt har gjort det svaerere at tjene penge og det samtidig ikke
er nemt for virksomheder at tilpasse isar de langsigtede aktiver til den nye situation. Det vil f.eks. vaere
svaert at komme af med fabrikskapacitet fra den ene dag til den anden, nar man observerer fald i

efterspargslen. | niveau 3 nedenfor analyserer vi naermere pa, hvad der har drevet udviklingen i AOH.

7.3.4 Niveau 3: Analyse af underliggende drivere

| niveau 3 gar vi endnu en spadestik dybere, i forhold til hvilke delelementer der pavirker OG, AOH og
Fgear.

Som vi har set i de tidligere niveauer er det driftsaktiviteten der skaber indtjening, dermed er OG og AOH
de mest interessante nagletal, som vi har set er AOH nogenlunde konstant i perioden dermed kan vi
konkludere at det hovedsagligt er OG der har vaeret arsag til bade fremgang og

tilbagegang hos Rockwool.
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Underliggende drivere pa FGEAR er r, som er et vagtet gennemsnit mellem de forskellige kilder ved
nettofinansieringen. Som vi har beskrevet ovenfor, har den finansielle gearing ikke vaeret betydningsfuld
for Rockwools udvikling og man satser simpelthen pa ikke at vaere afhaengig af ekstern finansiering,
hvilket ogsa understreges af @nsket om en meget hgj soliditet. Derfor har vi valgt ikke at ga ned i en

narmere analyse af, hvor a&ndringerne i FGEAR og r stammer fra.

7.3.4.1 Analyse af underliggende drivere for OG

| skemaet herunder kan vi se at OG bestar af OG efter skat og OG andre poster. OG efter skat er direkte
pavirket af omkostninger, der direkte kan henfgres til omsaetning og OG andre poster er pavirket af andre
driftsindtaegter og regulering af finansielle instrumenter, resultat fra associerede virksomheder og

valutakursreguleringer.

Niveau 3 2006 2007 2008 2009 2010
OG-drivere (%)

Bruttoavanceprocent 67,66% 70,98% 65,21% 65,22% 64,56%
Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger -16,75% -15,86% -16,50% -15,73% -16,16%
@vrige eksterne omkostninger -10,30% -10,83% -10,07% -10,93% -10,03%
Personaleomkostninger -23,67% -21,25% -23,15% -26,60% -24,67%
Af- og nedskrivninger -6,22% -4,93% -6,36% -8,53% -8,43%
0G(salg) for skat 10,72% 18,12% 9,13% 3,42% 5,27%
Skat -3,42% -4,66% -2,92% -1,50% -2,01%
0G(salg) 7,30% 13,46% 6,21% 1,92% 3,26%
Andre poster (efter skat) 1,23% 1,49% -2,21% 2,33% 3,35%
0G 8,54% 14,95% 4,00% 4,25% 6,61%

Figur 26 - kilde: egen tilvirkning

Det er OG fra salg der har haft den starste indvirkning pa overskudsgraden samlet set, den har vaeret
stigende i forbindelse med verdens gkonomiens fremgang og har vaeret aftagende efter krisen startede i
2008.

Det man isaer kan se er at Rockwool har varet darlige til at tilpasse deres udgifter til den faldende
omsaetning, yderligere har de vaeret ramt at stigende produktionsomkostninger og ravarepriser. Som det
kan ses pa bruttoavanceprocenten, har man maerket nedgangen i efterspgrgslen direkte her, men som vi
tidligere har beskrevet, har 2007 vaeret et ekstremt ar pa mange mader og altsa ogsa pa dette omrade.
Derudover giver bruttoavanceprocenten det samme billede, som vi har beskrevet tidligere, nemlig at man
i 2010 har haft svaert ved at flytte de stigende ravarepriser over pa stigninger i salgspriser og derfor ser vi
dette fald i bruttoavanceprocenten fra 2009 til 2010 efter den ellers har vaeret stabiliseret fra 2008 til
2009.

Det kunne endvidere tyde pa, at man ikke har kunnet afhaende overskudskapacitet i takt med nedgangen i

efterspargslen og derfor er afskrivningerne en sterre udgift i 2009 og 2010, med faldende omsaetning og
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samme afskrivninger, er andringen tydelig pa skemaet. Det er samme problem de har haft med personale

omkostninger.

OG andre poster har vaeret meget svingende i hele perioden, de skyldes isaer valutakursreguleringer.
Rockwool har ikke vaeret gode nok til at valutasikre koncernens engagementer i udenlandske associerede
virksomheder, de har ogsa vaeret voldsomt ramt i forbindelse med krisen, som er afspejlet i 2008. Vi ser
specielt en stor valutaregulering af datterselskaberne i 2008, hvilket nok har vaeret pa grund af

valutaregulering af de russiske aktiviteter pga. den hgje kurs pa rubler i 2008 (jf. afsnit 6.1.1.2.3).

7.3.4.2 Analyse af underliggende drivere for AOH
De underliggende drivere til AOH dekomponeres i driftsaktiver og driftsforpligtigelser, i skemaet herunder
er vaerdierne udtrykt som den inverse vaerdi af AOH (1/AOH). Det viser hvor meget der er bundet i netto

driftsaktiver for at genere en krones salg.

Niveau 3 2006 2007 2008 2009 2010
AOH-drivere (inverse)
Immaterielle aktiver 0,009 0,011 0,019 0,027 0,031
Materielle aktiver 0,411 0,384 0,468 0,642 0,655
Finansielle aktiver 0,019 0,014 0,019 0,025 0,027
Varebeholdninger 0,066 0,073 0,095 0,095 0,077
Tilgodehavender fra salg 0,118 0,106 0,108 0,124 0,115
Andre kernedriftsaktiver 0,034 0,030 0,040 0,046 0,032
0,656 0,617 0,748 0,958 0,937
Hensatte forpligtelser -0,066 -0,061 -0,071 -0,080 -0,072
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser -0,073 -0,069 -0,074 -0,077 -0,073
Andre driftsforpligtelser -0,069 -0,067 -0,071 -0,087 -0,084
1/AOH (Kerne NDA) 0,449 0,420 0,533 0,714 0,707
1/AOH (lkke-kerne DA) 0,015 0,013 0,012 0,017 0,021
1/AOH 0,464 0,433 0,546 0,731 0,729
Kontrol 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Netto arbejdskapital 0,074 0,070 0,092 0,092 0,062
Langfristet kerne NDA 0,375 0,350 0,441 0,622 0,645
1/AOH (Kerne NDA) 0,449 0,420 0,533 0,714 0,707

Figur 27 - kilde: egen tilvirkning

Rockwool kan forgge sin ROIC ved at holde sine driftsaktiver pa et minimum samtidig med at de gger
salget, forpligtigelser har ligeledes indvirkning pa ROIC Rockwool skal sa vidt muligt undga
pengebindinger, eksempelvis ved at vare pa lager ogsa er skyldige vareleverandgrer, pa den made er der

ingen pengebinding og derved formindskes NDA.
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Som vi har naevnt flere gange i opgave er Rockwools produktion kapitaltung, det ses ogsa tydeligt i
skemaet herover. Den langfristede kerne NDA er meget hgaj hvilket netop skyldes at Rockwool har mange
midler bundet i bygninger og maskiner, ligesom tilfaeldet er med materielle anlaegsaktiver. Her ser vi ogsa
tydeligt at i takt med at aktiviteten er faldet efter krisen har de haft problemer med overkapacitet, deres

pengebindinger i langfristet kerne NDA og materielle anlaegsaktiver stiger meget efter 2008.

7.3.5 Delkonklusion

Analysen af Rockwools rentabilitet har taget udgangspunkt i den udvidede DuPont-model, som har til
formal at dekomponere egenkapitalens forrentning, ROE, for pa den made at finde frem til, hvilke

drivere, der i saerlig grad har haft indflydelse pa Rockwools historiske rentabilitet.

DuPont-modellen opdeler analysen af ROE i tre niveau, som hver isar har til formal at ga laengere ned i

analysen af de underliggende drivere.

| niveau 1 kom vi frem til at udviklingen i ROE primaert har vaeret drevet af udviklingen i ROIC, afkastet pa
driftsaktiverne. Det betyder altsa at starstedelen af rentabiliteten stammer fra driftsaktiviteten.

Vi kom endvidere frem til at finansieringsaktiviteten ikke har spillet den store rolle, dog har den i nogle ar
haft en negativ effekt pa ROE, som i disse ar altsa har varet lavere en ROIC.

At finansieringsaktiviteten spiller en meget lille rolle, haanger sammen med Rockwools strategi med at
have en meget hgj soliditet og altsa ikke vaere afhangig af fremmedfinansiering.

Netop pga. at det primaert er driften, der driver udviklingen i rentabiliteten, analyseres der i de

underliggende niveauer primaert pa de underliggende drivere for ROIC.

| niveau 2 analyserer vi videre pa de underliggende drivere for ROIC, OG (overskudsgrad) og AOH
(aktivernes omsaetningshastighed). | analysen af disse, kom vi frem til at specielt OG har vaeret styrende
for ROIC, men at AOH ogsa har haft en indflydelse, hvorfor vi har valgt at ga et spadestik dybere i

analysen af dem begge.

Denne dybere analyse skete pa niveau 3 og her opdelte vi hhv. OG og AOH i disses underliggende drivere,

for at finde frem til, hvor udviklingen er kommet fra.

Det vi isaer kan se ud af analysen af de underliggende drivere for OG er tre ting.

Bruttoavanceprocenten er faldet siden rekordaret 2007, hvilket hovedsagligt ma tilskrives de stigende
ravarepriser, der fulgte i kelvandet pa den gkonomiske krise. Rockwool har, som beskrevet i tidligere
afsnit ikke vaeret i stand til at sende regningen for denne prisstigning pa ravarer videre til kunderne, via

stigningerne i salgspriserne, og derfor ses dette fald i bruttoavanceprocenten.
Pa udviklingen i personaleomkostningerne i analyseperioden, kunne det tyde pa at Rockwool har haft de

sadvanlige problemer med at tilpasse arbejdsstyrken til den nye situation med det samme. Det tager tid

at afskedige folk, for pa den made at effektivisere. Dette ses isaer tydeligt i 2008 og 2009, hvor
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personaleomkostningerne i procent af omsaetningen har vaeret stigende. | 2010 har Rockwool dog formaet

at vende udviklingen, for pa den made at skabe en mere rentabel forretning.

En lignende udvikling kan ses pa af- og nedskrivninger, som heller ikke er fulgt med omsaetningen ned i de
svaere ar 2008 og 2009. Dette skyldes at det er endnu svaerere at komme af med overskudskapacitet, i
form af fabrikker og produktionslinjer, nar man registrerer et fald i efterspargslen og dermed
omsatningen. Derfor kommer af- og nedskrivninger til at udgere en starre og starre procentdel af

omsatningen i takt med at omsatningen falder.

Analysen af de underliggende drivere for AOH tager udgangspunkt i de inverse vardier af disse drivere, for
pa den made at kunne analysere pa hvor meget der er bundet i netto driftsaktiver, for at skabe én krones
salg.

Denne analyse understreger det billede, vi tidligere har observeret, nemlig at Rockwools produktion er
enormt kapitaltung og at denne produktionskapital er svaer at tilpasse til aendring i efterspargsel. Derfor
ses det ogsa ud af analysen at det er svaerere for Rockwool at skabe salg af denne produktionskapital,
primaert pga. overkapacitet, i ar 2008 og 2009 og stadig i 2010, hvor efterspargslen er pavirket af krise.
Dette ses specielt ud af den hgje binding i materielle anlaegsaktiver og med dem ogsa i den langfristede
kerne NDA.

7.4 Analyse af vaekst og permanente overskud

For at analysere pa vaekst skal vi kigge pa de historiske tal, i disse opdeler vi overskudskomponenter, for
at se hvilke type overskud man kan forvente fremadrettet. Hvor overskuddet i ROIC stammer fra; er der
tale om tilbagevendende indkomster eller enkeltstaende transaktioner.

Der er tale om de permanente overskud, overskud fra den almindelige drift, og usadvanlige poster, dette
er engangsbegivenheder i de enkelte ar, salg af et aktiv, valutareguleringer mv.

Dette gare for at kunne fa et mere realistisk og et mere praecist budget.

Driftsoverskud= core driftsoverskud fra salg + core andet driftsoverskud + usadvanlige poster

ROIC opdelt efter CORE overskud 2006 2007 2008 2009 2010
ROIC (salg) 15,75% 31,11% 11,38% 2,62% 4,47%
ROIC (andet DO) 2,81% 2,87% 2,99% 2,05% 1,96%
UP/NDA -0,16% 0,59% -7,04% 1,14% 2,64%
lalt 18,41% 34,57% 7,33% 5,81% 9,08%

Figur 28 - kilde: egen tilvirkning

Som vi kan se pa ovenstaende skema, er det hovedsagligt core driftsoverskud der driver ROIC. Udviklingen

har vaeret kraftigt stigende til hele 31,1% i 2007 hvor alt toppede inden krisen kom. Core andet
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driftsoverskud har ligget rimelig stabilt i hele perioden. De store udsving i usaedvanlige poster skyldes, kurstab pa
valuta, i 2008 er kursreguleringer pa datterselskaber efter skat pa 590 mio. kr.”

Man plejer at sige at drives ROIC af de usaedvanlige poster, er driftsoverskuddet af ”lav kvalitet”. Det
skyldes at driftsoverskuddet derved er "utilregneligt” da der ikke er tale om tilbagevendende

begivenheder. Som det ses er dette ikke tilfaeldet for Rockwool.

Da det er driftsoverskuddet der skaber indtjeningen har vi valgt at se pa Core OG fra salg.

core DO fra sal
Core OG salg = g

nettoomsatningen

CORE OG fra salg 2006 2007 2008 2009 2010
CORE DO fra salg 843 1.872 851 214 383
Nettoomsztning 11.537 13.908 13.700 11.168 11.732
Core OG salg 7,30% 13,46% 6,21% 1,92% 3,26%

Figur 29 - kilde: egen tilvirkning

Her finder vi overskudsgraden renset for andre overskudskomponenter, her kan vi se Rockwools evne til at
skabe overskud fra salget.
| trad med tidligere ser vi en stigning frem til krisen, krisen og stigende omkostninger far overskudsgraden

til at falde markant.

7.4.1 Delkonklusion

Malet med analysen af vaekst og permanente overskud er at adskille de forskellige elementer, som
afkastet pa driftsaktiviteten, ROIC, bestar af. Dette gares da vi tidligere fandt frem til at netop ROIC, var
den primaere kilde til rentabilitet.

Derfor opdeles ROIC i ROIC fra salg, ROIC fra andet driftsoverskud og usaedvanlige poster. Denne opdeling
skal hjaelpe os i budgetteringen af fremtiden, da vi nu har adskilt de poster som kan forventes at komme

igen fra de usadvanlige poster, som kan vaere umulige at budgettere.

Det fremgar dog af opdelingen, at usaedvanlige poster ikke har sa stor indflydelse pa ROIC, som man kunne
have frygtet. Det er altsa primaert ROIC fra salg og fra andet DO, der skaber ROIC.

De usadvanlige poster har dog, som ventet, haft stor indflydelse pa ROIC i 2008, hvor de har en stor
negativ indvirkning pa ROIC. De usaedvanlige poster er i 2008 meget pavirket af isaer
valutakursreguleringer. Nar ROIC herefter er renset for usadvanlige poster, kan vi se at ROIC fra salg og
ROIC fra andet DO slet ikke var sa darlige i 2008.

70 Se reformuleret resultatopgerelse opdelt i CORE DO fra salg, CORE DO fra andet og usaedvanlige poster i bilag 6
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Som det fremgar af afsnittet, har de seneste 5 ar varet lidt en rutsjebane, fra voldsom fremgang mod
2007, til kraftig tilbagegang i 2008 for at ramme bunden i 2009.
Det vi kan se at der nu er fremgang igen, der har varet en fin stigning i overskuddet i 2010. Forventningen

er at bunden har vaeret naet i 2009, og at overskuddet vil vaere stigende fremadrettet.

7.5 Delkonklusion regnskabsanalyse

Regnskabsanalysen og dermed vores analyse af de forhold som i saerlig grad har drevet udviklingen i de
finansielle vaerdidrivere har vaeret inddelt i 4 overordnede afsnit, som tilsammen skulle give os et indtryk
af, hvilke forhold, der har drevet udviklingen i Rockwools finansielle stilling i de sidste 5 ar.

Denne analyse skal sammen med vores konklusioner fra den strategiske analyse danne grundlag for vores

budgettering og dermed vardiansaettelse.

Det farste afsnit var en analyse om, om vi overhovedet kunne sammenligne pa de fem ar, ud fra en
analyse af revisionspategninger og anvendt regnskabspraksis i de fem regnskabsar i analysen. Vi fandt
igennem denne analyse ingen forhold, der kunne ggre at vi skulle foretage korrektioner, for vi kunne

sammenligne regnskaberne.

Dernaest fortsatte vi med andet hovedafsnit, som havde til formal at reformulere hhv.
egenkapitalopgarelse, balance og resultatopgerelse, for pa den made at gare dem mere egnede til
analyseformal. Reformuleringen skete med henblik pa at kunne adskille Rockwools driftsaktivitet og
finansieringsaktivitet, for pa den made at skabe et grundlag for at analysere pa, hvor vaerdiskabelsen
primaert foregar.

Reformuleringen af pengestremsopggrelsen blev ikke foretaget, da de frie cash flows blev beregnet ud fra

de allerede reformulerede opggrelser, som DO-andring i NDA.

| det tredje hovedafsnit beskaeftiger vi os med analyse af rentabiliteten af Rockwools forretning. Analysen
har haft til formal at belyse, hvilke forhold, der har den primaere indflydelse pa Rockwools overordnede
rentabilitet, som er beskrevet ved hjalp af deres evne til at forrente egenkapitalen eller ROE (return on
equity).

Generelt fremgar det at udviklingen i Rockwools overordnede rentabilitet viste en stor fremgang fra 2006
til 2007, som ma betegnes som et fremragende ar, som ikke kan forventes gentaget lige forelabigt,
hvorefter vi kan observere en stor tilbagegang i 2008 og 2009, for rentabiliteten igen stiger til 2010.
Gennem en analyse af de underliggende drivere for ROE, som har drevet den beskrevne udvikling, har vi
fundet frem til at det altsa primaert er driftsaktiviteterne, som er beskrevet ved nggletallet ROIC, der
skaber vaerdi i Rockwool. Dette haenger bl.a. sammen med at det er et erklaeret mal for Rockwool at have
en meget hgj soliditet.

Derefter analysererede vi videre pa de underliggende drivere for ROIC, OG og AOH. Her fandt vi frem til at
primaert overskudsgraden, men ogsa aktivernes omsaetningshastighed har drevet for driftens rentabilitet.
Det har primeaert vaeret OG fra salg, der har drevet udviklingen i OG.

Faldet i omsaetningen har selvfalgeligt haft en stor betydning, men ogsa andre forhold spiller ind.

Side | 55



| analysen af de underliggende drivere for OG fandt vi frem til at Rockwool har vaeret under stor
pavirkning af de stigende ravarepriser, som man ikke har haft held med at fakturere videre til kunderne,
hvorfor vi har observeret et fald i bruttoavanceprocenten.

Derudover fandt vi ud af det har veaeret svaert for Rockwool at tilpasse sig den nye situation efter starten
pa krisen, da det ikke er sa nemt at tilpasse produktionen til en pludselig lavere efterspargsel, da man
ikke kan fyre personale fra den ene dag til den anden og derudover ikke kan komme af med af- og
nedskrivninger, da man ikke kan komme af med fabrikker og andet. Det er primaert disse faktorer der har
drevet udviklingen i overskudsgraden, som sammen med AOH har drevet udviklingen i ROIC.

| analysen af, hvad der har drevet udviklingen i AOH, fandt vi frem til at Rockwool i forbindelse med krisen
ogsa har faet svaerere ved at skabe salg igennem deres investeringer i netto driftsaktiver. Dette forhold

skyldes selvfalgelig ogsa at man har haft overkapacitet og derfor ikke har vaeret sa effektiv som muligt.

Det fjerde og sidste delafsnit af regnskabsanalysen havde herefter til formal at udskille de dele af
indtjeningen, som vi, som analytikere, har mulighed for at budgettere pa, fra de dele som ikke kan
forudsiges, de sakaldte usaedvanlige poster. Dette sker for at finde rentabiliteten af de forskellige
overskudskomponenter, som vi skal bruge i den videre budgettering.

Det observeres at de usadvanlige poster ikke har stor betydning, men at de dog har haft en betydning og

at udskilningen derfor har veeret vigtig.

8. Vaerdiansaettelse

Da vi nu, via den strategiske analyse og efterfglgende regnskabsanalysen, har analyseret os frem til hvilke
faktorer der bade har drevet og vil drive udviklingen i bade de ikke-finansielle og de finansielle
veerdidrivere, kan vi nu fortseette arbejdet med vaerdiansattelsen af Rockwool International A/S.

Som beskrevet i det indledende afsnit om model- og metodevalg, indleder vi vaerdiansaettelsen med en
budgetteringsfase, som, pa baggrund af de forskellige forhold, vi har analyseret os frem til igennem den
strategiske analyse og regnskabsanalysen, skal lede os frem til et proformaregnskab for den fremtidige
gkonomiske udvikling.

Med dette proformaregnskab i handen, vil vi derefter kunne lave den egentlige vaerdiansaettelse, og til
sidst sammenholde denne med den faktiske barskurs pr. den 24. august 2011 og i den forbindelse
udarbejde en falsomhedsanalyse, som kan vise os, hvordan den fundne vaerdi vil aendre sig, hvis vi andrer

pa nogle af de benyttede forudsaetninger.

Som beskrevet i afsnittet om model- og metodevalg har vi valgt at vardiansaette Rockwool vha. FCFF-
modellen, hvor vi tilbagediskonterer de forventede fremtidige cash-flows fra kernedriftsaktiviteten med
de vaegtede kapitalomkostninger for netop kernedriftsaktiviteten, ry,., med formlen:

VE :..-'r FCFF ” FCFF,_,

= (+wace) (wace — g W1+ wace)

_— NFF,
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8.1 Budgettering

Med udgangspunkt i den strategiske og den regnskabsmaessige analyse, er der nu mulighed for at foretage
en budgettering af Rockwool fremtidige indtjening.

Den strategiske analyse viser hvilke udfordringer og fordele som Rockwool star overfor, bade internt og i
forhold til omverden. Hvor den regnskabsmaessige analyse viser Rockwools evne historisk til at skabe
overskud.

Der bliver ikke foretaget nogen specielt detaljeret budgettering, ned pa de enkelte poster i det opstillede
budget. Det er ikke umiddelbart muligt at indsamle tilstraekkelig data til at foretage en sa detaljeret
budgettering, ligesom det er vores vurdering at de sammendragne opggrelser er nok til at foretage
analysen, for at belyse de overordnede tendenser og give et retvisende billede. Under de respektive
regnskabsgrupper bliver der naturligvis tage hgjde for de fund og kommenterede punkter fra

regnskabsanalysen.

Budgettering af ar 2011 vil, som beskrevet i model- og metodevalg, tage udgangspunkt i de offentliggjorte
tal for 1. halvar 2011, for pa den made at indregne de oplysninger, der fremgar af dette og pa den made

kunne fa et billede af vaerdien pr. datoen for offentliggarelsen af halvarsregnskabet, den 24. august 2011.

Som beskrevet i model- og metodevalg, vil budgetteringen forega pa vaerdidriverniveau og blive foretaget
ud fra fremgangsmaden beskrevet i Ole Sgrensen: Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk
tilgang, side 321, og vi vil altsa fremskrive den udvikling, vi har fundet i regnskabsanalysen, under hensyn
til de fundne forhold i den strategiske analyse, for pa den made at fa et sa realistisk bud pa den

fremtidige udvikling og dermed vaerdien af Rockwool.

8.1.1 Budgetperiode

De vurderinger der skal foretages i forbindelse med at fastsaette en budgetperiode, er hvor langt ud i
fremtiden men mener det er muligt at forudse, hvordan de forskellige vaerdidrivere udvikler sig, herefter
fastsaettes en fast vaekst i terminal perioden.

Som naevnt i afsnit 4.3.1.1 i model og metodevalg, var den umiddelbare vurdering pa det tidspunkt 10 ar,
denne periode fastholder vi. Vi er ikke igennem analyserne kommer frem til, viden der ger os i stand til at
kunne budgettere med nogen saerlig viden ud over denne periode.

De 10 ar er naermere fastsat ud fra den betragtning at Rockwool operer i en branche der star overfor en
stabil udvikling. Farst skal vi dog helt igennem finanskrisen, som er begyndt at lette, der er dog flere der
mener vi kan sta over for en ”double-dip” altsa at der kommer en ekstra tilbagegang for at vi er helt ude
pa den anden side. Herudover er Rockwool i en branche der star over for en fremgang grundet stort

politisk arbejde pa at gagre bygninger mere miljgrigtige.

Vi mener pa den baggrund, at 10 ar er en fornuftigt periode hvor der er rimelig mulighed for at forudse

udviklingen, hvorefter vi forventer at branche kommer til at vaere stabil.
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Netop da vi mener at der i hvert fald gar nogle ar, far udviklingen stabiliserer sig, vaelger vi en rimeligt
lang budgetperiode. De 10 ar er ogsa valgt ud fra den forudsatning, at det kan vaere svaert at forudsige

udover den periode, med den tilgaengelige information.

8.1.2 Budgettering

Budgetteringen tager som beskrevet tidligere udgangspunkt i den referenceramme og fremgangsmade, der
er beskrevet i Ole Sgrensen: Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang, side 320 og
fremefter.

Derfor vil budgetteringen bygges op, som en budgettering af de finansielle vaerdidrivere: Salgets
vaekstrate, omsaetningshastigheden for kerne netto driftsaktiver (kerne AOH), overskudsgraden fra salg fer
skat, effektiv skatteprocent, andet driftsoverskud efter skat.

Vi vil i den forbindelse ikke budgettere de usaedvanlige poster, da vi ikke har informationer til dette, samt
det forhold, som vi tidligere har beskrevet, at de usaedvanlige poster ikke har udgjort en vaesentlig del af

rentabiliteten af driften.

8.1.2.1 Salgets vaekstrate
Salgets vaekstrate eller vaeksten i omsatningen er den farste del af budgetteringen, hvor vi budgetterer
vores forventning til den fremtidige udvikling i salget, ud fra den historiske udvikling samt de

forventninger vi har opbygget, efter arbejdet med den strategiske analyse.

Herunder er den historiske udvikling i salget vist.

Salgets vaekstrate 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Nettoomsaetning 10.024 11.537 13.908 13.700 11.168 11.732
Salgets vaekstrate 15,09% 20,55% -1,50% -18,48% 5,05%

Figur 30 - kilde: egen tilvirkning

Som det ses og som beskrevet i regnskabsanalysen, har udviklingen i salget set en rigtigt paen vaekst til og
med 2007, hvor omsatningen toppede, hvorefter den gkonomiske krise, som havde stor indflydelse pa
hele byggebranchen og dermed Rockwool, gjorde sit indtog og med den sa man pludselig en meget lavere
efterspargsel og derfor ser vi et fald i omsaetningen fra 2007 til 2008 og i 2009 maerker Rockwool sa den
fulde effekt af krisen og har en stor tilbagegang i salget. | 2010 har man maerket en lille vending i
tendensen, primaert drevet af diverse tiltag for miljerigtigt byggeri og en paen omsaetningsvaekst i
Rusland, Nordamerika og resten af verden, mens den europaeiske forretning faktisk viste et lille fald i

omsatningen.

| arsrapporten for 2010 beskriver man en forventning om vaekst i 2011 pa 10% baseret primaert pa

volumenvaekst i forbindelse med deres opkeb i Asien i 2010.”" | halvarsrapporten for 1. halvar 2011 har

™ Arsrapport 2010, side 17
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man dog opjusteret denne forventning til 15% pa baggrund af at man pa dette tidspunkt har set en vaekst
pa 16%i forhold til samme periode i 2010.7? Denne stigning i forventningen er yderligere begrundet med at
man har set tegn pa fremgang pa det, for Rockwool, store europaiske marked. Det er specielt i Tyskland,
Frankrig og Polen og derudover har man registreret fremgang pa det nordamerikanske marked, mens det
russiske og de asiatiske markeder, og i seerdeleshed Kina, viser stor vaekst. Endda har man, som beskrevet
i den strategiske analyse, vaeret ngdt til at importere til Rusland og Kina fra andre lande, for at kunne
made efterspargslen.

Det er netop nogle af disse tendenser, vi forventer i vores strategiske analyse og derfor ser vi en

forventning om 14% vaekst i hele 2011 i forhold til 2010, som et fornuftigt bud pa udviklingen.

Denne udvikling kunne tyde pa, at Rockwool sa smat er ved at have arbejdet sig ud af den gkonomiske
krise, specielt drevet af et stort fokus pa de markeder, hvor der er stor fremgang bl.a. pga. andring i
indstillingen til bygnings- og brandregulativer, som f.eks. Rusland og Nordamerika, samt pa de asiatiske
markeder, hvor specielt Kina virker naesten upavirket af krisen og derfor netop nu oplever et byggeboom,
hvor man samtidig har indfert mere strikse brandregulativer,”® som gar netop Rockwools produkter ideelle.
Derudover satser man i Rockwool pa at haeve salgspriserne, for at ggre op for den indkommende inflation
og prisstigninger pa ravarer, men har i 1. halvar 2011 kun formaet at saette salgspriserne op, sa de dackker
40% af inflationen. Derfor forventer vi at man forsgger at satte priserne yderligere op i de kommende ar,

hvilket ogsa vil have indflydelse pa omsaetningen.

Set i lyset af ovenstaende, og de fundne forhold i den strategiske analyse, forventes Rockwool ogsa i arene
efter 2011 at kunne vise paen salgsvaekst, netop baret frem af udviklingen pa isaer de markeder, hvor man
allerede nu ser paen fremgang. Dog forventes det at det europaeiske marked for byggeri vil bremse lidt op
i 2012 grundet de gkonomiske problemer, der blev sat i gang af gaeldskrisen i Sydeuropa i anden halvdel af
2011 - og da Rockwool farst maerker effekten forsinket pga. tidsforskydningen mellem starten af et
byggeri og tidspunktet for isolering, vil man i 2012 maerke den fulde effekt af denne opbremsning og da
Europa stadig star for en stor del af Rockwools omsatning, vil dette have stor betydning for omsatningen
i2012.

Derfor forventer vi ogsa, som tidligere beskrevet, at Rockwools fordeling af omsaetning pa markeder, vil
flytte sig mere i retning af at det europaeiske marked vil have mindre og mindre andel af den samlede
omsatning.

Man vil derfor allerede i de kommende ar kunne ekspandere i specielt Kina, som er i en rivende udvikling,
bade via opkeb og udvidelse af den eksisterende forretning, og nar sa vaeksten i Europa kommer i gang,

forventer vi rigtig paen salgsvaekst.

72 Halvarsrapport for 1. halvar 2011, side 3
73 Halvarsrapport for 1. halvar 2011, side 3
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| Europa har man dog den fordel at der satses pa klimaforbedrende renovering, hvor Rockwool star staerkt,
hvorfor vi forventer at man vil maerke en gget efterspergsel pga. dette, da de europaeiske regeringer vil

satse pa disse tiltag for at fa gang i hjulene igen, nar vi er ude pa den anden side af galdskrisen.

Det ma dog forventes at vaeksten bliver lavere hen mod slutningen af budgetperioden, nar vi naermer os
terminalperioden, da de konkurrencemaessige fordele forventes at fortage sig over denne periode, for
derefter at vaere udlignet i terminalperioden.

Netop terminalperioden indtraeder pa det tidspunkt, hvor den konkurrencemaessige fordelsperiode er
overstaet og derefter vil der ikke opleves overnormal vaekst. Dette begrundes med at den store
efterspargsel vi forventer efter specielt brandsikre og energibesparende lgsninger, med tiden vil kunne
efterlignes af konkurrenter og derfor vil man kunne forvente en vaekst der er som markedets. Med det sagt
forventer vi stadig en vaekst i den hgje ende ogsa i terminalperioden, da specielt Kina, Rusland og
Nordamerika, samt evt. nye markeder, stadig vil efterspgrge brandsikring og miljeforbedringer. Derfor
regnes med en salgsvaekst pa 5% i terminalperioden. Pa den made vil Rockwool fastholde sin starrelse i
forhold til den samlede gkonomi, hvis vi tager hajde for inflation og den samlede vaekst i
verdensgkonomien.

Pa baggrund af disse forventninger, har vi opstillet falgende budget for salgets vackstrate:

Salgets vaekstrate 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Terminal
Salgets vaekstrate 14% 9% 7% 8% 9% 11% 9% 7% 6% 5% 5%

Figur 31 - kilde: egen tilvirkning

8.1.2.2 Omsatningshastigheden for kerne netto driftsaktiver
Budgetteringen af omsaetningshastigheden for kerne NDA er et vigtigt skridt i arbejdet frem mod vores
proformaregnskab for den fremtidige udvikling. | dette tilfeelde er det den fremtidige udvikling i Kerne

NDA vi ensker at belyse og denne beregnes som:
Kerne NDA = salg x 1/kerne AOH™

Derfor kan vi med kerne AOH i handen beregne NDA i budgetperioden.

Prognosen af den samlede kerne AOH baseres pa en prognose af de inverse omsastningshastigheder for
arbejdskapital og langfristet kerne NDA. Herunder er vist den historiske udvikling i de gnskede inverse

omsatningshastigheder.

74 Ole Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 324
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Kerne AOH 2006 2007 2008 2009 2010

Netto arbejdskapital/salg 0,074 0,070 0,092 0,092 0,062
Langfristet kerne NDA/salg 0,375 0,350 0,441 0,622 0,645
1/Kerne AOH 0,449 0,420 0,533 0,714 0,707

Figur 32 - kilde: egen tilvirkning

Investeringer i arbejdskapital er taet forbundet med udviklingen i salget - og derfor regner vi med at
udviklingen i denne vil falge udviklingen i salget og derfor vil netto arbejdskapital/salg forblive pa et fast
niveau igennem hele budgetperioden samt i terminalperioden. Vi skegnner i den forbindelse at man far
sveert ved at fastholde det lave tal for netto arbejdskapital/salg fra 2010 fremover, da man nok vil opleve
et starre pres fra kunder og leverandgrer, hvorfor vi har valgt at budgettere med at denne vil ligge pa

niveau med 2006 i budgetperioden.

Sammenhaengen mellem investeringer i langfristede aktiver (anlaegskapital) og salget er dog sveerere at
forudsige, da den ikke nadvendigyvis vil falge udviklingen i salget. Som tidligere beskrevet har Rockwool i
2009 og 2010 haft svaert ved at skabe omsaetning af deres anlaegskapital pga. overkapacitet. Denne
udvikling mener vi vil fortsaette i starten af budgetperioden, hvor vi samtidig forventer de vil investere i
anlaegsaktiver pa de markeder, hvor de oplever stor fremgang, for netop at mgde denne fremgang og for
pa den made at undga at skulle importere fra andre lande. Derfor forventer vi at langfristet kerne
NDA/salg vil starte pa samme niveau som i 2010, for derefter gradvist at falde mod et niveau, der ligger

imellem 2007 og 2008, efterhanden, som man far bedre udnyttelse af kapaciteten.

Kerne AOH 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Terminal
Netto arbejdskapital/salg 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078
Langfristet kerne NDA/salg 0,645 0,640 0,600 0,500 0,450 0,430 0,420 0,410 0,410 0,410 0,410
1/Kerne AOH 0,723 0,718 0,678 0,578 0,528 0,508 0,498 0,488 0,488 0,488 0,488

Figur 33 - kilde: egen tilvirkning

Herefter kan vi beregne kerne NDA. Den kommer til at fremga af den samlede proformaopggrelse senere i

opgaven.

8.1.2.3 Overskudsgraden fra salg for skat

Naeste skridt i budgetteringen er herefter at budgettere overskudsgraden fra salg for skat og da vi i
rentabilitetsanalysen sa at driverne for denne var niveauet for de forskellige omkostninger, vil
budgetteringen af overskudsgraden forega ved at vi budgettere de underliggende drivere og deraf far en

overskudsgrad fra salget for skat. Herunder er fagrst den historiske udvikling vist.
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0G salg (for skat) 2006 2007 2008 2009 2010

Bruttoavanceprocent 67,66% 70,98% 65,21% 65,22% 64,56%
Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger -16,75% -15,86% -16,50% -15,73% -16,16%
@vrige eksterne omkostninger -10,30% -10,83% -10,07% -10,93% -10,03%
Personaleomkostninger -23,67% -21,25% -23,15% -26,60% -24,67%
Af- og nedskrivninger -6,22% -4,93% -6,36% -8,53% -8,43%
OG(salg) for skat 10,72% 18,12% 9,13% 3,42% 5,27%

Figur 34 - kilde: egen tilvirkning

Bruttoavanceprocenten forventes, jf. tidligere afsnit at falde en smule fra niveauet i 2010 pga. de
stigende kokspriser, som fortsat presser Rockwool og som vi tidligere har beskrevet, har man ikke vaeret i
stand til at sende hele regningen videre for den indkommende inflation via hgjere salgspriser. Derfor
forventer vi altsa en lidt lavere bruttoavanceprocent. Den forventes at ligge fast i hele budgetperioden,

samt i terminalperioden.

Som beskrevet tidligere har Rockwool, grundet stenulds specifikationer, haft hagje transportomkostninger
og har derudover vaeret ngdt til at importere til f.eks. Rusland og Kina, nar fabrikkerne i naromradet ikke
har kunnet falge med. Disse problemer forventes at fortsaette i fremtiden, isaer da man, indtil man far
udvidet kapaciteten pa disse markeder, fortsat ma importere fra andre lande og derfor er nadt til at
transportere over store afstande. Denne effekt forventes dog opvejet af nye metoder til at kunne
transportere mere ad gangen og derved nedbringe omkostningerne. Derfor forventes
transportomkostningerne at fortsaette pa ca. samme niveau som i perioden for den historiske analyse og vi

budgetterer altsa med en transportomkostning pa 16,2% i hele budgetperioden samt i terminalperioden.

@vrige eksterne omkostninger forventes at fortsastte pa samme niveau som den historiske og vi
budgetterer med 10,2%.

Som tidligere beskrevet har Rockwool gjort en del ud af at effektivisere i lgbet af de sidste par ar, for pa
den made at komme styrket ud af krisen. Derfor forventer vi da ogsa at man formar at nedbringe
personaleomkostningen yderligere i forhold til 2010 og vi budgetterer derfor med en stabil

personaleomkostning pa 24,5% i hele budgetperioden.

Da af- og nedskrivninger forventes at vaere nogenlunde faste og omsatningen forventes at stige, forventer
vi et lavere niveau for af- og nedskrivninger i forhold til omsaetningen. Vi forventer dog, som tidligere
beskrevet at man skal ud og investere i ny kapacitet i bl.a. Rusland og Kina, og derfor bliver af- og

nedskrivninger stabile pa et niveau lidt lavere end i 2010, men dog ikke sa lavt som tidligere.

Med disse forventninger til fremtiden, kan vi nu opstille en forventning til overskudsgraden fra salg for

skat.
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OG salg (fer skat) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Terminal

Bruttoavanceprocent 64,5% 64,5% 64,5% 64,5%  64,5%  64,5% 64,5% 64,5% 64,5% 64,5% 64,5%
Leveringsomkostninger og

indirekte omkostninger -16,2% -16,2% -16,2%  -16,2% -16,2% -16,2% -16,2% -16,2% -16,2% -16,2% -16,2%
@vrige eksterne omkostninger -10,2% -10,2% -10,2% -10,2% -10,2% -10,2% -10,2% -10,2% -10,2% -10,2% -10,2%
Personaleomkostninger 24,5% -24,5% -24,5%  -24,5% -24,5% -24,5% -24,5% -24,5% -24,5% -24,5% -24,5%
Af- og nedskrivninger -8,0% -8,0%  -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0% -8,0%  -8,0% -8,0%
OG(salg) for skat 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%  5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%

Figur 35 - kilde: egen tilvirkning

Det ses at der budgetteres med en overskudsgrad fra salg for skat pa 5,6% i hele budgetperioden samt i

terminalperioden.

8.1.2.4 Effektiv skatteprocent

For at finde frem til overskudsgraden fra salg efter skat, som skal bruges i vaerdiansaettelsen, er det

herefter nadvendigt at budgettere den effektive skatteprocent pa overskudsgraden fra salg far skat.

Effektiv skatteprocent 2006 2007 2008 2009 2010
0G salg (fer skat) 1.237 2.520 1.251 382 618
Skat herpa 394 648 400 168 236
Effektiv skatteprocent 31,9% 25,7% 32,0% 44,0% 38,1%

Figur 36 - kilde: egen tilvirkning

Den historiske udvikling og forskellen mellem den effektive skatteprocent har, ifglge skattenoterne i de
officielle arsregnskaber, vaeret drevet primaert af forskellen pa den danske skatteprocent og
skatteprocenten i de andre lande, som Rockwool opererer i. F.eks. er selskabsskatten i USA, Tyskland,
Frankrig og en del andre lande hgjere end i Danmark.” Derfor er vores forventning at den effektive
skatteprocent fortsat vil ligge noget hgjere end den danske selskabsskatteprocent, men pga. mere handel
med Rusland og Kina, hvor selskabsskatten er hhv. lavere end og pa niveau med den danske, forventer vi
at den effektive skatteprocent, vil komme til at ligge pa et lavere niveau i 2009 og 2010. Vi budgetterer

med en effektiv skatteprocent pa 34%.

Herefter kan vi beregne overskudsgrad fra salg efter skat. Den kommer til at fremga af den samlede

proformaopgerelse senere i opgaven.

8.1.2.5 Andet driftsoverskud efter skat

Andet driftsoverskud efter skat kan vaere svaer for ekstern analytiker at budgettere, da den ikke har nogen

praecise underliggende drivere.”

» http://borsen.dk/nyheder/oekonomi/artikel/1/217623/dansk_selskabsskat_lavere_end_oecd-snittet.html
7 Ole Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 326

Side | 63


http://borsen.dk/nyheder/oekonomi/artikel/1/217623/dansk_selskabsskat_lavere_end_oecd-snittet.html

Andet driftsoverskud efter skat 2006 2007 2008 2009 2010

Nettoomsaetning 11.537 13.908 13.700 11.168 11.732
Andet DO efter skat 151 173 223 168 167
Andet DO efter skat i pct. 1,3% 1,2% 1,6% 1,5% 1,4%

Figur 37 - kilde: egen tilvirkning

Pa baggrund af den historiske udvikling og ud fra den forudsaetning at belgbene varierer med
virksomhedsstarrelsen, budgetterer vi andet driftsoverskud til at ligge stabilt pa 1,5% af

nettoomsaetningen.

8.1.3 Delkonklusion
Vi har samlet de budgetterede vaerdidrivere i et samlet skema, som er vedlagt i bilag 7. Med dem i handen

har vi endvidere vaeret i stand til at lave den @nskede proformaopggrelse, som er vedlagt i bilag 8.

8.2 Kapitalomkostninger

Fastlaeggelse af kapitalomkostningerne, ry..c, 0g dermed diskonteringsfaktoren for kernedriftsaktiviteten,
foretages som et vaegtet gennemsnit af de kraevede efter skat afkast pa alle balanceposter i den
reformulerede balance pa nar kerne netto driftsaktiver.”” Derfor estimeres forst de kraevede efter-skat

afkastkrav, for derefter til sidst at finde det vaegtede gennemsnit, ry,.. Dette sker efter fglgende formel.

N Vi
T = ke x —o 78
wacc — i VNDA
i=1 0

hvor
k{S= omkostninger ved finansiering i efter selskabsskat
V¢= markedsvaerdi af finansieringsform i

VP4= markedsvaerdi af virksomheden

8.2.1 Afkastkrav pa netto finansielle forpligtelser
Pga. det forhold at Rockwool i analyseperioden har vekslet imellem at have netto finansielle aktiver og
netto finansielle forpligtelser, vurderes den historiske beregnede rente af netto finansielle forpligtelser

ikke at kunne fungere som grundlag for det fremtidige afkastkrav pa netto finansielle forpligtelser.

Vi vurderer at Rockwool i bade budgetperioden og terminalperioden vil have netto finansielle

forpligtelser, hvorfor vi kan bruge nedenstaende formel til beregning af efter-skat afkastkravet pa disse.

77 Ole Serensen: "Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 330
78 Ole Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 55
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rg= (e + rs)(1't)79

r¢ = den risikofrie rente, her benyttes rente pa 10-arig statsobligation pr. 24. august 2011, 2,42%%

rs = selskabsspecifikt risikotillaeg, som vi her vurderer til at vaere 1,4% pa baggrund af oplysningerne i note
22 i arsregnskabet for 2010, samt en forudsaetning om at Rockwool, grundet deres hgje soliditet, vurderes
som en meget lidt risikofuld virksomhed.

t = selskabsskatteprocenten, 25%

Derfor bliver efter-skat afkastkravet pa netto finansielle forpligtelser beregnet til 2,865%.

8.2.2 Afkastkrav pa egenkapitalen

Afkastkravet pa egenkapitalen bestemmes ved hjaelp af formlen for CAPM, som er:
Fe = r¢ + B*(E(Tm) - 17)""

re = den risikofrie rente, her benyttes rente pa 10-arig statsobligation pr. 24. august 2011, 2,42%
B = Beta (systematisk risiko)

E(rm) = Forventet afkast ved investering i markedsportefaljen

E(rm) - rs = Markedets risikopramie

8.2.2.1 Estimering af Beta

Beta er udtryk for den virksomhedsspecifikke systematiske risiko ved at invester i Rockwool og beskriver,
hvordan kursen for Rockwool bevaeger sig i forhold til markedet, som i dette tilfalde er defineret som
OMXC20-indekset.

Hvis Beta > 1, betyder det at Rockwool er en mere risikofyldt investering end markedsportefaljen

Hvis Beta = 1, betyder det at Rockwool har samme risiko som markedsportefaljen

Hvis 0 < Beta < 1, betyder det at Rockwool har mindre risiko end markedsportefaljen

Hvis Beta = 0, betyder det at Rockwool er en risikofri investering

Vi vil forsgge at estimere Beta for Rockwool bade ved en benchmark-analyse i forhold til OMXC20 og vha.

udtraek fra Bloomberg, som anvendes af mange analytikere verden over.

8.2.2.1.1 Betavaerdi benchmark-analyse

Som tidligere naevnt, kan Beta-vaerdien estimeres ud fra de historiske sammenhange mellem Rockwools
aktiekurs og markedsportefgljens kurs. Her vaelges, som tidligere beskrevet, OMXC20-indekset, som et
passende benchmark. Der benyttes her 70 observationer af maneders ultimokurser i perioden januar 2006
til oktober 2011.

7 Ole Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 56
8 http://nationalbanken.statistikbank.dk/statbank5a/default.asp?w=1600
8 QOle Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 51
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Herefter estimeres Beta-vaerdien ved hjalp af lineaer regression i excel, se bilag 9 for bade datagrundlag

og lineaer regression. Her er Beta beregnet til 1,292.

8.2.2.1.2 Betavaerdi Bloomberg

Derudover er indhentet data om Beta fra Bloomberg, som anvendes af mange analytikere verden over.
Denne fremgar af bilag 10.

Bloombergs beregning af Beta er ligeledes foretaget ved hjaelp af en lineaer regression og en slags
benchmark-analyse, men de anvender i modsaetning til vores egen beregning andre aktiemarkeder som
benchmark.

Af Bloombergs data om Beta pr. 29. juli 2011, fremgar det at de har beregnet en Beta pa 1,099 ud fra 84

observationer.

8.2.2.1.3 Samlet vurdering af Beta

Da vi nu har beregnet to forskellige Beta-vaerdier ved de to fremgangsmader, vil vi ved at sammenholde
disse, estimere den Beta, vi vil benytte.

Pga. forskelle i de benyttede perioder for estimering og forskellige slutdatoer, vil vi finde vores Beta-
vaerdi, som et simpelt gennemsnit mellem de to fundne vaerdier.

Vi vil derfor benytte en Beta-vaerdi pa 1,196.

Denne Beta-vaerdi betyder altsa at investering i Rockwool vil vaere lidt mere risikofyldt en investering i
markedsportefaljen. Vi vurderer at dette er fornuftigt, da det marked Rockwool hovedsageligt opererer

pa, nemlig byggemarkedet, er forholdsvist konjunkturfalsomt.

8.2.2.2 Estimering af markedets risikopramie

Risikopraemien er det tillaeg, som investorer kraever, for at investere i aktier i stedet for at investere i
risikofri aktiver, som i dette tilfaelde er defineret som 10-arige statsobligationer.®

| praksis mener vi, at den mest retvisende vaerdi for tillaegget findes ved en rundspgrge om forskellige
investorers skan over risikopraemien, da det er den mest direkte metode til at skenne risikopraemien.®
En sadan rundsparge foretages hvert ar af PWC (tidligere PriceWaterhouseCoopers) og i denne fra 2010
kommer de frem til en gennemsnitlig risikopraemie pa 4,9%.%

Pa grund af den usikkerhed, der alt andet lige har praeget aktiemarkederne i labet af 2011, vaelger vi at
fastseette risikopramien lidt hgjere end i PWC’s undersagelse og vi benytter derfor en risikopraemie pa
5%.

8.2.2.3 Beregning af afkastkravet pa egenkapitalen
Pa baggrund af de estimerede vaerdier for Beta og markedets risikopramie, kan vi nu beregne

afkastkravet pa egenkapitalen.

8 Ole Serensen: “Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 51
8 0Ole Serensen: ”"Regnskabsanalyse og vaerdiansaettelse - en praktisk tilgang”, side 52
8 »prisfastseettelse pa aktiemarkedet”, PWC, 2010, side 2

Side | 66



re = e + B*(E(rm) - 1) =>

re =2,42% + 1,196*5% = 8,40%

8.2.3 Afkastkrav pa andre finansieringsformer
Efter beregning af afkastkravet pa egenkapitalen, kan vi nu estimere afkastkravene pa de to resterende

balanceposter fra den reformulerede balance; minoritetsinteresser og aktier i associerede virksomheder.

8.2.3.1 Afkastkrav pa minoritetsinteresser

Afkastkravet pa minoritetsinteresserne skannes at ligge taet op ad afkastkravet pa egenkapitalen og

fastsaettes derfor til 8%.

8.2.3.2 Afkastkrav pa aktier i associerede virksomheder

Som med afkastkravet pa minoritetsinteresser, skannes afkastkravet pa aktier i associerede virksomheder
at ligge taet op ad afkastkravet pa egenkapitalen og er derfor fastsat til 8%. Da det skal vaere efter-skat
afkastkrav skal den dog reguleres for selskabsskatten og derfor findes afkastkravet her som:

8% x (1-0,25) = 6%.

8.2.4 Vagtede kapitalomkostninger

Da vi nu har fundet frem til de forskellige afkastkrav pa balanceposterne i den reformulerede balance, kan
vi beregne de vaegtede kapitalomkostninger, rya.c, Som samtidig er vores diskonteringsfaktor i den
endelige vaerdiansaettelse.

Kapitalomkostningerne vaegtes, som tidligere beskrevet, ud fra markedsveaerdierne af alle balanceposter i
den reformulerede balance pa naer kerne netto driftsaktiver. Vi anvender her vaegtene ultimo 2010, da
det forventes at Rockwool ikke a&ndrer sin kapitalstruktur vaesentligt fremover, da man som tidligere

beskrevet har en malsatning om en fortsat meget hgj soliditet.

8.2.4.1 Markedsveerdi af egenkapital

Markedsvaerdien af egenkapitalen er beregnet som antal aktier gange lukkekurs pr. 31. december 2010.

Markedsveerdi egenkapital

Type Antal Kurs ultimo 2010 Verdi
A-aktier 13.072.800 711,50 9.301.297.200
B-aktier 8.902.123 695,00 6.186.975.485

15.488.272.685

Figur 38 - kilde: egen tilvirkning

Altsa er markedsvaerdien af Rockwools egenkapital 15.488 mio. kr. pr. 31. december 2010.
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8.2.4.2 Markedsveaerdi af netto finansielle forpligtelser

Netto finansielle forpligtelser, er ifglge Rockwools officielle arsrapport for 2010, note 32, optaget i
balancen til amortiseret dagspris, som forudseettes taet pa dagsvaerdien. Vardien pr. 31. december 2010

er 420 mio. kr.

8.2.4.3 Markedsveardi af minoritetsinteresser

Markedsvaerdien af minoritetsinteresserne fastsaettes ud fra P/B (pris/bogfart vaerdi) af egenkapitalen -
altsa hvor meget starre markedsvaerdien af egenkapitalen er end den bogfarte vaerdi.
P/B (egenkapitalen) = 15.488 mio. kr./8.473 mio. kr. = 1,8

Derfor fastsaettes markedsvaerdien af minoritetsinteresser, som den bogfarte vaerdi gange denne P/B.

Markedsvaerdi (minoritetsinteresser) = 212 mio. kr. x 1,8 = 361,6 mio. kr.

8.2.4.4 Markedsveaerdi af aktier i associerede virksomheder

Denne markedsvaerdi beregnes efter samme metode som markedsvardien for minoritetsinteresser, hvorfor

den er beregnet til 513 mio. kr.

8.2.4.5 Beregning af vaegtede kapitalomkostninger
Da vi nu har markedsvaerdien af alle balanceposterne fra den reformulerede balance, kan vi beregne de
vaegtede kapitalomkostninger. Dette foretages i nedenstaende skema, som falger opstillingen i Ole

Sgrensen: Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse - en praktisk tilgang, side 331.

Mio. kr. Vaegt Afkastkrav
Markedsvaerdi af kerne netto driftsaktiviteten 15.777

Netto finansielle forpligtelser 420,0 0,027 2,87%
Minoritetsinteresser 381,6 0,024 8,00%
Aktier i associerede virksomheder -513,0 -0,033 6,00%
Markedsvaerdi EK 15.488,3 0,982 8,40%

Nettogaeld og andre fordringer fratrukket
ikke-driftsmaessige aktiver 15.777 1,000 8,32%

Figur 39 - kilde: egen tilvirkning

Altsa er vores vaegtede kapitalomkostning, ryac = 8,32%.

8.3 Veerdianseettelse

Da vi nu har budgetteret og estimeret alle de forudsaetninger, vi har brug for, for at kunne foretage den

egentlige vaerdiansaettelse, vil vi nu fortsaette med denne.
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Som beskrevet i afsnit 4.3.2 om model- og metodevalg, har vi valgt at vaerdiansaette Rockwool ved hjaelp
af FCFF-modellen, hvor vi finder nutidsvaerdien af alle de fremtidige cash-flows i bade budgetperioden og

terminalperioden ved hjaelp af formlen herunder:

T Aad A &
VE-F IM.{F 4 FCFF;,, __ NFF,
= (1+wacc) (wace — g W1+ wace) 85

| den forbindelse findes de frie cash-flows, som tidligere beskrevet, som FCF = DO-ANDA.

Derefter tilbagediskonteres de til nutidsvaerdi ved hjaelp af WACC, de vaegtede kapitalomkostninger, som
vi tidligere har estimeret.

Til den vaerdi tillaegges og fratraekkes de ting, som ikke er budgetteret. Det er altsa alt det, der ikke er en
del af kernedriftsaktiviteten. Der tillaegges markedsvaerdien af de ikke-driftsmaessige aktiver for at finde
den samlede virksomhedsvaerdi og herfra traekkes markedsveaerdien af de netto finansielle forpligtelser og
minoriteter for at finde frem til egenkapitalvaerdien. Derefter deles denne med antal aktier i alt for at
finde frem til vaerdi pr. aktie.

Den samlede vaerdiansaettelse er vist i bilag 11, men herunder er vist hovedtallene.

Mio. kr. 2010
PV FCFF t.o.m. 2020 3.798
PV af TV 10.805
PV af
kerne
driftsaktivitet 14.603

+ Markedsvaerdi af
ikke-driftsmaessige
aktiver 513

Virksomhedsvaerdi 15.116

- Netto finansielle

forpligtelser 420
- Minoriteter 382
Egenkapitalvaerdi 14.315

Veaerdi pr. aktie
(21,975) 651,40

Figur 40 - kilde: egen tilvirkning

% Ole Sgrensen: " Regnskabsanal yse og vaardiansadtel se — en praktisk tilgang”, side 36
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For at have et fornuftigt sammenligningsgrundlag, vil vi finde den samlede kursvaerdi af Rockwools
egenkapital pr. 24. august 2011. Dette gores ved at finde den summen af de samlede vaerdier af A-
aktierne og B-aktierne pr. denne dato og derefter dele dette med antal aktier.

Kursen pa A-aktien pr. 24. august 2011 var 520,00.

Kursen pa B-aktien pr. 24. august 2011 var 477,70.

Tal i mio.

Kurs 24-8-2011 Antal

A-aktie 520,00 13,073 6.797,86
B-aktie 477,70 8,902 4.252,54
| alt 21,975 11.050,40

Veerdi pr. aktie
(21,975) 502,86

Figur 41 - kilde: egen tilvirkning

Altsa kommer vi frem til en fair value pr. 24. august 2011 pa kr. 651,40 pr. aktie, mens den
gennemsnitlige kursvaerdi var kr. 502,86 pr. aktie. Dette indikerer altsa et potentiale pa nasten 30% i
forhold til lukkekurserne den 24. august 2011.

Baggrunden for denne lavere vaerdi end den fundne fair value, er selvfglgelig svaer helt at finde frem til,
men det kan skyldes at andre investorer og analytikere har lavere forventninger til bl.a. salgsvaekst end
det vi har budgetteret med i vores vardiansaettelse.

Dette kan skyldes mange ting, men f.eks. forskelle i tilgaengelig information o. lign. kan have stor

indvirkning pa de samlede forventninger til fremtiden.

De forskelle i forudsaetninger og forventninger, der kan ligge til grund for forskellen mellem vaerdierne, vil

vi forsegge at udforske narmere i naeste afsnit om fglsomhedsanalyse.

Derudover kan forhold, som den generelle darlige stemning pa aktiemarkedet pga. frygt for gaeldskriser,
recession og andet, spille ind og gare at investorer pa aktiemarkedet har solgt ud af deres
aktiebeholdninger og sat deres penge i mere risikofrie investeringer, som obligationer, eller andre aktiver,
der normalt forventes at stige i krisetider, som f.eks. guld.

Dette kan ogsa skyldes at krisen har medfart likviditetsproblemer mange steder, hvorfor nogen kan vaere

tvunget til at saelge ud af deres beholdning.
Det er i den forbindelse navnevaerdigt at kursen pa Rockwools B-aktie er faldet meget i labet af 2011 fra
et niveau pa kr. 695 pr. aktie den 31. december 2010, til altsa kr. 477,70 pr. aktie den 24. august pa trods

af at omsatningen har vist fine fremskridt i labet af 1. halvar 2011.
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8.4 Folsomhedsanalyse
Da vi nu har et tal for egenkapitalvaerdien pa baggrund af de forudsaetninger og forventninger vi har
stillet, kan det herefter vaere interessant at se pa, hvad andringer i de vaesentligste forudsaetninger og

forventninger, vil betyde for kursvaerdien.

Dette sker bade for at finde frem til en mulig arsag til den fundne forskel i vaerdi, samt for at finde frem
til hvor felsom den fundne vaerdi er overfor andringer i forudsaetninger, som f.eks. hvis den gkonomiske

krise bider sig endnu mere fast.

Vi veelger her at foretage folsomhedsanalysen for de forudsaetninger, der kunne vaere mest tvivl om og
dermed hvilken a&ndringer i den endelige egenkapitalvaerdi, andringer i disse medfgrer.
Vi veelger derfor at foretage falsomhedsanalyse ud fra aendringer i falgende forudsaetninger og der ses

dermed bort fra at analysere pa andringer i alle andre forudsaetninger.

e Beta

e Terminalvaekst

Med hensyn til Beta har vi valgt at kigge pa, hvor meget den beregnede slutkurs andrer sig, hvis vi
benytter enten den Beta-vaerdi vi selv beregnede eller den vi indhentede fra Bloomberg, i stedet for at
bruge det simple gennemsnit af de to.

Med hensyn til terminalvaeksten har vi valgt at se pa, hvor meget slutkursen andres, hvis vi havde
budgetteret med en lavere hhv. hgjere terminalvaekst.

Nedenfor er vist de nye slutkurser ved andring af de ovenstaende forudsatninger.

Zndring i slutkurs Terminalvaekst

Beta 3% 4% 5% 6% 7%
1,099 594,21 645,81 733,69 916,84 1.533,52
1,196 555,33 592,25 651,40 761,52 1.038,36
1,292 523,15 549,72 590,31 659,96 807,35

Figur 42 - kilde: egen tilvirkning

Som det ses, andrer den endelige slutkurs sig paent, bade ved andring af Beta og terminalvackst. Men i
ingen af tilfaeldene far vi dog en endelig slutkurs, der ligger under den faktiske egenkapitalvaerdi pr. 24.
august 2011.

Falsomhedsanalysen viser os, at bare sma andringer i de vaesentlige forudsastninger, giver en paen forskel
i den endelige fair value, hvorfor det ikke er maerkeligt at vores fundne vaerdi er forskellig fra den faktiske
egenkapitalvaerdi den 24. august 2011. Der skal ikke et meget mindre optimistisk syn pa fremtiden for

Rockwool til, far vi er taet pa den faktiske slutkurs.
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Pa baggrund af den foretagne fglsomhedsanalyse, vurderes det dog at konklusionen om at Rockwools
egenkapitalvaerdi, ud fra vores forventninger, er undervurderet pr. 24. august 2011, ikke er felsom overfor

andringer i de vaesentligste forudsaetninger.

8.5 Delkonklusion

Sidste del af opgaven var, jf. afsnit 4 om model- og metodevalg, den endelige vaerdiansaettelse, som er
foretaget pa baggrund af den proformaopggrelse, vi tidligere opstillede pa grundlag af de fundne forhold i
den strategiske analyse og regnskabsanalysen. Vaerdiansaettelsen er foretaget med FCFF-modellen. De
fundne fremtidige pengestremme fra driftsaktiviteten, blev i vaerdiansaettelsen tilbagediskonteret til
nutidsvaerdi ved hjaelp af den sakaldte ry,., som er et vagtet gennemsnit af Rockwools
kapitalomkostninger.

Til nutidsveerdien af disse pengestremme blev derefter lagt markedsvaerdien af de ikke-driftsmaessige
aktiver for at finde virksomhedsvaerdien, hvorefter markedsvardien af netto finansielle forpligtelser og

minoritetsinteresser blev trukket fra, for at finde frem til egenkapitalvaerdien.

Igennem vaerdiansaettelsen af Rockwool ved hjaelp af FCFF-modellen kom vi frem til en egenkapitalvaerdi,
som svarer til en vaerdi pr. aktie pa kr. 651,40.

Den faktiske egenkapitalvaerdi pr. 24. august 2011, blev derefter beregnet til kr. 502,86, som et vagtet
gennemsnit af A-aktien og B-aktiens lukkekurs.

Vores vaerdiansattelse indikerer altsa et potentiale i den samlede egenkapitalvaerdi pa knap 30%.

Denne forskel i vaerdi skyldes sandsynligvis at vores bud pa den fremtidige udvikling er mere optimistisk
end den forventning, der er konsensus pa markedet. Vi mener dog at vi har opstillet en realistisk
forventning ud fra de forhold, vi har fundet frem til i de tidligere analyser.

Der kan udover forskel i forudsaetninger og forventninger ogsa vaere indregnet noget stgj i den faktiske
kurs, i forbindelse forskellige forhold pa aktiemarkedet, som f.eks. at nogle investorer er blevet
afskraekket fra at investere i aktier efter de turbulente tider, vi har oplevet eller at nogle har vaeret

tvunget til at saelge ud som konsekvens af likviditetsmangel.

For at forsgge at belyse de forskelle i den beregnede egenkapitalvaerdi, andringer i de opstillede
forudsaetninger og forventninger, ville give, foretog vi herefter en falsomhedsanalyse, som beskaeftigede
sig med aendringer i Beta-vaerdien og salgsvaeksten i terminalperioden. £ndringer i Beta-vaerdien andrer
vores diskonteringsfaktor ry,.c 0g @ndringer i vaeksten i terminalperioden a&ndrer vaerdien af
terminalperioden, som er tillagt en stor betydning i FCFF-modellen.

Ud fra falsomhedsanalysen fandt vi dog at selvom vi aendrede Beta til et hgjere niveau og samtidig
andrede terminalvaeksten til et noget lavere niveau, ligger vores egenkapitalvaerdi stadig over den

faktiske egenkapitalvaerdi pr. 24. august 2011.
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9. Hovedkonklusion

Denne opgaves formal har vaeret at finde frem til en estimeret vaerdi af Rockwool international A/S pr.
24. august 2011 og at sammenholde denne med den aktuelle markedsvaerdi for derigennem at se om
vaerdien af Rockwool er under- eller overvurderet.

Vi har beregnet vaerdien af Rockwool gennem dels en strategisk analyse og dels en regnskabsanalyse, for
at fa grundlag for de forudsaetninger vi har vaerdiansat Rockwool efter. Vaerdien af Rockwools egenkapital
er beregnet via FCFF-modellen, og ud fra antal udstedte aktier, er der beregnet en slutkurs for en
Rockwool aktie pr. 24. august 2011.

Konklusionen, under vores forudsaetninger er, at Rockwool aktien er undervurderet. Markedsvaerdien
gennemsnitligt pa en Rockwool aktie pr. 24. august 2011 var 502,86 kr. hvor vi igennem vores
vaerdiansattelse har beregnet en fair vaerdi pa 651,40 kr. pr. aktie. En forskel pa 148,54 kr. eller nasten
30%.

Denne forskel kan vare et udtryk for forskel i de forudsatninger og forventninger til den fremtidige
udvikling, der ligger til grund for hhv. vores og markedets vaerdiansaettelse. Som beskrevet ovenfor er
vores forventninger til fremtiden udviklet igennem en strategisk analyse af de muligheder og trusler i
Rockwools omverden samt de styrker og svagheder internt i Rockwool, hvor vi har belyst de forhold, der
vil vaere med til at drive udviklingen for Rockwool fremover, samt en regnskabsanalyse af den historiske

udvikling i Rockwools finansielle stilling.

De to analyser er derefter sammenholdt, for pa den made at fremskrive de historiske finansielle
regnskabstal til en forventning til en fremtidig udvikling i indtjeningen fra driften. Denne fremtidige

udvikling er derefter tilbagediskonteret, for at finde nutidsvaerdien af disse.

Den strategiske analyse:

Formalet med den strategiske analyse var at finde frem til de ikke-finansielle vaerdidrivere, som kan
taenkes at have indflydelse pa de finansielle vaerdidrivere i fremtiden, for pa den made at danne
grundlaget for en forventning om den fremtidige udvikling.

Den strategiske analyse er opdelt i ferst en analyse af de eksterne forhold og dernaest de interne forhold,

der har betydning for Rockwools vaerdiskabelse.

Den eksterne analyse er sammensat af en PEST(EL)-analyse, som beskriver forhold pa samfundsniveau og
en Porter’s Five Forces-analyse, som beskriver konkurrencesituationen i isoleringsbranchen.

Situationen pa samfundsniveau har afggrende betydning for Rockwools indtjening og fremtid. Den
generelle gkonomiske situation i verden er fortsat svaer at vurdere, der er kommet mere tillid, men
samtidig er der opstaet problemer i euro-zonen. Dette skaber usikkerhed om, hvorvidt der vil komme
vaekst i de kommende ar, eller om vi kan komme i en situation med negativ vaekst, det sakaldte ”double-
dip”.

| forbindelse med krisen og at der er kommet gget fokus pa miljget, har mange regeringer lavet
stgtteordninger, til renoveringer af eksisterende bygninger. Dette sker for at reducere CO, udslip og

samtidig gge beskaeftigelsen.

Side | 73



| trad med ovenstaende er det forventningen at der fortsat kommer flere klimaaftaler og lovgivning (bade

vedr. milje og brandsikkerhed) pa de enkelte markeder.

Den lave rente, har givet bade virksomheder og almindelige borger mulighed for at fa lavet
energirenoveringer. Bade Rockwool og udlansvirksomheder har lavet beregningsmodeller, der viser hvornar

en investering er sparet hjem.

Fremgang vil ogsa betyde oget efterspargsel pa ravarer, og med den harde konkurrence pa markedet er

det tvivlsomt, om Rockwool ville kunne laegge hele stigningen over pa salgsprisen.

Udover situationen pa samfundsniveau, har konkurrencesituationen pa markedet ogsa stor betydning for
Rockwools fremtidige vaerdiskabelse.

Der er tale om et marked prasget af hard konkurrence, der er mange udbydere og de substituerende
produkter har bidt sig godt fast i et par af de store markeder.

Det er derudover omkostningstungt for Rockwool at erobre nye markedsandele, da de enten skal opfgre en
fabrik selv eller lave opkeb pa de pagaldende markeder, da det ikke er rentabelt at transportere stenuld
over starre strakninger, med nuvaerende pakke teknologi.

Keberne vurderes til at have en rimelig stor forhandlingsstyrke, da der netop er et stort antal udbydere.
Leverandegrernes forhandlingsstyrke er derimod rimelig begraenset, Rockwool aftager store mangder, og
laver langvarige kontrakter.

Branchen er rimelig beskyttet da den stille meget store krav til nye indtraengere, i form af kapital, know
how og etablering.

Vi mener branchen er attraktiv og star overfor fortsat vaekst, der er masse af profit at hente.

For at runde den strategiske del af, kigger vi pa de interne forhold hos Rockwool. Det er her interessant at
finde frem til de kernekompetencer, der kan give Rockwool konkurrencemaessige fordele. Den interne
analyse er foretaget med bade en analyse af Rockwools ressourcer og kompetencer, samt en analyse af
hvor i deres vaerdikaede vardiskabelsen primaert sker.

Rockwools gearingspolitik ser vi som en styrke, sarligt som den gkonomiske situation er i omverdenen.
Med en soliditetsgrad pa over 70%, er Rockwool godt polstret til darligere resultater, ogsa selvom dette
ikke er vores forventning.

Rockwool har haft problemer med at tilpasse kapacitet i takt med at markedet og efterspergslen har
a@ndret sig. Vi ser de lider under enten over/eller under kapacitet nar der kommer stgrre andringer i
markedet, det koster dem pa bundlinjen. Dette betyder ogsa at de i perioder har varet ngdt til at
importere til f.eks. Kina og Rusland fra andre lande for at made efterspgrgslen. Dette medferer forhgjede

omkostninger til transport.

Derudover ser vi en kernekompetence i Rockwools udviklingsafdeling, hvilket betyder at Rockwool er

ferende indenfor deres sortiment, ligesom de gennemsnitligt far 144 nye patenter arligt. Denne udvikling
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er bade af produkter og af produktionen, som man gnsker, skal vaere mest mulig effektiv og samtidig

miljerigtig.

Vi mener ogsa at Rockwools BuildDesk-gruppe kan give konkurrencemaessige fordele, da man herigennem
kan radgive kunder omkring byggeri og miljarigtige lgsninger og dermed tilbyde en komplet lgsning, som

konkurrenterne ikke kan tilbyde.

Regnskabsanalyse:

Formalet med regnskabsanalysen er at finde frem til de faktorer, finansielle vardidrivere, der primaert
har drevet forrentningen af egenkapitalen, ROE.

Generelt kan vi sige at de seneste 5 ar som vi har gennemgaet, har vaeret lidt turbulent i kraft af ekstrem
vaekst indtil 2007 og sa finanskrisen indtraden i 2008, som farst rigtig kom til udtryk 2009.

Som naevnt har Rockwool haft svaert ved at fa reduceret omkostninger og kapacitet i forbindelse, med
nedgangen i markedet.

Vi fandt ud af at ROE primaert er drevet af ROIC, udviklingen af de to er dermed flugtes af. ROIC har
primaert veeret drevet af OG, og kun i mindre grad af AOH.

Det har primaert vaeret OG fra salg, der har drevet udviklingen i OG.

Faldet i omsaetningen har selvfalgeligt haft en stor betydning, men ogsa andre forhold spiller ind.

| analysen af de underliggende drivere for OG fandt vi frem til at Rockwool har vaeret under stor
pavirkning af de stigende ravarepriser, som man ikke har haft held med at fakturere videre til kunderne,
hvorfor vi har observeret et fald i bruttoavanceprocenten.

Derudover fandt vi ud af det har veaeret svaert for Rockwool at tilpasse sig den nye situation efter starten
pa krisen, da det ikke er sa nemt at tilpasse produktionen til en pludselig lavere efterspargsel, da man
ikke kan fyre personale fra den ene dag til den anden og derudover ikke kan komme af med af- og
nedskrivninger, da man ikke kan komme af med fabrikker og andet. Det er primaert disse faktorer der har

drevet udviklingen i overskudsgraden, som sammen med AOH har drevet udviklingen i ROIC.

Veerdiansaettelse:

Sidste del af opgaven er den endelige vardiansattelse, som er foretaget pa baggrund af den
proformaopgerelse, vi har opstillet pa grundlag af de fundne forhold i den strategiske analyse og
regnskabsanalysen. Vaerdiansaettelsen er foretaget med FCFF-modellen. De fundne fremtidige
pengestrgmme fra driftsaktiviteten, blev i vaerdiansaettelsen tilbagediskonteret til nutidsvaerdi ved hjaelp
af den sakaldte ry,c, som er et vaegtet gennemsnit af Rockwools kapitalomkostninger.

Til nutidsveerdien af disse pengestremme blev derefter lagt markedsveaerdien af de ikke-driftsmaessige
aktiver for at finde virksomhedsvaerdien, hvorefter markedsvardien af netto finansielle forpligtelser og

minoritetsinteresser blev trukket fra, for at finde frem til egenkapitalvaerdien.

Igennem vaerdiansaettelsen af Rockwool ved hjaelp af FCFF-modellen kom vi frem til en egenkapitalvaerdi,

som svarer til en vaerdi pr. aktie pa kr. 651,40.
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Den faktiske egenkapitalvaerdi pr. 24. august 2011, blev derefter beregnet til kr. 502,86, som et vaegtet
gennemsnit af A- og B-aktiernes lukkekurs.

Vores vaerdiansattelse indikerer altsa et potentiale i den samlede egenkapitalvaerdi pa knap 30%.

Denne forskel i vaerdi skyldes sandsynligvis at vores bud pa den fremtidige udvikling er mere optimistisk
end den forventning, der er konsensus pa markedet. Vi mener dog at vi har opstillet en realistisk
forventning ud fra de forhold, vi har fundet frem til i de tidligere analyser.

Der kan udover forskel i forudsaetninger og forventninger ogsa vaere indregnet noget stgj i den faktiske
kurs, i forbindelse forskellige forhold pa aktiemarkedet, som f.eks. at nogle investorer er blevet
afskraekket fra at investere i aktier efter de turbulente tider, vi har oplevet eller at nogle har vaeret

tvunget til at saelge ud som konsekvens af likviditetsmangel.

For at forsege at belyse de forskelle i den beregnede egenkapitalvaerdi, aendringer i de opstillede
forudsaetninger og forventninger, ville give, foretog vi herefter en falsomhedsanalyse, som beskaeftigede
sig med aendringer i Beta-vaerdien og salgsvaeksten i terminalperioden. £ndringer i Beta-vaerdien andrer
vores diskonteringsfaktor ry,.c 0g @ndringer i vaeksten i terminalperioden a&ndrer vaerdien af
terminalperioden, som er tillagt en stor betydning i FCFF-modellen.

Ud fra felsomhedsanalysen fandt vi dog at selvom vi @&ndrede Beta til et hgjere niveau og samtidig
a@ndrede terminalvaeksten til et noget lavere niveau, ligger vores egenkapitalvaerdi stadig over den

faktiske egenkapitalvaerdi pr. 24. august 2011.
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11. Fordeling af omrader
Da opgaven er skrevet af to studerende, skal der ifglge vejledningen udarbejdes en opgarelse af, hvem
der har skrevet hvad. Nedenstaende opdeling er foretaget ud fra indholdsfortegnelsen og har dermed alle

underafsnit med.

Hovedforfatteren er anfgrt ud for de enkelte kapitler, men begge parter har selvfalgelig vaeret en del af

skriveprocessen pa alle afsnit.
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Bilag

BILAG 1

Officiel egenkapitalopggrelse

DKK mio. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Egenkapital pr. 1.1 4.501 5.075 6.033 7.777 7.964 8.228
Valutakursregulering 104 8 31 -552 129 229
Valutakursregulering af minoritetsinteresser 4 -2 -6 -38 -10 20
Skat af egenkapitalbevaegelser 26 -26 -2 0 14 0
Foreslaet udbytte 103 208 312 207 207 207
Overfort resultat 471 742 1.654 797 115 305
Regulering af finansielle instrumenter 0 10 6 26 -50 -3
Minoritetsinteresser 28 19 94 76 28 25
Totalindkomst 736 959 2.089 516 433 783
Handel med egne kapitalandele -32 27 -150 -72 5 17
Omkostningsfart vaerdi af aktieoptioner 13 36 28 18
Froskydning mellem majoritet og minoritet 0 0 -54
Froskydning mellem majoritet og minoritet 0 0 54
Betalt udbytte til aktionaerer -136 -104 -209 -313 -207 -207
Betalt udbytte til minoritetsinteresser 0 0 0 0 0 -52
Til-/afgang af minoritetsandele 2 68 0 20 5 4
Egenkapital pr. 31.12 5.075 6.033 7.777 7.964 8.228 8.791
Reformuleret egenkapitalopgerelse

DKK mio. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Egenkapital pr. 1.1 4.520 5.056 5.921 7.565 7.658 7.871
Transaktioner med ejere:

Handel med egne kapitalandele -32 27 -150 -72 5 17
Forskydning mellem majoritets og minoritet 0 0 0 0 0 54
Betalt udbytte til aktionaerer -136 -104 -209 -313 -207 -207
Transaktioner med ejere i alt -167 -77 -358 -385 -202 -136
Totalindkomst:

Overfort resultat 471 742 1.654 797 115 305
Foreslaet udbytte 103 208 312 207 207 207
Valutakursregulering 104 8 31 -552 129 229
Regulering af finansielle instrumenter 0 10 6 26 -50 -3
Skat af egenkapitalbevaegelser 26 -26 -2 0 14 0
Totalindkomst i alt 703 942 2.001 478 415 738
Egenkapital pr. 31.12 fer minoritetsinteresser 5.056 5.921 7.565 7.658 7.871 8.473
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BILAG 2

Officiel balance, aktiver

DKK mio. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Koncerngoodwill 59 45 45 44 44 117
Software 0 0 93 126 125 143
Kunderelationer 0 0 0 0 0 129
Andre immaterielle anlaegsaktiver 45 65 46 153 104 62
Immaterielle anlaegsaktiver 104 110 184 323 273 451
Grunde og bygninger 1.509 1.721 2.116 2.487 3.037 3.385
Tekniske anlaeg og maskiner 2.266 2.609 2.783 3.315 3.886 3.903
Driftsmateriel, edb-udstyr og inventar 148 111 135 147 128 122
Forudbetalinger og anlaegsaktiver under opfarelse 704 408 805 1.040 289 617
Materielle anlaegsaktiver 4.627 4.850 5.839 6.989 7.340 8.027
Aktier i dattervirksomheder 0 0 0 0 0 0
Aktier i associerede virksomheder 167 185 168 173 217 285
Lan til dattervirksomheder 0 0 0 0 0 0
Aktier 0 0 0 0 0 0
Langfristede deposita og tilgodehavender 0 0 3 22 22 53
Udskudte skatteaktiver 290 147 234 248 265 282
Finansielle anlaegsaktiver 457 332 405 443 504 620
Anlaegsaktiver i alt 5.188 5.291 6.428 7.755 8.117 9.098
Ravarer og hjaelpematerialer 413 436 661 881 478 585
Varer under fremstilling 7 21 30 40 22 25
Fremstillede varer og handelsvarer 324 312 576 402 301 397
Varebeholdninger 744 769 1.267 1.323 801 1.007
Igangvaerende arbejder 0 0 0 0 0 0
Tilgodehavender fra salg 1.280 1.437 1.499 1.471 1.299 1.398
Tilgodehavender hos dattervirksomheder og associerede

virksomheder 0 0 13 11 10 11
Andre tilgodehavender 311 321 366 400 229 251
Periodeafgrasnsningsposter 76 68 64 63 53 57
Selskabsskat 0 0 0 176 84 62
Tilgodehavender 1.667 1.826 1.942 2.121 1.675 1.779
Likvide beholdninger 402 725 1.257 444 733 347
Omsatningsaktiver i alt 2.813 3.320 4.466 3.888 3.209 3.133
Aktiver i alt 8.001 8.611 10.894 11.643 11.326 12.231
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BILAG 2, fortsat

Officiel balance, passiver

DKK mio. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Aktiekapital 220 220 220 220 220 220
Valutakursreguleringer 0 0 25 -527 -398 -169
Foreslaet udbytte 103 208 312 207 207 207
Overfert resultat 4.737 5.505 7.032 7.818 7.939 8.333
Sikringstransaktioner 0 0 0 0 -9 -12
Minoritetsinteresser 15 101 188 246 269 212
Egenkapital i alt 5.075 6.033 7.777 7.964 8.228 8.791
Udskudt skat 434 396 460 491 361 420
Pensionsforpligtelser 128 145 151 154 182 191
Andre hensatte forpligtelser 227 157 325 177 230 187
Prioritetslan 21 5 0 0 0 0
Banklan 346 73 42 804 423 381
Langfristede forpligtelser i alt 1.156 775 978 1.626 1.196 1.179
Langfristet gaeld der forfalder inden for 1 ar 162 14 2 4 17 171
Bankgeeld 79 36 69 76 145 215
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 805 874 1.047 967 756 957
Geeld til dattervirksomheder og associerede

virksomheder 7 0 0 0

Selskabsskat 69 133 164 0

Andre hensatte forpligtelser 0 26 51 125 64 52
Anden gaeld 650 721 806 881 920 866
Kortfristede forpligtelser i alt 1.771 1.803 2.139 2.053 1.902 2.261
Forpligtelser i alt 2.926 2.578 3.117 3.679 3.098 3.440
Passiver i alt 8.001 8.611 10.894  11.643 11.326  12.231
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BILAG 3

Reformuleret balance

DKK mio. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kernedriftsaktiver

Koncerngoodwill 59 45 45 44 44 117
Software 0 0 93 126 125 143
Kunderelationer 0 0 0 0 0 129
Andre immaterielle anlasgsaktiver 45 65 46 153 104 62
Grunde og bygninger 1.509 1.721 2.116 2.487 3.037 3.385
Tekniske anlaeg og maskiner 2.266 2.609 2.783 3.315 3.886 3.903
Driftsmateriel, edb-udstyr og inventar 148 111 135 147 128 122
Forudbetalinger og anlaegsaktiver under opfarelse 704 408 805 1.040 289 617
Deposita og langfristede tilgodehavender 0 0 3 22 22 53
Aktier 0 0 0 0 0 0
Udskudte skatteaktiver 290 147 234 248 265 282
Selskabsskat 0 0 0 176 84 62
Varebeholdninger 744 769 1.267 1.323 801 1.007
Tilgodehavender fra salg 1.280 1.437 1.499 1.471 1.299 1.398
Tilgodehavender hos dattervirksomheder og associerede

virksomheder 0 0 13 11 10 11
Andre tilgodehavender 311 321 366 400 229 251
Periodeafgraensningsposter 76 68 64 63 53 57
Kernedriftsaktiver i alt 7.433 7.701 9.469 11.026 10.376 11.599

Driftsforpligtelser

Udskudt skat 434 396 460 491 361 420
Pensionsforpligtelser 128 145 151 154 182 191
Andre hensatte forpligtelser 227 182 376 302 294 239
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 805 874 1.047 967 756 957
Geeld til dattervirksomheder og associerede virksomheder 7 0 0 0 0 0
Selskabsskat 69 133 164 0 0 0
Anden geeld 654 733 831 942 1.009 973
Driftsforpligtelser i alt 2.322 2.462 3.029 2.856 2.602 2.780
Kerne netto driftsaktiver 5.110 5.239 6.441 8.171 7.775 8.820

Ikke-kernedriftsaktiver

Aktier i associerede virksomheder 167 185 168 173 217 285
lkke-kernedriftsaktiver i alt 167 185 168 173 217 285
Netto driftsaktiver 5.277 5.424 6.609 8.344 7.992 9.105
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BILAG 3, fortsat

Reformuleret balance, fortsat

DKK mio. 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Netto finansielle forpligtelser

Likvide beholdninger -402 -725 -1.257 -444 -733 -347
Prioritetslan 21 5 0 0 0 0
Banklan 425 109 111 880 568 596
Langfristet gaeld der forfalder inden for 1 ar 162 14 2 4 17 171
Netto finansielle forpligtelser i alt 205 -598 -1.144 440 -148 420
Koncernegenkapital 5.071 6.022 7.753 7.904 8.140 8.685
Minoritetsinteresser 15 101 188 246 269 212
Moderselskabets andel af egenkapitalen 5.056 5.921 7.565 7.658 7.871 8.473
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BILAG 4

Officiel resultatopgerelse

DKK mio. 2006 2007 2008 2009 2010
Nettoomsaetning 11.537 13.908 13.700 11.168 11.732
Andre driftsindtaegter 168 186 251 194 175
Driftsindtaegter 11.705 14.094 13.951 11.362 11.907
Omkostninger til ravarer og produktionsmaterialer 3.731 4.036 4.766 3.884 4.158
Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger 1.932 2.206 2.260 1.757 1.896
@vrige eksterne omkostninger 1.189 1.506 1.380 1.221 1.177
Personaleomkostninger 2.731 2.955 3.172 2.971 2.894
Af- og nedskrivninger 717 685 871 953 989
Driftsomkostninger 10.300 11.388 12.449 10.786 11.114
Resultat af primeer drift 1.405 2.706 1.502 576 793
Resultat fra dattervirksomheder 0 0 0 0 0
Resultat fra assosierede virksomheder efter skat 30 33 35 22 36
Finansielle indtaegter 153 144 222 175 109
Finansielle omkostninger 186 123 214 217 126
Resultat for skat 1.401 2.760 1.545 556 812
Skat af arets resultat 432 700 465 206 275
Arets resultat 969 2.060 1.080 350 537
Minoritetsinteresser 19 94 76 28 25
Arets resultat efter minoritetsinteresser 950 1.966 1.004 322 512

Resultatdisponering:

Udbytte 208 312 207 207 207
Overfort resultat 742 1.654 797 115 305
Minoritetsinteresser 19 94 76 28 25

969 2.060 1.080 350 537

Totalindkomstopgerelse

Arets resultat 969 2.060 1.080 350 537
Valutakursregulering af udenlandske dattervirksomheder 15 25 -590 119 249
Sikringstransaktioner, vaerdireguleringer 0 6 26 -50 -3
Skat vedrgrende sikringstransaktioner, vaerdireguleringer -26 -2 0 14 0
Totalindkomst 959 2.089 516 433 783
Minoritetsinteresser 17 87 38 18 45
Arets totalindkomst efter minoritetsinteresser 942 2.002 478 415 738
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BILAG 5

Reformuleret resultatopgerelse

DKK mio. 2006 2007 2008 2009 2010
Driftsoverskud fra salg (for skat):

Nettoomsaetning 11.537 13.908 13.700 11.168 11.732
Omkostninger til ravarer og produktionsmaterialer -3.731 -4.036 -4.766 -3.884 -4.158
Bruttoresultat 7.806 9.872 8.934 7.284 7.574
Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger -1.932 -2.206 -2.260 -1.757 -1.896
@vrige eksterne omkostninger -1.189 -1.506 -1.380 -1.221 -1.177
Personaleomkostninger -2.731 -2.955 -3.172 -2.971 -2.894
Af- og nedskrivninger -717 -685 -871 -953 -989
Driftsoverskud fra salg (for skat) 1.237 2.520 1.251 382 618

Skat herpa:

Rapporteret skatteomkostning 432 700 465 206 275
Skat pa netto finansielle omkostninger 9 -5 -2 11 4
Skat allokeret til andet driftsoverskud -47 -47 -63 -49 -44
Skat herpa i alt 394 648 400 168 236
Driftsoverskud fra salg (efter skat) 843 1.872 851 214 383

Andet driftsoverskud:

Andre driftsindtaegter 168 186 251 194 175
Andet driftsoverskud (for skat) 168 186 251 194 175
Skat pa andet driftsoverskud 47 47 63 49 44
Andet driftsoverskud (efter skat) 121 140 188 146 131
Resultat fra assosierede virksomheder efter skat 30 33 35 22 36
Valutakursregulering 8 31 -552 129 229
Regulering af finansielle instrumenter 10 6 26 -50 -3
Skat af egenkapitalbevaegelser -26 -2 0 14 0
Andet driftsoverskud i alt 142 208 -303 261 393
Samlet driftsoverskud (efter skat) 985 2.079 548 475 776

Netto finansielle omkostninger (for skat):

Finansielle omkostninger -186 -123 -214 -217 -126
Finansielle indtaegter 153 144 222 175 109
Netto finansielle omkostninger (for skat) -34 21 8 -42 -17
Skat pa netto finansielle omkostninger 9 -5 -2 11 4
Netto finansielle omkostninger (efter skat) -24 16 6 -32 -13
Totalindkomst for koncernen 961 2.095 554 443 763
Minoriteternes resultatandel 19 94 76 28 25
TOTALINDKOMST 942 2.001 478 415 738
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BILAG 6

CORE resultatopggrelse

DKK mio. 2006 2007 2008 2009 2010

CORE driftsoverskud fra salg

Nettoomsaetning 11.537 13.908 13.700 11.168 11.732
Omkostninger til ravarer og produktionsmaterialer -3.731 -4.036 -4.766 -3.884 -4.158
Bruttoresultat 7.806 9.872 8.934 7.284 7.574
Leveringsomkostninger og indirekte omkostninger -1.932 -2.206 -2.260 -1.757 -1.896
@vrige eksterne omkostninger -1.189 -1.506 -1.380 -1.221 -1.177
Personaleomkostninger -2.731 -2.955 -3.172 -2.971 -2.894
Af- og nedskrivninger -717 -685 -871 -953 -989
CORE driftsoverskud fra salg (for skat) 1.237 2.520 1.251 382 618

Skat herpa:

Rapporteret skatteomkostning 432 700 465 206 275
Skat pa netto finansielle omkostninger 9 -5 -2 11 4
Skat allokeret til andet driftsoverskud -47 -47 -63 -49 -44
Skat herpa i alt 394 648 400 168 236
CORE driftsoverskud fra salg (efter skat) 843 1.872 851 214 383

CORE andet driftsoverskud:

Andre driftsindtaegter 168 186 251 194 175
Skat herpa -47 -47 -63 -49 -44
Resultat fra assosierede virksomheder efter skat 30 33 35 22 36
CORE andet driftsoverskud (efter skat) 151 173 223 168 167
Permanent driftsoverskud (efter skat) 993 2.044 1.074 382 550
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BILAG 6, fortsat

CORE resultatopggrelse, fortsat

DKK mio. 2006 2007 2008 2009 2010
Usaedvanlige poster

Valutakursregulering 8 31 -552 129 229
Regulering af finansielle

instrumenter 10 6 26 -50 -3
Skat af egenkapitalbevaegelser -26 -2 0 14 0
Usaedvanlige poster -8 35 -526 93 226
Samlet driftsoverskud (efter skat) 985 2.079 548 475 776
Netto finansielle omkostninger (for skat):

Finansielle

omkostninger -186 -123 -214 -217 -126
Finansielle indtaegter 153 144 222 175 109
Netto finansielle omkostninger (fer skat) -34 21 8 -42 -17
Skat pa netto finansielle omkostninger 9 -5 -2 11 4
Netto finansielle omkostninger (efter skat) -24 16 6 -32 -13
Totalindkomst for koncernen 961 2.095 554 443 763
Minoriteternes resultatandel 19 94 76 28 25
Totalindkomst for aktionaerer i Rockwool Int. A/S 942 2.001 478 415 738
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BILAG 7

Finansielle vaerdidrivere Historisk Budgetperiode Terminal
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Terminal
Resultatopgerelse
Salgsvaekst 15,09%  20,55%  -1,50% -18,48% 5,05% | 14,00% 9,00% 7,00% 8,00% 9,00%  11,00% 9,00% 7,00% 6,00% 5,00% 5,00%
Core OG (salg) for skat 10,72%  18,12% 9,13% 3,42% 5,27% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60% 5,60%
Effektiv skatteprocent 31,9% 25,7% 32,0% 44,0% 38,1% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Core OG (salg) efter skat 7,30%  13,46% 6,21% 1,92% 3,26% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70% 3,70%
Core andet DO efter skat 1,3% 1,2% 1,6% 1,5% 1,4% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Balance
Arbejdskapital/salg 0,074 0,070 0,092 0,092 0,062 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078 0,078
Langfristet kerne NDA/salg 0,375 0,350 0,441 0,622 0,645 0,645 0,64 0,600 0,500 0,450 0,430 0,420 0,410 0,410 0,410 0,410
1/kerne AOH 0,449 0,420 0,533 0,714 0,707 0,723 0,718 0,678 0,578 0,528 0,508 0,498 0,488 0,488 0,488 0,488
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BILAG 8

Proformaopgerelse Historisk Budgetperiode Terminal

Mio kr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Terminal
RESULTATOPG@RELSE

Nettoomsaetning 11.537 13.908 13.700 11.168 11.732| 13.374 14.578 15.599 16.847 18.363 20.383  22.217 23.772 25.199  26.459 27.781
Core DO fra salg for skat 1.237 2.520 1.251 382 618 749 816 874 943 1.028 1.141 1.244 1.331 1.411 1.482 1.556
Core DO fra salg efter skat 843 1.872 851 214 383 494 539 577 623 679 753 821 879 931 978 1.027
Core andet DO efter skat 151 173 223 168 167 201 219 234 253 275 306 333 357 378 397 417
Samlet Core DO 993 2.044 1.074 382 550 695 757 811 875 954 1.059 1.154 1.235 1.309 1.375 1.444
BALANCE

Nettoarbejdskapital 830 1.117 1.411 648 805 1.043 1.137 1.217 1.314 1.432 1.590 1.733 1.854 1.965 2.064 2.167
Langsigtet kerne NDA 4.409 5.324 6.760 7.127 8.015 8.627 9.330 9.359 8.423 8.263 8.765 9.331 9.747 10.331  10.848 11.390
Kerne NDA 5.239 6.441 8.171 7.775 8.820 9.670 10.467 10.576 9.737 9.696 10.354 11.064 11.601 12.297 12.912 13.557
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BILAG 9

Date

31-01-2006
28-02-2006
31-03-2006
28-04-2006
31-05-2006
30-06-2006
31-07-2006
31-08-2006
29-09-2006
31-10-2006
30-11-2006
29-12-2006
31-01-2007
28-02-2007
30-03-2007
30-04-2007
31-05-2007
29-06-2007
31-07-2007
31-08-2007
28-09-2007
31-10-2007
30-11-2007
31-12-2007
31-01-2008
29-02-2008
31-03-2008
30-04-2008
30-05-2008
30-06-2008
31-07-2008
29-08-2008
30-09-2008
31-10-2008
28-11-2008
31-12-2008
30-01-2009
27-02-2009
31-03-2009
30-04-2009
29-05-2009
30-06-2009
31-07-2009
31-08-2009
30-09-2009
30-10-2009
30-11-2009
31-12-2009

ROCKB DC
Equity

PX_LAST

656
638
785
745
680
743
719
788
836
905
882
874
1050
1004
1161
1254
1625
1685
1779
1908
1700
1641
1299
1188
886
866
788
815
815
609
558
493,5
445
394
316
295
400
310
341
437,5
414,5
390,5
407,5
486
456
429
507
614

KFX Index

PX_LAST

389,06
390,64
395,12
396,71
372,89
371,01
369,29
390,57
403,39
418,92
424,33
441,48
462,84
455,44
466,59
485,46
500,57
483,69
499,66
496,3
499,93
507,92
471,76
464,14
407,83
431,24
428,1
427
460,29
424,3
417,43
424,11
351,15
285,19
263,05
247,72
261,79
241,48
228,36
274,79
290,83
290,7
311,23
335,03
335,03
324,16
327,2
336,69

KFX Index

PX_LAST

0,41%
1,15%
0,40%
-6,00%
-0,50%
-0,46%
5,76%
3,28%
3,85%
1,29%
4,04%
4,84%
-1,60%
2,45%
4,04%
3,11%
-3,37%
3,30%
-0,67%
0,73%
1,60%
-7,12%
-1,62%
-12,13%
5,74%
-0,73%
-0,26%
7,80%
-7,82%
-1,62%
1,60%
-17,20%
-18,78%
-7,76%
-5,83%
5,68%
-7,76%
-5,43%
20,33%
5,84%
-0,04%
7,06%
7,65%
0,00%
-3,24%
0,94%
2,90%

ROCKB DC
Equity
PX_LAST
-2,74%
23,04%
-5,10%
-8,72%
9,26%
-3,23%
9,60%
6,09%
8,25%
-2,54%
-0,91%
20,14%
-4,38%
15,64%
8,01%
29,59%
3,69%
5,58%
7,25%
-10,90%
-3,47%
-20,84%
-8,55%
-25,42%
-2,26%
-9,01%
3,43%
0,00%
-25,28%
-8,37%
-11,56%
-9,83%
-11,46%
-19,80%
-6,65%
35,59%
-22,50%
10,00%
28,30%
-5,26%
-5,79%
4,35%
19,26%
-6,17%
-5,92%
18,18%
21,10%
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BILAG 9, fortsat

Date
29-01-2010
26-02-2010
31-03-2010
30-04-2010
31-05-2010
30-06-2010
30-07-2010
31-08-2010
30-09-2010
29-10-2010
30-11-2010
31-12-2010
31-01-2011
28-02-2011
31-03-2011
29-04-2011
31-05-2011
30-06-2011
29-07-2011
31-08-2011
30-09-2011
31-10-2011

ROCKB DC
Equity
PX_LAST
618
534
592
534
537
484
521
503
597
603,5
658
695
642
637
648,5
665,5
635,5
628
612,5
478
493
527,5

KFX Index
PX_LAST

354,85
354,77
383,04

411,5
388,69
393,02
410,83
396,38
416,96

424,2
424,77
457,58
462,11
473,64
467,15
462,81
456,25
431,06
420,54
359,41
350,34
362,77

KFX Index
PX_LAST

5,39%
-0,02%
7,97%
7,43%
-5,54%
1,11%
4,53%
-3,52%
5,19%
1,74%
0,13%
7,72%
0,99%
2,50%
-1,37%
-0,93%
-1,42%
-5,52%
-2,44%

-14,54%

-2,52%
3,55%

ROCKB DC
Equity
PX_LAST
0,65%
-13,59%
10,86%
-9,80%
0,56%
-9,87%
7,64%
-3,45%
18,69%
1,09%
9,03%
5,62%
-7,63%
-0,78%
1,81%
2,62%
-4,51%
-1,18%
-2,47%
-21,96%
3,14%
7,00%

ROCKB DC Equity PX_LAST

40-009
U, 00

U, ()

20-009,

o0, 0070

& ROCKB DC Equity PX_LAST

—— Lineaer (ROCKB DC Equity
% z0,00% 20,00% 30,00%

y =1,292x + 0,0036

PX_LAST)
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BILAG 10

for explanation. FquityBETA
Number of points may be insufficient for amn accurate beta.

FOCKE DC Equity  [EEERRE a0 P Index Historical Beta
PE=I L -5t Price  |a Rz 11/27/09 P07/29/11 UL /=clly |l ccal CCY |al

B Beta +/- arametric Lag m:

ENHAG
Item
Raw BETA
Adj BETA
ALPHA(

C Equi

‘KB DC

R.O!

La y :
Number Of Points
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BILAG 11

Vardiansattelse FCFF

Mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Terminal
DO 695 757 811 875 954 1.059 1.154 1.235 1.309 1.375 1.444
NDA 8.820 9.670 10.467 10.576 9.737 9.696 10.354 11.064 11.601 12.297 12.912 13.557
FCFF = DO - ANDA -155 -40 702 1.714 996 400 445 698 613 760 798
Diskonteringsfaktor

(1,0832)" 1,0832 1,1733 1,2709 1,3767 1,4912 1,6153 1,7497 1,8953 2,0529 2,2238

PV FCFF -143 -34 552 1245 668 248 254 369 299 342

PV FCFF t.o.m. 2020 3.798

Terminalvaerdi

FCFFT/(WACC-g) 24.027
PV af TV 10.805

PV af kerne

driftsaktivitet 14.603

+ Markedsvaerdi af

ikke-driftsmaessige

aktiver 513

Virksomhedsveaerdi 15.116

- Netto finansielle

forpligtelser 420

- Minoriteter 382

Egenkapitalveerdi 14.315

Veerdi pr. aktie

(21,975) 651,40
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